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ABSTRACT

Purpose - In this paper, aftermath of the FX shock experienced in August 2018, as a result of increasing production costs the evolution of
inflation inertia is examined

Methodology - We examined the endogenous nature of inflation and the increase in producer prices after exchange rate changes and the
effect of monetary policies on inflation by using impulse-response analysis for the short term and DCC-GARCH and wavelet analysis for the
medium-long term

Findings- The dynamic conditional correlation coefficients between CPI-MS were not significant even at the 1% significance level (excluding
p2in the CPI-MS model for the 2006-2020 June period) but g2 were negative. It is observed that the persistence degree of short-term shocks
is higher than the persistence degree of variances on the dynamic conditional correlation. Therefore, dynamic conditional correlation is less
affected by past variances depending on time. Moreover, Wavelet coherence (WTC) figures show that the series have very high coherence
areas in the post-currency shock period.

Conclusion- As we can see in the GARCH models, it would not be wrong to link this situation to the palliative and short-term monetary policies
of the Central Bank. The WTC results are also in line with the Impulse-Response and VAR Analysis results, and especially in the August 2018-
August 2020 period, CPI-PPI and CPI-Money Supply and that inflation is affected by PPI and money supply.

Keywords: inflation, DCC-GARCH, impulse-response, wavelet analysis, monetary policy
JEL Codes: E31, E52, C32

TURKIYE EKONOMISI’NDE  ENFLASYON ATALETi: DINAMIK KOSULLU KORELASYON-
GENELLESTIRILMiS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS (DCC-GARCH) VE DALGACIK
(WAVELET) ANALIzi

OZET

Amag - Turkiye ekonomisinde 2018 Agustos ayinda yasanan kur soku sonrasi ve Covid-19 salgininin da etkisiyle Gretim maliyetlerinin artmasi
sonucu enflasyon ataletinin dontsiimi incelenmektedir.

Yéntem - Bu calismamizda enflasyonun endojen yapisini ve kurdaki gegismeler sonrasi Uretici fiyatlarinin artmasi ve uygulanan para
politkalarinin enflasyona etkisini kisa vadede igin etki-tepki analizleri ile orta-uzun vade igin ise DCC-GARCH ve dalgacik (wavelet) analizi
yontemlerini kullanarak irdeledik

Bulgular- TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi icin TUFE-MS
modelindeki gz harig) bile anlamli bulunmamustir fakat g2 negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon tizerinde kisa dénem soklarin kalicilik derecesi
varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu korelasyon zamana bagli olarak gegmis
varyanslardan daha az etkilenmektedir. Dalgacik uyumu (WTC) figlrleri, kur soku sonrasi dénemde serilerin gok yiksek koherens alanlarina
sahip oldugunu géstermektedir.

Sonug- GARCH modellerinde de gordigumiiz gibi, Merkez Bankasi’nin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanls
olmayacaktir, WTC sonuglari da Etki-Tepki ve VAR Analizi sonuglari ile uyumludur ve ézellikle Agustos 2018-Agusotos 2020 déneminde TUFE-
UFE ve TUFE-ParaArzi'nin birlikte hareket ettigini ve enflasyonun, UFE ve para arzindan etkilendigini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, DCC-GARCH, impulse-response, wavelet analizi, para politikasi
JEL Kodlari: E31, E52, C32
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1. GiRi$

2018 Agustos kur krizinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin tek seferde yiiksek bir faiz artisi ile hamle yapmayarak
zamana yaydigi ve palyatif onlemlerle yonetmeye calistigi siire¢ swap islemleri gibi daha da karmasik araglarla yuzdaraldi.
Sonug olarak pandeminin de etkisiyle faizlerin de kamu bankalarinin yarattigi ikincil kredi piyasalari ile yapay bir sekilde
duslrulmesi sonucu tasit, ihtiyag, konut ve ticari kredi faizlerinin siirekli dustrilmesi tiketim odakl bir ekonomik yapi
olusturdu. Son dénemlerde de Merkez Bankasi net bir faiz artisi yapmak yerine gecelik faiz oranlari ve karsilik oranlariyla
dolayli ayarlar yaparak sireci yonetmeye calissa da eknomide siirekli hale gelen bir durgunluk olustu ve ekonomi
surdirilebilir Gretim ve istihdam kabiliyetini kaybetme noktasina geldi (Figlir 1).

Figiir 1: Sanayi Uretim Endeksi ve TUFE
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Fisher’in degisim denkleminden hareket edersek ekonominin genel dengesinii parasal iliskileri de isine igine sokarak gostermis
oluruz. Bu kapsamda;

MV = PQ 1]

Bu esitlikte M para arzini, V paranin dolanim hizini (yani her bir para biriminin yil iginde kag kez el degistirdigini), P fiyatlar

genel diizeyini, Q ekonomide lretilen mal ve hizmetleri gdsterir. Odagimiz enflasyon oldugu igin denklemi P’yi yalniz birakacak
sekilde tekrar diizenlersek;

P=7 [2]

Klasik genel denge yaklagsimina goére ilerlersek emek piyasasinin esnek nominal tcretler sayesinde daima dengede oldugunu
savunabiliriz. Kisa vadede Ulkedeki sermayesi stoku digsal bir degisken olarak kabul edilirse Gretim ve emegin fiyati olan reel
Ucretler piyasada belirlenir. Bu baglamda s6z konusu Uretim dengesi asagidaki gibi tanimlanabilir;

PQ =F(K,L) (3]
p=o(2) 2
= (%) g

[3] numaral denklem Gretim fonksiyonudur. PQ toplam reel Gretimi, L Gretimde kullanilan emek miktarini, K ise Gretimde
kullanilan toplam sermaye miktarini gosterir. [4] numarali denklem emek arzinin (L) reel tcretlerle (%) pozitif bir iligki icinde

oldugunu [5] numarali denklem de gésterir emek talebinin (L) reel ticretler negatif iliski icinde oldugunu gésterir. Buna gére
denklem [3]'G denklem [4]'G kullanarak tekrar yazarsak;

Q=—7F— [6]
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Parasal dengeye baktigimizda ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir

