SESSION 3B: Makroekonomi 337

Tiirkiye’de Enflasyonun Uzun Hafiza Ozellikleri ve Enflasyon
Siirekliligi Analizi
The Long Memory Characteristics of Inflation in Turkey and
Analysis of Inflation Persistence

Ph.D. Candidate Zuhal Kurul (Hacettepe University, Turkey)
Ph.D. Candidate Pinar Sezer (Hacettepe University, Turkey)

Abstract

The aim of this paper is to illustrate the long memory characteristics of the Turkish inflation rates and to
analyze the potential inflation persistence. Our empirical analysis is carried out for inflation series of Turkey
during the period of 1980-2013. We used the Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA)
model and find that inflation in Turkey has long memory properties when structural breaks are not taken into
account. When structural changes are considered, the long memory properties show different and ambiguous
results. The exogenously identified structural changes have altered the dynamic structure of the inflation process
and weakened the long memory characteristics of the series.

1 Giris

Bir ekonomide politika yapicilar i¢in politika yapim siirecinde fiyat dinamiklerini anlamak biiyiik éneme
sahiptir. Para otoriteleri, ekonomideki fiyat gelismelerini dikkate alarak olasi enflasyonist baskilara karsi
Onlemler alma ¢abasi i¢indedirler. Bu nedenle, giiniimiizde pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke enflasyonla
miicadele etmek konusunda enflasyon hedeflemesi rejimini kullanmaktadir. Enflasyonla miicadelede uygulanan
politikalarin basarisi ise ekonomiyi etkileyen soklarin ekonomiyi nasil ve ne 6l¢iide etkileyecegine baglidir. Bu
tir soklarin etkilerinin genellikle sitireklilik egilimi gostermesi temel amaci enflasyonla miicadele etmek olan
politika otoritelerini hangi politikalarin benimsenmesi konusunda dikkat etmeye zorlamaktadir.

Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ekonomilerde fiyat istikrarmnin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
icin ekonomide enflasyon siirekliligi olup olmadiginin tespit edilmesi ve varligi halinde biiyiikligiiniin
belirlenmesi uygulanacak politikalarin basarisinda énemli bir role sahiptir.

Enflasyon siirekliligi, enflasyonun onu etkileyen bir sok sonrast temel diizeyine donme hiz1 olarak
tanimlanmaktadir (Willis, 2003). Bu anlamda enflasyon siirekliligi, enflasyonun soka verdigi tepkinin hizidir.
Enflasyon onu etkileyen soka hizli tepki veriyorsa siireklilik derecesi yiiksek olacaktir.

Enflasyon siirekliliginin analizi ise enflasyon oranlarinin zaman serisi 6zellikleri incelenerek yapilmaktadir.
Uygun bir politika se¢imi igin enflasyon oranlarinin davranisi biiyiilk onem tasimaktadir. Cogunlukla cari
enflasyon oranlarinin gegmis enflasyon oranlarindan énemli 6l¢iide etkilendigi diisiiniiliir. Bir bagka deyisle,
enflasyonu etkileyen soklarin enflasyon {izerinde kalici etkileri oldugu varsayilir. Bu durumun istatistiksel
anlamu enflasyon serilerinin genellikle birim kdke sahip zaman serilerine sahip olduguna inanilmasidir. Optimal
politika kurallariin olusturulmasinda duragan olmayan serilerle ¢alismak enflasyonla miicadele etmeyi politika
yapicilar i¢in zorlastirmaktadir.

2 Literatur

Enflasyon dinamiklerini inceleyen ¢aligmalar, Phillips (1958)’den bu yana fiyat ve iicret katiliklarindan yola
cikarak yapilmustir. Fiyat ve tcretlerdeki katiliklarmmin enflasyona tizerindeki etkilerinin belirlenmesi son
donemde 6nemli tartigma ve arastirma alanit olusturmustur. Bu baglamda giiniimiize kadar fiyat olusumu siirecini
olusturdugu diisiiniilen pek ¢cok mekanizma one siiriilmiistiir. Taylor (1979, 1980) ve Calvo (1983) tarafindan
ortaya konan yapigkan fiyat modelleri, iki onemli standart model olarak kargimiza ¢ikmakta ve uzun bir siire
fiyat dinamikleri konusundaki tartigmalarinda baskin olduklar1 gézlemlenmektedir.

Zaman i¢inde enflasyonun gegmis enflasyonla olan baglantisim ve bu anlamda siireklilik gosterip
gostermedigini arastiran pek cok c¢alisma yapilmistir. Fuhrer ve Moore (1995), Gali ve Gertler (1999),
Christiano, Eichenbaum, ve Evans (2001), Gali, Gertler, ve L opez-Salido (2001), Driscoll ve Holden (2004),
Coenen ve Wieland (2005) gibi ¢alismalar baslhica orneklerdir. Bu caligmalarin sonuglarina bakildiginda
enflasyon siirekliliginin nedenleri, derecesi ve istikrari konusunda tartigmalarin ve buna bagli olarak farkli
sonuclarin devam ettigi sdylenebilir. Gali ve Gertler (1999), enflasyonun gecikmeli degerlerinin dahil edildigi
modellerin basinda gelmekte ve Yeni Keynesyen Phillips egrisinin nihai halini olusturmaktadir. Modele dahil
olan gecikmeler enflasyonun ge¢mise dayali yapisim gosterirken Gali ve Gertler, ¢ikti agig1 yerine reel marjinal
maliyetleri dikkate almaktadir. Aymi1 konu lizerinde analiz yapan Fuhrer ve Moore (1995) ise enflasyonun
geemise dayali yapisim1 modellerken nispi iicret yapisini ele almaktadir. Bir diger taraftan para politikasinin



