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Abstract

This study is an attempt to investigate the causality structure between inflation
and inflation uncertainty in Turkey for the period of 1982-2008. Empirical findings based
on the ARCH, GARCH and PARCH estimates of the autoregressive inflation models
support the hypothesis that inflation itself is a source of inflation uncertainty in Turkey.
Also a short-run causality from greater inflation uncertainty to higher rates of inflation is
found in some models. This implies that there is a central bank incentive of creating
inflation surprises during periods of increased inflation uncertainty in Turkey.
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Ozet

Bu calisma, 1982-2008 donemi igin Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ve yoniinii sorgulamaktadir.
Otoregresif enflasyon modellerine iliskin ARCH, GARCH ve PARCH tahminlerinden elde
edilen varyans serileri ile enflasyon serisi arasindaki nedensellik analizi, Tiirkiye’de
yiiksek enflasyonun, enflasyon belirsizligini arttirdigt sonucunu desteklemektedir. Bunun
yaninda, kisa donemde enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyonun nedeni oldugu
sonucuna da ulasilmaktadir. Ulagilan bu sonug, kisa donemde merkez bankasinin
enflasyon siirprizlerine bagvurma egiliminin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Anahtar Sozciikler :  Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Granger-Nedensellik,
GARCH Modelleri.
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1. Giris

1971 yilindan itibaren siirekli olarak iki haneli enflasyon rakamlari karsi karsiya
kalan Tiirkiye ekonomisi, 2001 yilinda fiyat istikrarini para politikasinin birincil amaci
haline getiren yasa degisikligine dek, yiliksek enflasyonla olan miicadelesinde basariya
ulasamamustir. Tiirkiye’nin enflasyonla olan miicadelesinin uzun siirmesinin nedenleri
arasinda, enflasyon oranindaki artisla beraber ortaya ¢ikan enflasyon belirsizliginin yer
aldig1 ifade edilebilir. Zira enflasyon belirsizligindeki artisin 6nemli sonuglarindan biri,
karar birimlerini fiyat artiglarina endeksli kisa vadeli sdzlesmelere yonlendirmesi ve
enflasyon diizeyinde bir atalet yaratmasidir. Bu ¢ercevede, enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iliskinin agikliga kavusturulmasi olduk¢a dnemli hale gelmektedir.

Bu calismanin amaci, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi
Tiirkiye 6rneginde agiklamaya ¢aligsmaktir. Bu dogrultuda dncelikle, konuya iligkin teorik
ve ampirik literatiir kisaca 6zetlenmektedir. Daha sonra, olusturulan GARCH modeli ve
uygulanan Granger Nedensellik testleri yardimiyla, 1982:01-2008:01 ddénemi igin
Tiirkiye’de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki sorgulanmaktadir.

2. Teorik Tartismalar

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye dair ilk tartismalarin
Okun (1971) ile basladig: ifade edilebilir. Okun (1971), 17 endiistrilesmis OECD f{ilkesini
iceren ampirik kanitlar yardimiyla, yiliksek enflasyon siirecinde bulunan iilkelerin ayni
zamanda yiiksek enflasyon degiskenligi ile karsi karsiya oldugunu vurgulamaktadir.
Hemen sonrasinda Gordon (1971), kullanilan 6rneklem dénemi degistirildiginde, Okun
tarafindan ulasilan bu sonucun gegerliligini yitirdigi sonucuna ulagsmaktadir. Logue ve
Willet (1976) ise, 41 iilkeyi iceren ¢alismalarinda, ortalama enflasyon orani ile enflasyon
degiskenligi arasindaki pozitif iliskinin enflasyon oram1 distikce zayifladiginm
vurgulamakta ve s6z konusu iki c¢alismanin bulgularini birbiriyle uyumlu hale
getirmektedirler.

Siire giden bu tartigmanin, Friedman’in (1977) Nobel konusmasiin ardindan
anlamli bicimde ilgi topladigt dikkat c¢ekmektedir. Friedman’a (1977) gore, yiiksek
enflasyon siirecini takiben ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon degiskenligi, enflasyon oranina
bagl diizenlemelerin dogal bir sonucudur. Bu dogrultuda, “normal bir fiyat seviyesini”
temel alan kurumsal diizenlemeler, gercek enflasyon ile dngoriilen enflasyon arasinda
farklilik yaratarak ekonomik etkinligi azaltmaktadir. Zira goreli fiyatlar1 ¢arpitan bu
farklilik, fiyatlar tarafindan igerilmis bilgiler araciligiyla alman iiretim ve tiiketim
kararlarini ekonomik etkinlikten uzaklagtirmaktadir.

Yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligine yol ag¢tigi anlamimna gelen bu
ifadeler, Ball (1992) tarafindan oyun teorik bir ¢ercevede ele alinmaktadir. Ball (1992)
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tarafindan ortaya konulan modelde, muhafazakéar ve liberal olarak adlandirilan iki tiir
politika otoritesi tanimlanmaktadir. Buna gore, muhafazakar politika otoritesinin tek amact
enflasyonu diigiirmektir. Buna karsilik, liberal politika otoritesi ise issizlik maliyetine
duyarlidir ve enflasyonu diisiirme konusunda isteksiz davranabilmektedir. Bu ¢ergevede,
enflasyon oraninin diisiik oldugu dénemlerde herhangi bir belirsizlik ortaya ¢ikmayacaktir;
zira her iki tiir politika otoritesi de diisiikk enflasyonu siirdiirme egilimi sergileyeceklerdir.
Buna karsilik, yiiksek enflasyon donemlerinde ise, iktidardaki politika otoritesine bagli bir
belirsizlik ortaya g¢ikmaktadir. Zira muhafazakar politika otoritesinin iktidara gelmesi
halinde ortaya c¢ikacak issizlik maliyeti, liberal politika otoritesinin varliginda
azalmaktadir. Bu ¢ergevede, yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdigi goriisii,
literatiirde Friedman-Ball hipotezi olarak anilmaktadir.'

