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Oz: Fiyat istikrarmin temel bir unsuru olan enflasyon makro ik-
tisadi calismalar agisindan onemli bir arastirma alamidir. Yeni
Keynesyen iktisadin teorik katkilarryla ortaya ¢ikan enflasyon
direnci kavrami enflasyonun kararli bir diizeyde kalmasindan
ziyade, iktisadi bir soka tepki olarak yasanan sapmalarin ar-
dindan enflasyon oraninin uzun dénem denge degerine ne ka-
dar stirede yakmsadigin ifade etmektedir. Bu baglamda kav-
ram, yasanan iktisadi soklarm kalic1 olup olmadig1 hakkinda da
bilgi saglamaktadir. Calismamizin amaci, enflasyon direncinin
uzun hafiza modeli ile ampirik olarak incelenmesidir. Bu cerge-
vede, Karadeniz'i cevreleyen 6 tilke 6rneginde 2006:01 - 2018:03
donemleri arasindaki veriler kullanilarak enflasyon serisine
iliskin biittinlesme derecesi ve serinin uzun hafizaya sahip olup
olmadi81 yar1 parametrik bir yontem olan GPH yontemi kulla-
nilarak test edilmektedir. Elde edilen bulgular, stz konusu til-
kelerde enflasyon oranlarinin uzun hafizaya sahip olduklar:
sonucuna isaret etmektedir. Bu baglamda, s6z konusu tilkeler-
de enflasyon serilerinin olduk¢a direncli bir yapida oldugu so-
nucuna varilmaktadir.
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Inflation Persistence in Countries Surrounding
the Black Sea: ARFIMA Analysis

Abstract: Inflation, which is an essential element of price stabi-
lity, is an important research area in terms of macroeconomic
studies. The concept of inflation persistence, which emerged as
a result of the theoretical contributions of the New Keynesian
economics, refers to how long it takes for the inflation rate to
converge to the long-run equilibrium value after deviations in
response to an economic shock, rather than maintaining infla-
tion at a stable level. In this context, the concept also provides
information about whether the economic shocks are permanent
or not. Our study aims to empirically analyze the inflation per-
sistence with a long memory model. In this context, by using
the data between the periods 2006: 01 - 2018: 03 for the 6 count-
ries surrounding the Black Sea, the degree of integration in the
inflation series and whether these series have long memory
properties or not are tested by using a semi-parametric GPH
method. The findings indicate that inflation rates in these co-
untries have long memory properties. In this context, it is conc-
luded that the inflation series in these countries are highly per-
sistent.

Keywords: Inflation persistence, ARFIMA, long memory, Black

Sea, macro economy.
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Giris

Modern ekonomilerin en 6nemli makro iktisadi parametre-
lerden biri olan enflasyon orani para politikas1 agisindan strate-
jik bir 6nem tagimaktadir. Nihai amaci fiyat istikrarini saglamak
olan para otoritelerince hedeflenen diizeyde tutulmaya ¢alisilan
enflasyon kavrami, akademik caligmalar acisindan da onemli

bir arastirma alarudir.

Makro iktisadin miladi kabul edilen Keynesyen yaklasimin
dogusu ile ortaya ¢ikan fiyat katilig1, ayn1 gelenekten gelen Yeni
Keynesyen iktisat okulunun da tizerinde durdugu bir kavram
olarak literatiire gegmistir. Ancak fiyat katiliklarina iligkin teo-
rik dayanak saglama cabalar1 benzer bir katiligin enflasyon igin
de gecerliligi olup olamayacag1 tartismalarini beraberinde ge-
tirmistir. Diger yandan, Yeni Keynesyen iktisat okulunun enf-
lasyondaki katilik ya da daha yaygin bir ifade ile “direnci” agik-
lamada yetersiz kalmasi, enflasyondaki direnci aciklamada
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve Melez (Hybrid) Yeni Keynes-
yen Phillips Egrisi analizlerini 6n plana c¢ikartmistir. Yeni Key-
nesyen Phillips Egrisi'nde enflasyon stireci sadece gelecek do-
nem enflasyon beklentilerinden hareketle aciklanmaktadir. Bu
yontiyle enflasyon direncine aciklama getirmede sinirli bir yak-
lasim oldugu soylenebilir. Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
ise gelecege iliskin beklentilerin yaninda, ge¢mis donem gercek-
lesen enflasyonu da modele dahil etmektedir. Bu 6zelligi dola-
yisiyla enflasyon direncini actklamada daha nitelikli bir yakla-
sim olarak kabul edilmektedir.

