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Abstract

In this study, the relation between inflation and inflation uncertainty was examined for the
period of 1987:1-2005:6 monthly for the Turkish economy. EGARCH was utilized to get
inflation uncertainty. Although there is a bi-directional causality relation between the
variables according to Hsiao and Granger approaches, the sign of causality running from
inflation uncertainty to inflation as to Granger causality test is not significant. VAR
analysis shows that there exist a uni-directional causality relation running from inflation to
inflation uncertainty. Shortly, inflation has a strong effect on inflation uncertainty.
Achieved empirical results from Granger causality test and VAR analyses support the
Friedman-Ball hypothesis in that period.
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Ozet

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinin 1987:01-2005:06 déneminde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iligki incelenmistir. Enflasyon belirsizliginin 6l¢iilmesinde EGARCH
yontemi kullanilmistir. Hsiao ve Granger nedensellik testlerine gore ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi olmasina ragmen, Granger nedensellik testine gore enflasyon belirsizliginden
enflasyona dogru olan nedenselligin isareti istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. VAR analizi sonuglarina gore de tek yonlii bir nedensellik iliskisi mevcut ve
bu iligkinin yonii de enflasyondan enflasyon belirsizligine dogrudur. Kisaca enflasyonun
enflasyon belirsizligi iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Granger
nedensellik testi ve VAR analizine dayanarak elde edilen sonuglar, incelenilen bu
donemde, Friedman-Ball hipotezini desteklemektedir
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Giris

Tiirkiye’de 1970’li yillardan itibaren etkisini hissettirmeye baslayan enflasyon, aradan
gecen 30 yildan agkin bir siire i¢cinde kontrol altina alinamamuis bilhassa belirli donemlerde ii¢
haneli rakamlara ulasmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden hemen sonra uygulamaya
konan giiclii ekonomiye gecis programindan sonra enflasyon tek haneli rakamlara ancak
indirilebilmistir.

Enflasyonu besleyen ve kontrol edilemez yiikselisine neden olan 6nemli faktorlerden
birisi, enflasyonun yine kendisinin olusturdugu enflasyon belirsizligidir. Belirsizlik
ekonomiyi farkli kanallardan etkilemektedir. Belirsizlik o6zellikle faiz oranlarinin uzun
donemde yiikselmesine ve ekonomik degiskenlerin gelecekte beklenen degerlerindeki
belirsizligin artmasina neden oldugundan, piyasalarin isleyisini olumsuz etkilenmektedir.
Belirsizlik riskinden kagmak isteyen bireyler ve firmalar, kaynaklarini yatirima yonlendirmek
yerine belirsizligin riskini azaltmada kullanacaklardir. Kisa vadeli kredilerin faiz riskinden
kacinmak i¢in uzun vadeli kredi kullanmaya yonelecektir. Ancak uzun vadeli kredilerin faiz
orant yiksek olacagindan kredi maliyeti artacak ve yatirimlar azalacaktir. Enflasyon
belirsizliginin faiz oranlarini artirict etkisi, yatirimcilarin yatirimlardan beklenen getiri
oranlarini da artiracagindan yatirimlar azalacaktir.

Benzer sekilde, bireyler de uzun vadeli yatirim kararlarini erteleyecektir. Enflasyon
belirsizliginin uzun dénemli faiz oranlarini yiikseltici etkisini vurgulayan bazi arastirmacilar;
bu iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin pozitif oldugunu ileri siirmiislerdir. Belirsizlik
nedeniyle reel satin alma giiclinii korumak isteyen bireyler ve firmalar; enflasyona endeksli
sOzlesmelere yonelirler. Belirsizlik faiz oranlarinda, iicretlerde, vergi oranlarinda gelir ve kar
rakamlarinda belirsizlik olusturdugundan, tiretime yonelik faaliyetler de azalmaktadir.

Enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirici etkisini enflasyonun para arzini artirici
etkisiyle aciklayanlara gore; enflasyonun artmasi durumunda uygulamaya konan anti
enflasyonist politikalar, genellikle enflasyon oranini diisiirmeyi amaglarken, enflasyon
degiskenliginin artmasina yol agmaktadir. Bu durum enflasyon belirsizligini de arttirmaktadir.
Yiiksek enflasyonun gelecekte beklenen enflasyon oranini arttirict etkisi enflasyonun yol
actig1 onemli maliyetlerden biri olarak kabul edilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin
ekonometrik yontemlerle incelenmesidir. Calismada, literatiirde 6nemli goriilen ¢alismalarin;
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligkinin incelenmesinde kullanilan ekonometrik
yontemlerin ve bu yoOntemlerle elde edilen ekonometrik sonuglarin  sunulmasi
hedeflenmektedir.

Literatiir

Literatiirde, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda bir iliskinin oldugu kabul
gormekle birlikte bu iliskinin yonii hakkinda farkli goriisler mevcuttur. Bu goriisler, iic grupta
toplanabilir. Birinci gruba gore iliskinin yonii enflasyon belirsizliginden enflasyona dogrudur
(Cukierman-Meltzer 1986). Bu goriisii savunan iktisat¢ilar enflasyonun nedenini enflasyon
belirsizligi olarak algilamislardir. ikinci grupta, var olan iliskinin yoniiniin enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru oldugunu savunan iktisat¢ilar, enflasyonun olumsuz
etkilerinden birinin de enflasyon belirsizligi oldugunu savunmaktadirlar (Friedman 1977; Ball
1992; Holland 1995; Evans-Wachtel 1993). Bu goriisii savunanlar, enflasyon belirsizligini
enflasyonun bir maliyeti olarak degerlendirmektedirler. Ucgiincii grupta, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasinda tek yonlii bir iligkinin varligindan ziyade ¢ift yonlii bir iligkinin
var oldugunu savunan goriis yer almaktadir (Nas-Perry 2000; Fountas-loannidis-Karanasos
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2004). Bu gorlise gore; enflasyon enflasyon belirsizligine neden olurken, enflasyon
belirsizligi de enflasyona neden olmaktadir.

Arastirmalar enflasyon belirsizligini belirlemede; tiiketici anketlerini, ekonometrik
tahmin yontemlerini ve enflasyon degiskenligini kullanmislardir. Anket ydnteminde,
bireylerin bekledigi enflasyon ile ger¢eklesen enflasyon arasindaki farkin diisiik olmas1 veya
bireylerin beklenti i¢inde olduklar1 enflasyon oraninin benzerlik goOstermesi enflasyon
belirsizliginin az oldugunu goéstermektedir. Ancak tiiketicilerin beklenen enflasyon oranlari
konusunda farkli sonuglar vermesi belirsizligin arttigin1 géstermektedir. Ekonometrik tahmin
yontemlerinde, tahminin hata terimlerinin artmasi belirsizligin artacagini, aksi halde
belirsizligin azalacagin1 gostermektedir. Bununla birlikte enflasyon oranindaki mutlak
degisimin hareketli ortalamasi1 olarak hesaplanan enflasyon belirsizligi de literatiirde
mevcuttur (Foster 1978). Ekonometrik tekniklerin ilerlemesi ile enflasyon belirsizligi, ARCH-
GARCH yontemleriyle tahmin edilmeye baslanmistir (Grier-Perry 1998; Nas-Perry 2000).