T =hrY) 7]
Denklem [7]’de M para arzi ve talebini (dengede arz ve talep esittirler), h(r, Y) ise para talebinin faiz orani (r) ile negatif, gelir
dizeyiyle pozitif bir iliskide oldugu gosterir. Denklem [7]’yi tekrar dlizenlersek;

M =P x* h(r,Y) [8]
Denklem [2], [6], ve [8] birlestirirsek denklem [9]'u elde ederiz
= PE:—((&)Y)) (9]
7
Denklem [9]'u da tekrar dizenlersek;
_ PV2(h(r,Y)) [10]

F (K,G (%))

Q ile tanimladigimiz toplam ¢iktiy1 A toplam faktor verimliligi, L emek girdisi, K ise sermaye, a ve B ise emek ve sermayenin
cikti esnekligi olacak sekilde Cobb—Douglas tretim fonksiyonu ile tekrar tanimlar isek:

Q = AL*K1~¢ [11]
Burada hareketle denklem [10]'u deklem [11]’i kullanarak tekrar dizayn edersek;

2
p= PV2(h(r)Y)) [12]

A(G(%)) k1=«
Sermayeyi de reel faizin bir fonksiyonu olarak K = I (g) tanimlar ve denklem [12]'de yerine koyarsak:
2
p— PV2(h(r,Y)) _ [13]

a 1
(o) (10)

Son olarak Y’yi tiketim(C), kamu harcamalari(G), yatirim(l) ve net iharacat (X-M) cinsinden yazip denklem [13]'U tekrar

dizenlersek nihai P esitligimize asagidaki sekilde ulasiriz;
_ PVE(h(r,(C+I+G+(X—M)))
a 1-a
A(o) (1)
Denklem [14]'ten hareketle oncelikle fiyatlar genel dizeyinin endojen yapisini gérmekteyiz. Bununla birlikte faizin direk

mudahale ile fiyatlar genel seviyesine lineer olmayan bir etkisi oldugu da goriilebilirken faizlere yapilacak bir midahalenin
sermaye maliyeti Gzerinden toplam ¢iktiya da etki edecegi agiktir.

(14]

Enflasyon ataleti, gecmis doneme ait enflasyon, cari donem enflasyonunun 6nemli bir pargasidir. Enflasyonun gecikmeli
degerleri ile temsil edilen enflasyon ataleti iki sekilde etkisini gbstermektedir: Eger gegmis déneme ait enflasyon maliyetli
olmus ise, cari ddnem enflasyonu daha diisiik olabilmektedir. ikinci olarak enflasyonist beklentiler gegmise yonelik ise, gérece
daha yuksek dizeyli gegmis donem enflasyonu dezenflasyon c¢abalarini daha maliyetli kilmakta, bu nedenle daha yiksek
enflasyon duzeyi ile son bulmaktadir (Narayan vd.,2011:919; Cottarelli vd., 1998).

Merkez Bankasinin politika faizini yapay bir sekilde dusirmesi, kamu bankalari vasitasi ile piyasa faizlerini indirmis algisi
yaratmasi, bir sire sonra bankalarda Tark lirasi mevduat bulunamamasina neden olur. Bunun nedeni yapay bir sekilde disik
faizlere ragmen yiiksek enflasyon ortaminda reel getiri saglayamayan mevduat sahibinin ya déviz mevduatina ya da altin gibi
emtialara yatinm yapmasi olarak karsimiza gikar.

Ayni sekilde déviz kurlarini serbest piyasa ekonomisinin mekanizmalari diginda baskida tutulursa bir noktada rezervler tiikenip
kur yénetilememe noktasina geldiginde olumsuz etkisi yapay olumlu etkisinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu baglamda 2018
agustos sonrasi piyasada enflasyonu diisiirmek igin dncelikle kura baski yapilmaya ¢alisildi. Zira kurlar arttik¢a doviz fiyatlarina
bagh mal ve hizmetlerin fiyati da ona gore artmaya baslar. Mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi 6nce Uretici fiyatlarina ve daha
sonra da biraz gecikmeli olarak tiiketici fiyatlarina yansir.
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Enflasyon ataleti olustugunda politika tiretmek daha da zorlasir. Ekonomide spekdlatif islemler 6ne gikar, Gretimden kagllr,
issizlik yikselir, gelir dagilimi bozulur. Dolayisiyla ekonomi bu isleyisten ¢ok ciddi sekilde yara alir. Buglin (03.11.2020) itibari
ile bu son climlede bahsettigimiz her unsuru tecriibe etmekteyiz.

Bu galismamizda enflasyonun endojen yapisini ve kurdaki gegcismeler sonrasi Uretici fiyatlarinin artmasi ve uygulanan para
politkalarinin enflasyona etkisini kisa vadede igin etki-tepki analizleri ile orta-uzun vade igin ise DCC-GARCH ve dalgacik
(wavelet) analizi yontemlerini kullanarak irdeleyecegiz. Hem kullandigimiz yontemlerin gesitliligi hem de Covid-19 dénemi
etkisin de igeren gilincel bir arastirma olmasi sebebiyle literatiire katki saglayacagini disiintyoruz.

2. LITERATUR

Uretici fiyatlarinin, ddviz soklari ve kur gegismeleri, para politikalarinin enflasyona etkileri tizerine hem yerli hem yabanci
kaynaklarda oldukga genis bir literatiir mecvut. Caporale vd (2002) Ocak 1976- Nisan 1999 ddnemini iceren TEFE ve UFE
verilerini kullanarak Toda Yamamato Nedensellik Analizi ile G7 {lkelerini analiz etmis ve Ufe’den Tiife’ye dogru tek yonli
nedensellik iliskisi elde edilmistir. Dorestani ve Arjomand (2006) ABD’nin 1960-2005 ddnemi icin UFE-TEFE verilerini es
bitlinlesme testleri ile arastirmis fakat iliski bulamamislardir. Akcay (2011) secilmis AB iilkeleri (isveg, Fransa, Almanya,
Finlandiya, Hollanda) icin Agustos 1995-Aralik 2007 dénemini iceren TEFE ve UFE verilerini kullanarak, Toda Yamamato
nedensellik analizi ile test etmis ve Finlandiya ve Fransa’da Ufe’den Tiife’ye dogru tek yonlii; Almanya’da cift yonli nedenselik
iliski tespit edilirken; Hollanda ve isveg’te nedensellik iliskisi tespit edilememistir

