Enflasyon-Cikti Degiskenligi Odiinlesmesi:
Bivariate GARCH(1,1) Bulgulari
Bu calsma, DE Arastirma Sempozyumu 2003 Ankara’da tghdlarak sunulmstur. .
Yakup Kugukkale

Ozet

Makroekonomik etkingin incelenmesinde son donemde o©nemli bir ara¢c halinkenge
“Degiskenlik Odiinlgmesi”, bu camada Turkiye 6rng icin yeniden incelenngtir. Ele alinan
donem 1994:01-2003:06 olup veri seti ayliktir. Kullanilan Biati GARCH (1,1) modeli,
degiskenlik 6dunlgmesine ilgkin ilave bulgular ortaya koymstur. Bu bulgularsu sekilde
Ozetlenebilir: (i) Dgiskenlerdeki dgiskenlik kendi gecmi donem dgiskenliklerinden
etkilenmemektedir. Yani, deskenlikler “yapskan” desildir, (i) Enflasyon dgiskenligi, nispi
olarak, cikti dgiskenliginden daha buyuktur, (iii) Enflasyondakigigkenlik ¢ikti deiskenligini
etkilemektedir, yani enflasyon gigkenligi “gecisken”dir.

Anahtar Kelimeler: Degiskenlik Odiinlgmesi, Bi-variate GARCH (1,1), Enflasyon, Cikti,
Istikrar Programlari.

1. Giris

Para politikasini deerlendirmedeki en énemli araclardan biri, enflasyon-gytida
enflasyon+sizlik arasindaki seviye d6diughaesini gésteren Phillipsdgsinin incelenmesidir.
Taylor (1993, 1994), bu derlendirmelerin, seviye ddulaeleri Uzerine kurulu olmasindan
cok, cikti ve enflasyon @eskenlikleri arasindaki ddinjeneye dayali olmasi geregini ifade
etmitir. Taylor'un dayanak noktasi, enflasyon ya da ¢ikti y@pilan dizey hedeflemesinin,
s6z konusu bu dggskenlerin dgiskenliklerini de etkileyecek olmasi temel prensibine
dayanmaktadir. Nitekim, herhangi bir talggku durumunda, merkez bankasinin enflasyonu
sabit tutma cabasi, ciktida eskisine oranla daha buyik kgaldamanin olmasina yol
acacaktir. Bu da, enflasyonu istikrara kgtuamak icin cikti istikrarindan “Odin” verilmesi
gerektgi anlamina gelmektedir.

“Degiskenlik Odiinlemesi (Variability Trade-off)’seklinde adlandirilabilecek olan bu
yaklasim, Fuhrer (1997) tarafindan da, para politikalarinigedendiriimesinde dnemli bir
arac olarak tercih edilgive kullaniimgtir. Ne var ki, bu konudaki literattir oldukca yeni ve
¢ssitlilikten yoksundur [Lown ve Rich (1997), McDonough (1997), Mishke Posen (1997),
Cecchetti (1998), Siklos (1999), Dittmar, Gavin ve Kydland (199%99b), Dittmar ve
Gavin (2000), vd.]. Bu yoksungun belki de en dnemli nedeni, seviye O6dgniesinin
dogrudan g6zlemlenmesine lsam, dalgalanma davragtarinin d@rudan
gozlemlenememesidir. Rakenlik Odinlgmesi yaklaimi, tlkemiz literatiri icin de oldukca
yenidir [Altinkemer (1996), Yamak ve Kugcukkale (1999, 2000), KicukkalBergin (2000),
Kicukkale ve Bayrakl (2001), Kunter ve Janssen (2002), Kicukkale (2603)

Bu calsmada, olgturulan ¢ok dgiskenli bir GARCH modeli cercevesinde, enflasyon
ve ciktiya ilskin kosullu varyanslar tahmin edilmi tahmin edilen kgullu varyanslar
temelindeki stokastik dalgalanmalar modellenmeyesidalistir. 1994:01-2003:06 dénemi
Turkiye aylik veri seti icin olgturulan iki deiskenli GARCH modeli, cikti-enflasyon
desiskenligi 6dunlemesinin gecerliini incelemek icin alt periyot parametre tahminlerinde
kullaniimsstir. Alt periyotlar icin elde edilen parametrelerin g&astirilmasi, konuyla ilgili bir
izlenim edinilmesini kolaylgtirmistir.
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2. Ampirik Yéntem ve Sonuclar

Bu calgmada odunlgne iligkisi, iki degiskenli GARCH modeli giginda
arastirilmistir'. Ele alinan dénem 1994:01-2003:06’dir. Fuhrer (1997) ve Taylor (1994)'un da
onerdgi gibi, cikti desiskenligi Sanayi Uretim Endeksinin (SUE) potansiyel SUE'den yiizde
sapmasl olarak Olculngtiir. Enflasyon dgiskenliginin hesabinda TUFE'deki aylik yiizde
degisimler dikkate alinmgtir. Bu tir calgmalarda TUFE yerine, TEFE ya da GSMH
deflatoriiniin de kullanilabilegeasikardir. Ancak, Cecchetti (1997) ve Motley (1997)'in de
onerdgi Uzere, TUFE'de meydana gelen geieler, enflasyon trendini daha iyi temsil
etmektedif.