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin diger yoniini olusturan
ve enflasyon belirsizliginden enflasyona dogru olan nedensellik iligkisi ise konuya iligkin
literatiirin diger kismini olusturmaktadir. Nedensellik iligkisinin bu yonii kendi i¢inde
ikiye ayrilmaktadir. Bu ¢ercevede, enflasyon belirsizliginin yiiksek enflasyona neden
oldugu goriisti literatiirde Cukierman-Meltzer hipotezi olarak anilmakta; buna karsilik,
enflasyon belirsizliginin daha diisiik enflasyona neden oldugu goriisii ise Holland hipotezi
olarak anilmaktadir.

Cukierman ve Meltzer’e (1986) gore, artan enflasyon belirsizligi, siyasi kontrol
altindaki  merkez  bankasmin  enflasyon  siirprizlerine  bagvurma  egilimini
giiclendirmektedir. Buradaki siyasi kontrol, merkez bankasinin kisa donemli istthdam
artisina deger vermesine neden olmaktadir. Ne var ki, siirpriz enflasyon her donem daha
yiiksek enflasyon yaratilmasini gerektirdigi i¢in, merkez bankasmin bu egilimi enflasyon
oraninin gittikge yiikselmesine yol agmaktadir.

Holland’a (1995) gore ise, artan enflasyon belirsizligi sonucunda giiclenen
merkez bankasinin stabilizasyon egilimidir. Bu dogrultuda, artan enflasyon belirsizliginin
gittik¢e azalan enflasyon oranlarina yol agmasi s6z konusudur.

Ozetle, konuya iliskin teorik literatiir test edilebilir doért Snermeyi ortaya
koymaktadir:
- Enflasyon, enflasyon belirsizligini arttirmaktadir. (Friedman-Ball Hipotezi)

- Enflasyon, enflasyon belirsizligini azaltmaktadir. (Pourgerami-Maskus
Hipotezi)

Friedman-Ball hipotezinin aksine, yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini  diisiirdiigii  goriisii,
Pourgerami ve Maskus (1987) tarafindan ortaya konulmaktadir. Konuya iligkin literatiirde ¢ok fazla
anilmayan bu yaklagima gore, artan enflasyonun varliginda karar birimleri enflasyon tahminlerine daha
¢ok kaynak aktarmakta ve enflasyondan kaynaklanan belirsizligi azaltmaktadiriar.
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- Enflasyon belirsizligi, enflasyonu arttirmaktadir. (Cukierman-Meltzer
Hipotezi)

- Enflasyon belirsizligi, enflasyonu azaltmaktadir. (Holland Hipotezi)

3. Ampirik Calismalar

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi ele alan teorik literatiir
cergevesinde ortaya konulan dort dnerme ¢ok sayida ampirik ¢alisma ile test edilmektedir.
Tiirkiye’nin yani sira pek ¢ok farkli iilkeyi ele alan s6z konusu ampirik caligmalar,
kullandiklar1 ekonometrik yontem gergevesinde iki gruba ayrilmaktadir.

Buna gore, birinci grubu olusturan ampirik ¢aligmalar, otoregresif enflasyon
modellerine iliskin “Otoregresif Kosullu Varyans” (ARCH) ve/veya “Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Varyans” (GARCH) tahminlerine ait kosullu varyans denklemine,
enflasyon oranin diizey veya bir gecikmeli degerini eklemekte ve sadece Friedman-Ball
hipotezini test etmektedirler.

Ikinci grup ¢alismalar ise, otoregresif enflasyon modellerine iliskin ARCH
ve/veya GARCH tahminlerinden elde edilen varyans serileri ile enflasyon serisi arasindaki
nedensellik iliskisini sorgulamak suretiyle, yukarida 6zetlenen dort hipotezi test etmeye
calismaktadirlar.

3.1 Tiirkiye Disindaki Ulkeleri Ele Alan Ampirik Calismalar

Tiirkiye disindaki iilkeleri ele alan ve otoregresif enflasyon modellerine iliskin
ARCH ve/veya GARCH tahminlerine ait kosullu varyans denklemine, enflasyon oranin
diizey veya bir gecikmeli degerini ekleyerek, Friedman-Ball hipotezininin gegerliligini
sorgulayan ¢aligmalar Tablo: 1’de dzetlenmektedir.

Bu ¢alismalardan, Baillie ve digerleri (1996), Caporale ve McKiernan (1997) ve
Kontonikas (2004) ele aldiklar1 iilkelerin otoregresif enflasyon modellerine iliskin ARCH
ve/veya GARCH tahminlerine ait kosullu varyans denklemine, enflasyon oranin bir
gecikmeli degerini eklemekte ve Friedman-Ball hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmaktadirlar. Diger caligmalar ise ayni sonuca, enflasyon oraninin diizey degerini
kosullu varyans denklemine eklemek suretiyle ulagmaktadirlar.
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Tablo: 1

Tiirkiye Disindaki Ulkelerde Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi (1. Grup Cahsmalar)

