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Enflasyon Ve Enflasyon Belirsizligi Mliskisi I¢in
G7ekonomileri Uzerine Bir inceleme

An Investigation for the Inflation and Inflation Uncertainty
Relationship upon the G7 Economies

Levent KORAP®
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dal,

Ozet

Bu caligmada enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik / 6nceleme
iliskisi 1973M01 — 2008M09 doneminde aylik gozlem araligina sahip verilerle G7
iilkeleri i¢in incelenmeye calisilmistir. Cagdas iissel genellestirilmis ardigik
baglanimli kosullu degisen varyans (EGARCH) yontemleri dogrultusunda elde
ettifimiz Olgek enflasyon belirsizligi verisi 1513inda gerceklestirilen Granger
nedensellik smalamalar1 Friedman-Ball varsayimlari ile desteklenen bir sekilde
enflasyonun enflasyon belirsizliginin pozitif bir iglev dahilinde nedeni oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, daha c¢ok Cukierman-Meltzer varsayimlariyla
aciklanmaya ¢alisilan enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru pozitif anlamli bir
nedensellik i¢in inceleme kapsamindaki biitin G7 ilkeleri ig¢in genel nitelikli
bulgular elde edilememis, baz1 iilke 6rneklerinde bu tiir bir ¢ikarsama desteklenirken
bazi iilke orneklerinde de bu iliskinin isareti negatif olarak bulunmus ve diger
bazilarinda da belirsizlikten enflasyona dogru bir nedensellige rastlanmamustir.
Sonug¢ olarak, enflasyonun kendisiyle iliskili ekonomide meydana gelen bir
belirsizlik bileseninin de kaynag1 oldugu seklinde bir ¢ikarsamaya ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon; Enflasyon Belirsizligi; G7 Ekonomileri;

Abstract
In this paper the causality / precedence relationship between inflation and inflation
uncertainty has been tried to be examined for the G7 countries with monthly
frequency observations in the 1973M1 — 2008MO09 period. In light of the proxy
obtained for the inflation uncertainty data using contemporaneous exponential
generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (EGARCH) methods, the
Granger causality tests indicate that supporting the arguments put forward by
Friedman-Ball hypotheses, inflation is the Granger-cause of the inflation uncertainty
considering a positive relationship. However, no clear-cut evidence for the positive
causality running from inflationary uncertainty to inflation explained mainly by
Cukierman-Meltzer hypotheses can be found for all the G7 countries in the sense
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that such an inference seems to be supported in some countries, the sign of this
relationship varies in some others, and no causality has been found in still others. All
in all, we infer that inflation is a cause of an associated uncertainty component
related to itself occurred in the economy.

Key Words: Inflation; Inflation Uncertainty; G7 Economies;
I.GIRIS

Para politikalarinin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda ekonominin sahip
oldugu enflasyonist yapinin tagidigi islevler iktisat politikasi tartigmalarinda énemli
bir yer tutmaktadir. Enflasyonist siire¢ ile bu dogrultuda ortaya ¢ikan ve iktisadi
karar birimlerinin beklenti ve davranislarimi etkileyen belirsizlik olgusu
arastirmacilarin ve politika yapicilarin mutlaka incelemeleri gereken ve politika
¢ikarsamalarina ulagmalarina neden olabilecek birkonu durumundadir. Enflasyon
veenflasyon belirsizligi olgusu arasinda pozitifve anlamli bir iligki tahmin eden
Okun (1971) tarafindan vurgulandigi gibi bu iliski enflasyon belirsizliginin tasidig:
bilgi igeriginin derecesininsaptanabilmesi ve enflasyon ile belirsizlik bileseni
arasindaki nedensellik iligkilerinin agiga ¢ikarilabilmesi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Friedman (1977) Nobel sunumunda belirtildigi gibi, yiiksek enflasyon
oranlar1 Ozellikle ekonominin g¢evrimsel gecis donemlerinde kararli bir yap1
tasimamaktave enflasyon diizey degerlerinin gosterdigi yiiksek seyir ayni zamanda
goreceli fiyatlarin ve daha belirgin olarak is diinyasindaki alisilageldik beklentiler
dogrultusunda uzun dénemli normal bir fiyat diizeyi varsayimina gore olusturulan
finansal sozlesme degerlerinin bu beklenti degerlerinden ©6nemli sapmalar
gosterebilmesine yol agabilmektedir. Bu tiir bir sonucun ekonomi tizerindeki baglica
etkileri ise gelecege yonelik olusturulan beklentilerdeki bozulma nedeniyle yatirim
hacminde gozlenen dalgalanmalar, bunu izleyen ekonomik biiyiime oranindaki
gerilemelerve de artan bir igsizlik ile toplumsal siniflar arasindaki gelir boliigiim
stirecinde  meydana  gelebilecek  fikir  ayriliklarnt  ve  huzursuzluklar
seklindegergeklesmektedir.

Calismamizda enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel
iligkiler 6ncelikle incelenen O6rnek iilke calismalart 1s18inda ikili bir ayirima tabi
tutularak ve bu dogrultuda ¢agdas bir yazin taramasi gergeklestirilerek ortaya
konmakta ve daha sonra inceleme amaciyla belirlenen G7 iilke ekonomileri
kapsaminda bu tiir bir iliskinin ne sekilde gergeklesme egilimde oldugu
smanmaktadir. Bu amagla gelecek boliimde konu iizerine yazinsal bir
degerlendirme sunulmakta, {iglincii bolimde ise uygulama igerikli denememizde
kullanilan veriler tanitilmakta ve model tahmininde kullanilan yontemsel konular
aydmlatilmaya calisilmaktadir. Bu noktada belirtilmelidir ki, asagida kisa bir
degerlendirmesi sunulan 6rnek galigmalar dikkate alindiginda, kendi ¢alismamizda
ele alman {issel genellestirilmis ardigik baglanimli kosullu degisen varyans
(exponential generalized autoregressive conditional heteroskedasticity / EGARCH)
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tahmin yoOnteminin geleneksel GARCH tipi yontemsel yaklagimlarin yogun bir
sekilde kullanildig1 bu inceleme alaninda enflasyon ve enflasyon belirsizligi
konusuyla ilgili olarak iktisat yazinina bir katki saglayabilecegi diistiniilmektedir.
EGARCH modeli tahmin bulgular1 dordiincii bolimde agiklanmakta, besinci
boliimde ise enflasyon ve kendi belirsizligi arasindaki nedensellik simamasi
tahminleri gergeklestirilmektedir. Altinc1 bdlim bulgularimizi 6zetlemekte ve
caligmay1 sonlandirmaktadir.