Tahmin modeli, Bollerslev ve Wooldridge (1992) tarafindansgelen GARCH (1,1)
modelidir. Bu tanimlama, daha ylksek dereceden ARCH athkilerarligini sorgulamak icin,
Engle (1983) tarafindan gglirilen Lagrange carpan testi ile desteklegtmi Model su
sekilde o©zetlenebilir, y= [yiy2]' enflasyon ve cikti dgskenliklerini iceren X1'lik bir
vektdr, vell; = [U1u2]" bu degiskenliklere iliskin yine 2<1’lik hata terimleri vektéridir. Hata
terimleri vektori gagidaki (1) nolu denklem kullanilarak, bu ggkenlerin ortalamadan
arindirilmg degerlerini icermektedir.

yt:u+|:]t, Dt"‘ N(O, H) (1)

buradau sabit terimleri iceren2’lik bir vektor, ve H 2x2’lik t aninda 6lcilmg zamana
goOre dgisensartll varyans-kovaryans terimlerini iceren bir matris¢ifnin stokastik yapisi
(2) nolu denklemde gorulga gibi tanimlanabilir:

H =yy+a'D 0, a+BH. B, )

buraday, U¢ sabit terimle birlikte 22’lik alt icgen matrisip ve 3 2x2’lik parametre matrisini
temsil etmektediriki desiskenli GARCH (1,1) modeli icin tahmin edilmesi gereken 11
parametre bulunmaktadir. Bu parametrelerin tahmininde B@eve Wooldridge (1992)'de
Onerilen maksimum olabilirlik yontemi tercih edilstir.

GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuclari Tablo-1'de gostegimi A sttununda
Ozetlenen ¢o6zim sonuclari, ele alinan donemin tamamisakap ¢6zum sonuclaridly.
matrisindeki parametreler; ortalamadan arindigiingiktinin sartli  varyansini 1),
ortalamadan arindirilmienflasyonunsartli varyansini y2) ve her iki dgiskenin sarth
kovaryansiniy;) temsil etmektedir. Ciktinigarth varyansi istatistiksel olarak sifirgityani
anlamsiz) oldgundan, tim periyot ¢6ziUm sonugclari icin, enflasyorartl varyansinin
ciktinin sarth varyansindan yuksek olglunu sdylemek muamkindtr. Yani, ele alinan donem
icinde, enflasyon dgskenligi ¢cikti deziskenliginden daha fazladir.

o parametreleri, cikti ve enflasyonwartli varyanslarinin, gecmidénem hata
terimlerinin kareleriyle olan gkilerini ortaya koymaktadir. Burada Ozellikle Uzerinde
durulmasi gereken parametreler, matrisigekfieni dginda kalan parametrelerdir. Clnki bu
parametreler, bir dgskenin dgiskenliginden kaynaklanan hata terimleri kareleriningedi
desiskeni nesekilde etkiledgini gostermektedir. Ormgn ai,, enflasyonun gecikmeli hata

! Enflasyon serisi, ayllk TUFE endeksi kullanilarak temafdan hesaplanguir. Cikti desiskenligi ise, aylik
Sanayi Uretim Endeksinin (SUE) Hodrick-Prescott filtriésielde edilen Potansiyel SUE’'den yiizde sapmasi
olarak yine tarafimizdan hesaplagtm Butin veriler TC Merkez Bankasi Elektronik Veri giam
Sistemi’nden derlenriir.

2 TUFE dikkate alinarak tarafimizdan yapgnulan calsmanin sonuclari, alternatif dlgiim gigkenleri ile
yapilan dger 6lcuimlerle ddunkene degiskenliginin egimi konusunda pek de farkli sonuclar vermgimi



terimleri karesinin c¢iktlyr negatif yonde etkilgdii ortaya koymaktadir. Benzegekilde a2
de ciktinin gecmi doénem hata terimlerinin enflasyonla negatif skili
gOstermektedir. Ancak her iki parametre de anlamsiz Hufiumdan dolay! bu konuda bir

yorum yapmak olanaksizdir.

