Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12/2 (2010). 1-26

TURKIYE’DE ENFLASYON DIiRENGENLIGININ BAI-PERRON
YONTEMI iLE INCELENMESI
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O0z:

Bu ¢alisma son 30 yilda para politikasi rejimlerinde onemli degisimler gegiren
Tiirkiye 'de fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen yapisal degisimleri géz dniine
alarak enflasyon direngenligi incelemek ve para politikasi rejimlerindeki
degisikliklerin bu siirecte etkili olup olmadigini ortaya koymak amaciyla
gerceklestirilmistir. Bunun icgin enflasyon serisinde olusan yapisal kirilmalarin rast
geldigi tarihleri tarafsiz bir gozle ve bilimsel gerek¢elerle saptamak amaciyla
degisim tarihlerinin i¢sel olarak belirlenmesinin, bu tarihlerdeki iktisadi olaylari
tarafsiz bir gozle analiz edebilmek imkani verecegi diistiniilmektedir. Yabanci
literatiirde  “Persistency” karsiigi olarak kullanilan enflasyon direngenligi
uygulamada ¢esitli ekonometrik yontemlerle tahmin edilebilmektedir. Calismada
enflasyon serisine gelen soklarin serinin ortalamasinda yarattigi etkilerin kalici
olup olmadigi, bu seriyi olusturan oranlarin tarihi davranis kaliplarindan
ctkarilmast amaglandigi icin tek degiskenli zaman serisi yontemi kullanilmistir.

Bu amagla, 1982-2010 yiullarina ait iicer ayhk TUFE endekslerinden
hesaplanan enflasyon orani serisinde meydana gelen yapisal degisim donemleri ve
bu siireg icerisinde enflasyon direncindeki degismeler Bai ve Perron (1998, 2003a)
tarafindan onerilen c¢oklu yapisal degisim modeli, ardisik se¢im yontemi
cercevesinde analiz edilmistir. Analiz sonuglarinda elde edilen katsayilar topluca
degerlendirildiginde ortiik enflasyon hedeflenmesine gegilen 2003 yilindan itibaren,
dis konjonktiiriin de etkisi ile enflasyon kontrol altina alinmaya baslandigi, ayrica
bu dénemde enflasyon direngenliginde de degisme oldugu saptanmistir. Ancak
enflasyonun istenilen diizeylere indirilebilmesi ve bunda kaliciligin saglanabilmesi
icin enflasyon direngenligindeki azalmanin bir siire daha devam etmesi gerektigi
sonucuna varilmistir.
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INVESTIGATING INFLATION PERSISTENCE WITH BAI-PERRON
METHOD IN TURKEY

Abstract:

In this study, we aim to investigate inflation persistency in Turkey, which has
experienced significant changes in monetary policy regime in the last 30 years, and
to find out if the policies that were implemented have been effective in this process
or not. Inflation persistency has aroused as an issue due to the difficulties in
reducing the inflation rate, which seems to be taken under control since 2003, to a
desired level such as below % 4-5,

To reduce the inflation rate to a desired level and to keep it stable there by
applying appropriate economic policies depends on how low the inflation
persistency is. Therefore, it is important to know the structure and the level of the
persistency of inflation rate and also it necessitates investigating inflation
persistency according to econometrics. With this aim | conducted a study which has
four parts. First part has the summary of economic policies and price movements in
the time period that was investigated to have a better understanding of the structure
of the inflation persistency. Second part is the summary of literature review. Third
part shows the method, data collection and analysis. Conclusion section has the
data evaluation.

We can define inflation persistence as inflation’s tendency to turn its average
long term level slowly. When inflation has a high persistency, central bank needs to
apply more effective policies than the time periods when it had low persistency in
order to get inflation closer to the targeted level.

Inflation persistency can be estimated by using a variety of econometric
methods. If these estimates are done by considering the structural breaks in the
sequence, then we could get more reliable results. Therefore, our study has been
conducted by considering structural breaks. However, the dates of structural breaks
can be both taken exogenously and endogenously from the data. In this study, in
order to determine structural breaks points more objectively, they were taken as
endogenously.

In this study, we used univariate time series method because we aimed to
understand if the shocks that were effecting inflation series were permanent or not
by examining the form behavior of the series. Therefore, we adopted Bai-Perron
method which is used when there are structural breaks in the inflation series
because the test makes it possible to have more than one break and it accepts break
points endogenously so it is different from other methods.

