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0z
Enflasyon direnci bir sok sonrast enflasyon oraminin uzun donem ortalamasina ne
kadar cabuk donecegini gosteren bir katsayidir. Bu katsayt ne kadar diisiik olursa enflas-
yonun uzun donem ortalamasina doniisii o kadar hizli olur. Bu deger para politikasinin
basarisint etkilemesi yaninda para politikasinin basarisimin bir gostergesi olarak da de-
gerlendirilmektedir. Bu calismada Tiirkiye ekonomisine ait enflasyon direncini incele-
mek amaciyla 1982:03-2017:12 donemini kapsayan aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
enflasyon verileri tek degiskenli yaklasim kullanilarak analiz edilmistir. Enflasyon orani,
TUFE endeksinin bir onceki aya gore yiizde artis orani olarak hesaplannustir. Enflasyon
direncini hesaplamak amaciyla enflasyon orant icin AR(1) denklemi tahmin edilmigtir.
Bu calismayi diger calismalardan ayiran en onemli husus, yapisal kirilmalarin gerek du-
raganlik testleri gerekse de enflasyon direnci analizleri iizerindeki etkilerinin goz oniine
alinmasidir. Analizde oncelikle yapisal kirilmali LM birim-kok testi neticesinde enflasyon
serisi li¢ doneme ayrilmigtir. Analizin ikinci asamasinda her donem icin ayri ayri enf-
lasyon direnci ve ortalama enflasyon orani hesaplannustir. Sonuclar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde 1982:03-1988:02 arasimi kapsayan birinci donemde uzun donem
ortalama enflasyon orant % 4.9, enflasyon direnci 0.40, 1988:03-2001 :04 arasint kapsa-
yan ikinci donemde uzun donem ortalama enflasyon orant % 7.3, enflasyon direnci 0.36,
2001:05-2017:12 arasmm kapsayan iiciincii donemde uzun donem ortalama enflasyon
orant % 2.34, enflasyon direnci ise 0.59 olarak bulunmustur. Ayrica iiciincii donemde
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tahmin edilen otoregresif modelde bir adet yapisal kirilma oldugu ve kirilma oncesi 0.71
olan enflasyon direncinin kirilma sonrasinda 0.18’ e diistiigii tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Direnci, TUFE, Tiirkiye, Otoregresyon, Yapisal Kiril-
ma.

JEL Kodlani: E31, C22, C29, E58.

An Analysis of Inflation Persistence with Autoregressive Modelling While Structural
Breaks are Taken into Account: Case of Turkey

Abstract

Inflation persistence is a coefficient that shows how quickly the inflation rate will
return to the long-term average value after any shocks. The lower this value, the faster
the return to the long-term average value of inflation. This value affects the effectiveness
of the monetary policy and at the same time can be affected by this policy. In this study,
in order to evaluate the inflation persistence of the Turkish economy, monthly Consumer
Price Index (CPI) inflation data covering the period 1982:03-2017:12 is analysed
with a univariate approach. The inflation rate is calculated as percentage growth rate
of the CPI from a month earlier. In order to calculate the inflation persistence, AR(1)
model for an inflation rate is estimated. A distinguishing feature of this paper from other
papers is that effects of structural breaks on both unit root tests and inflation persistence
analyses are taken into account. In this study firstly inflation series is separated into
three different periods according to the results of the LM unit-root tests with structural
breaks. Then, the inflation persistence and the mean inflation rate are calculated for each
period separately. Estimation results show that the long run mean inflation rate % 4.9 and
the inflation persistence is 0.40 in the first period covering 1982:03-1988:02, the long
run mean inflation rate % 7.3 and the inflation persistence is 0.36 in the second period
covering 1988:03-2001:04, the long run mean inflation rate % 2.34 and the inflation
persistence is 0.59 in the third period covering 2001:05-2017:12. Moreover there is a
structural break in the autoregressive model estimated for third period and the inflation
persistence which is equal to 0.71 before the structural break is decreased to 0.18 after
the structural break.

Keywords: Inflation Persistence, CPI, Turkey, Autoregression, Structural Break.
JEL Codes: E31, C22, C29, E5S.

1. Giris

Enflasyon direnci, herhangi bir sok sonrasinda enflasyonun uzun dénem ortalamasi-
na hizl bir sekilde doniig yasayip yasamayacagini gosteren bir katsay1 olarak tanimlan-
maktadir. Enflasyonun uzun dénem ortalamasina dontis hizi diistik ise enflasyon direnci
ytiksektir. Enflasyon direnci diistik ise yasanabilecek herhangi bir sok enflasyonu daha
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kisa stire etkisi altinda tutacak, buna karsilik enflasyon direnci yiiksek ise yasanabilecek
herhangi bir sok enflasyonu daha uzun siire etkisi altinda tutacaktir (Oguz, 2010, s.21).

Enflasyonun yiiksek bir dirence sahip olmasi durumunda, enflasyonu etkileyecek
herhangi bir sok sonrasinda enflasyonun kontrol altina alinmasi zorlagsacaktir (Kog¢ ve
Abasiz, 2012, s.103). Dolayisiyla, fiyat istikrarin1 saglamak ve stirdlirmek isteyen para
politikas1 uygulayicilari i¢in enflasyon direncinin diizeyi olduk¢a 6nem tagimaktadir. Bu
cercevede, enflasyon direncinin uygulanan para politikasinin basarili olup olmadiginin
tespitinde 6nemli bir kriter oldugu ifade edilebilir.

Literatiirde, enflasyon direncinin tek degigkenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere iki
yaklagim ile olctildiigii goriilmektedir. Tek degiskenli yaklagim, kendi icerisinde, sabit
ortalamal1 otoregresyon modeli, zamana gore degisen ortalamali otoregresyon modeli
ve zamana gore degisen ortalamalr kesirli biitiinlesik otoregresyon modeli olmak tlizere
ti¢ grupta toplanabilir. Diger taraftan ¢ok degiskenli yaklagimda enflasyon ve enflasyonu
etkileyen diger degiskenler arasindaki iligkiden yola ¢ikarak enflasyonu etkileyen degis-
kenlerde yasanacak herhangi bir sokun enflasyona ve direncine olan etkisi 6l¢tilmektedir.
Bu yontem ile enflasyonu etkileyen soklar tespit ve analiz edilebilmektedir (Emirmahmu-
toglu, Saragoglu ve Giiney, 2010).

Enflasyon direnci ile ilgili literatiir kendi igerisinde diinya genelinde ve Ttirkiye gene-
linde yapilan ¢alismalar olmak tizere iki ana grupta toplanabilir. Her iki grupta yer alan
caligmalarin; kullanilan yontem, verinin frekansi, muhtemel mevsimselligin ele alinma
bicimi, kapsanan dénem, incelenen birim, enflasyonun 6l¢timiinde kullanilan fiyat endek-
si ve kapsanan para politikas1 rejimleri itibariyle 6nemli 6l¢iide birbirinden farklilagtig
gozlenmektedir.