Enflasyon direnci, enflasyonun stirekli olarak hedeflenen
diizeyde kaldigimi ifade eden bir kavram degildir. Aksine enf-
lasyonun hedeflenen diizeyinden sapmasi halinde ne kadar
hizli bir bicimde hedef diizeyine geri dondiigiinii tanimlamak-
tadir. Diger bir ifadeyle, direng ya da katilik kavrami enflasyo-
nun kararl bir diizeyde kalmasindan ziyade, iktisadi bir soka
tepki olarak yasanan sapmalarin ardindan enflasyon oraninin
trend diizeyine ne kadar stirede ulastigini ifade eder. Bu bag-

lamda, uygulanan para politikalar: ile enflasyon direnci arasin-
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da siki bir iliskinin bulundugu goézlemlenmistir. Kuralli ve tak-
dire bagli politikalarin enflasyon direnci tizerindeki etkileri
degismekle birlikte, para otoritesinin giivenilirliginin enflasyon
direncine yol agan siireci dogrudan etkiledigi bilinmektedir.
Ozellikle bagimsiz bir merkez bankasinin varligi uygulanan
politikalarin etkinligini ve dolayisiyla enflasyon direncini degis-
tirebilmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz bir yapida olmasi,
enflasyonist beklentilerin diistik tutulmasina ve hedef olarak
belirlenen enflasyon diizeyinin korunmasina katk: saglamakta-
dir.

Enflasyon direncinin ampirik olarak smnanmasinda ¢ok ce-
sitli tahmin yontemleri kullanulabilmektedir. Bunlar arasinda
oncelikle birim kok testleri gelmekle birlikte, literatiirde zaman
icerisinde gelistirilen parametrik, yar1 parametrik ve parametrik
olmayan yontemlerin enflasyon direncinin tahmininde siklikla
kullanildig1 gozlemlenmektedir. Enflasyon oraninin duraganli-
g1 analiz eden standart birim kok testleri yalnizca serinin
duragan olup olmadigini; yani serinin I(0) ya da I(1) (birinci
dereceden biitiinlesik) oldugunu belirleyebilir. Diger bir ifadey-
le, enflasyon oraninin belirlenen degerinden sapmalarin gegici
olmasi durumunda seri duragan iken, sapmalarin kalic1 olmast
durumunda seri duragan degildir ve birim kok icerir. Bu cerge-
vede, standart birim kok testleri enflasyon oraninin trend dege-
rinden sapmasina neden olan soklarin etkilerinin kalict mi1 yok-
sa gecici mi oldugunu belirlemede yetersiz kalmaktadir. Ctinkii
baz1 makroekonomik ve finansal serilerin soklara verdigi tepki-
ler farkli olabilmekte, soklarin etkileri kalic1 olmasa da ytiksek
direngli olabilmektedir. Bu baglamda, kesirli biitiinlesme yakla-
sim1 enflasyon direncini modellemede daha uygun bir yaklasim
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. I(d) seklinde gosterilen kesirli
biittinlesik bir serinin biitiinlesme derecesi olan "d", sifir ile bir
arasinda yer alan (0<d<1) kesirli bir sayidir. Kesirli biittinlesik
modeller I(0)’a kars1 I(1) dikotomisini genisleterek serilerde
daha genis araliktaki direnci agiklayabilmektedir.

Uzun hafizali modeller olarak bilinen ARFIMA (Otoregre-
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sif Kesirli Biittinlesik Hareketli Ortalama) modelleri, geleneksel
birim kok testlerinin dayandigit ARMA ya da ARIMA siirecine
gore daha esnektir ve son yillarda enflasyon direncini tahmin
etmede siklikla kullanilmaktadir. ARFIMA, ARIMA modelinin
biitiinlesme derecesi olan d'nin tam say1 olmayan degerleri icin
genellestirilmis halidir. d parametresinin degeri biytidiikge,
stirecin direnci artmaktadir. d=0 durumu serinin kisa hafizal
olduguna isaret ederken, d<1 olmasi halinde seri ortalamaya
donmekte yani uzun doénemde soklarin etkileri ortadan kalk-
maktadir. Birden kiigiik oldugu stirece, d'nin aldig1 deger bii-
yldiikge, enflasyon oraninin uzun dénem trend degerine dogru
ortalamaya doénme stiresi uzar. Buna karsilik d>1 ise soklarin
etkileri kalicidir ve seri ortalamaya dénmez. d'nin degerinin
0.5=d<1 araliginda olmasi, serinin duragan olmamakla birlikte
ortalamaya dondiigint gosterir. Uzun hafiza ise d'nin degeri-
nin 0<d<0.5 araliginda olmas: durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde enflasyon direncini uzun hafizali modeller cer-
cevesinde analiz eden ¢alismalara siklikla rastlanmaktadir. Erlat
(2002), Balcilar (2003), Gadzinski ve Orlandi (2004), Kutlar ve
Turgut (2006), Pivetta ve Reis (2007), Beechey ve Osterholm
(2007), Franta, Saxa ve Smidkova (2007), Babetskii, Coricelli ve
Horvéath (2007), Altinok, Sahin ve Cetinkaya (2009), Kang, Kim
ve Morley (2009), Ozgigek (2011), Martins ve Rodrigues (2014),
Alagidede, Coleman ve Adu (2014), Balcilar, Gupta ve Jooste
(2016), Rinke, Busch ve Leschinski (2017) calismamiza da drnek
tegkil etmeleri bakimindan 6ne ¢ikan calismalar olarak sirala-

