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Arastirma Makalesi Research Article

Enflasyon Volatilitesinin Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile Incelenmesi:
Tiirkiye Ornegi

Examining the Inflation Volatility with Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity Models: The Case of Tiirkiye

(074

Turkiye ekonomisinde son on yilda yasanan asiri fiyat artislari, Glke ekonomisinde énemli bir refah kaybina
sebebiyet vermis olup enflasyondaki fiyat artislarinin kaliciliginin literatlirde yeterli sayida incelenmedigi
gozlemlenmistir. Bu calismadaki temel amag 2005M01-2024M04 zaman serisini baz alarak fiyat artislarinin kalici
olup olmadigini ampirik analizlerle sorgulamaktir. Geleneksel birim kok testleriyle enflasyon serisinin
duraganhiginin incelendigi calismada, enflasyondaki soklarin kalicihigini arastirmak igin otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden yararlaniimistir. Elde edilen bulgulara gére, Turkiye icin enflasyondaki volatilitenin kalici
oldugu tespit edilmis, sonuclar degerlendirilerek politika 6nerisinde bulunulmustur.

JEL Kodlari: C01, C22, C51

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Volatilite, Birim Kok Testi, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

ABSTRACT

The extreme price increases experienced in the Turkish economy in the last decade have caused a significant
loss of welfare in the country's economy, and it has been observed that the persistence of price increases in
inflation has not been examined sufficiently in the literature. The main purpose of this study is to question
whether price increases are persistent through empirical analysis, based on the 2005M01-2024M04 time series.
In the study where the stationarity of the inflation series has been examined with traditional unit root tests,
autoregressive conditional heteroscedasticity models have been used to investigate the persistence of shocks
in inflation. According to the findings, it has been determined that the volatility in inflation for Turkiye is
persistent, and policy implications have been made by evaluating the results.

JEL Codes: C01, C22, C51

Keywords: Inflation, Volatility, Unit Root Test, Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Models

Giris

Gegmiste yapilmis arastirmalar, distk ve istikrarli enflasyonun reel biylimenin ve finansal istikrarin
iyilesmesine katkida bulundugunu gostermektedir (Poole ve Wheelock, 2008). Hem ulusal hem de dis kaynakli
soklarin ortasinda yukselis-diistis donguleri yaratma riskinin azaltilmasi ve reel faiz ve doviz kurlarinin istikrarli
olmasi icgin fiyatin stabilite edilmesi sart sayilmaktadir. Modern ekonomik biiylime literatlri sunu 6nermektedir:
Reel doviz kurunun istikrari, yatirrm ve ekonomik biylime igin gerekli olan ticari rekabetgiligin ve yumusak
sermaye akiglarinin surdirtlmesi icin dnemliyken, fiyat ve reel faiz oraninin istikrari, tasarruf ve yatinmi tesvik
etmekte ve sektorler arasindaki kaynak tahsisinin verimliligini artirmaktadir (Edwards, 1989; Montiel, 2003;
Hossain ve Raghavan, 2019).

Enflasyonun en dnemli 6zelliklerinden biri kalicilik derecesidir. Bu derece, enflasyonun bir sok sonrasinda ne
kadar hizl bir sekilde baslangi¢ seviyesine dondigi ile ilgilenmektedir. Enflasyonun kalici olmasi durumunda,
enflasyonu kontrol altinda tutmak igin para politikasinin (liriin veya issizlik agisindan) maliyetleri artmaktadir. Son
yillarda hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun kaliciiginin derecesinde 6nemli
degisiklikler yasanmistir. Gelismis Ulkelerde hem volatilite hem de enflasyonun seviyesi azalmis olup bu
ekonomilerde 1960 ve 1970’li yillar yiiksek ve kalici enflasyon dénemleri olarak kabul edilirken, 1990 ve 2000’li
yillar hem dusik enflasyon seviyelerine hem de diistik volatiliteye sahiptir (Oliveira ve Petrassi, 2010).

Enflasyon volatilitesindeki soklarin dizeyinin belirlenmesi icin enflasyonun zaman serisi o6zellikleri
konusundaki varsayimlara bagh olarak analizler gergeklestirilebilmektedir. Enflasyonun 6nemli bir ozelligini
gosteren kalicilik, gegmis enflasyon oranlarinin cari enflasyon oranini hangi élglide etkiledigini ifade etmek igin
kullaniimaktadir (Siklos, 1999; Tunay, 2009). Kalicilik, genellikle enflasyonu vuran soklarin siresi olarak
degerlendirilmektedir. Tek degiskenli yaklasim altinda genellikle enflasyon igin basit bir otoregresif model
varsayllmakta ve soklar (para politikasi soklar, verimlilik soklari, dis petrol fiyati soklari vb.) otoregresif stirecin
beyaz girilti bileseninde o6lglilmektedir. Cok degiskenli yaklasimda ise enflasyon ile belirleyicileri arasinda
nedensel bir ekonomik iliski oldugunu dogrudan ya da dolayli olarak varsaymakta ve enflasyondaki kalicilgi,
belirleyicilerinden kaynaklanan soklarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin stiresi olarak gérmektedir (Marques,
2004).
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Literatlrde bahsedildigi Gzere diinyanin gesitli Glkeleri ve Tarkiye
icin enflasyondaki volatilitenin kalicihgi farkli ekonometrik yaklasimlarla
incelenmigtir. Diger Ulkelerde yapilan galismalara nazaran Tirkiye'de
enflasyondaki soklarin kahlciligini incelemek igin otoregresif kosullu
degisen varyans modellerini uygulayan yeterli galismanin olmadigi
literatir taramasindan anlasiimistir. Bu ¢alismanin temel amaci;
Tirkiye'nin enflasyon verilerindeki volatilitenin kaliciligini otoregresif
kosullu degisen varyans (autoregressive conditional heteroskedasticity,
ARCH), genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity, GARCH) ve Ussel
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (exponential
generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, EGARCH)
modelleriyle arastirmak ve elde edilen bulgulara gore politika dnerileri
gelistirmektir. Calismanin ikinci bolimde ulusal ve uluslararasi literatlr
kisaca tanitilmig, Uglncl bolimde calisilan veri seti ve uygulanan
ekonometrik yontemlerin teorik ¢ergevesi sunulmus, dordinci
bolimde ekonometrik analiz detayli olarak gergeklestirilerek bulgular
elde edilmis ve sonug boliminde ise elde edilen bulgular
degerlendirilerek politika 6nerileri gelistirilmistir.