Sara¢ ve Karagdz (2010) 1994-2009 yillarini iceren TEFE-UFE verilerini Es Bitiinlesme ve ARDL Sinir Testi kullanarak analiz
ederek kisa ve uzun dénemde UFE’den TEFE’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi elde etmistir. Abdioglu ve Korkmaz (2012)
2003-2012 vyillarini iceren TEFE-UFE verilerini nedensellik analizleri ile test edip uzun dénemde degiskenler arasi iliski
bulamamisg, kisa donemde degiskenler arasi gift yonlu iliski elde etmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizlerin etkisiyle; net i¢ varlik uygulamasina devam edilememesi, yiksek reel faizin
yani sira ilave risk primi verilmesinin glindeme gelmesi ve tiim bunlarin yani sira déviz cephesinde yasanan olumsuzluklar
nedeniyle bu déneme iliskin enflasyon artig egilimini stirdirmustir (Karpat-Catalbas, 2007). Turkiye ig¢in 2009:01-2018:12
dénemi enflasyon ile enflasyonu etkileyen makroekonomik faktérler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi Gizerine yapilan
analiz Turkiye’de enflasyon lzerinde en etkili olan faktériin déviz kuru oldugunu gostermistir (Demirgil, 2019). Tirkiye’de
uzun dénemde ddviz kurundaki yiizde 1’lik artisin TUFE cinsinden yurtici fiyatlarda yiizde 0.72 ve yiizde 0.91 orani arasinda
artisa yol actigl ve boylece doviz kurunun enflasyon Uzerinde gegis etkisinin anlamli fakat 1’den kiiglik oldugu sonucuna
variimistir (Altintas, 2014). 1980-2014 d6énemi igin Turkiye ekonomisi bakimindan, enflasyon ve para arzi arasinda uzun
dénemde anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, enflasyon ve bitge agigi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir (Kaya ve
0Oz, 2016).

Para ve fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi paradan fiyatlara dogrudur ve bu degiskenler arasinda bir geri etkilesim (feed-
back) iliskisi ¢ift yonltdiir (islatince, 2017). Grinsted ve arkadaslari (2004) iki zaman serisi icin dalgacik analizine odaklanarak
dalgacik uyumu (wavelet coherence-WTC) ve capraz dalgacik donusimi (cross wavelet transform) uygulamalarini
gelistirdiler. Tiwari (2012) capraz dalgacik analizi ile Alman ekonomisindeki petrol fiyatlari, endistriyel Gretim ve enflasyon ile
Hindistan ekonomisindeki faiz oranlari ve hisse fiyatlari arasindaki iligskiyi analiz etmistir.

3. YONTEM

Calismada oncelike ekti-tepki analizlerindeki sonuglara gore ilgili degiskenlerin tepkilerine bakilarak GARCH modellerinin
girdileri belirlenmistir. Sonrasinda ise iki farkli dénem igin olusturulan Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH modelleri ile iki
veriler arasindaki dinamik iliskiye odaklaniimistir. Son olarak da DCC-GARCH modelleri Dalgacik (Wavelet) analizleri ile
sinanmistir.

3.1 Etki-Tepki Analizleri

Cogunlukla VAR modellerini iktisadi olarak yorumlamak zordur. Bu nedenle ¢ogu zaman VAR analizi yapilirken, model
parametreleri icin degil etki tepki fonksiyonu ve varyans arastirmasi icin kullanilmaktadir. Etki tepki fonksiyonu VAR
modelindeki endojen degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisini 6lcmektedir. Etki tepki fonksiyonunda hata
teriminin verilen bir birimlik rassal sok karsisinda endojen degiskenin tepkisini 6lgmektedir.

3.2 GARCH Modelleri

Bu galismada, Bollerslev tarafindan gelistirilmis GARCH modelinden Standart GARCH (1, 1) formu varyans denklemi agiklayici
degiskenlerle zenginlestirilerek kullaniimisti. Buna gére GARCH modellerinde kosullu varyans asagidaki gibi modellenecektir:
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gzt"’ (0, hf)
he = Bo + Br€%c—1 + Bohy—y
3.3 Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH Modelleri

DCC-GARCH modeli GARCH tipi modellerin kosullu varyans ve kovaryanslar grubunda yer almaktadir. Bu grup icinde yer alan
modellerin temel 6zelligi kovaryans matrisinin, H; , standart sapmalar, D, ve korelasyon matrisi R, olarak ayristirilabilmesidir.
DCC-GARCH modelde hem D, hem de R, zamanla degisen yapida kullaniimaktadir. Buna goére n tane varligin "0" beklenen
degerli ve H; kovaryans matrisli getirilerini a; ile ifade edersek DCC-GARCH model asagidaki gibi tanimlanabilir:

Ty = Ut a;
ay = Htl/zzt
H; = DR Dy
¢ n tane varligin t dénemine ait 1xn boyutlu logaritmik getiri vektord,
a;: E[a;]=0 ve Cov[a:]=H; olmak lzere 1xn boyutlu ortalama duzeltilmis getiri vektord,
ue: Kosullu 7’nin 1xn boyutlu beklenen deger vektord,
H;: t ddneminde a; 'nin nxn boyutlu kosullu varyans matrisi,
Htl/z: H;'den Cholesky ayristirmasi ile elde edilebilen kosullu varyans matrisi
D;: t doneminde a; ’nin kosullu standart sapma degerlerinin nxn boyutlu diyagonal matrisi,
R:: a;¢’'nin nxn boyutlu kosullu korelasyon matrisi
Z,: E[Z,]=0 ve E[ZT ;Jolmak lizere, nx1 boyutlu bagimsiz 6zdes dagilima sahip hatalar vektérii olarak tanimlanmaktadir.

