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Bu calismada Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan
ekonomileri i¢in enflasyon belirsizligi ile enflasyon oranlar: arasindaki iliski
giincel ve alternatif bir yaklagim olan zamanla degisen stokastik volatilite
modeli kullanilarak incelenmistir. Farkli yaklagimlara karsi direngli sonuglar
elde edebilmek amaciyla calismada statik stokastik volatilite modeline dayal:
bulgulara da yer verilmistir. Bu modellerin tahmininde Bayesyen yaklagimina
dayali Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmasindan yararlanilmustir.
Calisma bulgular: inceleme kapsamindaki tiim Tiirk Cumhuriyetleri icin
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari {izerindeki etkisinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bulgular ayrica
bu etkinin 6zellikle Tacikistan, Kazakistan ve Ozbekistan ekonomileri i¢in
cok daha belirgin olarak ortaya ¢ikuigint gdstermektedir. Bir donem gecikmeli
enflasyon oranlarinin ise cari dénem enflasyon belirsizligi iizerinde istatistiki
olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir. Bulgular enflasyonla
miicadele, makroeckonomik istikrarin saglanmast ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiyiime oranlarina ulagilabilmesi agisindan ilgili Tiirk Cumhuriyetleri’ndeki

politika yapicilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the dynamic nexus between inflation
and inflation uncertainty for Turkic Republics — namely Azerbaijan,
Kazakhstan, Uzbekistan, Kyrgyzstan and Tajikistan — using the stochastic
volatility in mean model with time-varying parameters, which is a new, more
flexible and alternative model. To obtain reliable robust results to different
approaches, the study also considers the conventional stochastic volatility
in mean model with constant coefficient. Both models are estimated by
means of Bayesian efficient Markov chain Monte Carlo (MCMC) sampling
method. The findings indicate that the impacts of inflation uncertainty on
inflation rates is positive and statistically significant for all Turkic Republics
examined, with the more pronounced impact particularly for the economies
of Tajikistan, Kazakhstan and Uzbekistan, whereas the one-period lagged
inflation rates has a statistically insignificant impact on current inflation
uncertainty for all the Turkic Republics considered. The findings provide
important information to policy makers in the relevant Turkic Republics
in terms of achieving price stability, thus ensuring macroeconomic stability

and reaching the sustainable long-term economic growth rates.
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Giris

Bir ekonomideki enflasyon belirsizliginin ve enflasyon oranlarinin yiiksek
olmasinin uzun donemli reel ekonomik aktivite tizerinde donemli negatif
etkilerinin olabilecegi hem literatiirde hem de uygulamada yaygin bir
sekilde ifade edilmektedir (Sharaf 129; Rizvi vd. 280). Ciinkii ortalama
enflasyon oranlarinin ve enflasyon belirsizliginin artmasi bir yandan iktisadi
birimlerin yatirim ve tasarruf kararlari izerinde olumsuz etkilere yol agarken;
diger taraftan da piyasa dengesini saglayan fiyat mekanizmasinin etkinligini
azaltabilmektedir (Chowdhury 71-72; Payne 501; Friedman 451-455). Bu
tiir gelismeler de ekonomik kaynaklari ve servetin dagilimini negatif yonde
etkileyerek; reel ekonomik aktivitenin ve dolayisiyla istihdam oranlarinin
azalmasina yol acabilmektedir (Ferreira ve Palma 506). Bu nedenlerden
dolayr da giinimiizde modern merkez bankacilifi kapsaminda ozellikle
gelismis ve 6nde gelen gelisen tilke ekonomilerinde enflasyon hedeflemesine
dayali bir para politikasi stratejisi uygulanmakeadir.

Fakat bilindigi gibi kiiresel bazda son yillarda hem enflasyon oranlarinda
hem de enflasyon belirsizliginde énemli aruglar yasanmisur. Bu durum
enflasyon ve enflasyon belirsizligi ile miicadeleyi kiiresel bazda 6ncelikli
bir konu héline getirmistir. Bu gelismeler kapsaminda hem uygulamada
hem de literatiirde enflasyon oranlar ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskinin incelenmesi giderek daha fazla ilgi géren bir konu haline gelmistir.
Bu konunun incelenmesinin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime oranlarina
sahip olmay1 hedefleyen Tiirk Cumbhuriyetleri i¢in ayrica énemli oldugu
belirtilmelidir. Ciinkii 6zellikle bu tiir tilke ekonomilerinin uzun dénemde
makroekonomik istikrari saglayabilmelerinde ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime oranlarina ulagilabilmelerinde, diisik ve 6ngoriilebilir enflasyon
oranlarina sahip olabilmelerinin olduk¢a 6nemli bir rolii oldugu ifade

edilebilir (Buth vd. 31-32).

Fakat merkez bankalari ve politika yapicilar acisindan buradaki temel
sorun enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesine dayanmaktadir (Berumentvd., “Inflation” 4816; Chowdhury
71-72). Literatiirde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin
teorik altyapisini agiklamaya calisan 4 6nemli hipotez bulunmaktadir.
Bunlar Friedman (451-472) ve Ball (371-388) hipotezi; Cukierman ve
Meltzer (1099-1128) hipotezi, Holland (827-837) hipotezi ile Pourgerami
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ve Maskus (287-290) hipotezidir. Friedman (451-472) ve Ball (371-388)
hipotezi enflasyon oranlarindan enflasyon belirsizligine dogru pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir.
Ciinkii bu hipoteze gore politika yapicilar enflasyon oranlarinin artugs
donemlerde takip edilecek dezenflasyonist politika uygulamalarinin
ekonomik aktiviteyi azaltc etkisinden endise edebilmektedirler. Bu durum
da iktisadi birimlerin para politikast uygulamalari kapsaminda atilacak
adimlari ongorebilmelerini zorlastirdigindan, enflasyon oranlarinin artmast
enflasyon belirsizliginin de artmasi sonucunu dogurabilmektedir (Erer
256). Pourgerami ve Maskus (287-290) hipotezi ise enflasyon oranlarindan
enflasyon belirsizligine dogru negatif bir nedensellik iliskisinin bulundugunu
ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle bu hipoteze gore enflasyon oranlarindaki
artiglar enflasyon belirsizliginin azalmasina yol agmaktadir. Bu durum da
enflasyon oranlarinin arttigt donemlerde iktisadi birimlerin gelecek donem
enflasyon oranlarini dogru tahmin edebilmek amaciyla ¢ok daha fazla caba
sarf edip; bu alana déniik gok daha fazla kaynak aktarmalarinin dogal bir
sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Dogru 81). Cukierman ve Meltzer
(1099-1128) hipotezi ise enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligi
arasinda pozitif bir iligki oldugu varsayimini desteklemekle birlikee;
nedensellik iligkisinin enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu dénemlerde
firsatgt merkez bankalarinin parasal siirprizler yaratarak, dolaysiyla kisa
dénemde ekonomik aktiviteyi canlandirma egilimlerinin bir sonucu olarak,
enflasyon belirsizliginden enflasyon oranlarina dogru oldugunu ifade
etmektedir (Chen vd. 363-364). Holland (827-837) hipotezi ise enflasyon
belirsizliginin yiiksek oldugu dénemlerde merkez bankalarinin rasyonel bir
egilim icerisine girecegini bu nedenle de merkez bankalarinin firsatgt bir
yaklasim yerine dengeleyici bir rol oynayacaklarini, bunun da enflasyon
oranlarinin gerilemesi sonucunu doguracagini ifade etmektedir (Ferreira
ve Palma 506-507). Bu nedenle bu hipotez enflasyon belirsizliginden
enflasyon oranlarina dogru negatif bir nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu belirtmektedir.

Bu agiklamalar 1s1ginda ilgili alana déniik literatiir incelendiginde, Fountas
(77) Ingiltere ekonomisini inceledigi galismasinda enflasyon oranlarindan
enflasyon belirsizligine dogru pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmistir. Conrad ve Karanasos (327) ABD, Ingiltere ve Japonya
ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ilgili tlkelerde enflasyon
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oranlarindaki aruglarin istatistiki olarak anlamli bir sekilde enflasyon
belirsizliginin artmasina yol a¢tigt sonucuna ulagsmuglardir. Thornton (858)
12 gelisen piyasa ekonomisi i¢in enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda, inceleme kapsamindaki tiim
gelisen piyasa ckonomilerinde yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon
belirsizliginde de artisa yol agtigini fakat enflasyon belirsizliginin enflasyon
oranlar1 tizerindeki etkisinin bu kadar net olmadigini ifade etmistir.
Caporale vd. (597) Euro bolgesi icin enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda, Euro’nun ortak para birimi
olmasi ile birlikte enflasyon oranlarindan enflasyon belirsizligine dogru
pozitif bir nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu sonucuna ulasmislardir.
Berument vd. (“Inflation” 4816) ABD ekonomisi i¢in enflasyon oranlari
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
enflasyon belirsizligindeki soklarin enflasyon oranlarinin artmasi sonucunu
dogurdugunu ifade etmiglerdir. Sharaf (128) Misir ekonomisi i¢in enflasyon
oranlari ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda,
degiskenler arasinda pozitif ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagmugstir. Akyazi ve Artan (3) Turkiye ekonomisi i¢in enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledigi c¢alismalarinda,
enflasyon oranlarindan enflasyon belirsizligine dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Albulescu vd. (673) ABD ekonomisi icin
enflasyon oranlari ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, bulgularin enflasyon belirsizliginin nasil hesaplandigina
duyarli oldugunu ve kisa dénemde degiskenler arasinda net bir nedensellik
iliskisinin ortaya ¢ikmadigini belirtmiglerdir. Barnett vd. (1) ABD, Euro
bolgesi, Ingiltere, Cin ve G. Afrika icin enflasyon oranlart ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iligkiyi inceledikleri caligmalarinda, kisa ve orta
vadede enflasyon oranlarindan enflasyon belirsizligine dogru pozitif ve
istatistiki olarak anlamlt bir iligki oldugu sonucuna ulagmuglardir. van der
Westhuizen vd. (306) G. Afrika ekonomisi i¢in enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, degiskenler
arasinda ift yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu fakat bulgularin
Friedman (451-472) ve Ball (371-388) hipotezini; Cukierman ve Meltzer
(1099-1128) hipotezine gore ¢ok daha giiclii bir sekilde destekledigini ifade

