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Tiirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi: Kalman Filtre Yaklasimi

Inflation and Inflation Uncertainty in Turkey: Kalman Filter Approach
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OZET

Ekonomi literatiiriinde, Okun (1971) ile baslayan ve Friedman-Ball hipotezi olarak devam eden “enflasyon enflasyon
belirsizligini arttirmaktadir.” seklindeki tartisma, iki degisken arasindaki iliskinin yéni ve derecesi hakkinda yeni
tartismalari beraberinde getirmistir. Bu galismada enflasyon belirsizligi alternatif bir yontemle elde edilerek,
enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki olasi iliski literatiirdeki teorik tartismalar kapsaminda arastiriimistir.
Calisma Turkiye igin aylik 1980-2012 donemini kapsamaktadir. Calismada, enflasyon belirsizliginin elde edilebilmesi
icin, Kalman Filtre analizi yontemi kullanilarak, belirlenen en uygun ARIMA modeli tahmin edilmistir. Enflasyon ile
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensellik iliskisi ise, modern zaman serisi analizleriyle sinanmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi, Kalman Filtre Analizi

ABSTRACT

In the economic literature, the discussion that expressed “inflation increases inflation uncertainty”, starting by Okun
(1971) and resuming as Friedman - Ball Hypothesis, has created new discussions about the degree and the direction
of the relationship between both variables. In this study, the relationship of causality between inflation and inflation
uncertainty was investigated in the context of discussions in the literature, using alternative methods to get inflation
uncertainty. The data used in the study are monthly and cover the period of 1980-2012 for Turkey’s economy. In this
study, to get inflation uncertainty, the optimal ARIMA model was estimated by using Kalman Filter analysis
technique. The relationship between inflation and inflation uncertainty was tested by using modern time-series
analysises.
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1.GIRIS

Enflasyon belirsizligi ekonomik birimlerin gelecekle ilgili ekonomik kararlarini
etkileyerek, bu kararlarin hem gelecekteki hem de kararlarin alindigi donemdeki
ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz bir etkinin agiga ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle enflasyon belirsizligi enflasyon maliyetinin hesaplanmasinda dikkate
alinmasi gereken bir olgudur.

Enflasyon belirsizliginin ekonomi {izerinde yaratacagi en 6nemli etkilerinden biri, uzun
donem faiz oranlarini yiikselterek, finans ve sermaye piyasalarini olumsuz ydnde
etkilemesidir. Enflasyon belirsizliginin yiiksek oldugu donemlerde, tasarruf sahipleri
tasarruflarinin beklenmeyen enflasyonla deger kaybedecegi endisesine kapilarak, kisa
vadeli yatirimlari tercih etmektedirler. Ayni sekilde borglular da reel bor¢ degerlerinin
beklenmeyen deflasyonla birlikte artacagi endisesine kapilarak, genelde kisa vadeli
bor¢lanmay1 yeglemektedirler. Enflasyon belirsizligi ortamlarinda, uzun donemli
borglanma riskli olacagindan, firmalarin kisa donemli borglanmaya yonelmeleri de
belirsizligin bir diger etkisidir. Finans piyasalarinda ise, uzun dénem faiz oranlarinin en
onemli belirleyicisi kuskusuz yatirimeilarin planladiklar1 yatirimlardan bekledikleri
getiri oranlaridir. Gelecekteki enflasyon orani belirsiz ise, uzun donemli bor¢lanmanin
nominal getirisi riskli olacaktir. Béyle bir durumda, yatirimcilar daha yiiksek bir getiri
orani arayacaklardir ki, bunun anlami uzun donem faizlerin yiikselmesi demektir.
Sonucta, yiiksek faizler yatirimlarin azalmasina, igsizligin artmasina ve hatta
enflasyonun tekrar yiikselmesine neden olacaktir.

Enflasyon belirsizligi, ekonomik kararlarin alinmasinda rol oynayan diger degiskenlerin
iizerinde de etkisini gostermektedir. Genelde vadeli Odemeler enflasyona
endekslenmediginden, enflasyonist donemlerde kararlastirilan vadeli 6demelerin reel
degerinde belirsizlik ortaya cikacaktir. Belirsizligin yiiksek oldugu doénemlerde,
ekonomik bireyler bulunduklari piyasada ya da bizzat ilgilendikleri mal ve
hizmetlerdeki fiyat degismeleri ile nispi genel fiyat degismelerini ayirt
edemediklerinden alacaklar1 kararlar ekonomik yonden optimal olmayacaktir. Bu
olumsuz etkileri ile birlikte enflasyon belirsizligi, bizzat fiyat sisteminin etkinligini
bozarak, iiretimin diismesine ve igsizligin artmasina neden olacaktir (Lucas, 1973).

Enflasyon ile enflasyon belirsizliginin ekonomide yarattigi olumsuz etkiler gbz Oniine
alindiginda, iktisatgilarin konuya olan yogun ilgisi sasirtict olmamaktadir. Literatiirde,
Okun (1971) ile enflasyon ile enflasyon belirsizligine ait ilk goriigsler baglamis, kisa bir
stire sonra Friedman (1977) 1n, enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olacagini
savunan hipotezi ile konuya olan ilgi artmstir.