11. YAZINSAL BiR DEGERLENDIRME

Iktisat yazininda bu konu iizerine hazirlanan galigmalar incelendiginde
baslica iki goriisiin enflasyon ve igerdigi belirsizlik unsuru arasindaki nedensel
iligkileri aciklamak {izere 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) verilerini kullanan Ball ve Cecchetti (1990) enflasyon ve
belirsizlik iliskisini kisa- ve uzun-dénemler dahilinde incelemekte ve enflasyonun
daha ziyade uzun donemli bir yaklasim altinda, ekonomik bireylerin aralarinda
gerceklestirdikleri parasal sozlesmelerle ilgili olarak Onemli bir risk ve maliyet
unsuru igermesi nedeniyle, dernesik (aggregate) ekonomik faaliyet hacmi {izerinde
bir belirsizlik meydana getirdigini vurgulamaktadir. Boyle bir etkinin dogal sonucu
ise cevrimsel acidan biiyiikk bir degiskenlik gosteren enflasyonist yapiya karsi
politika yapicilari zaman igerisinde farkli amaglarla tepki gosterebilmekte olmalari
ve degisen politika uygulamalarina gore zaten fiyat istikrarinin bir kere bozulmus
olmasi dolayisiyla istikrarsizlasan beklentilerin daha da kararsiz bir yap1 kazanarak
tretken kesimlerle ilgili gelecege yonelik karar alma siireglerini zorlastirmasi
olarak belirtilebilir. Ball (1992) baslica olarak Friedman (1977) Onermesi ile de
bagdastirilabilecek bu goriiseparasal yetkililer ve ekonomik bireyler arasindaki
asimetrik(bakigimsiz) bir oyun yaklagimini dikkate alarak daha kesin bir anlatim
kazandirmaya caligmaktadir.Ball modeli olasilikli bir siire¢ dahilinde politika
uygulama  yetkisini  paylasan ve yalmizca biri ekonomi iizerinde
gerceklestirebilecegi durgunluk yaratici bir etki ile enflasyon karsiti politika
uygulamay1 goze alan iki politika yapicinin varligir varsayimina dayanmaktadir.
Ekonomide gozlenen diisiikk enflasyon diizeyleri ig¢in her iki politika yapic1 da
ekonomik bireylerin goziinde belirsizlikunsurunu azaltabilecek sekilde enflasyonu
bu diigiikk diizeylerde tutma amacina sahip varsayilmaktadir. Bununla birlikte,
yiiksek enflasyon diizeylerinde ekonomik bireyler politika yapicilarin ne zaman ve
ne kadarlik bir siire i¢in ekonomiyi enflasyondan arindirmak amaciyla harekete
gececegi ve bu sekilde enflasyonun maliyetlerine katlanmaya hazir olacagi
konusunda belirsiz durumda bulunmaktadir. Bu durum da gelecek para politikasi
uygulamalar1 agisindan ortaya ¢ikan belirsizlikolgusunun artmasina neden olmakta,
dolayisiyla daha yiiksek bir enflasyon ayni zamanda enflasyon belirsizliginin de
ekonomi igerisinde artmasina yol agmaktadir.
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Diger yandan, Cukierman ve Meltzer (1986) ve Cukierman (1992)
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisini tersine
cevirmektedir. Bu yaklagimda, kamusal yetkililer istikrar politikas1 uygulamalariyla
ilgili zaman igerisinde yine olasilikli bir siirece gore belirlenen ve beklenmedik
parasal degisiklikler araciligiyla Ozendirilebilecek reel iretim diizeyinin
genigletilmesi ile enflasyonun diisiik diizeylerde tutulmasi arasinda tercih yapmak
(trade-off) zorunda kaldiklar1 bir ama¢ fonksiyonuna sahip olarak goriilmektedir.
Ayn1 zamanda para arz1 yaratim siireci ile parasal denetim mekanizmasinin siki bir
sekilde politika yapicilar tarafindan denetlenememesi seklindeki bazi ek
varsayimlar ve istikrar politikasi amaciyla en uygun politika araci se¢iminde
karsilagilabilecek zorluklarekonomik bireyleri enflasyonun ilerleyen dénemlerdeki
gelisim yolu hakkinda belirsizlige siiriikklemektedir. Bu varsayimlar altinda politika
yapicilarin beklenmedik parasal degisiklikler ile ekonomik biiyiimeyi canlandirma
seklindeki bir amaca sahip olmalari parasal biiylime oranmim ve enflasyonun
ekonomik birimlerin beklentilerinden daha yiiksek diizeyde gergeklesmesi ile
sonuglanmakta, dolayisiyla para politikast ve enflasyon ile ilgili belirsizligin
derecesinin artmasit enflasyon beklentisini de arttirict bir etki meydana
getirmektedir.!

Cesitli iilke ornekleri incelenmek istenirse; savas sonrast ABD verilerini
kullanan Holland (1995) enflasyon oranindaki bir artisin enflasyon belirsizligini
onceledigini, yani onun Granger-nedeni oldugunu tahmin etmektedir. Bu tiir bir
bulgu ayni zamanda yiiksek enflasyon gelecek para politikast ve dolayisiyla
enflasyonla miicadele uygulamalariyla ilgili artan bir belirsizlige neden oldugu i¢in
enflasyon belirsizliginin topluma yiikledigi bir refah kaybina atfedilmektedir. Grier
ve Perry (1998) enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskileri 1948 — 1993
inceleme doneminde G7 iilkeleri i¢in aragtirmaktadir. Elde edilen bulgular biitiin
iilke oOrneklerinde enflasyonun anlamli bir sekilde enflasyonist belirsizligi
arttirdigin1 gostermekte, fakat ters yonlii bir nedensellik iliskisi ile ilgili olarak kesin
olmayan bazi sonuglar elde edilmektedir. 1947 — 1994 inceleme donemi i¢in ABD
verilerini kullanan Caporale ve McKiernan (1997) Friedman 6ngoériilerine destek
vermekte ve elde edilen bulgular dogrultusunda yiiksek enflasyonun beraberinde
artan bir enflasyonist belirsizlik getirdigi sonucuna ulagsmaktadir. Yiiz yillik donemi
askin bir siire icin Ingiltere verilerini kullanan Fountas (2001) enflasyonist
donemlerin yiiksek enflasyon belirsizligi ile Ozdeslestigini bulmakta, benzer
sekilde, 1972 — 2002 inceleme donemi icin Ingiltere ekonomisi verilerini kullanan
Kontonikas (2004) Friedman varsayimlart dogrultusunda geg¢mis enflasyon ile
gelecek enflasyon belirsizligi arasinda dogru yonlii bir iliski elde etmektedir. Yazar
ayni zamanda, enflasyon hedeflemesi donemleri ile bagdasan daha diisiik ortalama
enflasyonun dolaysiz etkileri kontrol edildiginde, agik bir enflasyon hedeflemesinin
enflasyondaki kaliciligi ortadan kaldiripuzun donemli siiregelen belirsizlik
bilesenini de azaltacagini tahmin etmektedir. Savas sonrast ABD verilerini kullanan

'Bu konuda ayrica, bkz., Devereux (1989).
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Grier ve Perry (2000) belirsizligin ortalama enflasyon iizerinde herhangi bir etkisini
bulamamakta, bununla birlikte elde edilen sonuglar Friedman tarafindan tartisildig:
gibi enflasyonun kosullu varyansinin anlamli bir sekilde ortalama reel iiretim
diizeyini azalttigin1 gostermektedir. 1926 — 1992 ve 1947 — 1992 ddonemleri ABD
verilerini kullanan Hwang (2001) enflasyonun kendi belirsizlik bilesenini negatif
bir sekilde etkiledigini, oysa ki belirsizligin anlamli bir sekilde enflasyonu
etkileyemedigini gostermektedir. Yazar Friedman ongoriilerinin tersine yiiksek bir
enflasyonun zorunlu olarak enflasyondaki yiiksek bir varyans anlamina gelmedigini
savunmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerden olusan genis bir iilke
grubuna ait verileri kullanan Daal ve dev. (2005) pozitif enflasyonist soklarin
baslica olarak Latin Amerika iilkeleri i¢in enflasyon belirsizligi {izerinde giiclii
etkileri oldugunu vurgulamaktadir. Son olarak Henry ve dev. (2007) ABD, Ingiltere
ve Kanada ekonomileri i¢in yiiksek enflasyon oranlarinin enflasyon belirsizliginin
de artmasma neden oldugunu tahmin etmektedir. Dolayisiyla enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iliskileri dikkate alan c¢agdas iktisat yazini
incelendiginde elde edilen bulgularin biiylik 6l¢lide Friedman-Ball varsayimlarini
destekledigi ve enflasyonist yapmin kendisinden kaynaklanan bir belirsizlik
bilesenine sahip oldugu gozlenmektedir.