338 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2013

uzun donemde enflasyon beklentilerini yonetme ve kontrol etme giicii ile enflasyon siirekliligi iliskisini
inceleyen calismalar da vardir. Sargent (1999), yiiksek derecede enflasyon siirekliliginin mevcut olmasi halinde
para politikasinin etkinliginin azaldigini 6ne stirmektedir.

Tiim bu ¢aligmalarin sonuglar1 enflasyonun yavas uyarlanmasinin ve siireklilik gdstermesinin arkasinda gesitli
etkenler yer aldigim gostermektedir. Bu etkenlerin en dnemlilerinden biri, marjinal maliyetler ya da ¢ikt1 agig1
gibi enflasyonun temel belirleyicilerinden olan degiskenlerde meydana gelen kalici dalgalanmalardir. Buna
digsal (extrinsic) siireklilik ad1 verilmektedir. Bir digeri ise enflasyonun kendi ge¢misine olan bagliligidir. Bu
duruma da 6ze bagh (instrinsic) siireklilik adi verilmektedir. Ugiincii olarak ise enflasyon beklentilerinin
olusumundan kaynakli bir siireklilik olgusu s6z konusudur. Enflasyon siirekliligine neden olan bu {i¢ kaynak da
geleneksel Yeni Keynesyen Philips egrisine dayandirilabilir. Buna gore cari enflasyon, kendi gecikmelerine,
gelecek enflasyon beklentisine, ¢ikti agigina ve maliyet enflasyonu soku gibi degiskenlere bagli olacaktir
(Altissimo vd., 2006).

Enflasyon siirekliligi konusundaki ampirik literatiir, ABD ve pek cok OECD iilkesinde enflasyonun yiiksek
derecede siireklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Pek cok iktisatci igin yiiksek enflasyon siirekliligi artik
kesin bir olgudur ve yukarida bahsedilen nedenlerle pek ¢cok ekonomi enflasyon siirekliligi yasamaktadir. Bu
calismalarin yaninda enflasyon siirekliliginin derecesinin yapisal ge¢cmisten kaynaklanmadigt bunun yerine para

politikasi rejimlerindeki seffaflik ve istikrarla birlikte degistigi yoniinde goriigleri 6ne siiren ¢alismalar da vardir
(Levin ve Pieger, 2002).

Enflasyon dinamiklerinin ampirik olarak incelenmesine gdsterilen biyik ilginin nedenleri arasinda 6ncelikle
uluslar arasi para politikalar1 ve rejimleri konusunda yasanan degisiklik ve gelismeler yer almaktadir. Pek ¢ok
iilke enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamakta ve para politikalarinin temel amacim diigiik ve istikrarlt bir
enflasyon olarak belirlemektedir. Avrupa’da parasal birligin kurulmasi1 ve pek c¢ok gelismis iilkenin anti-
enflasyonist sireclerden ge¢cmesi bunun belirgin érnekleridir (Gadea ve Mayoral, 2005).

Enflasyonun nasil modellemesi gerektigi konusunda ortak bir sonuca varilmadigi aciktir. Oncelikle enflasyon
stirekliligi kesin ve agik bir bicimde nasil olgiilecektir? Bu siirekliligin degisip degismedigi nasil analiz
edilecektir? Burada temel alinmasi gereken konu, enflasyon siirekliliginin parasal aktarim mekanizmasinda ve
para politikasinin diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarini yakalamasinda biiyiik 6neme sahip oldugudur.

Tim teorik ve ampirik tartigmalara karsin literatiir, savas sonrast donemde sanayilesmis lilkelerde enflasyon
siirekliliginin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin ABD igin Pivetta ve Reis (2001); Euro bolgesi icin
O’Reilly ve Whelan (2004) ise Euro bdlgesi i¢in enflasyon oranlarinin ge¢cmis degerlerinden oldukca fazla
etkilendigini ve enflasyonda yiiksek derecede siireklilik oldugunu kanitlamislardir. ~ Tim bu sonuglarin
kullanilan istatistik ve ekonometrik yonteme duyarli oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bunun yani sira
gozlemlenen enflasyon siirekliligi incelenirken ekonominin yapist ve ge¢misi dikkate alinmalidir. Beklenmedik
yapisal kirilmalar - enflasyon hedeflerinde degisiklik, farkli déviz kuru rejimlerinde degisiklik, temel fiyatlari
etkileyen soklar vs.- enflasyon siirekliliginin derecesini etkilemektedir (Gadea ve Mayoral, 2005).