Konuyla ilgili tartigmalar, kuramsal ve ampirik ¢ergevede yeni kuramlarin gelismesine
yardimer olmustur. Friedman (1977)’in enflasyonun enflasyon belirsizligine neden
oldugunu savunan hipotezine karst tam aksi goriis, Cukierman ve Meltzer (1986)’den
gelmistir. Cukierman ve Meltzer (1986) enflasyon belirsizliginin enflasyona neden
oldugunu vurgulamistir. Bu iki hipotez, bir degiskenin diger bir degisken iizerinde
arttirier rol oynadigini savunmaktadir. Holland (1995) ise bu iki hipoteze kars1 alternatif
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olarak, enflasyon belirsizliginin enflasyonu diisiirece@ini ileri siirmiigtiir. Holland
(1995)’ a gore, enflasyondaki bir artis, nominal belirsizligi arttiracak, artan belirsizlik
durumunda ise, politika yapicilart gelecek donemlerde enflasyonun maliyetli olacagini
diislinerek, enflasyonu azaltacaktir. Kuramsal yonden birbirinden ayrilan bu hipotezler
giiniimiizde de 6nemini korumaya devam etmektedir. Ne var ki, ampirik ¢aligmalar ile
smanan bu hipotezlerin gecerliligi konusunda heniiz kesin bir sonuca varilamamaktadir.
Ampirik ¢aligmalarin bulgular1 incelenecek olursa, hipotezlerin gegerliligi, test edilen
ekonomiye, doneme, veri setine ve izlenen ekonometrik yonteme karst duyarl oldugu
gozlenmektedir. Buna karsin, tespit edilen bulgular ¢ogunlukla Friedman (1977)1
destekleyici niteliktedir. Ayrica, ampirik literatiirde, enflasyon belirsizligi, dogrudan
gozlenebilen bir degisken olmadigt i¢in, cesitli ekonometrik yontemler yardimiyla elde
edilmektedir. Enflasyon belirsizligini elde etmek igin ¢ogunlukla otoregresif sartli
degisen varyans yontemlerinin kullanildigi goriilmektedir. Bu noktada; ampirik
literatiire bir katki olarak, enflasyon belirsizligini elde etmek igin uygulanabilecek
alternatif bir yontem olabilir mi sorusu giindeme gelmektedir. Yamak (1996),
geleneksel tahmin yontemlerinin olumsuz yanlarimi ortaya koymus ve katsayilarin
zamana bagli olarak degisecegini varsayan Kalman Filtre analizini Onermistir.
Geleneksel tahmin yontemlerinin hemen hemen tamaminda var olan varsayimlardan bir
tanesi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iligkinin derecesini veren
katsayilarin incelenen donem boyunca sabit oldugudur. Kalman Filtre analizi ise,
regresyon katsayilarindaki sabitlik varsayimi ortadan kaldirarak, zamana bagli olarak
degisen hata terimleri varyansinin elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Bu c¢aligmadaki esas amag; mevcut ampirik literatiirden farkli olarak, alternatif bir
yontem ile elde edilen enflasyon belirsizligi ve enflasyon arasindaki olasi iligkiyi
Tiirkiye igin test etmek ve yorumlamaktir. Bu anlamda caligmada enflasyon
belirsizligini elde etmek igin, enflasyon Box-Jenkins yontemi ile modellenmis ve
belirlenen model Kalman Filtre analizi yontemi uygulanarak tahmin edilmistir. Kalman
Filtre analizi sonucu elde edilen zamana bagl olarak degisen hata terimi varyansi,
enflasyon belirsizliginin bir dl¢iitii olarak kullanilmistir. Calismada 6ncelikle konuya
iligkin teorik alt yap1 ele alinmakta ve sonrasinda konuya iliskin ampirik ¢aligmalar
Ozetlenmektedir. Ekonometrik yontem ve veri seti tanitildiktan sonra ise bulgu ve
degerlendirmeler sunularak, Tiirkiye i¢in enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
iligki, 1980-2012 donemi i¢in analiz edilmektedir.

2.TEORi

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki goriisler ilk defa Okun (1971) tarafindan
ortaya konulmustur. Enflasyonun enflasyon belirsizligine neden oldugunu savunan bu
goriis, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskiye dair ilk tartismalardan biri
haline gelmistir. Okun (1971), yiliksek enflasyona sahip iilkelerde para politikasinin
tahmin edilemez hale gelmesi ile bu ekonomilerin oynak bir enflasyon yapisina sahip
olacagini vurgulamistir. Ayrica, enflasyon oranindaki artan oynakligi, belirsizlikteki
yiikselisin bir gostergesi olarak yorumlamistir. Friedman (1977)’m ise yiiksek
enflasyonun daha yiiksek enflasyon belirsizligine neden oldugunu vurgulamasi ile
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konuya iligkin tartisma teorik bir temele oturmustur. Friedman’a gore enflasyon
belirsizliginin artmasi, iiretimin diismesi ve issizligin artmasma neden olmaktadir.
Soyle ki, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde ortaya ¢ikan enflasyon belirsizligi,
ticret sozlesmeleri sirasinda hem is¢i hem de igveren kesiminde ayri bir belirsizlik
yaratarak, sozlesmelerin ortalama vadenin kisalmasina neden olacaktir. Risk almak
istemeyen bireyler beklenmeyen enflasyonla ortaya ¢ikabilecek kayiplara iligkin riski
daha kisa vadeli sozlesmeler vasitasiyla azaltma yolunu tercih edeceklerdir. Sonug
olarak, ekonominin igsizlik orani artacaktir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde, enflasyonun
neden oldugu belirsizlik ortaminda, enflasyon arttikca issizligin artmasina neden olan
pozitif yonlii Phillips egrisi olusacaktir. Ball (1992)*, Friedman’in hipotezini kamu ile
politika yapicilar1 arasinda asimetrik bilgi oyunu g¢ercevesinde bicimlendirmis ve bu
model literatiire Friedman-Ball hipotezi olarak ge¢mistir®.

Enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru pozitif yonlii nedensellik iliskisinin
varligina yonelik tartismalarin yani sira Cukierman ve Meltzer (1986) enflasyon
belirsizliginin enflasyona neden oldugunu ileri siirerek, bu iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisinin diger yoniinii olusturmuslardir. Literatiirde Cukierman-Meltzer
olarak bilinen hipotez, Cukierman ve Meltzer tarafindan Barro-Gordon modeli® temel
almarak analiz edilmistir. Cukierman ve Meltzer’e gore, enflasyon belirsizliginde
meydana gelebilecek bir artis, parasal bilylimeye ve dolayistyla enflasyon artisina neden
olmaktadir. Bu durumun, iiretimi canlandirmak igin, politika yapicilarmin siirpriz
enflasyon yaratma giidiisiinden kaynaklandig1 iddia edilmektedir (Conrad, Karanasos,
2005).

Holland (1995)* ise, Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezine alternatif olarak
gelistirdigi modelinde, artan enflasyon belirsizliginin enflasyonu azalttigini
vurgulamustir. Holland (1995), bagimsiz ve uzun doénem fiyat istikrarimi hedefleyen
Merkez Banka’sinin, enflasyon ile birlikte artan enflasyon belirsizliginin ekonomideki
olumsuz etkilerini gidermek amacryla harekete gecerek, para arzini azaltma yolunu
secmesinin, enflasyon belirsizliginin enflasyonu azaltici yonde etkilere yol acacagini
aciklamistir. Holland “Merkez Bankasi istikrart hipotezi” olarak bilinen, para
otoritesinin bagimsiz ve uzun dénem fiyat istikrarin1 hedefleme gerekcesini temel alan
farkli bir tartigma ortaya koymustur.

'Ball tarafinda gelistirilen modele gbre, nasil uygulanacagi bilinmeyen para politikasi
uygulamalar1 enflasyon ile birlikte enflasyon belirsizligine neden olmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in
bknz: Ball (1992).

%Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunduguna dair gbriis,
Fischer ve Modigliani (1978) tarafindan da desteklenmistir. Ayrica literatiirde fazla yer
bulmamakla beraber Pourgerami ve Maskus (1987) tarafindan Friedman-Ball hipotezine alternatif
tez olarak, enflasyonun enflasyon belirsizligini azalttig1 yoniinde bir goriis ortaya konulmustur.

Ayrintili bilgi i¢in bknz: Barro-Gordon (1983).

“Holland, konuya iligkin ilk aragtirmasim 1984 yilinda “Does Higher Inflation Lead to More
Uncertainty Inflation”adl1 bir ¢aligma ile ortaya koymustur.
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3.LITERATUR

Teorik yonden farkli goriislerin savunuculari arasindaki bu tartigmalar Onemini
korumaya devam ederken, konuya iliskin ampirik ¢aligmalar ise bulgulariyla birlikte
tartismalara yol gostermektedir. Yapilan ¢aligmalar kapsaminda literatiirde, enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi sinamaya yonelik uluslararasi ¢aligmalardaki
genel goriintiiniin  Friedman-Ball hipotezini destekler nitelikte oldugu seklindedir.
Ancak enflasyonun enflasyon belirsizligine yol ac¢tigini savunan birgok calismanin
varligina ragmen, iktisatcilar arasinda genel bir uzlaginin olmadigi da dikkat
¢ekmektedir.

Yamak (1996), Nas, Perry (2000), Telatar (2003), Erdogan, Bozkurt (2004), Omay
(2008), Erkam (2008), Ozdemir, Fisunoglu (2008), Ozer, Tiirkyilmaz (2009), Korap,
Saatgioglu (2009) Tiirkiye’yi ele alan ¢alismalarinda, Tirkiye’de Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Yamak (1987), enflasyon belirsizligi
Olgiitii olarak iki farkli yontem kullanmistir. Birinci ydntemde, enflasyon orani
otoregresif bir denklem yardimiyla tahmin edilip, denklemden elde edilen hata
terimlerinin mutlak degeri enflasyon belirsizligi olgiitii olarak kullanilmustir. kinci
yonteme gore ise, enflasyon belirsizligi ARCH teknigine olduk¢a benzer bir yontem ile
tiiretilmektedir. Sonug¢ olarak her iki yonteme gore, Tirkiye’de enflasyon orani ile
enflasyon belirsizligi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Tiirkiye’yi ele alan diger calismalar incelendiginde ise, enflasyon
belirsizligini elde etmede ARCH ile GARCH yontemlerinin kullanildigi goze
carpmaktadir. Sonu¢ olarak, Tirkiye i¢in glgli bi¢imde Friedman-Ball hipotezi
dogrulaniyorken, zayifta olsa Cukierman-Meltzer hipotezinin  dogrulandigi
gorilmektedir.