Bu calismada, enflasyon direnci Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz edilecektir. Bu calis-
may1 diger caligmalardan ayiran en 6nemli husus, yapisal kirilmalarin gerek duraganlik
testleri gerekse de enflasyon direnci analizleri lizerindeki etkilerinin g6z 6niine alinma-
sidir. Calismanin geri kalan bolimii su sekilde diizenlenmistir: Ikinci béliimde literatiir
taramasina yer verilecek, tigtincii boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontem tanitilacaktir. Dordiincti bolimde bulgular sunulacak, besinci ve son boliimde ise
genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde, oncelikle esas itibariyle Tiirkiye ekonomisi digindaki ekonomiler ve
daha sonra esas itibariyle Ttirkiye ekonomisi i¢in enflasyon direncini inceleyen ¢alisma-
lar tamitilacaktir. {1k grup calismalar icerisinde yer alan Coenen (2003), Euro blgesi icin
kiictik 6lgekli bir model yardimiyla yaptigi ¢calismada enflasyon direncinin diisiik oldugu
varsayimina dayanarak uygulanacak para politikasinin, enflasyon direncinin yiiksek ol-
mast durumunda onemli istikrarsizliklara yol agabilecegini; buna karsilik enflasyon di-
rencinin yiiksek oldugu varsayimina dayanarak uygulanacak para politikasinin, enflasyon
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direncinin diisiik olmast durumunda dahi istikrar anlaminda oldukga iyi sonuglar verdigi-
ni tespit etmistir. Dolayisiyla ihtiyatli bir para politikas1 uygulayicisinin, enflasyon diren-
cinin diisiik olduguna yonelik gti¢lii kanitlar olmadigi stirece enflasyon direncinin ytiksek
oldugu varsayimini benimseyerek politika uygulamasi tavsiyesinde bulunulmustur. Levin
ve Piger (2004) ortalama enflasyon oranindaki kirilmalarin dikkate alinmadigi durumda
otoregresif katsayilar toplami ile hesaplanan diren¢ degerinin oldugundan daha yiiksek
bulundugunu vurgulamiglardir. Bunun yaninda 1984-2003 donemi i¢in on iki sanayiles-
mis tilke ve dort ayr1 fiyat endeksi ile yapilan analizler, yiiksek enflasyon direncinin sana-
yilesmis tilkelerin bir 6zelligi olmadigini gdstermistir. Liinnemann ve Matha (2004) Euro
bolgesi, 15 tiyeli AB tilkesi (EU15) ve AB iiyesi her tilke icin sektorel enflasyon direncini
1995:01-2003:12 donemi i¢in incelemiglerdir. Hem parametrik hem de parametrik ol-
mayan Olc¢timler, tilkeler ve endeksler arasinda 6nemli farkliliklar gosterse de enflasyon
direncinin genel olarak orta diizeyde oldugunu gostermistir. O’Reilly ve Whelan (2005)
Euro bolgesi enflasyon direncinin, 1970-2002 donemi icerisinde genel olarak istikrarli ve
yiiksek (bire oldukc¢a yakin) oldugunu tespit etmislerdir.

Angeloni, Gali, Aucremanne, Levin, Ehrmann ve Smets (2006) birbirinden ayirt edil-
mesi glic olabilse de enflasyon direncinin dort ayr1 kaynagi oldugunu belirtmislerdir:
Extrinsic direng, ¢ikti acigindaki dalgalanmalarin kaliciligini yansitmaktadir. Intrinsic
direng, fiyat belirleme mekanizmasinin geriye yonelik olmasindan kaynaklanan ge¢cmis
enflasyona olan bagimliligi yansitmaktadir. Beklenti kaynakli direng, enflasyon beklen-
tilerinin tam bilgi varsayimina uygun olusturulmamasi durumunu yansitmaktadir. Hata
terimi direnci ise stokastik hata terimindeki direnci yansitmaktadir. Cecchetti ve Debelle
(2006) cok sayidaki tilke icin gerek genel gerekse sektorel enflasyon direncini hesapla-
mak amactyla otoregresif katsayilar toplami yontemini kullanmislardir. Calismada enflas-
yon siirecindeki azalmanin esas itibariyle ortalama enflasyon oraninda goriildiigii, direng
degerindeki azalmanin ya 6nemsiz ya da ikinci derecede 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Paya, Duarte ve Holden (2007) diren¢ hesabinda kullanilan enflasyon serisinin frekansina
vurgu yaparak genel olarak ytiksek frekanstan diisiik frekansa gecildiginde (aylik veriden
ticer ayliga gecilmesi gibi) enflasyon direncinin de arttigin1 tespit etmiglerdir. Kumar ve
Okimoto (2007) enflasyon direnci ile ilgili yapilan calismalarin sonug¢larinda gézlenen
tutarsizligin, enflasyon oranindaki kesirli biitiinlesme 6zelliginin dikkate alinmamasin-
dan kaynaklandigini vurgulamiglardir. Bu 6zelligin dikkate alinmasi durumunda ABD
ekonomisi enflasyon direncinde 1960-2003 dénemi icerisinde belirgin bir azalma oldugu
tespit edilmistir.

Pivetta ve Reis (2007) ABD ekonomisi icin tiger aylik GDP deflatriinden yararlana-
rak 1947:11-2001:IIT doneminde enflasyon direncini incelemislerdir. Farkli direng tanim-
lar1 ve tahmin yontemlerinin kullanildig1 ¢alismada esas itibariyle enflasyon direncinin
yiiksek ve istikrarli oldugu tespit edilmistir. Noriega ve Ramos-Francia (2009) ABD eko-
nomisine iligkin deflatér ve fiyat endeksi serilerinden ayri ayr1 olusturduklar: enflasyon
serilerinin entegrasyon derecesindeki (duraganlik 6zelligindeki) degisimleri test ederek
direnc analizini gergeklestirmislerdir. Analiz sonuglar1 1947-1950 ve 1973-1983 donem-
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lerinde enflasyon serisinin duragan olmadigini (yiiksek dirence sahip oldugunu) yakin
zamani da kapsayan diger donemlerde ise duragan oldugunu (diisiik dirence sahip oldu-
gunu) gostermistir. Zhang ve Clovis (2009) ticer aylik deflator ve fiyat endekslerinden
yararlanarak olusturulan ABD ekonomisi enflasyon serilerine iligkin diren¢ analizlerini
1955:1-2006:11 donemi i¢in gerceklestirmislerdir. Otoregresif katsayilar toplami olarak
o6l¢tilen enflasyon direncinin, ¢oklu yapisal kirilma analizine bagl olarak, 6nemli 6lciide
azaldigi tespit edilmistir. Gerlach ve Tillmann (2012) Asya finansal krizinin ardindan enf-
lasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglayan pek ¢ok Asya-Pasifik tilkesinin bu
uygulamadaki bagarisini, enflasyon direncindeki degisim tizerinden incelemislerdir. Uger
aylik verilerden yararlanarak 1985:1-2010:1 doneminin kapsandigi ¢alismada enflasyon
direnci otoregresif katsayilar toplami olarak Slctilmiistiir. Analize katilan ve enflasyon
hedeflemesini benimsemeyen iilkelerde enflasyon direncinin, enflasyon hedeflemesini
benimseyen tilkelere nazaran daha yavas bir sekilde diistiigii tespit edilmistir.