Calisma Ulkeler Sonug¢
Baillie ve A.B.D., Almanya, Arjantin, Arjantin, Brezilya, Israil ve Ingiltere’de
Digerleri Brezilya, Fransa, Ingiltere, Israil, |Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugu
(1996) Italya, Japonya, Kanada, sonucuna ulasiimaktadir.
Caporale ve , . . .. .
N ABD Mo Fiomen Bl e i
(2001) £ 3 :
Fountas ingiltere Ingiltere’de Friedman-Ball hipotezinin gegerli
(2001) oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Kontonikas ingiltere Ingiltere’de Friedman-Ball hipotezinin gegerli
(2004) oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Thornton Giiney Afrika G. Afrika’da  Friedman-Ball hipotezinin
(2006) gecerli oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Thornton Arjantin Arjantin’de Friedman-Ball hipotezinin gecerli
(2008) oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tiirkiye disindaki iilkeleri ele alan ve otoregresif enflasyon modellerine iligkin
ARCH ve/veya GARCH tahminlerinden elde edilen varyans serileri ile enflasyon serisi
arasindaki nedensellik iliskisini analiz eden ¢alismalar ise Tablo: 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo: 2

Tiirkiye Disindaki Ulkelerde Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi (2. Grup Cahsmalar)

Calisma Ulkeler Sonug¢
. A.B.D., Almanya, |Ele alman tiim iilkelerde Friedman-Ball hipotezinin gecerli
Grier ve L, N
Pe Fransa, Ingiltere, |oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla beraber, Fransa ve
a grgrg) italya, Japonya, Japonya’da Cukierman-Meltzer hipotezinin gegerli olduguna
Kanada dair giiclii kanitlara ulagilmaktadir.
Apergis ) Ulkelere ait panel verilerden hareketle, Friedman-Ball ve
pere G-7 Ulkeleri Cukierman-Meltzer hipotezlerinin gegerli oldugu sonucuna
(2004)
ulagilmaktadir.
Fountas ve Almanya, Fransa, |Almanya’da Friedman-Ball hipotezinin gegerli olmadifi
Digerleri Hollanda, Ingiltere, |sonucuna ulasilmaktadir. Hollanda’da ise, Holland hipotezinin
(2004) Ispanya, Italya gecerli olduguna dair kanitlara ulagiimaktadir.

Beriiment ve

A.B.D., Almanya,
Fransa, Ingiltere,

Almanya’da Friedman-Ball hipotezinin sadece uzun dénemde

Dinger ftalva. Japonva gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Fransa’da ise, Holland
(2005) yK’anaI(Jia ya hipotezinin gecerli olduguna dair kanitlara ulasilmaktadir.

Conrad ve ) Ele alman tiim iilkelerde Friedman-Ball hipotezinin gegerli

A.B.D., Ingiltere, |oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla beraber, Japonya’da

Karanasos . . .. . o .

(2005) Japonya Cukierman-Meltzer hipotezinin gegerli olduguna dair

sonuglara ulasilmaktadir.
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Tablo: 2’de goriildiigii lizere bu grupta ele alinan iilkelerde de, Friedman-Ball
hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonucun istisnasini ise Almanya
olusturmaktadir. Bu ¢er¢evede, Fountas ve digerleri (2004) Almanya’da Friedman-Ball
hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagmakta iken; Beriiment ve Dinger (2005), bu
iilkede Friedman-Ball hipotezinin sadece uzun donemde gegerli oldugu sonucuna
ulagsmaktadir.

Tablo: 2  Cukierman-Meltzer ve Holland hipotezleri  agisindan
degerlendirildiginde ise sonuglar kismen degismektedir. Buna gore, Grier ve Perry (1998),
Beriiment ve Dinger (2005) ve Conrad ve Karanasos (2005), Cukierman-Meltzer
hipotezinin Japonya’da gegerli oldugu sonucu iizerinde uzlagsmaktadirlar. Bu grupta yer
alan ¢aligmalarin lizerinde uzlastiklart bir bagka konu ise, Holland hipotezinin gegerli
oldugu tilkelerde, s6z konusu iligkinin agirlikla uzun donemde ortaya ¢iktigidir.

3.2 Tiirkiye Ornegini Ele Alan Ampirik Calismalar

Enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6rneginde ele
alan ¢aligmalar ise toplu halde Tablo: 3’de gosterilmektedir.

Bu calismalardan, Neyapt: ve Kaya (2001), Beriiment ve digerleri (2001) ve
Erdogan ve Bozkurt (2004), Tiirkiye i¢in olusturduklar1 otoregresif enflasyon modellerine
iliskin ARCH ve/veya GARCH tahminlerine ait kosullu varyans denklemine, enflasyon
oranin diizey veya bir gecikmeli degerini ekleyerek, Friedman-Ball hipotezininin
gegerliligini sorgulamaktadirlar.

Buna karsilik, Nas ve Perry (2000), Telatar ve Telatar (2003), Hakyazi ve Artan
(2004), Daal ve digerleri (2005), Ozer ve Tiirkyilmaz (2005), Oltulular ve Terzi (2006),
Thornton (2007) ve Ozdemir ve Fisunoglu (2008) Tiirkiye igin olusturduklari otoregresif
enflasyon modellerine iliskin ARCH ve/veya GARCH tahminlerinden elde edilen varyans
serileri ile enflasyon serisi arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmektedirler.

Diger yandan, Telatar (2003) ise, enflasyon ve enflasyon belirsizligi arasindaki
iliskiyi Tiirkiye i¢in sorgularken her iki yontemi de kullanmaktadr.

Son olarak, Keskek ve Orhan (2008) ise cesitli “Ortalamada GARCH”
(GARCH-M) modelleri tahmin ederek olas tiim hipotezleri test etmektedir.