Enflasyon belirsizligini enflasyonun standart hatas1 olarak hesaplayarak, enflasyon ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi inceleyen Okun (1971), 1951-1968 dénemi OECD
iilkelerinde enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ifade
etmistir. Ayni ¢alismay1 1960-1968 donemi igin test eden Gordon (1971), bu iligkinin pozitif
oldugunu, ancak Okun’un buldugu kadar giiclii olmadigin1 belirtmistir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi inceleyen Friedman (1977),
yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigini ve iligskinin enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru oldugunu ifade etmistir. Enflasyon belirsizligi, enflasyonun ekonomide
olusturdugu reel maliyetlerin boyutunun belirlenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Enflasyon
belirsizliginin nispi fiyatlar {izerindeki bozucu etkisini ve nominal sézlesmelerdeki riskini
vurgulayan Friedman (1977), enflasyon oranindaki artisin enflasyon belirsizligini arttirarak,
kaynaklarin etkinligini ve biiylimeyi olumsuz etkiledigini, parasal otoritenin enflasyon
artisginin - bilyiime lizerindeki olumsuz etkisini Onlemek amaciyla siki para politikasi
uygulamasinin da ayrica belirsizligi arttirdigini, buna bagl olarak yatirim ve biiylimenin
azalttigini ileri siirmiistiir. Foster (1978), enflasyon belirsizliginin Ol¢lilmesinde standart
hatanin kullanilmasini elestirmis, kendi ¢alismasinda enflasyon oranindaki mutlak degisimin
hareketli ortalamasini kullanmistir. 23 iilke i¢in enflasyon ve enflasyon belirsizligi iliskisini
test eden Foster, 1954-1975 donemi bu iliskinin pozitif oldugunu belirlemistir.

Friedman’in goriisiinii teorik yonden agiklayan Ball (1992), enflasyonun artmasi
durumunda merkez bankalarinin uygulayacagi politikalarin belirsizligin artmasina neden
olacagimi belirtmistir. 1949-1970 donemi 18 OECD iilkesinde enflasyon ve enflasyon
belirsizligi iligkisini inceleyen ve enflasyon belirsizligi olarak enflasyonun alt1 yillik hareketli
ortalamasimin standart sapmasii kullanan Katsimbris-Miller (1982), 18 OECD Hilkesinin
sadece 9’unda pozitif bir iligkinin oldugunu belirtmislerdir. 1955:1-1983:1 dénemi 18 OECD
tilkesinde yatay kesit ve panel verilerle enflasyon ve enflasyon belirsizligini inceleyen
Katsimbris (1985), iliskinin panel verilerde pozitif oldugunu, ancak tek tek iilke analizinin
aynt sonucu desteklemedigini belirtmistir. Cukierman-Meltzer (1986), c¢alismalarinda
enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru tek
yonli pozitif bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir.

Evans (1991), 1960-1998 donemi enflasyon ile enflasyon belirsizligini zamana gore
degisen parametre yaklasimi ile ABD ekonomisi i¢in kisa ve uzun donem itibariyle ayr1 ayri
incelemis, kisa donem enflasyon belirsizliginin gecici soklara bagli oldugunu, uzun dénemli
enflasyon belirsizliginin ise para politikasindaki degisimlerden kaynaklandigini belirtmis ve
yiiksek enflasyonun yiiksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu vurgulamistir. 1954-
1990 donemi ABD verileri ile enflasyon-enflasyon belirsizligini inceleyen Holland (1995),
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iligkinin yoniiniin yiiksek enflasyondan yiiksek enflasyon belirsizligine dogru pozitif
oldugunu bununla birlikte ters yonli bir iliskinin istatistiksel olarak kuvvetli olmadigini
belirtmistir. Baillie ve digerleri (1996), Cukierman-Meltzer hipotezinin sadece yiiksek
enflasyon yasayan iilkelerde gegerli olabilecegine dair kanitlar elde ettiklerini belirtmislerdir.

1948-1993 donemi G7 iilkeleri icin enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini GARCH
ve Granger yontemleriyle inceleyen Grier-Perry (1998), nedenselligin yOniiniin sadece
Japonya, Fransa, Ingiltere ve Almanya’da enflasyon belirsizliginden enflasyona, diger tiim
iilkelerde ise enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru oldugunu; enflasyon belirsizliginden
enflasyona dogru olan iligkinin Japonya ve Fransa’da pozitif, Ingiltere ve Almanya’da ise
negatif oldugunu ileri stirmiislerdir.

Yatay kesit ve zaman serisi verileriyle Tiirkiye’nin de yer aldigi 24 OECD iilkesi i¢in
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen ve Tiirkiye dahil 9 iilkede
iligkinin pozitif oldugunu ileri siiren Davis-Kanago (2000), %10’un altindaki enflasyon
oraninda iliskinin zayif ancak pozitif, %10’un iistiindeki enflasyon oraninda ise iliskinin
kuvvetli ve pozitif oldugunu vurgulamislardir. 1985-1998 dénemi Ingiltere i¢in ARCH-
GARCH yontemiyle enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi inceleyen Fountas
(2001), pozitif olan iligkinin Friedman-Ball hipotezini destekledigini belirtmistir.

Nas-Perry  (2000), 1960-1998 donemi Tiirkiye ekonomisinde nedenselligin
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru pozitif oldugunu belirlemislerdir. Enflasyonun
enflasyon belirsizligini 6nemli oOl¢iide arttirdigini ileri sliren Neyapti (2000), Tiirkiye
ekonomisinde 1982:10 1999:12 donemi yiiksek enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskinin pozitif olup, Friedman’in hipotezini destekledigini ileri stirmiistiir. 1986:1-2000:12
donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde EGARCH modelini uygulayan ve enflasyonun mevsimsel
bir yapt sergiledigini vurgulayan Berument-Kivilcim-Neyapti (2001), mevsimsel etkinin
dikkate alinmasi durumunda gecikmeli enflasyonun enflasyon belirsizligini etkilemedigini,
enflasyon belirsizliginin meydana getirdigi pozitif soklarin etkisinin de negatif soklardan daha
biiyiikk oldugunu ileri stirmiislerdir. Kirmanoglu (2001) uyguladigt GARCH(1,1) ve UVAR
modellerinde enflasyonun enflasyon belirsizligini artirdigini ileri stirmiistiir.