etmislerdir.
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Bu calismanin amaci Chan (17-28) tarafindan gelistirilen ve ilgili
tartismalara doniik giincel ve alternatif bir metodolojik yaklagim sunan
zamanla degisen stokastik volatilite modelini kullanilarak Azerbaycan,
Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan ekonomileri i¢in enflasyon
belirsizligi ile enflasyon oranlari arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Bu ¢alismanin literatiire gesitli agilardan katki saglayacag: diisiiniilmekeedir.
Oncelikle, bu calismada giincel bir tartisma konusu olan enflasyon oranlari
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliski, bilindigi kadariyla ilgili Turk
Cumhuriyetleri i¢in ilk defa Chan (17-28) tarafindan gelistirilen zamanla
degisen stokastik volatilite modeli kullanilarak incelenmistir. Bdylece incelenen
dénem igerisinde gerceklesen cesitli ekonomik, finansal veya siyasal olaylarin
yol acabilecegi olast yapisal kirilmalar ve rejim degisimleri de dikkate alinarak
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlart tizerindeki etkisi incelenebilmistir
(Rossi ve Wang, 883-884). Ayrica ilgili hipotezlerin sinanmasi i¢in gerekli
olan enflasyon belirsizliginin elde edilmesinde literatiirde yogun bir sekilde
kullanilan GARCH-tipi modellerin yerine burada stokastik volatilite (SV)
modelleri kullanilmugtir. Nitekim literatiirde SV modellerinin GARCH-tipi
modellere gore makroekonomik ve / veya finansal degiskenlerin belirsizligini
(volatilite serilerini) modellemede daha basarili olduklari yaygin bir sekilde
ifade edilmektedir (Kim vd. 389; Berument vd., “Inflation” 4817; Balcilar
ve Ozdemir 613-615). Son olarak da konunun 6nemi nedeniyle farkli
yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edebilmek amaciyla analizlere
Koopman ve Hol Uspensky (667-689) tarafindan gelistirilen statik stokastik
volatilite modeli de dahil edilmistir.

Veri ve Metodoloji

Bu calismada enflasyon oranlarinin elde edilmesinde ¢eyreklik frekanstaki
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) verilerinden yararlanilmis ve enflasyon
oranlari (y, ) literatiirdeki benzer calismalardan hareketle yilliklandirilmis
ceyreklik yiizdesel degisimi ifade edecek sekilde Denklem (1)’de gosterildigi
gibi hesaplanmugtir (C)rnegin bakiniz: Chan 21; Le 2119).

y; = 400 * In(TUFE, — TUFE,_;) (1)

Nitekim Rizvi vd. (283) ile Ryan ve Milne (137-138) de enflasyon
oranlarina dayali ¢aligmalarinda ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
icin daha uygun ve islevsel olmalari nedeniyle ¢eyreklik frekanstaki enflasyon
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verilerinden yararlanilmasini tavsiye etmiglerdir. Tim veriler IMF'nin
(International Monetary Fund) veri tabanindan temin edilmis (https://data.
imf.org/regular.aspx’key=61015892) ve calisjmanin yapildig1 tarih itibariyle
her bir tilke i¢in ulagilabilen en uzun veri seti dikkate alinarak ¢alisma donemi
belirlenmistir. Bir Tiirk Cumhuriyeti olmasina ragmen TUFE verilerine
ulagilamamasi nedeniyle Tiirkmenistan analize d4hil edilememistir. Tiirkiye ise
Varlik vd.’nin (961-967) ayni metodolojiyi Tiirkiye ekonomisine uygulamig
olmasi nedeniyle analizlere dahil edilmemistir Bu kapsamda calisma
Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan ve Ozbekistan ekonomilerini
kapsamaktadir. Analizlere Tacikistan ekonomisinin eklenmesinin nedeni bu
tilke ekonomisinin ilgili Tiirk Cumhuriyetleri ile cografi, tarihi ve ekonomik
benzerliklerinden kaynaklanmaktadir. Analizlerde mevsimsel diizeltmesi
yapilmis enflasyon verilerden yararlanilmistr. Her bir iilke igin verilere
ulasabilirlik 6zelligine bagli olarak incelenen dénem Tablo 1'de sunulmustur.

Calismada oncelikle enflasyon oranlarinin ( y, ) duraganlik ozellikleri
incelenmigtir. Bu amagla ilk agamada birer geleneksel birim kok testi olan
Augmented Dickey ve Fuller (1057-1072) (ADF) ve Phillips ve Perron (335—
346) (PP) birim kok testlerinden yararlanimigtir. Bu her iki birim kok testi de
deterministik bilesen olarak sadece sabit terim bilesenini iceren model yapist
(Model C) ile deterministik bilesen olarak hem sabit terim hem de trend
bilesenini iceren model yapist (Model C&T) dikkate alinarak uygulanmustir.

Tablo 1

Inceleme Kapsamindaki Tiirk Cumhuriyetleri igin Analiz Dénemi

Ulkeler Baslangig tarihi Bitis tarihi

Aserbaycan (220(;)055}71Qllil;n birinci geyregi (22()()2222y1Qh;1)m dordiincii geyregi
Kazakistan (2208055},3?)”1 birinci ¢eyregi (22()02222y$;1)m ticlincii ¢eyregi
Oubekistan (22001 1Oolehil)m birinci ¢eyregi (22()()2222y1th)m dordiincii geyregi
Kirguzistan (22()5)()35yé121;1)m birinci ¢eyregi (22()()2222yé1212)m dérdiincii geyregi
Tacikistan (22()(§)é)oy1thl)m birinci ¢eyregi (22()()1177y1thl)m birinci ¢eyregi

Not: TUFE endeksleri mevsimsel diizeltmesi yapilmis endekslerdir.
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Bilindigi gibi incelenen dénem igerisinde 2007-2009 ABD merkezli kiiresel
finans krizinin, 2010-2012 Avrupa borg krizinin, 2014 yilinin ortalarinda
baglayip 2016 yilinin ilk aylarina kadar devam eden petrol fiyatlarindaki
yiiksek oranli diigiiglerin, 2020 Mart ayinda pandemiye doniistiigii agiklanan
COVID-19 salgininin, 2022 yilinin Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna
savaginin bulunmasi ve ayrica ilgili donemlerde Tiirk Cumhuriyetleri’nde
yasanan gesitli ekonomik, siyasal ve sosyal olaylarin s6z konusu olmas,
ilgili tilkelerin enflasyon oranlarinda yapisal kirilmalara yol a¢mis olabilir.
Bu nedenle analizlere tek bir i¢sel yapisal kirilmayr dikkate alabilen Zivot
ve Andrews (251-270) birim kok testi ile iki i¢sel yapisal kirilmay1 dikkate
alabilen Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082-1089) LM (Lagrange
Multiplier) birim kok testi de eklenmistir. Zivot ve Andrews (251-270)
hem diizeyde (Model A) hem de diizey ve egimde (Model C) tek bir icsel
yapisal kirllmaya izin veren model yapilari dikkate alinarak uygulanmistir.
Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082—-1089) LM birim kok testi ise
diizeyde iki adet igsel yapisal kirilmaya izin veren model yapist (Model AA) ile
diizey ve egimde iki adet igsel yapisal kirilmaya izin veren model yapist (Model
CC) dikkate alinarak uygulanmusur. Boylece Turk Cumbhuriyetleri'nde
enflasyon oranlarinin duraganlik 6zellikleri aragtirilirken farkli yaklagimlara
karst direngli (robust) sonuglar elde edilebilmistir.

Calismada enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin analizinde
referans model olarak Chan (17-28) tarafindan gelistirilen ve Bayesyen
yaklasimina dayali Markov Chain Monte Carlo (MCMC) algoritmasi ile
tahmin edilen ve genel yapisi Denklem (2)-(4)’te gosterilen zamanla degisen
stokastik volatilite modelinden (stochastic volatility in mean model with
time-varying parameters, TVP-SVM) yararlanilmistir.

ye =T + ace +&F, el ~N(0,eM), (2)
he =+ ¢(hey — ) + Bye—s + €', l~N(0,02), 3)
8 =081 +ef, €~N(©0,Q) (4)

Burada, y enflasyon oranlarin; /4, , duragan (¢ < 1) AR(1) siireci izledigi
varsayilan logaritmik stokastik volatilite parametresini; a > zamanla degisen
enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerindeki etkisini dl¢en parametreyi; A,
bir dénem 6nceki enflasyon oranlarinin cari donem enflasyon belirsizligi
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. . . e . . . M Y oh )
tizerindeki etkisini 6lgen parametreyi; ¢, volatilitenin kaliciliging; % , & ve &
hata terimlerini; J, = (7, @, )" ve Q ise 2 x 2 kovaryans matrisini ifade
etmektedir.

Bu kapsamda burada Friedman (451-472) ve Ball (371-388) hipotezinin
gecerliligini destekleyen bulgular oldugunun séylenebilmesi icin >0 olmaly;
Pourgerami ve Maskus (287-290) hipotezinin gegerliligini destekleyen
bulgular oldugunun séylenebilmesi i¢in f<0 olmali; Cukierman ve Meltzer
(1099-1128) hipotezinin gegerli oldugunun soylenebilmesi i¢in a, >0
olmali ve son olarak Holland (827-837) hipotezinin gegerli oldugunun
soylenebilmesi icinse @, <0 Imali ve ilgili parametrelerin geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmalari gerekmekeedir.