Bu calismalarin tamamu Tiirkiye’de Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasmaktadirlar. Bununla beraber, Telatar (2003), Friedman-Ball hipotezinin
Tirkiye icin gegerli oldugu sonucuna iki farkli yontemle ulasmakta ve séz konusu
hipotezin gegerliligine iligkin bulgularim gii¢clendirmektedir.
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Diger taraftan, soz konusu ¢aligmalardan Nas ve Perry (2000), Thornton (2007)
ve Keskek ve Orhan (2008) Tiirkiye i¢in inceledikleri donemlerde Holland hipotezinin
gegcerli oldugu sonucuna ulagmaktadirlar. Ne var ki, Nas ve Perry (2000), Tiirkiye’ye ait
veri setini farkli donemlere ayirarak yaptigi analiz gergevesinde, Cukierman-Meltzer
hipotezinin kisa donemde gegerli oldugunu destekleyen bulgular elde etmektedirler.

Tablo: 3
Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi (Ampirik Calismalar)

Calisma Orneklem Yontem Sonuc¢
Tiirkiye
(1960:01-
1998:3)
("11";1 glglgi_ Ele aliman dénemin tamami i¢in Friedman-Ball
. GARCH hipotezinin ve Holland hipotezinin gegerli oldugu
Nas ve Perry 1998:3) . it
(2000) Tiirkiye Granger—_ sonucuna 1.1.la$11maktad1r.. 1986 sonrasi dqnem igin
(1986:01- Nedensellik | ise kl_sa do?emde Cukierman-Meltzer hipotezinin
1998:3) gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Tiirkiye
(1990:01-
1998:3)
Neyapt1 ve Tiirkiye
Kaya (1982:10- GARCH Friedman-Ball hipotezi gecerlidir
(2001) 1999:12)
Berliment ve Tiirkiye
Digerleri (1986:01- GARCH Friedman-Ball hipotezi gegerlidir
(2001) 2000:12)
Telatar ve Tirkiye Fﬁ;tﬁiﬁe
Telatar (1995:03- Friedman-Ball hipotezi gecerlidir
(2003) 2000:12) Granger-
) Nedensellik
Telatar Tiirkiye GARCH . _ . o
(2003) (1987:01- Granger- Friedman-Ball hipotezi gecerlidir
2001:12) Nedensellik
Erdogan ve Tiirkiye
Bozkurt (1983:01- GARCH Friedman-Ball hipotezi gegerlidir
(2004) 2003:09)
GARCH
Granger-
Hakyaz1 ve Tiirkiye Nedensellik
Artan (1987:01- Varyans Friedman-Ball hipotezi gegerlidir
(2004) 2003:10) Ayrimlastirma
Etki-Tepki
Analizi
Daal ve 22 Ulke GARCH
Digerleri (1957:02- Granger- Friedman-Ball hipotezi gegerlidir
(2005) 2004:05) Nedensellik
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GARCH
Granger-
Ozer ve Tiirkiye Nedensellik
Tiirkyillmaz | (1990:04- Varyans Friedman-Ball hipotezi gecerlidir
(2005) 2004:04) Ayrimlagtirma
Etki-Tepki
Analizi
GARCH
Oltulular ve Tirkiye Nce}(gzﬁggl_ik
Terzi (1987:01- . Friedman-Ball hipotezi gecerlidir
(2006) | 2005:06) | lisiao-Granger-
Nedensellik
VAR
22 Ulke
(1957:02- L . .
. GARCH Tirkiye icin ele alinan donemde Friedman-Ball
Thornton 2004:05) . .. . . . g
— Granger- hipotezinin ve Holland hipotezinin gegerli oldugu
(2007) Tiirkiye Nedensellik lasitmak
edenselli sonucuna ulagilmaktadir.
(1970:01-
2005:12)
Tiirkiye
(1987:02-
2003:11)
Ozdemir ve | Filipinler GARCH
Fisunoglu (1987:02- Granger- Friedman-Ball hipotezi gegerlidir
(2008) 2003:11) Nedensellik
Urdiin
(1987:02-
2003:11)
Keskek ve Tiirkiye Tiirkiye igin ele alinan doénemde Friedman-Ball
Orhan (1984:01- GARCH hipotezinin ve Holland hipotezinin gegerli oldugu
(2008) 2005:10) sonucuna ulasilmaktadir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Caligmada kullanilan enflasyon orani verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilen aylik TUFE endeksleri yardimiyla hesaplanmistir. Yapilan
analizler Tirkiye i¢in 1982:01 ile 2008:01 donemini kapsamaktadir. Kullanilan serinin
tanimlayici 6zellikleri Tablo: 4’te gosterilmektedir.

165




Serkan ERKAM

Tablo: 4
Enflasyon Serisinin Tamimlayic1 Ozellikleri (Tiirkiye: 1982:01 — 2008:01)
Ortalama 0.034 Standart Hata 0.026
Maksimum 0.261 Carpiklik 2.249
Minimum -0.011 | Basiklik 18.418
Jarque-Bera [ 3353.598” | Mevsimsellik | 13.3527
LM (1) 19.9347 | BDS(2) 0.061
LM (4) 23.024" | BDS(3) 0.097
LM(12) 36.373" | BDS(4) 0.119™
LB (1) 20.054" | BDS(5) 0.127
LB (4) 29.686 | BDS(6) 0.126
LB(12) 76.508" | Gozlem Sayisi 312

.7 ve T isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel
anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo: 4’de gosterildigi lizere, Tiirkiye icin ele alinan doneme ait mevsimsel
etkilerden arindirilmis, aylik ortalama enflasyon orani %3,4’tiir. Bu ortalama degere iliskin
standart sapmanin %2,6 olarak gerceklesmesi ele alinan donemde enflasyon serisinin
ylksek degigkenlige sahip oldugu anlamini tasimaktadir. Carpiklik degeri serinin saga
carpik bir dagilima sahip oldugunu gostermekte; bununla beraber, basiklik degerinin
blylikligii Tiirkiye’ye ait enflasyon serisinin uzun kuyruklu (leptokurtic) oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, Jarque-Bera degeri serilerin normal dagilima sahip
olmadig1 sonucunu desteklemektedir.