nabilir.

Calismamuzda, enflasyon direncinin uzun hafiza modeli ile
ampirik olarak incelenmesi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda,
Turkiye, Rusya, Giircistan, Bulgaristan, Ukrayna ve Romanya
tilkeleri icin ayr1 ayri olusturulan enflasyon orami serilerinin
uzun donem davramis: hakkinda bilgi saglamaya ve ampirik
bulgulara iliskin c¢ikarsamalar sunulmaya calisilacaktir. Calis-
ma, spesifik olarak Karadeniz'i ¢evreleyen tilkelerde enflasyon

direncinin analizine odaklanmasi acgisindan literatiire katki
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saglamay1 hedeflemektedir. Bu cercevede, galismamizda once-
likle enflasyon direnci kavramu teorik acilardan ele alinmakta,
daha sonra ARFIMA modeli ve kullanilan ekonometrik yéntem
hakkinda bilgi verilmektedir. Takip eden boliimde, olusturulan
enflasyon orami serileri birim kok testleri ve GPH testi uygu-
lanmak suretiyle ampirik agidan incelenmektedir. Sonug bolii-
miinde ise uygulamadan elde edilen bulgular degerlendiril-

mekte ve sonuca iligkin ¢ikarsamalarda bulunulmaktadar.
1. Enflasyon Direnci Kavraminin Teorik Cer¢evesi

Fizikteki eylemsizlik ilkesinden yola ¢ikilarak olusturulan
enflasyon direnci kavrami yasanan bir sok karsisinda enflasyo-
nun trend diizeyine ne kadar hizli dondigiinii tanimlamak icin
kullanilmaktadir. Bu gercevede, kavramin temel 6zelligi enflas-
yonun hi¢ degismeyen bir diizeyde kalmasindan ziyade yasa-
nan iktisadi soklarin kalic1 olup olmadigini ve soklarmn ardin-
dan enflasyonun uzun dénem denge degerine ne kadar stirede

yakinsadigini ifade etmesidir.

Enflasyon dinamiklerini aciklamada enflasyona iliskin bek-
lentilerin nasil olustugu son derece dnemlidir. Iktisat literatii-
riine bakildiginda, 1970°li yillardan itibaren fiyat ve ticret kati-
liklarii arastiran modellerin arttig1 gozlenmektedir. Zamana
yaylilan fiyat ve iicret ayarlamalar1 modelleri ile diger yapiskan
fiyat modellerinin ©zellikle rasyonel beklentiler hipotezi ile
iliskilendirilmesi konusunda var olan belirsizlikler ve yetersiz-
likler, Fuhrer ve Moore (1995) tarafindan enflasyon direnci teo-
risinin gelistirilmesine neden olmustur. Zamana yayilan soz-
lesme modelini yeniden diizenleyen Fuhrer ve Moore (1995),
cari fiyat diizeyinin gelecekte beklenen fiyat diizeyine dayandi-
rilmasindan ziyade, cari fiyat enflasyonunun gelecekte bekle-
nen fiyat enflasyonuna dayandirilmas: gerekliliginden yola
gikmuslardir. Diger bir ifadeyle, fiyat diizeyindeki katilik yerini
enflasyon diizeyindeki katiliga (dirence) birakmistir.