G7 iilkelerine ait bir panel veri seti ile enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi inceleyen Apergis (2004), enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii ve
pozitif bir nedenselligin oldugunu, bu sonucun hem Friedman hipotezini hem de Cukierman-
Meltzer hipotezini destekledigini ileri siirmiistiir. 1960-1999 doénemi Avrupa Birligine liye alti
tilkenin verilerini kullanarak enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iligskiyi Granger
nedensellik ve ARCH yontemiyle inceleyen Fountas-loannidis-Karanasos (2004), iki, dort,
alt1 ve sekiz gecikmeli degerlerde Granger nedensellik testinin iilkelere gore farkli sonuglar
verdigini tahmin etmislerdir. Ingiltere i¢in enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru olan
nedenselligin tiim gecikmelerde pozitif, enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru olan
nedenselligin ise baz1 gecikmelerde pozitif bazi gecikmelerde negatif oldugunu; Almanya
hari¢ diger iilkelerde (Fransa, Italya, Hollanda ve Ispanya) enflasyondan enflasyon
belirsizligine dogru olan nedenselligin ise pozitif oldugunu belirlemislerdir. 1962-2001
dénemi ABD, Japonya ve Ingiltere icin enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
inceleyen Conrad-Karanasos (2004), Biitiin iilkelerde enflasyonun enflasyon belirsizligini
arttirdig1 sonucuna varmiglardir.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, 1987:01 ve 2005:06 doneminin aylik verileri kullanilarak enflasyon
(ENF) ve enflasyon belirsizligi (EB) arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir.
Enflasyon degiskeni olarak toptan esya fiyat endeksi (TEFE (1968=100)) serisi TC Merkez
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Banksinin veri dagitim sisteminden derlenmis ve hareketli ortalamalar yontemi ile mevsimsel
etkiden armdirilmistir.

Anket verileri yardimiyla enflasyon belirsizligi elde edilebilse de, Tiirkiye’de bdyle bir
veri seti bulunmamaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada EGARCH yontemi kullanilarak elde
edilen kosullu varyans ile enflasyon belirsizligi tahmin edilmistir.

Zaman serileri modellemesi hata terimlerin sabit varyansa sabip olma varsayimina
dayanmaktadir. Engle (1983), Ingiltere’nin enflasyon verilerini inceleyerek hata terimleri
varyansinin sabit olmadigin1 gostermistir. Engle’nin yaptig1 bu ¢alisma, otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) adini alarak literatiire girmistir. Daha sonra Bollerslev (1986),
tarafindan gelistirilen model, genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
olarak adlandirilmistir.

ARCH modelinde kullanilan kosullu varyans (h), Wi.; gerceklesmis bilgi setine baghdir.
Bu bilgi seti, digsal degiskenler ve gecikmeli i¢sel degiskenler ile bu degiskenlerin
parametreleri olan A vektoriinden olusmaktadir. ARCH regresyon modeli normallik
varsayimini da kapsayacak sekilde yazilabilir:

YtIWt—l ~ N(th" ht)

ht :(81—1981—27“'98 o)

t—p?
€, =T, —XA
Burada x,A kosullu ortalamayi, h, kosullu varyansi, o ve A parametre vektoriinii,
x, digsal ve gecikmeli igsel degiskenler vektoriinii temsil etmektedir.

ARCH (p) stireci agsagidaki gibi yazilabilir:

p

h, =0LO+ZOLi8t2_1 +v, (1)
i=1

Modelin Kisitlar:: ooy, >0vea, 20 i=1,2,3,...,p

€61 yrmm€r, degerleri negatif olmayacagindan biitiin & degerleri igin kosullu

varyans denklemi negatif deger almamalidir. (1) nolu denklemdeki ARCH (p) stireci igin fark
denklemi kurallarmi uygulayarak, siirecin karakteristik denklemi olusturulabilir (Gokge,
2001):

(1-o,@—0, ¢’ —,....—a,¢" =0) burada, kovaryans duraganliginin saglanabilmesi igin
denklemin karakteristik koklerinin mutlak deger olarak birden biiylik olmasi gerekmektedir
(Higgins, Bera 1992). Denklemin dinamik istikrarinin saglanabilmesi i¢in gerekli kosul,

p
a; ’lerin toplaminin birden kiiciik (Z:oci ) olmasidir. ARCH (p) denkleminin parametrelerine

i=1
getirilen bu son kisit ihlal edildiginde (o, ’lerin toplaminin birden biiyiik olmasi) siire¢ sonsuz
varyansa sahip olmaktadir (Engle, 1983).
Kosullu varyansin (h,), kendi gecikmeli degerleri ve hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonu olarak modellenen GARCH (p,q) siireci asagidaki gibi yazilabilir:
yly, ~ N(Xt}\'a ht)

P q
h, =a, +zai8t2—i +ZBiht—i +Vv, (2)
P P

€

t ZTCt—XtX
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ARCH ve GARCH modelleri varyansin etkisini simetrik oldugunu varsaymaktadir.
Aynmi zamanda modeller oynaklhigin biyiikligii ile ilgilenirken oynakligin isareti ile
ilgilenmemektedir. Azalan ve artan yondeki dalgalanmalar birbirine esit olmayabilir. Bazen
azalan yondeki dalgalanmalar artan yondeki dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliklara
neden olabildigi gibi, artan yondeki dalgalanmalar azalan yondeki dalgalanmalardan daha
yiiksek bir oynakliklara neden olabilmektedir. Bu durumlarda simetrik olmayan bir etki
goriilmektedir. Bu asimetrik etkinin varligit tstel GARCH modeli yardimiyla
coziimlenebilmektedir. Varyansin simetrik veya asimetrik olup olmadigini belirleyen 62
katsayis1 sifira esit ise (02=0) varyans simetriktir aksi takdirde varyans asimetriktir.

EGARCH (1,1) modeli denklemler yardimiyla asagida 6zetlenmektedir:
nly ~NxAh,)

n, =b,+bmr,_, +b,DUM, +¢, 3)
|8t—1| €

log(h,) =0, +9, T"’ 3, T +0,log(h, ) 4)
h?, h?,

£ =T, —X A

t t - Ot

Burada x,A kosullu ortalamayi; h, kosullu varyansi; b, o ve & parametre vektoriinii;
DUM 1994 yilin1 temsil eden kukla degiskeni; x,digsal ve gecikmeli igsel degiskenler

vektoriini temsil etmektedir.