Calismada ikinci olarak farkli yaklagimlara karsi direngli sonuglar elde
edebilmek amaciyla Koopman ve Hol Uspensky (667-689) tarafindan
gelistirilen statik SVM  (Stochastic volatility-in-mean) modeline de yer
verilmistir. Bu modelin tahmininde Chan ve Grant (182-189) tarafindan
sunulan kodlar kullanilmisur. Nitekim 6neminden dolayr Berument vd.
(“The Effect” 1201) ABD icin enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda SVM modelinden yararlanmuglardir. Ayrica
Le (2112) 18 iilke ekonomisi icin alternatif GARCH ve SV modellerinin
performanslarini kargilastirdigs giincel calismasinda enflasyon belirsizligini en
iyi sekilde tahmin eden modelin SVM modeli oldugu sonucuna ulagmistir.

SVM modeli Denklem (5) ve (6)’da gosterilmistir.
Ve = Mo+ AeMt + &), el ~N(0,&l) 5)
her = ptin + ¢ (he — pp) + €, € ~N(0, w}) (©6)

Burada Cukierman ve Meltzer (1099-1128) hipotezinin gecerli oldugunun
soylenebilmesi i¢in 4>0; Holland (827-837) hipotezinin gecerli oldugunun
soylenebilmesi icinse <0 olmasi ve 4 parametresinin geleneksel anlamlilik
diizeylerinde istatistiki olarak anlamlr ¢ikmasi gerekmekeedir.

Bulgular

Her bir iilke ekonomisi i¢in incelenen dénem kapsaminda Denklem (1)'de
gosterildigi gibi hesaplanan enflasyon oranlarinin genel seyri Sekil 1'de
sunulmustur.
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[lgili iilke ekonomilerinin enflasyon oranlarinin duraganlik 6zelliklerini
inceleyebilmek amaciyla uygulanan Augmented Dickey ve Fuller (ADF)
ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testlerine ait sonuglar ise Tablo 2’'de
sunulmustur. Bulgular incelendiginde %10 veya daha iyi bir anlamlilik
diizeyinde ilgili iilke eckonomilerinin enflasyon oranlarinin  diizey
degerlerinde duragan olduklari anlagilmakeadir.

Tablo 2
ADF ve PP Birim Kok testi Sonuglari

ADF PP
Model: C Model: C&T Model: C Model: C&T
Aerbavean 47562 4.7296 -4.6839 4.6567
crbayca [0.0002] * [0.0015] * [0.0003] * [0.0019] *
Kapakistan 5.1725 -5.1155 -5.1924 -5.1359
[0.000] * [0.0004] * [0.000] * [0.000] *
Sobekistan 4.7899 4.7364 -4.8069 47538
zbekista [0.0003] * [0.0019] * [0.0003] * [0.0018] *
Kisemsistan -4.4412 -4.4392 -5.2803 -5.2470
glsta [0.0006] * [0.0035] * [0.0000] * [0.0002] *
L 5.0311 -5.4605 -5.0311 -5.4605
Tacikistan

[0.0001] * [0.0001] * [0.0000] * (0.0001] *

*, %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler

olasilik degerleridir. Maksimum gecikme 4 olacak sekilde optimal gecikme AIC
kriteri ile belirlenmistir.

Fakat daha once de ifade edildigi gibi ADF ve PP birim kok testlerinin
temel dezavantajlarindan biri bu birim kék testlerinin olast yapisal
kirilmalart dikkate almamalaridir. Bu nedenle Tablo 3’te, Zivot ve Andrews
(251-270), Tablo 4te ise Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082—
1089) LM (Lagrange Multiplier) birim kok testlerine ait sonuglara yer
verilmistir. Bulgular incelendiginde hem tek yapisal kirilmanin hem de iki
yapisal kirilmanin dikkate alinmast durumunda da ilgili iilkelerin enflasyon
oranlarinin diizey degerlerinde duragan olduklar: anlasgilmaktadir. Bu bulgu
da i¢ ve / veya dis gelismeler sonucunda ilgili iilke ekonomilerinde enflasyon
oranlarinadoniik bir sokun yaganmasidurumunda, busokun kalici etkilerinin
olmayabilecegi ¢iinkii yasanan sok sonrasinda enflasyon oranlarinin
tekrar kendi uzun donemli denge degerlerine dogru hareket edebilecegini
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gostermektedir (Oztiirk 710). Bu sonug da ilgili Tiirk Cumhuriyetleri'nde
enflasyon histerisinin bulunmadigi anlamina gelmektedir.

Ayrica Zivot ve Andrews (251-270) ile Lee ve Strazicich (“Minimum
Lagrange” 1082-1089) LM yapisal kirllmali birim kok testlerinin sundugu
yapisal kirillma tarihleri incelendiginde de beklenildigi gibi bu tarihlerin ¢ogu
durumda bazi 6nemli igsel ve / veya digsal soklarin gergeklestigi tarihlere
tekabiil ettikleri anlagilmaktadir. Ornegin Zivot ve Andrews (251-270)
yapisal kirtlmali birim kok testinin Azerbaycan ve Kazakistan ekonomileri
icin sundugu yapisal kirilma tarihleri 2007-2009 yillarinda ABD merkezli
olarak baslayan kiiresel finans krizi donemine tekabiil etmektedir.

Tablo 3
Zivot ve Andrews (251-270) Birim Kok Testi Sonuglart

Kirilma Kirilma
tarihleri tarihleri
Model A Model C
Azerbaycan -6.059* 2008.Q4 -6.782* 2008.Q3
Kazakistan -5.693* 2008.Q4 -5.904* 2008.Q4
Ozbekistan -5.895* 2016.Q4 -6.150* 2016.Q4
Kirgizistan -5.765* 2011.Q3 -8.929* 2008.Q4
Tacikistan -6.592* 2003.Q2 -6.538* 2002.Q1

*, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Calismada ceyreklik frekansta veri
kullanilmas: nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
Model A i¢in %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik deger-4.58dir. Model C icinse
%10 anlamlilik diizeylerindeki kritik deger-4.82dir.

Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082-1089) LM yapisal kirilmals
birim kok testi tarafindan tespit edilen yapisal kirtlma tarihlerine bakildiginda
da genel olarak ilgili iilke ekonomilerinin enflasyon oranlarinda gerceklesen
yapisal kirilma tarihlerinin, 2007-2009 kiiresel finans krizi, 2020 yilinda
ortaya ¢tkan COVID-19 salgini ile gida ve enerji fiyatlarinda gézlemlenen
kiiresel ve/ veya yurtici yiiksek volatilite ddnemlerine veya bu donemlere
yakin tarihlere denk geldigi anlagilmaktadir.
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Tablo 4
Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082-1089) Birim Kok Testi Sonuglari

LM Kirilma tarihleri LM Kirilma tarihleri

Model Model
AA K1 K2 cC K1 K2

Azerbaycan  -4.9656* 2006.Q4 2008.Q2 -6.0366* 2008.Q1 2016.Q1
Kazakistan  -4.9842* 2007.Q2 2008.Q3 -6.0838* 2006.Q4 2008.Q2
Ozbekistan  -5.4624* 2011.Q4 2016.Q3 -6.6092* 2015.Q4 2017.Q3
Kirgzistan ~ -5.9607* 2007.Q2 2020.Q3 -7.1072* 2007.Q1 2016.Q1
Tacikistan  -3.5548** 2003.Q1 2005.Q1 -6.5569* 2003.Q4 2008.Q2

*, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 4
olarak belirlenmistir. Model AA icin %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik deger —
3.2960’tr. Model CC iginse % 10 anlamlilik diizeyindeki kritik deger, Azerbaycan
ve Kirgrzistan icin — 5.8280, Kazakistan igin — 5.7790, Ozbekistan igin — 5.9560,
Tacikistan icinse — 5.8930'dur. K1 birinci kirilma tarihini; K2 ise ikinci kirilma
tarihini gostermektedir.

TVP-SVM modellerine dayali bulgulara gelince, dncelikle bu modelin
parametre tahmin sonuglari Tablo 5te sunulmugtur. Bulgular incelendiginde
volatilite kaliciligr parametrelerinin sonsal dagilimlarinin ortalamalarinin
0.813 ile 0.95 arasinda degisen degerler aldiklar1 ve %90 giivenilir araligin
stfir degerini igermemesi nedeniyle istatistiki olarak anlamli ¢ikuklart
anlagilmaktadir. Bu bulgu 6zellikle Azerbaycan ve Kirgizistan ekonomileri
icin yiiksek bir volatilite kaliciligina isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle
volatilite soklarinin ézellikle bu iki iilke ekonomisi icin uzun siireli etkilerinin

olabilecegi anlagtlmaktadir. Ornegin literatiirdeki geleneksel formiilden
ey

yaklasik 13.5 ¢eyrek, Kirgizistan igin yaklasik 6.6 ¢eyrek, Tacikistan iginse

1 hareketle Azerbaycan ekonomisi igin soklarin yarilanma émriiniin

yaklagtk 3.35 ceyrek siirebilecegi ifade edilebilir. Bu kapsamda 6zellikle
Azerbaycan ve Kirgizistan ekonomilerinde gozlemlenebilecek soklarin
etkilerinin giderilmesinin daha uzun zaman alabilecegi ve dolaysiyla siirecin
tekrar istikrara kavusturulabilmesinin daha zorlu olabilecegi anlasilmaktadir
(Chan 22; Balcilar ve Ozdemir 630).

Caligmanin temel konusu ile daha yakindan iligkili olmasi nedeniyle S
parametreleri incelendiginde ise bu parametrelerin sonsal dagilimlarinin
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ortalamalarinin  her durumda negatif degerler aldiklart fakat %90
giivenilir araligin sifir degerlerini icermesi nedeniyle istatistiki olarak
anlamli olmadiklar anlagilmaktadir. Bu bulgular kapsaminda bir dénem
onceki enflasyon oranlarindaki degisimlerin cari dénem enflasyon
belirsizligi tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmaktadir. Bu nedenle inceleme kapsamindaki Tiirk Cumhuriyetleri
icin mevcut bulgularin Friedman (451-472) ve Ball (371-388) hipotezi ile
Pourgerami ve Maskus (287-290) hipotezlerini destekler bulgulara isaret
etmedikleri ifade edilebilir.