Tillmann (2012) Kore ekonomisi i¢in enflasyon direncini hem genel hem de 12 sek-
torel enflasyon orani icin tlicer aylik verilerle 1986:1-2010:I1 dénemi i¢in incelemistir.
Calismada, Kore Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesine ge¢mesinin ardindan oto-
regresif katsayilar toplami olarak 6lciilen enflasyon direncinin, genel enflasyon oraninda
ve pek cok alt kategoride diistiigii, toplulastirma sapmasinin ise degisebildigi tespit edil-
misgtir. Li ve Wei (2015) Cin ekonomisine ait 1983-2011 yillar1 arasindaki aylik ve tiger
aylik enflasyon oranlarini incelemislerdir. Enflasyon direnci birinci dereceden otoregrefif
bir model tahmin edilerek ol¢iilmiis, yapisal kirilmalar ise Bai ve Perron (1998, 2003)
yontemi ile analiz edilmistir. Calismada enflasyon direncinin tim dénem icin ytiksek
oldugu, 1994 yilindan sonra bir miktar azaldig1 ve enflasyon direncindeki degisimlerin
tek yonlii olmadig1 tespit edilmistir. Canarella ve Miller (2016) enflasyon hedeflemesini
uygulayan 11 OECD iilkesi ve enflasyon hedeflemesi uygulamayan ABD ekonomisi i¢in
enflasyon direncini yapisal kirilmalari dikkate alarak kesirsel biitiinlesme analizi ile in-
celemiglerdir. Aylik verilerle 1976:1-2013:06 déneminin kapsandig1 ¢alismada enflasyon
hedeflemesine gegilmesinin, enflasyon direncini azalttigir yoniinde kanitlar bulunsa da
bunun tiim tilkeler i¢in gegerli olmadig tespit edilmistir.

Caporin ve Gupta (2017), ABD ekonomisi i¢in enflasyon direncini ARFIMA mo-
dellemesi icerisinde, uzun hafiza katsayisinin konjonktiire bagli olarak degismesine izin
vererek ve ayni zamanda enflasyon oraninin sartli varyansint GARCH ile modelleyerek
incelemiglerdir. Aylik verilerle 1920:1-2014:05 déneminin kapsandig: calismada enflas-
yon direncinin resesyon dénemlerinde goreli olarak yiiksek, genisleme dénemlerinde ise
goreli olarak diistik bir deger aldig1 tespit edilmistir. Belaire-Franch (2019) duragan ol-
mamanin enflasyonun direncli oldugu, duraganligin ise enflasyonda bir diren¢ olmadig1
seklinde yorumlandigi bir analiz ile enflasyon direncini 43 iilke i¢in, tilkelere gore degis-
mekle birlikte, agirlikli olarak aylik verilerle ve 1960:01-2008:06 donemi i¢in incelemis-
tir. Direng katsayisinda ¢coklu degisime izin veren ekonometrik analiz sonuclari, ayni veri
setinin daha onceki analizi ile kiyaslandiginda, enflasyonun 6l¢gme bigimime kars1 hassas
olsa da direng katsayisinda degisim olduguna yonelik daha fazla kanitlar sunmustur.
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Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar arasinda yer alan Balcilar (2004), enflasyon
direncini aylik tiiketici ve toptan egya fiyatlar1 endeksinin cesitli alt kategorileri i¢in uzun
hafiza modellemesi ile incelemistir. En genisi 1982-2002 donemini kapsamakla beraber
indekse ve alt kategorilerine gore farkli donemleri kapsayan veri setleri analiz edilmistir.
Sektorel enflasyon oranlarinda uzun hafiza 6zelligi olmadig: bulgusundan yola ¢ikilarak
genel enflasyon oraninda toplulastirmanin yol actig1 sahte bir uzun hafiza 6zelligi oldugu
vurgulanmistir. Tunay (2009), Tiirkiye ekonomisi i¢in enflasyon direncini aylik TUFE
enflasyonu verileriyle 1994:1-2007:11 dénemi icin ARFIMA modeli ve etki tepki fonk-
siyonlar1 yardimiyla incelemistir. Enflasyon direncinin diisiik olarak bulunmasi, daha ay-
rintili analizlere ihtiya¢ duyulmakla birlikte nispeten yeni olan enflasyon hedeflemesi po-
litikasinin bagaris1 seklinde yorumlanmigtir. Altinok, Sahin ve Cetinkaya (2009), Tiirkiye
ekonomisi i¢in enflasyon direncini aylik verilerle 1988:01-2007:10 dénemi i¢in spektral
regresyon yontemiyle incelemislerdir. TUFE ve TEFE enflasyonu yaninda s6z konusu en-
dekslerin alt kategorileri de incelenmistir. Analiz sonuglari genel enflasyon direncinin alt
kategorilerden ve ayrica TUFE enflasyonundaki direncin, TEFE enflasyonundaki direng-
ten daha ytiksek oldugunu gostermistir. Emirmahmutoglu, Saracoglu ve Giiney (2010)
tiger aylik verilerle 1982:1-2010:1 donemi TUFE enflasyon orani i¢in tahmin edilen birin-
ci dereceden otoregresif model ile ortalama enflasyon oranini, enflasyon direncini ve bu
degiskenlerdeki kirilmalar1 incelemiglerdir. Ortalama enflasyon oranindaki azalmanin ve
enflasyon direncindeki istatistiksel olarak anlamli degigimin ortiik enflasyon hedeflemesi
donemine denk geldigi bulgusuna bagli olarak enflasyon hedeflemesi politikasinin siirdii-
riilmesi Gnerilmistir.

Oguz (2010) aylik verilerle 1995-2009 donemi icin genel ve alt kategoriler itibariyle
enflasyon direncini yapisal kirilmalart da dikkate alarak incelemistir. Otoregresif katsay1-
lar toplami olarak 6l¢iilen enflasyon direncinin enflasyon hedeflemesi para politikasi reji-
minde genel olarak azaldig1 ve ayrica alt gruplar icin hesaplanan diren¢ degerinin, genel
direng degerinden daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Ozcicek (2011) 1994:1-2008:12
donemi igin aylik verilerle TUFE ve TEFE endeksleri ile alt kategorileri icin otoregresif
katsayilar toplam olarak 6l¢iilen enflasyon direncini yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak
incelemigtir. Literatlirdeki yaygin kanitlarin aksine, ne emek yogun sektorlerde direng
degerinin goreceli olarak yiiksek oldugu ne de yakin dénemde diren¢ degerinin diistiigii
bulunmustur. Ko¢ ve Abasiz (2012) Tiirkiye ve 11 AB tiyesi tilke i¢in tiger aylik verilerle
1987:1-2010:1I11 dénemi icin enflasyon direncini grid boostrap yontemiyle incelemisler-
dir. Lucas elestirisinin de dikkate alindig1 analiz sonuglari, Almanya, Avusturya, Finlan-
diya, Fransa, Hollanda ve Italya icin hesaplanan direnc degerlerinin goreceli olarak diisiik
oldugunu gostermistir. Ermisoglu (2013) otoregresif katsayilar toplami olarak Slciilen
enflasyon direncini aylik verilerle 1995-2012 dénemi ve farkli para politikast stratejileri-
ni yansitan alt donemler itibariyle incelemigtir. 2006-2012 dénemini kapsayan enflasyon
hedeflemesi rejiminde enflasyon oraninin ortalamasi, oynaklig1 ve direncinde tespit edi-
len diisiisler, soz konusu politikanin bagarili oldugu bi¢ciminde yorumlanmaigtir.
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3. Veri Seti ve EKkonometrik Yontem

