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Turkiye’de Belirsizligin Enflasyon ve Ciktidaki Bllytime Uzerine Etkisi

The Effect of Uncertainty on Inflation and Output Growth in Turkey
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OZET

Bu calismanin amaci, ¢ok degiskenli GARCH-M modellerini kullanarak, enflasyondaki ve ciktidaki belirsizliklerin
enflasyon ve ¢ikti (bllyimesi) Gzerindeki etkilerini tartisan farkli gorusleri Tirkiye igin test etmektir. Elde edilen
bulgular, Turkiye’de enflasyondaki belirsizligin enflasyonda artisa, ¢iktidaki belirsizli§in de enflasyonda diisiise neden
oldugu; ciktinin ise belirsizliklerden etkilenmedigi yoniindedir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to test different arguments on the effects of inflation and output uncertainties on both
inflation rate and output (growth) for Turkey by using multivariate GARCH-M models. The obtained results indicate
that inflation uncertainty leads to a rise in inflation and the output uncertainty causes a decline in it while the output
is not affected by the uncertainties.
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Turkiye’de Belirsizligin Enflasyon ve Ciktidaki Biyiime Uzerine Etkisi

1. Giris

Enflasyon belirsizligi ve cikti belirsizligi, iktisat literatiriinde, Gzerine bircok calisma
yapilan, cesitli gorisler ileri siriilen ve ampirik olarak da cesitli sonuclar elde edilen
konulardir.

Cukierman ve Meltzer (1986) enflasyondaki belirsizligin enflasyonu arttirdigi gorisini
ileri strerken Holland (1995) ampirik olarak enflasyonda diisiise neden oldugu
sonucuna ulagsmistir. Enflasyondaki belirsizligin ¢ikti tzerine etkileri konusunda ise
Friedman (1977) ciktiyr azalttigi, Cukierman ve Meltzer (1986) ile Dotsey ve Sarte
(2000) de ciktryr arttirdigr gérustindedirler.

Devereux (1989) ciktidaki belirsizligin enflasyonu arttiracagini éngérmektedir. Bunun
tersi yonunde bir goriis yoktur ancak, Bredin ve Fountas (2004) teorik olarak bunun
mimkin olabilecegini belirtmektedir. Bernanke (1983) ve Pindyck (1991) gibi
iktisatcilar reel belirsizligin c¢iktiyr azalttigini; Mirman (1971) ve Black ise reel
belirsizligin ciktiyi arttirdigi gérisiundedir.

Literatlirde, belirsizlikle ilgili yapilan ilk calismalarda, degiskenlik (variability),
belirsizlik anlaminda kullaniimistir.  Ancak, Engle (1982) ARCH modelini
gelistirdikten sonra dikkatler kosullu varyansa gekilmistir. Zamanla degiskenlik ve
belirsizlik arasindaki ayrimin farkina varilmis ve belirsizlik 6l¢lisi olarak kosulsuz
varyansla ifade edilen degiskenlik yerine, kosullu varyansla ifade edilen oynaklik
(volatility) kullanilmaya baslaniimistir.

ARCH/GARCH modelleri kullanilarak enflasyondaki ve ciktidaki belirsizligin
enflasyon ve ¢ikti tizerine etkilerini arastiran bazi ampirik calismalar yapilmistir. Grier
ve Perry (2000), ARMA-GARCH-M modeli kullanarak A.B.D. igin enflasyon ve
ciktidaki belirsizliklerin enflasyon ve ¢ikti blyumesi tzerindeki etkilerini incelemisler
ve enflasyondaki belirsizligin c¢iktidaki buylmeyi azalttigi yéninde bulgulara
ulasmislardir.

Bredin ve Fountas (2004), benzer calismayl, VAR-GARCH-M modeli kullanarak G7
Ulkeleri i¢in yapmuslardir. Japonya, Birlesik Krallik ve A.B.D.’de enflasyondaki
belirsizligin enflasyon zerinde bir etkisinin olmadigi, Kanada, Fransa, Almanya ve
italya’da ise enflasyondaki belirsizligin enflasyonu arttirdigi yoniinde sonuglar elde
etmislerdir. A.B.D. ve Birlesik Krallik’ta enflasyondaki belirsizligin ¢iktiyr azalttigini,
Kanada, Fransa ve Italya’da ciktiyr arttirdigini, Japonya ve Almanya’da ise Giktiy
etkilemedigini tespit etmislerdir.

Nas ve Perry (2000), ARMA-GARCH-M modeli ve 1963-1999 dénemi i¢in ayhk veri
kullanarak Turkiye igin yaptiklari calismada, enflasyonun, enflasyon belirsizligi Gzerine
etkisini ve enflasyondaki belirsizligin, ¢iktidaki blyume Gzerine etkisini test etmislerdir.
Calismalarinda, enflasyonun, enflasyondaki belirsizligi arttirdigi, enflasyondaki
belirsizligin ise giktidaki buytmeyi azalttigi sonucuna ulasmislardir.
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Bu calismada, 1985:1-2005:2 donemi igin aylik veriler kullanilarak Cok Degiskenli
ARMA-GARCH-M modeli yardimiyla reel ve nominal belirsizliklerin enflasyon ve
ciktidaki bilyume Uzerine etkileri arastirilacaktir.

2. Belirsizligin Enflasyon ve Cikti Biiylimesi Uzerindeki Etkilerini Tartisan
Gorusler

Cukierman ve Meltzer (1986), amac fonksiyonlari her donem duruma bagl olarak
degisebilen politika yapicisinin parasal bliylme secimini analiz etmek igin Barro-
Gordon modelinden yola ¢ikarak bir model olusturmaktadirlar. Paranin eksik kontroli,
bireylerin politika sapmalarindan tam olarak haberdar olamamalari nedeniyle, belirsizlik
yaratma olanagini arttirmaktadir. Her ne kadar hikimet yiksek enflasyon yanlisi
olmasa da, 6ncelikli amag¢ ekonomiyi canlandirmak oldugunda, bunu gerceklestirmek
icin beklenmedik enflasyon yaratarak enflasyon belirsizligini arttirmaktadir. Ancak
artan belirsizlik enflasyonu da arttirmaktadir.