IIILVERI VE YONTEM

Caligmamizda kullanilanenflasyon verileri  (INF) kendi dogrusal
yapisindaABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada ekonomileri
icin aylik gozlem araligim1 dikkate almakta ve Bretton Woods sisteminin sona
ermesini izleyen 1973M01 — 2008M09 donemini kapsamaktadir. Enflasyon oranlart
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) elektronik istatistik veri dagitim
sisteminden elde edilen 2000:100 temelli tiiketici fiyat endeksi rakamlan
dogrultusunda hesaplanmistir. Engle (1982) oncii calismasi izlenerek ardisik
baglanimli kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri ve onlarin genellestirilmis
ARCH (GARCH) adi ile Bollerslev (1986) tarafindan 6nerilen genisletilmis sekli
iktisat yazmminda Ozellikle veri sikligi yiiksek finansal ve ekonomik zaman
serilerinin tamiklik ettigi kosullu volatilitenin(oynakligin) modellenebilmesi
amaciyla yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Bu anlamda, pek ¢ok diger tahmin
yontemi ARCH-benzeri modeller adi ile aragtirmacilar tarafindan gelistirilmeye
devam edilmektedir. Caligmamizda enflasyon belirsizligi olgusunu niteleyen dlgek
bir degisken olusturmak amaciyla Nelson (1991) tarafindan énerilen Ussel GARCH
(EGARCH) yontemi izlenmis ve daha sonra enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki nedensel iligkiler Granger nedensellik ¢oziimlemeleri ile saptanmaya
calisilmistir. Bu amagla asagida ortalama ve varyans esitlikleri tanimlanmaktadir:

INF, =5,GARCH, + ¢, + >.° oINF_ + ZZZSEASONAL[ +& 1)



508  Enflasyon Ve Enflasyon Belirsizligi Iliskisi Icin G7 Ekonomileri Uzerine Bir Inceleme

log(a?) =@, + Y., B log(a? ) + Y, mle ) (G )+ 7l n) (0)] ()

Yukarida INF; calismamizda kullandigimiz aylik enflasyon orani verilerini
gostermekte ve modelin ardigik baglanim derecesi Akaike model secimi bilgi
Olciitiinii en az yapan gecikme sayist dogrultusunda belirlenmektedir. Ayrica 11
adet aylik kukla degisken mevsimsellik olgusunun veri iizerindeki etkisini dikkate
alabilmek amaciyla modele eklenmektedir.? GARCH; terimi Engle ve dev. (1987)
caligmasi izlenerek kosullu varyansin ortalama esitligi icerisinde kosullu ortalama
tizerindeki etkisini gdzleyebilmek amaciyla modele sokulmustur.gortalama esitligi
icerisinde iiretilen beyaz-giiriiltii bir hata terimini ve o° gegmis bilgiye dayali bir
donem ileri tahmin hatasi varyansii simgelemekte ve kosullu varyans olarak
adlandirilmaktadir. Modelde varyansin esit biiyiikliikteki negatif ve pozitif soklar
kargisinda farkl tepki gdstermesine izin veren kaldirag etkisinin iissel (exponential)
bir yapida oldugu varsayilmakta ve kosullu varyans tahminlerinin negatif olmamasi
garantilenmektedir. Eger =0 ise tahmin edilen etki asimetrik bir yap1
kazanacaktir. Eger [(&.m)/(owm)] pozitifse kosullu varyans iizerindeki sokun etkisinin
(17+y) ve eger [(&.m)/(orm)] negatifse kosullu varyans tizerindeki sokun etkisinin (7-
) olmasi beklenecektir (Enders, 2004). Olas1 yanlis model belirlenmesi ve model
hata terimlerinin kosullu olarak normal dagilmamas: olasiligina karsilik Bollerslev
ve Wooldridge (1992) tarafindan Onerilen giivenilir t-orami istatistikleri
hesaplanarak modelde kullanilmaktadir. Bu sekilde, katsay1 tahminlerinde herhangi
bir degisiklik meydana gelmeyecek, ancak tahmin edilen ortak varyans matrisi
degisiklige ugrayacaktir. Calismamizda ¢esitli {ilke oOrnekleri ic¢in kullanilan
enflasyon oranlarinin bazi tanimlayici istatistikleri asagiya aktarilmistir.

Tab. 1 INF; Degiskeni Tanimlayici Istatistikleri

Ortalama En Yiiksek En Diisiik Standart Sapma
ABD 0.38 1.80 -0.80 0.36
Almanya 0.23 1.70 -0.70 0.32
Fransa 0.40 1.90 -0.50 0.41
Ingiltere 0.49 4.30 -1.00 0.69
Italya 0.62 3.20 -0.30 0.57
Japonya 0.24 4.30 -1.20 0.67
Kanada 0.38 2.60 -0.90 0.43

2 Grier ve Perry (1998) calismas: da mevsimselligin veri tizerindeki etkisini yakalayabilmek
icin 11 adet mevsimsel kuklay1 caligmalarinda kullanmakta, buna karsilik Daal ve dev.
(2005) ve Henry ve dev. (2007) gibi ¢aligmalar verideki olast mevsimsel etkileri dikkate
alabilmek ve AR siirecinin derecesini azaltarak daha indirgenmis (parsimonious) bir model
tahmin yapisi elde edebilmek igin bir MA(1,12) siirecini modele dahil etmektedir.
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Tab. 1’in incelenmesi G7 {ilkeleri icerisinde inceleme déneminde en yiiksek aylik
ortalama enflasyon oranina Italya ekonomisinin ve en diisik ayhik ortalama
enflasyon oranina da Almanya ve Japonya ekonomilerinin sahip oldugunu
gostermektedir. Donem i¢i en yiiksek enflasyon oranmi gerceklesmeleri dikkate
almdiginda ABD, Almanya ve Fransa’da en yiiksek enflasyon oraninin%?2 diizeyini
asmadig1, buna karsilik Ingiltere ve Japonya ekonomilerinin aylik %4diizeyinin
izerinde enflasyon oranlarina belirli donemlerde taniklik ettigi gézlenmektedir. G7
ekonomilerinin donem i¢i en diisiik aylik enflasyon orani degerleri birbirine
olduk¢a benzemekte, enflasyon volatilitesi i¢in bir 6l¢ii olusturabilecek standart
sapma degerleri incelendiginde ise aylik enflasyon degerlerinin en fazla sirasiyla
Ingiltere, Japonya ve litalya ekonomilerinde dalgalanma gosterdigi goriilmektedir.
Tablonun genel bir degerlendirmesi ABD, Almanya ve Fransa ekonomileri i¢in
aylik enflasyon oranlarinin diger G7 iilkelerine goére daha diisiik bir ortalama
etrafinda ve daha kararl1 bir yap1 gosterdigini ortaya koymaktadir.