Cechetti ve Debelle (2006), son dénemde enflasyon siirekliliginin yavasladigini 6ne siirmektedir. Ozellikle
1990’lardan sonra enflasyonla miicadele donemine girilmesi, pek ¢cok gelismis ve gelismekte olan ekonomide
enflasyon hedeflemesine gecilmesi, merkez bankalarinin giivenilirligin ve seffafliginin artmasi enflasyon
stirekliliginin diigmesine 6n ayak olmaktadir.

3 Tiirkiye’de Enflasyon

Tiirkiye’de 1980-2013 donemi farkli para politikas1 uygulamalarini ve enflasyon dinamiklerini igermektedir.
1980’lerin basindan itibaren bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin yiiksek ve degisken enflasyonla kars1 karsiya
oldugu goriilmektedir. Bu siire iginde pek ¢ok fiyat istikrarini saglamaya yonelik dezenflasyon politikasi
uygulanmis ancak enflasyon Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarindan biri olarak kalmaya devam etmistir
(Akyliz ve Boratav, 2003). Sekilden goriilecegi lizere 1980’lerin ilk yillarinda enflasyon %30’lara kadar
gerilemis olsa da 1980’lerin ortasinda yeniden artma egilimine girmistir. 1994 yilindaki ekonomik krizle birlikte
%120 seviyelerine kadar yiikselen enflasyon, ancak bir sonraki yil %80’lere kadar gerileyebilmistir. Bu donemde
enflasyonla miicadele amagl bircok genis ¢apli yapisal onlem alinmis ancak yiiksek ve siirekli enflasyon
Tiirkiye ekonomisinin temel 6zelliklerinden biri olarak kalmistir.

Tiirkiye nin 1995 yili sonrasi enflasyon deneyimi, farkli para politikast uygulamalarini ve degisen enflasyon
oranlarini yansitmaktadir. 1995-2001 donemi ele alinacak olursa, bu dénem parasal hedefleme ve déviz kuru
hedeflemesinin uygulandig1 dénemdir ve bu dénemde enflasyon yiiksek ve istikrarsiz olarak degerlendirilebilir.
2000 yilinda uygulanmaya baglanan “Enflasyonu Diigiirme Programi”, enflasyonu 2000 yili sonunda % 39’a
kadar geriletmis olsa da bu durum siirdiirebilir olmamaistir. Bunun nedenlerin basinda Tiirkiye ekonomisine 6zgii
yapisal problemlerin  giderilmemesi (bankacilik  sektoriindeki  kirilganliklar, yapisal reformlarin
gerceklestirilmemesi, artan faiz oranlari vs.) gelmektedir. 2000 yilinin Kasim ayinda ciddi bir likidite sikisikligt
yasanmis ancak bu sikigikligi agmak iizere alinan dnlemler yetersiz kalmistir. 2001 yili basinda faiz oranlart
hedeflenen diizeyin {izerinde ger¢eklesmis ve fon sikisikligi devam etmistir. Siyasi gelismelerin de etkisiyle asiri
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doviz talebinin Oniine gegilememistir. Merkez Bankasi’nin miidahalesine karsin likidite sikisikliginin oniine
gecilemeyince 22 Subat 2001 tarihinde doviz kuru hedefinden vazgecilerek kur dalgalanmaya birakilmistir.

Turkiye'de 1980-2013 Donemi Enflasyon Geligsmeleri
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Sekil 1: Tiirkiye 'de Enflasyonun Geligimi

Yasanan finansal kriz, ekonominin yapisal olarak daha giligli olmasi gerektigini gostermistir. Yeniden
yapilanma kapsaminda bankacilik ve finans sektorii ile reel sektdr arasinda saglikli bir iliski kurmak, kamu
finansman dengesini giiglendirmek iizere degisiklik yapilmasina karar verilmistir (TCMB, 2001). Kriz sonrasi
donemde kriz 6ncesinde ve sonrasinda uygulanan politikalarin enflasyonist etkilerinin azaltilmasi i¢in para
taban1 operasyonel bir hedef olarak secilmis ve nihai amacin enflasyon hedeflemesi olmasina karar verilmistir.
Bu cercevede enflasyon hedeflemesine gegis icin gerekli sartlarin saglanmasi yoniinde adimlar atilmistir. ilk
olarak TCMB Kanunu degistirilmis ve bu kanunda bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu
belirtilmistir. Banka, bu baglamda ara¢ bagimsizligina sahip olmus ve bankaya seffaflik ve hesap verebilirlik
sorumlulugu yiiklenmistir.