Tablo: 4 {izerinde gosterilen diger degerler ise sirasiyla ARCH etkisinin
varligin1 gosteren “Lagrange Carpani” (LM) degerleri; hata terimlerinin kareleri arasinda
dogrusal korelasyonun varligini gosteren “Ljung-Box” (LB) Q-istatistigi degerleri; serinin
bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olup olmadigini gosteren 2’den 6’ya kadar degisen
boyutlar i¢in hesaplanan BDS test degerleridir. Bu gergcevede, sirasiyla 1, 4 ve 12 gecikme
icin hesaplanan ve istatistiksel anlamliliga sahip olan LM degerleri seride ARCH etkisinin
var oldugunu gostermekte iken, yine ayni sayida gecikme igin hesaplanan LB degerleri,
hata terimlerinin kareleri arasinda dogrusal korelasyonun var oldugunu gostermektedir.
Son olarak, BDS degerleri de serinin bagimsiz ve 6zdes bir dagilima sahip olmadigini
isaret etmektedir. Tiim bu sonuglar, sz konusu enflasyon serisinin ARCH tipi bir
modelleme i¢in uygun sartlari olusturdugunu gostermektedir.

Tahminlerde kullanilan seriye iligkin birim kok test sonuglar1 ise Tablo-5’te
gosterilmektedir. Tablo-5ten takip edilebilecegi iizere enflasyon serisine iliskin ADF ve
PP test degerleri, birim kok bos hipotezinin reddedilmesi gerektigini isaret etmektedir. Bu
sonug, s6z konusu enflasyon orani serisinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
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Tablo: 5
Birim Kok Test Sonuglar: (Tiirkiye: 1982:01 — 2008:01)
ADF ADF PP PP
(sabit terim) | (sabit terim, trend) | (sabit terim) | (sabit terim, trend)
7| -3.653"" -7.029™ -10.234™ -10.406™"

Calismada, Nas ve Perry (2000), Telatar ve Telatar (2003), Hakyaz1 ve Artan
(2004), Daal ve digerleri (2005), Ozer ve Tiirkyilmaz (2005), Oltulular ve Terzi (2006),
Thornton (2007) ve Ozdemir ve Fisunoglu (2008) takip edilerek, Tiirkiye icin otoregresif
bir enflasyon modeli olusturulmakta ve bu modele iliskin ARCH, GARCH ve PARCH
tahminlerinden elde edilen kosullu varyans serileri ile enflasyon serisi arasindaki
nedensellik iliskisi analiz edilmektedir.

Bu ¢ergevede, Tiirkiye i¢in {iglincii dereceden otoregresif [AR(3)] bir enflasyon
modeli tahmin edilmektedir. Bu AR(3) modelinin hata terimlerinde olmasi beklenen
ARCH etkileri, Engle (1982) tarafindan ortaya konulan ARCH, Bollerslev (1986)
tarafindan ortaya konulan GARCH ve Ding ve digerleri (1993) tarafindan ortaya konulan
PARCH yaklagimlari ile modellenmektedir. Literatiirdeki gosterimi ile standart bir AR(s)-
ARCH(1) modeli su sekilde gosterilmektedir:

S

T, =)+ XA, + & & =V\/h (D
i=1

h =ay+ a1‘9z2—1 2

Bu gosterimde yer alan (1) no’lu denklem, enflasyon i¢in dngoriilen s’nci
dereceden otoregresif yapiya sahip ortalama denklemidir. (2) no’lu denklem ise (1) no’lu
denklemin hata terimlerinin olusturdugu “kosullu varyans” denklemidir. S6z konusu
ARCH modelinin tutarli olmasi i¢in gegerli olan parametre kosullart ise oy > 0 ; ;= 0
olarak gosterilmektedir. Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulan GARCH yaklagimina
gore ise, bir kosullu varyans denklemi su sekilde de modellenebilmektedir:

2
h =o,+oaE_; +o,h, 3)

Tutarl1 ve duragan bir kosullu varyans elde etmenin yeterli ve gerekli sarti,
sirastyla oy >0 ; a, a > 0 ve o;+tap,<l parametre kistlarmin ger¢eklesmesini
gerektirmektedir. Son olarak, Ding ve digerleri (1993) tarafindan ortaya konulan PARCH
yaklagiminda ise, kosullu varyans “iistel” olarak asagidaki gibi dogrusal olmayan bir
yapiya da sahip olabilir:

(\/h_t)é = Jr0‘1|<‘3z—1|§ +052(\/E )5 (4)
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(4) no’lu denklemde gosterilen kosullu varyans modeli, ayni

(3) no’lu

denklemde oldugu gibi o >0; a;, @ > 0 ve a;+q,<I parametre kistlarini saglamak
zorundadir. Bu kosullu varyans denkleminin iistel parametresi olan J, 2’ye esit oldugunda
standart bir GARCH(1,1) gosterimine doniisiirken, 1’e esit olmasi durumunda Taylor
(1986) ve Schwert (1989) tarafindan ortaya konan PARCH modeline doniismektedir.