Diger iilkeler igin ise yapilan ampirik ¢aligmalarda, ¢ogunlukla Friedman-Ball hipotezi
dogrulanmis ancak, iilkeden iilkeye farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegin, Gries ve
Perry (1998), G7 iilkelerinin tamaminda, enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Calismada, bazi iilkelerde enflasyon
belirsizliginin enflasyonun nedeni olduguna dair zayifta olsa bir takim bulgular elde
edilmistir. Ele aldiklar1 donem c¢ergevesinde Amerika ve Almanya igin, artan
belirsizligin enflasyonu azalttig1 yoniinde, Japonya ve Fransa igin ise artan belirsizligin
enflasyonu arttirdig1 yoniinde bulgular tespit edilmistir. Fountas ve digerleri (2004) ise
EGARCH yontemini kullanarak enflasyon belirsizligini modelledikleri ¢aligmalarinda,
Almanya i¢in Friedman-Ball hipotezini destekliyorken, Hollanda icin Holland
hipotezini desteklemislerdir. Conrad ve Karanasos (2005), ARFIMA-GARCH yontemi
ile enflasyon belirsizligini elde etmis ve Japonya igin Cukierman-Meltzer hipotezi
dogrulamiglar. Karanasos ve Schurer (2008) ise PARCH modeli ile enflasyon
belirsizligini elde ederek, Almanya ve Hollanda i¢in Cukierman-Meltzer hipotezini,
Isve¢ icin Holland hipotezini dogrulamislardir. Tablo 1’de enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasindaki iligkiyi aragtiran ampirik ¢aligmalar ve bu c¢aligmalarin bulgular
Ozetlenmektedir.
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Tablo 1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar Yontem Diénem Ulke Sonug
Logue, Willett (1976) Enflasyonun 1948-1970 41 iilke Enflasyon orani yiikseldikce
ortalamasi ile (yillik) hiikiimetlerin gergekei
standart olmayan istikrar programlari
sapmasi ilan etme egilimleri
hesaplanarak gliclenmekte ve dolayisiyla
analiz belirsizlik artmaktadir.
yapilmisgtir.
Evans, Wachtel (1993) Markov 1955-1991 ABD Enflasyon belirsizligi
Model (tiger aylik) enflasyona neden olmaktadir.
Yamak (1996) ARCH tipi iki  1949-1992 Tiirkiye Friedman-Ball hipotezi
farkli yontem (y1llik) dogrulanmistir.
kullanilmistir.
Grier, Perry (1998) GARCH 1948-1993 G7 Friedman-Ball hipotezi
(aylik) dogrulanmistir. Cok zayif
olarak, enflasyon
belirsizliginin enflasyonun
iizerinde etkili oldugu sonucu
elde edilmigtir.
Hwang (2001) ARFIMA- 1947-1992 ABD Zayif olarak enflasyonun
GARCH (aylik), 1926- enflasyon belirsizligini negatif
GARCH-M 1940 (aylik) etkiledigi ve belirsizligin ise
enflasyonu etkiledigi
sonucunu bulmustur.
Fountas (2001) GARCH 1885-1998 Ingiltere Friedman-Ball hipotezi
(y1llik) dogrulanmistir.
Berument ve digerleri EGARCH 1986-2000 Tiirkiye Enflasyon belirsizliginde
(2001) (aylik) olusacak pozitif soklar
enflasyonu 6nemli dlgiide
etkilemektedir.
Telatar (2003) ARCH 1987-2001 Tiirkiye Friedman-Ball hipotezi
(aylik) dogrulanmustir. Ayrica
caligmada, siyasi belirsizlik
arttikca, enflasyon ve enflasyon
belirsizliginin arttig1 sonucuna
ulasiimistir.
Erdogan, Bozkurt (2004) ARCH, 1983-2003 Tiirkiye Yiiksek ve oynak bir yap1
GARCH (aylik) sergileyen enflasyonun
TARCH enflasyon belirsizligine yol
act1g1 kanitlanmustir.
Fountas ve digerleri EGARCH 1960-1999 Almanya,Fransa, Almanya’ da Friedman-Ball
(2004) (aylik) Ispanya,ingiltere hipotezini desteklenirken,
Hollanda, italya  Hollanda’ da Holland hipotezi
desteklenmistir.
Kontonikas (2004) GARCH-M 1972-2002 Ingiltere Friedman-Ball hipotezi
(yillik) dogrulanmigtir.
Conrad, Karanasos ARFIMA- 1962-2001 ABD, Japonya,  Biitiin iilkelerde Friedman-Ball
(2005) FIGARCH (aylik) Ingiltere hipotezi dogrulanmistir. Ayrica,
Japonya’da enflasyon
belirsizliginin enflasyonu
arttirdi@1 goriilmiistiir.
Ozer, Tiirkyllmaz (2005) EGARCH 1990:04- Tiirkiye Friedman-Ball hipotezi

2004:04 (aylik)

dogrulanmistir.