DCC-GARCH modelinin dejavantajlarindan biri zamana bagli kosullu korelasyon matrisinin pozitif tanimh olmasi gerekliligidir.
Ht kovaryans matrisi igin pozitif taniml olma zorunlulugu bulunsa da DCC model parametreleri lzerine konan kolay
kisitlamalar ile bu kosul saglanabilmektedir. Pozitif tanimli olma kosulunun saglandigindan emin olabilmek igin R; korelasyon
matrisinin pozitif tanimli olmasi sarttir. D, ise zaten tim diyagonel elemanlari pozitif taniml oldugundan pozitif olma
gerekliligini saglamaktadir. Buna ek olarak da R; korelasyon matrisi elemanlarinin hepsinin 1’e esit veya 1’den kiigiik olmasi
gerekir. Buna gore:

R = o;'oc0f"

0r = (1— 01— 02)0 + 016161 + 020t—1
Oldugunda Q, asagidaki gibi tahmin edilebilir;

1 T
0t = 72 &gl

t=1

Kosulsuz varyansin pozitif tanimli olma kisiti igin tek degiskenli GARCH modelde gerekli kosullarin yani sira a ve b
parametreleri agagidaki kisitlari saglamahdir;

0120, 02,20 ve p;+0,<1
3.4. Dalgacik (Wavelet) Analizi

Bu arastirmada dalgacik uyumu (wavelet coherence-WTC) TUFE-UFE ve TUFE-Para Arzi'nin korelasyonlarini anlamak igin
kullaniimistir. Enflasyon, Uretici fiyat endeksi, para arzi degisimlerinin wavelet analizleri yapilarak 2018 kur soku sonrasi
doénemde enflasyon Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Analizimizde Grinsted vd (2004) tarafindan iki zaman serisi igin
gelistirilen dalgacik paketi uygulanmistir. Serilerin birlikte hareketlerini dalgacik uyumu ile 6lgilmektedir. Uyumlu alanlar
kirmizidan maviye renklerle temsil edillir ve iki seri arasinda yliksekten disiige dogru korelasyonu gostermektedirler. Faz agisi
seriler arasindaki nedensel ilislileri anlamada bir gostergedir. Figlirlerde, serilerin birlikte hareketine bakmak i¢in oklardan
yararlanmaktayiz. Oklar bir zaman araligi boyunca saga hareket ederse, seriler ayni fazdadirlar, bu nedenle bu zaman
araliginda birlikte hareket ederler. Oklar asagiyi gosteriyorsa birinci seri ikinciye neden olmaktadir, yukariyi gésterdiginde ise
ikinci seri birinci seriyi etkileyendir.
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Surekli Dalgacik Dontsimi (continuous wavelet transform-CWT) zaman serisi tamamen ayristirilabilir ve sonra yeniden
yapilandirilabilir. CWT, X(t) veri seti igin bir bant gegis elegi olarak ¢alisir ve katlamali olarak tanimlanabilir;

1 . [t .
We(z,s) = =3I, x(®e" (55), (i)
Burada * karmasik esleniktir.

3.4.1. Dalgacik Uyumu (Wavelet Coherence — WTC)

Capraz Dalgacik Donlslimi CWT'lerden olusur ve bu serilere frekans-zaman uzayinda karsilikl glici ve tutarl fazi ortaya
¢ikarir. Capraz dalgacik donisim asagidaki gibi tanimlanir;

q’nXY(S):WnX(S)- Wny*(s)- (ii)
Burada, WX (s) ve WY, X ve Y nin CWT leridir. W,Y*; ise W,¥’nin karmasik eslenigidir.
Dalgacik uyumunun (WTC) formdli ise su sekildedir;

|s(s~1w XY (s)]*
S(s~1wiE @) DS @ D

Ri(s) = (i)
Burada, s dalgacik skalasi, S ise diizglinlestirme operatorudir.
4. VERI SETi VE UYGULAMA SONUGLARI

Veri setleri aylk frekansta 01.01.2006-30.06.2020 dénemini kapsamaktadir. Bununla birlikte modeller olusturulurken
01.01.2006-31.08.2018 (Kur soku 6ncesi) ve 01.01.2006-30.06.2020 (Kur soku sonrasi Covid-19’u da igeren donem) olmak
Uzere iki alt doneme parcalanarak veri setleri ayri ayri incelenmistir.

Tablo 1: Veri Seti Agiklamasi

Seriler Serilerin Agiklamasi Frekans Kaynak
TUFE Tiketici Fiyat Endeksi Aylik TUIK

UFE Uretici Fiyat Endeksi Aylik TUIK
MS=Para arzi M2 para arzi Ayhk TCMB Evds
Sanayi Sanayi Uretim Endeksi Aylik TCMB Evds
USDTRY Dolar kuru Aylik TCMB Evds
RTUFE TUFE Degisimi Aylik

RUFE UFE Degisimi Aylik

RMS MS Degisimi Ayhk

RSANAYi Sanayi Degisimi Aylik

RUSDTRY USDTRY degisimi Aylik

Model olusturulmadan 6nce degiskenlerin duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) kullaniimig, ardindan etki
tepki analizleri ve DCC-GARCH modellerinin girdileri belirlenmis, verilerin tanimlayici istatistiki bilgileri ise Tablo 2’te
gosterilmistir. Basiklik ve garpiklik degerlerine baktigimizda Jarque-Bera degerlerinin de ylkseklikleri de gosteriyor ki veriler
normal dagilmamaktadir'2, ADF testi sonuglari ise butin verilerin duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistik degerleri Tablo 2’ de belirtilmigtir.

1 Verilerin dagiliminin normal dagihm gosterip gostermedigini belirlemenin bir diger yolu ortalama, mod ve medyan degerlerine bakmaktir.
Normal dagilimda bu degerler cakisiktir. Bu istatistikler birbirine yaklastigi 6l¢lide dagilim normal dagilima yaklasir. Birbirinden uzaklastig
Olgtide dagilim carpiklasir.