Enflasyon (ENF) ve enflasyon belirsizligi (EB) serilerinin duraganligin1 belirlenmek
icin Dickey-Fuller (DF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir. Standart Dickey-Fuller
(SDF) testinin tahmininde ¢ogu zaman otokorelasyon sorunu ile karsilagilmakta, bu sorunu
ortadan kaldirmak i¢in SDF denklemine otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli
degiskenin gecikmeli degeri denklemin sag tarafina ilave edilmektedir. Bu ilaveden sonra
SDF regresyon denklemi Augmented Dickey-Fuller (ADF) denklemine doéniismektedir
(Dickey-Fuller 1979). Duraganlik testinde kullanilan sabitli ve sabitli-trendli denklemler ile
hipotezler asagida gosterilmistir:

AY, =a, +7Y,_, + z B.AY,  +¢,
i=1

AY, = oy +7Y,, + D BAY,, +3t+eg,
i=1

H,:y=0, H,:y<0

Phillips-Perron (1988) tarafindan yapilan arastirmada, bir zaman serisindeki yiiksek
dereceden korelasyonun kontrol edilebilmesi ic¢in parametrik olmayan bir ydntem
onermektedir. Phillips-Perron (PP) testi, Dickey-Fuller (DF) testine alternatif bir test
olmasindan ziyade tamamlayici bir birim kok testi olarak literatiire gecmistir. PP testinin seri
veya serilerdeki yapisal kirilmalar1 yakalamada daha etkin oldugu ifade edilmektedir. PP
testinde, Newey-West optimal gecikme uzunlugunu belirlemeden ziyade uyarlama tahmincisi
oldugundan, PP testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine katsay1r uyarlanmaktadir. PP testinde
asagidaki denklem kullanilmaktadir:
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AY, =a+BY,_, +0t+g,

Denklemlerde, a, vy, B ve & denklemlerden elde edilen parametreleri; t trendi; € hata
terimini temsil etmektedir.

Granger nedensellik testi, iki degiskenin arasinda bir iligkinin olup olmadigini, eger
varsa bu iligkinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin grup halinde sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Bu
iligki test edilirken modelde yer alan degiskenlerin grup halinde F-testine bakilarak karar
verilmektedir. Granger nedensellik testi, serilerin duragan olmasini gerektirmektedir (Granger
1969, 1986).

ENF, =q, +ZBiENFH +ZeiEBH +E, (5)

i=1 i=1

p q
EB, =9,+Y ¢,EB,_, + > 8. ENF_ +v, (6)

j=1 J=1

Granger nedensellik testi gibi iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen Hsiao yontemi,
Granger nedensellik testinde kullanilan denklemlerin aynisim1 kullanmaktadir. Ancak Hsiao
yontemi Granger nedensellik testinden farkli bir yapiya sahiptir. Granger nedensellik testi F
testine gore karar verirken, Hsiao yoOntemi, denklemlerden elde edilen optimal gecikme
uzunluklarinin karsilagtirilmasina dayanmaktadir (Hsiao 1979, 1981).

VAR sisteminde tim icsel degiskenler yine sistemdeki tiim igsel degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonudur. VAR sisteminde her degisken kendisinin ve diger
aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonudur. enflasyon (ENF)
ve enflasyon belirsizligi (EB) iliskisini belirlemek i¢in agsagidaki VAR modeli kurulmustur.
VAR modelinde v;’ler beyaz giiriiltiilii hata terimlerini, p AIC ile belirlenen optimal gecikme
uzunlugunu ve B’lar sistemde tahmin edilen katsayilarin1 géstermektedir. VAR yontemi ENF
ve EB arasindaki iliskinin yapisin1 ve nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in kullanilmistir. Bu
calismada digsal degisken olmadigindan tiim degiskenler sistem iginde belirlenmigtir. VAR
modeli basit olarak asagidaki gibi tanimlanabilir.

|:ENFt:| _ |:0“1 :| + Zp:{ Bi B :|{ENFH :||:Vlt } %
EB, o, | T8 Oy | EB Jlvy

(7) nolu denklemdeki VAR sisteminin iligkisiz olan v;; ve vy hata terimlerinde meydana
gelecek bir degisme ENF ve EB degiskenlerinin mevcut degerlerinde hemen bir degismeye
neden olacaktir. Ayrica ENF ve EB degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin VAR sistemindeki
her iki denklemde olmasi1 nedeniyle ENF ve EB degiskenlerinin gelecekte alacagi degerler de
degisecektir. v, ENF’deki ve vy EB’deki soklar1 gostermektedir. v ’nin etki-tepki
fonksiyonlart ENF’de meydana gelecek bir standart sapmalik sokun ENF ve EB’nin mevcut
ve gelecekteki degerleri lizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Etki-tepki analizi  degiskenler arasindaki karsilikli  dinamik etkilesimlerin
belirlenmesinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Etki-tepki analizi VAR sistemindeki
i¢gsel degiskende meydana gelecek bir sokun kendisine ve diger degiskenlere olan etkisini
gosterirken, varyans ayristirmast VAR sistemindeki igsel degiskenlerde meydana gelen
degisimin nispi 6nemini ve bu degisimin ne kadarinin degiskenin kendisinden ve ne kadarinin
da sistemdeki diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermesi ve degiskenler arasindaki
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nedensellik iligkilerinin derecesinin belirlenmesi acisindan 6nemlidir. Varyans ayristirmasi
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimler ve belli bir donem siiresince bir degiskende
meydana gelen oransal degismenin ne kadarinin kendisinden ve ne kadarinin sistemdeki diger
degiskenlerden kaynaklandigi hakkinda bilgi vermesi bakimindan da Onemlidir. Boylece
degiskenlerin i¢sel yada digsal olup olmadiklari da belirlenebilmektedir.

Ampirik Sonuclar

1994 yilindaki enflasyon oraninin artist goz ardi edilmemesi gerektigini gosteren b,
katsayist istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu nedenle 1994
yili kukla degisken olarak gerek EKK regresyon denklemine gerekse de EGARCH
denklemine ilave edilmistir. EKK Regresyonununda tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamli ve R” makul seviyede ¢ikmustir. Ancak regresyonda otokorelasyon ve degisen
varyansin oldugu ayni zamanda normal dagilima sahip olmadig1 da goriilmektedir (Tablo 1a-
Tablo 1b).

Tablo la: EKK Regresyon Sonuglari
Katsayilar ve Istatistikler

0.016°

bo (7.02)
0.507°

by (8.86)
b 0.024°

2 (3.98)

R* 0.40

n 220
437°
ARCH LM (1) 0036)
31.07*
WHITE (1) (0.00)

a: %1, b:%5 ve c: %10 anlamlilik seviyesini; parantez
icindeki degerler de t istatistiklerini temsil etmektedir.

Tablo 1b: istatistiksel Degerler

Seri: Hata Terimleri
Donem 1987:03 2005:06
Ortalama 1.29¢-18
Medyan -0.0019
Maximum 0.1557
Minimum -0.0599
Standart Sapma 0.0186
Skewness 2.6865
Kurtosis 24.6357
Jarque-Bera 4555.59
Probability 0.0000

O, katsayist istatistiksel olarak anlamli oldugundan varyans asimetriktir. Bu nedenle
enflasyon belirsizligi bu calismada EGARCH yontemi ile elde edilmistir. 6, negatif ve
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istatistiksel olarak anlamli oldugundan incelenilen dénemde enflasyon oranindaki azalan
yonde meydana gelen dalgalanmalar artan yonde meydana gelen dalgalanmalardan daha
yiiksek bir oynakliga neden oldugunu gostermektedir. Enflasyon oraninda (6zellikle 1994
yilinda) meydana gelen yiikselmelerin ani oldugu bunun yaninda meydana gelen diisiislerinin
ise ani olmadig1 yani, belirli bir oynakligin yasandigi goriilmektedir. Bu etki Grafik 2’de
acikca gozlenebilmektedir.