In our study, we tried to determine the structural change periods of the
inflation rate in Turkey by using quarterly data from 1982 to 2010. According to the
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suggested method, during the analysis phase we firstly need to determine the
structural change number in the series. Bai-Perron suggest to use SupF(l) and
SupF+(l]1+1) test statistics to determine structural change number during the
analysis, minimum observation number between the estimated structural change
points was chosen as h=11 when maximum breaking number is 8 and ¢=0.10. All
methods are implemented in the GAUSS program.

As a result, sequential test results have shown that there are 4 structural
change period in inflation rate series in Turkey. These periods were estimated by
minimizing the sum of squared residuals of general model. Also, confidence interval
is calculated for these estimated periods and they are all presented in tables.

Considering the time periods that was analyzed, it has been seen that there
were structural changes in the average of inflation rate series in Turkey during
1987:Q3, 1993:Q4, 1998:Q1 and 2001:Q4. According to these structural change
dates, the time between the 1982 and third quarter of 1987 is called as first period;
second period is the time between the last quarters of 1987 and 1993; third period is
the time from the first quarter of 1994 to the first quarter of 1998; fourth period is
the time from the second quarter of 1998 till the fourth quarter of 2001; and finally
the time after 2002 is called as fifth period.

The data that have been found is parallel with the internal and external cyclical
economic occasions. When analysis results were evaluated according to this, it was
seen that the economic policies that were applied to reduce the inflation until 2004
have not been permanently effective.

51,1- and 5211- (G=1,...,5) coefficients show average of inflation rate and the
value of AR coefficient in every sub period respectively. On the other hand, these
52. j coefficients which show the value of AR coefficients in the estimated model

are actually the coefficients which show the change in the inflation persistence in
terms of periods. These coefficients were evaluated in terms of periods and as a
result of structural tests, they were found statistically meaningful only after the
fourth structural change period. This proves that compared to the previous period,
there was a considerable change in the inflation persistency in the last period. When
the coefficients that were obtained from the results of the analysis were considered
as a whole, it was seen that with the effect from external conjecture inflation has
started to be under control in this period when we transferred to implicit inflation
targeting and also, in this period inflation persistency has started to break.
However, in order to reduce the inflation to a desired level and to keep it stable
there, inflation persistency should continue to decrease for a while.

Keywords: Multiple structural change models, inflation rate, persistency
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GIRIS

Tiirkiye’de 1970 yilindan itibaren yiikselis trendine giren enflasyon
yillar boyu ¢esitli makroekonomik nedenler ve gerek i¢ gerekse dis soklarin
etkisiyle zaman zaman dalgali seyir izlemis ve 2003 yilina gelinceye kadar
kontrol altina alimmamamistir. Bu donemde uygulanan para ve maliye
politikalar1 ¢esitli nedenlerde istenilen basarty1 saglayamamis, bunlarin cogu
tam olarak uygulanamadan yarim birakilmak zorunda kalmistir.
Tiirkiye’deki enflasyon olgusu kronik bigimde cereyan etmekle birlikte Latin
Amerika iilkelerindekilere benzer bir hiper enflasyon olgusu yasanmamustir.
Uzun siiren bu kronik enflasyonun sonucu istikrarsiz bir bilyiime, dengesiz
gelir dagilimi ve neticede son yillarda istihdamsiz biiyiime olgusu
ekonomiye hakim olmustur.

Enflasyon olgusunun dinamik o6zelliklerinin saptanmasi enflasyonun
kontrol altina alinmasinda politika yapicilarinin iizerinde durmasi gereken
onemli bir konudur. Uygulanan ekonomi politikalar1 ile enflasyonunun
disiiriilebilmesi enflasyonunun direngenliginin diisiik olmasia da baghdir.
Bu baglamda enflasyon serisinin gosterdigini direngenligin derecesinin ve
yapisinin bilinmesi 6nemlidir.