Logue ve Willett (1976) de enflasyon ve enflasyondaki belirsizlik arasinda pozitif bir
iliski olduguna isaret etmektedirler. Logue ve Willett, bu iliskinin dzellikle enflasyon
oraninin ¢ok yuksek ve ¢ok disuk oldugu durumlarda daha gucli oldugu yéninde bir
saptamada bulunmaktadirlar.

Holland (1995), yaptigi ekonometrik c¢alismada, enflasyondaki artisin nominal
belirsizligin artmasina, yiksek nominal belirsizliginin ise enflasyonun diismesine neden
oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar, artan nominal belirsizlikten sonra enflasyonda
distisin gdzlenmesinin, enflasyonda artan belirsizligin politika yapicilar tarafindan
maliyetli bulunarak gelecek  donemlerde enflasyonu dustrmelerinden
kaynaklanabilecegini ifade etmektedir.

Friedman (1977), yuksek enflasyonun gelecekteki enflasyon igin daha buyik bir
belirsizlik yaratacagini belirtmektedir. Bu belirsizlik, fiyat mekanizmasinin, kaynaklarin
etkin dagitimindaki etkisini bozar ve bdylece ekonomik etkinsizlige ve ciktida daha
distk bir blyime oraninin elde edilmesine neden olur. Dahasi, enflasyondaki
belirsizlik faiz oranini etkileyerek de donemler arasi kaynak dagilimini etkiler.

Friedman’in goriisiine gore enflasyonun reel etkileri iki asamada olusmaktadir. ilk
adimda, enflasyondaki bir artis, parasal otoritenin kararsiz bir politika ile karsilik
vermesine, bu nedenle de gelecek enflasyon orani ile ilgili daha biyik bir belirsizlige
neden olmaktadir. Bir sonraki adimda ise artan enflasyon belirsizligi, kaynaklarin etkin
dagihmindaki fiyat mekanizmasinin etkisini azaltir ve bdylece ¢ikti (izerine negatif
etkiye sahip olur. Soyle ki, enflasyondaki artan belirsizlik, éngdrulemeyen enflasyon
oranlarinda bir artisa neden olur; bu nedenle de dngériilemeyen enflasyonun diger
maliyetleriyle birleserek bu maliyetleri arttirir. Bu tir maliyetler, enflasyondaki
belirsizligin, hem donemler arasi hem de doénemler i¢i kaynak dagilimlari Uzerindeki
etkilerinden ortaya c¢ikmaktadir. Enflasyondaki belirsizlik faiz oranlarini etkileyerek
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dénemler arasi kaynak dagilimi ile ilgili tim kararlari etkilerken nominal rijiditelerden
dolayi tretim faktorlerinin reel maliyetlerini ve nihai mallarin goreceli fiyatlarini, bu
nedenle de, donem ici kaynak da§ilimini da etkilemektedir. Sonug olarak ekonomik
etkinsizlige ve ciktida daha disik bir biyime oraninin elde edilmesine neden olur
(Bredin ve Fountas, 2004).

Dotsey ve Sarte (2000), para biyimesinin, dolayisiyla da enflasyonun degiskenliginde
(variability) bir artisin, para balansina doniisii daha belirsiz yaptigini, bdylece para
balansi talebini ve tliketimi azathigini belirtmektedirler. Bu durumda ekonomi ajanlari,
ihtiyat amach tasarruflari arttirmakta ve yatirimlari finanse etmekte kullanilabilecek
fonlarin havuzu genislemektedir. Bu calisma, ihtiyat amach tasarruflarin yiksek oldugu
ve kisilerin riskten kacindi§i ekonomilerde enflasyondaki belirsizligin ¢ikti blyiimesi
lzerine pozitif bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.

Cukierman ve Meltzer (1986), enflasyondaki belirsizligin ciktiyi ve istihdami
arttirdigini, dolayisiyla politika yapicilarin beklenmedik enflasyon yaratarak istihdam ve
ciktiyr uyardiklarini belirtmektedir.  Yaratilan belirsizligin buyukliga ise politika
yapicisinin goze aldigi enflasyon artisina baghidir.

Devereux (1989), Barro-Gordon modelinden yola ¢ikmakta ve modelinde parasal
biyiime denklemine stokastik bir eleman eklemektedir. Ayrica modele, igsel olarak
tcret endekslemesini ilave ederek, calisanlarin ekonomide var olacak ticret endeksleme
seviyesini icsel olarak segtiklerini varsaymaktadir. Devereux, cikti belirsizligindeki
digsal bir artisin, Ucret endekslemesinin derecesi ve politika yapicilar tarafindan
bildirilen optimal enflasyon orani Uzerine etkisini incelemekte ve ciktidaki belirsizligin
artmasinin, Ucret endekslemesinin optimal miktarini disurdiguni belirtmektedir. Daha
disik endeksleme enflasyondaki strprizleri daha etkili kildigindan politika yapicilarin,
olumlu reel etkiler elde etmek igin, enflasyonda surpriz yaratma egilimlerinin arttigini
ifade etmektedir. Dengede fiyatlari suni olarak yukseltme gidusinln artmasi, ortalama
enflasyon oraninin daha da artmasina neden olur. Ortalama enflasyon ve enflasyondaki
belirsizlik arasinda bariz bir korelasyon olmasina ragmen, Devereux, bu iliskinin
nedensel olmadigini, bunun sadece kamunun artan reel belirsizlige disik endeksleme
yapma seklinde tepki vermesi, politika yapicilarin da endekslemedeki diistise daha fazla
enflasyon sirprizleri yaparak tepki vermelerinden kaynaklandigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla yazarin 6ngérdugi sey, cikti blyimesindeki belirsizligin ortalama
enflasyonu arttiracagidir.