Bu ¢aligmada 1982:03-2017:12 donemine ait aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
verileri kullanilmigtir. Analiz donemi olarak bu aralifin belirlenmesinde temel neden
verilerin bulunabilirligidir. Incelenen dénem igerisinde enflasyon oranlari, 1982:03-
1987:12 déneminde 1978-1979 bazli TUFE; 1988:01-1993:12 doneminde 1988 bazli
TUFE; 1994:01-2002:12 déneminde 1994 bazli TUFE; 2003:01-2017:12 déneminde ise
2003 bazli TUFE kullanilarak hesaplanmistir. Diger bir ifadeyle, farkli baz yillara sa-
hip endeksler kullanilarak hesaplanan enflasyon oranlari bir araya getirilerek veri seti
olusturulmustur. Analizde kullanilan enflasyon verisi Tiirkiye Istatistik Kurumundan elde
edilmistir. Enflasyon orani, TUFE endeksinin bir 6nceki aya gore yiizde artis oran1 olarak
hesaplanmig ve analizlerde kullanilmigtir.

Analiz araci olarak TUFE nin secilmesinin temel nedeni, alternatif endeksler ile karsi-
lagtirildiginda TUFE ye iliskin daha uzun ve tutarli bir verinin varligidir. Bunun yaninda
TUFE enflasyonu, alternatifleri ile kiyaslandiginda bireyin yasam standardim etkileyen
hayat pahaliligini daha iyi yansitan bir endekstir. Ayrica tilkemizde ve pek cok iilkede
uygulanan enflasyon hedeflemesi para politikasinin hedefledigi enflasyon orani agirlikl
olarak yine TUFE enflasyonudur veya onunla daha yakindan iligkilidir.

Bu caligmada enflasyon direncini hesaplamak amaciyla, Ben Aissa ve Jouini (2003),
Jouini ve Boutahar (2003), Ben Aissa, Boutahar ve Jouini (2004), Emirmahmutoglu, Sa-
racoglu ve Gtiney (2010), Roache (2014) ve Li ve Wei (2015) ile benzer olarak, asagida
gosterilen AR(1) denklemi tahmin edilecektir:

Ty =a+ ByMe—q + & 1)

(1) numarali denklemdeki, 7T enflasyon oranini; a denklem sabitini; g, ise hata terim-
lerini temsil etmektedir. Denklemin tahminiyle elde edilecek olan S, katsayisi, enflasyon
direncini gosterecektir.

Caligmada, gerek (1) numarali denklemde yer alan enflasyon serisinde, gerekse (1)
numaralt denklemin katsayilarinda ve dolayisiyla enflasyon direncinde bir kirilma olup
olmadig1 da arastirilacaktir. Bu amagla kullanilacak testler agagida tanitilmaktadir.

3.1 Lee ve Strazicich (2003, 2004) Testleri

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) gibi geleneksel birim kok testlerinin, var olan ve
ihmal edilen bir yapisal kirilma durumunda, incelenen serilerin duragan olmamasi yontin-
de sonuglar verecegi ilk kez Perron (1989) tarafindan ifade edilmistir. Bunun ardindan li-
teratiirde yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri gelistirilmeye baglamistir. Lee
ve Strazicich (2004) bu testlerden biridir ve tek kirilmay1 dikkate almaktadir. Diger taraf-
tan Lee ve Strazicich (2003) bu testlerden bir digeridir ve iki kirilmay1 dikkate almakta-
dir. Kirtilma tarihlerinin i¢sel olmasi, sadece alternatif hipotezde degil sifir hipotezinde de
yapisal kirilmanin yer almasi ve Lagrange Multiplier (Lagrange Carpani, bundan sonra
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LM) prensibi tizerine kurulu olmalart Lee ve Strazicich (2003, 2004) testlerinin ortak
ozellikleri arasindadir. LM testi asagidaki veri iiretim stirecini ele almaktadir:

ye=0'Z; + e, e = Per1 + & 2
(2) numaral denklemdeki Z digsal degiskenler vektériinii ve & ~ iid N(0,02) zel-

ligini gostermektedir. LM birim kok test istatistigi agsagidaki denklem ile tespit edilmek-
tedir:

Ayt' = 6,AZt + ®§t—1 + ut (3)

Hesaplanan LM test istatistiklerinin tek kirtlma i¢in Lee ve Strazicich (2004), iki ki-
rilma i¢in Lee ve Strazicich (2003)’de rapor edilen kritik degerlerden kiigiik olmas1 duru-
munda yapisal kirtlmali birim kokti igeren sifir hipotezi ret edilmekte, buna karsilik yapi-
sal kirtlmali duraganligi iceren alternatif hipotez kabul edilmektedir. LM testinde model
secimi 6nemli hususlardan bir tanesidir. Testin tek kiritlma durumunda A, iki kirilma du-
rumunda AA ile gosterilen modellerinde sadece sabit terimde kirtlmaya izin verilmekte,
testin tek kirilma durumunda C, iki kiritlma durumunda CC ile gosterilen modellerinde ise
hem sabit hem trend katsayisinda kirilmaya izin verilmektedir.

3.2 Bai ve Perron (1998, 2003) Testleri

Bai ve Perron (1998, 2003) testleri ile Lee ve Strazicich (2003, 2004) testlerini birbi-
rinden ayiran temel 6zellik; Lee ve Strazicich (2003, 2004) testlerinin yapisal kirilmalar
ile birlikte serinin duragan olup olmadigini incelemesidir. Diger bir ifadeyle s6z konusu
testler ile ihmal edilen bir yapisal kirilmanin serinin duragan bulunmamasina yol agip
acmadig incelenir. Buna kargilik Bai ve Perron (1998, 2003) testleri regresyon denklemi
katsayilarinda kirilma olup olmadigini inceler. Regresyon analizi, geleneksel olarak du-
ragan serileri i¢erdigi icin s6z konusu testler duragan serilerin kullanildig1 bir regresyon
denkleminde kirilma olup olmadigini incelemektedir.