Fuhrer ve Moore’un (1995) calismalarindan 6nce Yeni Key-

nesyen Iktisat Okulu sadece gelecege iliskin beklentilerin mode-

le dahil edildigi Yeni Keynesyen Phillips Egrisi analizi ile enf-
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lasyonu aciklamaya calismistir. Daha sonra ise ge¢miste gergek-
lesen enflasyon degerleri ile gelecege iliskin beklentilerin es
zamanli modellendigi Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
analizi gelistirilmistir. Ttim bu analizler enflasyon direnci kav-
raminin teorik temellerinin atilmasin saglamistir. Yeni Keynes-
yen Phillips Egrisi, fiyat ve ticretlerin kat1 oldugu varsayimi
altinda Phillips Egrisi'nin yeniden yorumlanmis bicimidir. Bu
yeni yorum zamana yayilan sozlesmeler modeli ile fiyat ayar-
lama modelinin sentezlenmesinden tiiretilmistir. S6z konusu
modellerin temelinde {iicret ve fiyatlarin piyasada eszamanh
olarak belirlenmedigi varsayimi bulunmaktadir. Bu baglamda,
elde edilen Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin orijinal Phillips
Egrisi'nden farkinin nominal katiliklar oldugu goriilmektedir.
Fiyatlarin kat1 olmasi nedeniyle gelecek donem enflasyon bek-
lentileri 6nem kazanmis ve model sadece gelecek dénem bek-
lentileri tizerinden kurgulanmistir. Yeni Keynesyen Phillips
Egrisi'nin bu 6zelligi, firmalarin fiyatlarini hangi siklikla degis-
tirecekleri konusunda karsilastiklar1 kisit altinda, gelecekte
olusabilecek talep ve maliyet kosullaria iliskin beklentilerine
gore fiyatlarini belirlemelerinin bir sonucudur. Ancak Yeni
Keynesyen Phillips Egrisinin bu bicimiyle sadece gelecege
dontik bir model olmast enflasyon direncini agiklamada smirh
bir yaklasim olmasina neden olmaktadir. Bu gercevede, zaman
icerisinde hem ge¢mis donem gerceklesen enflasyon degerlerini
hem gelecek donem enflasyon beklentilerini hem de cari donem
enflasyon oranini biinyesinde barindiran Melez Yeni Keynes-
yen Phillips Egrisi analizi gelistirilmistir. Bu yeni analizin tek
farki gecmis donem gerceklesen enflasyon oraninin analize
dahil edilmesi degildir. Ayn1 zamanda 6nceki analizlerde yer
alan cikt1 agig1 kavrami, Melez Yeni Keynesyen Phillips Egrisi
analizinde yerini reel marjinal maliyete birakmustir. Boylelikle
Yeni Keynesyen Phillips Egrisi modeli hem ge¢mise doniik,
hem de gelecege doniik fiyatlama davranislarinin enflasyon
stireci icinde birlikte incelenmesine olanak tanir hale gelmistir.
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2. Uzun Haf1za ve ARFIMA Modeli
2.1. Uzun Hafiza Siiregleri

1980°1i yillardan itibaren farkl: pek ¢ok bilim dalinda kulla-
nilan uzun hafiza modelleri 6zellikle son yillarda makro iktisat
yazininda hem teorik hem de ampirik agilardan genis bir yer
bulmustur. Uzun hafiza en genel haliyle ele alinan 6rneklemin
yliksek dirence sahip olma halidir. Bu baglamda 6ncelikle ikti-
sat disindaki disiplinlerde (Hurst, 1951, 1957; Mandelbrot ve
Wallis, 1968; Mandelbrot, 1972; McLeod ve Hipel, 1978) uygu-
lanmaya baslandig1 goze carpmaktadir. Tktisat biliminde uzun
hafiza modellerinin uygulanmaya baslanmasi birgok iktisadi ve
finansal zaman serisinin I(0) veya I(1) olmasi noktasinda goriis
birliginin bulunmamasma dayandirilmaktadir. Bu noktada,
bazi zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarinin hizl
bazilarinin ise hiperbolik olarak yavas bir azalma egilimi igeri-
sinde oldugu tespit edilmis ve bu durum uzun hafiza stiregleri-
nin kullanilmasini beraberinde getirmistir (Banerjee ve Urga,
2005: 13-14).

Ele alman zaman serisinin hafiza durumu en genel haliyle
otokorelasyon fonksiyonlarinin yapisina gore belirlenmektedir.
AR, MA, ARMA gibi geleneksel zaman serisi modelleri kisa
hafizali zaman serisi modelleridir ve otokorelasyon fonksiyon-
lar1 huzli bir azalma egiliminde olmaktadir. ARFIMA analizi ise
uzun hafiza modellerinden en siklikla karsimiza g¢ikan analiz
olmustur. Uzun hafiza analizlerinde otokorelasyon fonksiyon-
larmin daha yavas bir azalma sergiledigi gozlemlenmekte ve
serilerin biittinlesme derecelerinin (d) reel say1 olma ihtimali

glindeme gelmektedir.