Enflasyonun soklar karsisinda uzun donem ortalama degerine yavas
donme egilimi enflasyon direngenligi (persistency) olarak tanimlanabilir.
Literatiirde “persistency” i¢in kalicilik ya da katilik gibi karsiliklarin
kullanildigina rastlanmigtir. Bu calismada persistency igin direngenlik
karsiliginin ~ kullanilmast  uygun goriilmiistiir.  Enflasyonun  yiiksek
direngenlik gosterdigi durumlarda, Merkez Bankasinin enflasyonu hedefe
yaklastirmak igin, direngenligin az oldugu duruma gore daha etkin
politikalar uygulamasi gerekmektedir. Aksine direngenlik diisiik ise bir sok
sonrasi enflasyonun denge degerine yaklagma hiz1 yiiksek olacak bu da para
politikalarinin uygulanmasini hem kolaylastiracak hem de bu politikalarin
basar1 sansimi artiracaktir. Enflasyondaki direngenligin kaynaklarmin ve
direngenlikteki degismelerin bilinmesi para otoriteleri agisindan 6nemli
oldugu gibi enflasyon oraninin éngoriilmesi i¢in yararlanilacak ekonometrik
modeller agisindan da olduk¢a 6nemlidir.

Enflasyon direngenligi Literatiirde cesitli ekonometrik ydntemlerle
tahmin edilebilmektedir. Bu tahminler, serideki yapisal kirilmalar dikkate
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alinarak yapildiginda daha saglikli sonuglar elde edilebilmektedir. Bu
calismanin amaci enflasyon serisindeki yapisal kirilmalarin tarihlerinin dnsel
bilindigi varsayimmnin dogurdugu sakincalari bertaraf etmek icin, kirilma
tarihlerinin igsel olarak saptanmasina imkan veren Bai-Perron ydntemiyle
Tiirkiye’de genel enflasyon direngenligini analiz etmektir. Bu nedenle
calismada, gerek i¢ gerekse dis krizler ve soklarin yarattigi kirilmalar
tarafsiz bir gozle ve igsel olarak belirlenmistir.

Caligmada enflasyon serisine gelen soklarin serinin ortalamasinda
yarattig1 etkilerin kalic1 olup olmadigi, bu seriyi olusturan oranlarin tarihi
davranig kaliplarindan ¢ikarilmasi amaglandigr icin tek degiskenli zaman
serisi yontemi kullanilmistir. Boylece bir olgiide enflasyon beklentilerini
enflasyon direnci ile iliskilendiren ve enflasyonunun ortalamasindaki bir
degismenin enflasyondaki beklentilerden kaynaklandigi, =zira azalan
beklentilerle enflasyonunun da diistiigiinii ileri siiren Cecchetti ve Debelle
(2006) ve Fuhrer (2005) caligmasi ile benzer mantik benimsenmis
olmaktadir.

Bu calismanin yapisi su sekildedir: Kisim 1°de enflasyondaki
direngenlik yapisinin daha iyi anlagilmasina yardimeci olmak {izere incelenen
donemde Tiirkiye ekonomisindeki fiyat hareketlerinin ve uygulanan 6nemli
politikalarin kisa bir 6zeti verilmekte Kisim 2’de bu konuda yapilan 6nemli
diger caligmalar 6zetlenmekte, Kisim 3’de ise kullanilan yontem, veri seti ve
analizler yer almaktadir. Son olarak Sonug¢ kisminda ¢aligmadan elde edilen
bulgular degerlendirilmistir.
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1) INCELENEN DONEMDE TURKIYE’DE FiYAT
HAREKETLERI

Tirkiye 1970’li yillardan sonra enflasyon oranlarimin hizla yiikseldigi
bir siire¢ i¢ine girmis, 1970—1979 doénemi uzun siireli enflasyon déneminin
baslangic1 olmustur. Ozellikle 1973 yilinda baslayan diinya petrol krizi ve
1970’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren baslayan siyasi istikrarsizliklar
neticesinde Tiirkiye’de fiyatlar genel seviyesi siirekli artis gdstermis, 1970’li
yillarin sonuna gelindiginde fiyatlar genel seviyesi yillik olarak %76
seviyesine ulagmustir. 1980 yilina gelindiginde Tirkiye ekonomisi %101.4
ile li¢ haneli enflasyon ile tanigmistir. Tiketici fiyatlarina gore enflasyon,
aradaki bazi sigrayislarla birlikte yillik bazda ortalama olarak 1981-1987
déneminde %37, 1988—1993 doneminde %67 civarinda gergeklesmis, 1994
kriz yilinda 106.3 ile tekrar ii¢ haneli enflasyon orani goriilmiistiir. 1995-
2000 doneminde ise ortalama enflasyon orani %76.4 olarak hesaplanmistir.
Asagida agiklandigi iizere 2000 yili enflasyonu diisiirme programina ragmen
2001 kriz yilinda ortalama enflasyon oran1 %50’yi agmus, Ortiik enflasyon
hedeflemesine gecilen 2002 yil1 ile birlikte tekrar azalma egilimine girmis ve
2003 yilinda %25.3 olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda %8.6, 2005 yilinda
ise  9%8.2 olarak gergeklesmis ve tek haneli enflasyon rakamlari
yakalanmaya baslanmistir. Agik enflasyon hedeflemesine gegilen 2006
yilinda ise ortalama enflasyon oram %9.6 olup, 2006-2009 donemi
ortalamas1 %38.7 olarak goriilmektedir.