Bir sonraki asamada ¢alismamizda kullandigimiz degiskenlerin birim kok
zaman serisi Ozellikleri kisaca incelenmeye c¢aligilmaktadir. Geleneksel birim kdk
smamalar1 sapmali tahmincilere yol agan yapisal kirilmalarin birim kok stireci
iizerindeki etkilerini gdzard: ettikleri i¢in yogun bir sekilde elestirilmektedir. Bu
konuya dikkat ¢eken Perron (1989) birim koklii olarak tahmin edilen zaman
serilerinin uzun doénem gelisim yolu iizerinde Onceden saptanabilen yapisal bir
kirilma noktas1 dikkate alindiginda duragan bir siirece yakinsayabildigini ortaya
koymaktadir. Ancak zaman serileri i¢in olast yapisal kirilma noktasinin oOnsel
beklentiler dogrultusunda belirlenmesi deyeni elestirilere konu olmus ve digsal
olarak saptanan yapisal kirilma tarihlerinin zaman serileri tizerindeki gercek yapisal
kirilmalari yansitmayabilecegi ileri stiriilmiistiir. Biitiin bu unsurlar dikkate alinarak
kendi ¢alismamizda kullanilan aylik enflasyon degiskenlerinin birim kok
durumlarinin incelenebilmesi amaciyla Zivot ve Andrews (1992) (bundan sonra
ZA) tarafindan onerilen birim kdk tahmin yontemi kullanilmakta ve verilerin kendi
zaman serisi Ozellikleri dogrultusunda igsel bir sekilde olasi kirilma noktasini
belirlemesi amaglanmaktadir.Calismamizda ZA smamasinda dikkate alinan
gecikme sayis1 Schwarz Bayesgil bilgi ol¢iitlinii enazlagtiran degerler dogrultusunda
belirlenmistir. ZA birim kok tahmin bulgularimiz Tab. 2°de aktarilmistir.?

ZA sinama sonuglarinin incelenmesi higbir ekonomide aylik enflasyon
oranlar1 i¢in birim kok sifir varsayiminin kabul edilemeyecegini ve zaman
serilerinin kendi ortalama degerleri etrafinda dalgalanan duragan bir siire¢ icerdigini
dogrulamaktadir. Dolayistyla, ¢aligmamizin bundan sonraki kisminda enflasyon ve

*Bu noktada gerek genel olarak birim kok kavrami ve gerekse de iktisat yazininda yaygin bir
kullanima sahip olan ZA birim kok smamalari igin yontemsel bir tartigmaya gidilmesi
gerekli gorillmemistir. Bu smamalar {izerine daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Enders (2004) ve
Goktas (2005).
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kendi belirsizlik icerigi arasindaki iligkiler arastirilmaya calisilirken enflasyon
degiskeninin diizey degerleri ile ¢alisilmaya devam edilecektir.

Tab. 2 Zivot & Andrews Birim Kok Sinamalari

Degisken Deterministik Bilesenler

sabit egilim sabit & egilim

k min-t k min-t k min-t
INFAEP 1 -5.538 1 -5.440 1 -5.882
INFAImanya 0 -8.118 0 -7.869 0 -8.067
INFrens 3 -4.853 3 -4.854 3 -5.161
INF eiere 0 -7.308 0 -6.938 0 -7.973
INF 2 0 -5.854 0 -5.631 0 -6.136
INF2Pomya 0 -8.799 0 -8.785 0 -9.218
INFKenada 0 -11.711 0 -10.842 0 -11.648

Notlar: Kritik degerler — sabit: -5.43 (1%), -4.80(5%); egilim: -4.93 (1%), -4.42 (5%);
sabit&egilim: -5.57 (1%), -5.08 (5%). ZA sinamasi i¢in uygun gecikme sayisik Schwarz
Bayesgil bilgi olgiitii dogrultusunda belirlenmistir. min-t tahmin edilen en kiigiik t-oram
istatistigidir.

IV. KOSULLU VOLATILITE TAHMINLERI

Yukarida agiklanan yontemsel konular 15131nda G7 iilke ekonomilerine ait
aylik enflasyon rakamlar1 kullanilarak 1973MO01 — 2008M09 6rneklem donem igin
EGARCH tahmin yontemiyle elde edilen kosullu ortalama ve varyans esitlikleri
asagida sunulmaktadir. Bu amacgla en ¢ok benzerlik yontemi ve Marquardt
optimizasyon algoritmas1 kullanilmis olup ortak varyans ve standart hata
hesaplamalar1 i¢in Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan onerilen diizeltme
islemi gerceklestirilmistir. Ayrica, tahmin edilen esitlikler icin hata terimi & nin
kosullu dagiliminin normal (Gaussian) dagilima tabi oldugu varsayilmstir.

Tab. 3 — Tab. 9 ’da tahmin bulgularinin incelenmesi kosullu varyansin
ABD, Almanya ve Italya ekonomileri igin ortalama esitligi igerisinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmadigini, buna karsilik Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada
ekonomileri i¢in enflasyon kosullu varyansinin anlamli bir sekilde enflasyon diizey
degerlerini etkileme giiciine sahip oldugunu gdstermektedir.* Anlamli bulunan
etkilerin isaretleri dikkate alindiginda ise hesaplanan kosullu enflasyon volatilitesi

*Okuyucu agisindan gosterim kolayligi ve yer tasarrufu saglayabilmek agisindan mevsimsel
kuklalarin sunumu g¢alismadan diisiiriilmiistiir. Burada aktarilmayan bu bulgular ve ayrica
dikkate alinan EGARCH modelleme yaklagimina ait daha ayrintili model tani1 koyma tahmin
sonuglar1 yazardan talep edilmesi durumunda ilgililere sunulacaktir.
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Fransa, Ingiltere ve Japonya enflasyon degerleri iizerinde pozitif ve Kanada
enflasyon degerleri tizerinde ise negatif bir etkiye sahip bulunmaktadir. Tahmin
edilen egitliklerde EGARCH katsayisinin birim degerine yakin degerler almasi
volatilite soklarinin kalici bir igerige sahip oldugunu ve dolayisiyla kosullu
varyansin olduk¢a yavas bir sekilde durgun durum kosullarina yakinsadigini
gosterecektir. Ulke &rneklerine iliskin tahmin bulgularinin dikkate alinmasi
ozellikle ABD, Ingiltere, Japonya ve Italya ekonomileri igin varyans esitligi
icerisindeki EGARCH katsayisinin birim degerine oldukga yakin bir degere sahip
oldugunu gostermekte, dolayisiyla bu ekonomilerde EGARCH modeli igerisinde
iiretilen ve kosullu varyans ile temsil edilen enflasyon belirsizliginin oldukg¢a kalici
bir nitelige sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu anlamda volatilite soklarinin derecesi
acisindan en diisiik katsay1 degerine Almanya ekonomisi sahip gibi goziikmektedir.