Yukarida bahsedilen {i¢ farkli kosullu varyans modelinin tahmin edilmesi ile
elde edilen kosullu varyans (h,) serileri, enflasyon belirsizliginin 0Olgiisii olarak
kullanilmaktadir. Enflasyon ile enflasyon belirsizligi serileri arasinda Granger-Nedensellik
analizi p. dereceden bir [VAR(p)] siireci yardimiyla yiiriitiilmektedir.

A

hy=pu+2

P

. P
ah_ +2 B, uy,

i= i=1

A )4
T, = o+ Zl¢ihz—i +Z]7i7z't—i Huy,
i= i=

Enflasyon Modelleri (Tiirkiye: 1982:01 — 2008:01)

Tablo: 6

AR ARCH) GARCH PARCH
5 Denklemi
c 0.0104™" 0.0083™" 0.0078"" 0.0057""
(0.0016) (0.0016) (0.0015) (0.0013)
- 0.4298° 0.4367 0.43607 0.45807
-1 (0.0431) (0.0906) (0.0860) (0.0757)
- 0.1111° 0.1368" 0.1340° 0.1263"
-2 (0.0472) (0.0776) (0.0794) (0.0693)
- 0.1235" 0.1482" 0.1646" 0.1874"
1-3 (0.0431) (0.0599) (0.0610) (0.0608)
b 0.0767 0.0775 0.07747" 0.07827
1987 (0.0147) (0.0024) (0.0023) (0.0039)
D 0.20847 0.2146° 0.2207 0.19197
1994 (0.0148) (0.0109) (0.0168) (0.0179)
D 0.0567" 0.0579™" 0.0580"" 0.0585""
2001 (0.0148) (0.0034) (0.0033) (0.0041)
h; Denklemi
c 1.81 x 104 5.68 x 107 487 % 10"
(2.07 x 10) (3.78 x 10 (4.38 x 10
0.1387 0.1127°
Eia (0.0710) (0.0637)
h 0.6220°
1 (0.2147)
|8t_1| 0.0827
(0.0450)
o 0.9016
-l (0.0583)
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Diyagonastik Testler
Diizeltilmis R 0.6380 0.6328 0.6295 0.6226
AIC -5.5766 -5.5755 -5.5800 -5.5924
Log-L 868.5905 870.4247 872.1178 874.0341
F-testi 91.4726 67.3598 59.1690" 57.4687
LM (1) 3.6113 0.0526 0.0025 0.0296
LM (4) 0.0526 5.6000 2.3474 1.6879
LM(12) 19.6466" 18.6538" 13.4636 10.8981
LB (1) 3.6539° 0.0532 0.0026 0.0300
LB (4) 7.6167 5.8014 2.4095 1.6809
LB(12) 23.2000" 19.2520° 12.8980 10.4150
BDS(2) 0.0086 -0.0005 0.0009 -0.0004
BDS(3) 0.0135" 0.0018 0.0006 -0.0007
BDS(4) 0.01817 0.0057 0.0019 -0.0007
BDS(5) 0.0200" 0.0087 0.0023 -0.0019
BDS(6) 0.1887" 0.0088 0.0006 -0.0046
Jarque-Bera 3.2124 3.7728 4.4979 4.0767

" ve " isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Granger-Nedensellik testleri sirasiyla p = 4, 8, 12, 16, 24 gecikme uzunluklari
icin ayr1 ayri yapilmis ve kisa ve uzun dénem farkliliklar ortaya konulmaya calisilmistir.
Yapilan Granger-Nedensellik sinamasinda, Friedman-Ball hipotezinin gecerli oldugunun
sOylenebilmesi icin, H 54 : Bi=p=....=B,=0 bos hipotezinin reddedilirken, H f :
¢1=¢,=.....=9,=0 bos hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir.

Diger yandan, Granger-Nedensellik smamasinda, Cukierman-Meltzer
hipotezinin gecerli oldugunun sdylenebilmesi igin, f : gi=¢>=.....=¢,=0 bos hipotezinin
reddedilirken, H (f: Bi=p>=....=B,=0 bos hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir.
Holland hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in ise ¢ katsayilarinin toplamiin negatif olmasi
gerekmektedir.

5. Model Tahminleri

Calismada, yukarida anlatilan metodoloji g¢ergevesinde Tiirkiye icin tahmin
edilen AR(3), AR(3)-ARCH(1), AR(3)-GARCH(1,1) ve AR(3)-PARCH(1,1) modellerine
iligkin sonuglar Tablo-6’da 6zetlenmektedir. Tablo’daki ilk siitun, ARCH modellemesi
oncesi olusturulan Enkiigiik Kareler (EKK) yontemi ile elde edilmis AR(3) denklemine
iliskin tahmin sonuglarmi gdstermektedir. Bu sonucglara gore, enflasyonun ti¢ dénem
gecikmeye (s = 1, 2, 3) kadar, gegmis aylardaki enflasyondan etkilendigi goriilmektedir.
Ayrica, 1987, 1994 ve 2001 yillarinda gergeklesen ani ve biiyiik 6lgekli enflasyon artislart
modele birer kukla degisken ile dahil edilmis ve bu degiskenlerin katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ancak, 6nceden 6ngoriildiigii gibi, enflasyon orani serisinin
modellenmesinin yalnizca otoregresif bir yapiyla gerceklestirilemeyecegi; otoregresif
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modelin hata terimlerinde bulunabilecek olasi ARCH etkilerinin de modellendigi bir
yapinin uygun olacagi, AR(3) modeli igin hesaplanmis olan diyagonastik testlerden (LM,
LB ve BDS) anlasilmaktadir.  Bu g¢ergevede, AR(3) modelinin kosullu varyansinin
ARCH, GARCH ve PARCH yaklasimlari ile modellenip tahmin edilmesi sonucunda elde
edilen regresyon tahminleri Tablo 6’nin 2., 3. ve 4. siitunlarinda verilmektedir. Bu
sonuglara gore, her {i¢ yaklasimda da, kosullu varyans denkleminin (h, denkleminin)
tahmin edilen parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, bu ii¢
denklem igin elde edilen diyagonastik testleri daha 6nce AR(3) modelinde tespit edilen
modellenemeyen ARCH etkilerinin modellendigini ve bdylece uygun bir kosullu varyans
modellemesi yapildigimi gostermektedir. Grafik-1 ise, tahmin edilen enflasyon serisi ile
kosullu varyans 4, serilerini gostermektedir.