Literatlirde, ¢iktidaki belirsizligin enflasyonu azaltti§i yoniunde bir goriise dogrudan
rastlanmamaktadir. Ancak, Bredin ve Fountas (2004) ampirik olarak Kanada ve
italya’da ciktidaki belirsizligin enflasyonu azaltti§i sonucuna ulasmislar ve teorik
acidan bunun mimkiin olabilecegini ifade etmislerdir. Soyle ki, kisa donemde ¢ikti
belirsizligi ve enflasyon belirsizligi arasindaki negatif iliski iktisat literatiirinde Taylor
etkisi olarak bilinmektedir. Bu etkinin varhgr ve Cukierman-Meltzer (1986)’in
enflasyondaki belirsizlik ve enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu
yoniindeki hipotezlerinin gecerliligi durumunda, ciktidaki belirsizlik enflasyondaki
belirsizligi azaltir, bu da enflasyonun diismesine neden olur.
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Bernanke (1983), belirsizligin yatirimlar tzerinde caydirici etkisinin oldugunu ve
yatinimlar (izerindeki belirsizlik arttikga yatirimlarin azaldigini ifade etmektedir. Benzer
sekilde Pindyck (1991), kurdugu modelde artan belirsizligin yatirimlari azathgini
gostermistir. Pindyck’in modelinde belirsizlik firmalarin yatirim olanaklarinin degerini
arttirmakta, ancak gerceklesen yatirimlarin miktarini azaltmaktadir. Sonug olarak, bir
piyasa veya ekonomik cevre daha belirsiz hale geldiginde sirketlerin menkul kiymetler
borsasindaki fiyatlari artsa da daha az yatirim yapmakta ve daha az tretmektedirler.

Mirman (1971), yatinmi, simdiki ve gelecekteki tiketimin fayda fonksiyonlarinin
toplaminin bir fonksiyonu olarak ifade etmistir. Modelde tiiketimin (ayni zamanda da
yatirimin) miktari teknolojik gelismelerdeki belirsizlik tarafindan belirlenmektedir.
Oyle ki, belirsizlik ne kadar yiiksekse servetin o anki tiketim igin ayrilan kismi (ihtiyat
nedeniyle) o kadar kicuk, gelecekteki tiketime ayrilan kismi da o kadar buylk olur.
Mirman’in modelinde servet, sadece tiiketim ve yatirim seklide degerlendirildiginden
tiketimin dusik olmasi yatirimin yiksek oldugu anlamina gelmektedir. Yatirimin
artmasi ¢iktiyr arttirdigi igin ¢iktidaki belirsizlik ¢iktiyi pozitif olarak etkilemektedir.

Black, ekonomik ajanlarin, riski blyuk teknolojilere, ancak bu yatirimlarin beklenen
getiri orani (buyime orani) riski karsilayacak kadar ylksekse yatirim yaptiklarini,
dolayisiyla da ekonomilerde teknoloji seciminde riski ve getirisi arasinda pozitif bir
degis-tokusun var oldugunu ileri sirmektedir (Caporale ve McKiernan, 1998).

3. Cok Degiskenli GARCH Modelleri ve Parametrizasyonlari

N degiskenli bir GARCH modeli en genel sekliyle

£
o HO& (3.1)
g W, , UN(@O,H,)
GARCH-M modeli ise en genel sekliyle
H+¢
y[ ” B t t (32)

&, UNOH)

olarak ifade edilir. Burada y,, N 1 boyutlu aciklanan degiskenler vektori, p, N 1
boyutlu ortalama esitliklerin vektord, €, N 1 boyutlu soklar vektoridir. p, sadece

sabitlerden olusabilecedi gibi ARMA, VARMA veya zayIf dissal degiskenler de igeren
daha genis formlarda modellenmis regresyonlardan olugabilir.

Kullanilan parametrizasyonlarin hepsinde ortalama esitliklerinin ve kosullu varyansin
tanimi aynidir.  Farklilik sadece kosullu varyansin tahmini sirecinde konulan
kisitlardadir.
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3.1. Kosullu Kovaryanslari Modelleyen Parametrizasyonlar
3.1.1. Vec Parametrizasyonu

Bollerslev vd. (1988) tarafindan ortaya atilan Vec parametrizasyonunda, dissal etkiler
olmadi§i varsayimi altinda, kosullu varyans

p q
vech(H,) A B, vech(H,;) C, vech(e €, ;) (3.3)

il j1

olarak tanimlanir. Burada N, degisken sayisi olmak tzere A, % N(N+1)x1 boyutlu
sabitler vektorl, B;, i=1,2,...p ve C,, j=1,2,...0 Y% N(N+1)x% N(N+1) boyutlu
katsayilar matrisleridir. vech(.), simetrik bir N N boyutlu matrisin sttunlarinin alt
tcgensel bolgede kalan kisimlarini, 2N(N 1) 1 boyutlu bir vektdr olusturacak
sekilde, alt alta dizen operatérdir. (Engle ve Kroner, 1995). Bu parametrizasyonda,
sadece varyans-kovaryans icin ¥N(N 1) [AN(N 1))P(p q) tane parametre
tahmin edilmektedir. Ancak her kovaryansin (h, ) sadece kendi gecmis degerleri ve

it i -Nin gecmis degerleri tarafindan tanimlandigi varsayilirsa tahmin  edilecek
parametre sayisi oldukca azalmaktadir. Bu, Vec modelinde B; ve C; matrislerinin

diagonal olarak tanimlanmasiyla elde edilmektedir ve diagonal gosterim diye
adlandiriimaktadir (Bollerslev vd., 1988). Boylece N degiskenli Vec modelinin genel

halinde her bir B, ve C; matrisinde tahmin edilecek [%2 N(N )] adet parametre

varken diagonal gosterimde ayni matrislerde tahmin edilecek parametre sayisi %
N(N 1)dir.