Literatiir

Enflasyondaki volatilite soklarinin kalicihigr ¢ok sayida llke igin
incelenmis olup literatiirde yer alan 6nemli galismalar degerlendirilerek
galismanin bu bolimiinde tanitilmistir. Bu kapsamda, g¢alismanin yili,
baz alinan dénem, uygulanan tlke, kullanilan yontem ve elde edilen
bulgular kisaca sunulmustur.

Pivetta ve Reis (2007; 1947Q2-2001Q3; Amerika Birlesik Devletleri
(ABD); En Buyuk Otoregresif Kok (The Largest Autoregressive Root,
LAR), Cogley ve Sargent (2002)) 6rnek dénemi boyunca enflasyonun
kalicihginin yiiksek oldugunu ve neredeyse hi¢ degismedigini tespit
etmistir. Berument vd. (2009; 1976M01-2006M07; ABD; Ortalama
Modelde Stokastik Oynaklik (Stochastic Volatility in Mean Model, SVM))
enflasyon oynakligindaki yeniliklerin enflasyondaki kalicihgi sirekli
olarak artirdigi yoniinde bulgular elde etmistir. Omotosho ve Doguwa
(2012; 1996-2011 (aylik veriler); Nijerya; GARCH, TGARCH ve EGARCH)
enflasyon soklarinin volatiliteleri Gzerindeki etkisinin yavas yavas
azalacagini tespit etmis, modelde kaldirag etkisinin olmadigi sonucuna
ulagmistir. Rizvi vd. (2014; 1991Q1-2012Q4; 10 Asya Ekonomisi (Cin,
Hong Kong, Hindistan, Endonezya, Malezya, Pakistan, Filipinler,
Singapur, Gliney Kore ve Tayland); GJR-GARCH, EGARCH) secilmis Asya
ekonomileri igin enflasyon oynakliginin yakalanmasinda asimetrik
modellerin (GJR-GARCH ve EGARCH) simetrik modellerden (GARCH)
daha iyi performans gosterdigi bulgusunu elde etmigtir. Ayrica sonuglar,
enflasyon volatilitesinde glicli bir asimetriyi isaret eden neredeyse tim
Ulkeler igin kaldirag parametresinin anlamli oldugunu gostermistir.
Fasanya ve Adekoya (2017; 1995MO01-2016M10; Nijerya; GARCH,
EGARCH, TGARCH) ¢ekirdek enflasyonun volatilitede ana enflasyondan
daha kalici oldugu sonucuna ulasmis, ayrica volatilite modelleri
karsilastirildiginda simetrik modellerin (GARCH ve GARCH-M) asimetrik
modellere (EGARCH ve TGARCH) goére daha az uygun oldugunu
kanitlamistir. Iddrisu vd. (2019; 2000-2017 (ayhk veriler); Gana; ARCH,
GARCH, EGARCH) 2018 ve sonrasi igcin mal ve hizmet fiyatlarinda genel
bir artisin olacagini  6ngérmis, enflasyon oranlarindaki artan
volatiliteden dolayr Gana ekonomisinin istikrarsiz olma ihtimalinin
yuksek oldugu sonucuna ulagmistir. Caporale vd. (2020; 1660-2016;
Birlesik Krallik; ARIMA), UCSVO (Unobserved-Components Stochastic
Volatility Outlier-Adjusted) Modeli) farkli para rejimlerine ragmen
Bretton Woods donemini takiben Birlesik Krallik enflasyonunun kalicilk
derecesinin nispeten istikrarli oldugunu tahmin etmistir. Kuncoro vd.
(2024; 2000M01-2022M12; Endonezya; GARCH) ekonomik blyimeyi
tesvik etmek igin ekonomi otoritelerinin enflasyon hedefine ulasma
kararliigini gliclendirmeleri gerektigi yoninde bulgular elde etmis olup
enflasyon ve doviz kuru istikrarina  yonelik  politikalarin

karmasiklastiriimasinin ekonomide istikrar bozucu bir etki yaratacagini
ifade etmistir.