Kosullu volatilitenin olast asimetrik yapisini sinayabilmek amaciyla kullanilan
kaldirag katsayisinin aldigi degerler incelendiginde ise ABD, Ingiltere, Italya,
Japonya ve Kanada ekonomileri i¢in bu katsayinin istatistiksel anlamliliga sahip,
Almanya ve Fransa ekonomileri i¢in ise anlamsiz oldugu bulunmustur. Kaldirag
katsayisinin bu niteligi enflasyonun kosullu varyansi igerisinde aktarilan ve
enflasyon belirsizligi dogrultusunda iiretilen bilginin aymi biiyiikliikteki negatif ve
pozitif soklara farkli tepki goOsterebilmesine olanak saglamaktadir.Varyans
esitlikleri dikkatlice incelenip anlamli bulunan kaldira¢ katsayilarinin isaretlerine
bakildiginda bu iilkelerin her biri i¢in ilgili degerin pozitif bir biiyiikliige sahip
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu noktada ulasilabilecek iktisadi bir ¢ikarsama,
inceleme doneminde enflasyondaki beklenmedik bir artisin enflasyon belirsizliginin
diizeyinde enflasyondaki beklenmedik bir azalistan kaynaklanan belirsizlige gore
daha fazla artisa yol actigi seklinde degerlendirilebilir. Son olarak EGARCH
esitlikleri igin tam1 koyma smama bulgular1 (diagnostics) Q- ve Q’-istatistikleri
dogrultusunda ortalama esitliginin dogru bir sekilde belirlendigini gostermektedir.
Benzer sekilde varyans esitliginin dogru bir sekilde belirlenmesi EGARCH modeli
icerisinde arta kalan bir ardistk bagimlilik (serial correlation) sorununun
bulunmamasini gerektirmektedir. Tahmin edilen ARCH LM-istatistikleri dikkate
alman {ilke drnekleriyle ilgili olarak bu tiir bir sorunla karsilasiimadigi yoniinde
bulgular iiretmektedir.
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Tab. 3 ABD Enflasyonu i¢in EGARCH Esitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri

GARCH 0.5266 0.4367 0.2279
c 0.2462 0.0377 0.0000
o 0.4592 0.0526 0.0000
& -0.0760 0.0568 0.1812
s 0.0713 0.0493 0.1484
a4 -0.0147 0.0458 0.7486
as 0.0053 0.0452 0.9071
% 0.0337 0.0513 0.5115
o 0.1195 0.0472 0.0114
s -0.0794 0.0490 0.1056
ag 0.0874 0.0511 0.0871
oo 0.0791 0.0511 0.1219
an 0.1147 0.0411 0.0053
@ -0.3683 0.1475 0.0125
n 0.3060 0.0847 0.0003
7 0.1216 0.0433 0.0049
B 0.9581 0.0303 0.0000
Diizelt. R? 0.5229 F-ist. 17.929 DW-ist. 1.9872
Q(12) 4.21 (olas. 0.98) Q?(12) 9.72 (olas. 0.64)

ARCH LM(12) F-ist. 0.79 (olas. 0.66)

Tab. 4 Almanya Enflasyonu i¢in EGARCH Egsitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH 0.5982 0.4909 0.2230
c 0.3470 0.0601 0.0000
o 0.0232 0.0526 0.0000
o -0.0760 0.0574 0.6857
o3 0.1322 0.0514 0.0100
a 0.0534 0.0458 0.2435
as 0.1170 0.0360 0.0012
s -0.0437 0.0450 0.3319
o 0.1271 0.0383 0.0009
o 0.0260 0.0461 0.5733
1) 0.1041 0.0392 0.0078
0 0.0734 0.0453 0.1055
@ -1.1569 0.3753 0.0021

n 0.4801 0.1379 0.0005



Korap, L./ Sos. Bil. D. 8(2) (2009):503-523 513

Tab. 4 devami

7 0.0070 0.0766 0.9272
B 0.7151 0.1122 0.0000

Diizelt. R? 0.2711 F-ist. 6.9809 DW-ist. 2.1127
Q(12) 5.16 (olas. 0.92) Q%(12) 15.60 (olas. 0.16)

ARCH LM(12) F-ist. 1.43 (olas. 0.15)

Tab. 5 Fransa Enflasyonu i¢in EGARCH Esitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH 2.0901 1.1523 0.0697
c -0.0249 0.0640 0.6966
o 0.2465 0.0590 0.0000
1) 0.0083 0.0595 0.8893
o3 0.2119 0.0527 0.0001
a -0.0366 0.0551 0.5067
as -0.0418 0.0463 0.3668
o5 0.2404 0.0534 0.0000
o -0.0788 0.0514 0.1252
o 0.1278 0.0526 0.0152
oy 0.0734 0.0492 0.1357
a0 0.0508 0.0517 0.3262
o1 -0.0658 0.0507 0.1948
a1z 0.1579 0.0576 0.0061
@ -0.6825 0.2308 0.0031
n 0.1506 0.0622 0.0154
y 0.0348 0.0672 0.6042
B 0.8234 0.0708 0.0000
Diizelt. R? 0.7251 F-ist. 40.185 DW-ist. 1.9322
Q(12) 3.77 (olas. 0.99) Q%(12) 9.72 (olas. 0.64)

ARCH LM (12) F-ist. (olas. 0.95)

Tab. 6 Ingiltere Enflasyonu i¢in EGARCH Esitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH 2.7350 0.8956 0.0023
c -0.2963 0.0830 0.0004

o -0.0365 0.0545 0.5022
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Tab. 6 devami

&% -0.0332 0.0483 0.4917
o 0.0760 0.0518 0.1425
o -0.1131 0.0417 0.0066
as -0.1335 0.0544 0.0141
% 0.0165 0.0515 0.7483
o 0.0598 0.0381 0.1163
% -0.0435 0.0542 0.4220
ag 0.0462 0.0463 0.3182
oo -0.0490 0.0358 0.1714
o -0.0227 0.0331 0.4933
o 0.3360 0.0539 0.0000
@ -0.0082 0.0532 0.8781
n -0.0899 0.0417 0.0309
7 0.2266 0.0674 0.0008
B 0.9681 0.0149 0.0000
Diizelt. R? 0.5971 F-ist. 23.017 DW-ist. 1.8398

Q(12) 12.97 (olas. 0.37) Q%(12) 8.01 (olas. 0.78)
ARCH LM(12) F-ist. 0.71 (olas. 0.74)

Tab. 7 italya Enflasyonu i¢in EGARCH Esitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH -0.2262 0.1683 0.1789
c 0.1166 0.0289 0.0001
o 0.3548 0.0498 0.0000
o 0.0811 0.0503 0.1067
o3 0.0746 0.0498 0.1346
a 0.1106 0.0541 0.0407
as 0.0076 0.0456 0.8680
s -0.0180 0.0507 0.7223
o 0.1108 0.0493 0.0246
ag 0.0294 0.0446 0.5097
oy -0.0445 0.0449 0.3208
oo 0.0205 0.0455 0.6526
o 0.0842 0.0472 0.0748
o1z 0.1640 0.0419 0.0001
@ -0.0095 0.0391 0.8089
n -0.0573 0.0412 0.1647
v 0.1206 0.0308 0.0001
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Tab. 7 devami

B 0.9861 0.0052 0.0000
Diizelt. R? 0.6598 F-ist. 29.815 DW-ist. 1.6694
Q(12) 0.05 (olas. 0.99) Q%(12) 0.03 (olas. 0.99)

ARCH LM(12) F-ist. 0.02 (olas. 0.99)

Tab. 8 Japonya Enflasyonu icin EGARCH Ejsitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH 0.9662 0.1970 0.0000
c -0.1661 0.0567 0.0034
o -0.1084 0.0510 0.0335
a -0.1577 0.0446 0.0004
as -0.0759 0.0502 0.1302
o -0.0412 0.0515 0.4237
as 0.0646 0.0488 0.1858
a 0.0109 0.0439 0.8037
a 0.1063 0.0461 0.0210
s 0.0547 0.0475 0.2502
a 0.0517 0.0421 0.2196
a0 -0.0419 0.0379 0.2694
om -0.0236 0.0437 0.5892
o1z 0.2683 0.0486 0.0000
@ -0.0785 0.0697 0.2603
n -0.0225 0.1017 0.8251
7 0.1546 0.0347 0.0000
Y;; 0.9588 0.0124 0.0000
Diizelt. R? 0.50 F-ist. 15.64 DW-ist. 1.8702
Q(12) 1.27 (olas. 0.99) Q%(12) 9.71 (olas. 0.64)