3.1.2. BEKK Parametrizasyonu

H, -nin parametrizasyonunun uygun olabilmesi icin 6rnek uzaydaki tum €, -ler (ve
varsa zayif digsal etkiler x, vektorleri) icin pozitif tanimh olmalidir. Ancak Vec

parametrizasyonunda bu her zaman saglanamamaktadir. Bu nedenle Baba, Engle, Kraft
ve Kroner, onlarin bas harfleriyle anilan ve pozitif tanimlilidi garantileyen BEKK
gosterimini dnermiglerdir (Engle ve Kroner, 1995).

Yine digsal etkilerin olmadigi varsayimiyla H, -nin BEKK gosterimi asagidaki gibidir:

K p K

q
A A B H, B Cjk (&, i& j)cjk (3.4)

k1i1 k1j1

H

t
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A", B,, C;, N N boyutlu parametre matrisleri ve A" iicgenseldir. (3.4) nolu

esitlik cok zayif kosullar altinda pozitif tanimlidir. Dahasi, bu gdsterim, pozitif tanimli
diagonal gosterimlerin tamamini ve pozitif tanimh Vec gosterimlerinin neredeyse
tamamini  kapsayacak kadar geneldir (Engle wve Kroner, 1995). Vec

parametrizasyonunda oldugu gibi BEKK parametrizasyonunda da B, ve C]fk

matrislerini diagonal secilerek tahmin edilecek parametre sayisi azaltilabilir (Bauwens,
2003).

3.2. Kosullu Korelasyonlari Modelleyen Parametrizasyonlar

Cok degiskenli GARCH modellerinin  kosullu  korelasyonlarini - modelleyen
parametrizasyonlar, kosullu korelasyonlarin sabit veya dinamik olmalarina gore
tanimlanmaktadirlar.

3.2.1. Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC) Parametrizasyonu

H
sirastyla 'y, ve ¢, vektorlerinin i -inci

Modelimiz (3.1) gibi tanimlansin. Burada H, pozitif tanimli bir matris, h, , H,

matrisinin ij -inci elemani, y,, ve |,
elemanlart olsun. t 1 déneminde vy, ve vy, arasindaki birlesmenin, Olcekten
bagimsiz, dogal bir dlgust
Burada tum t degerleri icin | . | 1 as.dir (Bollerslev, 1990). Bazi uygulamalarda,

kosullu korelasyonlar zaman icerisinde sabit kabul edilerek, kosullu kovaryanslar, iki
kosullu varyansin carpiminin karekékiniin bir orani olarak alinabilir:

Ry /(hii,thjj,t)llz ile ifade edilen kosullu korelasyondur.

hy.« ij(hii,thjj.t)l/2 j L.,N, i j 1..,N. (3.5)

Bu, tamamen verilerle ilgili bir durumdur (Bollerslev, 1990). Kosullu  korelasyonlarin
sabit olmasi durumunda tahmin ve ¢ikarim slregleri oldukca basitlesecektir. Kosullu
varyanslar

h L B N (3.6)

it it

seklinde yeniden yazilsin. Burada w. zamandan bagimsiz pozitif bir katsay! ve tum t
degerleriicin 2 0.(3.5) ve (3.6)-dan H,,

H, DGD, (3.7)
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seklinde ifade edilebilir. Burada D,, N N boyutlu, kdsegen elemanlari ..., .,
olan kosegen matris ve G, N N boyutlu, ij(Win)llz elemanlarindan olusan

zamandan bagimsiz matristir (Bollerslev, 1990). Veya
H, FRF (3.8)

Seklinde de ifade edilebilir. Burada F,, N N boyutlu, kdsegen elemanlari
,ﬁluv‘,...,ﬂthN't olan kdsegen matris ve R, N N boyutlu,  elemanlarindan olusan

( s 1) zamandan bagimsiz matristir. Bdylece kosullu korelasyonlar sabit oldugunda

bir kosullu kovaryansin dinamikleri sadece iki kosullu varyansin dinamikleri tarafindan
belirlenmektedir (Bauwens, 2003).

3.2.2. Dinamik Kosullu Korelasyonlar (DCC) Parametrizasyonlari

DCC tahmin edicileri, CCC tahmin edicilerinin genellestirilmis seklidir. DCC
parametrizasyonlarinin, CCC parametrizasyonundan tek farki, korelasyonlar matrisi R-
nin zamana bagiml kabul edilmesidir (Engle, 2002).

3.2.2.1. Tse ve Tsui’nin DCC Parametrizasyonu

Tse ve Tsui (2000), korelasyonlarin zamana bagimli oldugu cok degiskenli GARCH
modellerinde, Vec parametrizasyonunu, kosullu varyanslar ve kosullu korelasyonlari
modelleyecek sekilde adapte etmislerdir. Bu modelde, kosullu varyanslar, tek
degiskenli GARCH modeli seklinde modellenirken, kosullu korelasyon matrisi ARMA
benzeri oldugu varsayillmistir. Kosullu korelasyonlar matrisi esitliine bazi kisitlar
getirilerek, optimizasyon esnasinda pozitif tanimh olmasi saglanmistir.