Turkiye’de enflasyonun kaliciligi hususunda 6nemli galismalar
yapiimistir. Erlat (2001; 1988M01-2000M01; Otoregresif Kesirsel
(fractional) Entegre Hareketli Ortalamalar (Autoregressive Fractionally
Integrated Moving Average, ARFIMA)) kalicihigin birim kokin varligindan
kaynaklanip kaynaklanmadigini gérmek icin 6ncelikle birim kok testleri
uygulamistir. Birim kok testlerinin net bir kanit sunmamasi dolayisiyla
ARFIMA modelleriyle kalicihk arastiriimistir. Model tahmin sonucunda
ise Turkiye’de enflasyonun kaliciiginin uzun sirecegi sonucuna
varilmistir. Balcilar (2004; 1982M02-2002M06; ARFIMA) Turkiye'de
enflasyonun maruz kaldigi soklarin uzun sureli kalici oldugu yéniinde
bulgular elde etmistir. Tunay (2009; 1994M01-2007M11; ARFIMA) acik
enflasyonun hedeflemesi siirecinin basarili oldugunu, zayif bir enflasyon
strekliligi stirecinin basladigini tespit etmistir. Berument ve Sahin (2010;
1987M01-2007M05; ARCH, GARCH, EGARCH) enflasyonun kosullu
varyansinda mevsimselligin varligini tespit etmis, bdylece kosullu
varyansta mevsimsellik igin hesaba katilmayan modeller igin ¢ikarimda
bulunmanin yaniltici olabilecegini vurgulamistir. Eygii vd. (2016;
2006M01-2013M12; Stokastik Diferansiyel Denklem (Stochastic
Differential Equation, SDE) enflasyon oynakliginin yogunlugunun uzun
vadede toparlandigl ve enflasyondaki sapmanin 6ngorilebilir oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bilici ve Cekin (2020; 1990-2018(ayhk veriler);
Zamanla Degisen Parametre (Time-Varying Parameter, TVP) Tahmin
Yontemi) enflasyon beklentilerinin ve fiyatlama davraniglarinin olumsuz
etkilendigi ylksek enflasyon donemlerinde enflasyon kalicihginin
arttigina ve ylksek volatilite sergiledigine dair bulgular elde etmistir.
Ozcan (2022; 2002M01-2022M03; Dogrusal Olmayan Birim K&k
Sinamalari, Rolling Windows Ornekleme Yéntemi) son 10 yilda
Tirkiye’de enflasyon yapiskanhginin meydana geldigi donemleri
arastirmistir. Calismada tek bir yapisal degisimi dikkate alan birim kok
testlerinin yetersiz oldugu vurgulanmis, enflasyonda yasanan i¢ ve dis
soklar altinda tiliketici enflasyonundaki yapiskanhgin  Uretici
fiyatlarindaki yapiskanlhigi takip ettigi yoninde kanitlar elde edilmistir.

Literatirde Turkiye ve diinyanin gesitli Ulkelerinde enflasyondaki
soklarin kalicihgini tespit etmek igin 6nemli galismalarin yapildigi
gorilmekte, Tirkiye’de yapilan galismalarda dogrusal olmayan degisen
varyans modellerinin enflasyon volatilitesindeki kalicilig hesaplamada
yeterince uygulanmadigl goze c¢arpmaktadir. Yapilan bu calismada
Tirkiye'nin enflasyonundaki soklarin kaliciliginin hesaplanabilmesi igin
kosullu degisen varyans modelleri adim adim uygulanmis ve elde edilen
bulgular kapsaminda politika énerileri gelistirilmistir.

Veri ve Metodoloji

Calismada 2005M01-2024M04 donemini kapsayan aylk veriler
kullanilmistir.  Enflasyon verilerini temsilen fiyat endeksi (tiiketici
fiyatlari) (2003=100) yillik yizde degisim oranlari baz alinmistir. Tlketici
fiyat endeksi (TUFE) verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Enflasyon zaman
serisinin duraganlastiriimasi ve seriyi olasi degisen varyans ve kismen de
otokorelasyon sorunlarina karsi korumak icin dogal logaritma alinmistir
(Tari, 2018). Aylk verilerle galisma yapildigi icin enflasyon serisindeki
mevsimsel etki Census X-13 yontemiyle giderilmistir. Yapilan analizler
EViews 12 paket programinda gergeklestirilmistir.

Tirkiye'nin  enflasyon volatilitesinin  kahciliginin  incelendigi
calismada uygulanan simetrik modellere (ARCH ve GARCH) ve asimetrik
modele (EGARCH) ait teorik cergeveye kisaca deginilmistir.

Finansal zaman serilerinin modellemesinde volatilitenin sabit
olmadigini kabul eden ilk modellerden olan ARCH modeli, literatiirde
uygulanan en yaygin modellerden birisidir.

w>0; a; 2 0; Z;Ll a;<1 kosullar altinda, genel ARCH(qg) streci (1)
nolu denklemde gosterilmektedir.