2 Normal dagilimi test etmenin bir diger yolu da basiklik ve garpiklik katsayilarina bakmaktir. Carpiklik (skewness) katsayisi normal dagilimda
0'dir. Negatif garpiklik katsayisi saga ¢arpik dagihima, pozitif carpikhk katsayisi sola garpik dagilima isaret eder. Basiklik (kurtosis) katsayisi da
normal dagilimda 3'tur. Pozitif basiklik katsayisi sivri dagilima, negatif basiklik katsayisi ise basik bir dagihima isaret eder.
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Tablo 2: Veri Tanimlayici istatistikleri

RTUFE RUFE RUSDTRY RSANAYI RMS
Ortalama 0.0077 0.0079 0.0094 0.0047 0.0145
Medyan 0.0065 0.0063 0.0060 0.0028 0.0135
Maksimum 0.0611 0.1033 0.1880 0.3028 0.1111
Minimum -0.0145 -0.0361 -0.0866 -0.3773 -0.0420
Std.Sap 0.0089 0.0142 0.0376 0.1040 0.0182
Carpiklik (Skewness) 1.3360 2.0414 1.2510 -0.3737 1.1963
Basiklik (Kurtosis) 9.4766 15.1773 7.5383 3.7357 9.3668
Jarque-Bera 355.87 1195.93 194.70 7.97 335.38
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000 0.01856 0.00000
GOzlem Sayisi 174 174 174 174 174

Modellerimizde kullaniimak tzere aylik logaritmik degisimler r;, asagidaki hesapalama ile turetilmistir:

_In(Sy)
T (S

Figlir 2’de agikca gorildiigu gibi 2018 agustos ayinda yasanan kur sokundan sonra enflasyon, (retci fiyatlari, dolar kuru ve
para arzinda ciddi volatilite gozlemlenmistir.

Figiir 2: Enflasyon, Uretici Fiyatlan, Petrol Fiyatlari, Para arzi ve Doviz Kuru Degisimleri

RTUFE RUFE RUSDTRY
08 12 20
.15+
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.08
.10
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.00
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.00+ 054
-02 T T T T T T -04 T T T T T T 0 T T T T T T
25 50 s 100 125 150 175 25 50 s 100 125 150 175 25 50 s 100 125 150 17
RMS RSANAYI
12 4
.08 2
.04+
.0
.00
-2
.04
~08 T T T T T T 4 T T T T T T
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Bu hususlardan yola gikarak enflasyon, Uretici fiyat endeksi, para arzi, petrol fiyatlari ve doéviz kuru degisimlerinin etki-tepki
ve varyans ayristirma analizleri yapilarak 2018 kur soku sonrasi donemde enflasyon tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Etki-
tepki fonksiyonlari daha dnce de bahsettigimiz gibi VAR analizi ile bulunan ve rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gésteren fonksiyonlardir.

Grafiklerdeki sirekli gizgiler modelin hata teriminde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik igsel degiskenin zaman
icinde verdigi tepkileri gostermektedir. Kesikli gizgiler ise + 2 standart sapma igin elde edilen given araliklarini ifade
etmektedir. Bu baglamda enflasyon igin 12 donemlik (aylik) 4 gecikmeli VAR modelinden elde edilen Etki Tepki Analizi
sonuglari Figir 3’de sunulmaktadir. Degiskenler 1(0) olarak bulunduklarindan VAR modeline dizey halleri ile dahil
edilmislerdir.
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Etki tepki analizlerine gore, enflasyon orani degiskeni endojen verilen bir birimlik standart sok karsisinda yaklasik bir geyrek
donem istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde tepki vermektedir. Sonuglar hem 2018 kur soku 6ncesi hem de biitln veri
setini kapsayan 2020 Haziran sonuna kadar olan iki donem igin de degismez iken 2020 haziran dénemine kadar olan veri
setine gore 12 aylik donem sonunda dengeye geldigini sdyleyebiliriz. Bu sonuglar da 2018 kur soku sonrasi ve 2020 Haziran
arasindaki donemde enflasyonun, endojen soklarindan kalici bir sekilde etkilendigi sonucuna varmamiza neden oldu. Her iki
dénem igin enflasyonun para arzi, déviz kuru sanayi endeksi ve Uretici fiyat endeksine verilen soklara benzer tepkiler verdigi
gorilurken etkilerin 12 aylin donem sonunda dengeye gelmeye yaklastigl gbzlemlenmistir.

Figiir 3: Etki-Tepki Analizleri

2006-2018 (Agustos) 2006-2020 (Haziran)

Respanse ta Cholesky One SD. (d f adjusted) inovations +2 S E Response to Cholesky One SD. (d f adjusted) nnovations 2 S E
Response of RTUFE to RTUFE Response of RTUFE to RUFE Response of RTUFE to RTUFE Response of RTU FE to RUFE

Response ofRTUFE to RMS Response ofRTUFE to RUSDTRY Response ofRTUFE o RIS Response ofRTUFE to RUSDTRY

Response 0fRTUFE to REANAVI Response o fRTUFE to RSANAV

Bu noktada iki donemin sonuglarini birbirinden daha net bir sekilde ayirmamizi saglayacak olan analiz Varyans ayristirma
analizidir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gére 2018 kur krizi 6ncesi enflasyonun kendi i¢sel soklarindan daha fazla
etkilenirken 2018 agustos sonrasi donemin de dahil edildigi haziran 2020 sonuna kadar olan dénemde endojen soklarin etkisi
azalirken para arzi ve Uretici fiyat endeksi etkisinin arttigi gézlemlenmistir (Figlr 4). Bu gore, 2018 Agustos sonuna kadar olan
dénemde TUFE endojen soklar, UFE, MS, USDTRY ve Sanayi’nin varyans ayristirma tablosundaki bir ceyrek (4 dénem) sonraki
degerleri sirasiyla 87.86, 2.76, 6.42, 1.75 ve 1.18 iken bu degerler, 2020 Haziran sonuna kadar olan donemde ayni sirayla
68.60, 19.16, 8.94, 0.82 ve 2.46 olarak degismistir. Bu baglamda kur sokundan sonra ilk gbze g¢arpan bulgu enflasyon
varyansina endojen soklarin etkisinin azaldigi, UFE, MS, USDTRY ve SANAY{’nin arttigi gdzlemlenmisir.