Grafik: 1
Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi Serileri (Tiirkiye: 1982:01 — 2008:01)

Aylik Enflasyon AR(3)-ARCH(1) (Enflasyon Belirsizligi)
.30 .00045
-254 100040 |
.20
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.15
.00030
.10
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_'05\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ '00015\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
AR(3)-GARCH(1,1) (Enflasyon Belirsizligi) AR(3)-PARCH(1,1) (Enflasyon Belirsizligi)
.0005 .0006
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.0004
.0003 | .0003 |
.0002
.0002 |
.0001 |
'0001\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 'oooo\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

ARCH, GARCH ve PARCH yaklagimlari yoluyla elde edilen enflasyon
belirsizligi serileri tahmini ile enflasyon orami arasinda gergeklestirilen Granger-
Nedensellik test sonuglart ise Tablo-7’de gosterilmektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye
icin yapilan onceki ampirik ¢alismalarla tutarlidir. Bu ¢ercevede, tahmin edilen tim
modeller ve kullanilan tiim gecikme uzunluklari agisindan Tiirkiye’de Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de kisa ve
uzun donemde yiiksek enflasyonun enflasyon belirsizligini arttirdig1 ifade edilebilir.
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Diger yandan, GARCH ve PARCH modellerini esas alan Granger-Nedensellik
test sonuglar1 Tiirkiye’de Cukierman-Meltzer hipotezinin sadece kisa donemde gecerli
oldugu sonucunu gostermektedir. Ulasilan bu sonug, Nas ve Perry (2000) ile tutarl
bi¢cimde, Tiirkiye acisindan merkez bankasinin enflasyon siirprizlerine basvurma
egiliminin kisa donemde var oldugu seklinde yorumlanabilir.

Tablo: 7
Granger-Nedensellik Testi Sonuclar: (Tiirkiye: 1982:01 — 2008:01)

Gecikme
Sayisi ARCH GARCH PARCH

®) H," H" H,* H," H,* H,"

4 25337 (H) | 650 27317 (1) 11917 (+) | 26437 (+) [ 20.637 ()
8 27417 (H) | 1139 27.837 (1) 7.46 24917 (O | 9.72

12 32107 (+) | 11.63 | 34.547 (+) 11.97 3870 (+) | 10.92

16 48.637 (+) | 12.63 | 51.847 (+) 12.68 60.007 (+) | 12.70

24 48.67 (+) | 20.02 | 49.88" (+) 19.94 66.41 (+) | 18.39

= ve " isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

6. Sonug¢

Uzun yillar kronik enflasyonla yasamis olan Tiirkiye’de, yiiksek enflasyonun
yaratt1ig1 makroekonomik belirsizlikler, 6zellikle de enflasyonun yine enflasyon iizerinde
yaratti1 belirsizlik, yatirim ve {iretim kararlarini olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, bu
calismada Tiirkiye’de 1982:01-2008:01 donemleri arasinda var olmasi beklenen enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligki ampirik olarak ortaya koyulmaya calisilmistir.
Elde edilen sonuglar, Friedman-Ball hipotezini dogrulayacak sekilde, Tiirkiye’de yiiksek
enflasyonun, enflasyon belirsizligini hem kisa hem de uzun donemde arttirdigini
gostermektedir. Buna karsilik, sonuglar, enflasyon belirsizligindeki artisin ise sadece kisa
donemde yiiksek enflasyonu arttirdigina isaret etmektedir. Bu bulgular, Tiirkiye i¢in daha
onceden farkli donemler igin yapilmis olan ampirik ¢alismalarin bulgular ile tutarlilik arz
etmektedir.

Kaynake¢a

Akyazi, H. ve S. Artan (2004), “Tiirkiye’de Enflasyon—Enflasyon Belirsizligi liskisi ve
Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Rolii”,
Bankacilar Dergisi, 48, 1-17.

Apergis, N. (2004), “Inflation, Output Growth, Volatility and Causality: Evidence from
Panel Data and the G7 Countries”, Economics Letters, 83(2), 185-191.

Ball, L. (1992), “Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?”, Journal of
Monetary Economics, 29(3), 371-388.

171



Serkan ERKAM

Baillie, R., C. Chung ve M. Tieslau (1996), “Analysing Inflation by the Fractionally
Integrated ARFIMA-GARCH Model”, Journal of Applied Econometrics, 11(1),
23-40.

Berument, H., K. Metin-Ozcan ve B. Neyapt: (2001), “Modelling Inflation Uncertainty
Using EGARCH: An Application to Turkey”, Tartisma metni, Bilkent
Universitesi.

Berument, H. ve N. N. Dincer (2005), “Inflation and Inflation Uncertainty in the G—7
Countries”, Physica A, 348, 371-379.

Bollerslev, T. (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”,
Journal of Econometrics, 31, 307-327.

Caporale, T. ve B. McKiernan (1997), “High and Variable Inflation: Further Evidence on
the Friedman Hypothesis”, Economics Letters, 54(1), 65-68.

