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ENFLASYON-CIKTI DEGISKENLIGI ODUNLESMESI:
iKi DEGISKENLI GARCH(1,1) BULGULARI

Yakup KUCUKKALE"

OZET

Makroekonomik etkinligin incelenmesinde son donemde
onemli bir arag¢ haline gelen “Degiskenlik Odiinlesmesi”, bu
calismada Tiirkiye ornegi igin yeniden incelenmistir. Ele alinan
donem 1994:01-2003:06 olup veri seti ayliktir. Kullamlan Iki
Degiskenli GARCH (1,1) modeli, degiskenlik édiinlesmesine iligkin
ilave bulgular ortaya koymustur. Bu bulgular su sekilde ozetlenebilir:
(i)  Degiskenlerdeki  degiskenlik  kendi  ge¢mis  donem
degiskenliklerinden  etkilenmemektedir. Yani,  degiskenlikler
“vapiskan” degildir, (ii) Enflasyon degiskenligi, nispi olarak, ¢ikt
degiskenliginden daha biiyiiktiir, (iii) Enflasyondaki degigkenlik ¢ikn
degiskenligini  etkilemektedir, yani  enflasyon  degiskenligi
“gegisken”dir.

Anahtar Kelimeler : Cikn, Degiskenlik O'a'ﬁnie;mesz; Enflasyon,, Iki
Degiskenli GARCH (1,1), Istikrar Programlar.

1. GIRIS

Para politikasini degerlendirmedeki en 6nemli araglardan biri, enflasyon-gikti ya
da enflasyon-igsizlik arasindaki seviye odiinlegmesini gosteren Phillips Egrisinin
incelenmesidir. Taylor (1993, 1994), bu degerlendirmelerin, seviye Odiinlegmeleri
iizerine kurulu olmasindan c¢ok, ¢ikti ve enflasyon degiskenlikleri arasindaki
Odiinlesmeye dayali olmasi gerektigini ifade etmistir. Taylor'un dayanak noktasi,
enflasyon ya da ¢ikt1 i¢in yapilan diizey hedeflemesinin, s6z konusu bu degiskenlerin
degiskenliklerini de etkileyecek olmasi temel prensibine dayanmaktadir. Nitekim,
herhangi bir talep soku durumunda, merkez bankasinin enflasyonu sabit tutma g¢abasi,
¢iktida eskisine oranla daha biiyiik bir dalgalanmanin olmasina yol acacaktir. Bu da,
enflasyonu istikrara kavusturmak icin ¢ikti istikrarindan “Odiin” verilmesi gerektigi
anlamina gelmektedir.

“Degiskenlik Odiinlesmesi (Variability Trade-off)” seklinde adlandirilabilecek
olan bu yaklagim, Fuhrer (1997) tarafindan da, para politikalarinin degerlendirilmesinde
onemli bir ara¢ olarak tercih edilmis ve kullamilmugtir. Ne var ki, bu konudaki literatiir
olduk¢a yeni ve gesitlilikten yoksundur [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997),
Mishkin ve Posen (1997), Cecchetti (1998), Siklos (1999), Dittmar, Gavin ve Kydland
(1999a, 1999b), Dittmar ve Gavin (2000), vd.]. Bu yoksunlugun belki de en dnemli
nedeni, seviye Odiinlesmesinin dogrudan gozlemlenmesine kargin, dalgalanma

* Karadeniz Teknik Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Boliimii, Giresun, Tiirkiye

151



Yakup KUCUKKALE

davraniglannin dogrudan gozlemlenememesidir. Degiskenlik Odiinlesmesi yaklasimu,
tilkemiz literatiirii icin de olduk¢a yenidir [Altunkemer (1996), Yamak ve Kiiciikkale
(1999, 2000), Kiigiikkale ve Zengin (2000), Kiiciikkale ve Bayrakli (2001), Kunter ve
Janssen (2002), Kiiciikkale (2003) vd.].