Trends in Business and Economics
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he= Var (ug)= o
= W U O U ra Ul
= w"'Z?:l a; u?—i (1)
Engle (1982)'de gelistirilen ARCH modeli negatif varyansl
parametre tahminleri icerebilmektedir. Bu sinirlamayi onlemek igin
Bollerslev (1986) GARCH modelini gelistirmistir. GARCH modeli, kosullu
varyans modellemede kullanilacak hem otoregresif hem de hareketli
ortalama terimlerine izin vermektedir.
w>0; a; 2 0,6;2 0; Zle ai+2j:1,8j<1 kosullari altinda, GARCH(p,q)
model slreci asagidaki gibidir.
he= wE)_ By hej+ X, @i uf—; (2)
Pozitif ve negatif soklara karsi GARCH modeli, volatilitenin simetrik
olarak tepki verdigini ve etkinin modellemesinde kaldiracin yetersiz
olabilecegini varsaymaktadir. Bu eksiklikleri gidermek igin Nelson
(1991)’'de EGARCH modeli gelistirilmistir (Yildinm ve Bekun, 2023).
Gelistirilen EGARCH modeli asagida sunulmustur (Omotosho ve
Doguwa, 2012).

log(h: )= w +25-J=1 .Bj log (ht—j)
q 2 q (ue—i)
+ Zi=1 a; [/Ut-i/ht-i/'\/;] + Zi=1 Yi (hi—i) (3)
(3) nolu denklemde ; GARCH degiskeninin, a; ARCH degiskeninin
ve y; ise EGARCH degiskeninin parametresini ifade etmektedir.

Otoregresif kosullu degisen varyans modelleriyle tahmin islemine
gecilmeden dnce enflasyon serisinin tanimlayici istatistiklerine bakilmig
ve s0z konusu serinin dogrusal mi yoksa dogrusal olmayan bir yapiya mi
sahip oldugu yoniinde fikir edinilmistir. Akabinde ise serinin duraganligi
incelenmis ARCH etkilerinin arastirilmasi icin ARMA(p,q) veya
ARIMA(p,d,q) modelleri Gizerinden degerlendirme yapilmistir.

Bulgular

Mevsimsel etkiden arindirlmis  enflasyon serisinin  diizey
degerlerine ait seyir Grafik 1’de sunulmus olup serinin duraganhgi
hakkinda degerlendirmede bulunulmustur.

Asagida sunulan grafige bakildiginda, serinin belirli donemlerde
ortalamasindan 6nemli sapmalar sergiledigi géze ¢arpmakta, dolayisiyla
serinin dizeyde duragan olmadig dislinilmektedir. Duragan bir
gorintu sergilemedigi duslnilen seride belirli dénemlerde gozlenen
sert inis ve c¢ikislar bu seride degisen varyans ve otokorelasyon

Tablo 1. Enflasyon Serisine Ait Tanimlayici istatistikler
Degisken Ort. Med. Maks. Min.
LnTUFE, 2.481 2.257 4.567 1.381

Tablo 2. Birim K6k Sinamalari (Trendli ve Sabitli)

Degisken ADF (t-Stat.) PP (Adj. t-Stat.) KPSS (LM-Stat.)
-2.122 -1.813
LnTUFE; (.529) (.695) .364
-11.684* -11.585* «
ALnTUFE; (.000) (.000) .033

A, fark islemcisini; *, 0.05 6nem diizeyinde anlamlilig; parantez
icindeki degerler ise olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de sunulan bilgiler 1s1ginda, enflasyon serisinin geleneksel
birim kok testleri sonucunda diizeyde duragan olmadigi, birinci farkinin
alinarak duragan hale getirildigi gértlmustir. Farkta duragan bulunan
seri icin en uygun ARIMA modelinin belirlenebilmesi igin 6ncelikle fark
serisinin korelogramina bakilmistir.

Trends in Business and Economics

sorunlarinin olabilecegi yani serinin dogrusal bir yapiya sahip olmadigi
konusunda on bir fikir vermistir. Duraganhk durumunu kesinlestirmek
icin birim kok sinamalarina gegilmeden 6nce seriye ait tanimlayici
istatistikler verilerek serinin dogrusal mi yoksa dogrusal olmayan bir
yapiya mi sahip oldugu durumu degerlendirilmistir.

LNTUFE

[l

3.5 1

3.0

2.5+

2.0+

SR AR R LS R RAR LS AR RRAS RARE RN RERE LA RN RARE RS AR RARNRERE &
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Grafik 1. Mevsimsel Etkiden Arindirilmis Enflasyon Serisi

Tablo 1’e gore, enflasyon serisinin garpikhk katsayisi (CK) sifirdan
buyutk oldugu igin dagiliminin saga ¢arpik oldugu, basiklik katsayisi (BK)
ise Ucten buyik oldugu igin dagihminin standart normal dagihimdan
daha dik bir yapiya sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir. Serinin
normal dagilima sahip olup olmadiginin tespiti igin Jarque-Bera (JB) test
istatistigi olasilik degerine bakilmis, s6z konusu teste goére serinin
normal dagildigini iddia eden temel hipotezin 0.05 6nem dizeyinde
reddedildigi tespit edilmistir. Enflasyon serisinin yasanan soklarin etkisi
ile normal dagilim ozelligini kaybetmesi, asimetrik 6zellik gostermesi
nedeniyle yapilan analizlerde oynakhg dikkate alan dogrusal olmayan
modellerin tercih edilmesi gerekli gérilmistdr.