ARCH LM(12) F-ist. 0.76 (olas. 0.69)

Tab. 9 Kanada Enflasyonu i¢in EGARCH Esitligi Tahmini

Katsay1 Std. Hata p-degeri
GARCH -2.4815 0.9523 0.0092
c 0.3480 0.0802 0.0000
o 0.1595 0.0699 0.0226

o 0.1815 0.0513 0.0004
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Tab. 9 devami

s 0.1815 0.0587 0.0020
o 0.1350 0.0458 0.0032
as 0.0641 0.0503 0.2020
s -0.0615 0.0479 0.1995
o 0.0982 0.0497 0.0479
s 0.0212 0.0476 0.6559
o 0.0399 0.0526 0.4485
oo 0.1603 0.0497 0.0013
@ -0.2883 0.0805 0.0003
n -0.0205 0.0167 0.2218
7 0.1699 0.0456 0.0002
Y;; 0.8766 0.0301 0.0000
Diizelt. R? 0.4077 F-ist. 12.064 DW-ist. 1.9969
Q(12) 8.92 (olas. 0.11) Q%(12) 6.15 (olas. 0.91)

ARCH LM (12) F-ist. 0.50 (olas. 0.91)

V.NEDENSELLIK COZUMLEMELERI

Caligmamizda bir sonraki asamada Granger-nedensellik sinamalari
kullanilarak G7 iilkeleri i¢in aylik enflasyon oranlar ile bir dénceki bdliimde ele
alman EGARCH modeli kosullu varyans bulgular1 dogrultusunda iiretilen enflasyon
belirsizligi verisi arasindaki nedensellik siralamasina iliskin tahminler
gerceklestirilmektedir. Bu sekilde G7 iilke verilerinin enflasyondan kendi belirsizlik
bilesenine dogru bir nedensel oOnceleme iliskisi gerektiren Friedman-Ball
varsayimlarini m1 yoksa belirsizlikten enflasyona dogru isleyen ters yonli bir
nedensellik iligkisini mi ya da her iki iliskiyi birden mi destekledigi agiga
cikarilmaya ¢alisilmaktadir. Ornegin, X ve Y gibi iki degisken arasindaki Granger-
nedenselligi oncelikle X degiskeninin mevcut degerlerinin ne 6lgiide kendi gegmis
degerleri iizerine kurulan regresyonu ile aciklanabildigini sorgulamakta ve daha
sonra Y degiskeninin geg¢mis degerlerinin sinama amaciyla segilenX degiskeni
degerlerini agiklayabilmek amaciyla regresyon igerisine eklenmesinin bir biitiin
olarak istatistiksel anlamliliga sahip olup olmadigini incelemektedir. Eger bu yonde
olumlu bir bulgu elde edilebilirse Y degiskeninin X degiskeninin gelisme yolunu
tahmin etmekte aciklama giiciine sahip oldugu, diger bir deyisle Y degiskeninin X
degiskeninin Granger-nedeni oldugu soylenecektir.Daha bigimsel bir sekilde
gosterilmek istenirse, enflasyon (INF;) ve enflasyon belirsizligi (VOL,) arasindaki
nedensel iligkilerini sinamak amaciyla asagidaki gibi iki degiskenli regresyonlar
yazilabilir.
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INF, =c, + > VOL_, + D INF_ +¢ 3)
i=1 i=1

VOL, =c, + D VOL_, + > INF_, +U, (4)
i=1 i=1

Yukarida ¢, Granger regresyonlarindaki sabit terimi gostermekte, n nedensellik
coziimlemesi icin secilen ve degiskenlerin birbirleri iizerinde a¢iklama giiciine sahip
olabilecegi en uzun bir zaman dilimi icin beklentiler dogrultusunda varsayilan
gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. & ve uiregresyonlar igerisinde beyaz giiriiltii
oldugu varsayilan hata terimleridir. (3) no’lu esitlikte sifir varsayimi VOL,
degiskeninin gecikmeli degerlerinin bir biitlin olarak anlamli olmadigi, yani
VOLdegiskeninin INF; degiskeninin Granger nedeni olmadig1 seklindedir. Benzer
sekilde, (4) no’lu esitlikte sifir varsayimi INFdegiskeninin VOL; degiskenini
istatistiksel olarak agiklama giiciine sahip olmadigi, yani INF; degiskeninin VOL;
degiskeninin Granger-nedeni olmadig1 seklindedir. Wald-F sinamalari uygulanarak
her bir degiskenin gecikmeli degerlerinin toplaminin ortak anlamlilig1 iizerine
uygulanan iki tarafli Granger-nedensellik ¢oziimlemesi sonuglar1 asagida
aktarilmistir.Bu amagla, tahmin bulgularmin 6nsel olarak belirlenen gecikme
sayisia gorece duyarlt olup olmadiginmi belirleyebilmek i¢in Granger-nedensellik
coziimlemelerinde c¢esitli gecikme uzunluklar1 dikkate alinmustir. T ve T
simgeleri sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig
belirtmektedir. (+) ve (-) gostergeleri Granger esitlikleri igerisindeki katsayi
toplamlarinin sirasiyla pozitif ya da negatif bir isaret iirettigini belirtmek icin
kullanilmigtir. “—” isareti tahmin edilen esitlik i¢in Granger neden olmama sifir
varsayimmi  gostermektedir. Ornegin Hy: X — Y ifadesi X degiskeninin Y
degiskeninin Granger nedeni olmadigini ifade etmektedir.

Tahmin bulgulariin Tab. 10’da incelenmesi varsayilan gecikme sayisindan
bagimsiz olarak Almanya ekonomisi disindaki biitiin ekonomilerde enflasyonun
enflasyon belirsizliginin Granger-nedeni olmadigi sifir varsayimimin giicli bir
sekilde reddedildigini gostermektedir. Diger bir deyisle, aylik enflasyon oranlari
enflasyon varyansindaki gelismeleri Onceleme giicline sahip goziikmektedir.
Katsayr toplamlarinin parantez igerisinde belirtilen isaretleri incelendigi
zamanenflasyonun enflasyon belirsizligi tizerindeki toplam etkisinin Friedman-Ball
varsayimlarinindayandigi  ongoriileri  destekler bir sekilde pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durumun tek istisnas1 Almanya ekonomisi verileri ile elde edilen
tahmin sonuglar1 gibi goéziikmektedir. Almanya igin enflasyonun enflasyon
belirsizliginin Granger-nedeni olabilmesi durumu kullanilan gecikme sayisina gore
oldukca duyarli bulunmaktadir. Diisiik gecikme sayilarinda diger iilke bulgularina
benzer sekilde enflasyon enflasyon belirsizliginin pozitif bir igaretle nedeni
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Tab. 10 Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Arasindaki Nedensellik Coziimlemeleri

ABD
Gecikme Ho: ENF; »>VOL, Ho: VOL;— ENF;
3 7467077 (+) 2.3773" (+)

6 4.1591" (+) 1.8283" (+)

12 2.6982" (+) 0.8943 (+)