Tablo 5
TVP-SVM Modeline Ait Parametre Tahmin Sonuglari

Sonsal dagilimin

Model parametreleri ortalamast % 90 giivenilir aralik

Azerbaycan

L 2.139 (-0.728, 3.803)

B -0.001 (-0.008, 0.008)

é 0.950 (0.871, 0.996)

o’ 0.064 (0.035, 0.108)

w? 0.022 (0.009, 0.046)

w, -0.001 (-0.035, 0.029)

w? 0.115 (0.048, 0.243)
Kazakistan

1 0.115 (-1.198, 1.417)

p -0.007 (-0.018, 0.005)

) 0.874 (0.749, 0.982)

o’ 0.186 (0.102, 0.297)

w? 0.020 (0.008, 0.042)

w, 0.001 (-0.036, 0.039)

o’ 0.157 (0.066, 0.315)
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Kirgizistan

u 2.191 (0.454, 3.581)

s -0.003 (-0.011, 0.004)

¢ 0.904 (0.740, 0.994)

o’ 0.073 (0.036, 0.127)

> 0.019 (0.008, 0.041)

o, -0.002 (-0.034, 0.026)

o’ 0.120 (0.048, 0.260)
Ozbekistan

u 0.767 (-0.462, 1.815)

s -0.002 (-0.009, 0.005)

I 0.870 (0.726, 0.989)

o’ 0.061 (0.031, 0.109)

®? 0.019 (0.008, 0.042)

o, 0.002 (-0.031, 0.036)

o’ 0.134 (0.052, 0.289)
Tacikistan

u 0.307 (-0.539, 1.143)

p -0.006 (-0.013, 0.001)

¢ 0.813 (0.692, 0.927)

o’ 0.232 (0.136, 0.360)

o 0.019 (0.008, 0.039)

-0.002 (-0.036, 0.029)

w? 0.136 (0.056, 0.280)

['VP-SVM modeli kapsaminda enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlart

tizerindeki zamanla degisen etkisini gosteren sonuglar ise Sekil 2, 3, 4, 5

ve 6da sunulmustur. Azerbaycan ekonomisi icin elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde 2005 Q1/2022 Q4 doneminde enflasyon belirsizliginin
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enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin 2009 yilinin ilk ¢ceyregindeki tek bir
istisnai deger disinda stirekli pozitif oldugu ve gliniimiize yaklagildik¢a bu
pozitif etkinin siddetinin artgr anlagilmaktadir. Daha spesifik bir sekilde
ifade etmek gerekirse enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlar: tizerindeki
etkisinin 2005 Q1-2019 Q1 déneminde ana egilim olarak 0-0.5 araliginda
degisen degeler aldigi, 2019 yilinin ikinci geyreginden itibaren baglayan
yukari yonlii trend sonrasinda ise bu etkinin yaklagik 0.56-1.17 araligina
tekabiil eden yeni bir agamaya yiikseldigi anlasilmakrcadir.

45 25

0.5

1 -0.5
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020

Sekil 2. Azerbaycan Ekonomisi Icin Elde Edilen Sonuglar

[statistiki anlamliliga gelince 2005 Q1-2005Q3, 2008Q4-2009Q4, 2011
Q4-2014Q4, 2017Q4-2020Q1 donemlerinde %90 giivenilir araligin sifir
degerlerini icermesi nedeniyle enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
tizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli olmadigi anlagilmakeadir.
Azerbaycan ekonomisi i¢in kalan dénemlerde ise enflasyon belirsizliginin
enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin %90 giivenilir aralikta istatistiki
olarak anlamli oldugu gozlemlenmektedir. Ozellikle 2020 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren istatistiki olarak anlamli ¢ikan etkinin siddetinin daha
da arugy net bir sekilde gézlemlenebilmektedir.

Azerbaycan ekonomisi icin incelenen donemdeki enflasyon belirsizliginin
gelen seyri incelendiginde ise ti¢ farkli yiiksek oranli artig doneminden
bahsedilebilecegi anlagilmaktadir. Bunlardan ilki 2005 Q2-2008 Q2
dénemidir. Bu donemde enflasyon belirsizliginde yukart yonlii belirgin
bir trend gozlemlenmektedir. Nitekim bu donem 2007-2009 yillarinda
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etkileri yogun bir sekilde hissedilen kiiresel finans krizi ile enerji ve gida
fiyatlarinda yiiksek volatilitenin yasandigi déneme tekabiil etmektedir.
Ayrica ilgili donemde Azerbaycan ekonomisinde para arzinda ve biiyiik
altyap1 yatirimlarina doniik kamu harcamalarinda gozlemlenen artglarin da
birer onemli i¢ ekonomik gelisme olarak bu tiir sonuglarin ortaya ¢ikmasina
ayrica yol agmis olabilecegi ifade edilebilir (Agayev 138). Ikinci donem ise
2012 Q3-2016Q1 dénemini kapsamaktadir. Bu donem 6zellikle petrol
fiyatlarinda 2014 yilinin ortalarindan 2016 yilinin ilk geyregine kadar
devam eden yiiksek oranli diisiis donemine denk gelmektedir. Onemli bir
ic ekonomik gelisme olarak ise 2015 yilinin sonlarinda Azerbaycan déviz
piyasalarina doniik alinan bazi yapisal kararlardan da bahsedilebilir (Aziz
ve Pashayev 34). Bu kapsamda bu dénemde enerji piyasalarina dayali
doviz gelirlerindeki azalis ve doviz piyasalarina doniik diizenlemeler de bu
tiir gelismelere yol agmis olabilir. Ugiincii donem ise 2020 Q1-2022Q4
dénemidir. Bu dénem 2020 yilinin mart ayinda pandemiye doniistiigii
agtklanan COVID-19 salginin yol acug: yiiksek belirsizlik ve dolayisiyla
tedarik zincirine doniik onemli sikintlarin yasandigi dénem ile 2020
yilin Eyliil ayinda baglayan 2. Karabag Savasi ve 2022 yilinin subat ayinda
baslayan Rusya-Ukrayna savasi ile bu savasin enerji piyasalarina déniik
etkilerinin yogun olarak yasandig1 donemlere denk gelmektedir. Dolaystyla
bu tiir gelismelerin ilgili donemde Azerbaycan ekonomisinde enflasyon
belirsizliginde hissedilir artiglara yol actig1 ifade edilebilir.

-
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Sekil 3. Kazakistan Ekonomisi Igin Elde Edilen Sonugclar
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Kazakistan ekonomisi icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde
2005 Q1 / 2022 Q3 doéneminde enflasyon belirsizliginin enflasyon
oranlari tizerindeki etkisinin siirekli pozitif oldugu ve incelenen dénemin
tamaminda %90 giivenilir aralikta bu etkinin istatistiki olarak anlamli
ctkugr goriilmekeedir. Ayrica enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerindeki
etkisinin istikrarli bir seyir izleyip; dar bir bantta (5.10-5.53) dalgalandig:
fakat belirgin derecede yiiksek bir etkiye sahip oldugu da ifade edilmelidir.

Kazakistan ekonomisi i¢in enflasyon belirsizliginin genel seyri incelendiginde
ise Azerbaycan ekonomisine benzer sekilde yaklasik ayni donemlere tekabiil
eden ii¢ farkli yiiksek oranli artis ddneminden bahsedilebilmektedir. Bu
benzerligin temel nedenlerinden birinin, her iki {ilke ekonomisinin de enerji
kaynaklarindan elde etikleri gelirlerin bu iilke ekonomileri igin 6nemli
gelir kalemlerinden birini olusturuyor olmast oldugu ifade edilebilir. Bu
kapsamda Kazakistan ekonomisinde enflasyon belirsizliginde gézlemlenen
yiiksek oranli seyirlerden ilkinin 2006 Q3/ 2008 Q3 dénemine tekabiil ettigi
gozlemlenmektedir. Bu dsnem daha 6nce de ifade edildigi gibi 20072009
kiiresel finans krizine ve bu dénemde enerji ve gida piyasalarinda yasanan
yiiksek oranli volatilite dénemine denk gelmektedir. Ikinci dénemin
ise enerji fiyatlarinda yasanan yiiksek oranli diisislerin yol actigr negatif
sonuglarin Kazakistan ekonomisinde belirgin bir sekilde hissedildigi 2015
Q3 /2016 Q2 dénemine tekabiil ettigi anlagilmaktadir. Ayrica 2013 yilinda
Rus rublesinde yasanan 6nemli deger kayiplari, Kazakistan ekonomisinde
2014 yilinin gubat ayinda ulusal para biriminde %20 seviyelerine ulasan
devaliiasyon yapilmasi ve ithal girdi fiyatlarinda yasanan aruglar da ilgili
dénemde enflasyon belirsizliginin artmasina yol agan iilke ici gelismeler
olarak tanimlanabilir (A4ib Aktiiel 4; Agazade 232). Kazakistan ekonomisinin
2015 yilinin agustos ayindan itibaren kur rejimini degistirip para biriminin
degerinin serbest piyasa dinamikleri gergevesinde belirlenmesine izin verdigi
ve enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi uygulamasina gectigi de
belirtilmelidir. Son dénem ise COVID-19 pandemisinin ve Rusya Ukrayna
savaginin negatif etkilerinin yogun bir sekilde yasandigi 2019Q4 — 2022 Q3
dénemine denk gelmektedir.
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Sekil 4. Kirgizistan Ekonomisi I¢in Elde Edilen Sonuglar

Kirgizistan ekonomisi icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde 2003
Q1 / 2022 Q4 doneminde enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
tizerindeki etkisinin stirekli pozitif oldugu, giiniimiize yaklagildik¢a bu
etkinin siddetinin arti1 ve donem boyunca yaklasik 0.91 ile 1.79 arasinda
degisen degerler aldigi gézlemlenmektedir. Ayrica 2009 yilinin tigiincii
ceyregi, 2011 yilinin dordiincii geyregi ile 2016 yilinin birinci ve ikinci
ceyregini kapsayan bazi istisnai donemler harig, incelenen doénemin
tamaminda enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin
%90 giivenilir aralikta istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadur.