2002 yilindan itibaren drtiik enflasyon hedeflenmesine gegilmistir. Ik ii¢ yil icin enflasyon hedefleri sirastyla
%35, %20 ve %12 olarak aciklanmistir. Bu hedeflere ulasilmasi igin segilen araglar para tabani ve kisa vadeli
faiz oranlar1 olmustur. TCMB ortilk enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon beklentilerinin daha iyi
yonetilmesini amaglamig ve kamuoyu ile daha geffaf bir iletisim kanali olugturmaya ¢alismistir. 2003 ve 2004
yillart mali disiplinin saglanmasi yoniinde énemli gelismelere taniklik etmistir. 2000 y1l1 itibariyle kamu kesimi
bor¢lanma gereginin milli gelire oran1 %3,6’ya, kamu bor¢ stoku ise % 90 seviyesinden %63,4’¢ kadar
gerilemistir. Ayn1 donemde doviz kurunun enflasyon tizerindeki gegiskenliginin azaldigi gozlemlenmistir (Kara
ve Ogiing, 2005). Sonug olarak, 2004 yilinda enflasyon 30 yil sonra ilk defa tek haneli olarak gercekleserek
uygulanan programa olan giiveni arttirmistir. 2005 yili bir gecis yil1 olarak diisiiniilmiis ve merkez bankasinin
seffafligin ve kurumsal alt yapisinin gelistirilmesi yoniinde ¢alismalar yapilmistir. 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflenmesine gecilmistir. TCMB bu donemde iletisim araclarini yeniden diizenlemis, diizenli olarak Enflasyon
Raporu yayimlamaya baslamistir. Enflasyon raporlarinda enflasyonun hedeften sapmasi halinde bunun nedenleri
detayl1 olarak agiklanmis ve gelecek enflasyon beklentilerine, uygulanacak para politikasina dair sinyallere yer
verilmistir.

2007-2013 donemi igin genel olarak agik enflasyon hedeflemesi rejiminin gergevesi ve ilkeleri degismemistir.
Para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 temel alinmistir. Bu doneme ait enflasyon gelismeleri dikkate
alindiginda hedeflemenin uygulandigi ilk iic yilda enflasyon hedeflenen diizeyi agmustir. 2006 yilinda
uluslararas1 piyasalardaki dalgalanmalar ve petrol fiyatlarindaki artiglar enflasyon tizerinde etkili olmusgtur. 2009
yilinda enflasyon dnceden belirlenen aralik iginde kalmis ancak tam anlamiyla hedeflere ulasilamamistir. 2008
yilinin son ¢eyreginde tiim diinyay: saran kiiresel krizin etkisiyle TCMB krizin tahribatin1 azaltmaya yonelik
politikalar uygulamaya baslamistir. TCMB, piyasaya likidite destegini arttirmis ve hizli faiz indirimlerine
giderek piyasalarin iglerligini korumaya g¢alismustir. g talebi ve enflasyonu canlandiracak olan bu tedbirle
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birlikte dis kaynakli ve yukar1 yonlii baskilar enflasyonun hedeflenen diizeylerin iizerinde gerceklesmesine
neden olmustur. Bu siiregte merkez bankasi, fiyat istikrarini saglama sorumlulugunun yaninda finansal istikrar1
saglama sorumlulugunu da iistlendiginden farkli politika araglariyla para politikasini stirdiirmiistiir.

Son dénemde enflasyon, belirlenen hedeflerin tizerinde olmakla birlikte % 6-8 araliginda hareket etmektedir.
Acik enflasyon hedeflemesinin basladigi tarihten giintimiize kadar gegen siirede enflasyonun gorece diisiik ancak
hala hedeften yiiksek ve belirli bir aralikta direng gostermesi tartismaya agik bir konu olarak karsimizda
durmaktadir. Kiiresel krizle birlikte yeni bir politika bilesimi uygulayan merkez bankasinin enflasyon hedefinden
ayrilmamakla birlikte doviz kuru ya da krediler ile ilgili birtakim esik degerler giindeme getirmesi ve
gerektiginde miidahale edilecegine dair sinyaller vermesi yeni politika bilesiminin enflasyonun gelisimi
konusunu biraz golgede biraktig1 izlenimini vermektedir.

4 Yontem

Enflasyon siirekliligini 6lgen modeller baslica ii¢ grupta toplanabilir. Bunlardan ilki istatistiksel-parametrik
Olciilerdir. Bu olciiler de kendi arasinda (i) Sabit ortalamali otoregresif modeller, (i) degisken ortalamali
otoregresif modelleri, (iii) ARFIMA modelleri olarak ayristirilabilir. Ikinci ve iiciincii grup modeller parametrik
olmayan ve yapisal enflasyon modelleridir. Bu ¢aligmanin kapsaminda olmadig1 i¢in parametrik olmayan ve
yapisal modeller detayli olarak incelenmemistir. Kisaca deginmek gerekirse yapisal enflasyon modelleri, Yeni
Keynesyen Phillips Egrisine dayanmaktadir. Yapisal yaklasim, yapisal parametrelerin tahminine dayali bir
enflasyon direnci 6l¢iisii bulmak i¢in kullanilmaktadir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde ¢aligmamizin
kapsami geregi sadece parametrik yontemler tanitilmaktadir.

4.1 Sabit ortalamali otoregresif modeller
Andrews ve Chen (2004), enflasyon siirekliligini asagidaki denklemle bir AR(p) siireci olusturarak
modellemistir.

T =a+ Z?:l Bimti—i +1; (1)

Bu modelde enflasyon siirekliligi enflasyonun gecmis degerlerine baglidir. Bu modele dayanarak yaygin
olarak kullanilan enflasyon siirekliligi dl¢iisii denklemdeki otoregresif katsayilar toplamidir.