Seride ARCH etkilerinin arastiriimasi ARMA (p,q) ya da ARIMA (p,d,q)
modelleri Gzerinden yapilmaktadir. Enflasyon serisinde ARCH etkilerinin
varliginin arastirilmasina gegilmeden 6nce serinin duraganlik seviyesi
tespit edilerek, diizeyde ya da farkta duragan ¢ikan serinin korelogram
yapisi incelenmelidir. Seride birim kokin varligi igin sinamalar
geleneksel testlerle (Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP), Kwiatkowski, Phillips, Scmidth ve Shin (KPSS)) yapilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 2’de rapor edilmistir.

Std. Sap. CK BK JB Olas.
.697 1.504 4.436 107.5 .000

En uygun ARIMA(p,d,q) modelinin belirlenebilmesi igin Grafik 2’deki
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon bar gubuklarinin belirlenen gliven
araliklarini belirli gecikmelerde astig gézlemlenmis fakat kesin model
spesifikasyonunun segimi icin muhtemel modeller tek tek ¢alistiriimis
olup sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. En uygun modelin segilme
isleminde model olgim kriterlerinden yararlanilmistir. Ayrica Grafik
2’de sunulan ACF ve PACF giktilarindaki Q istatistigi prob. degerlerine
bakildiginda tiim gecikmelerde otokorelasyonun olmadigini iddia eden
temel hipotezin reddedildigi gorilmektedir.
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Date: 05/25/24 Time: 15:35
Sample (adjusted): 2006M02 2024M04
Included observations: 231 after adjustments

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Grafik 2. Duraganlastirilmis Enflasyon Serisinin Korelogrami (d=1)
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0.256
0.027
0.030
-D.088
0.040
0.055
-0.022
-0.035
-0.080
-0.069
-0.150
-0.396
-0.108
-0.032
0.056
0.085
-0.003
-0.002
0.091
0.139
0.136
0.071
-0.014
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-0.020
0.109
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-0.076
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-0.151
-0D.112
-0.064
-0.053
0.002
-0.050
nn24d

0.256
-0.042
0.036
-D.112
0101
0.015
-0.034
-0.039
-0.056
-D.028
-D.149
-D.361
0.077
-0.036
0101
-0.030
0.042
0.023
0102
0.072
0.044
-0.013
-0.103
-0.143
-D.020
0.128
-0.092
0.000
-0.042
-0.071
-0.010
0.047
0.040
0.0132
-0.168
n Nz

Tablo 3. Optimum ARIMA(p,d,q) Modelinin Belirlenmesi

: p2
ARIMA (p,d,q) Adi. R ist.Deg. Olas.Deg.
ARIMA (1,1,0) 0.057 5.801 0.0160*
ARIMA(1,1,1) 0.057 6.422 0.0113*
ARIMA(2,1,0) -0.008 2.729 0.0985
ARIMA(2,1,1) 0.056 6.565 0.0104*
ARIMA(2,1,2) 0.033 2.384 0.1225

15.303
15.469
15.681
17.522
17907
18.638
18.754
19.055
20.587
21.753
27222
65693
68.580
68.847
69630
71.425
71.428
71.429
73508
78.434
83171
84.471
84 524
84.524
84 627
87 759
88813
90.344
91.379
97459
100.85
101.94
102.70
102.70
103.37
1072 RO

0.000
0.000
000
0.002
0.003
0.005
0.008
0.015
0015
0016
0.004
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
e nnn

ARCH-LM Testi

Tablo 3’te sunulan model tahminlerine goére ARIMA (1,1,0)
modelinin diger modellere kiyasla daha iyi istatistiki sonuglar sundugu
gorilmis olup segilen modelin hata terimlerinde ARCH etkisinin var
oldugu tespit edilmistir. Ayrica segilen modelin EKK tahmin sonuglarina
gore AR (1) degiskenine ait parametrenin 0.05 6nem diizeyinde anlamli
bulundugu tespit edilmistir. ARIMA (1,1,0) modeli i¢in AR polinomunun
ters koklerinin birim gember testi asagidaki grafikte sunulmustur.

DLNTUFE: Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

1.5
1.0
0.5

0.0 o

AR roots

-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Grafik 3. ARIMA (1,1,0) Modeli icin AR Polinomunun Ters Kéklerinin
Birim Cember Testi

ARIMA (1,1,0) modelii¢in AR polinomunun ters kokleri birim gember
icerisinde kaldigi icin secgilen modelin istikrarli bir model oldugu
sonucuna varimistir.

AIC SIC Log- Olabilirlik HQC
-1.472 -1.428 173.1 -1.454
-1.468 -1.408 173.5 -1.444
-1.405 -1.361 165.3 -1.387
-1.467 -1.407 173.5 -1.443
-1.439 -1.380 170.2 -1.415

*,0.05 6nem duzeyinde istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir. ARCH-LM testi modelde kaldirag etkisinin varligini arastiran ARCH testini

gostermektedir.

ARCH/GARCH

modellerinde

tanimlayici

istatistiklerdeki

beklentilerin yerine getirilmesinin yani sira sonraki asamada 6nemli bir
beklentinin karsilanmasi gerekmektedir. Bu beklenti ise kurulan
ortalama modelinden (mean model) artiklarda ARCH etkisinin varliginin
kanitlanmasi gerektigidir. Kalintilarda ARCH etkisi yoksa eger, ARCH
modeli kurmanin istatistiksel olarak higbir anlami yoktur (Ugurlu, 2019).
Tablo 3’deki ¢iktilara tekrar dénmek gerekirse, Ortalama ARIMA (1,1,0)
modelinden artiklarda ARCH etkisinin oldugu tespit edilmisti. ARCH (1)
etkisinin anlamli  bulundugu, fakat ARCH (2) etkisinin anlaml
bulunmadigl durumu geregince ARCH (1) igin stire¢ devam etmis ve 1
gecikmeli ARCH modeli igin tahmin edilen ortalama model ve varyans
modeli asagida sunulmustur.