Swap islemleri, kamu bankarl ile bir siire 6.85 seviyelerinde sabit tutulan kur seviyeleri, diisen sermaye yatirimlari, artan
issizligin yaninda is glicl piyasasindan gekilen emek arzi, kurdaki ataklarin girdi maliyetlerini arttirmasi nedeniyle yerine koyma
maliyetlerini de arttiracak olmasi kur gegiskenliginin de habercisi niteligindedir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1306 331



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol7(4),p.324-337 Ozdurak, Karatas

Figlir 4: Varyans Ayristirma Analizleri

2006-2018 (Agustos) 2006-2020 (Haziran)

Variance Decompostion using Chalesky (d f adjusted) Factors Variance Decompostion using Chalesky (d f adjusted) Factors

Percent RTUFE variance dus to RTUFE Percent RTUFE wariance due o RUFE Percent RTUFE vsrisnce dus to ATUFE Peroent RTUFE wariance due b RUFE

2 34 5 8 7 8 % 101 12 12 34 5 8 7 8 8 10 1 12

bereent RTUFE variance dus to RIS bereent RTUFE wariance dus to RUSDTRY Percent RTUFE variance due to RIS Rercent RTUFE wariance dus to RUSDTRY

Percent RTUFE variance due to RSANAY Percent RTUFE variance due to RSANAY

Bu bilgiler 1siginda hem 2006-2018 Agustos hem de 2006-2020 Haziran dénemleri igin olusturdugumuz GARCH modelleri
Tablo 3’te gosterilmistir. Para arzindaki artis, faiz oranlari ve déviz kurlarindaki ylikselme, fiyatlar genel seviyesindeki
yukselmenin temel faktorleri arasinda gosterilebilir. Bu baglamda enflasyonla maliyet yoniinden miicadelede doviz kurlari ve
faiz oranlarinin diisiik tutulmasi gerekmektedir. Enflasyonla talep yoniinden miicadelede ise para arzinin azaltilmasi ile ilgili
politika 6nerileri getirilmektedir. Ancak fiyatlar genel seviyesindeki yikselme, déviz kurlarindaki yiikselmenin ya da artan
nominal bltce agiklari yolu ile para arzindaki ve faiz oranlarindaki artisin da bir sebebi olarak gosterilebilmektedir. Buna karsin
GARCH modellerinde kur soku 6ncesinde enflasyon degisimi ile para arzi arasinda istatistiki olarak anlami bir iligki yokken kur
soku sonrasini da kapsayan modelde bu iliski anlamli fakat genel literatiiriin aksine negatif yonli ve agiklanmaya muhtagtir.

Covid-19 sirecinde para basilarak hazineye verilip gereken 6demeler yapilmistir. Para piyasada kalmasin diye de basilan
paranin bir kismi doviz satilarak geri toplanmistir. Bunu da déviz rezervlerindeki azalistan gorebiliyoruz. Paranin toplanma
sebebi ise enflasyonu denetlemek ve faiz artisinin 6nline gecmek. Aksi taktirde Merkez Bankasi faiz artirmak zorunda kalacak
ve bu durum karar alicillar tarafindan desteklenmeyen bir olasiliktir3. Fakat gerek rezervlerdeki azalis gerekse Merkez
Bankasi’'nin gosterge faizi arttirmama yonuindeki kararlari neticesinde doviz kuru hizla artarak maliyetlere yansimig bunun
sonucu olarak da enflasyon yiikselmis ve para arzi ile enflasyon arasinda bu ezber bozan iliskiye neden olmustur. Tife’ nin 4.
gecikmeye kadar yani bir ceyrek 6ncesine kadar modellere dahil edilmesi biytik 6lglide anlamli olmalari enflasyon ataletinden
de bahsetmemizi gerektiriyor. Enflasyon Ataleti, enflasyonu dusirmek icin uygulanan politikalara karsin, iktisadi karar
birimlerinin gegmis donem ki enflasyon beklentilerini stirdiirmeleri nedeniyle, enflasyon oraninin diismeye karsi direng
gdstermesi ve yapiskan hale gelmesidir. Kur soku sonrasi UFE, MS ve USDTRY’nin enflasyon varyanslarindaki etkisi artsa da
enflasyon varyanslarindaki endojen yapi hala oldukg¢a giigli seyretmektedir. Para arzi GARCH modellerine gore ise yine
enflasyondaki degisimin artmasi ile para arzindaki degisimin negatif yonli oldugu gorilmuistir. Burada da yukaridaki
hususlarin gegerli oldugunu belirtebilirz. Son olarak maliyet ayagina baktigimizda UFE degisimlerinin kur gegiskenliginin de
etkisiyle USDTRY degisimlerinden pozitif ve yine para arzindaki degisimlerden de pozitif yonde etkilendigini gormekteyiz.

Burada GARCH modelleri ile agikhiga kavusturulmasi gereken husus getiri denklemlerinden ziyade varyans modelleri yani
volatilite davranislaridir. Her ti¢ model igin de kur soku sonrasi ddnemde toplam haber etkisinin azaldigini gériirken kisa vadeli

3 http://www.mahfiegilmez.com/2020/04/covid-19-para-basm-ve-imfnin-yeni-imkan.html
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soklarin volatilite Uzerindeki etkilerinin arttigini goriyoruz. Bu durum yine kur gegiskenligi ve kisa vadeli para politikasi
uygulamalarinin enflasyon, Uretici maliyetleri ve para arzinin volatiliteler tizerindeki baskin etkilerini ortaya ¢ikariyor.

Tablo 3: GARCH Modelleri

2006-2018 (Agustos)
TUFE UFE Ms

Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi

katsayi z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayi z-istatistigi
C 0.0076 6.8836 0.0010 1.1753 0.0118 9.5526
RMS -0.0556  -1.1979 0.1909 13.6334
RUSDTRY 0.0339  1.9604 0.3408  4.9839 0.2828  9.2462
RTUFE -0.2554  -2.2136
RTUFE(-1) 0.1233  1.4223
RTUFE(-2) -0.1858  -2.2314
RTUFE(-3) 0.1078  1.2783
RTUFE(-4) -0.3498  -4.6593
RUFE 0.3058  5.1167 0.0742  0.7576
RUFE(-1) 0.3566  4.7524
ao 0.0000 0.8239 0.0000 1.7080 0.0000 1.8896
oy 0.0741  1.2243 0.2792  2.1718 0.3436  1.9976
B1 0.8513 6.9151 0.4971 2.0986 0.5782 5.4521
Gozlem Sayisi 152 152 152
R? 0.3309 0.5323 0.3480
DW 2.0894 1.7272 2.0016