Uzun hafiza stireglerinin temeli duragan bir stirecin orta-
lamasinin tahminine dayanmaktadir. Bir duragan siirecin oto-
a“__r

kovaryanslar1 toplanabilir ise “n” orneklem biiytikliigiinde,

orneklem ortalamasi Y7 tutarlt (root-n consistent) olmaktadir.

Bu tip stireglerin kisa hafizaya sahip oldugu kabul edilmekte-
dir. Bunun tersi olarak da otokovaryanslarmn toplanabilir ol-
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mamasi siirecin uzun hafizali olduguna isaret etmektedir (Pal-
ma, 2007: 39).

Uzun hafiza modellerinde ele alinan zaman serisinin kore-
lograminin yavasga azalma egiliminde olmas1 beklenmektedir.
Bu nedenle serilerin dogrusal yapilarini belirlerken korelogram
analizi 6nem kazanmaktadir. Bu noktada, korelogram grafigi-
nin tissel veya hiperbolik bir sekilde azalma durumlarina gore
duragan ARMA, biittinlesik ARIMA veya kesirli biittinlesik
ARFIMA (p,d,q) modellerinden birinin secilmesi 6nerilmekte-
dir (Granger ve Ding, 1996: 61-62).

Biittinlesme derecesi d=0 iken seriler I(0) olmakta ve sokla-
rin etkisi geometrik olarak ortadan kalkmaktadir. Diger bir
degisle, kisa hafizali bir yapinin varligindan sz edilebilir. Bii-
tiinlesme derecesi d=1 iken seriler I(1) olmakta ve soklar kalict
bir etkiye sahip olmakta ve dolayisiyla sonsuz hafiza durumu
olusmaktadir. Biitinlesme derecesi 0<d<1 iken ise seriler 1(0)
durumunda oldugu gibi ortalamaya dénmekte ancak soklarin
etkisi hiperbolik olarak azalmaktadir. Bu durum, uzun hafiza
olarak adlandirilir (Neely ve Rapach, 2008: 624 ).

Uzun hafiza modelleri literatiirde iki smifta toplanmuistir.
Bunlar, stirekli zaman ve kesikli zaman modelleridir. Siirekli
zaman modelleri uzun hafiza siireclerinde stokastik oynaklig:
(stochastic volatility) modellemek amaciyla kullanilmaktadur.
Ancak genellikle kesikli zaman modellerine basvuruldugu goz-
lenmektedir. Kesikli zaman analizlerinden en siklikla karsimiza
cikani ise ARMA siireglerinin gelistirilmesi sonucu ortaya ko-
nulan ARFIMA (Autoregressive Fractionally Integrated Moving
Average- Otoregresif Kesirli Biitiinlesik Hareketli Ortalama)
modelidir (Banerjee ve Urga, 2005: 15-16).

ARFIMA modellerinde fark derecesinin reel bir say1 olma-
sina imkan taninmistir. Bu tip siireclerde uzun dénem direng
goze carpmakta ve gozlemler arasindaki bagimliligin ortadan
kalkmasi zaman almaktadir (Hosking, 1981: 165-176).

Zaman serilerindeki uzun hafiza yapisi farkl test teknikleri
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ile analiz edilebilse de siklikla basvurulan yontem olmasi nede-
niyle calismamizda ARFIMA modeli kullanilmistir.

2.2. ARFIMA Modeli

Kesikli zaman analizlerinde en 6nemli ve gorece olarak
daha esnek bir yapiya sahip olan ARFIMA (p,d,q) modeli,
Granger ve Joyeux (1980), Granger (1980) ve Hosking (1981)
tarafindan gelistirilmistir. ARFIMA (p,d,q) analizinin en genel
hali su sekildedir:

P(L)(1— L)% (y, — ) = B(L)=, 0

Gecikme Operatori (L) nin kullanildig: (1) numarali denk-
lemde yer alan d degiskeni kesirli biitiinlesme parametresi iken
¢ (L) ve B(L)'nin tim kokleri birim ¢emberin disindadir ve &,

beyaz guirtilti stirecindedir. (1) numarali denklemdeki y; stire-
cinin d#0 icin I(d) oldugu bilinmektedir. Bu noktada otokore-
lasyon katsayilar1 hiperbolik olarak oldukca yavas bir sekilde
azalma egiliminde olacaktir (Baillie, 1996: 21).

(1) numarali denklemde o(L)=1-— ¢ L——g, L7

otoregresif bilesenler i¢in gecikme polinomlarim ifade etmekte-
dir. Ayrica #(L)y=1—-6,L—--— E\'q L7 hareketli ortalama

bilesenlerinin gecikme polinomlarin1 betimlerken, p ise yie
iliskin beklentileri sembolize etmektedir. Bu noktada ¢(L) ve

6(L), ARFIMA(p,d,q) modelinde yer alan p ve q terimlerini
ifade ederken 0<d<1 aralifinda stire¢ uzun hafiza ozelligi gos-
termektedir (Pong, vd., 2008: 619).