Tablo 2: Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Kosullu Ortalama Denklemi Kosullu Varyans Denklemi
b() b1 b2 Qo 61 52 53
0.03" 0.57° 0.07* -1.67° 0.60" -0.21° 0.85"
(12.27) (8.18) (1.68) (-2.92) (3.36) (-1.98) (11.89)

R?=0.33, AIC -5.27, BIC -5.16, iterasyon Sayis1 69
Parantez i¢indeki degerler z istatistigini temsil etmektedir.

(3) nolu denklemi EKK yontemi ile tahmin edildiginde modelde, ARCH etkisinin
oldugu goriilmektedir. (4) nolu denklemi EGARCH(1,1) ile tahmin edildiginde artik modelde
ARCH etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 3: Duraganlik Testleri

Degiskenler DF Testi PP Testi
ENF -7.89(0)" -7.82(4)"
EB -3.89(0)" -5.06(4)"

n=200 icin kritik tablo degerleri trendsiz modelde, sirastyla, %1 ve %S5 igin
—3.463 ve —-2.8776, (MacKinnon, 1996). Optimal gecikme uzunluklar1 parantez
icinde verilmektedir. a: %1°de anlamli oldugunu ifade etmektedir.

ENF ve EB degiskenleri, DF ve PP testlerine gore, seviyesinde duragan oldugu Tablo
3’te goriilmektedir.

Tablo 4: Hasio Nedensellik Testi

Denklemler FPE Degerleri [liskinin Y 6nii
ENF=f(EB) j‘ié 8 EB—ENF
EB=f(ENF) g'zgz:gg 8; ENF—EB

Optimal gecikme uzunluklari parantez i¢inde gdsterilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

Denklemler F-testi Nedensellik
ENF=f(EB) F(3,212)=12.85" EB—ENF’
EB=f(ENF) F(2,214)=15.73" ENF—EB (+)

a: %1 ve c: %10 seviyesinde anlamli, = isareti istatistiksel olarak anlamli
olmadig1 gorilmektedir.

Hsiao ve Granger nedensellik testine gore enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasinda
karsilikl1 bir nedensellik iliskisi goriilmektedir (Tablo 4). Ancak, Granger nedensellik testinde
enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru olan nedenselligin isareti istatistiksel olarak
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anlamli bulunamamistir. Bunun aksine enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru olan
nedenselligin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo 6: VAR Nedensellik F-Testi
Degiskenler F-test p-degeri
ENF (Bagimli)  89.573" 0.000

EB 0.238 0.626
EB(Bagimli) 21.727° 0.000
ENF 377.574° 0.000

a: %1°de anlaml

VAR F testinde enflasyon belirsizliginin kendisinin ve enflasyon beklentisinin ge¢cmis
degerlerinden etkilendigi, ayrica sistemdeki agiklayici degiskenlerin her birinin gecikmeli
katsayilarinin toplaminin pozitif ve anlamli oldugu, ancak enflasyonun sadece kendisinin
gecikmeli degerlerinden pozitif etkilendigi belirlenmistir. Bu sonu¢ EB’nin ENF ile EB’nin
gecikmeli degerlerinden pozitif etkilendigini, ancak ENF’nin sadece kendi gecikmeli
degerlerinden etkilendigini gostermektedir (Tablo 6). Grafik 1, TEFE serisinin EGARCH(1,1)
ile tahmin edilen kosullu SD grafigini, Grafik 2 de TEFE’deki aylik yiizde degisimi
gostermektedir.

Grafik 1: Kosullu SD Grafik
0.06

0.05
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0.03 S

0.02 M

0.01
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0 Grafik 2: TEFE’deki Aylik Yiizde Degisimi
20
10
0 _
-10 ‘ ‘ ‘ \

Kosullu SD grafigindeki dalgalanmalar belli donemlerde enflasyondaki oynakligin
onemli seviyelere ulastigini gostermektedir. Grafikte goriildigi gibi 1987 erken secimleri,
nisan 94 krizi, kasim 2000 ve subat 2001 krizleri sonrasinda enflasyon belirsizligi daha
belirgin bir seyir izlemektedir. Ayn1 zamanda, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde de
enflasyon belirsizliginin yliksek oldugu grafik 1 ve 2’de acik¢a goriilmektedir.

VAR analizinde optimum gecikme uzunlugu AIC kriterleri kullanilarak 1 bulunmustur.
Bir standart hata kadarlik sok karsisinda EB’nin kendisinde meydana gelen degisim Grafik
3a’da ve ENF’de meydana gelen degisim ise Grafik 3c’de gosterilmistir. Benzer sekilde ENF
serisindeki bir standart hata kadarlik sok karsisinda ENF’nin kendisinde meydana gelen
degisim Grafik 3d’de ve EB’de meydana gelen degisim ise Grafik 3b’de gosterilmistir. Etki-
tepki grafiklerinde orta ¢izgi nokta tahminlerini alt ve list cizgiler ise bir standart hatalik
giiven araligin1 gostermektedir. Grafik 3d ENF’de meydana gelen bir sokun ENF iizerinde
pozitif ve azalan bir etkisinin oldugu goriilmektedir. ENF’de meydana gelen bir sokun EB
tizerindeki etkisi ilk 3 ay pozitif artan, daha sonrada pozitif azalan bir etki seklinde
goriilmektedir (Grafik 3b). Ancak EB’de meydana gelen bir sokun ENF {izerindeki etkisinin
belirsiz oldugu goriilmektedir (Grafik 3c).

11
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Grafik 3: ENF ve EB Degiskenlerinin Etki-Tepki Grafikleri

Grafik 3a: EB’nin EB’ye Tepkisi Grafik 3b: EB’nin ENF’ye Tepkisi
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Grafik 3c: ENF’nin EB’ye Tepkisi Grafik 3d: ENF’nin ENF’ye Tepkisi
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Varyans Ayristirmalart Grafik 4a ve 4b’de gosterilmistir. EB’de meydana gelen
degisimi ilk donem yine EB’nin agiklama derecesi yiizde 100 iken bu oran sonraki
donemlerde sirastyla yiizde 95.59, 90.54, ve 86.57 olarak devam etmektedir. EB’de meydana
gelen degisimi ENF’nin aciklama derecesi 2. donemden itibaren yiizde 4.41°den baslayip
sonraki donemlerde yiizde 21.14’lere kadar devam etmektedir. Bu sonu¢ EB’de meydana
gelen degisimlerde ENF’nin 6nemli bir degisken oldugu goriisiinii desteklemektedir (Grafik
4a). Degisiminin yilizde 99.14’ten fazlasi yine kendisindeki soklar tarafindan agiklanan ENF,
geri kalan degisimin 12 donem boyunca en fazla ylizde 0.86’s1 EB tarafindan agiklanmaktadir
(Grafik 4b).