P=Z.3i

Marques (2004)’e gore enflasyon siirekliligi kavrami enflasyonun kendisini etkileyen bir sok sonrast uzun
donem ortalamasina donme hiz1 ile de iligkilidir. Bu nedenle enflasyon igin daha uygun bir gdsterim (1)
denklemini hata diizeltme modeli olarak ortalamadan sapmalarim1 da gosterecek bicimde yeniden
dizenlenmesidir :

m—u= Y @A — p) + p(me—y — ) + 1 @)

Burada p = & enflasyonun kosulsuz ortalamasini gostermektedir.

Hata diizeltme modelinde p’ nun mutlak degeri arttik¢a enflasyon siirekliliginin derecesi artar. Bir bagka
deyisle, daha fazla siireklilik gdsteren enflasyon, ortalama diizeyine daha yavas donmektedir. Burada 6nemli
nokta, sabit ortalama varsayiminin yapilip yapilamayacagina dair makul bir neden bulunmasidir.

4.2 Degisken ortalamal otoregresif modeller

Levin ve Pieger (2004), enflasyon serisindeki muhtemel kirilmalari dikkate almayan sabit ortalamali
otoregresif modellere dayali siireklilik Olciisiiniin enflasyon siirekliligini oldugundan yiiksek tahmin ettigi
sonucuna ulagmistir. Bu nedenle ilgili modele yapisal kirilmalarin kukla degisken yontemi kullanarak eklenmesi
gerektigini savunmuslardir.

Marques (2004), degisken ortalamali otoregresif modeli ortalamalardan sapmalar1 da igerek bigcimde bir hata
diizeltme modeli olarak su sekilde ifade etmektedir:

T — Uy = p(Meqg — Me—g) + 25;11 5jA(7Tt—j - #t—j) + & (3)

4.3 ARFIMA modelleri

Enflasyon siirekliligini gostermek i¢in kullanilan bir diger parametrik yontem ARFIMA modelleridir. ARFIMA
stireci, kesirli biitiinlesme temeline dayanmaktadir. ARFIMA aslen bir otoregresif hareketli ortalama siireciyle
temsil edilen bir serinin biitiinlesiklik derecesinin tam say1 olmadigi, kesirsel olarak ifade edildigi durumdur. Bir
ARFIMA modelinde kesirsel biitiinlesme terimi d herhangi bir reel say1 olabilmektedir.

Bir ARIMA modeli tahmin eden arastirmaci, biitlinlesme parametresini bir tam say1 olarak segmekte ve d.
derecen farki alinmis olan bu seriyi duragan bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Oysaki birim kok testlerinin bir
serinin gercekten duragan olup olmadigi konusundaki sonuglari siiphe uyandirabilmektedir. Ge¢gmisine baglilig
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yiiksek olan pek ¢ok zaman serisi, I(1) olmadigt halde 1(0) olarak smiflandirilmaktadir. ARFIMA modeli bu
tipteki serileri gostermek icin tasarlanmustir.

Duragan olmayan I(1) bir zaman serisini etkileyen sok kalici olmaktadir. Oysa 1(0) bir duragan seride s6z
konusu sok {istel azalma seklinde etkisini azaltarak ortadan kalkmaktadir. Kesirsel biitiinlesme yaklagimi bu iki
durum arasinda kalan bir siireci ifade etmektedir. Bir zaman serisi d=0 durumunda kisa hafiza 6zelligi tasirken
d’nin 0 ve | arasinda deger almasi seriyi etkileyen sok sonrasinda serinin kendi ortalamasina dénecegini ancak
bunun uzun bir siire alacagin gostermektedir. Bir baska deyisle bdyle bir seri, uzun hafiza 6zelligi tasimaktadir.
D=1 olmasi halinde sok kalict hale gelmekte ve seri kendi ortalamasina donmemektedir. Kesirli biitiinlesiklik
durumu sokun 6nemli dl¢iide kalic1 ancak uzun dénemde kendi ortalamasina donecegini gostermektedir. AFIMA
modelleri ile bu tiir bir siirekliligin daha iyi betimlenecegi kabul gérmektedir (Franta vd., 2007).

Bir ARFIMA(p,d,q) modeli su sekilde gosterilebilir:

LA - L)y —w) = O(L)u; 4
pL)=1- X7 ¢; L/ ®)
o) =1+ 3 6,1 (6)

Burada p ve q dereceden polinomlarin kdkleri birim ¢emberin diginda kalmaktadir ve hata terimi
u~iid(0,0?)

Ayrica kovaryans duragan ve kisa hafizaya sahip bir serinin otokorelasyon fonksiyonu

Lit—wlp(D] <o (7

Seklindedir ve bu fonksiyon istel azalma gostermektedir. Eger d>0 ise otokorelasyon fonksiyonlar1 yavas ve
hiperbolik bir azalma sergileyecektir. Buna gdre otokorelasyon fonksiyonu

Yit-wlp()] = (8)
Seklinde olacaktir.