Zaman serisi analizlerinde kesirli fark kavramini ifade
eden ARFIMA (p,d,q) modeli ile birlikte uzun hafiza davranis-
lar1 analiz edilmektedir. Bu model, Box ve Jenkins'in ARIMA
(p,d,q) modelinden tiiretilmis olup, fark parametresi olarak da
ifade edilen d biitiinlesme derecesinin reel say1 olma olasiligim
goz oniinde bulundurmasi nedeniyle 6n plana ¢ikmistir. Zaman
serisine ait d parametresinin -0,5<d<0,5 araliginda olmas: ha-

linde serinin duragan ve tersine gevrilebilir (invertible) oldugu
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kabul edilmektedir. Bu tip bir serinin otokorelasyon fonksiyonu
hiperbolik olarak azalmaktadir. Serilerin d parametresi 0<d<0,5
araliginda iken uzun hafizali ve duragan bir yapida oldugu,
diger bir degisle direncli bir karakter sergiledigi kabul edilmek-
tedir. -0,5<d<0 araliginda ise serinin kisa hafizaya sahip oldugu
ve soklarin kalici etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmigtir
(Man, 2003: 477-491). Ote yandan, 0,5<d<1 olmasi halinde seri-
lerin kovaryans duragan olmadiklar: ancak ortalamaya dondii-
gl tespit edilmistir. Son olarak d>1 durumunda ise serilerin
duragan olmamasinin yam sira ortalamaya donme egilimi de

gostermedigi gozlenmistir (Choi ve Zivot, 2007: 348).
ARFIMA(p,d,q) stirecinde d parametresinin tahmini konu-

sunda literatiirde parametrik, yar1 parametrik ve parametrik
olmayan ¢ok sayida yontem goze garpmaktadir. Bunlar arasin-
da R/S Istatistik, WHI tahmini, RR (rescaled range) tahmini,
Maksimum  Olabilirlik, AML (approximate maximum-
likelihood) tahmini, GPH (Geweke ve Porter-Hudak, 1983: 221-
238) yontemleri bulunmaktadir. Calismamizda, d parametresi-
nin degeri gliniimiizde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri

olmasi nedeniyle GPH yontemi ile tahmin edilmistir.
2.3. GPH Yontemi

GPH yontemi kullanilarak d parametresinin tahmin edil-

mesi log-periodogram regresyonuna dayandirilmaktadir. Buna

.. __ Imj . T
gorew; =—=, j= 1,2,..,miken;
{n[f(w}-j] =y + 5In [45;'712 [E;j] +v; (2)

Burada wj, T gozlemden olusan 6rneklemin Fourier fre-
kanslarini, I(wj) ise serinin @; frekansindaki periodogramini

ifade etmektedir.Bu noktada, ®; kavrami m='-.."? Fourier fre-

kanslarm gostermekte ve m, gézlem sayist olan T'nin bir fonk-
siyonu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu gercevede, I(®;) 6rnek-
lem periodogramini su sekilde ifade etmektedir:

2

1 -
(o)) = 2= STy e~ ®)
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——

Buna gore d parametresi, dgpy = :E1 seklinde tahmin

edilmektedir (Bhardwaj ve Swanson, 2006: 544-545). Diger bir
degisle, d degeri (2) numaral regresyon denkleminde yer alan
ve egim parametresi olan Piin en kiigiik kareler yontemi ile
tahmin edilen degerinin negatif isaretlisi olarak karsimiza ¢ik-
maktadir (Barkoulas ve Baum, 1998: 118).

Uzun hafiza modelinin varlig istatistiksel olarak anlamli
sonuglar vermesi beklenen basit bir t testi ile test edilmektedir.
Kesirli biitiinlesmenin testinde kullanilacak hipotezler su sekil-
de ifade edilebilir:

Ho: d=1
Hi: d<1

Ele alinan bu hipotezler ¢ercevesinde sifir hipotezinin red-
dedilmesi seride birim kokiin olmamasina karsin kesirli biitiin-
lesmenin olabilecegine yonelik bir olasilig1 giindeme getirmek-
tedir. Diger bir degisle sifir hipotezinin reddi serinin uzun hafi-

zal1 olabilecegi fikrini desteklemektedir.

Calismamizda, uzun hafiza siirecini agiklayan d paramet-

resinin degerini tahmin etmek i¢cin GPH yontemi kullanilmustir.
3. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti

Calismada Ttirkiye, Rusya, Giircistan, Romanya, Ukrayna,

Bulgaristan’a ait 2006:01 - 2018:03 donemleri arasindaki aylik

donem enflasyon serisi kullanilmigtir.