Bu caligmada, olusturulan cok degiskenli bir GARCH modeli cergevesinde,
enflasyon ve c¢iktiya iligkin kosullu varyanslar tahmin edilmis, tahmin edilen kosullu
varyanslar temelindeki stokastik dalgalanmalar modellenmeye caligilmigtir. 1994:01-
2003:06 donemi Tiirkiye aylik veri seti igin olusturulan iki degiskenli GARCH modeli,
cikti-enflasyon degiskenligi odiinlesmesinin gecerliligini incelemek i¢in alt periyot
parametre tahminlerinde kullamilmustir. Alt periyotlar igin elde edilen parametrelerin
kargilagtirilmasi, konuyla ilgili bir izlenim edinilmesini kolaylagtirmistir.

2. AMPIRIK YONTEM VE SONUCLAR

Bu caligmada odiinlesme iligkisi, iki degiskenli GARCH modeli 1siginda
aragtinlmistir’. Ele alinan dénem 1994:01-2003:06’dir. Fuhrer (1997) ve Taylor
(1994)’un da o6nerdigi gibi, cikti degiskenligi Samayi Uretim Endeksinin (SUE)
potansiyel SUE’den yiizde sapmasi olarak olciilmiigtiir. Enflasyon degiskenliginin
hesabinda TUFE’deki aylik yiizde degisimler dikkate alinmstir. Bu tiir galigmalarda
TUFE yerine, TEFE ya da GSMH deflatoriiniin de kullanilabilecegi asikardir. Ancak,
Cecchetti (1997) ve Motley (1997)’in de omerdigi iizere, TUFE’de meydana gelen
gelismeler, enflasyon trendini daha iyi temsil etmektedir?.

Tahmin modeli, Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindan gelistirilen GARCH
(1,1) modelidir. Bu tanimlama, daha yiiksek dereceden ARCH etkilerinin varligini
sorgulamak igin, Engle (1983) tarafindan gelistirilen Lagrange carpan testi ile
desteklenmigstir. Model su sekilde Ozetlenebilir, y; = [ynya]” enflasyon ve ¢ikti
degiskenliklerini igceren 2x1’lik bir vektdr, ve €, = [€ €3]  bu degiskenliklere iligkin
yine 2x1’lik hata terimleri vektoriidiir. Hata terimleri vektorii asagidaki (1) nolu
denklem kullanilarak, bu degiskenlerin ortalamadan anndinlmuig degerlerini
icermektedir.

=W+ €y, €~ N(0, Hy 1)
burada p sabit terimleri igeren 2x1’lik bir vektor, ve H, 2x2’lik t aminda &l¢iilmiis
zamana gore degisen sarth varyans-kovaryans terimlerini i¢eren bir matrisdir. H;'nin
stokastik yapisi (2) nolu denklemde goriildiigii gibi tanimlanabilir:

H =yy+ae, €, a+fH_PB, )

burada v, ii¢ sabit terimle birlikte 2x2’lik alt liggen matrisi, o ve § 2x2’lik parametre
matrisini temsil etmektedir. ki degiskenli GARCH (1,1) modeli i¢in tahmin edilmesi

' Enflasyon serisi, aylhik TUFE endeksi kullamlarak tarafimizdan hesaplanmistir. Cikt degiskenligi ise,
ayhik Sanayi Uretim Endeksinin (SUE) Hodrick-Prescott filtresi ile elde edilen Potansiyel SUE’den
yiizde sapmasi olarak yine tarafimizdan hesaplanmigtir. Biitiin veriler TC Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden derlenmistir.

2 TUFE dikkate alinarak tarafimzdan yapilmis olan ¢alismanin sonuglar, alternatif lgiim degiskenleri ile
yapilan diger o&lgiimlerle odiinlesme degiskenliginin egimi konusunda pek de farkhh sonuglar
vermemistir.
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gereken 11 parametre bulunmaktadir. Bu parametrelerin tahmininde Bollerslev ve
Wooldridge (1992)’de onerilen maksimum olabilirlik yontemi tercih edilmistir.

GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarn Tablo-1'de gésterilmistir. A
siitununda Ozetlenen ¢6ziim sonuglarn, ele alinan donemin tamamini kapsayan ¢oziim
sonuclaridir. y matrisindeki parametreler; ortalamadan arindinlmus c¢iktinin  sarth
varyansini (), ortalamadan arindinilmig enflasyonun sarthi varyansini (yz;) ve her iki
degiskenin sarth kovaryansini (y,;) temsil etmektedir. Ciktinin sartli varyans
istatistiksel olarak sifira esit (yani anlamsiz) oldugundan, tiim periyot ¢oziim sonuglan
i¢in, enflasyonun sarth varyansimin ciktinin sartli varyansindan yiiksek oldugunu

soylemek miimkiindiir. Yani, ele alinan donem icinde, enflasyon degiskenligi c¢ikti
degiskenliginden daha fazladur.

o parametreleri, ¢ikti ve enflasyonun sartli varyanslarinin, gecmis dénem hata
terimlerinin kareleriyle olan iliskilerini ortaya koymaktadir. Burada 6zellikle iizerinde
durulmas: gereken parametreler, matrisin kosegeni disinda kalan parametrelerdir.
Ciinkii bu parametreler, bir degiskenin degiskenliginden kaynaklanan hata terimleri
karelerinin, diger de@iskeni ne sekilde etkiledifini gostermektedir. Omegin 05,
enflasyonun gecikmeli hata terimleri karesinin giktiyr negatif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Benzer gekilde o; de ¢iktinin gegmis donem hata terimlerinin enflasyonla
negatif iligkili oldugunu gostermektedir. Ancak her iki parametre de anlamsiz
bulundugundan dolay: bu konuda bir yorum yapmak olanaksizdir.

Tablo 1. GARCH(1,1) ¢oziim sonuglar

A B C

1994:06-2003:06 1994:06-2000:06 2000:07-2003:06
Regresyon: H, =y'y+a'e, €, , a+['H,_f
Sabit Matrisi (y)
Yiu 0.020920 (0.29567) -0.000012  (-0.00029)  0.062032* (5.43217)
Yau -0.035217 (-0.70276) 0.024288  (0.83186)  0.018568 (0.95152)
Y22 0.0191024** (1.84342) 0.011110*  (4.08638)  0.007869** (2.24788)
Degiskenlik Gegciskenligi (o)
o 0.29399] *** (-1.73386) 0.442249*  (2.72546) 0.507718%** (1.73198)
o2 -0.096272 (-0.98360) -0.006360  (-0.14924) -0.180736**  (-2.41577)
o2y -0.725614 (-1.18929) 0203351  (0.26626) -0.180631 (-0.21290)
o 0.063989 (0.42091) 0.496046*  (2.82001)  0.761262** (2.52397)
Degiskenlik Odiinlesmesi (B)
Brz 0.128472 (0.72817) 0.085572  (1.28543)  0.000062 (0.00089)
B -1.677230%* (-2.24583) -0.896936  (-1.01144)  -0.003203 (-0.00332)
Wald Testi
Enflasyon — Cikt1
Hy 0a=PBpa=0  1.156102 2.330024 5.871836%**
Wald Testi
Cikt1 — Enflasyon
Hp: O =Py=0  6.768819%* 1.447445 0.045976
Degiskenlik Siirekliligi
Bu 0.256943 (0.50676)  -0.767293*  (-4.19745)  -0.002603 (-0.00607)
B -0.459979 (-0.82313) 0419089  (-0.96607)  0.000203 (0.00089)
Olabilirlik fonk.  420.059369 432.991609 212.128878