Tirkiye’de Enflasyon ve Enflasyon Belirsizligi: Kalman Filtre Yaklagimi

Thornton (2007) GARCH Her bir iilke Yiikselen Genel olarak, Friedman-Ball
icin farkl piyasalar olarak  hipotezini dogrulayan sonuglar
donem belirledigi 12 elde edilmistir.

farkl tilke
Erkam (2008) ARCH, 1982-2008 Tiirkiye Friedman-Ball hipotezi
GARCH, (aylik) dogrulanmakla beraber, kisa
PARCH donemde enflasyon
belirsizliginin yiiksek
enflasyonun nedeni oldugu
belirlenmistir.
Ozdemir, Fisunoglu ARFIMA- 1987-2003 Tiirkiye, Urdiin, ~ Friedman-Ball hipotezi
(2008) GARCH (aylik) Filipinler dogrulanmakla beraber, zayifta
olsa enflasyon belirsizliginin
yiiksek enflasyonun nedeni
oldugu belirlenmistir.

Omay (2008) GARCH 1986-2007 Tiirkiye Merkez bankasimnin fiyat
donemini istikrarini korumaya yénelik en
kapsayan ti¢ uygun durusu sergiledigi
farkli donem sonucuna ulagilmistir.

Karanasos, Schurer PARCH 1962-2004 Almanya, Almanya ve Hollanda i¢in

(2008) (aylik) Hollanda, isveg  Cukierman-Meltzer hipotezi,

Isveg igin ise Holland hipotezi
dogrulanmistir. Ayrica iig tilke
i¢in de Friedman-Ball
hipotezinin varlig: tespit
edilmistir

Thornton (2008) GARCH 1810-2005 Arjantin Friedman-Ball hipotezini
(y1llik) dogrular bigimde, enflasyon ile

belirsizligi arasinda kisa
doénemde pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur.

Korap, Saatcioglu (2009) EGARCH 1987-2008 Tiirkiye Friedman-Ball hipotezi
(aylik) desteklenmistir.

Caporale ve digerleri AR-GARCH 1980-2009 Euro Bolgesi Euro bolgesi i¢in, Friedman-

(2009) (aylik) Ball hipotezini destekleyen

bulgulara rastlanmustir.

Tiirkyilmaz, Ozer (2010) ki degiskenli ~ 1997-2008 Tiirkiye Enflasyon, nominal belirsizlik,

GARCH (aylik) reel belirsizlik ve biiyiime,
arasinda bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Dolayisiyla,
Friedman-Ball ve Cukierman-
Meltzer hipotezleri
dogrulanmigtir.

Jiranyakul, Opiela (2010) EGARCH 1970-2007 Endonezya, Biitiin tilkelerde Friedman-Ball
(y1llik) Malezya, hipotezi dogrulanmakta ve

Filipinler, enflasyonun enflasyon

Singapur, belirsizligini arttirmasi sonucu

Tayland artan belirsizligin enflasyonu da
arttirdigt bulunmustur.

Bhar, Mallik (2010) EGARCH-M 1957-2007 ABD Friedman-Ball hipotezi
(aylik) dogrulanmakla beraber, uzun

doénemde enflasyon
belirsizliginin enflasyonu
etkiledigi bulunmustur.
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*Markov Model: Markov 6zelligine sahip stokastik bir siiregtir. ARCH: Otoregresif Kosullu
Varyans, GARCH: Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans, EGARCH: Ussel GARCH,
EGARCH-M: Ortalamada Usssel Genellestirilmis Otoregresif Sarth Degisen Varyans, GARCH-
M: Ortalamada Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans, FIGARCH modelleri, kosullu
varyantsa uzun hafiza siirecinin varligini temel almaktadir. PARCH: Uslii ARCH, TARCH: Esikli
ARCH Modeli.

4.VERIi SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu calismada, 1980-2012 yillari arasi mevsimsellikten® armdirilmis aylik enflasyon
orani verileri kullanilarak, Tiirkiye’ de enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki
olasi iligki incelenmistir. Ekonometrik analizde kullanilan enflasyon orani verileri
OECD.StatExtracts veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan ekonometrik siire¢ su sekilde izlenmistir. {1k asamada, enflasyon
oraninin, en uygun otoregresif hareketli ortalama modeli (ARIMA) belirlenmistir.
Belirlenen ARIMA modeli ise Kalman Filtre analizi yontemi ile tahmin edilmistir.
Kalman Filtre analizi ile zamana bagli olarak degisen hata terimleri varyansi elde
edilmis ve enflasyon belirsizliginin bir 6lciitii olarak kullamlmustir. fkinci asamada,
enflasyon belirsizligi ile enflasyon degigkenlerinin tamaminin birim koék ozellikleri
belirlenmistir. Bu baglamda degiskenlerin birim kok 6zellikleri, Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)® testi aracihig1 ile smanmistir.
Son asamada ise, iki degisken arasindaki olasi iliski Granger nedensellik analizi (1969)’
ile test edilmis ve ortaya ¢ikan bulgular yorumlanmustir.

Kalman Filtre analizinin en énemli adimlarindan biri 6l¢iim ve gegis denklemlerinden
olusan sistemi kurmaktir (Kalman, 1960). Ol¢iim denklemi katsayilarina zaman faktorii
ilave edilen standart EKK regresyon denkleminden farkli degildir. (1) numarali denklem
sistemin 6l¢iim denklemini gostermektedir.