Eger 0<d<0.5 ise seri duragandir, sonlu bir varyansa ve uzun hafizaya sahiptir. Bu seri ortalamasina geri
donecektir. Eger 0.5<d<1 ise seri duragan degildir, sonsuz varyansa ve kalic1 bir hafizaya sahiptir. Bu seri de bir
slire sonra ortalamasina geri dénme egilimindedir fakat artik duragan degildir. d=0 durumunda ise kisa hafizaya
sahip duragan ve ARMA modeline doniistiiriilebilen bir siire¢ gézlemlenmis olur.

Uzun hafizaya ya da siireklilige sahip olan bir seri, kisa hafizaya sahip bir ARMA siirecinin geometrik azalan
otokorelasyon fonksiyonuna gore daha yavas ve hiperbolik olarak azalan bir otokorelasyon fonksiyonuna
sahiptir.

ARFIMA modeli bu dzellikleriyle enflasyonun modellenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. ARFIMA
modelleri ile enflasyon siirekliliginin yiiksek derecede olup olmadigi birim kok olmaksizin tespit
edilebilmektedir.

Bir ARFIMA modelinin tahmin edilmesinde ilk asama kesirli biitlinlesme teriminin (d) tahmin edilmesidir.
Elde edilen d degeri ile birlikte uygun ARFIMA(p,d,q) modelinin etki tepki fonksiyonlari hesaplanarak
enflasyonu etkileyen sokun siireklik gosterip gostermedigi ve bunun i¢in ne kadar siire gegmesi gerektigi ortaya
konabilir. Stirekliligin yiiksek oldugu d parametresinin 1’e yakin ¢ikmasindan ve etki tepki fonksiyonlarinin da
1’e yakin degerler vermesinden anlasilabilir (Franta vd., 2007).

5 Veri, Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de enflasyon siirekliligini incelemek ve enflasyon serisinin uzun hafiza
oOzelliklerini belirlemek amaciyla yapilan zaman serisi analizleri yer almaktadir. Caligmada 1980-2013 yillarin
kapsayan ¢eyrek donemlik enflasyon verileri kullanilmistir. Enflasyon verileri 2005=100 bazli tiiketici fiyat
endeksinden elde edilmistir ve OECD veri tabanindan alinmstir.

Calismada ele alinan donemin en 6nemli ozelligi, Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek ve kronik oldugu bir
donemden gorece daha diigiik ve istikrarli oldugu bir doneme gegisini yansittyor olmasidir. Bu donem iginde
Tiirkiye’de iki 6nemli ekonomik kriz (1994 ve 2001 yillar1) meydana gelmis ve bu krizler enflasyon serisinde
belirgin kirilmalara neden olmustur. Daha &nce belirtildigi iizere ¢alismanin amaci uzun yillar yiiksek
enflasyonla yasamis olan Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun siireklilik gosterip gdstermedigini anlamak ve
enflasyona etki eden bir sok sonrasinda enflasyonun uzun dénem degerine doniip déonmedigini ya da bu sokun
kalic1 olup olmadigint ARFIMA (Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama) yontemi ile test etmektir.

Enflasyon sirekliliginin derecesini 6lgmeye yonelik geleneksel modellerden sabit ortalamali ve degisken
ortalamali otoregresif modellere bu calismada yer verilmemektedir. Bu ¢aligmada uzun hafiza 6zelliklerini
incelenen enflasyon serisine gerekli test prosedirlerine ge¢meden Oncelikle serinin duraganlik o6zellikleri
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incelenmistir. Bu nedenle enflasyon serisine uzun hafiza konusunda sinyaller verebilecek olan duraganlik
testlerinden geleneksel olan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmuistir.

Degisken Model ADF PP

Enflasyon (Diizey) Sabit -2,017 (2) -2,239(4)
Sabit ve trend -2,354 (2) -2,354 (4)

Enflasyon (1.fark) Sabit -5,430**(2) -9,158**(4)
Sabit ve trend -5,394**(2) -9,145**(4)

Tablo 1. Duraganlik Testleri. * %5 dizeyinde anlamliligi, ** %1 diizeyinde anlamlihigi gostermektedir.
Parantez igindeki terimler ADF testi icin Akaike Bilgi kriterine gére belirlenmis optimal gecikmeleri, PP testi
icin Newey West gecikmelerini gostermektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF ve PP testlerinin sonuglarina gore enflasyon serisinin diizey hali her iki model
tirtinde de duragan degildir ve birim koke sahiptir. Serilerin birinci farklar1 alinarak ayni testler yapildiginda
serilerin duragan hale geldikleri gézlemlenmektedir. Dolayisiyla enflasyonu etkileyen bir sok enflasyon iizerinde
kalict etkiler birakmaktadir. Bu sonuglar enflasyonda siireklilik olgusunun var oldugunu basit anlamda
gostermektedir ancak enflasyon serisinin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigi konusunda herhangi bir
aciklama yapmaya olanak saglamamaktadir.

Duraganlik testlerinin yaninda sdz konusu seriye ait otokorelasyon fonksiyonunun incelenmesi de uzun
hafizanin varligina dair sinyaller vermektedir. Grafik 1 enflasyon serisine ait otokorelasyon fonksiyonunu
gOstermektedir.