12
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Grafik 4a: EB’nin Varyans Ayristirmasi
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Grafik 4b: ENF’nin Varyans Ayristirmasi
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Sonuc¢

Makroekonomik ve finansal degiskenlere ait bircok zaman serisinin oynaklik sergiledigi
goriilmektedir. Bu zaman serilerinin hata terimleri varyansi, zaman i¢inde degismemeli (sabit
olmal1) varsayimina uymamaktadir. Bu durumda, model EKK yontemi ile tahmin
edilememektedir. Kosullu degisen varyansin var oldugu modelleri ¢ézebilme imkani1 veren
ARCH/GARCH yontemleri kullanilmaktadir. Bu caligmada, belirsizliginin tahmininde en
uygun modelin EGARCH oldugu belirlenmistir.

Incelenilen donemde enflasyon oranmindaki azalan ydénde meydana gelen dalgalanmalar
artan yonde meydana gelen dalgalanmalardan daha yiiksek bir oynakliga neden oldugunu
gostermektedir. Enflasyon oraninda (6zellikle 1994 yilinda) meydana gelen yiikselmelerin ani
oldugu bunun yaninda meydana gelen diisiislerinin ise ani olmadig1 yani, belirli bir oynakligin
yasandig1 goriilmektedir.

13
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Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in inceleyen
bu calisma, Granger, Hasio nedensellik ve VAR yontemlerini kullanmaktadir. Enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasinda bir iligkinin oldugu, nedenselliinin yonii enflasyondan
enflasyon belirsizligine dogru ve pozitif oldugu yoniinde kanitlar elde edilmistir.

Etki-tepki analizleri, enflasyon oraninda meydana gelen bir sokun enflasyon orani
lizerinde pozitif ve azalan bir etkinin oldugunu,enflasyon belirsizliginde meydana gelen bir
sokun enflasyon orani iizerinde ise etkisinin belirsiz oldugunu, bununla birlikte, enflasyon
oraninda meydana gelen bir sokun enflasyon belirsizligi lizerinde ilk 3 ay pozitif artan, daha
sonrada pozitif azalan bir etkinin oldugunu gdstermektedir.

Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisi i¢in daha once enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir. Friedmen-Ball
hipotezini destekleyen ampirik sonuglar, enflasyonun kendisini besledigini ve ayni zamanda
enflasyonun enflasyon belirsizliginin artmasina neden oldugunu gdstermektedir. Enflasyon
belirsizliginin ¢oziimiinde (azaltilmasinda) en etkin yolun, enflasyon oraninin azaltilmasi
gerektigi yoniindedir.

Belirsizlik ozellikle faiz oranlarinin uzun donemde yiikselmesine ve ekonomik
degiskenlerin gelecekte beklenen degerlerindeki belirsizligin artmasina neden oldugundan,
piyasalarin igleyisini olumsuz etkilenmektedir. Belirsizlik faiz oranlarinda, {icretlerde, vergi
oranlarinda gelir ve kar rakamlarinda belirsizlik olusturdugundan iiretime yonelik faaliyetler
de azalmaktadir.

Enflasyonun yatirim, {retim, istthdam ve gelir dagilimindaki dengeleri bozucu
etkilerinin yani1 sira ekonomide olusturdugu belirsizlik de Onemli sorunlardan biridir.
Enflasyon orani arttikca gelecekteki enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu nedenle
enflasyon belirsizliginin azaltilmasi i¢in enflasyon oraminin diisiiriilmesi gerekmektedir.
Ozellikle yiiksek enflasyon diisiik enflasyona gore enflasyon belirsizligini daha da
artirmaktadir. Enflasyonist beklentilerin kirilmasinda fiyat istikrarini esas alan bir politikanin
ne denli 6nemli oldugu yapilan ¢aligmalarla ve {ilke deneyimleri ile goriillmektedir.
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Phillips, P. ve Perron, P., (1988) “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrica, p.335-46.

Ek:

CAL 1987 3 12

ALL 2005:6

OPEN DATA A:\EGARCH.XLS

DATA(ORG=0BS,FOR=XLS)

TABLE

Series Obs Mean Std Error Minimum Maximum
EGARCH 220 0.000390739 0.000516777 0.000075237 0.004349563
EO 220 3.711193056 2.678607881 -1.768675502 28.239559775

SOURCE(NOECHO) C:\ADF.SRC
@ADF(DET=CONSTANT,CRI=AIC) EO
sfe ke ke ke sk sk ok ok ok o oo s s s st st st st st st st st st st s s s s s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk koo ok ook ok ook ok ok
* TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN EO
*  Choosing the optimal lag length for the ADF regression
* using the AIC selection criterion.
sfe ke ke ke ok sk sk ok sk oo s o s st st st st st st st st st st st s s s s s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk koo ko ook ok ok ok ok
Using data from 1987:03 to 2005:06
INFORMATION CRITERIA

Minimum AIC at lag: 0

Minimum BIC at lag: 0
sk s sfe sk sfe sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk s sk sfe sk sk sk sk s sk sfe sk sk sk sk sk ke sfe sk sk sk sk sk sk sk sk ske sk sk sk sk sfe sk sk sk sk sk s sk sk skeosk sk sk
* AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR EO WITH 0 LAGS: -7.8908
* AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -2.8748
%
* Coefficient and T-Statistic on the Constant:
* 1.66761 6.3774

sk ok s sk sk s sk sk ok s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk s sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk sk s sk sk skeosk skok sk

@ADF(DET=CONSTANT,CRI=AIC) EGARCH
sk sk sfe sk sfe st sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk st sfeoske sk sk sk sk s skeoske sk sk sk sk st sk sk sfe sk sk sk sk sk sk sk sk sk skeosie sk seoskeskoskeoske sk skok
* TESTING THE NULL HYPOTHESIS OF A UNIT ROOT IN EGARCH
*  Choosing the optimal lag length for the ADF regression
* using the AIC selection criterion.
sk sk sfe sk sk sk sie sk sk sfe sk sk st sie sk sk sfe sk sk sk sie sk sk sfe sk ske st sie sk sk sfe sk sk sk sie sk sk sfe sk sk sk st skeoske sk skeoske skeosie sk sk skeoskeoskeokeskok sk
Using data from 1987:03 to 2005:06
INFORMATION CRITERIA
Minimum AIC at lag: 7
Minimum BIC at lag: 0
sk ok s sk sk s sk sk ok s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s sk sk sk sk sk sk s s s sk sk sk sk s sk sk sk sk sk
* AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST FOR EGARCH WITH 7 LAG-3.8963
* AT LEVEL 0.05 THE TABULATED CRITICAL VALUE: -2.8752

16



Ekonometri ve Istatistik Sayi:3 2006

* Coefficient and T-Statistic on the Constant:
*0.00009 2.8532

* GRANGER NEDENSELLIK

*HASIO NEDENSELLIK

LINREG(NOPRINT) EO

# CONSTANT EO{1}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  5.10922

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1 TO 2}

COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  5.16874

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1} EGARCH{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  5.15042