®Enflasyon orani, Tramo-Seats® yontemi ile mevsimsellikten armdirilmistir. Ayrmtili bilgi igin
bknz: Maravall (2005).

®ADF birim kék testinde, bagimsizlik ve homojenlik varsayimi séz konusudur. ADF birim kok
testinde, sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz ve trendsiz olmak iizere {i¢ denklem ¢oziilmektedir.
ADF denklemlerinde olasi otokorelasyonun 6nlenmesi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak ilave edilmektedir. Serinin duragan
olup olmadigma karar vermek i¢in, her bir denklemde serinin bir dénem gecikmesini veren
katsaymin t istatistigi, MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilir. Eger t istatistiginin mutlak
degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse serinin seviyesinde duragan
olduguna karar verilir. Seri seviyesinde duragan degilse, seri duraganlasincaya kadar serinin farki
alinir.

"Sistemde yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin yoniiniin ve gecikme yapisin belirlendigi
teste Granger nedensellik testi denilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bknz: Granger, C.W.J. (1969).
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Y= op + BXi+ & 1)

Kalman Filtre analizinde 6l¢iim denkleminin hata terimlerinin; ardisik bagimsiz, sifir
ortalamali (E(e)=0) ve V, gibi zamana bagh olarak degisebilen varyansa (V(g)= Vy)
sahip oldugu varsayilmaktadir.

Gegis denklemi ise, dl¢iim denklemindeki degisen parametrelerin zamana bagli olarak
nasil degistigini gosteren denklem sistemidir. Burada dl¢iim denklemindeki degigsken
parametrelerinin AR(1) yapisinda olduklart varsayilmistir. (1) numarali olgim
denklemine gore gecis denklemlerinin sayisi ikidir.

oy = foeg + pg 2
Bt = toPr1 + pa (3)

Gegis hata terimlerinin sifir ortalamali ve sabit varyansh olduklar1 varsayilmaktadir.
Birinci gecis denklemindeki hata teriminin varyansi q, ikinci denkleminin ise g, olarak
tanimlanmustir.

Kalman Filtre analizi yukaridaki denklemlerden olugturulan sistemin, asagida gosterilen
dongiliniin her bir t yili i¢cin ayr1 ayr1 gerceklestirilmesini gerektirmektedir. Kalman
Filtrenin isleyigini agiklamak i¢in yukarida gosterilen denklemlerin olusturuldugu
sistemi matris formunda ifade etmek gerekmektedir. Asagida filtrenin isleyis seklini
gostermek i¢in, (1), (2) ve (3) no’lu denklemlerin olusturdugu sistemi matris
notasyonunda ifade edilmistir.

Vi = X Zit & 4)
Zi=¢ Zust )

(4) no’lu denklem, (1) no’lu 6lglim denkleminin matris bi¢imindeki ifadesidir. Bu
ifadeyle, y, Y’yi, x ise X (sabit terim dahil)’i temsil etmektedir. Gegis denklemlerinin
matris bigimindeki yazilimi ise (5) no’lu denklemdeki gibidir. Burada da, Z, elemanlar1
sirasiyla o ve B olan 2x1 boyutundaki vektord, ¢, anakdsegeni, t;, t, anakdsegen dist
sifir olan 2x2 boyutundaki matrisi ve p, elemanlar1 sirasiyla pg, po, olan 2x1
boyutundaki vektorii tammlanmaktadir.

Sistemin birinci adiminda 6l¢iim denklemindeki bagimsiz degisken parametrelerinin
baglangi¢ ya da sartsiz degerleri Z;; ve bunlara ait sartsiz varyans-kovaryans degerleri
Pi1 kullanilarak sartli parametre degerleri Zy.; ile bu parametrelerin garth varyans-
kovaryans degerleri Py, elde edilir.

Zy1=¢Zia (6)
Pri=¢Puid +R (7

(7) no’lu ifadedeki Py matrisi, 6l¢iim denklemindeki parametrelerin varyans-kovaryans
matrisini temsil etmektedir. Bu matris, elemanlari pi;, Pia, P21 V€ P Olan 2x2
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boyutundaki simetrik matristir. R, gecis denklemlerindeki hata terimlerinin varyans-
kovaryans matrisidir. Verilen drnekte iki gegis denklemi oldugundan bu matris, q; Ve g,
(12 V€ (1 olan 2x2 boyutlu simetrik matristir. Ikinci adimda, birinci adimdan elde edilen
sarth parametre degerleri kullanilarak, sarthi 6l¢iim denklemi (Y1) ‘nin tahmini degeri,
sartlt dl¢lim tahmin hatalar1 (Hy) ile sarthi hata terimlerinin varyanslari (F;) hesaplanir.

Vi1 = X¢ Zyta (8)
He= Y- Vet 9)
Fi = X PyaXe +V (10)

Sistemin son adiminda ise, bir 6nceki ¢iktinin adimlari kullanilarak, sartsiz parametre
degerleri (Z;) ile bunlara iligkin sartsiz varyans-kovaryans matrisi (Py) bulunur ki, bu
ciktilar bir sonraki (t+1) dongiiniin birinci adiminda girdi olarak kullanilir.