Not. €, ¢iktinin ve €, enflasyonun ortalamalardan sapma serileridir. y;;, oy; ve B (i, j = 1, 2) sirasiyla y,
o ve [3 matrisinin elemanlarim géstermektedir. Parametre tahminlerinin yaninda parantez igindeki
rakamlar, ilgili tahminin t-istatistigini vermektedir. Wald Test istatistigi %*(2) dagilimina uygunluk
gostermektedir. *, ** ve *¥* jlojli parametrenin istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamh olduguna isaret etmektedir.
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B matrisinin elemanlari, t anina iligkin sarth varyanslarin ge¢mis donem sarth
varyanslarla olan iligkisini parametrik olarak ortaya koymaktadir. Bu matrisin kdsegen
elemanlan (B, ve B2;) sirasiyla, ¢ikti ve enflasyonun sarth varyanslarinin kendi gegmis
dénem sgarth varyanslanindan etkilenme derecesi ve yoniinii godstermektedir. Bu
anlamda, soz konusu bu parametrelere, ilgili degiskenlerin degiskenliklerindeki
yapiskanlik benzetmesi yapilabilir. Ele alinan doneme iligkin tiim periyot ¢6ziim
sonucglarina bakildiginda, her iki degiskenin de degiskenliklerinde yapiskanligin
bulunmadii sdylenebilir. Nitekim her iki parametre de anlamsiz bulunmustur.
matrisinin kdsegen disinda kalan elemanlan ise, bir degiskenin sartli varyansinin diger
degiskenin sartli varyansim1 ne oranda ve ne yonde etkiledigini ortaya koyar. Yani,
aslinda, c¢alismanin asil konusunu olusturan Odiinlesmeyi bu parametreler
yakalamaktadir. Bu baglamda, tiim periyot ¢oziim sonuglan igin, tek yonli bir
etkilesimin oldugu, ya da daha acik bir ifadeyle, enflasyon degiskenliginin c¢ikti
degiskenligi ile negatif yonde bir etkilesim i¢inde oldugunu séylemek olasidir. Iligkinin
negatif bulunmus olmasi, beklentilere uygun olarak, enflasyon degiskenligi azaldikga
¢ikti degiskenliginin de artacagim ortaya koymaktadir. Ancak, odiinlegsmenin diger
ayagina iligkin, yani ¢ikti degiskenligindeki bir degisimin enflasyon degiskenligini
etkiledigine dair bir bulgu elde edilememistir.

Cikti ve enflasyon degiskenliklerinin birbirlerini higcbir gekilde (ne gecmis
donem hata terimleri ne de gegmis dénem sarth varyanslan ile) etkilemedikleri geklinde
olusturulan Hp kotiimser hipotezi Wald Testi ile test edilmigtir. Tiim periyot ¢oziim
sonuglarn icin elde edilen test degerleri, parametrik bulgularin tersine, c¢ikti
degiskenliginin enflasyon degiskenligi iizerinde anlaml bir etkisinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durumda, ¢ikt1 degiskenliginin parametrik olarak ortaya konulamasa
da, aslinda enflasyon degiskenligini etkiledigini ve dolayisiyla her iki degiskenlik
arasinda karsilikli bir 6diinlesmenin oldugunu séylemek olasidir.

Para politikalarinda farkl: yaklagimlarin takip edildigi iki alt periyot i¢in yapilan
¢oziim sonuglan da yine Tablo 1’de, B ve C siitunlarinda rapor edilmigtir. Burada,
periyot se¢ciminde dikkate alinan kriter, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini ayn bir alt
periyotta inceleme geklinde olugturulmustur. Nitekim, s6z konusu krizlerin dncesinde
sabit kur politikas1 uygulayan TC Merkez Bankasi, bu krizlerin ardindan serbest
dalgalanan kur rejimine gegis yapmugtir. Bu gegisin iki degisken arasindaki ddiinlegmeyi
ne gekilde etkiledigi boylece yakalanmak istenmisgtir.

Birinci alt periyot igin elde edilen ¢6ziim sonuglan, bu dénemde herhangi bir
karsilikli 6diinlesmenin s6z konusu olmadifim ortaya koyarken, ikinci alt periyot i¢in
elde edilen sonuclar, enflasyondan ¢iktiya negatif bir etkilesimin varligina isaret
etmektedir. Wald Test ¢6ziim sonuglar1 da aym yonde bulgulan desteklemektedir.