1980-1990 doneminin basinda temel felsefesi devlet miidahalesini en
aza indirerek ekonomide makro ve mikro dengelerin tesisinde idari
kararlarin yerini, fiyat mekanizmalarimin gecerli olmasina dayandiran 24
Ocak 1980 istikrar tedbirleri uygulanmaya baslamigtir. Buna paralel olarak
doviz kurlarinin nominal ¢apa olarak kullanilmasindan vazgegilerek serbest
kur sistemine gecilmistir. Bu tedbirler geregi uygulanan siki para politikasi
ile parasal genisleme yavaglatilarak, enflasyon bir siire kontrol altina alinmig
fakat daha sonra tekrar yiikselmege baslamistir. Ihracat biiyiimesini temel
hedef alan strateji geregi uluslararasi rekabet giiciinii korumak i¢in hizli kur
ayarlamalariin gergeklestirildigi bu donemi, yiiksek ve istikrarsiz enflasyon

" Bakiniz Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Gostergeler: 1923-2007, Tablo 19.19,
Yaym No. 3206, Ankara: TUIK Matbaasi, Aralik-2008).
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ortaminin hakim oldugu dénem olarak nitelendirmek miimkiindiir. Bu
donemde enflasyonla miicadele igin uygulanan politikalar bu ekonomik
konjonktiir ortaminda istenilen sonucu verememistir.

1990-1999 doneminde Tiirkiye Ekonomisi ikisi dis olmak {izere
ekonomik krizle karst karsiya kalmistir. Bunlardan yukarida verilen ii¢
haneli enflasyon 1994 Ocak ayinda patlak veren krizin etkisiyle meydana
gelmistir. Aym1 yil 5 Nisan istikrar programi uygulanmaya baslanmis,
onceleri, mali piyasalarda kismen de olsa istikrar saglandigindan
enflasyonist baskilar biraz olsun kirilmaya baslanmig, fakat daha sonra
yaklasan yerel secimler nedeniyle gerekli onlemler alinamadigi i¢in kamu
gelir- gider dengesi iyice bozulmus, enflasyon tekrar artmistir. Boylece bu
programla da Enflasyon acgisindan istenilen sonuglarin elde edilemedigi
goriilmektedir. Bu donemde enflasyon olgusunda yapisal nedenlerin yani
sira uygulanan para ve maliye politikalarinin etkisi de vardir.

Neticede, 1994°den sonra 2000 yilina kadar enflasyonu diisiirmede
kalic1 bir istikrar programinin uygulanamadigi goriilmektedir.

Genel olarak, politik istikrarsizlik, yapisal reformlarda aksama, yliksek
seyreden reel faizler ve yiiksek borg stoku, istikrarsiz biiylime, kirillgan
bankacilik sistemi gibi ekonominin temel yapisal 6zelliklerinin yarattig
beklentiler enflasyonda yapisal bir kaliciliga neden olmustur. Bu 6zellikler
halkin bekleyislerine etki etmis, ekonomik birimler iizerinde enflasyonun
gelecek donemde daha da yiikselecegi beklentisi olugsmus birgok sdzlesme
enflasyona endeksli olarak hazirlanmaya baslanmistir.

2000 yilma kadar uygulanan politikalar enflasyonist beklentilerin
kirilmasinda fazla basarili olamadigt icin, 2000 yili basinda yeni bir
enflasyonla miicadele programi ortaya konulmustur. Program enflasyonun
yapisal bir direngenlik gosterdigi ortamda hazirlandig1 icin beklentilerden
kaynaklanan kat1 yapinin kirilmasi hedeflenmistir.