Calismamizda oncelikle ele alinan enflasyon serisinin du-
ragan olup olmadig1 birim kok testleri gercevesinde test edilmis
ve sonrasinda GPH testi kullanilarak uzun hafiza 6zelligi analiz
edilmistir.

3.2. Birim Kok Test Sonuclar:

Serilerin uzun hafiza 6zelliklerini test etmek amaciyla yapi-
lan calismalarin ilk adimi birim kok analizleri yapmaktir. Bu-
nun en temel nedeni biitiinlesme dereceleri ile duraganlik ara-
sinda kurgulanan iliskiye dayanmaktadir. Serilerin birim koke
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sahip olup olmadiklar1 hafiza yapisina iliskin 6nsel bir ¢ikarsa-
ma yapmamiza yardimci olmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda
ilk olarak agiklayic giicti yiiksek olan PP (Phillips Perron) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin) birim kok testle-
ri kullanilarak enflasyon serisinin duraganlig: test edilmistir.

PP ve KPSS testlerinin hipotezleri birbirlerinden farklilik
arz etmektedir. PP birim kok testlerinde, sifir hipotezi serinin
birim koke sahip olmasma karsin alternatif hipotezi serinin
duraganligini test etmekte iken KPSS birim kok testinde sifir
hipotezi serinin duraganligini alternatif hipotez ise birim kokiin

varligini test etmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar1

Ulkeler pp KPSS
Tiurkiye 1(2) 1(0)
Rusya I(1) 1(0)
Gircistan 1(1) 1(0)
Romanya I(1) 1(0)
Ukrayna I(1) 1(0)
Bulgaristan 1(1) 1(0)

%99 gtiven araligma gore elde edilen sonuglar Tablo 1’de
yer almaktadir. Buna gore, Phillips Perron birim kok test sonug-
larina gore ele alman tilkelerin enflasyon serilerinin duragan
olmadigi, birinci farkinin alinmasi halinde duragan bir hale
kavustuklari gozlenmektedir. Ote yandan, KPSS birim kok test
sonucuna gore ise serilerin duragan bir yapida oldugu sonucu-

na varilmastir.

Birim kok test sonuglar1 incelendiginde enflasyon serileri-
nin duraganhgina iliskin bir goris birliginin bulunmadigr goze
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carpmaktadir. Serinin I(0) veya I(1) olduguna dair kesin bir
sonuca ulasilamiyor olmasi enflasyonun kesirli biitiinlesik bir
stirece sahip oldugunu diistindiirmektedir. Bu nedenle calis-
mamizda enflasyon serisinin kesirli biitiinlesme derecesi GPH

yontemi kullanularak test edilmektedir.
3.3. GPH Test Sonuglar1

Enflasyon serisine iliskin biitiinlesme derecesi ve serinin
uzun hafizaya sahip olup olmadig1 yar1 parametrik bir yontem
olan GPH yontemi kullamilarak test edilmistir. Biitiinlesme
derecesi olan d parametresinin tespit edilmesi adina Geweke ve
Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen ve optimal ordinat
sayist olarak tanimlanan m=T*» degerine bakilmaktadir. GPH
yonteminin ¢ikis noktasinda optimal ordinat sayisinin 0,50-0,60
araliginda olacag1 kabul edilmis olsa da literatiirde d paramet-
resinin tim degisimlerini gozlemleyebilmek admna bu aralik
0,40-0,70 olarak degerlendirilmektedir. Buna gore arastirmaya
konu olan enflasyon serisine ait GPH testi sonuglar1 Tablo-2'de

yer almaktadir.

Tablo 2. Enflasyon Serisine Ait ARFIMA Modeli Sonuclar1

Ulkeler m Degeri T istatistigi d

Tiirkiye 0.45 0.626059992 0.19786
Rusya 0.45 1.430546766 0.45211
Giircistan 0.4 0.973130353 0.37267
Romanya 0.4 1.695634009 0.64936
Ukrayna 0.4 1.084343012 0.41526
Bulgaristan 0.4 2.08201901 0.79733

* Kullanilan kritik degerler tek tarafli hipotez testleri igin
kullanilan t dagilim tablosundan elde edilmistir. Bunlar %1, %5
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ve %10 anlamlilik diizeyleri icin sirasiyla 2,326, 1,645 ve 1,282
seklindedir. Calismamizda %1’lik anlamlilik diizeyine gore

degerlendirme yapilmistir.