18 2.0158™ (+) 0.7167 (+)

24 1.7561" (+) 0.9694 (+)
Almanya

Gecikme Ho: ENF; - VOL; Ho: VOL;— ENF;
3 3.4152" (+) 0.6016 (+)

6 2.4478™ (+) 4.0376" (-)

12 1.3546 (+) 2.75457" (-)

18 1.3629 (-) 1.9860 " (-)

24 1.0585 (-) 1.2840 (-)
Fransa

Gecikme Ho: ENF; - VOL, Ho: VOL;— ENF;
3 8.4412"" (+) 0.3650 (+)

6 4207177 (+) 0.5523 (-)

12 3.0512" (+) 1.2831(-)

18 3.15357 (+) 0.8662 (-)

24 2.68407 (+) 0.9181 (-)
Ingiltere

Gecikme Ho: ENF; - VOL; Ho: VOL;— ENF;
3 24445 (+) 1.0002 (-)

6 15.8847" (+) 1.7275 ()

12 12.402"" (+) 4.9398" (-)

18 16.918"" (+) 3.273177 (-)

24 13.392" (+) 2.760777 (<)
Italya

Gecikme Ho: ENF; - VOL, Ho: VOL;— ENF;
3 35.923"" (+) 3.9406" (+)

6 29.134" (+) 0.6507(+)

12 25.550" (+) 219177 (4)

18 20.420°" (+) 2.682177 (+)

24 17.655" (+) 1.5394™ (+)
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Tab. 10 devami

Japonya

Gecikme Ho: ENF; »>VOL, Ho: VOL;— ENF;
3 4417177 (+) 19.7247 (+)

6 71.3407 (+) 7.6858™ (+)

12 70.9417" (+) 4.0356" (+)

18 68.4477" (+) 7.238577 (+)

24 70.6737" (+) 2407777 (+)
Kanada

Gecikme Ho: ENF; >VOL, Ho: VOL;— ENF;
3 89.279"" (+) 114917 ()

6 52.897" (+) 6.84947 (-)

12 80.844"" (+) 43456 (-)

18 89.222"" (+) 3.61117" ()

24 92.278"" (+) 2.7762"" ()

durumunda bulunurken gecikme sayisi arttikca Granger-nedenselligi istatistiksel
anlamliligini kaybetmekte, ayrica isareti de degismektedir.

Diger yandan, Cukierman ve Meltzer (1986) ve Cukierman (1992)
ongoriileri dogrultusunda enflasyon belirsizliginin enflasyon {izerindeki olasi
nedensellik durumu sinanmak istendigi zaman Friedman-Ball varsayimi i¢in elde
edilen bulgular gibi kesin bazi sonuglara ulasilamamaktadir. G7 iilkeleri igerisinde
yalmz Fransa ve Kanada i¢in kullanilan gecikme sayisindan bagimsiz olarak
enflasyon kosullu varyansinin enflasyonun Granger-nedeni oldugu goriilmektedir.
Ancak katsay1 toplamlarinin isaretleri dikkate alindig1 zaman Japonya ekonomisi
icin enflasyon belirsizliginindeki bir artisin enflasyonu arttirdigi, Kanada ekonomisi
icinse enflasyonu azalttigit tahmin edilmektedir. Enflasyon belirsizliginden
enflasyona dogru bu sekildeki negatif yonlii bir nedenselligin olas1 bir nedeni olarak
Holland (1995) enflasyon belirsizligindeki artisin politika yapicilar tarafindan bir
maliyet unsuru olarak algilanabilecegini ve bu durumun da onlan gelecekte
enflasyonu azaltmak amaciyla istikrar politikast uygulamalarina yoneltebilecegini
belirtmektedir. Benzer sekilde Nas ve Perry (2000) ¢aligmasi da enflasyon ve
enflasyon belirsizligindeki artisin ekonomide meydana getirebilecegi reel maliyetler
nedeniyle politika yetkililerini enflasyonu diisiirmek amaciyla siki para politikasi
uygulamalarina yoneltebilecegini belirtmektedir. Diger iilke ekonomileri igin
sonuglarin dikkate alinan gecikme sayisina duyarli oldugu goziikmekte, Srnegin
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Italya ekonomisi icin enflasyon belirsizliginin pozitif bir sekilde enflasyonun
gelisim yolunu onceledigi, ancak istatistiksel anlamlilik diizeyinin nedensellik
smamasinin gecikme sayisina gore degisiklikler gosterdigi goriilmektedir. Benzer
bir iliski Ingiltere ve Almanya ekonomileri i¢in de elde edilmekte, enflasyon
belirsizligi negatif bir katsayi toplami ile enflasyonun Granger-nedeni olarak
bulunmakta, ancak istatistiksel anlamlilik diizeyi gecikme sayilarina gére 6nemli
farkliliklar gdstermektedir. ABD ve Fransa ekonomileri icinse enflasyon
belirsizliginden enflasyona dogru isleyen kuvvetli bir nedensellik iligkisine
rastlanamamaktadir. Elde ettigimiz sonuclar ¢agdas bazi yazinsal bulgular ile
kargilagtirildiginda kendi ¢aligmamizdaki gibi G7 iilke ekonomilerini reel ¢ikti
biiyiimesini de dikkate alarak inceleme konusu yapan Apergis (2004) enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru bir nedensel etkilesime destek vermekte, yine
caligmamizdaki gibi EGARCH tahmin yontemine bagvuran Wilson (2006) Japonya
ekonomisi verileriyle enflasyonist belirsizligin ortalama daha yiiksek bir
enflasyonla iligkili olarak tahmin edildigini belirterek benzer bir ¢ikarsamaya
ulasmaktadir. Dolayisiyla ¢alismamizda elde ettigimiz tahmin sonuglarimiz iktisat
yazininda ortaya konan bulgular ile paralelik gostermekte ve genel olarak
Friedman-Ball ongoriilerine destek verecek bir sekilde G7 {ilkeleri i¢in enflasyon
diizey degerlerindeki bir artisin ekonomideki beklentiler temelli enflasyon
volatilitesini de arttirdigin1 géstermektedir. Buna karsilik ters yonli bir nedensellik
iligkisi i¢in bu 6lgilide kesin bir yargi ¢alismamizda dikkate alinan iilke 6rnekleri ve
inceleme donemi itibariyle elde edilememistir.

VI.SONUC

Ekonominin sahip oldugu enflasyonist yap1 ve fiyat istikrarinin bozulmasi
nedeniyle ekonomik birimlerin beklentilerinde yasanabilecek degisiklikler ayni
zamanda para politikalarmin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda enflasyonist
belirsizligin tagidig1 islevler yoluyla genel ekonomik faaliyet diizeyi iizerinde
onemli etkiler meydana getirebilmektedir. Bu ¢alismada enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki bu tiir bir iliski 1973M01 — 2008M09 doneminde aylik
gozlem araligma sahip veriler kullanilarak G7 iilkeleri icin incelenmeye
caligilmistir. Enflasyon diizey degerleri ve ¢agdas {iissel genellestirilmis ardisik
baglanimli kosullu degisen varyans (EGARCH) yontemleri dogrultusunda elde
ettigimiz Olcek enflasyon belirsizligi verisi arasinda gergeklestirilenGranger
nedensellik siralamalar1 biiyiik olgiide Friedman-Ball ongoriileri ile desteklenen
birgekilde enflasyonun enflasyon belirsizliginin pozitif bir islev dahilinde nedeni
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, daha ¢ok Cukierman-Meltzer
Ongoriileriyle agiklanmaya calisilan enflasyonist bir belirsizlikten enflasyon diizey
degerlerine dogru pozitif anlamli bir nedenselligin varligina yo6nelik olarak
inceleme kapsamindaki biitin G7 iilkeleri i¢in genel nitelikli bulgular elde
edilememis, bazi iilke drneklerinde bu tiir bir ¢ikarsama desteklenirken bazi iilke
orneklerinde de bu iligkinin isareti negatif olarak bulunmus ve diger bazilarinda da
belirsizlikten enflasyona dogru bir nedensellige rastlanamamistir. Dolayisiyla
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caligmamizda elde ettigimiz tahmin bulgular1 dogrultusunda, genel kabul
gorebilecek bir yaklasimla, enflasyon gelisim degerlerinin kendisiyle iliskili
ekonomide meydana gelen bir belirsizlik unsurunun da kaynagi oldugu seklinde bir
cikarsamaya ulagilabilmektedir.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