Ancak 2000 yilmin sonuna dogru piyasada Likidite darlig: ile birlikte
gecelik faizler ¢ok yiikselmege baslamistir. Cari agigin 6nemli 6l¢iide arttigi
ve Tirkiye tarihinde en yiiksek sigramanin goriildigi bu donemde, ig
bor¢lanma dengeleri ve neticede makro ekonomik dengeler iyice bozulmus
ve Kasim 2000°de biiyiik 6l¢iide mali piyasalardan kaynaklanan kriz patlak
vermistir.  Sonugta doviz kurunu g¢apa olarak kullanan bu politika da
basarisizlikla sonuglanarak terk edilmek zorunda kalmmistir. Bunlarin yam
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sira mevcut makro ekonomik dengesizlikler, o donemdeki siyasi
istikrarsizlikla birlesince Subat 2001°de yeni bir kriz patlak vermistir.
Neticede, doviz kuruna dayali enflasyonla miicadele programinin
uygulanmasindan zorunlu olarak vazgecilerek, doviz kurunun nominal ¢apa
olarak kullanildig1 program sona erdirilmis ve 21 Subat 2001°de Tiirk Liras1
dalgalanmaya birakilmistir.

Boylece Subat 2001°den itibaren tekrar dalgali kura gecilmis, piyasanin
likidite ihtiyaci bir Olciide karsilanmis ve faizler %80’e diistiriilmiistiir.
Merkez Bankasi bu donemde, Once finansal istikrarin hizli bir sekilde
saglanmasini ve daha sonrada enflasyonu kontrol altina almay1 hedefleyerek
parasal biiyiikliik politikasina bagli para politikast uygulamaya baslamistir.
Daha sonra da orta ve uzun vadeli hedef olarak enflasyon diisiisiiniin
saglanmasi ve fiyat istikrarinin korunabilmesi i¢in “enflasyon hedeflemesine
gecilmesi karar1 alinmis 2002°de ortiik enflasyon hedeflemesine ve 2006’da
acik enflasyon hedeflemesine gegilmistir.

2002 yilindan itibaren uygulanan Ortilk enflasyon hedeflemesi ile
birlikte saglanan mali disiplin ve ekonomik reformlar, dis konjonktiirdeki
likidite bollugunun yarattig1 iyilesme ile birlesince tiiketici fiyatlarina gore
yillik enflasyon %70 seviyelerinden asag1 dogru tek haneli oranlara diigmeye
baslamis ve 2005 y1l1 sonunda %8 seviyesine inmistir. 2006 yilindan itibaren
Merkez Bankasi gerek hedef enflasyon oranlarmi gerekse bunlarin arasinda
kalacagi alt ve iist bant degerlerini agiklayarak agik enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya baslamis, 2006 yil1 i¢in gergeklesen enflasyon orani %9
olmustur.

2007 ve 2008 yili hedef enflasyon %4 olarak belirlenmis fakat
gerceklesmeler bunun iizerinde sirasiyla %8.4 ve %10.1 olmustur. 2007
yilsonu enflasyonu %6’lik st bandin iizeride ger¢eklesmistir.
Gergeklesmeler genellikle nokta hedeflerin lizerinde olmakla birlikte bandin
igerinde fakat {ist sinira yakin yerlerde olmustur. Neticede, 1990’1 yillara
gore kontrol altina alinmasina ragmen yillik enflasyonda bir tiirlii istenilen
%4’ler seviyesinde tutturulamamustir. Bdylece, 2003 yilindan itibaren
kontrol altina alinmig gibi goriinen enflasyonun istenilen %4-5 gibi bir
oranin altina diistiriilmesindeki gii¢liikler hala devam etmektedir. Bu durum
enflasyon direngenligini ekonometrik olarak arastirmanin gerekliligini
ortaya koymustur.
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I1) LITERATUR TARAMASI

Enflasyon direngenligi hakkindaki literatiiriin ¢ogunda direngenligin
genellikle iki farkli yaklasimla 6lciildiigii goriilmektedir. ilk yaklasim tek
degiskenli zaman serisi modellerine dayanirken (tek-degiskenli yaklasim),
ikinci yaklasimda enflasyondaki davranisin agiklanmasina yonelik yapisal
ekonometrik modeller kurulmaktadir (cok-degiskenli yaklagim). Tek-
degiskenli yaklasimda, bir soku takiben enflasyonun uzun dénem
ortalamasina ne hizda dondiigli hakkinda bilgi veren Olgiitlere
basvurulmaktadir. Bunun icin seri otoregressif yaklasimla modellenerek,
otoregressif siirecin artiklar1 soklar1 temsil etmek iizere, Otoregresif (AR)
katsayilarin toplami, en biiyiik otoregresif kok ve yari-yasam (half life) gibi
Olciitlere bakilmaktadir. Bu yontemleri kullananlardan Andrews ve Chen
(1994), Otoregresif (AR) katsayilarin toplamini kullanarak Tiirkiye’de
Enflasyon direngenligini 6lgmiislerdir.