Kirgizistan ekonomisi igin enflasyon belirsizliginin genel seyri incelendiginde
oncelikle 2003-2006 déneminde goreceli olarak istikrarli bir dSnemin sz
konusu oldugu ifade edilebilir. [lk nemli sorunlarin ise genel olarak 2007
Q1-2008Q4 déneminde ortaya ¢iktigi anlagilmaktadir. Bu dénemin daha
once Azerbaycan ve Kazakistan ekonomilerinde de oldugu gibi 2007-2009
kiiresel finans krizinin ve bu durumun bir yan etkisi olarak enerji fiyatlarinda
yasanan yliksek oranl: fiyat degiskenliginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikugt
ifade edilebilir. Nitekim ilgili donemde Kirgizistan ekonomisinin kendi
i¢ dinamikleri analiz edildiginde tarim sekt6riindeki tiretim azaliglarinin
gida enflasyonu iizerinden TUFE enflasyonunda belirsizliklere yol agtig1
da ifade edilmelidir (The National Bank of the Kyrgyz Republic Inflation
Report III, 1V). Enflasyon belirsizliginde ikinci olarak 2009 Q3-2011
Q1 déneminde yukart yonlii belirgin bir trend goézlemlenmekeedir.
Digerlerinin yani sira Turdubekova'nin (93) da ifade ettigi gibi boyle bir
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sonucun ortaya ¢itkmasinda 6zellikle 2010 yilinda belirginlesen politik
istikrarsizigin ve bu politik istikrarsizligin yol acabilecegi ekonomik ve
finansal sorunlarin derinlesmesinin énlenmesi amaciyla artirilan likidite ve
biit¢e harcamalarinin dnemli bir etkisi olabilir. Ayrica basta bugday olmak
tizere cesitli gida Griinlerinde yasanan fiyat artglarinin enerji fiyatlarinda
gozlemlenen artiglarla birlesmesi de béyle bir sonucun ortaya ¢ikmasini daha
da hizlandirmis olabilir (DEIK 9). Enflasyon belirsizliginde son olarak da
2019 Q4-2022Q4 doneminde hizli ve belirgin bir arug gozlemlenmektedir.
Bu donem daha énce de ifade edildigi gibi COVID-19 pandemisinin ve
Rusya-Ukrayna savasinin negatif etkilerinin yogun bir sekilde yasandig:
déneme tekabiil etmekeedir.

0.5 0
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Sekil 5. Ozbekistan Ekonomisi Icin Elde Edilen Sonuglar

Ozbekistan ekonomisi igin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, 2010
Q1 / 2022 Q4 doneminde enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlar:
tizerinde siirekli olarak pozitif bir etkisinin s6z konusu oldugu ve bu etkinin
incelenen dénemin tamaminda %90 giivenilir aralikta istatistiki olarak
anlamli ¢ikugr anlasilmaktadir. Ayrica Kirgizistan ekonomisine benzer
sekilde enflasyon belirsizliginin enflasyon tizerindeki etkisinin istikrarli bir
seyir izleyip; dar bir bantta (3.96-4.39) dalgalandi: fakat belirgin derecede
yiiksek bir etkiye sahip oldugu da anlagilmaktadir.

Enflasyon belirsizligine gelince, 2010 Q2 / 2016 Q2 dbneminde bazi
soklarin yaganmasina ragmen, ana egilim olarak ilgili déonemde enflasyon
belirsizliginin  azaldigr gozlemlenmektedir. Enflasyon belirsizligindeki

130



o Biiberkokil, 7zirk Cumhuriyetlerinde Enflasyon Belirsizligi ile Enflasyon Oranlan Arasindaki liskinin Incelenmesr: b l [ lg

Zamanla Degisen Stokastik Volatilite Modeline Dayali Analizler ® GUZ 2025/SAYI 115

asil belirgin artis 2016 Q3 / 2019 Q4 déneminde s6z konusu olmustur.
Bunun temel nedenleri olarak ilgili donemde kamusal {irtin ve hizmetlerin
fiyatlarinin belirlenme siireglerinin serbest piyasa dinamikleriyle uyumlu
hale getirilme girisimlerinin s6z konusu olmasi, &zellikle yatirim
harcamalarindaki biiytimenin daha fazla oranda kamu bankalarinca
actlan  krediler araciligy ile finanse edilmesi ve kamu calisanlarinin
ticretlerinde yasanan artiglar gosterilebilir (The World Bank 1). Daha da
onemlisi, ozellikle 2017 yilt ile birlikte daha agik ve liberal bir ekonomiye
doniigebilmek amaciyla merkez bankasinin daha genis bir operasyonel alana
sahip olmasi, dis ticaret islemlerinin ve déviz piyasalarinin daha liberal hale
getirilmesi ve bu kapsamda yerel para biriminin %50 devaliie edilmesi gibi
onemli yapisal doniisiimlerin de bu donemdeki enflasyon belirsizliginde
gozlemlenen aruglarin temel nedenleri arasinda yer aldigi ifade edilebilir
(Rasasi ve Cabezon 3-4).
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Sekil 6. Tacikistan Ekonomisi Igin Elde Edilen Sonugclar

Tacikistan ekonomisi i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde 2000
Q1 / 2017 Q1 doneminde enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari
tizerindeki etkisinin %90 giivenilir aralikta istatistiki olarak siirekli
anlamli oldugu ve pozitif degerler aldig1 anlagilmaktadir. Ayrica enflasyon
belirsizliginin enflasyon tizerindeki etkisinin istikrarli bir seyir izleyip dar
bir bantta (6.60-6.71) dalgalandig fakat belirgin derecede yiiksek bir etkiye
sahip oldugu da gozlemlenmektedir.
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Enflasyon belirsizligindeki gelismelere gelince, 1996 yilinin ortalarindan
itibaren IMF gozetiminde uygulanmaya baslanan istikrar programi ile
1999-2002 yillart arasinda Tacikistan hiikiimeti tarafindan uygulanan
reform programi ve 2000 yilinin Ekim ay1 ile birlikte yeni para birimi olan
somoninin tedaviile girmeye baglamasi, siki para politikast uygulamalar
ile birlesince 2000 Q1 / 2006 Q4 déneminde ana egilim olarak enflasyon
belirsizliginde belirgin bir azalis gézlemlenmistir (IME “Press Releases” 3—5;
IME “Tajikistan Enhanced” 1; IMF “Tajikistan: Second” 1). Fakat 2007Q1
/2008 Q3 doneminde enflasyon belirsizliginde belirgin bir artig soz konusu
olmustur. Bunun temel nedenleri olarak bazi digsal soklar ile i¢c ekonomik
sorunlar gosterilebilir. Digsal soklara 6rnek olarak 2007-2009 kiiresel finans
krizinin yol actigt sorunlar ile benzer donemde enerji ve gida fiyatlarinda
gozlemlenen artislar gosterilebilir. Icsel gelismeler olarak ise yiiksek biitge
agiklarinin varligt ve bunun parasallastirilmasi ile kamu tarafindan tretilen
ve Ozel sektor tarafindan da kullanilan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda
yasanan artiglar ile tekrarlanan dogal afetler ve soguk hava kosullari ve
bunlarin 6zellikle gida fiyatlar tizerindeki etkileri bu siirecte ayrica rol
oynamis olabilir (Tashrifov 17-18). Enflasyon belirsizliginde 2010 Q3
/ 2011 Q2 déneminde de belirgin artiglar yasanmistir. Bunun nedenleri
arasinda ilgili dénemde gida ve enerji emtialarinin fiyatlarinda yasanan
artiglar gosterilebilir (Chorshanbiyev 1; Development Coordination Council
2-5). Ciinkii Tacikistan ekonomisi ithalata bagimli bir ekonomidir, 6rnegin
tiiketici sepetinin yaklagitk %601 ithal edilen iiriinlerden olusmaktadir
(Muhammad 10). Tacikistan’in yiizél¢iimiiniin %90’indan fazlasinin daglik
alanlardan olugmasi da tarim arazilerinin payinin sinirli kalmasina yol
agmaktadir (Gazel 247). Bu nedenle kiiresel gida ve enerji fiyatlarindaki
artiglar ile Tacikistanda yasanan sert kis veya kuraklik gibi dogal afetlerin
yol acugi olumsuzluklarin Tacikistan ekonomisi i¢in 6nemli enflasyonist
baskilarin ortaya ¢ikmasina yol agugy ifade edilmelidir.

Caligma kapsaminda elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde,
inceleme kapsamindaki tim Turk Cumhuriyetleri icin enflasyon
belirsizliginin enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu, etkinin siddetinin ve istikrarinin dzellikle Tacikistan,
Kazakistan ve Ozbekistan ekonomileri igin daha belirgin bir sekilde
ortaya cikugi, Azerbaycan ve Kirgizistan icinse goreceli olarak daha zayif
bir etkinin s6z konusu oldugu gozlemlenmektedir. Bu tiir farkliliklarin
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ortaya ¢tkmasinda ilgili tilkelerin ekonomik yapilarindaki ve déviz kuru
rejimlerindeki farkliliklarin etkin bir rolii oldugu ifade edilebilir. Ayrica ilgili
tilke ekonomilerinin gida ve enerji piyasalarindaki gelismeler karsisindaki
durumlarinin farkli olmast da bu tiir sonuglarin elde edilmesinde etkili
olmus olabilir. Dolaystyla kisaca ifade etmek gerekirse belirtilen bu tiir
bazi farkliliklara ragmen, mevcut bulgularin inceleme kapsamindaki tiim
Tiirk Cumbhuriyetleri i¢in Cukierman ve Meltzer (1099-1128) hipotezinin
gecerli oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmakreadir.