Apergis, N. (2004), “Inflation Output Growth, Volatility, and Causality: Evidence
from Panel Data and the G7 Countries”, Economics Letters, 83, 185-91.

Ball, L. ve Cecchetti, S.G. (1990), “Inflation and Uncertainty at Short and Long
Horizons”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, 215-54.

Ball, L. (1992), “Why Does Higher Inflation Raise Inflation Uncertainty?”, Journal
of Monetary Economics, 29, 371-78.

Bollerslev,T. (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”,
Journal of Econometrics, 31, 307-27.

Bollerslev,T. ve Wooldridge, J.M. (1992), “Quasi-maximum Likelihood Estimation
and Inference in Dynamic Models with Time Varying Covariances”,
Econometric Reviews, 11, 143-72.

Caporale, T. ve McKiernan, B. (1997), “High and Variable Inflation: Further
Evidence on the Friedman Hypothesis”, Economics Letters, 54, 65-8.

Cukierman, A. (1992),Central Bank Strategy,Ccredibility, and Independence, MIT
Press, Cambridge.

Cukierman, A. ve Meltzer, A. (1986),“A Theory of Ambiguity, Credibility, and
Inflation under Discretion and Asymmetric Information”, Econometrica, 54,
September, 1099-128.

Daal, E., Naka, A. ve Sanchez, B. (2005), “Re-examining Inflation and Inflation
Uncertainty in Developed and Emerging Countries”, Economics Letters, 89, 180-
86.

Devereux, M. (1989), “A Positive Theory of Inflation and Inflation Variance”,
Economic Inquiry, 27, January, 105-16.

Enders, W. (2004), Applied Econometric Time Series, Wiley&Suns, Inc.

Engle, R.F. (1982), “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates
of the Variance of U.K. Inflation”, Econometrica, 50, 987-1008.

Engle, R.F., Lilien, D.M. ve Robins, R.P. (1987), “Estimating Time Varying Risk
Premia in the Term Structure: The ARCH-M Model”, Econometrica, 55, 391-407.

Fountas, S. (2001), “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty
in the UK: 1885-1998”, Economics Letters, 74, 77-83.



522  Enflasyon Ve Enflasyon Belirsizligi Iliskisi Icin G7 Ekonomileri Uzerine Bir Inceleme

Friedman, M. (1977), “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”, Journal of
Political Economy, 85/3, 451-72.

Goktas, O. (2005), Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Istanbul: Besir
Kitabevi.

Grier, K.B. ve Perry, M.J. (1998), “On Inflation and Inflation Uncertainty in the G7
countries”, Journal of International Money and Finance, 17/4, 671-89.

Grier, K.B. ve Perry, M.J. (2000), “The Effects of Real and Nominal Uncertainty on
Inflation and Output Growth: Some Garch-M Evidence”, Journal of Applied
Econometrics, 15/1, 45-58.

Henry, O.T., Olekalns, N. ve Suardi, S. (2007), “Testing for Rate Dependence and
Asymmetry in Inflation Uncertainty: Evidence from the G7 Economies”,
Economics Letters, 94, 383-88.

Holland, A.S. (1995), “Inflation and Uncertainty: Tests for Temporal Ordering”,
Journal of Money, Credit, and Banking, 27/3, 827-37.

Hwang, Y. (2001), “Relationship between Inflation Rate and Inflation Uncertainty”,
Economics Letters, 73, 179-86.

Kontonikas, A. (2004), “Inflation and Inflation Uncertainty in the United Kingdom,
Evidence from GARCH Modelling”, Economic Modelling, 21, 525-43.

Nas, T.F. ve Perry, M.J. (2000), “Inflation, Inflation uncertainty, and Monetary
policy in Turkey: 1960-1998”, Contemporary Economic Policy, 18/2, 170-80.

Nelson, D.B. (1991), “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New
Approach”, Econometrica, 59/2, 347-70.

Okun, A. (1971), “The Mirage of Steady Inflation”, Brookings Papers on Economic
Activity, 2, 485-98.

Perron, P. (1989), “The Great Crash, the Oil Price Shock, and the Unit Root
Hypothesis”, Econometrica, 57, 1361-1401.

Wilson, B.K. (2006), “The Links between Inflation, Inflation Uncertainty and
Output Growth: New Time Series Evidence from Japan”, Journal of
Macroeconomics, 28, 206-20.

Zivot, E. ve Andrews, D.W.K. (1992), “Further Evidence of Great Crash, the Oil
Price Shock  and the Unit Root Hypothesis”, Journal of Business and Economic
Statistics, 10, 251-70.



Korap, L./ Sos. Bil. D. 8(2) (2009):503-523 523

AN INVESTIGATION FOR THE INFLATION AND INFLATION
UNCERTAINTY RELATIONSHIP UPON THE G7 ECONOMIES

The relationships between inflation and its uncertainty component have
long been perceived in the economics literature as a special research area based
mainly on empirical findings. Testing the causality between these aggregates
enables us to attain the significant knowledge of whether or not inflation and its
associated volatility tend to have potential negative effects on the growth process of
the economy. Based on a contemporaneous literature, in this paper, some main
approaches dealing with the causality issues between inflation and inflation
uncertainty have been documented, and then, the empirical validity of these
competing approaches has been tested for the G7 countries with monthly frequency
observations in the 1973M01 — 2008M09 period. To test the causal relationships
between inflation and inflation uncertainty, a proxy variable for inflation
uncertainty represented by conditional volatility of inflation is first generated by
using contemporaneous generalized autoregressive conditional heteroskedasticity
(EGARCH) methods. The use of a GARCH-type model enables us to estimate time-
varying measures of inflation uncertainty, and this will be appropriate for an
empirical attempt aiming at directly testing the implications of the hypotheses
examined in this paper. Following the construction of uncertainty component of
inflation, some conventional bivariate Granger-causality tests have been tried to be
conducted to examine the causality between inflation and inflation uncertainty.
Estimation results reveal that in a way supporting the arguments put forward by
Friedman-Ball hypotheses, inflation is the Granger-cause of the inflation
uncertainty considering a positive relationship. However, no clear-cut evidence for
the positive causality running from inflationary uncertainty to inflation explained
mainly by Cukierman-Meltzer hypotheses can be found for all the G7 countries in
the sense that such an inference seems to be supported in some countries, the sign
of this relationship varies in some others, and no causality has been found in still
others. All in all, we infer that inflation is a cause of an associated uncertainty
component related to itself occurred in the economy.