2006-2020 (Haziran)
TUFE UFE Ms

Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi

katsayi z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayi z-istatistigi
C 0.0071 6.7885 0.0005 0.6964 0.0124 10.9341
RMS -0.0815 -2.1548
RUSDTRY 0.0332  2.0123 0.1785 16.1690 0.2831 11.7408
RTUFE 0.3725 6.0844 -0.2540 -2.6309
RTUFE(-1) 0.2033  3.4271
RTUFE(-2) -0.2280 -3.0301
RTUFE(-3) 0.1591  1.9115
RTUFE(-4) -0.2530 -4.3096
RUFE 0.3101 7.8016
RUFE(-1) 0.3878  6.2870
ado 0.0000 0.9981 0.0000 3.5046 0.0000 1.7896
oy 0.1121 1.7143 0.4646  3.0511 0.3767 3.3703
B1 0.7656 5.0386 0.1927 1.2123 0.6112 8.4943
GoOzlem Sayisi 174 176 175
R? 0.4470 0.6333 0.3125
DW 2.0938 1.8662 2.0603

Son olarak, DCC-GARCH (1, 1) modeli daha 6nce de belirtildigi gibi iki getiri serisi arasinda kosullu korelasyonun zamanla
degistigini varsaymaktadir. Figiir 5’te Enflasyon-Uretici Fiyat Endeski ile Enflasyon-Para Arzi modelleri icin DCC-GARCH
grafikleri gdsterilmistir. Enflasyon ve Uretici Fiyat Endeksi DCC-GARCH modellerine baktigimizda déviz kuru soku éncesi
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donemde dinamik kosullu korelasyon -0.3 ve 0.2 bandindayken kur soku sonrasi donemi de iceren modelde CC -0.1 ve 0.1
bandinda seyrediyor.

Figiir 5: DCC-GARCH Modelleri

2006-2018 (Agustos) TUFE-UFE 2006-2020 (Haziran) TUFE-UFE
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DCC-GARCH modelinden elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Burada daha 6nce de belirttigimiz gibi Q; ve
Q, dinamik kosullu korelasyon katsayilari olarak bilinmektedir. DCC-GARCH modeli 6zelliklerine gore dinamik kosullu
korelasyon katsayilari negatif olmamali ve duraganhgin saglanmasi igin de toplamlarinin birden kiiglik olmasi gerekmektedir.
Eger Q, 1’e ok yakin bir deger alirsa o zaman siireg Sabit Korelasyon’a yakinsar. Dolayisiyla stireci dinamik yapan Q; kismidir.
Fakat Francq ve Zakoian (2010)’a gore iki tiir GARCH sirecinden bahsedebiliriz. Birinci duruma gére GARCH sirecindeki arch
ve garch katsayilari negatif olsa bile istatistiki olarak anlamli ise buna yari-gliclii, eger hem pozitif hem de istatistiki olarak
anlamli ise gligli GARCH siireci olarak tanimlanir.

Q1 dinamik kosullu korelasyon tzerindeki kisa vadeli soklarin kalicilik derecesini ifade ederken, Q4 + @, , dinamik kosullu
korelasyon tizerindeki uzun vadeli kalicilik derecesini belirtmektedir. Her dort model iginde hesaplanan Q; ve Q, katsayilari
gorilmektedir. TUFE-UFE arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %10 anlamhlik diizeyinde bile anlamli
bulunmamistir ve Q, negatiftir.

TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi igin TUFE-MS
modelindeki Q, harig) bile anlamh bulunmamistir fakat Q,negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon tizerinde kisa donem soklarin
kalicilik derecesi varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu
korelasyon zamana bagli olarak ge¢mis varyanslardan daha az etkilenmektedir. Bu durumu GARCH modellerinde de
gordiugumuz gibi Merkez Bankasi’nin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanlis olmayacaktir.
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Tablo 4: DCC-GARCH Korelasyon Katsayilari

2006-2018 (Agustos) TUFE-UFE 2006-2020 (Haziran) TUFE-UFE
Katsayi z-istatistigi Olasihk  AIC Katsay! z-istatistigi Olasiik  AIC
& 0.0331 0.6218 0.5341 5.5789 &1 0.0173 0.3809 0.7033 5.6758
Q2 -0.1217 -0.0437 0.9651 Q2 -0.0024 -0.0006 0.9995
Gozlem Sayisi 148 Gozlem Sayisi 171
2006-2018 (Agustos) TUFE-MS 2006-2020 (Haziran) TUFE-MS
Katsayi z-istatistigi Olasihik  AIC Katsayi z-istatistigi Olasilik  AIC
& 0.3298 14.8333 0.0000 5.9564 1 0.3325 24.1618 0.0000 6.0563
Q2 -0.1996 -3.0063 0.0026 Q2 -0.0172 -0.1697 0.8653
Go6zlem Sayisi 148 Gozlem Sayisi 171

ARCH sinifi modeller 6zellikle yiiksek frekansli zaman serisi verilerine gosterdigi uyumla dikkat cekmektedir. Yiksek frekansli
finansal verilerle yapilan birgok ampirik uygulamada a; + f3; toplami bire gcok yakin gikmaktadir. Bu durum Buttinlesik GARCH
(IGARCH) olarak adlandirilan modelin Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistiriimesine ampirik olarak dayanak tegkil
etmistir. IGARCH sinift modellerde [(a(L) + B(L))] polinomu birim kéke sahip oldugundan, kosullu varyansa gelen bir sok
kalici olmakta ve gelecek dénem tahminlerinin yapilmasindaki 6nemini uzun bir siire boyunca korumaktadir. Bu baglamda
kullanilan veri setlerinin ayhk frekansli olmalari da DCC-GARCH y&nteminin bltin modellerde gok iyi ¢alismamasinin
nedenlerinden biri olabilir.