Fakat Sekil 2, 3, 4, 5 ve 6'dan da goriildiigii gibi Azerbaycan disindaki tiim
tilkeler icin %90 giivenilir araligin goreceli olarak genis bir alana yayildig:
anlagilmaktadir. Bu duruma yol agan olasi nedenler ileriki agamalarda
tartistlacaker.

SVM modeline gelince, bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 6'da
sunulmugtur. Bulgular incelendiginde volatilite kalicilig1 parametrelerinin
¢, sonsal dagilimlarinin ortalamalarinin 0.83 ile 0.92 arasinda degisen
degerler aldiklar1 ve %90 giivenilir araligin sifir degerini icermemesi
nedeniyle istatistiki olarak anlamli ¢iktiklart anlagilmakeadir.

Calismanin asil konusunu olusturan ve enflasyon belirsizliginin enflasyon
oranlari tizerindeki etkisini 6lgen A parametrelerinin sonsal dagilimlarinin
ortalamalarina bakildiginda ise bu parametrelerin 0.29 ile 4.14 arasinda
degisen degerle aldiklari ve %90 giivenilir araliginin sifir  degerini
icermemesi nedeniyle istatistiki olarak anlaml: ¢iktiklar: anlagilmaktadir. Bu
kapsamda inceleme kapsamindaki tiim Tiirk Cumhuriyetleri i¢in enflasyon
belirsizligindeki bir artigin enflasyon oranlarinda da istatistiki olarak anlamli
bir artisa yol acabilecegi ifade edilebilir. Bu bulgular da TVP-SVM modelinin
sundugu bulgular ile benzerdir. Bu da ¢alisma kapsamindaki analizlerin
giivenilirligini arturmaktadir. Daha once de ifade edildigi gibi her bir tilke
icin inceleme doneminin farkli olmasina ragmen, 6zellikle Kazakistan igin
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlart tizerindeki etkisinin ¢ok daha
giiclii, Azerbaycan iginse daha diisiik oldugu ifade edilebilir.
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Tablo 6
SVM Modellerine Ait Parametre Tahmin Sonuglart
Sor:)s:tl a;l:ili;tlmn Standart sapma °/o9(:ug:li:';nilir
Azerbaycan
u -0.74 1.80 [-4.1584, 1.5938]
u, 3.06 0.74 [1.9484, 4.0493]
¢h 0.92 0.05 [0.8328, 0.9868]
wf 0.10 0.05 [0.0425, 0.2037]
A 0.29 0.11 [0.1486, 0.4909]
Kazakistan
u 1.35 2.27 [-1.9924, 5.0878]
“, 0.82 0.84 [-0.3663, 2.2103]
4, 0.83 0.08 [0.6897, 0.9509]
w/f 0.18 0.09 [0.0873, 0.3788]
A 4.14 3.58 [0.3773, 11.1878]
Kirgizistan
7 -2.48 2.04 [-6.1220, 0.4759]
1, 2.98 0.55 [2.2197, 3.7642]
4, 0.88 0.06 [0.7729, 0.9749]
o 0.10 0.04 [0.0486, 0.1904]
A 0.44 0.19 [0.1956, 0.8011]
Ozbekistan
7 0.93 2.61 [-3.6459, 5.0059]
u, 1.86 0.47 [1.1396, 2.5566]
. 0.86 0.07 [0.7372, 0.9752]
a)f 0.04 0.02 [0.0186, 0.0741]
A 1.70 0.88 [0.6809, 3.4718]
Tacikistan
u 2.88 1.75 [-0.5104, 5.1202]
u, 2.63 1.07 [1.0089, 4.2265]
?, 0.91 0.06 [0.7993, 0.9921]
a)f 0.22 0.10 [0.0911, 0.4166]
A 0.44 0.36 [0.1324, 1.16306]
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Ayrica SVM modeli tarafindan her bir tilke ekonomisi i¢in hesaplanan zamanla
degisen enflasyon belirsizliginin incelenen dénem igin genel seyri Sekil 7'de
sunulmugtur. Bulgular incelendiginde SVM tarafindan sunulan bu bulgularin
da TVP-SVM modeli tarafindan sunulan bulgularla olduk¢a benzer olduklari
gozlemlenmektedir. Bu durum da ilgili iilke ekonomileri i¢in daha onceki
asamalarda enflasyon belirsizligine doniik olarak elde edilen bulgulart dogrulayip;
calisma kapsaminda sunulan analizlerin giivenilirligini de artirmaktadir.
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Kazakistan

Azerbaycan SV-M
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Sekil 7. SVM Modeli Tarafindan Tahmin Edilen Enflasyon Belirsizligi
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Fakat daha once deginildigi gibi TVP-SVM modelinde Azerbaycan
digindaki tiim tilkeler igin %90 giivenilir araligin goreceli olarak genis bir
alana yayildig1 gozlemlenmisti. SVM modeli icin de enflasyon belirsizliginin
enflasyon oranlari {izerindeki etkisini 6lgen parametresinin standart
sapmasinin Ozellikle Azerbaycan disindaki iilkeler icin yiiksek degerler
aldig1 ve %90 giivenilir araligin yine goreceli olarak genis bir alana yayildig:
gozlemlenmektedir. Bu durum literatiirde kargilagilan bir durumdur
ve bu durum cesitli sekillerde aciklanabilir. Oncelikle analizlerinde
benzer bir sonugla karsilasan Zivkov vd. (479) bu durumu temel olarak
analizlerde kullanilan gézlem sayisinin azligina ve ayrica bu az sayidaki
gdzlem sayisinin igerisinde ekstrem degerlerin de bulunmasina baglamistir.
Nitekim bu ¢alismanin da verilere ulasabilirlik 6zelligine bagl olarak ilgili
Tirk cumbhuriyetleri i¢in goreceli olarak az sayida gozlem igerdigi ifade
edilebilir. Tkinci olarak ise boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda ilgili iilke
ekonomilerinin orijinal enflasyon oranlarinin igerdigi bilgiler de etkili
olmus olabilir. Ciinkii Sekil 1'den de anlagilacag: gibi incelenen dénemde
ilgili tilkelerin gesitli enflasyon soklari yasadiklari gozlemlenmekreedir. Bu
soklar bazi ekstrem enflasyon oranlarinin olusmasina yol agmuis olabilir.
Dolaystyla %90 giivenilir araligin ve ilgili model parametrelerinin standart
sapmalarinin hesaplanmasinda orijinal enflasyon verilerindeki bu tiir
bilgilerin de etkilerinin bulunmasi béyle bir sonucun ortaya ¢ikmasina katki
saglamis olabilir (Kaya ve Babacan 440).

Bu agiklamalar isiginda su ana kadar elde edilen bulgularin farkli yaklagimlara
karsi direncli (robust) oldugunu gésterebilmek amaciyla ¢alismanin bu
asamasinda analizlerde yilliklandirilmig aylik yiizdesel degisimi ifade eden
enflasyon oranlari kullanilarak tiim analizler yinelenmistir.! Bu kapsamda
elde edilen bulgularin da bu asamaya kadar elde edilen bulgularla benzer
oldugu gozlemlenmistir. Tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde de
inceleme kapsamindaki Tiirk Cumhuriyetleri’nde enflasyon belirsizligindeki
degisimlerin enflasyon oranlari iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
bir etkisinin olduguna dair bir kez daha giiclii bulgulara ulagildig: ifade
edilebilir.

Sonug

Son yillarda kiiresel bazda hem enflasyon oranlarinin hem de enflasyon
belirsizliginin artmast bu alana déniik akademik caligmalarin 6nemini
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arturmugtr. Bu kapsamda bu ¢alismada Chan (17-28) tarafindan gelistirilen
TVP-SVM modeli ile Koopman ve Hol Uspensky (667-689) tarafindan
gelistirilen statk SVM  modeli kullanilarak Azerbaycan, Kazakistan,
Ozbekistan, Kirgizistan ve Tacikistan ekonomileri igin enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iligki incelenmistir. Modellerin tahmininde Bayesyen
yaklasimma dayali MCMC algoritmasindan yararlanilmistir.  Oncelikle
ceyreklik  frekanstaki enflasyon oranlarinin  duraganlik  6zelliklerinin
belirlenmesi amaciyla uygulanan Augmented Dickey ve Fuller (1057-1072),
Phillips ve Perron (335-346), Zivot ve Andrews (251-270) ile Lee ve Strazicich
(“Minimum Lagrange” 1082-1089) LM birim kok testlerinin tamamu ilgili
tilke ekonomilerine ait enflasyon oranlarinin tamaminin diizey degerlerinde
duragan olduklar sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgular da Lee ve Chang
(2533-2534) tarafindan da ifade edildigi gibi ilgili tilke ekonomilerinde
yasanan enflasyon soklarinin enflasyon oranlari tizerindeki etkilerinin uzun
donemde kalict olmayabilecegi, ¢linkii enflasyon oranlarinin tekrar kendi uzun
donemli denge noktasina dogru hareket edebilecegi anlamina gelmektedir.
Bu nedenle bu iilkelerdeki politika yapicilarin sert ekonomi politikalarina
ve onemli bir ekonomik aktivite kaybina gerek olmadan dezenflasyonist
politikalar uygulayabilecekleri ifade edilebilir (Zhou 849-850). Ikinci olarak
calisma bulgulart inceleme kapsamindaki tiim Tiirk Cumbhuriyetleri igin
enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlari tizerindeki etkisinin pozitif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu etki ozellikle
Tacikistan, Kazakistan ve Ozbekistan ekonomileri igin ¢ok daha belirgin bir
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bir donem gecikmeli enflasyon oranlarinin ise cari
donem enflasyon belirsizligi tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadig tespit edilmistir. Enflasyon belirsizliginin enflasyon oranlart
tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkileri oldugu sonucu, TVP-
SVM modelini kullanarak Tiirkiye ekonomisini inceleyen Varlik vd. (961—
967); Almanya, ABD ve Ingiltere ekonomisini inceleyen Chan (17-28);
Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Meksika ve Uruguay ekonomisini inceleyen
Ferreira ve Palma (506-517) ile SVM modelini kullanarak ABD ekonomisini
inceleyen Berument vd.’nin (“The Effect” 1201-1207) bulgulart ile benzerlik
gostermektedir.