ARCH (1) igin,
Ortalama Model;
ALnTUFE:=0.010 + 0.341ALnTUFE;.; +e:

1 EGARCH modeli pozitif ve negatif soklara simetrik olmayan tepkiler
vermektedir. Bu model, artiklarin genellestirilmis hata dagilimina (Generelized
Error Distribution, GED) uygunluk gosterdigi varsayimini tasimaktadir
(Nelson,1991; Korkmaz,2019). Tablo 1’de sunulan tanimlayici istatistikler

Varyans Modeli;
he=0.011 +0.219u?_, (5)

Varyans denklemine gére, ARCH (1) parametresi prob. degerine
(0.0361<0.05) bakildiginda istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmistir. Dolayisiyla enflasyondaki volatilitenin kaliciigl hususunda
ARCH modelinden yararlanilabilir fakat volatilite icin daha gliclii ve basit
modeller oldugu ileri siirilen GARCH modeli ve EGARCH modeline
yonelik analizler yapilarak sonuglar Tablo 4’te karsilastirilmis ve
enflasyon volatilitesindeki kaliciligin hesaplanmasinda hangi modelin
daha uygun olacagi degerlendirilmistir. *

Dogrusal bir yapiya sahip olmayan enflasyon serisinde volatilitenin
kalicihginin hesaplanmasi igin 3 farkh model tahmin edilmis olup
bunlardan 2’si asimetri 6lgmeyen modeller (ARCH (1) ve GARCH (1,1)),
bir model ise asimetriyi 6lcen modeldir (EGARCH (1,1).

geregince enflasyon serisinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmis,
dolayisiyla EGARCH modeli tahmininde genellestirilmis hata dagihmi
kullaniimistir.
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Tablo 4. ARIMA(1,1,0) Modeli i¢cin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Model Segimi

Model .

- En lyi

Olgiitler Model A Model B Model C Model

ARCH(1) GARCH(1,1) EGARCH(1,1)

Log-Olabilirlik 176.3 176.3 196.1 C
Akaike -1.498 -1.490 -1.644 C
Schwarz -1.439 -1.415 -1.539 C
Hannan-Quinn -1.474 -1.460 -1.602 C

Tahmin edilen modeller, olgim kriterlerine gore
degerlendirildiginde EGARCH (1,1) modelinin diger modellere kiyasla
daha iyi istatistiki sonuglar sunmasi dolayisiyla, enflasyon serisindeki
volatilitenin kalicihgl bu model Gzerinden degerlendirilmistir. EGARCH
(1,1) modeli ARCH-LM Testi sonucuna gore, seride degisen varyans
sorununun giderildigi (Obs*R-squared prob. degeri 0.5573>0.05)
dolayistyla EGARCH(1,1)'in degisen varyans sorununun ortadan
kaldiriimasinda yeterli oldugu sonucuna varilmistir. ARIMA (1,1,0) igin
EGARCH (1,1) modeli artiklarina yonelik korelogram Grafik 4’te
sunulmustur.

Date: 05/30/24 Time: 15:35
Sample (adjusted): 2005M03 2024004
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term

Autocorrelation  Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob*

1-0.013 -0.013 0.0366

2 -0.042 -0.042 0.4409 0.507
3 0.049 0.048 1.0114 0603
4 -0.115 -0.116 4.1237 0.248

o
I I
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[
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I ! 7 -0.043 -0.027 6.0968 0.412
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! 9 -0.064 -0.068 7.0802 0.528
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10 0.010 0.019 71027 0626

I
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*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Grafik 4. EGARCH (1,1) Model Kalintilarina Ait Korelogram

Grafik 4’te sunulan bilgilere gore, artiklar arasinda anlamli iligkilerin
oldugu durumunun Ljung-Box Q-Statistics olasilk degerlerine
bakildiginda 10 gecikmeye kadar reddedildigi, dolayisiyla serideki
otokorelasyon sorununun giderildigi gorulmektedir. ARIMA (1,1,0)-
EGARCH (1,1) modeli ARCH-LM Testi sonucuna goére elde edilen
ortalama denklem spesifikasyonu asagidaki gibidir.

ALNTUFE:= 0.020 + 0.316ALnTUFE;.; +u; (6)
EGARCH (1,1) modeli igin kosullu varyans denklemi ise,
log(h: )= -3.814+0.225log(h:.1)
+0.548[|ues/ hes|- \E] +0.048%=2) 7)
(he-1)
bigiminde tahmin edilmistir.
(7) numaral varyans denkleminde 0.225 GARCH teriminin, 0.548
ARCH teriminin ve 0.048 ise EGARCH teriminin tahmin edilen
parametrelerini ifade etmektedir. ARCH, GARCH ve EGARCH

degiskenlerine ait parametreler yorumlanmadan 6nce soz konusu
degiskenlerin modelde neyi ifade ettigi hususunda bilgi verilmistir.