Conrad C. ve M. Karanasos (2005), “On the Inflation-Uncertainty Hypothesis in the USA,
Japan and the UK: A Dual Long Memory Approach”, Japan and the World
Economy, 17(3), 327-343.

Cukierman, A. ve A. Meltzer (1986), “A Theory of Ambiguity, Credibility, and Inflation
Under Discretion and Asymmetric Information”, Econometrica, 54(5), 1099—
1128.

Daal, E., A. T. Naka ve B. Sanchez (2005), “Re-examining Inflation and Inflation
Uncertainty in Developed and Emerging Countries”, Economics Letters, 89(2),
180-186.

Dickey, D. ve W. A. Fuller (1979), “Distribution of the Estimates for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association,
74(366), 427-431.

Ding, Z., C.W.J. Granger ve Engle, R.F. (1993), “A Long Memory Property of Stock
Market Returns and a New Model”, Journal of Empirical Finance, 1(1), 83—
106.

Engle, R. (1982), “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, 50(4), 987-1008.

Erdogan, S. ve H. Bozkurt (2004), “Tiirkiye’de 1983-2003 Déneminde Enflasyon ile
Enflasyon Belirsizligi iliskisi”, Iktisat Isletme ve Finans, 2004(6), 62-71.

Fountas, S. (2001), “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty in the
UK: 1885-1998”, Economics Letters, 74(1), 77-83.

Fountas, S., A. loannidi ve M. Karanasos (2004), “Inflation, Inflation-Uncertainty, and a
Common European Monetary Policy”, Manchester School, 72(2), 221-242.

Friedman, M. (1977), “Nobel Lecture: Inflation and Unemployment”, Journal of Political
Economy, 85(3), 451-472.

Grier, K. B. ve M. J. Perry (1998), “On Inflation and Inflation Uncertainty in the G—7
Countries”, Journal of International Money and Finance, 17(4), 671-689.

172



Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi: Tiirkiye Ornegi

Gordon, R. J. (1971), “Steady Anticipated Inflation: Mirage or Oasis?”, Brookings Papers
on Economic Activity, 1971(2), 499-510.

Holland, A. S. (1995), “Inflation and Uncertainty: Tests for Temporal Ordering”, Journal
of Money, Credit and Banking, 27(3), 827-837.

Keskek, S. ve M. Orhan (2008), “Inflation and Inflation Uncertainty in Turkey”, Appllied
Economics, 99999(1), 1-11.

Kontonikas, A. (2004), “Inflation and Inflation Uncertainty in the UK Evidence from
GARCH Modelling”, Economic Modelling, 21(3), 525-543.

Logue, D. ve T. Willet (1976), “A Note on the Relation Between the Rate and Variability
of Inflation”, Economica, 43(17), 151-58.

Nas, T. F. ve M. J. Perry (2000), “Inflation, Inflation Uncertainty, and Monetary Policy in
Turkey: 1960-1998”, Contemporary Economic Policy, 18(2), 170-180.

Neyapti, B. ve N. Kaya (2001), “Inflation and Inflation Uncertainty in Turkey: Evidence
from the Past Two Decades”, Yapi Kredi Economic Review, 12(2), 21-25.

Okun, A. (1971), “The Mirage of Steady Inflation”, Brookings Papers on Economic
Activity, 1971(2), 485-498.

Oltulular, A. ve H. Terzi (2006), “Yiiksek Enflasyon Enflasyon Belirsizligini Artiriyor
mu?” , Ekonometri ve Istatistik, 2006(3), 1-22.

Ozdemir, Z. A. ve M. Fisunoglu (2008), “On the Inflation-Uncertainty Hypothesis in
Jordan, Philippines and Turkey: A Long Memory Approach”, International
Review of Economics and Finance, 17, 1-12.

Ozer, M. ve S. Tiirky1lmaz (2005), “Tiirkiye’de Enflasyon ile Enflasyon Belirsizligi
Arasmdaki Iliskinin Zaman Serisi Analizi” , Iktisat Isletme ve Finans, 2005(5),
93-104.

Phillips, P. and P. Perron (1988), “Testing for a Unit Root in Time Series Regression”,
Biometrika, 75(2), 335-346.

Pourgerami, A. ve Maskus, K. (1987), “The Effects of Inflation on the Predictability of
Price Changes in Latin America: Some Estimates and Policy Implications”,
World Development, 15(1), 287-290.

Schwert, G.W. (1989), “Why Does Market Volatility Change Over Time”, Journal of
Finance, 44(5), 1115-1153.

Taylor, S. (1986), Modelling Financial Time Series, John Wiley and Sons, New York.

Telatar, F. ve E. Telatar (2003), “The Relationship between Inflation and Different
Sources of Inflation Uncertainty in Turkey”, Applied Economics Letters, 10(7),
431-435.

Telatar, F. (2003), “Tiirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Siyasi Belirsizlik
Arasidaki Nedensellik iliskileri”, Iktisat Isletme ve Finans, 2003(2), 43-51.

173



Serkan ERKAM

Thornton, J. (2006), “High and Variable Inflation: Further Evidence on the Friedman
Hypothesis”, South African Journal of Economics, 74(2), 167-171.

Thornton, J. (2007), “The Relationship between Inflation and Inflation Uncertainty in
Emerging Market Economies”, Southern Economic Journal, 73(4), 858-870.

Thornton, J. (2008), “Inflation and Inflation Uncertainty in Argentina, 1810-2005”,
Economics Letters, 99(3), 247-252.

174



Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi: Tiirkiye Ornegi

175