Caligmada, yukaridaki (1) numarali denklemde olas1 kirilmalarin sayisinin ve done-
minin tespiti i¢in Bai ve Perron (1998, 2003) testleri kullanilacaktir. Bai ve Perron (1998),
m kirilma ve (m+1) rejim iceren asagidaki coklu regresyon denklemini ele almigtir (Bank
ve Sivri, 2017, 5.1097-1098):

Ve=xB+zl+e t=T1+1,.,Tj=1.,m+1 4)
(4) numaral denklemde, y bagimli degiskeni; x;(px1) ve Z¢ (gx1) degiskenler vek-
torlerini; B ve §; (j = 1, ..., m + 1) soz konusu degiskenlere karsilik gelen katsayilari ve

¢, ise hata terimlerini gostermektedir. Ty, Ty, ..., Ty, igsel olarak belirlenen kirilma tarih-
leridir.

Calismada, kirilma tarihlerini ve sayisini belirlemek amaciyla Bai ve Perron (1998)
tarafindan gelistirilen “Kirilma Olmadig1 Hipotezine Kars1 Belirli Sayida Kirilma Oldu-
gu” testi ve “1 Sayida Kirilma Oldugu Hipotezine Karsi Ilave Bir Kirilma Daha Oldugu”
testleri kullanilacaktir.
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“Kirtlma Olmadig1 Hipotezine Kars1 Belirli Sayida Kirtlma Oldugu” testinin sifir hi-
potezi regresyon denkleminde kirilma olmadigi (m = 0) seklindedir. Alternatif hipotez
ise regresyon denkleminde belirli sayida (sifirdan biiyiik, k sayida) kirilma oldugu (m =
k) seklindedir. SupF (k) ile gosterilen bu testin asimptotik kritik degerleri Bai ve Perron
(1998, 5.58) Tablo 1’de rapor edilmistir.

“l Sayida Kirilma Oldugu Hipotezine Kars1 flave Bir Kirilma Daha Oldugu” testinin
sifir hipotezi regresyon denkleminde | sayida kirilma oldugu, alternatif hipotezi ise reg-
resyon denkleminde ilave bir kirilma daha oldugu seklindedir. SupF (Il + 1|1) ile gos-
terilen bu testin kritik degerleri Bai ve Perron (1998, s.61) Tablo 2’de rapor edilmistir.
Yukarida ifade edilen her iki test icin de hesaplanan test istatistiginin tablo degerinden
biiyiik olmast durumunda ilgili sifir hipotezi reddedilmektedir.

4. Bulgular

Zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde oncelikle ilgili serilerin duraganligr arasti-
rilmaktadir. Enflasyon oranimin duraganligini incelemek icin gergeklestirilen ADF birim
kok test sonuglar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.>?

Tablo 1. Enflasyon Orani i¢in ADF Testi Sonuglari

Sabitsiz ve Trendsiz Sadece Sabitli  Sabitli ve Trendli

ADF Test Istatistigi -0.95 -1.28 -2.42
5% Kritik Deger -1.94 -2.87 -3.42
Schwarz Kriteri 3.97 (11) 3.98 (11) 3.98 (11)
p-degeri 0.30 0.64 0.37

Not:p-degeri ADF test istatistigi i¢cindir ve MacKinnon (1996)’ya gore hesaplanmistir. Parantez
icerisindeki degerler Schwarz kriterine gore hesaplanan optimal gecikme uzunluklarini géster-
mektedir.

Tablo 1’de gortildiigii tizere enflasyon orani igin hesaplanan ADF test istatistikleri,
kabul edilebilir hi¢bir diizeyde tablo degerinden kiigtik degildir. Dolayisiyla sifir hipotezi
reddedilemedigi i¢in enflasyon serisinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu
tespitin ardindan enflasyon serisinin duragan bulunmamasinin nedeninin ihmal edilen bir
yapisal kirilma olup olmadiginin arastirilmasina gegilmistir. Bu amacla gerceklestirilen
tek kirilmali LM test sonuglart Tablo 2’de gosterilmektedir.

1) Literatlirde yaygin bir bicimde kullanilmasi nedeniyle ADF testi bu ¢calismada ayrica tanitilmamis-
tir.

2) Bu caligmadaki tiim analizler EViews9 ve GAUSSIO0 programlar1 yardimiyla gergeklestirilmistir.
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Tablo 2. Tek Yapisal Kirilmali LM Test Sonuglari
Model A Model C
Gecikme Uzunlugu 13 12
LM Test Istatistigi -4.15* -3.93
Yapisal Kirilma Tarihi 2001:04 1994:08
-1.86 0.61
B(®) (-1.09) 0.31)
-0.98
D) ) (-3.75)

Not: Tabloda yer alan gecikme uzunluklart Ng ve Perron (1995) tarafindan gelistirilen genelden
Ozele yontemi ile tespit edilmigtir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini tem-
sil etmektedir. Parantez icerisindeki degerler t-istatistigini gostermektedir. B(t) sabit terimdeki,
D(t) ise trenddeki kukla degiskeni temsil etmektedir. Kukla degiskenlere ait kritik degerler
standart normal dagilim tablosundan elde edilmistir. Bu degerler %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyi i¢in sirastyla 1.645, 1.960 ve 2.576’dur.

Tablo 2°deki A modeli sabitli modelde tek kirilmaya izin verirken, C modeli sabitli
ve trendli modelde yapisal kirilmanin i¢sellestirilmesine izin vermektedir. Model A icin
hesaplanan test istatistigi -4.15, Lee ve Strazicich (2004, s.12) kritik degerleriyle karsi-
lastirilmig ve %5 anlamlilik diizeyinde test istatistigi kritik degerden kiiciik ¢iktigi igin
sifir hipotezi ret edilmistir. Buna gore, enflasyon orani bir adet yapisal kirilmanin dikkate
alinmasi durumunda duragandir. A modelinde yapisal kirilma tarihi 2001:04 olarak tespit
edilmisgtir.

Model C i¢in hesaplanan test istatistigi -3.93, Lee ve Strazicich (2004, s.12) kritik
degerleri ile karsilagtirildiginda test istatistiginin kritik degerlerden kiiciik olmamasina
bagli olarak sifir hipotezinin reddedilemedigi ve dolayisiyla sabtli ve trendli model i¢in
tek kirilmanin dikkate alinmasi durumunda dahi enflasyon oraninin duragan olmadig:
anlagilmaktadir.

Enflasyon oraninda iki kirilma olabilecegi dikkate alinarak gerceklestirilen LM testi
sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3. iki Yapisal Kirllmali LM Test Sonuclari

Model AA Model CC
Gecikme Uzunlugu 13 13
LM Test Istatistigi -4.69 ™ -8.99 ™
Yapisal Kirilma Tarihi 1 1988:02 1994:03
Yapisal Kirilma Tarihi 2 2001:04 1996:01

3.16° 22.68 "
BI(®) (1.86) (13.54)

-2.25 -4.62 "
B2(t) (-1.33) (:2.91)

- -6.08 ™
D1(® (-8.95)

- 575
D2(0 (8.90)

Not:Tabloda yer alan gecikme uzunluklar1 Ng ve Perron (1995) tarafindan gelistirilen genelden
ozele yontemi ile tespit edilmigtir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini tem-
sil etmektedir. Parantez igerisindeki degerler t-istatistigini gostermektedir. B1(t) ve B2(t) sabit
terimdeki, D1(t) ve D2(t) ise trenddeki kukla degiskeni temsil etmektedir. Kukla degiskenlere
ait kritik degerler standart normal dagilim tablosundan elde edilmistir. Bu degerler %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeyi i¢in sirasiyla 1.645, 1.960 ve 2.576’dir.