Tablo 1: GARCH(1,1) C6zUm Sonugclari

oldugunu

A

1994:06-2003:06

1994:06-2000:06

2000:07-2003:06

RegresyonH, = y'y+a'0_ 00, a+BH_B

Sabit Matrisi )

Vi1 0.020920 (0.29567) -0.000012 (-0.00029) 0.062032* (5.43217)
Vo1 -0.035217 (-0.70276) 0.024288 (0.83186) 0.018568 (0.95152)
Va2 0.019102*+*  (1.84342) 0.011110* (4.08638) 0.007869**  (2.24788)
Degiskenlik

Gegcikenligi (o)

O11 -0.293991***  (-1.73386)  0.442249* (2.72546)  0.507718**  (1.73198)
O12 -0.096272 (-0.98360) -0.006360 (-0.14924)  -0.180736** (-2.41577)
O -0.725614 (-1.18929) 0.203351 (0.26626) -0.180631 (-0.21290)
O 0.063989 (0.42091)  0.496046* (2.82001) 0.761262**  (2.52397)
Degiskenlik

Odiinlgmesi ()

Bz 0.128472 (0.72817) 0.085572 (1.28543) 0.000062 (0.00089)
Bo1 -1.677230**  (-2.24583)  -0.896936 (-1.01144) -0.003203 (-0.00332)
Wald Testi

Enflasyon- Cikti

Ho: 0t15=B1,=0 1.156102 2.330024 5.871836***

Wald Testi

Cikti » Enflasyon

Ho: 021= 1= 0 6.768819* 1.447445 0.045976

Degiskenlik

SdarekKliligi

Bi1 0.256943 (0.50676) -0.767293* (-4.19745) -0.002603 (-0.00607)
Bao -0.459979 (-0.82313)  -0.419089 (-0.96607) 0.000203 (0.00089)
Olabilirlik fonk. 420.059369 432.991609 212.128878

Not: Oy ¢iktinin vel;; enflasyonun ortalamalardan sapma serilerigira;; ve 3 (i, j = 1, 2) sirasiyly, a ve 3

matrisinin elemanlarini gostermektedir. Parametre talenmih yaninda parantez icindeki rakamlar, ilgili
tahminin t-istatisgini vermektedir. Wald Tedstatistgi x*(2) dazilimina uygunluk gostermektedir. *, ** ye **
ilgili parametrenin istatistiksel olarak sirasiyla %15 % %10 dizeyinde anlamli olgluna saret etmektedir.

B matrisinin elemanlari, t anina skin sartll varyanslarin gecmidénem sartli
varyanslarla olan gkisini parametrik olarak ortaya koymaktadir. Bu matrisinselgien
elemanlari §11 ve B22) sirasiyla, c¢ikti ve enflasyonwarth varyanslarinin kendi gecsni
donemsartli varyanslarindan etkilenme derecesi ve yonuni gosterdiekBel anlamda, s6z
konusu bu parametrelere, ilgili gigkenlerin dgiskenliklerindeki yapgkanhk benzetmesi
yapilabilir. Ele alinan doneme skiin tim periyot ¢6zim sonuglarina bakgohda, her iki
degiskenin de dgiskenliklerinde yapgkanlgin bulunmadii séylenebilir. Nitekim her iki

parametre de anlamsiz bulungtur. 3 matrisinin kGegen dyinda kalan elemanlari ise, bir
desiskenin sarth varyansinin ger deiskenin sarth varyansini ne oranda ve ne ydnde
etkiledigini ortaya koyar. Yani, aslinda, gahanin asil konusunu cliwran 6édinlgmeyi bu
parametreler yakalamaktadir. Bugkeamda, tim periyot ¢6zim sonuglari icin, tek yonlu bir
etkilesimin oldugu, ya da daha acik bir ifadeyle, enflasyogiglenliginin ¢ikti desiskenligi

ile negatif yonde bir etkilem icinde oldgunu soylemek olasidiiliskinin negatif bulunms
olmasi, beklentilere uygun olarak, enflasyorgislkenligi azaldik¢a cikti d@skenliginin de



artacgini ortaya koymaktadir. Ancak, oOdusgmeenin dger aya&ina iliskin, yani cikti
desiskenligindeki bir degisimin enflasyon dgiskenligini etkiledigine dair bir bulgu elde
edilememgtir.

Cikti ve enflasyon dgskenliklerinin birbirlerini hicbirsekilde (ne ge¢cniddénem hata
terimleri ne de gecrmidonemsartll varyanslari ile) etkilemediklegeklinde olgturulan H
kotumser hipotezi Wald Testi ile test edigm. TUm periyot ¢c6zim sonuglari icin elde edilen
test dgerleri, parametrik bulgularin tersine, c¢iktigddenliginin enflasyon dgiskenligi
tzerinde anlamh bir etkisinin olgunu ortaya koymaktadir. Bu durumda, cikti
desiskenliginin parametrik olarak ortaya konulamasa da, aslinda eoflagigiskenligini
etkiledigini ve dolayisiyla her iki déskenlik arasinda karikl bir 6dinlesmenin oldgunu
stylemek olasidir.