Calisma bulgularinin uygulamaya déniitk onemli bilgiler icerdigi ifade
edilebilir. Ciinkii, analizler sonucunda Cukierman ve Meltzer (1099-
1128) hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmas: dncelikle, ilgili tilke
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ekonomilerindeki politika yapicilarin  enflasyon belirsizligini azaltarak
enflasyon oranlarini diistirebilecekleri anlamina gelmektedir. Bu nedenle
inceleme kapsamindaki iilke ekonomilerinde fiyat istikrarinin saglanabilmesi
icin politika yapicilarin enflasyon  belirsizliginde belirgin artglara yol
acabilecek i¢ ve dis soklart yakindan takip etmeleri ve gerektiginde bu
tiir gelismelere karsi politika tepkisi vermeleri gerektigi anlagilmakeadur.
Ikinci olarak ilgili hipotezin gegerli oldugu sonucuna ulagilmasi, Chen
vd. (363-376) tarafindan da ifade edildigi gibi inceleme kapsamindaki
Tirk Cumhuriyetleri'ndeki merkez bankalarinin ve politika yapicilarin
kararli bir sekilde enflasyon oranlarinin diisiik ve 6ngériilebilir bir diizeyde
tutulmasindan ¢ok; kisa donemli ekonomik canliliga ve dolayisiyla
istthdamin korunmasina odaklandiklari anlamina da gelmektedir. Bu
da literatiirde ilgili tilkelerdeki merkez bankalarinin yeterince bagimsiz
olmadiklarinin bir gostergesi olarak yorumlanmakeadir (Altuntas 73-84).
Bu nedenle enflasyon belirsizliginin azalulabilmesi i¢in ilgili tilke merkez
bankalarinin ara¢ bagimsizligina tam olarak kavusmalarinin 6nemli oldugu
ifade edilebilir. Bu durumun yani sira ilgili iilke merkez bankalarinin
kredibilitelerinin de artirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle Ferreira ve Palma
(506-517) tarafindan da ifade edildigi gibi ilgili tilke merkez bankalarinin
daha seffaf ve hesap verebilir olmalarinin yani sira iktisadi birimleri diizenli
bir sekilde bilgilendirmelerinin ve daha 6ngoériilebilir para politikast
uygulamalarina yénelmelerinin de 6nemli oldugu belirtilmelidir.

Bu kapsamda kisaca ifade etmek gerekirse incelenen Tiirk Cumhuriyetleri i¢in
fiyat istikrarinin saglanmasi ve dolayisiyla stirdiiriilebilir ekonomik biiytime
oranlarina ulagilabilmesi ve olast refah kaybinin 6niine gegilebilmesi i¢in
enflasyon belirsizliginin azalulabilmesine déniik politika uygulanmalarinin
yant sira merkez bankalarinin bagimsizliginin da yeterince giiclii bir sekilde
saglanmasinin 6nemli oldugu anlagilmakeadir.

Cikar Catigmast Beyani

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile c¢ikar catigmast
bulunmamaktadir.

Agiklamalar

1 Analizler 6ncesinde ¢eyreklik frekansta oldugu gibi aylik frekanstaki enflasyon
verilerine de maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde Augmented Dickey
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ve Fuller (1057-1072), Phillips ve Perron (335-346), Zivot ve Andrews (251—
270) ile Lee ve Strazicich (“Minimum Lagrange” 1082-1089) LM birim kok
testleri uygulanmis ve inceleme kapsamindaki tiim Tiirk Cumhuriyetleri i¢in
aylik enflasyon verilerinin de her durumda duragan olduklar: tespit edilmistir.
Sadelik saglamak ve yer Asztz nedeniyle bu kapsamdaki bulgular ile TVP-SVM
ile SVM model sonuglar1 burada sunulmamustir. Yazardan talep edilmesi halinde
temin edilebilir.

Kaynaklar

Agayev, Seymur. “Diisitk Enflasyon Doneminde Azerbaycanda Fiyatlar Genel
Diizeyi ve Para Arzi iliskisi.” Akdeniz IIBF Dergisi, vol. 12, no. 23, 2012,
ss. 135-155.

Agazade, Seymur. “Petrol Fiyatlar1 ve Kazakistan Reel Déviz Kuru: ARDL Sinir
Testi Yaklagim1.” bilig, no. 94, 2020, ss. 217-248.

Akib Aktiiel. No. 36, 2014 Subat, hteps://www.akib.org.tr/files/downloads/akib_
aktuel/akib36sayi.pdf.

Akyazi, Haydar, ve Seyfettin Artan. “Turkiyede Enflasyon-Enflasyon Belirsizligi
[ligkisi ve Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki
Rolii.” Bankacilar Dergisi, no. 48, 2004, ss. 3-17.

Albulescu, Claudiu Tiberiu, ve digetleri. “Time-Frequency Relationship between
US Inflation and Inflation Uncertainty: Evidence from Historical Data.”
Scottish Journal of Political Economy, vol. 66, no. 5, 2019, ss. 673-702.

Altuntas, Ozgiir. “Merkez Bankast Bagimsizligr: Avrupa Merkez Bankast ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast Karsilastirmast.” Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, vol. 12, 2012, ss. 73-84.

Aziz, Hakim, ve Shahmar Pashayev. “Azerbaycan 2015 Devaliiasyonunun Reel
Ekonomi ve Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri.” Uluslararas: Finansal
Ekonomi ve Bankaciltk Uygulamalar: Dergisi, vol. 1, no. 1, 2018, ss. 32—48.

Bal, Harun, ve digerleri. “Enflasyon Belirsizligi ve Friedman-Ball Hipotezi: Tiirkiye
Omegi.” Journal of Eurasian Economies, vol. 1, no.1, 2022, ss. 1-15.

Balcilar, Mehmet, ve Zeynel Abidin Ozdemir. “A Re-examination of Growth and
Growth Uncertainty Relationship in a Stochastic Volatility in the Mean
Model with Time-Varying Parameters.” Empirica, vol. 47, no. 3, 2019, ss.
611-641.

Ball, Laurence. “Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?” journal of
Monetary Economics, vol. 29, no. 3, 1992, ss. 371-388.

Barnett, William Arnold, ve digerleri. “Causal Relationships between Inflation and
Inflation Uncertainty.” Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, vol.
24, no. 5, 2020, ss. 20190094.

139



 bilig

GUZ 2025/SAYI 115

o Biiberkokil, 7zirk Cumhuriyetlerinde Enflasyon Belirsizligi ile Enflasyon Oranlan Arasindaki Hliskinin Incelenmesi:
Zamanla Degisen Stokastik Volatilite Modeline Dayali Analizler ®

Berument, Hakan, ve digerleri. “The Effect of Inflation Uncertainty on Inflation:
Stochastic Volatility in Mean Model within a Dynamic Framework.”
Economic Modelling, vol. 26, no. 6, 2009, ss. 1201-1207.

Berument, Hakan, ve digerleri. “Inflation and Inflation Uncertainty: A Dynamic
Framework.” Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, vol. 391,
no. 20, 2012, ss. 4816-4826.

Buth, Bora, ve digerleri. “Inflation and Inflation Uncertainty: The Case of
Cambodia, Lao PDR, and Vietnam.” Journal of Asian Economics, vol. 38,
2015, ss. 31-43.

Caporale, Guglielmo Maria, ve digerleri. “Inflation and Inflation Uncertainty in
the Euro Area.” Empirical Economics, vol. 43, 2012, ss. 597-615.

Chan, Joshua C.C. “The Stochastic Volatility in Mean Model with Time-Varying
Parameters: An Application to Inflation Modeling.” Journal of Business &
Economic Statistics, vol. 35, no. 1, 2017, ss. 17-28.

Chan, Joshua C. C., ve Angelia L. Grant. “Modelling Energy Price Dynamics: GARCH
Versus Stochastic Volatility.” Energy Economics, 54, 2016, ss. 182-189.

Chen, Shyh-Wei, ve digerleri. “Evidence of a Nonlinear Relationship between
Inflation and Inflation Uncertainty: The Case of the Four Little Dragons.”
Journal of Policy Modeling, vol. 30, no. 2, 2008, ss. 363-376.

Chorshanbiyev, Payrav. “Tajikistan Plans to Curb 2012 Inflation at 10.5 percent.”
ASIA-Plus, 19 January 2012, 18.01.2024, https://old.asiaplustj.info/en/
news/tajikistan/20120119/tajikistan-plans-curb-2012-inflation-105-
percent.

Chowdhury, Abdur. “Inflation and Inflation-Uncertainty in India: The Policy
Implications of the Relationship.” journal of Economic Studies, vol. 41, no.
1, 2014, ss. 71-86.

Conrad, Christian, ve Menelaos Karanasos. “On the Inflation-Uncertainty
Hypothesis in the USA, Japan and the UK: a Dual Long Memory Approach.”
Japan and the World Economy, vol. 17, no. 3, 2005, ss. 327-343.

Cukierman, Alex, ve Allan H. Meltzer. “A Theory of Ambiguity, Credibility and
Inflation under Discretion and Asymmetric Information.” Econometrica,
vol. 54, no. 5, 1986, ss. 1099-1128.

Development Coordination Council. “TAJIKISTAN: 2012 DEVELOPMENT
FORUM.” 11 December 2012. 12.01.2024, https://www.worldbank.
org/content/dam/Worldbank/document/Tajikistan-2012-De  velopment-
Forum-DCC-Presentation.pdf.

DEIK: Dis Ekonomik Iligkiler Kurulu. “Kirgizistan Ulke Biilteni.” 2012,
18.01.2024, hteps://www.deik.org.tr/uploads/kirgizistan-ulke-bulteni.pdf.