Bu kapsamda; ARCH degiskeni, varyanstaki sokun buyukliginiin bir
varligin serilerindeki gelecekteki oynakligi etkileme derecesini ifade
etmektedir. GARCH degiskeni, gecmis volatilitenin kalicilig ve gegmis

Trends in Business and Economics

volatilitenin gelecekteki volatiliteyi tahmin etmeye nasil yardimci
oldugu hakkinda fikir sunmaktadir. EGARCH degiskeni ise sok isaretinin
bir varhgin serilerinin gelecekteki oynakhgl Uzerinde nasil bir etkiye
sahip olduguna dair bilgi vermektedir.

Degiskenlerin modeldeki fonksiyonu belirtildikten sonra tahmin
parametrelerinin neyi ifade ettigi tzerinde durulmustur. ilk olarak
degiskenlere ait parametrelerin anlamliligi degerlendirilmistir. Bu
kapsamda, ARCH degiskenine ait parametrenin (0.548) prob. degeri
(0.0439) 0.05 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus olup
sokun blykligiunin enflasyonun volatilitesi Gzerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu goriilmustir. EGARCH degiskenine ait parametrenin
(0.048) prob. degerinin (0.7636) 0.05 6nem dizeyinde istatistigi olarak
anlamh ¢ikmadigi tespit edilmis dolayisiyla sokun isaretinin enflasyon
volatilitesi Gizerinde 6nemli bir etki olusturmadigi sonucuna varilmistir.
Son olarak GARCH degiskenine ait parametrenin (0.225) prob. degerinin
(0.5129) 0.05 o6nem duzeyinde anlaml olmadigi goérilmis ve
enflasyondaki ge¢mis volatilitenin gelecekteki volatiliteyi tahmin
etmede yardim edemeyecegi bulgusu elde edilmistir.

Degiskenlere ait parametrelerin isaretlerine yonelik degerlendirme
yapmak gerekirse, ARCH degiskenine ait parametrenin pozitif olarak
tahmin edilmesi, gegmis varyans ile mevcut varyans arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermektedir. Bu durum, varyansa gelen sokun
buyukligu ne kadar biylkse volatilitenin de o kadar yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. EGARCH degiskenine ait parametre pozitif fakat
istatistiki agidan anlamsiz bulunmustur, bu da modelde kaldirag
etkisinin olmadigini gostermektedir. ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplami (0.548+0.225= 0.773) 1’e yakin bir deger oldugu igin (1'e
yaklastikca volatilitenin kaliciligi artar) enflasyondaki volatilite soklarinin
kalici oldugu anlamina gelmektedir. EGARCH (1,1) modeline ait kosullu
varyans grafigi ile enflasyon diizey degerlerine ait grafik birlikte verilerek
karsilagtirilmigtir.
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Grafik 5. EGARCH (1,1) Modeli Kosullu Varyans Serisi ve Enflasyon
Diizey Degerleri

Grafik 5te goruldigli Uzere, enflasyonun distiigli dénemlerde
varyansta Onemli artislarin oldugu gozlemlenmektedir (2011M06,
2019M10, 2022M01). Kosullu varyans grafigine gore, enflasyon endeksi
volatilitesinin 2011 yilindaki yukselisi 2008 kiiresel ekonomik krizinin
kalici etkilerine ve 2010 Tirkiye anayasa degisikligi referandumunun
Ulke ekonomisi lizerinde olusturdugu etkiye baglanmaktadir. 2018 ve
2019 yillarinin 10. aylarinda da enflasyon volatilitesinde kiglk ¢apli
yukselislerin gézlenmesi, s6z konusu dénemde Tirkiye-Amerika Birlesik
Devletleri arasinda yasanan siyasi krizin oOzellikle doviz piyasasinda
yasattigl olumsuz gelismelerden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2020
ve 2021 yillarinda kiresel piyasalari altiist eden Covid-19 salginindan
dolayl 2022 1. ayda da enflasyondaki volatilitenin 2011 dénemine
benzer bir sekilde ciddi seviyelere ulastigl gézlemlenmektedir.
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2005M01-2024M04 donemini kapsayan aylik serilerle Turkiye igin
enflasyon volatilitesinin kalicihginin incelendigi ¢alismada; seriyi
duragan hale getirmek, seride olasi degisen varyans ve kismen de
otokorelasyon sorunlarini gidermek igin 6ncelikle dogal logaritma
alinmig, ardindan aylik seriyle galigildigi igin seri mevsimsel etkiden
arindirilmistir.  Geleneksel birim kok testleri sonucunda dizeyde
duragan bulunamayan enflasyon serisinin dizey degerleri tzerinden
tanimlayici istatistikleri incelendiginde, serinin garpiklik, basikhk ve
normal dagihm durumu goz 6niinde bulunduruldugunda dogrusal bir
yaplya sahip olmadigi (Bkz. Tablo 1), dolayisiyla enflasyon
volatilitesindeki kalicihigin tespitinde otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri ile analizin yuritilmesi uygun gorlGlmistir. Grafik 2’de
sunulan korelogram incelenerek farkta duragan bulunan enflasyon
serisi igin uygun olabilecegi disiiniilen ARIMA(p,d,q) modelleri tahmin
edilmis olup model segim kriterleri baz alinarak en uygun modelin
ARIMA(1,1,0) oldugu sonucuna ulasiimistir (Bkz. Tablo 3). ARIMA(1,1,0)
icin asimetriyi dikkate almayan (ARCH(1), GARCH(1,1)) ve asimetriyi
dikkate alan (EGARCH(1,1)) modeller tahmin edilmistir. Tahmin edilen
modellerin model o6lglim kriterleri karsilastirildiginda EGARCH(1,1)
modelinin diger modellere kiyasla daha iyi istatistiki sonuglar sundugu
bulgusuna ulasilmistir. ARIMA(1,1,0)-EGARCH(1,1) model tahmin
sonucuna gore Tuarkiye'nin enflasyon volatilitesindeki kalicihigin 1’e
yakin bir deger ¢kmasi miinasebetiyle, enflasyondaki volatilite
soklarinin kalici oldugu sonucuna ulagiimistir.