Pe=Pya— (Ptlt-lxgl F{ll X Py1) (11)
Zi= Zyjq + PyeaXe FH; (12)

Kalman Filtre analizinde baslangi¢ degerleri verildiginde her bir yeni gézlem mevcut
oldugunda gecis denkleminin optimal tahmini gergeklestirilir. Baslangic degerleri
optimizasyon teknigi ile elde edilmektedir.

5.BULGULAR

Tablo 2’de enflasyon orani degiskeninin tanitici istatistikleri verilmektedir. Tablodan
goriilecegi lizere, ilgili donem boyunca enflasyon orani, 3.05 aylik ortalama ile 2.22

standart sapma degerini almistir.

Tablo 2. Tamtici istatistikler

u c Max Min Skew  Kurt JB

Enflasyon  3.0501  2.2247 199752 -0.6551 1.4961 10.9926 1168.43

Not: p; ortalamayi, o; standart sapmay1, skew; carpiklik katsayisini, kurt: basiklik katsayisini ve
JB; Jarque-Bera test istatistigini temsil etmektedir. Carpiklik degerinin 0’dan biiyiik bir deger
almasi, degiskenin saga g¢arpik dagilima sahip oldugu ve basiklik degerinin 3’den bilyiik
olmasinin ise serinin uzun kuyruklu oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3’te ADF birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. ADF birim kok testi
sonuglarina gore; enflasyon orani birinci devresel farkinda duragan bir yapiya sahiptir.
Dolayistyla, bundan sonraki analizlerde serinin birinci devresel farki kullanilmistir.



http://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=web&cd=1&cad=rja&ved=0CCsQFjAA&url=http%3A%2F%2Ftr.wikipedia.org%2Fwiki%2FJarque-Bera_s%25C4%25B1namas%25C4%25B1&ei=2PRnUpXNIoHKtQaozYHgDg&usg=AFQjCNHxCPJ3SB0f9hVXWlxOo1_nFFcxOQ&sig2=2x8RJ0GM_j_fhNmEwUn6wQ&bvm=bv.55123115,d.Yms
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

m=16 Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz
Enflasyon -1.7766 -2.1170 -1.3615
AEnflasyon -12.0949*** -12.0777*** -12.0954***

Not: ***%]1 anlamlilik diizeyini, m ise gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. A; degiskenin
1.devresel farkini temsil etmektedir.

Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin tespit edilebilmesi i¢in enflasyon
belirsizligi serisinin elde edilmesi gerekmektedir. Enflasyon belirsizliginin elde
edilmesinde yararlanilacak olan Kalman filtre analizinin ¢alisabilmesi i¢in ilk olarak,
enflasyon oraninin en uygun ARIMA ile modellenmesi gerekmektedir. Tablo 4’te
enflasyon orani i¢in secilen en uygun ARIMA modeli sunulmaktadir. Tablo 4’ten
goriilecegi iizere, ARIMA(1,1,1)’ deki AR(1), MA(1) katsayilar1 %10 anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmustur. Ayrica AR ve MA koklerinin 1°den kiigiik ¢ikmis, yani
kokler duragan bir yapi sergilemistir.

Tablo 4. ARIMA(1,1,1) Modeli
Katsay1 Degeri ~ Standart Hatas1 t-istatistifi =~ Anlamhhk Diizeyi

Sabit terim -0.0063 0.0089 -0.7159 0.4745
AR(1) 0.3218 0.0542 5.9354 0.0000
MA(1) -0.9169 0.0210 -43.5556 0.0000
R? 0.30

AR Birim Kok .32

MA Birim Kok .92

Tablo 5’te ARIMA(1,1,1) modeli temelinde elde edilen Kalman Filtre analiz bulgular
verilmektedir. Kalman Filtre analizi ile zamana bagli olarak degisen hata terimleri
varyanst elde edilmistir.

Tablo 5. Kalman Filtre Analizi Sonuclari

Katsay1 Degeri Standart Hatas1  z-istatistigi Anlamhlik Diizeyi

C@) -0.8871 0.0335 -26.4725 0.0000
C(2) 0.7011 0.0192 36.3945 0.0000
C@3) 0.3174 0.0522 6.0752 0.0000
Final State MSE Z-istatistigi Anlamhlik Diizeyi
Sv1 -0.1070 1.4199 -0.0753 0.9399
SV2 -0.3370 2.11E-08 -15995 0.0000