Para politikalarinda farkli yakjanlarin takip edildgi iki alt periyot icin yapilan
¢6zUm sonuglar1 da yine Tablo 1'de, B ve C sutunlarinda raplnigtit. Burada, periyot
seciminde dikkate alinan kriter, Kasim 2000 Sugbat 2001 krizlerini ayri bir alt periyotta
inceleme seklinde olgturulmuwstur. Nitekim, s6z konusu krizlerin 6ncesinde sabit kur
politikasi uygulayan TC Merkez Bankasi, bu krizlerin ardmdserbest dalgalanan kur
rejimine gegd yapmstir. Bu geggin iki degisken arasindaki ddundmeyi nesekilde etkiledgi
bdylece yakalanmak istengtir.

Birinci alt periyot icin elde edilen ¢6ziim sonuclamu, ddnemde herhangi bir karkl
odunlemenin s6z konusu olmaiini ortaya koyarken, ikinci alt periyot icin elde edilen
sonugclar, enflasyondan ciktiya negatif bir etit@n varligina saret etmektedir. Wald Test
¢6zUm sonuclari da ayni yonde bulgulari desteklemektedir.

3. Sonuclar

Makroekonomik politikalarin etkinginin test edilmesinde sik¢a kullanilan araclardan
biri de, hi¢stuphesiz, standart PhillipsgEsi'dir. Ancak, standart Phillipsgeisi ile yapilan
incelemeler, ciktl (ya dasizlik) ile enflasyon arasindaki 6digieeyi seviye diizeyinde ele
almakta, bu da istikrar programlarining@sina ters diinektedir. Oysa, Itikrar” kelimesi,
herhangi bir dgiskenin dgiskenliginin azaltilmasi anlaminda kullaniimaktadir. Bu durumda,
bu aracin, enflasyon ya da ciktinin gg&enliginin azaltilmasinin, yani istikrara
kavusturulmasinin etkilerini dlgcmede yetersiz kg disinmek kacinilmaz olmaktadir.
Taylor (1993, 1994) ve Fuhrer (1997), bu akgaklgideriimesi i¢cin yeni bir ddingene tirl
Uzerinde y@unlasmis ve gelgtirilen yontemler, ekonomi literattirinde yeni olmaklalikie,
oldukca buyuk bir ilgiyle kaslanmstir.

Bu calsmada, s6z konusu oOdusiee yaklgimi, Turkiye orngi icin, farkli bir
enstrimanla yeniden ele alirgtm. Elde edilen bulgular, Turkiye orgeicin degiskenlik
odunlemesinin ¢ift yonlu oldgunu, ancak bu cift yonli 6dusl@enin sadece enflasyondan
ciktiya yonseyen kisminin parametrik olarak ortaya kdndligini géstermektedir. Ciktidan
enflasyona yonseyen odugmee, her ne kadar grup parametre anlamlilik sinamasi ile
dogrulanms olsa da, bireysel parametre anlamlilik sinamalari layarkonulamangtir. Bu
durumun olasi bir nedeni, cikti-enflasyon varyans ogamésininsarth olmamasi olabilir.
Ancak, enflasyon-ciktl varyans odigrheesininsarth bir kaliba dahil edilebile@g ¢6zim
sonuglari ile ortaya konulnstur.

iki degisken arasindaki ggskenlik odiinlgmesine ilgkin, belki de en carpici sonug,
Kasim 2000 veSubat 2001 krizleri sonrasinda, s6z konusu odiimémin daha da belirgin bir
sekilde ortaya cikmgiolusudur.

Analiz yontemi olarak kullanilan iki ggskenli GARCH (1,1) modeli, s6z konusu iKi
desisken arasindaki ggskenlik 6dinlgmesinin yani sira, bu @ekenlerin dgiskenliklerine
iliskin ilave bulgular da sunmaktadir. Bu bulguarsekilde 6zetlenebilir: (i) Dgiskenlerdeki



desiskenlik kendi gecrmi donem dgiskenliklerinden etkilenmemektedir. Yani, ggkenlikler
“yapiskan” dezildir, (i) Enflasyon dgiskenligi, nispi olarak, c¢ikti d@skenliginden daha
bayuktar, (iii) Enflasyondaki daskenlik cikti desiskenligini etkilemektedir, yani enflasyon

desiskenligi “gecisken”dir.
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