3. SONUCLAR

Makroekonomik politikalarin etkinliginin test edilmesinde sik¢a kullanilan
araglardan biri de, hi¢ siiphesiz, standart Phillips Egrisi’dir. Ancak, standart Phillips
egrisi ile yapilan incelemeler, ¢ikti (ya da igsizlik) ile enflasyon arasindaki ddiinlesmeyi
seviye diizeyinde ele almakta, bu da istikrar programlarinin dogasina ters diigmektedir.
Oysa, “Istikrar” kelimesi, herhangi bir degiskenin degigkenliginin azaltilmasi anlaminda
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kullanilmaktadir. Bu durumda, bu aracin, enflasyon ya da ¢iktinin degiskenliginin
azaltilmasinin, yani istikrara kavusturulmasinin etkilerini dlgmede yetersiz kaldigimi
disiinmek kaginilmaz olmaktadir. Taylor (1993, 1994) ve Fuhrer (1997), bu aksakligin
giderilmesi i¢in yeni bir ddiinlesme tiirii iizerinde yogunlagmus ve gelistirilen yontemler,
ekonomi literatiiriinde yeni olmakla birlikte, oldukga biiyiik bir ilgiyle kargilanmugtir.

Bu ¢aligmada, s6z konusu odiinlesme yaklagimi, Tiirkiye 6megi igin, farkli bir
enstriimanla yeniden ele alimmustir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ©Omegi igin
degiskenlik odiinlesmesinin ¢ift yonlii oldugunu, ancak bu ¢ift yonlii 6diinlegmenin
sadece enflasyondan c¢iktiya yonseyen kismumin parametrik olarak ortaya
konulabildigini gostermektedir. Ciktidan enflasyona yonseyen 6diinlesme, her ne kadar
grup parametre anlamlilik sinamasi ile dogrulanmug olsa da, bireysel parametre
anlamhilik sinamalan ile ortaya konulamamigtir. Bu durumun olasi bir nedeni, ¢ikti-
enflasyon varyans Odiinlesmesinin sarth olmamasi olabilir. Ancak, enflasyon-c¢ikti
varyans odiinlesmesinin gartli bir kaliba dahil edilebilecegi, ¢6ziim sonuglan ile ortaya
konulmustur.

Iki degisken arasindaki degigkenlik ddiinlesmesine iligkin, belki de en garpic
sonug, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda, s6z konusu édiinlesmenin daha
da belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmis olusudur.

Analiz yontemi olarak kullanilan iki degiskenli GARCH (1,1) modeli, soz
konusu iki degisken arasindaki degiskenlik 6diinlesmesinin yam sira, bu degiskenlerin
degiskenliklerine iligkin ilave bulgular da sunmaktadir. Bu bulgular su sekilde
ozetlenebilir: (i) Degiskenlerdeki degiskenlik kendi gegmis donem degiskenliklerinden
etkilenmemektedir. Yani, degiskenlikler “yapigkan” degildir, (ii) Enflasyon
degiskenligi, nispi olarak, ¢ikti degiskenliginden daha biiyiiktiir, (iii) Enflasyondaki
degiskenlik c¢ikti  degiskenligini etkilemektedir, yani enflasyon degiskenligi
“gecisken”dir.
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Ek 1. Veri Seti

Caligmada kullanilan veri seti agagidaki tabloda verilmigtir.