Elde edilen GPH test sonuclarma gore, 2006:01 - 2018:03
donemleri arasinda yer alan aylik donem enflasyon serisinin
biitiinlesme derecesi Tablo-2'de gosterilmektedir. Ele alman
tilkelerin enflasyon oranlarina iliskin kesirli biitiinlesme test
sonuglar1 incelendiginde tiim tilkeler i¢in elde edilen d degerle-
rinin 0<d<1 araliginda oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu
sonuglar dogrultusunda ele alan tilkelerin enflasyon oranlari-
nin uzun hafizaya sahip oldugu soylenebilmektedir. Bir diger
degisle, iktisadi soklarin etkileri uzun siire devam etmekte ve
enflasyonun denge diizeyinin ortalamaya doénme siiresinin
uzun oldugu sonucuna varilmaktadir. Analize konu olan tilke-
lerin ele alman dénemde enflasyon serilerinin direngli bir yapi-

da oldugu tespit edilmistir.
Sonug

Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan hedeflenen diizeyde
tutulmaya calisilan enflasyon kavrami makro iktisadi calisma-
lar agisindan da son derece 6nem arz etmektedir. Keynesyen
iktisadin dogusu ile ortaya ¢ikan fiyat katilig1 kavrami, Yeni
Keynesyen yaklasimin fiyat katiliklarina iligkin teorik dayanak
saglama cabalar1 neticesinde yerini enflasyon direnci kavrami-
na birakmustir. Gelecege iliskin beklentilerin yaminda, ge¢mis
donem gerceklesen enflasyonu da iceren Melez Yeni Keynesyen
Phillips Egrisi analizi ile beraber enflasyon direncini agiklama-
da daha nitelikli bir teorik yaklasim gelistirilmistir.

Enflasyon direnci kavrami, enflasyonun kararl bir diizey-
de kalmasindan ziyade, iktisadi bir soka tepki olarak yasanan
sapmalarin ardindan enflasyon oranmin uzun doénem denge
degerine ne kadar siirede yakinsadigini ifade eder. Bu baglam-
da kavram, yasanan iktisadi soklarin kalic1 olup olmadig: hak-
kinda da bilgi saglar. Literatiirde enflasyon direncini ampirik
olarak analiz eden ¢alismalar siklikla birim kok testlerini uygu-

lamaktadir. Calismamizda, enflasyon serisine iliskin biitiinles-
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me derecesi ve serinin uzun hafizaya sahip olup olmadig1 yar1
parametrik bir yontem olan GPH yontemi kullanilarak test
edilmistir. Ele almnan iilkelerin, 2006:01 - 2018:03 doénemleri
arasinda yer alan aylik donem enflasyon oranlarina iliskin ke-
sirli biittinlesme test sonuclar1 incelendiginde, ttim {tilkeler igin
elde edilen d degerlerinin 0<d<1 araliginda oldugu tespit edil-
mistir. Bununla birlikte, Ttirkiye, Rusya, Giircistan ve Ukrayna
ozelinde d degerleri 0<d<0.5 araliginda olup, bu bulgu serilerin
duragan olduguna ve s6z konusu tiilkelerde enflasyon oranlari-
nmn uzun hafizaya sahip olduklar: sonucuna isaret etmektedir.
Romanya ve Bulgaristan icin ise d degerlerinin 0.5<d<1 arali-
ginda kovaryans duragan olmayip ortalamaya donen bir seyir-
de oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak elde edilen bulgular
iktisadi soklarin etkisinin uzun siire devam ettigi ve enflasyo-
nun denge diizeyine dogru ortalamaya donme stiresinin uzun
oldugu seklinde yorumlanabilir. Bu baglamda, ¢alismanin so-
nuglar1 s6z konusu tilkelerde enflasyon serilerinin oldukca di-

rencli bir yapida oldugunu gostermektedir.

Enflasyonun direncli bir yapida olmas1 merkez bankasmin
glivenilirligi sorununu giindeme tasimaktadir. Merkez banka-
smin givenilirliginin diisik olmasi ve hedeflenen enflasyon
diizeyine ulasilacagl yoniinde beklentilerin olusmamasi enflas-
yon serisini uzun hafizali hale getirmektedir. Politika yapicilar
acisindan bakildiginda ise enflasyon direncinin varligi para
politikasinin sekillenmesi acisindan énem arz etmektedir. Mer-
kez bankasmnin her donem politikalarini tekrardan optimize
ettigi takdire baglh politikalarin varli§1 enflasyon direncini giig-
lendirirken, politikalarin tek bir kez optimize edildigi kurala
bagl politikalarin uygulanmasiyla enflasyon direnci zayifla-
maktadir.
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