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1} EGARCH{I TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  4.83067

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1} EGARCH{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  4.48478

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1} EGARCH{I TO 4}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+4)*%RSS)/((%NOBS-1-1-4)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE=  4.48490

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EO{1} EGARCH{1 TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%NOBS)
EXC

#EGARCH {1 TO 3}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero
EGARCH Lag(s) 1to 3
F(3,212)= 12.85265 with Significance Level 0.00000010

SUM
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@Me

Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artirtyor mu?
#EGARCH{1 TO 3}

Summary of Linear Combination of Coefficients

EGARCH Lag(s) 1to 3

Value 92.4118674185  t-Statistic 0.29901

Standard Error 309.0576795651  Signif Level 0.76522401
*DEGISKENLERIN YER DEGISTIRMESI

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH {1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 9.96831e-08

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-2)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 1.01064¢-07

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH{1} EO{1}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+1)*%RSS)/((%NOBS-1-1-1)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE='FPE

FPE= 9.14034e-08

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH{1} EO{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 8.89288¢-08

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH{1} EO{l TO 3}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+3)*%RSS)/((%NOBS-1-1-3)*%NOBS)
DISPLAY 'FPE=' FPE

FPE= 8.91784e-08

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EGARCH{1} EO{1 TO 2}
COMPUTE FPE=((%NOBS+1+1+2)*%RSS)/((%NOBS-1-1-2)*%NOBS)
EXC; # EO{1 TO 2}

Null Hypothesis : The Following Coefficients Are Zero

EO Lag(s) 1to 2

F(2,214)= 15.73083 with Significance Level 0.00000042

SUM; #EO{1 TO 2}

Summary of Linear Combination of Coefficients

EO Lag(s) 1to2

Value 0.000049444135  t-Statistic 5.60720
Standard Error 0.000008817980  Signif Level 0.00000006

*VAR ANALIZI

SYS1TO2
VAR EO EGARCH
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LAGS 1 TO 1

DET CONSTANT

END(SYSTEM)
ESTIMATE(SIGMA,NOFTEST,NOPRINT)

Covariance\Correlation Matrix of Residuals
EO EGARCH

EO 5.01121703834 -0.0929197604

EGARCH -0.00006203135 0.00000008893

*COM LOGDETU=%LOGDET

COM AIC =%NOBS*%LOGDET+2*(%NREG*4)
DIS 'AIC=' AIC

AIC= -3180.49016

SYS 1 TO 2

VAR EO EGARCH

LAGS 1 TO 2

DET CONSTANT

END(SYSTEM)
ESTIMATE(SIGMA,NOFTEST,NOPRINT)

Covariance\Correlation Matrix of Residuals
EO EGARCH

EO 4.61380826504 -0.1224981197

EGARCH -0.00007694476 0.00000008551

*COM LOGDETU=%LOGDET

COM AIC =%NOBS*%LOGDET+2*(%NREG*4)
DIS 'AIC=' AIC

AIC= -3177.82079

*OPTIMAL LAG=1

SYS1TO2

VAR EO EGARCH
LAGS1TO 1

DET CONSTANT
END(SYSTEM)
ESTIMATE(FTEST,NOPRINT)
F-Tests, Dependent Variable EO

Variable F-Statistic ~ Signif
EO 89.5730  0.0000000
EGARCH 0.2384 0.6258677
F-Tests, Dependent Variable EGARCH
Variable F-Statistic ~ Signif
EO 21.7275 0.0000055
EGARCH 377.5742  0.0000000

Ekonometri ve Istatistik Sayi:3 2006
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@Me

Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artirtyor mu?

LINREG(NOPRINT) EGARCH; # CONSTANT EO{1}

SUM

#EO{1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

EO Lag(s) 1

Value 0.000056248581  t-Statistic 4.46729

Standard Error 0.000012591213  Signif Level 0.00001275

LINREG(NOPRINT) EO; # CONSTANT EGARCH {1}

SUM

#EGARCH({1}

Summary of Linear Combination of Coefficients

EGARCH Lag(s) 1

Value 530.428214 t-Statistic 1.51655

Standard Error 349.758900 Signif Level 0.1308347

Variance Decomposition of EGARCH:

Period S.E. EGARCH EO
1 0.000298 100.0000 0.000000
2 0.000380 95.59393 4.406065
3 0.000429 90.54203 9.457972
4 0.000460 86.57022 13.42978
5 0.000481 83.79545 16.20455
6 0.000494 81.94885 18.05115
7 0.000502 80.74835 19.25165
8 0.000508 79.97777 20.02223
9 0.000511 79.48697 20.51303
10 0.000513 79.17594 20.82406
11 0.000514 78.97952 21.02048
12 0.000515 78.85577 21.14423

Variance Decomposition of EO:

Period S.E. EGARCH EO
1 2.238575 0.863408 99.13659
2 2.548952 0.741896 99.25810
3 2.637090 0.693663 99.30634
4 2.665042 0.685507 99.31449
5 2.674709 0.693484 99.30652
6 2.678382 0.705171 99.29483
7 2.679927 0.715639 99.28436
8 2.680644 0.723608 99.27639
9 2.681006 0.729215 99.27078
10 2.681202 0.732991 99.26701
11 2.681314 0.735467 99.26453
12 2.681379 0.737065 99.26294