Tarih Tarih Tarih
yil/ay SUE TUFE yil/ay SUE TUFE yil/ay SUE TUFE

1994:01 86,2 64,5 1997:01 88,7 456,0  2000:01 85,0 25759
1994:02 77,2 68,7 1997:02 80,6 481,8 2000:02 93,1 2671,3
1994:03 81,0 72,7 1997:03 99,0 507,8 2000:03 93,0 2749,3
1994:04 73,8 89,7 1997:04 883 5414  2000:04 96,4  2813,2
1994:05 69,6 97,1 1997:05 101,1 566,8 2000:05 103,1 28756
1994:06 71,5 99,1 1997:06 99,0  583,1 2000:06 104,1  2895,1
1994:07 71,8 1022 1997:07 1016 619,6  2000:07 101,2 2960,1
1994:08 76,7 1051 1997:08 101,2 658,0 2000:08 103,5 30244
1994:09 839 1116 1997:09 109,9 706,1 2000:09 104,9 31174
1994:10 84,6 119,7 1997:10 113,0 764,9  2000:10 114,3 3214,0
1994:11 84,7 1272 199711 107,9 8156  2000:11 114,7 33333
199412 81,9 136,11 199712 109,6 857,5 2000:12 98,2 34155
1995:01 79,3 145,7 1998:01 90,6 9194  2001:01 91,4  3501,1
1995:02 75,7 152,8 1998:02 93,5 960,0 2001:02 88,4  3564,1
1995:03 79,5 159,7 1998:03 1052 1001,3 2001:03 858  3780,5
1995:04 838 169,0 1998:04 89,7 1048,0 2001:04 87,0 41712
1995:05 79,3 1746  1998:05 105,0 1084,7 2001:05 934  4382,0
1995:06 88,7 179,1 1998:06 101,0 1111,1 2001:06 935 4519,3
1995:07 86,0 1846  1998:07 101,8 11484 2001:.07 90,1 4627,5
1995:08 87,0 1926  1998:08 100,3 1193,8 2001:.08 92,3 47635
1995:09 888 2074 1998:09 108,3 12740 2001:09 952  5044,0
1995:10 86,5 2205 1¢998:10 110,5 1351,1 2001:10 98,7 5350,3
1995:11 93,9 2309 199811 1052 1409,1 2001:11 98,2  5576,4
1995:112 94,8 2396  1998:12 99,1 14554 2001:12 90,3  5756,2
1996:01 89,1 259,5 1999:01 82,0 15253 2002:01 89,6  6062,4
1996:02 77,1 271,2 1999:02 86,9 1573,7 2002:02 84,3 6168,7
1996:03 89,7 2864 1999:03 92,5 1637,5 2002:03 1025 62421
1996:04 82,8 3056 1999:04 94,3 17172 2002:04 99,9 63704
1996:05 91,4 3194 1999:05 101,0 1767,7 2002:05 103,9 6407,3
1996:06 90,5 327,5 1999:06 102,1 18252 2002:06 100,3 64447
1996:07 90,5 3345 1999:07 98,2 18949 2002:07 101,1 65376
1996:08 88,0 3504 1999:08 88,2 19746 2002:08 988  6680,4
1996:09 906 371,9 1999:09 98,5 2092,8 2002:09 1055 6912,7
1996:10 100,0 396,0 1999:10 100,7 22252 2002:10 1106 7139,9
1996:11 99,3 416,5 199911 103,1 2318,7 2002:11 1064 7347.8
1996:12 94,6  430,7 1999:12 1024 2456,6 2002:12 102,7 7468,6

2003:01 103,3 76619

2003:02 87,9 78349

2003:03 108,8 8077,8

2003:04 103,7 8246,5

2003:05 109,0 8377,0

2003:.06  112,0 8362,6

Kaynak. http://www.tcmb.gov.tr Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
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Ek 2. Coziim Prosediirii

Caligmada kullanilan RATS 5.10 “Cok Degiskenli GARCH Prosediirii” asagida
verilmigtir (Kaynak: http://www.estima.com ).

GARCHMV.PRG

Updated, March 2003 to include dynamic conditional correlation
Also, all models have been rewritten to stuff the uu' into a
matrix of series. This allows a bit more flexibility in handling
both initial conditions, and parameterizing the functions.