Figlir 6'da ki dalgacik uyum grafikleri, 6zellikle yiiksek periyotlarda gesitli 6lgeklerde koherans alanlarinin (kirmizi bélgeler)
bulundugunu anlatmaktadir. Neredeyse tim zaman araligi i¢in koherent alanlar 16 aylik donemli dalgalanmalardan sonra
gorilmektedir. En dusik korelasyonun oldugu alanlar periyodu 16 aya kadar olan dalgalanmalarda Agu.07 (ay20) ve
Tem.16(ay128) arasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da bize belirtilen donemde enflasyonun para arzi ve Uretici fiyat endeksine
bagli hareket etmedigini gostermektedir. Oklar, tim zaman araliklarinda kararl bir resim gizmemistir. Oklar karmasik bir
sekilde saga ve sola dogru bakmaktadirlar. Bu da bize serilerin harektlerlerinin pozitif fazda yani ayni yonde olup olmadigi
konusunda net bir sonug vermemektedir. WTC: TUFE-UFE figiiriindeki kirmizi bélgeler bize iki seri arasindaki corelasyonun
diger cifte gére daha yiiksek oldugunu géstermektedir. Enflasyon ve lretici fiyat endeksi arasindaki iliskinin TUFE — Para Arzina
gore fazla oldugu gozlenmistir.

Figiir6: WTC: TUFE-UFE-ParaArzi 2006-2018.
Yatay eksendeki tarihler 20: Agu.07, 40:Nis.09, 60:Ara.10, 120:Ara.15, 130:Eki.16
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Figiir 7’de, 2006-2020 doneminde, zaman serileri Agustos 2018(kur soku) sonrasi (beyaz ¢izgi-ay150) kirmizi alanlardan da
gorildiigi Gzere yiiksek korelasyon géstermislerdir. 2018 kur soku sonrasi oklarin saga dogru yoneldigi yani TUFE-UFE, TUFE-
ParaArzi giftlerinin tek bir seri halinde pozitif anlamda birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Kur soku 6ncesi oklarin asagi
ve yukari yonlerine net bir yorum yapilamasa da bundan sonraki zaman diliminde he iki grafikte oklarin yukari yénde oldugunu
yani kur soku sonrasi Uretici fiyat endeksi ile para arzindan enflasyon tarafina daha eksojen bir nedensellik oldugu sonucu
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¢tkmaktadir. Kur soku sonrasi enflasyonun diger iki gostergeden etkilendigi wavelet analizleri sonucunda piyasa verileri ile
ortlsecek sekilde karsimiza ¢ikmistir.

Figlir7: WTC: TUFE-UFE-ParaArzi 2006-2020.
Yatay eksendeki tarihler 20:Agu.07, 40:Nis.09, 60:Ara.10, 120:Ara.15, 140:Agu.17
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5. SONUG VE iLERI ARASTIRMA KONULARI

Doviz kurlarini serbest piyasa ekonomisinin mekanizmalari disinda baskida tutulursa bir noktada rezervler tikenip kur
yonetilememe noktasina geldiginde olumsuz etkisi yapay olumlu etkisinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu baglamda 2018
agustos sonrasi piyasada enflasyonu diistirmek igin &ncelikle kura baski yapilmaya galisildi. Zira kurlar arttik¢a doviz fiyatlarina
bagh mal ve hizmetlerin fiyati da ona gore artmaya baslar. Mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi 6nce Uretici fiyatlarina ve daha
sonra da biraz gecikmeli olarak tiiketici fiyatlarina yansir.

Swap islemleri, kamu bankarl ile bir siire 6.85 seviyelerinde sabit tutulan kur seviyeleri, diisen sermaye yatirimlari, artan
issizligin yaninda is glicl piyasasindan gekilen emek arzi, kurdaki ataklarin girdi maliyetlerini arttirmasi nedeniyle yerine koyma
maliyetlerini de arttiracak olmasi kur gegiskenliginin de habercisi niteligindedir.

TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi icin TUFE-MS
modelindeki Q, harig) bile anlamh bulunmamistir fakat Q, negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon Uzerinde kisa donem
soklarin kalicilik derecesi varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu
korelasyon zamana bagli olarak ge¢mis varyanslardan daha az etkilenmektedir. Bu durumu GARCH modellerinde de
gordiigimuz gibi Merkez Bankasinin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanlig olmayacaktir.

WTC figirleri, kur soku sonrasi dénemde serilerin ¢cok yiiksek koherens alanlarina sahip oldugunu gostermektedir, bu nedenle
WTC sonuglari da Etki-Tepki ve VAR Analizi sonuglari ile uyumludur ve ézellikle Agustos 2018-Agusotos 2020 déneminde TUFE-
UFE ve TUFE-ParaArzi'nin birlikte hareket ettigini ve enflasyonun, UFE ve para arzindan etkilendigini ifade etmektedir.

Bu baglamda kullanilan veri setlerinin aylik frekansh olmalari da DCC-GARCH ydnteminin biitiin modellerde iyi galismamasinin
nedenlerinden biri olabilir. Goraldugl gibi 6zellikle gézimiziin her dakika déviz kuru, faiz oranlari ve borsa hisse fiyat
degisimlerde oldugu gercegi 1si8inda, onlar en ¢ok etkileyen bir enflasyon verisinin olmamasi biiylk bir eksiklik olarak
karsimiza ¢ikmakta®. Bu nedenle olusmakta olan gunliuk enflasyon verileri de yeterli gokluga ulastiktan sonra bu galisma
kapsamindaki modellerin tekrar test edilmesinin yararli olacagl gorisiindeyiz. Gunlik Uretici fiyat endeksleri heniiz
hesaplanmiyor olsa da déviz kuru lzerinden giderek enflasyona direk etkisi ile gegiskenlik analizleri yapilabilecektir.

4 Enflasyon Arastirma Grubu (ENAG) Tirkiye’de bu amagla, sadece ginlik degil, saatlik ve hatta 6niimizdeki dénemlerde dinamik seyreden
zamansiz bir fiyat endeksi elde etmek igin yola ¢ikmistir. ENAG ayrica akademik galismalarda, 6zellikle de zaman serilerine dayali ekonomik
modellemelerde yoklugu hissedilen fiyat endekslerinin olusturulmasi faiz ile issizligin ve faiz ile enflasyonun kestiriminde dnemli bir tartismayi
da sonlandiracaktir. ENAG enflasyon yaklasimi ayrica merkez bankasi para politikasinin dinamik karar verme sirecine de 1sik tutabilmesi
agisindan 6nem kazanacaktir. Dinamik karakterinden dolayi, ENAG Enflasyon Endeksi tiiketim aliskanliklarinda meydana gelecek degisimleri
blinyesinde daha hizli bir sekilde ayarlamaya olanak saglayacaktir.
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