Zamana bagimh kosullu korelasyonlar parametrizasyonunda, ¢ok degiskenli GARCH
modelinin kosullu varyansi

H  FRRF (3.9)

seklinde tamimlanmaktadir. Burada F,, N N boyutlu, kosegen elemanlari

,/hll‘t,...,.thN’t olan kosegen matris ve R, N N boyutlu, elemanlarindan

olusan hatalarin korelasyon matrisi ve ayni zamanda da -F*
standartlastiriimis hatalarin varyans matrisidir (Tse ve Tsui, 2000).

. oldugundan-

Tse ve Tsui , -nin kosullu varyansini, Diagonal-Vec parametrizasyonunu kullanarak
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Q R
he o i it q ol o i 12,...,N (3.10)

q1l p1
seklinde ifade etmislerdir. Burada tum i ’ler icin ,, , ve . negatif olmayan
degerler ve ?1 iq Z L 1°dir. Ayrica her seride gecikme uzunluklarinin ayni

olmasi gerekmemektedir. Kosullu korelasyonlar matrisi ise

R[ (1 1 Z)R lRt 1 ZKt 1 (311)

seklinde ifade edilmektedir. Burada R { ;}, kosegen elemanlari 1 olan, N N
boyutlu, zamandan badimsiz, pozitif tanimh parametre matrisi ve K, ,, elemanlari,
asagida tanimlandigr sekilde, , -nin gecikmeli degerlerinin fonksiyonlari olan N N

boyutlu matristir. , ve ,, , , 1 olacak sekilde negatif olmayan degerlerdir.

R, R, R, ve K,,-in adirhkli ortalamasi oldugundan, K, ,, kdsegen elemanlari 1
olan pozitif tanimh (iyi tanimlanmig) bir korelasyon matrisi ise R, de kdsegen
elemanlari 1 olan pozitif tanimli bir korelasyon matrisi olur. R, standartlastirilmis bir
Olcl oldugundan K, , de standartlastirilmis hatalara bagl olmahdir. K. { ; .} ise Tse
ve Tsui (2000) K, , -i s0yle tanimlamiglardir:

M L ~
it miim ln : 1§ j N. (3.12)
' M .y M
\/ mi1 btm m1 jtm
Dolayisiyla Kioo  {1o i mrnin orneklem  korelasyon  matrisidir.

E., (7,7 y) seklinde tanimlanan N M boyutlu matris ve Z, ,, kdsegen
M 1/2
m1 iitm

elemanlar, i 1,..,N icin olan N N boyutlu kdsegen matristir.

Boylece

Kt 1 Zt 11Et lEt 1Zt].:l (313)

olur. K, , pozitif tanimh oldugunda iyi tanimlanmis korelasyon matrisidir ve K, ,-in

pozitif tanimli olmasi icin M N gerek kosuldur (Tse ve Tsui, 2000). (3.10), (3.11) ve
(3.13) bir arada Tse ve Tsui’nin DCC modelini tanimlar.
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3.2.2.2. Engle’in DCC Parametrizasyonu

Engle’in parametrizasyonunda kosullu varyans Tse ve Tsui’nin modelindeki gibi
tanimlanir. Yani

H  FRRF (3.14)
Burada F,, yine N N boyutlu, kdsegen elemanlari aﬂh,tv---n/hw,t olan kdsegen

matris ve R, N N boyutlu, ; elemanlarindan olusan matristir (Engle, 2002). F, -
nin elemanlarinin her biri yine tek degiskenli GARCH modeli ile tanimlanabilir:

Q R
h., 0 i it q N i 12,..,N. (3.15)

q1 p1
Elbette ki ?1 iq 2 L 1 ove varyanslarin negatif olmamasi kosuluyla (Engle

ve Shepphard, 2001). Korelasyonlar matrisi

R (Q)'Q@)* (3.16)

olarak tanimlanmistir. Burada

K M K M

Qt (1 ak ym)Q ak (gt kgt k) met m (317)

k 1 m k1 m
ve

Q  diag(yty [0 s o) (3.18)

dir. Q, ilk asamadaki tahminden elde edilen standartlastirilmis hata terimlerinin
kosulsuz kovaryans matrisi ve Q;, Q, matrisinin kdsegen elemanlarinin
karekoklerinden olusan kdsegen matristir. Boylece R, -nin elemanlari

Qi ¢

SN A

dir. R, ’nin pozitif tammli olabilmesi igin Q,-nin pozitif tanimli olmasi yeterlidir
(Engle ve Sheppard, 2001).

(3.19)
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4. Ekonometrik Analiz

Bu calismanin amaci, cok degiskenli bir ARMA-GARCH-M modeli kullanarak
ekonomideki reel ve nominal belirsizliklerin enflasyon ve cikti Gzerine etkilerinin
varhgini ve varsa etkilerinin yonuni esanli olarak belirlemektir. Bu baglamda, en uygun
model belirlenerek bir dnceki bélimde 6zetlenen parametrizasyonlarin kullanimi ile tek
tek tahmin edilmistir.

Calismada, Tirkiye icin 1985:1-2005:2 dénemini kapsayan endustriyel uretim (IP) ve
tiiketici fiyatlari (CP) endeksleri kullaniimistir. Veriler International Financial Statistics
(IFS)’den alinmustir.