Tablo 3’°de rapor edilen ve Model AA i¢in -4.69 olarak hesaplanan test istatistigi, Lee
ve Strazicich (2003, s.1084) kritik degerleriyle karsilagtirilmis ve test istatistiginin % 1
diizeyinde kritik degerden kii¢iik olmasina bagh olarak sifir hipotezi (H ) ret edilmig-
tir. Buna gore sabit terimde iki kirilmanin icsellestirilmesi durumunda enflasyon orani
%]1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Model AA’da yapisal kirtlma tarihleri 1988:02 ve
2001:04 olarak tespit edilmistir.

Model CC icin -8.99 olarak tespit edilen ve Tablo 3’de rapor edilen test istatistigi, Lee
ve Strazicich (2003, s.1084) kritik degerleriyle karsilastirilmis ve Model AA’da oldugu
gibi, test istatistiginin % 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiigtik olmasina baglh
olarak sifir hipotezi (H,) ret edilmigtir. Bu bulgu sabit terim ve trendde iki kirilmanin dik-
kate alinmas1 durumunda enflasyon oraninin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. Model CC’de yapisal kirilma tarihleri 1994:03 ve 1996:01 olarak tespit
edilmistir.

Bir ve iki kirtlmali LM birim kok test sonuclari bir arada degerlendirildiginde, yapisal
kirtlmalarin dikkate alinmast durumunda enflasyon oraninin duragan oldugu anlagilmak-
tadir. Bu nedenle enflasyon serisi tespit edilen kirilma tarihlerine gére boliintip her b6lim
icin ayr1 ayri direng analizleri yapilacaktir. Serinin boliinmesinde Model AA’da tespit
edilen yapisal kirtlma tarihleri (1988:02 ve 2001:04) dikkate alinacaktir. Buna gore enf-
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lasyon serisi 1982:03-1988:02 (bundan sonra birinci donem), 1988:03-2001:04 (bundan
sonra ikinci donem) ve 2001:05-2017:12 (bundan sonra ti¢iincii donem) olmak tizere li¢
ayrt doneme ayrilmistir.

Tespit edilen kirtlma tarihleri Ttirkiye ekonomisindeki 6nemli doniistimlere tekabiil
etmektedir. 1988 yilina denk gelen ilk kirilma Yilmazkuday ve Akay (2008) tarafindan
basarili olarak degerlendirilen 1980 sonras1 dénemin sonu ve popiilist donemin baslan-
gic1 olarak siniflandirilmaktadir. 1988 ile baglayan donemin temel 6zelliklerinden bir ta-
nesi mali disiplini dikkate almadan popiilist politikalarin uygulanmas1 yaninda finansal
serbestlesmenin kontrolsiiz ve hazirliksiz bir bicimde gerceklestirilmesidir. 2001 yilina
tekabtil eden ikinci kirilma ise, 2001 Subat krizinin ardindan gerceklestirilen bir dizi re-
form ve politika degisikligi ile iligkilendirilebilir (Sivri, 2017): Ozellikle Merkez banka-
st bagimsizligiin ve bankacilik sektoriintin gliglendirilmesi, esnek déviz kuru rejimine
gecilmesi ve bir ge¢is doneminin ardindan 6rtiilii enflasyon hedeflemesine baslanmasi
bunlar arasindadir.

Birinci donem enflasyon serisine ait enflasyon direnci AR(1) modellemesi ile ince-
lenmig ve elde edilen katsay1 degerleri ve yapisal kirilma test istatistikleri Tablo 4’de
verilmigtir.

Tablo 4. Birinci Dénem (1982:03-1988:02) icin AR(1) Modeli Tahmin Sonuglar1 ve
Yapisal Kirilma Test Istatistikleri

AR(1) Modeli Tahmin Diizeltilmis

Katsayilar Degerleri  Standart Hata t-istatistigi Olasilik >ltl

Bos 2.94 0.43 6.85 0.000 ™

By 2 0.40 0.12 3.35 0.001 ™

Co %10 Anlamlilik SupFr (1 + 1|0 %10 Anlamlilik
SupFy (k)Istatistigi Degeri L Degeri
Istatistigi
SupFr(1)=6.15 937 SupFr(2|1)=3.26 237
SupFy (2)=3.74 791 supFr@=100 %
6.43

SupFy (3)=4.29

Not: *#* %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4°de yer alan § | ve 5, katsayilari sirasiyla sabit terim ve enflasyon direncini
temsil etmektedir. Tablo 4’te yer alan analiz sonuclaria gore, 1982:03-1988:02 tarihleri
arasini kapsayan birinci donem ig¢in sabit terim 2.94, aylik uzun dénem ortalama enflas-
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yon orant % 4.9 (2.94/(1-0.4)), enflasyon direnci ise 0.40 olarak tespit edilmistir. Incele-
nen donem igerisinde ytiksek bir enflasyon direnci olmamasi yaninda analiz sonuclar1 %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 4’de sunulan yapisal kirilma testleri incelendiginde, SupF (1), SupF, (2) ve
SupkF (3) test istatistiklerinin higbirinin kritik degerlerden biiylik olmadigi ve buna baglh
olarak modelde kirtlma olmadigini savunan sifir hipotezinin, sirasiyla bir, iki ve ti¢ adet
kirilma yasandigi kabul edilen alternatif hipotezlere kars1 reddedilemedigi goriilmektedir.
Bu sonuca gore, birinci doneme iligkin tahmin edilen modelde yapisal kirtlma olmadigi-
na karar verilmektedir. Birinci doneme iligkin enflasyon serisi ve ortalamasi Sekil 1’°de
gosterilmektedir.

12

BRSO B I o e
[ 1 Y | 11 Y | 11 V| 1 VA | 11 A VA A | B | O AV
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

— Birinci Dénem Enflasyon Orani
—-——- Birinci D6nem Ortalama Enflasyon Orani

Sekil 1. Birinci Donem (1982:03-1988:02) Enflasyon Orani ve Ortalamasi

Ikinci dénem enflasyon serisine ait enflasyon direncini incelemek icin gerceklestirilen
AR(1) modellemesi ile elde edilen katsay1 degerleri ve yapisal kirilma test istatistikleri
Tablo 5°de verilmigtir.
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Tablo 5. Ikinci Dénem (1988:03-2001:04) 1c;in AR(1) Modeli Tahmin Sonuglari ve
Yapisal Kirilma Test Istatistikleri

AR(1) Modeli Tahmin Diizeltilmig
Katsayilari Degerleri Standart Hata t-istatistigi Olasilik>It|
Bo 4.67 0.36 12.66 0.000 ™
Bo.2 0.36 0.07 4.92 0.000 ™

ST %10 Anlamlilik SupFr (I + 1|0 %10 Anlamlilik
SupFr (k)]statistigi Degeri Lo Degeri