Tarkiye'nin enflasyon volatilitesindeki kaliciligin uzun sirecegi
yapilan ampirik analizler sonunda tespit edilmistir. Enflasyondaki
soklarin  kalicihginin - hafifletiimesi/giderilmesi icin ne gibi politika
onerilerinde bulunulabilir sorusu bu bdlimde tartisilmistir. Bu
kapsamda; enflasyonu yukari ¢eken soklarin azalmasi ve para politikasi
eylemlerinin ekonomiye yansimasiyla uzun vadede bir duUsls
ongorilebilir. Fakat soklardaki gecisin devam etmesi enflasyondaki
dislsiin yavaglamasina ve enflasyon siirecinin daha da kalici olmasina
neden olabilmektedir. Amano (2007), enflasyon yapiskanliginin derecesi
belirsiz oldugunda, para politikasinin dikkate alinmasinin 6nemini
vurgulamis ve enflasyonun kaliciligi konusunda belirsizlikle karsi karsiya
kalan bir para otoritesi igcin en iyi strateji olarak enflasyondaki
yapiskanlhigin derecesini 6nemsememeyi gostermistir.  Enflasyon
beklentilerinin sabitlenmesinin para politikasiyla iligskisi géz 6niinde
bulunduruldugunda, TCMB’nin enflasyonu kontrol altinda tutma
kararliigini sGrdirmesi ve daha agresif para politikasi izlemesi
gerekmektedir. Enflasyon oranlarinin sabit tutulmasiyla yoksulluk orani
diisecek ve ekonomik refahin artirilmasinda para politikasi daha ¢ok
etkili olacaktir.
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Genisletilmis Ozet

Turkiye ekonomisinde son on yilda yasanan asir fiyat artislari, ilke ekonomisinde 6nemli bir refah kaybina sebebiyet vermis, fiyat artislarinin
olusturdugu olumsuz havanin uzun sirip sirmeyeceginin belirlenmesi arastirmacilar tarafindan ele alinmis ve bu kapsamda enflasyon volatilitesindeki
kaliciligin tespit edilmesi icin ampirik analizler gercgeklestirilmistir. Bu ¢alisma igin yapilan literatiir taramasina bakildiginda, enflasyon volatilitesindeki
kahciligin incelenmesinde diinyadaki gesitli Glkeler igin yapilan analizlere kiyasla otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin Tirkiye igin yapilan
ampirik analizlerde daha az tercih edildigi gorilmekte olup bu durumdan hareketle enflasyondaki soklarin kahlciliginin belirlenmesinde dogrusal olmayan
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin uygulanmasi 6énem arz etmistir. Enflasyondaki soklarin kalicihgini tespit etmek igcin 2005M01-2024M04
doénemini kapsayan aylik zaman serilerinin baz alindigi calismada enflasyon serisinin duraganligini incelemek igin geleneksel birim kok testlerinden (ADF,
PP, KPSS) yararlanilmistir. Enflasyon serisinin diizey degerlerine ait grafik ve tanimlayici istatistikleri incelendiginde, serinin dogrusal olmayan bir yapiya
sahip oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Dogrusal olmayan finansal zaman serilerinin modellemesinde otoregresif kosullu degisen varyans modelleriyle
analizler gergeklestirmenin daha saglam istatistiki bulgular sunacagi varsayimi altinda, enflasyon serisindeki volatilitenin kaliciligini tespit etmek igin
asimetriyi dikkate almayan ARCH/GARCH modelleri ve asimetriyi dikkate alan EGARCH modeliyle analizler yapilmistir. 0.05 6nem diizeyinde birinci farkta
duragan bulunan enflasyon serisi igin ARIMA (1,1,0)-EGARCH (1,1) modelinin enflasyondaki soklarin kalicihiginin hesaplanmasinda diger modellere gére
daha iyi istatistiki bulgular sundugu gorilmustir. Elde edilen bulgular kapsaminda, Tirkiye’nin enflasyonundaki volatilitenin kalici oldugu tespit edilmis,
enflasyondaki soklarin kaliciiginin hafifletiimesi/giderilmesi igin politika 6nerisinde bulunulmustur. Bu kapsamda; enflasyonu yukari geken soklarin
azalmasi ve para politikasi eylemlerinin ekonomiye yansimasiyla uzun vadede bir diislis 6ngorulebilir. Fakat soklardaki gegisin devam etmesi enflasyondaki
dislisiin yavaslamasina ve enflasyon slrecinin daha da kalici olmasina neden olabilmektedir.
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