O
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Sekil 1: 1985:1-2005:2 dénemi i¢in endustriyel Gretim (IP) serisinin grafigi
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Sekil 2: 1985:1-2005:2 donemi igin tuketici fiyatlari (CP) serisinin grafigi
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Tuketici Fiyatlari Endeksi (CP) serisine uygulanan birim kok testi sonucunda sabit ve
dogrusal trend iceren model icin ADF(Augmented Dickey-Fuller) test istatisti§i 0.0979
olarak hesaplanmistir. Bu de§er %10 giiven diizeyindeki kritik degerden (-3.1378) dahi
blyktir ve kabul bélgesine diismektedir. Dolayisiyla serinin birim kok igerdigini ifade
eden sifir hipotezi kabul edilir. Sadece sabit iceren model icin ADF test istatistigi
-0.4681 olarak hesaplanmistir ve %10 glven dizeyindeki kritik deger olan -2.5735’ten
blyuktir ve kabul bolgesine dismektedir. Dolayisiyla yine serinin birim kék icerdigini
ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Dissal degiskenler icermeyen model igin
hesaplanan ADF test istatisti§i (-0.3560) ayni sekilde %10 anlam diizeyinde dahi kritik
degerden (-1.6157) blyuktir ve serinin birim kdk icerdigini ifade eden sifir hipotezi
kabul edilir. Tuketici Fiyatlari Endeksi (CP) serisi duragan degildir. Bu sonuclar
MacKinnon’un tek yonlu p degerleri tarafindan da desteklenmektedir.

Tablo 1: Tuketici fiyatlari endeksi (CP) igin uygulanan ADF test sonuclari
Bos hipotez: CP birim kok icermektedir
Dissal degiskenler: Sabit, Dogrusal trend
Bagiml Degisken D(CP)

Gecikme uzunlugu: 2

t-istatistigi p*
ADF test istatistigi 0.0979 0.9971
Test kritik degerleri:  |1% dizeyinde -3.9969
5% dizeyinde -3.4287
10% dizeyinde -3.1378

*MacKinnon (1996) tek yonlu p degeri.

Bos hipotez: CP birim kok icermektedir
Dissal degiskenler: Sabit

Bagiml Degisken D(CP)

Gecikme uzunlugu:13

t-istatistigi p*
ADF test istatistigi -0.4681 0.8936
Test kritik degerleri: 1% dizeyinde -3.4589
5% diizeyinde -2.8740
10% dizeyinde -2.5735

*MacKinnon (1996) tek yonli p degeri.

Bos hipotez: CP birim kok icermektedir
Digsal degiskenler: Yok

Bagimli Degisken D(CP)

Gecikme uzunlugu:13

t-istatistigi p*
ADF test istatistigi -0.3560 0.5557
Test kritik degerleri: 1% diizeyinde -2.5751
5% dlzeyinde -1.9422
10% dizeyinde -1.6157

*MacKinnon (1996) tek yénli p degeri.
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Endustriyel Uretim Endeksi (IP) serisine uygulanan birim kok testi sonucunda sabit ve
dogrusal trend igeren model icin ADF test istatistigi -2.0501 olarak hesaplanmistir. Bu
deder %1, %5 ve %10 gliven dizeyindeki kritik dederlerden buyUktir. Dolayisiyla
serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Sadece sabit igeren
model i¢in ADF test istatistigi -0.0472 olarak hesaplanmistir. Bu deger de %1, %5 ve
%10 glven dizeyindeki kritik dederlerden blyuktir ve kabul bdlgesine dismektedir.
Dissal degiskenler icermeyen model icin hesaplanan ADF test istatistigi olan 1.9312,
%1, %5 ve %10 anlam dizeyinde kabul bdlgesine dustigunden serinin birim kok
icerdigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Dolayisiyla Endistriyel Uretim Endeksi
(IP) serisi duradan degildir. Bu sonuclar MacKinnon’un tek yonli p degerleri tarafindan
da desteklenmektedir.

Tablo 2:Endiistriyel Uretim Endeksi(IP) icin uygulanan ADF test sonuglari

Bos hipotez: IP birim kdk icermektedir
Dissal degiskenler: Sabit, Dogrusal trend
Bagiml Degisken: D(IP)
Gecikme uzunlugu: 5
t-istatistigi p*
ADF test istatistigi -2.0501 0.5704
Test kritik degerleri: 1% diizeyinde -3.9974
5% dizeyinde -3.4289
10% diizeyinde -3.1379
*MacKinnon (1996) tek yonlu p degeri.
Bos hipotez: IP birim kdk icermektedir
Dissal degiskenler: Sabit
Bagimli Degisken: D(IP)
Gecikme uzunlugu: 2
t-istatistigi p*
ADF test istatistigi -0.0472 0.9523
Test kritik degerleri: 1% diizeyinde -3.4576
5% dlzeyinde -2.8734
10% dizeyinde -2.5731
*MacKinnon (1996) tek yonli p degeri.
Bos hipotez: IP birim kdk icermektedir
Dissal degiskenler: Sabit
Bagimli Degisken: D(IP)
Gecikme uzunlugu: 1
t-istatistigi p*
ADF test istatistigi 1.9312 0.9874
Test kritik degerleri: 1% dizeyinde -2.5746
5% dlzeyinde -1.9421
10% dlzeyinde -1.6158
*MacKinnon (1996) tek yonlu p degeri.
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Yapilan birim kok testleri sonucunda bu serilerin duragan olmadi§i saptanmis ve
serilerin duraganlastiriimasi igin déniisimlere basvurulmasi geregi ortaya gikmistir.

Varyans! sabitlestirmek igin uygulamada en yaygin kullanilan log donusimi ve
ortalamayi sabitlestirmek, yani trendden arindirmak, igin fark doniisimu kullaniimistir.
Yeni seriler INF In(CPI /CPl_) ve OG In(IR/IR,)seklindeki biyiime

olculerine dontsmstir.
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Sekil 3: 1985:2-2005:2 dénemi icin Enflasyon (INF) serisinin grafigi
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Sekil 4:1985:2-2005:2 dénemi i¢in OG serisinin grafigi

Elde edilen yeni serilerde duraganhgin saglanip saglanmadigini belirlemek amaciyla bu
serilere de ADF testi yapiimistir.