Istatistigi
SupF; (11=7.69 937 SupFr (2|110=4.44 9-37
SupFr(2)=5.19 7! SupFr(3|12)=0.31 1092
6.43

SupFy (3)=3.51

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 5°de gortildiigii tizere ikinci donem enflasyon serisi i¢in tahmin edilen modelin
sabit terimi 4.67, aylik uzun dénem ortalama enflasyon orani % 7.3 (4.67/(1-0.36)) ve
enflasyon direnci 0.36 olarak tespit edilmistir. Tkinci dénem i¢in tahmin edilen enflasyon
direncinin, birinci doneme gore 0.40’dan 0.36’ya diistiigii gortilmektedir. Ayrica tablonun
tist panelinin son siitununda yer alan olasilik degerleri (p-degerleri) tahmin edilen tiim
katsayilarin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 5’de sunulan yapisal kirilma test istatistikleri incelendiginde, SupF (k) test ista-
tistiklerinden hi¢ birinin % 10 kritik degerlerinden biiyiik olmadig1 goriilmektedir. Buna
gore ikinci donem enflasyon verilerinin kullanildigi1 AR(1) modelinde kirilma olmadigin
savunan sifir hipotezi, sirasiyla bir, iki ve ti¢ adet kirilma yasandigi kabul edilen alterna-
tif hipotezlere kars1 %10 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle
tahmin edilen modelde yapisal kirilma yoktur. Sekil 2°de ikinci doneme iligkin enflasyon
orani ve ortalamasi gosterilmektedir.
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25

— Ikinci Dénem Enflasyon Orani
_——— Ikinci D6nem Ortalama Enflasyon Orani

Sekil 2. Tkinci Donem (1988:03-2001:04) Enflasyon Orani ve Ortalamast

Ugtincii dsnem enflasyon serisine ait enflasyon direncini ve ortalamasini hesaplamak
icin gerceklestirilen AR(1) modellemesi ile elde edilen sonuglar ve yapisal kirilma test
istatistikleri Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Uciincii Dénem (2001:05-2017:12) Icin AR(1) Modeli Tahmin Sonuglari ve
Yapisal Kirilma Test Istatistikleri

AR(1) Modeli Tahmin Diizeltilmis
Katsayilart Degerleri Standart Hata t-istatistigi Olasilik>Itl
B 0.96 0.18 5.41 0.000 ™
By 2 0.59 0.05 12.24 0.000 ™

TR %10 Anlamlilik SupF (I + 1|0 %10 Anlamlilik
SupFr (k) Istatistigi Degeri L Degeri

Istatistigi
SupFr(1)=29.88 937 SupFr (2|1)=1.57 937
SupF;(2)=16.19 791 SupF-(3|12)=1.28 10.92
6.43

SupF(3)=10.17

e % 95 Giiven Aralig1
Yapisal Kirilma Donemi I[Tl}

2004:09 2002:09-2005:05

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Ugtincii donem enflasyon serisi igin tahmin edilen modelin sabit terimi 0.96, uzun
donem ortalama enflasyon oran1 % 2.34 (0.96/(1-0.59)), enflasyon direnci ise 0.59 olarak
tespit edilmistir. fkinci donem enflasyon direncinin 0.36 oldugu g6z 6niine alindiginda
enflasyon direncinin tglincii donemde arttig1 goriilmektedir. Ayrica tahmin edilen tiim
katsayilar %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 6’da gosterilen yapisal kirilma test istatistikleri incelendiginde, SupF, (k) test
istatistiklerinin tiimiiniin % 10 kritik degerlerinden biiyiik oldugu gériilmektedir. Buna
gore liglincli donem enflasyon verilerinin kullanildigt AR(1) modelinde kirtlma olmadi-
gin1 savunan sifir hipotezi, sirasiyla bir, iki ve li¢ adet kirilma yagandig1 kabul edilen al-
ternatif hipotezlere karsi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuglara gore
tahmin edilen AR(1) modelinde en az bir adet kirilma vardir. Bunun ardindan kirilma
sayisini tam olarak tespit etmek icin Bai ve Perron (1998, 2003) Gnerisi dogrultusunda
ardigik prosediir (The sequential procedure) kullanilarak SupFr (1 + 1]1) test sonuglarinin
incelenmesine gegilmistir. 1.57 olarak tespit edilen SupF(2|1) test istatistiginin, % 10
anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiik olmamasina bagli olarak sifir hipotezi redde-
dilememektedir. Bu bulguya gore iiciincti donem enflasyon verilerinin kullanildigt AR(1)
modelinde yalnizca bir adet yapisal kirllma mevcuttur. Yapisal kirilma tarihi 2004:09
olarak bulunmustur. Gliven araliklar1 da dikkate alindiginda tespit edilen yapisal kiril-
ma tarihinin 6rtiilii enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulandigi doneme denk geldigi
goriilmektedir. Yapisal kirilma donemi dikkate alinarak 2001:05-2004:09 ve 2004:10-
2017:12 olmak tizere iki alt doneme ayrilarak yeniden gerceklestirilen AR(1) modelle-
mesi sonuglari Tablo 7°de verilmigtir.

Tablo 7: Ugiincii Dénem (2001:05-2017:12) Igin Yapisal Kirilmalarin Dahil Edildigi
AR(1) Modeli Tahmin Sonuglart

AR(1) Modeli Tahmin Diizeltilmis t-

Katsayilar: Degerleri Standart Hata istatistigi Olasihik>Itl
B, 0.47 0.24 2.39 0.020 *
B, 0.71 0.10 8.99 0.000 ™
B,, 0.56 0.08 6.31 0.000 "
B,, 0.18 0.08 2.19 0.027 ™

Not: ** ve *** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 7°de yer alan analiz sonuglari incelendiginde, 2001:05-2004:09 tarihleri arasini
kapsayan birinci alt doneme ait modelin sabit terimi 0.47, aylik uzun dénem ortalama
enflasyon oran1 % 1.62 (0.47/(1-0.71)), enflasyon direnci ise 0.71 olarak tespit edilmistir.
2004:10-2017:12 tarihleri arasin1 kapsayan ikinci déneme ait modelin sabit terimi 0.56,
aylik uzun dénem ortalama enflasyon orani % 0.68 (0.56/(1-0.18)), enflasyon direnci ise
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0.18 olarak tespit edilmistir. Tahmin edilen katsayilarin tiimiiniin en az %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Asagidaki Sekil 3’de tigtincti doneme
iligkin enflasyon oran1 ve ortalamas1 gosterilmektedir.

L0 e L L e e
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

— Uglincii Dénem Enflasyon Orani
———— Kinlma Oncesi ve Sonrasi Uglincii Dénem Ortalama Enflasyon Orani

Sekil 3. Uciincii Dénem (2001:05-2017:12) Enflasyon Orani ve Ortalamasi

Uctincii donem enflasyon serisinin yer aldig1 Sekil 3’de, yapisal kirilma tarihi itiba-
riyle belirlenen alt donemler kirilan yatay cizgi ile gosterilmistir. Sekil 3 ve Tablo 7°deki
bulgular birlikte degerlendirildiginde, hem aylik ortalama enflasyon oraninin hem de enf-
lasyon direncinin birinci alt donemden ikinci alt doneme gegildiginde azaldigi goriilmek-
tedir.