Log Likelihood -679.9545

Not: MSE: K&k ortalama karesel hata istatistigini vermektedir. Birinci denklem 6l¢iim denklemini,
ikinci denklem ise gecis denklemini gostermektedir. C(1), C(2) ve C(3) standart EKK ¢oziimii ile
elde edilen 6l¢iim denkleminin, SV1ve SV2 ise gecis denkleminin parametrelerini temsil
etmektedirler.
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Sekil 1’de enflasyon orami ve Sekil 2’de Kalman Filtre altinda tahmin edilen
ARIMA(1,1,1) sonucu elde edilen enflasyon belirsizligi sekilleri gosterilmektedir.
Sekillerden goriilecegi Tlizere, serilerdeki ani sigramalar ayni donemlere denk
gelmektedir. Donemsel olarak, iki sekil arasindaki ani sigramalar ve diisiisler arasindaki
benzer goriiniim, iki degisken arasinda bir iligski olduguna dair sinyaller verebilmektedir.
Elbette ki, objektif bir yorum yapabilmek igin, iki degisken arasindaki muhtemel
iligkinin ekonometrik olarak analiz edilmesi gerekmektedir. Nitekim Tablo 6°da
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki iligkiyi arastiran analiz sonuglari
sunulmaktadir.
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Tablo 6’da Granger nedensellik analizi sonuglar1 verilmektedir. Tablodan goriilecegi
iizere, enflasyon belirsizliginin enflasyona neden olmadigmi ifade eden H, ve
enflasyonun enflasyon belirsizligine neden olmadigimi savunan H; hipotezlerinin her
ikisi de 0.01 anlamlilik diizeyinde red edilmistir. Bunun anlami, Tiirkiye ekonomisinde,
enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugudur. Bdylece, Granger nedensellik analizine gore, Tirkiye ekonomisi igin
Friedman-Ball ve Cukierman-Meltzer hipotezlerinin her ikisi de dogrulanmustir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Analizi Sonuclar:

m=12

Hipotezler F istatistizi  p-degeri
H,: Enflasyon belirsizligi enflasyona neden olmaz. 2.5296 0.0033
H;: Enflasyon, enflasyon belirsizligine neden olmaz. 2.2225 0.0105

Not: m optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Enflasyon ve enflasyon belirsizligi
degiskenlerinin her ikisi de 1. farkinda duragan oldugu igin, Granger nedensellik testi
uygulanirken, degiskenlerin 1. farki kullanilmustir.
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6.SONUC

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 1980-2012 dénemi i¢in, enflasyon ile enflasyon belirsizligi
arasindaki muhtemel nedensel iliskiler analiz edilmistir. Enflasyon belirsizligi dogrudan
gozlenebilen bir degisken olmadigi igin s6z konusu degisken, belirlenen en uygun
ARIMA modelinin Kalman Filtre analiz yontemi aracilifiyla tahmin edilmesiyle elde
edilmistir. Ekonometrik analizde, Tiirkiye’de, 1980-2012 donemi itibariyle, enflasyon
ile enflasyon belirsizligi arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmis olup,
Friedman-Ball hipotezi ile Cukierman-Meltzer hipotezleri dogrulanmastir.

Calismada elde edilen ampirik bulgulardan biri, Tiirkiye ekonomisinde Friedman-Ball
hipotezinin gegerli oldugudur. Ball (1992), tek amaci enflasyonu diisiirmek olan ve
sadece igsizlik maliyetini dikkate alan iki politika otoritesi tamimlayan bir model
olusturmustur. Modele gore, politika otoritesi, yiiksek enflasyonun yasandigi bir siiregte
enflasyonu diisiirmeye calisarak lilke ekonomisinde bir belirsizlik ortami yaratacak,
diistik enflasyonlu siirecte ise zaten diislik enflasyonu siirdiirme egilimi devam edecegi
icin belirsizlik ortamu yaratilmayacaktir. Belirsizlik ortaminin meydana gelmesinin esas
nedeni, politika otoritesinin kararsiz bir politika ile enflasyona kargilik vermesidir.
Tirkiye ekonomisine bakilacak olursa, ozellikle 1988-2004 doneminin yiiksek
enflasyonlu, ekonomide iktisadi degisim ve cesitli krizlerin yasandigi, ortaya c¢ikan
ekonomik maliyetleri gidermek amaciyla Merkez Bankasi’nin otonom bir yapi
sergilemesi i¢in cesitli yapisal reformlarin gerceklestirildigi yillar1 kapsadig:
goriilmektedir. Ancak enflasyonu diisirmek amaciyla gerceklestirilmeye calisilan
yapisal reformlarin, kararl bir politika giidiisiiyle yapilip yapilmadig: tartigmalidir. Bu
durumda incelenen dénem igin Tiirkiye’ de, enflasyonun enflasyon belirsizligine neden
oldugu sonucunun bulunmasi sasirtict olmamaktadir.

Elde edilen bir diger ampirik bulgu ise, Tirkiye’de Cukierman-Meltzer hipotezinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Cukierman ve Meltzer (1986), firsatgr ve istikrar
saglayict merkez bankalarini karsilagtirmakta ve politik istikrarsizlik donemlerinde, para
politikasinin  uygulamaya konulmasiyla enflasyon belirsizliginin  artacagim
belirtmektedirler. Tiirkiye’de 2004-2010 donemi incelenecek olursa, bu donemin,
gecmise kiyasla tilkede 6zellikle hem siyasette hem de ekonomide dnemli degigimlerin
yasandigt yillart kapsadigr goriilmektedir. Bu donemde Merkez Bankasi’nda
bagimsizlastirilmaya gidilmis ve politika yapicilari, daha istikrarli bir para otoritesi ile
fiyat istikrarina yonelik g¢alismalarinda bulunmuslardir. Bu durumda, Cukierman-
Meltzer (1986) in belirttigi gibi, politik bir degisimin yasandig1 iilke ekonomisinde,
uygulanan politikalar sonucunda enflasyon belirsizliginin enflasyona neden oldugu
diigtiniilebilir. Nitekim, Tirkiye’de 1980-2012 doénemi i¢in Cukierman-Meltzer
hipotezinin gegerliligi ampirik bulgular arasindadir.
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