Enflasyon (INF) serisine uygulanan birim kok testi sonucunda sabit ve dogrusal trend
iceren model igin ADF test istatistigi -8.7641 olarak hesaplanmistir. Bu deder %1 gliven
diizeyindeki kritik degerden (-3.9967) dahi kiiglktiir ve ret bdlgesine diismektedir.
Serinin birim kdk icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Ayrica MacKinnon’un
tek yonli p degeri de (0.0000) bu bulgulari desteklemektedir. Dolayisiyla, sadece sabit
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iceren model ve dissal degiskenler icermeyen model icin ADF testi yapilmasina gerek
kalmadan Enflasyon (INF) serisinin duragan oldugu sonucuna varilir.

Tablo 3: Enflasyon (INF) igin uygulanan ADF test sonuglari

Bos hipotez: INF birim kok icermektedir

Dissal degiskenler: Sabit, Dogrusal trend

Bagimli Degisken: D(INF)

Gecikme uzunlugu: 0

t-istatistigi p*
ADF test istatistigi -8.7641 0.0000
Test kritik degerleri:  |1% diizeyinde -3.9967
5% diizeyinde -3.4286
10% duzeyinde -3.1377

*MacKinnon (1996) tek yonlu p degeri.

Ciktidaki Bluyume (OG) serisine uygulanan birim kok testi sonucunda ADF test
istatistiji -16.7265 olarak hesaplanmistir. Bu deder %1 giiven dlzeyindeki kritik
degerden (-3.9969) dahi ki¢liktir ve ret bolgesine dismektedir. Ayrica MacKinnon p
degeri de sifirdir. Serinin birim kok igerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir. Yine,
sadece sabit iceren model ve dissal degiskenler icermeyen model icin ADF testi
yapilmasina gerek kalmadan Ciktidaki Biylime (OG) serisinin duragan oldugu
sonucuna varilir.

Tablo 4: Ciktidaki Buyume (OG) igin uygulanan ADF test sonuglari

Bos hipotez: OG birim kok icermektedir

Digsal degiskenler: Sabit, Dogrusal trend

Bagimli Degisken: D(10G)

Gecikme uzunlugu: 1

t-istatistigi | p*
ADF test istatistigi -16.7265 | 0.0000
Test kritik degerleri: 1% dlzeyinde -3.9969
5% diizeyinde -3.4287
10% duzeyinde -3.1378

*MacKinnon (1996) tek yonlu p degeri.

Enflasyon ve ciktidaki bilyume serilerine uygulanan birim kok testleri sonucunda,
beklenildigi gibi, serilerin duradan oldugu gorilmistur. Duraganhk saglandiktan sonra
en uygun model arayisina gegilmistir.

Belirsizliklerin etkilerinin varliginin arastirilmasi ve bu etkilerin var olmasi durumunda
etkilerin yonlerinin belirlenebilmesi icin tahmin edilecek modellerde hem enflasyon
hem de c¢iktidaki blyime denklemlerine, nominal belirsizligin 6l¢lisi olarak
kullanilacak enflasyonun kosullu varyansi h , (veya onun bir fonksiyonu olan kosullu

standart sapmasi ,/h +) ve reel belirsizligin olctsu olarak kullanilacak ciktidaki
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blytmenin kosullu varyansi , h . (veya onun bir fonksiyonu olan kosullu standart

sapmasl ’hy,t ) aciklayici degisken olarak eklenerek en uygun model arastiriimistir.

Asil amag, belirsizliklerin etkisini test etmek oldugundan, teorik modeller yerine, Grier
ve Perry (2000) ve Nas ve Perry (2000)’nin calismalarina benzer sekilde enflasyon ve
ciktidaki biytime icin ARMA modelleri uydurulmaya calisiimistir.

GARCH-M modellerinde hata terimlerinin degerleri kosullu varyanslarin degerlerine,
kosullu varyanslarin degerleri de hata terinlerinin degerlerine baglidir. Dolayisiyla hem
ortalama esitlikleri hem de kosullu varyans esitlikleri icin en uygun modelin
belirlenmesinde kullanilabilecek bir test yoktur. En uygun model tamamen el
yordamiyla belirlenir. Bu nedenle, 8 gecikmeli ARMA modellerinden baslanarak, her
defasinda gecikmeler eksiltilerek tahmin edilebilir modeller elde edilmeye calisiimistir.
Bu tahmin edilebilir modeller arasinda da modeldeki tim parametreler (ortalama
esitliklerindeki kosullu varyanslarin parametreleri haric) istatistiksel olarak anlamli
olacak sekilde model arastiriimistir.

Yakinsama elde edilen modeller arasindan amaca en uygun kosullu degisen varyans
modeli olarak asagidaki ARCH(1)-M secilmistir:

t 10 1 t1 12 t2 13 t1 13 ‘\Ah it 14 \é hy,t t

h 2
t 11 12 t1
(4.1)
yl 20 21 yt1 22 \A h )t 23 \l hy,t
2
hy,t 21 22 yt1

Bu model, 5 farkli parametrizasyon yontemiyle tahmin edilmistir. Ancak sadece CCC
parametrizasyonu ile yakinsama elde edilmistir. Modelin tahmini

0.0359 0.4514 0.4814 1.0289

(0.00001)  (0.00009) (0.00006) 2 “(0.0001)

0.0024,/h . 0.0063,/h

1 " 00003) L T(00002)

. o 087 .