Ordering: EGARCH EO
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&) Ekonometri ve Istatistik Sayi:3 2006
YIL EGARCH EO Tem.90 0.000248 0.617407 Ara.93 0.000244 3.482744
Mar.87 0.000186 2.19932 Agu.90 0.000308 2.445971 Oca.94 0.000264 5.319282
Nis.87 0.000216 2.665057 Eyl.90 0.000222 4.793962 Sub.94 0.002669 8.675361
May.87 0.000335 3.617099 Eki.90 0.000221 8.304828 Mar.94 0.001335 7.714945
Haz.87 0.000271 2.231419 Kas.90 0.000343 1.010825 Nis.94 0.001094 28.23956
Tem.87 0.0002  2.969407 Ara.90 0.00148 0.55348 May.94 0.003164 10.65219
Agu.87 0.000168 1.314163 Oca.91 0.001025 4.505272 Haz.94 0.00435 4.976959
Eyl.87 0.000355 2.961451 Sub.91 0.000712 4.797283 Tem.94 0.003159 1.117422
Eki.87 0.00024 2.032655 Mar.91 0.000461 4.333308 Agu.94 0.003108 3.412251
Kas.87 0.000375 4.828197 Nis.91 0.000305 4.448527 Eyl.94 0.001776 5.797407
Ara.87 0.000389 9.134446 May.91 0.000304 3.612388 Eki.94 0.001041 6.31523
Oca.88 0.00057 5.326039 Haz.91 0.000204 2.957952 Kas.94 0.000926 8.573541
Sub.88 0.000554 4.821446 Tem.91 0.000153 5.098653 Ara.94 0.000549 8.462353
Mar.88 0.000355 4.984071 Agu.91 0.00023 3.303466 Oca.95 0.000465 7.379913
Nis.88 0.000232 5.121488 Eyl.91 0.00026 2.660035 Sub.95 0.000636 4.532155
May.88 0.000221 3.880359 Eki.91 0.000269 4.888362 Mar.95 0.000452 2.529779
Haz.88 0.000153 1.703098 Kas.91 0.000232 2.65802 Nis.95 0.000554 4.430894
Tem.88 0.000199 1.292565 Ara.91 0.000257 4.164826 May.95 0.00032 2.728989
Agu.88 0.000179 3.028547 Oca.92 0.000212 6.363559 Haz.95 0.000258 3.986275
Eyl.88 0.000155 2.74002 Sub.92 0.000244 5.40416 Tem.95 0.000263 4.652593
Eki.88 0.000171 5.750144 Mar.92 0.000186 5.668889 Agu.95 0.00024 3.819998
Kas.88 0.000214 4.133659 Nis.92 0.000151 4.271183 Eyl.95 0.00018 3.280421
Ara.88 0.000143 4.779693 May.92 0.000367 5.055244 Eki.95 0.000179 4.550707
Oca.89 0.000131 4.182478 Haz.92 0.000321 3.995146 Kas.95 0.000144 2.409913
Sub.89 0.000118 2.80698 Tem.92 0.00023 3.05052 Ara.95 0.000205 4.068434
Mar.89 0.00014 4.052491 Agu.92 0.000156 4.782028 Oca.96 0.000183 6.988718
Nis.89 0.000118 6.787597 Eyl.92 0.000174 3.863797 Sub.96 0.00027 4.033214
May.89 0.000139 5.138601 Eki.92 0.00017 5.232046 Mar.96 0.000282 7.313906
Haz.89 0.000115 4.483245 Kas.92 0.000153 3.098863 Nis.96 0.000352 5.766467
Tem.89 0.000123 4.187572 Ara.92 0.000174 3.756216 May.96 0.000387 4.402043
Agu.89 0.000115 4.22688 Oca.93 0.000134 2.694684 Haz.96 0.000251 5.506203
Eyl.89 9.57E-05 5.451121 Sub.93 0.000222 2.649318 Tem.96 0.000294 3.188905
Eki.89 0.000116 5.618982 Mar.93 0.000146 2.976434 Agu.96 0.000265 5.018546
Kas.89 9.85E-05 4.157137 Nis.93 0.000137 3.467479 Eyl.96 0.000253 5.287059
Ara.89 7.52E-05 2.572386 May.93 0.000222 4.081123 Eki.96 0.000192 4.376566
Oca.90 0.000202 1.443342 Haz.93 0.000203 4.5849 Kas.96 0.000191 3.259969
Sub.90 0.000374 2.82851 Tem.93 0.000217 3.307042 Ara.96 0.000138 3.700058
Mar.90 0.000271 3.021611 Agu.93 0.000155 3.570709 Oca.97 0.000106 5.73554
Nis.90 0.00022 3.125879 Eyl.93 0.000115 4.794649 Sub.97 0.00015 5.106363
May.90 0.000339 3.748808 Eki.93 0.000119 3.559274 Mar.97 0.000131 3.790116
Haz.90 0.000267 1.836775 Kas.93 0.000208 5.135398 Nis.97 0.000188 5.654259
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Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artirtyor mu?

May.97
Haz.97
Tem.97
Agu97
Eyl.97
Eki.97
Kas.97
Ara.97
Oca.98
Sub.98
Mar.98
Nis.98
May.98
Haz.98
Tem.98
Agu.98
Eyl.98
Eki.98
Kas.98
Ara.98
Oca.99
Sub.99
Mar.99
Nis.99
May.99
Haz.99
Tem.99
Agu.99
Eyl.99
Eki.99
Kas.99
Ara.99
Oca.00

0.000144
0.000211
0.000165
0.000284
0.000199
0.000228
0.000218
0.000219
0.000146
0.000188
0.000177
0.000138
0.000562
0.000403
0.000285
0.000234
0.000162
0.000142
0.000282
0.000225
0.000161
0.000145
0.000339
0.000264
0.000279
0.000309
0.000364
0.00032

0.000346
0.000251
0.000244
0.000286
0.000275

6.390537
3.768608
6.17909

5.42097

6.898841
7.563518
4.370799
4.09455

6.136803
4.009977
4.683444
3.052848
3.941026
3.569528
2.331891
2.676723
2.885222
2.136977
1.640783
2.836432
2.991173
1.003401
3.609362
4.035605
5.585918
2.228266
3.968794
2.470533
3.962569
3.498249
5.384077
6.554305
5.940252

Sub.00
Mar.00
Nis.00
May.00
Haz.00
Tem.00
Agu.00
Eyl.00
Eki.00
Kas.00
Ara.00
Oca.01
Sub.01
Mar.01
Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.0l
Eyl.01
Eki.O1
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02

0.000192
0.000158
0.000393
0.000381
0.000251
0.000169
0.00017

0.000137
0.000223
0.000267
0.000172
0.000203
0.000324
0.000224
0.000607
0.000695
0.000744
0.000579
0.000425
0.000264
0.000194
0.000191
0.000195
0.000399
0.000274
0.000178
0.000228
0.000806
0.000521
0.000358
0.00027

0.000345
0.000361

4.130751
2.225914
3.077767
2.962006
2.310216
1.541131
2.880484
2.151324
2.1525

2.119105
1.885411
1.309693
1.626741
8.633557
12.88832
5.713633
2.502156
3.879297
3.882167
4.543251
6.094532
5.926836
2.959162
3.160396
2.983346
2.539926
1.239036
0.884164
0.501605
2.160498
1.261184
1.229012
2.410621

Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03
Haz.03
Tem.03
Agu.03
Eyl.03
Eki.03
Kas.03
Ara.03
Oca.04
Sub.04
Mar.04
Nis.04
May.04
Haz.04
Tem.04
Agu.04
Eyl.04
Eki.04
Kas.04
Ara.04
Oca.05
Sub.05
Mar.05
Nis.05
May.05
Haz.05

0.000255
0.000195
0.000176
0.000121
0.000153
0.000264
0.000507
0.0005
0.000319
0.000299
0.000311
0.00048
0.000322
0.000202
0.000287
0.000519
0.000349
0.000291
0.000443
0.00076
0.000551
0.001812
0.000922
0.000552
0.000768
0.000624
0.000591
0.000506
0.000432
0.000571
0.000602
0.000389

Y
]

2.997812
2.76116

3.394396
2.262405
1.78177

1.764429
0.323344
1.173552
0.616916
0.717282
0.168691
1.772865
1.896907
1.30736

0.324961
0.882073
1.693923
0.968987
1.154918
0.109894
-1.76868
1.137916
1.778724
1.070171
0.155545
0.054586
0.581633
0.379095
0.053342
1.176094
0.471891
-0.22752
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