1.00
I

0.50
|

0.00
|
—e
—

-0:50

-1.00

T T T T T
10 15 20
Gecikmeler

Grafik 1 Enflasyon serisine ait Otokorelasyon Fonksiyonu

Grafik 1°de goriilecegi tizere segilen yirmi gecikme boyunca enflasyon serisine ait otokorelasyonlar yavas bir
azalma gostermektedir. Literatiire gére bu tiir bir yavas azalma seyri gosteren serilerde uzun hafiza 6zellikleri
olmas1 muhtemeldir.

Geleneksel birim kok testlerinin enflasyonun birim kokii olduguna dair kanitlar sunmasina ragmen bu testlerin
aciklama giiciiniin kesirli biitlinlesme (fractional integration) yontemine nazaran zayif oldugu diigiiniilmektedir
(Diebold ve Rudebusch, 1991). Bu nedenle enflasyonun ARFIMA (Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli
Ortalama) yontemi daha iyi modellenebilecegi diisiiniilerek caligmaya ARFIMA modelinin tahmini ile devam
edilmistir.

ARFIMA modellerinin tahmininde literatiirde yaygin olan en yiiksek olabilirlik tahmin yontemi tercih
edilmistir. Benimsenen tahmin yonteminin yapisi geregi farkli ARFIMA(p,d,q) modelleri denenmis ve bu
modellere gore uzun hafiza parametresi olan “d” tahmin edilmistir. Bu tahminler arasindan istatistiksel olarak en
anlamli modeller se¢ilerek incelenmistir.

IIk olarak ARFIMA(0,d,0) modeli tahmin edilmis ve d parametresi 0,49 olarak bulunmustur. Parametre
tahmini %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bulunan d degeri 0<0,49<0,5 oldugu i¢in seri uzun hafiza
0zelligi tasimaktadir. Bu durumda enflasyon serisi kovaryans duragandir ve bir siire sonra ortalamasina geri
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donmektedir. Enflasyonda meydana gelen bir sok ARMA ya da ARIMA modellerine nazaran daha yavas etkisini
kaybetmektedir.

Orneklem: 1980Q1-2013Q1

Gozlem sayisi: 133

Degiskenler Katsayilar | Standart hata Z testi P>z
Sabit 43,7373 84,1800 0,52 0,603
d 0,49714 0,00402 123,56 0,000

Log olabilirlik: -515,155

Wald Chi2(1): 15266,59

P>Chi2: 0,000

Tablo 2. ARFIMA (0,d,0) modeli tahmini

Farkli model tiplerinden istatistiksel olarak anlamli olan bir diger model ARFIMA(1,d,0) modelidir. Tablo 3°de
goriildiigii izere d parametresi bir 6nceki modele gore diisiik olmakla birlikte 0<0,29<0,5 oldugu i¢in enflasyon
serisinin uzun hafiza 6zellikleri tagidigin1 gostermektedir.

Orneklem: 1980Q1-2013Q1

Gozlem sayisi: 133

Degiskenler Katsayilar | Standart hata Z testi P>z

Sabit 48,8083 26,3696 1,85 0,064
d 0,2954 0,1346 2,19 0,028
AR_L1 0,8868 0,0828 10,70 0,000

Log olabilirlik: -461.7575

Wald Chi2(2): 652.49

P>Chi2: 0,000

Tablo 3. ARFIMA(1,d,0) modelinin tahmini

Daha uzun gecikmelerin oldugu olan modeller arasinda istatistiksel olarak anlamlilig1 yiikksek modellerden biri
de ARFIMA(1,d,2) modelidir. Tablo 4’te goriilecegi lizere, bu model yapisinin da uzun hafiza 6zellikleri tagiyan
sonuglar ortaya koymaktadir. Bu modelin sonuglarina gore d parametresi 0,42 olarak tahmin edilmigtir. Fark
parametresi olan d, 0 ve 0,5 arasinda yer aldigindan enflasyon serisi ARFIMA (1,d,2) modeli i¢in uzun hafiza
ozelligi tagimakta ve bir siire sonra ortalamasina geri donmektedir.

Orneklem: 1980Q1-2013Q1

Gozlem sayisi: 133

Degiskenler Katsayilar | Standart hata Z testi P>z

Sabit 45,7719 32,8868 1,39 0,164
d 0,4225 0,10468 4,04 0,000
AR_L1 0,5841 0,1318 4,36 0,000
MA_L2 0,9021 0,0442 20,37 0,000

Log olabilirlik: -448,6941

Wald Chi2(3): 757,83

P>Chi2: 0,000

Tablo 4. ARFIMA(1,d,2) modelinin tahmini

Tiim bu sonuglarin 6zetlendigi Tablo 5’e bakilirsa enflasyon serisinin 1980-2013 donemi i¢in uzun hafiza
ozelligi tasidigi, serinin herhangi bir sok sonrasi bir siire sonra kendi ortalamasina geri dénecegi ancak meydana
gelen sokun etkisinin daha yavas ortadan kalkacagi sonucuna ulasilmstir.