O o5, ou L oa L
h,, 0(09)90%0 0(09]?8%4 yz”

h, 00168 h h

seklindedir. Kosullu ortalamalarda agiklayici degisken olarak yer alan kosullu standart
sapmalarin katsayilari disindaki tim parametreler istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
model icin elde edilen hata terimleri tahminlerinin hesaplanan Q istatistikleri ve kritik
degerleri asagidaki gibidir.
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Tablo 7: (4.1) modelinin CCC parametrizasyonu ile elde edilen hata terimleri
tahminleri icin hesaplanan 1, 4 ve 8 serbestlik dereceli Q istatistikleri ve %1 6nem
duzeyindeki kritik 2 degirleri

Q) Q(4) Q(8)

%1 Onem dizeyi icin | 6.635 13.277 20.090
kritik 2 degirleri

B 0.3696 1.6328 19.791

)t

" 0.6116 9.4794 11.510

y.t

"2 0.5220 1.0088 1.7264

)t

2 9.0138 3.0649 4.9037

yit

7 4.7003 5.8325 7.6603

oyt

Her iki denklemin hata terimleri, onlarin kareleri ve ¢apraz ¢arpimlari i¢in hesaplanan Q
istatistikleri %1 onem diizeyindeki ? tablo degerlerinden kiguktir. Bu nedenle

aralarinda serisel bir iliski olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilir. Uydurulan
modelde tahmin edilen hata terimleri, kareleri ve c¢apraz c¢arpimlari serisel olarak
iliskilisizdir. Tahmin edilen bu modelde, otokorelasyon sorunu ve modellenememis
ARCH etkisi yoktur. Dolayisiyla bu model, belirsizliklerin etkileri incelenmek (izere
secilmistir.

Ortalama esitliklerinde aciklayici degisken olarak yer alan kosullu standart sapmalarin
parametreleri istatistiksel olarak anlamli olmalari durumunda, ,’Un pozitif degeri

Cukierman ve Meltzer (1986)’in, negatif dederi Holland’in; ,,’Un pozitif degeri
Devereux (1989)’nun; ,, ’nin pozitif degeri Dotse ve Sarte (2000) ile Cukierman ve
Meltzer’in, negatif degeri Friedman (1977)’in; ,, *(in pozitif degeri Mirman (1971) ile

Black’in, negatif degeri Bernanke (1983) ve Pyndick (1991)’in gorislerini destekler bir
sonug olur.

Enflasyon icin uydurulan ilk denklemde yer alan ve enflasyondaki belirsizligin
(nominal belirsizlik) enflasyon uzerine etkisini ifade eden, enflasyonun kosullu standart

sapmasl, afh . 'nin katsayisi olan . parametresinin tahmini istatistiksel olarak

anlamhdir. Bu parametrenin pozitif degerli olmasi, Tirkiye’de enflasyondaki
belirsizligin enflasyonda artisa yol actigini gostermektedir. Bu, Cukierman ve Meltzer
(1986)’in, goruslerini destekler bir sonuctur.

ilk denklemde yer alan ve giktidaki belirsizli§in (reel belirsizlik) enflasyon iizerine
etkisini ifade eden, ciktidaki bilyiimenin kosullu standart sapmasi, ,fhy,t nin katsayisi

olan ,, parametresinin tahmini istatistiksel olarak anlamli ve neganif degerlidir. Bu,
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Turkiye’de reel belirsizligin enflasyonda dususe neden oldugunu ifade etmektedir ve
Bredin ve Fountas (2004)’in ampirik olarak Kanada ve Italya icin elde ettikleri
bulgulara paraleldir.

Ciktidaki buylime icin uydurulan ikinci denklemde yer alan ve enflasyondaki
belirsizligin ¢ikti (blyumesi) Uzerine etkisini ifade eden, enflasyonun kosullu standart

sapmasi, ,/h . 'nin katsayisi olan ,, parametresinin tahmini istatistiksel olarak

anlamsizdir. Bu, Tirkiye’de enflasyondaki belirsizligin ¢iktiyr etkilemedi§i sonucunu
vermektedir. Dolayisiyla enflasyondaki belirsizligin ciktiyr arttirdigi veya ciktiyl
azalttigi yoniindeki gorusleri destekler sonuglar elde edilememistir.

ikinci denklemde, ciktidaki belirsizligin (reel belirsizlik) enflasyon iizerine etkisini
ifade etmek Uzere yer alan, ¢iktidaki biiyimenin kosullu standart sapmasi, ,fh , "nin

katsayisi ,, parametresinin tahmini istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu, Tirkiye’de
reel belirsizligin giktiyi etkilemedigini ifade etmektedir.

SONUGC

Bu c¢alismada, reel ve nominal belirsizliklerin enflasyon ve c¢ikti tzerindeki etkilerini
tartisan farkh gorisleri tek bir model kullanarak Turkiye icin test etmek amaclanmistir.
Bu amacla 1985:1-2005:2 ddnemi icin tiketici fiyatlari endeksi ve endistriyel dretim
endeksi aylik verileri ve  ARMA-GARCH-M modeli kullanilarak reel ve nominal
belirsizliklerin enflasyon ve ¢iktidaki blytime Uzerinde etkileri arastiriimistir.

Amag¢ dogdrultusunda, ¢ok degiskenli bazi ARCH-M ve GARCH-M modellerinde,
belirsizlik 6lglsi olarak, kosullu varyanslar, veya onlarin bir fonksiyonu olan kosullu
standart sapmalar, aciklayici degiskenler olarak ilave edilmislerdir. Kosullu
varyanslarin (veya kosullu standart sapmalarin) parametrelerinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi belirsizliklerin etkisinin varligini ifade etmistir.

Yapilan bu ekonometrik calismayla Tirkiye’de enflasyondaki belirsizligin enflasyonda
artisa yol actigi belirlenmistir. Bu, Cukierman ve Meltzer (1986)’in, goruslerini
destekler bir sonugtur. Calisma sonucunda ayrica, Bredin ve Fountas (2004)’in mimkin
olabilecegini belirttigi ve ampirik olarak da Kanada ve italya icin elde etti§i sonuglara
benzer sekilde, Turkiye’de ciktidaki belirsizligin enflasyonda diisiise neden oldugu da
saptanmistir. Reel ve nominal belirsizliklerin c¢ikti Uzerine ise etkileri tespit
edilememistir.
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