* ¥ * * *

*

cal 19861 12

all 1996:12

*

open data returns.xls

data(format=xls,org=cols)

COMPUTE GSTART=1986:2 , GEND=1996:12
*

* Parameters for the regression function
*

dec vect[series] y(2) u(2)

dec vect[frml] resid(2)

set y(1) = sp500

set y(2) = spmidcap

3

NONLIN(parmset=MEANPARMS) B11 B21
FRML RESID(1) = (Y(1)-B11)

FRML RESID(2) = (Y(2)-B21)

*

* Do initial regression. Copy initial values for regression parameters
*

LINREG Y(1)/u(1)

# CONSTANT

COMPUTE B11 = %BETA(1)

LINREG Y(2) / u(2)

# CONSTANT

COMPUTE B21 = %BETA(1)

e

* Get the covariance matrix of the residuals.
*

VCV(MATRIX=RR,NOPRINT)
#U

%

* h will have the sequence of variance estimates

*uu will have the sequence of uu' matrices
*

declare symm{[series] h(2,2)
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declare symm(series] uu(2,2)
#

* hx and uux are used when extracting elements from h and uu.

* ux is used when extracting a u vector

P

declare symm hx(2,2) uux(2,2)

declare vect ux(2)

*

* This is used.to initialize pre-sample variances.

*If you want the pre-sample uu' to be the unconditional variance,
* change the right side of the set uu(i,j) to rr(i,j) (same as h).

*

doi=1,2
doj=1,i
set h(i,j) =rr(,j)
set uu(i,j) = 0.0

end do j
end do i
*
*®
* This is a standard log likelihood formula for any bivariate
* ARCH, GARCH, ARCH-M,.,... The difference among these will be in
* the definitions of HF and RESID. The function %XT pulls information
* out of a matrix of SERIES, while %PT puts information into one.
*
declare frml[symm] hf
s
FRML LOGL = $
U(1) =RESID(1) , U(2) = RESID(2) ,$
HX=HF(), $

UX = %XT(U,T) , UUX = %OUTERXX(UX),$
%PT(H,T,HX),%PT(UU,T,%0UTERXX(UX)),$
%LOGDENSITY (HX,UX)

E

* Simple GARCH(1,1)

*

dec symm vc(2,2) va(2,2) vb(2,2)

nonlin(parmset=garchparms) vc va vb

frml hf = |jve(1,1)+va(1,1)*h(1,1){1}+vb(1,1)*uu(1,1){1}|$
ve(1,2)+va(1,2)*h(1,2){1}+vb(1,2)*uu(1,2){1},$
ve(2,2)+va(2,2)*h(2,2){1}+vb(2,2)*uu(2,2){ 1 }||

#*

* Initialize GARCH parameters
*

compute vc = 1t , vb = %mscalar(0.05) , va = %mscalar(0.05)
*

* Use simplex for a few iterations to get initial conditions
* straightened out
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*

NLPAR(SUBITS=50)

defaults maximize(trace)

MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=SIMPLEX,ITERS=5)
LOGL GSTART GEND
MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=Bfgs, ITERS=100) LOGL
GSTART GEND

Y

* Constant correlation

#

dec vect vbv(2) vav(2)

nonlin(parmset=garchparms) vc vbv vav

frml hf = (h11=vc(1,1)+vav(1)*h(1,1){1}+vbv(l)*uu(l,1){1}).$
(h22=vc(2,2)+vav(2)*h(2,2){1}+vbv(2)*uu(2,2){1}),$
[[h11jve(1,2)*sqrt(h11*h22),h22|

compute ve = rr, ve(1,2)=ve(1,2)/sqrt(ve(l,1)*ve(2,2))

compute vbv=%const(0.05),vav=%const(0.05)

MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms METHOD=SIMPLEX ITERS=5)

LOGL GSTART GEND

MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=Bfgs, ITERS=100) LOGL

GSTART GEND

3

* Full vech parameterization
ES

dec vect vev(3)

dec rect var(3,3) vbr(3,3)

nonlin(parmset=garchparms) vcv var vbr

#

dec frml[vect] hfv

frml hfv=$§
([VECTOR] VECHH=%VEC(%XT(H,T-1))),$
([VECTOR] VECHU=%VEC(%XT(UU,T-1))),$
VCV + VAR * VECHH + VBR * VECHU

frml hf = (vechh=hfv(t)),||[vechh(1)|vechh(2),vechh(3)||

*

compute vcv = %vec(rr)
compute var = %mscalar(0.05), vbr = %mscalar(0.05)
*

MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=SIMPLEX ITERS=5)
LOGL GSTART GEND '
MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=BFGS,ITERS=100) LOGL
GSTART GEND