Model ARFIMA (p,d,q) d tahmini
ARFIMA (0,d,0) 0,49
ARFIMA (1,d,0) 0,29
ARFIMA (1,d,2) 0,42

Tablo 5. ARFIMA modelleri ve d parametre tahminleri

5.1 Uzun hafiza ya da yapisal kirilma

Bir dnceki boliimde kesirli biitiinlesme parametresini tahmin ettik. Tiim anlamlit ARFIMA (p,d,q) modelleri
i¢in d parametresinin, 0 ve 0,5 arasinda yer aldig1 ve enflasyon serisinin uzun hafiza 6zelligi tasidig1 goriildi.
Ancak serideki olas1 yapisal kirilmalar dikkate alinmadigi zaman bu sonuglardan hi¢bir zaman emin olamayiz.
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Bu nedenle bundan sonraki amacimiz olas1 yapisal kirilmalar altinda enflasyon sersinin gercekten uzun hafiza
ozelligi tastylp tasimadigmin tespit edilmesidir. Bu calismada yapisal kirilmalarin varligi digsal olarak
belirlenmis ve bu sekilde modele dahil edilmistir. Olas1 kirilma tarihleri Chow yapisal kirilma testiyle sinanmig
ve 1994 ve 2001 yillarinda serilerde kirilma oldugu sonucu dogrulanmustir.

Bir zaman serisinin gercek uzun hafiza 6zellikleri tagiyabilmesi i¢in yapisal kirtlmalarin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bunun igin her bir alt 6rneklem ele alinarak d parametresi bu donemler i¢in ayr1 ayri tahmin
edilebilir. Eger her alt orneklem tiim seri ile aymi istatistiksel Ozellikleri tasiyorsa seri gergek uzun hafiza
0Ozelliklerine sahip olacaktir.

Asagidaki tabloda 1994 ve 2001 yillarinda yasanan kirtlmalarla olusan li¢ doneme ait ¢esitli ARFIMA
modellerine dayanan d parametresi tahminleri yer almaktadir.

Model 1980q1-2013q1 | 1980q1-1993g4 1994q1-2000q4 200191-2013q1
d ds d, ds
ARFIMA(0,d,0) 0,49* 0,49* 0,46 0,49%
ARFIMA(L,d,0) 0,29* 0,34* 0,12 0,40
ARFIMA(L,d,2) 0,42* 0,20 0,05 0,32

Tablo 6. Yapisal Kirilmalar ve d Tahmini  *[lgili katsayin %35 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6’de goriilecegi lizere yalnizca ARFIMA (0,d,0) modeli i¢in her bir ayr1 alt 6rneklemde enflasyon uzun
hafiza 6zelligi tasimaktadir. Diger iki modelde ise yapisal kirilmalar dikkate alindiginda d parametre tahmini
1994-2000 ve 2001-2013 donemlerinde istatistiksel olarak anlamli degildir ve uzun hafiza o6zelligi
gostermemektedir. Bu sonuglara gore Tirkiye’de enflasyonun yiiksek ve kronik oldugu 1980-1994 ddnemi
enflasyondaki siirekliligin ve uzun hafizanin belirgin oldugu bir dénemdir. Orneklemin biitiinii i¢in gegerli
oldugu diigiiniilen uzun hafiza 6zellikleri yapisal kirilmalarin dikkate alinmasiyla bazi model tipleri igin ortadan
kaybolmaktadir. Sonuglarin model spesifikasyonuna gore degistigi gozlemlendiginden bu tiir sonuglarin dikkatle
degerlendirilmesi gerekmektedir. Buradan ¢ikarilabilecek sonug, yapisal kirilmalarin varliginda enflasyonun
ortalamasinin degisebilecegi ve uzun hafiza 6zelliklerinin zayiflayabilecegidir. Yapisal kirilmalarin igsel olarak
smandig1 bir modelde sonuglarin daha giivenilir olacag: diisliniilmektedir.

6 Sonug

Bu calismada Tirkiye’deki enflasyonun uzun doénem 6zelliklerinin ve siirekliliginin incelenmesi ig¢in 1980-
2013 donemindeki gelisimi ele alinmistir. Caligmanin ampirik bulgular1 6ncelikle ekonomideki yapisal kirilmalar
dikkate alinmadiginda Tiirkiye’de enflasyonun uzun hafizaya sahip oldugunu goéstermektedir. Buna gore
enflasyon kendisini etkileyen bir sok karsisinda yavag tepki veren, gecmis degerlerine uzun dénem baglilig1 olan
ancak nihayetinde ortalamasina donen bir siirece sahiptir. Digsal olarak segilen yapisal kirilmalar dikkate
alindiginda, 1980-1994 donemi enflasyonda siirekliligin ve uzun hafizanin olduguna isaret etmektedir. 1994-
2000 ve 2001-2013 donemlerinde enflasyon uzun hafiza 6zelligi tasimamaktadir. Dolayisiyla son donemde
Tirkiye’de enflasyon gorece diisiik ve istikrarli olmanin yaninda biiyiik 6l¢iide gegmis donem degerlerine
baglilig1 zayif bir yap1 sergilemektedir.
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