Sonuglar bir biitlin olarak degerlendirildiginde 1982:03-1988:02 arasindaki donemi
kapsayan birinci donemde aylik uzun donem ortalama enflasyon oran1 % 4.9, enflasyon
direnci ise 0.40 olarak tespit edilmistir. Hem ortalama enflasyon oran1 hem de enflasyon
direnci istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Birinci donemde herhangi bir yapisal ki-
rilmaya rastlanmamustir. 1988:03-2001:04 arasindaki donemi kapsayan ikinci donemde
aylik uzun donem ortalama enflasyon orani % 7.3, enflasyon direnci ise 0.36 olarak tespit
edilmistir. Herhangi bir yapisal kirilmaya rastlanilmayan bu donemde enflasyon diren-
cinin bir miktar diistiigli gortilmektedir. Finansal serbestlesme ve popiilist politikalar ile
baslayan ikinci donemde enflasyon siirecini etkileyebilecek 1991 Korfez Savasi, 1997
Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi gibi uluslararasi ve 1994 krizi, 1999 Marmara depremi gibi
ulusal pek ¢ok sok yasanmustir. Uciincii dsnemde aylik uzun dénem ortalama enflasyon
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oran1 % 2.34, enflasyon direnci ise 0.59 olarak tespit edilmistir. Tki sonug da istatistik-
sel olarak anlamlidir. Yapisal kirilmalarin tespit edilmesi icin yapilan analiz sonucunda
2004:09 tarihinde bir adet yapisal kirtlmaya rastlanmistir. Kirtlmaya bagli olarak olustu-
rulan alt donemler itibariyle yapilan analizlerde birinci alt donemden ikinci alt doneme
gecildiginde aylik uzun donem ortalama enflasyon oraninin % 1.62’den % 0.68’e, enflas-
yon direncinin ise 0.71’den 0.18’e dustiigii gortilmtstiir. Her iki alt doneme ait katsayilar
da istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. 2001 krizinin hemen ardindan gergeklestirilen
reformlarin ve politika degisikliklerinin devam ettigi bir ortamda acik enflasyon hedef-
lemesine gecis hazirliginda olunmasinin 2004 yili sonundaki kirilmanin kaynagi oldugu
distintilmektedir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Bir sok sonrasinda enflasyon oraninin uzun dénem ortalamasina doniis hizi ne derece
distikse (ytiksekse), enflasyon oran1 o derece yiiksek (diisiik) bir dirence sahiptir. Enf-
lasyon oraninin yiiksek bir dirence sahip oldugu ekonomilerde para politikasi uygulayi-
cilarinin fiyat istikrarini saglama ve koruma amaglarina ulagmalar: giiclesecektir. Bunun
yaninda bdyle bir ekonomide dezenflasyon stirecinin tiretim ve istihdam diizeyinde yol
acabilecegi kayiplar artabilecektir. Ayrica enflasyonun diren¢ derecesi, uygulanan para
politikalarinin bagarisinin bir gostergesi olarak da goriilmektedir.

Caligmada, Tiirkiye ekonomisinde enflasyon oraninin direngli olup olmadigi 1982:03-
2017:12 doénemi igin tek degiskenli yaklagim ile analiz edilmistir. Yapisal kirilmalarin
gerek duraganlik testleri gerekse de enflasyon direnci analizleri tizerindeki etkilerinin
dikkate alinmasi, bu ¢caligmanin mevcut literatiire en 6nemli katkisini olusturmaktadir.

Gergeklestirilen analizlerde ilk olarak yapisal kirilmali LM birim-kok testi neticesinde
enflasyon serisi 1982:03-1988:02, 1988:03-2001:04 ve 2001:05-2017:12 olmak tizere ti¢
doneme ayrilmistir. Analizin ikinci agamasinda her dénem icin ayr1 ayr1 enflasyon direnci
ve enflasyon ortalamasi hesaplanmistir. Bu baglamda enflasyon direnci birinci donemde
0.40, ikinci donemde 0.36 ve tigtincti donemde 0.59 olarak bulunmustur. Bai ve Perron
(1998, 2003) yapisal kirilma analizi sonuglar1 yalnizca ligciincii donemde ve 2004:09 ta-
rihine tekabiil eden bir adet kirtlma tespit etmistir. Bunun ardindan tigtincii donem tespit
edilen kirilma tarihine gore iki alt doneme ayrilarak enflasyon direnci ve enflasyon orta-
lamasi yeniden hesaplanmistir. Analiz sonuglari birinci alt donem i¢in 0.71 olan enflasyon
direncinin, ikinci alt doneme gegildiginde 0.18’e diistiigiinii gostermistir.

Elde edilen bulgularin Tiirkiye ekonomisine ait mevcut literatiir ile 6nemli 6l¢iide
eslestigi gostermektedir. Tunay (2009) enflasyon direncinin diisik oldugunu, enflasyon
ortalamasinin ise azalig seyrinde oldugunu ifade etmistir. Oguz (2010) yapisal kirilmala-
rin modele dahil edilmesinin 6nemini vurgulamis ve enflasyon hedeflemesinin enflasyon
direncini azalttig1 sonucuna ulagmistir. Emirmahmutoglu, Saracoglu ve Giiney (2010) ile
Ermigoglu (2013) calismalarinda da bu durumu destekler nitelikte sonuclar bulunmus-
tur.
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Incelenen donem igerisinde gerek aylik uzun dénem ortalama enflasyon oraninin ge-
rekse enflasyon direncinin en diisiik oldugu dénem yakin gecmisi kapsayan 2004:10-
2017:12 dénemidir. S6z konusu dénemin baslangicini ifade eden kirilma tarihi (2004:09),
gliven araligi da dikkate alindiginda merkez bankasi bagimsizliginin ¢oktan giiclendi-
rildigi (2001 yilinda yapilan reformlarla) bir ortamda, ortiilii enflasyon hedeflemesinin
uygulandig1 ve agik enflasyon hedeflemesine gecis hazirligi yapildigr bir doneme denk
gelmektedir. Bu tespit Tiirkiye ekonomisi icin fiyat istikrarina ulagmak veya bu hedefe
miimkiin oldugunca yaklagsmak icin sirastyla merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon
hedeflemesi politikalarinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular yapisal kirilmalarin gerek duraganlik testleri gerekse
de enflasyon direnci analizleri tizerindeki etkilerinin goz oniine alinmasinin ne derece
onemli oldugunu gostermektedir. Buna baglh olarak bu konuda gelecekte yapilacak calis-
malar i¢in bir 6neride bulunulabilir. Bu husus dikkate alinmak kaydiyla, benzer analizle-
rin TUFE alt gruplari ve alternatif para politikas rejimleri itibariyle yapilmasinin yararl
olacagi diistiniilmektedir.
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