140



o Biiberkokil, 7zirk Cumhuriyetlerinde Enflasyon Belirsizligi ile Enflasyon Oranlan Arasindaki liskinin Incelenmesr: b l [ lg

Zamanla Degisen Stokastik Volatilite Modeline Dayali Analizler ® GUZ 2025/SAYI 115

Dickey, David A., ve Wayne A. Fuller. “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Seres With a Unit Root.” Journal of the American
Statistical Association, vol. 74, no. 366, 1979, ss. 427—431.

Dickey David A., ve Wayne A. Fuller. “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root.” Econometrica, vol. 49, no. 4, 1981, ss. 1057~
1072.

Dogru, Biilent. “Farkli Para Politikasi Rejimlerinde Enflasyon Belirsizligi ve
Enflasyon Mliskisi.” BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, vol. 7, no. 2,
2013, ss. 77-99.

Erer, Deniz. “Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Zamanla Degisen
Mliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi.” Dogus Universitesi Dergisi, vol. 24, no.
1, 2023, ss. 255-272.

Ferreira, Diego, ve Andreza Aparecida Palma. “Assessing the Effect of Inflation
Uncertainty on Inflation: Further Evidences for Latin America.” Journal of
Economic Studies, vol. 44, no. 4, 2017, ss. 506-517.

Fountas, Stilianos. “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty
in the UK: 1885-1998.” Economics Letters, vol. 74, no. 1, 2001, ss. 77-83.

Friedman, Milton. “Nobel lecture: Inflation and Unemployment.” Journal of
Political Economy, vol. 85, no. 3, 1977, ss. 451-472.

Gazel, Mustafa. “Ulke Tanttimi: Tacikistan.” Asya Aragtirmalar: Uluslararasi Sosyal
Bilimler Dergisi. vol. 6, no. 2, 2022, ss. 245-252.

Holland, A. Steven. “Inflation and Uncertainty: Tests for Temporal Ordering.”
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 27, no. 3, 1995, ss. 827-837.

IMF: International Monetary Fund. “Press Release: IMF Approves First Credit
Tranche Stand-By for Republic of Tajikistan.” Press Release no. 96/22. 1996,
18.01.2024, https://www.imf.org/en/News/ Articles/2015/09/14/01/49/
pr9622.

IMEF: International Monetary Fund. “Tajikistan Enhanced Structural Adjustment
Facility Policy Framework Paper (1999-2002).” 18 June 1999, 14.01.2024,
https://www.imf.org/e xternal/np /pfp/1999/tajik/.

IME: International Monetary Fund. “Tajikistan: Second Review Under the Third
Annual Arrangement Under the Poverty Reduction and Growth Facility
and Request for Waiver of a Performance Criterion—Staff’ Report and
News Brief on the Executive Board Discussion.” IMF Country Report
No, 01/115, 2001, 12.01.2024, hteps://www.elibrary.imf.org/view/
journals/002/2001/115/article-A001-en.xml.

Karahan, Ozcan. “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty:
Evidence from the Turkish Economy.” Procedia Economics and Finance, vol.
1,2012, ss. 219-228.

141



bil LS e Biberkokil, 7iirk Cumburiyetlerinde Enflasyon Belirsizligi le Enflasyon Oranlan Arasidaki Hiskinin Incelenmesi:
GUZ 2025/SAYI 115 Zamanla Dedgisen Stokastik Volatilite Modeline Dayalr Analizler ®

Kaya, Samet, ve Esin Kéksal Babacan. “Bayesci Yaklagim ile Regresyon Modellerinde
Parametre Tahmini.” Karadeniz Fen Bilimleri Dergisi, vol. 11, no. 2, 2021,
ss. 439-462.

Kim, Sangjoon, ve digerleri. “Stochastic Volatility: Likelihood Inference and
Comparison with ARCH Models.”, 7he Review of Economic Studies, vol. 65,
no. 3, 1998, ss. 361-393.

Koopman, Siem Jan, ve Eugenie Hol Uspensky. “The Stochastic Volatility in Mean
Model: Empirical Evidence from International Stock Markets.” Journal of
Applied Econometrics, vol. 17, no. 6, 2002, ss. 667-689.

Le, Hai. “Modelling Inflation Dynamics: A Bayesian Comparison Between GARCH
and Stochastic Volatility.” Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, vol.
36, no.1, 2023, ss. 2112-2136.

Lee, Junsoo, ve Mark C. Strazicich. “Minimum Lagrange Multiplier Unit Root Test
with Two Structural Breaks.” 7he Review of Economics and Statistics, vol. 85,
no. 4, 2003, ss. 1082—1089.

Lee, Chien-Chiang, ve Chun-Ping Chang. “Trend Stationary of Inflation Rates:
Evidence from LM Unit Root Testing with a Long Span of Historical
Data.” Applied Economics, vol. 40, no. 19, 2008, ss. 2523-2530.

Muhammad, Salimov. The Impact of Inflation largeting on Inflation Volatility.
Master’s Thesis, Ritsumeikan Asia Pacific University, 2020.

Oztiirk, Musa. “An Essay on Inflation Hysteresis in Turkey.” Premium E-Journal of
Social Sciences, vol. 5, no. 17, 2021, ss. 710-719.

Payne, James E. “Inflation and Inflation Uncertainty: Evidence from The Caribbean
Region.” Journal of Economic Studies, vol. 35, no. 6, 2008, ss. 501-511.

Phillips, Peter C. B., ve Pierre Perron. “Testing for a Unit Root in Time Series
Regression.” Biometrika, vol. 75, no. 2, 1988, ss. 335-346.

Pourgerami, Abbas, ve Keith E. Maskus. “The Effects of Inflation on the
Predictability of Price Changes in Latin America: Some Estimates and
Policy Implications.” World Development, vol. 15, no. 2, 1987, ss. 287-290.

Rasasi, Moayad Al, ve Ezequiel Cabezon. “Uzbekistan’s Transition to Inflation
Targeting.” International Monetary Fund, 18 November 2022, 28.01.2024,
hteps://www.imf.org/en/ Publications/ WP/Issues/2022/11/18/Uzbekistan-
s-Transition-to-Inflation-Targeting-525745.

Rizvi, Syed Kumail Abbas, ve digerleri. “Inflation Volatility: An Asian perspective.”
Economic Research-Ekonomska IstraZivanja, vol. 27, no. 1, ss. 280-303.

Rossi, Barbara, ve Yiru Wang. “VAR-based Granger-Causality Test in the Presence
of Instabilities.” 7he Stata Journal, vol. 19, no. 4, 2019, ss. 883-899.

142



o Biiberkokil, 7zirk Cumhuriyetlerinde Enflasyon Belirsizligi ile Enflasyon Oranlan Arasindaki liskinin Incelenmesr: b l [ lg

Zamanla Degisen Stokastik Volatilite Modeline Dayali Analizler ® GUZ 2025/SAYI 115

Ryan, T. C. L., ve W.J. Milne. “Analysing Inflation in Developing Countries: An
Econometric Study with Application to Kenya.” journal of Development
Studies, vol. 31, no. 1, 1994, ss. 134—156.

Sharaf, Mesbah Fathy. “Inflation and Inflation Uncertainty Revisited: Evidence
from Egypt.” Economies. vol. 3, no. 3, 2015, ss. 128-146.

Tashrifov, Yusuf. “The Design of Monetary Policy in a Small Transitional Economy:
The Case of Tajikistan.” Zagreb International Review of Economics & Business,
vol. 11, no. 1, 2000, ss. 13-36.

The National Bank of the Kyrgyz Republic. “Inflation Report Third Quarter
of 2007 November 2007, 24.01.2024, hetps://www.nbkr.kg/
DOC/31072009/000.000.000001777.pdf.

The National Bank of the Kyrgyz Republic. “Inflation Report Fourth
Quarter of 2007.” February 2008, 30.01.2024, https://www.nbkr.kg/
DOC/31072009/000.000.000001778.pdf.

The World Bank. “Uzbekistan: Toward a New, More Open Economy.” 22 August
2019, 29.01.2024, hteps://www.worldbank.org/en/country/uzbekistan/
publication/economic-update-summer-2019#:-:text=Economic%20
Outlook&text=Twelve%2Dmonth%20inflation%20peaked %20
at,on%2Dyear%20by%20April%202019.

Thornton, John. “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty in
Emerging Market Economies.” Southern Economic Journal, vol. 73, no. 4,
2007, ss. 858-870.

Turdubekova, Zhainakul. Para Politikas: Uygulamalarr ve Enflasyon  Iliskisi:
Kirgizistan Ornegi. Yitksek Lisans Tezi. Dokuz Fyliil Universitesi, 2012.

Varlik, Serdar, ve digerleri. “The Time-Varying Effect of Inflation Uncertainty on
Inflation for Turkey.” Applied Economics Letters, vol. 24, no. 13, 2017, ss.
961-967.

van der Westhuizen, Chevaughn, ve digerleri. “Is Inflation Uncertainty a Self-
Fulfilling Prophecy in South Africa?.”, South African Journal of Economics, vol.
91, no. 3, 2023, ss. 306-329.

Zhou, Su. “Nonlinearity and Stationarity of Inflation Rates: Evidence from the Euro-
Zone Countries.” Applied Economics, vol. 45, no. 7, 2013, ss. 849-856.

Zivkov, Dejan, ve digetleri. “Inflation Uncertainty and Output Growth — Evidence
from the Asia-Pacific Countries Based on the Multiscale Bayesian Quantile
Inference.” Finance a 1ivér-Czech Journal of Economics and Finance, vol. 70,
no. 5, ss. 461-486.

Zivot, Eric, ve Donald W.K. Andrews. “Further Evidence on the Great Crash, the
Oil Price Shock, and the Unit Root Hypothesis.” Journal of Business and
Economic Statistics, vol. 10, no. 3, 1992, ss. 251-270.

143
°