*

* Positive definite parameterization (BEKK,EK)

* This enforces a positive definite covariance matrix by writing the

* covariance matrix evolution as
*

* V() =C'C+ B'u(t)u(t)B + A'V(t-1)A
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Note that the parameters are not globally identified: changing the signs

of all members of C,B or A will have no effect on the function value.
Using METHOD=SIMPLEX to begin is quite important with this setup, to
pull the estimates away from zero before starting the derivative-based
methods.

* K K X ¥ *

&

dec rect var(2,2) vbr(2,2)
dec rect ver(2,2)
nonlin(parmset=garchparms) var vbr ver ver(1,2)=0.0

FRML HF = $
(HX=%XT(H,T-1)),(UUX=%XT(UU,T-1)),$
%BINNERXX (VCR)+%MQFORM(HX,VAR)+%MQFORM(UUX,VBR)

&

* Initialize c's from the decomp of the covariance matrix
ES

COMPUTE ver = %decomp(rr)
compute var = %mscalar(.05) , vbr = %mscalar(.05)
s

MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=SIMPLEX ,ITERS=5)
LOGL GSTART GEND
MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=Bfgs ITERS=100) LOGL
GSTART GEND

%

* Dynamic Conditional Constant Correlation

* Engle, JBES 2002, pp 339-350

#

* This uses a bivariate GARCH(1,1) model with fixed parameters to generate

* a sequence of p.d. matrices (Q's) which are used only for their implied correlation.
* The main model is otherwise structured like the constant correlation variety.

%

declare symm/[series] q(2,2)

declare symm qx(2,2)

*

declare frml[symm)] qf
*

* Initialize the q sequence
#*
doi=1,2

do j=1,i

set q(i,j) = rr(i.j)

enddoj
end do i
dec vect vbv(2) vav(2) vev(2)
decrealab
#

* a and b are the parameters governing the "GARCH" process of the Q sequence
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*

nonlin(parmset=garchparms) vcv vbv vav a b

¥

frml gf = (gx=(1-a-b)*rr+a*%xt(uu,t-1)+b*%xt(q,t-1)),%pt(q,t,qx),qx

frml hf = gf(t),rho=%if(a<1.and.b<1,gx(1,2)/sqrt(gx(1,1)*qx(2,2)),%na),$
(h1l=vev(1l)+vav(1)*h(1,1){1}+vbv(1)*uu(1,1){1}),$
(h22=vev(2)+vav(2)*h(2,2){ 1 }+vbv(2)*uu(2,2){1}),$
|lh11|rho*sqrt(h11*h22),h22||

*

* Initialize the c's to the diagonal elements of rr, others with typical values

*

compute vev=%xdiag(rr),vbv=%const(0.05),vav=%const(0.05), a=0.05, b=0.05
MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=SIMPLEX,ITERS=10)
LOGL GSTART GEND
MAXIMIZE(parmset=meanparms+garchparms, METHOD=Bfgs ITERS=100) LOGL
GSTART GEND

INFLATION OUTPUT VARIABILITY TRADE-OFF :
BIVARIATE GARCH (1,1)

ABSTRACT

Variability trade-off that has recently become a reasonable
tool to investigate the macroeconomic efficiency has been re-
examined for Turkish economy. Monthly data cover and the period of
1994:01-2003:06. Bivariate GARCH (1,1) model that used in this
study implied additional findings about the variability trade-off in
Turkish economy. These findings can be summarized as: (i)
Variability in the questioned variables has not been affected by their
own variability. That is, the variables are not “sticky”, (ii) Inflation
variability is relatively greater than output variability, and (iii)
Inflation variability affects output variability. That is, inflation
variability is “transitional”.

Key Words : Bivariate GARCH (1,1), Inflation, Output, Stabilization
Program, Variability Trade-Off.
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