Michael T.Owyang: Persistence, “Excess Volatility, and Cluster in
Inflation” adli Amerika Birlesik Devletleri i¢in yaptigi calismasinda da
genellikle tek degiskenli zaman serilerini kullanarak, ABD’deki enflasyon
serisinin diizeyindeki soklarin yani enflasyon oranindaki degismelerin kalici
nitelikte oldugunu, enflasyondaki degismelerin beraberinde dogrudan talep
oynakligin1 getirdigini, enflasyon oranmindaki bir gsoku takip ederek
enflasyondaki oynakligin arttigi donemlerde regresyon artiklarinda ARCH
etkisi goriildliglinli, ortalama enflasyon oraninin yiiksek oldugu dénemler
enflasyonunun varyansinin da yiiksek oldugu donemler oldugu gibi temel
ozellikleri ortaya ¢ikarmustir.

Tek degiskenli yaklagimlar benimsenerek enflasyon direngenligini genel
endeks bazinda inceleyen calismalarin yani sira sektorel bazda inceleyen
calismalar da mevcuttur. Ornegin Sahindz ve Saragoglu (2008) ¢alismasinda
Tiirkiye’de enflasyon direngenligini Andrews ve Chen (1994), yontemine
gore, tek yapisal kirilma g6z Oniine alinarak ve sektorel bazda Olcege
caligmiglardir. Sahin ve Cetinkaya (2009) ¢alismasinda, benzer yontemleri
kullanarak  Tirkiye’de  enflasyon  direngenligini  sektorel  bazda
incelemislerdir. Yapilan ekonometrik ¢aligmalar Tiirkiye’de enflasyonunun
kat1 bir yapiya sahip oldugunu ve makroekonomik biiyiikliikler yerine
enflasyonunun kendi ge¢mis degerlerinden etkilendigini gostermistir.
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Perron (1990), Levin ve Piger (2004), Marques (2004), Dossche ve
Everaert (2005) ve Cecchetti ve Debelle (2006) enflasyon direngenligini tek
degiskenli zaman serisi yoOntemleriyle inceleyenlerdendir. Enflasyon
direngenligini ayn1 zamanda Parametrik olmayan yaklasimla analiz eden
Marques (2004) yukaridaki yontemleri gecikme sayisina olan bagliliklar
nedeniyle sakincali bularak, Tiirkiye’de enflasyon direngenligini parametrik
olmayan yontemle 6lgmege ¢aligmistir. Paya, Duarte ve Holden (2007)’de
Marques’in uyguladigi yontemin, frekanslarin diisik ve yiiksek oldugu
durumlarda daha giivenilir sonuglar verdigini 6ne slirmiistiir.

Cok-degiskenli yaklasimda ise enflasyon ve enflasyon belirleyicileri
arasinda ekonomik nedensellik iliskisi oldugu varsayilmakta ve enflasyon
direngenligi enflasyonun belirleyicilerine gelen soklarm enflasyon
iizerindeki etki siiresi ile Ol¢iilmektedir. Boylece enflasyonu etkileyen farkli
soklar belirlenebilmekte ve bunlarm analizleri yapilabilmektedir. Bazi
calismalarda (Batini ve Nelson, 2001 ve Batini, 2002) VAR (Vector
Autoregressif Model) gibi ¢ok degiskenli yontemler kullanilarak cesitli
yapisal olmayan soklarin enflasyona etki siirelerini ve derecelerini tahmin
etmislerdir.

Enflasyon direngenligini incelemede sifir frekansta spektral dagilim
(spectral density at frequency zero) gibi frekans-sahasi (frequency-domain)
yontemler de kullanilmigtir (Benati, 2002).

Perron (1990), Levin ve Piger (2004), Marques (2004), Dossche ve
Everaert (2005), Cecchetti ve Debelle (2006) ¢alismalarinda ayni1 zamanda
enflasyon serisinde meydana gelen kirilmalarin modele katilmasi gerektigini
vurgulayarak, kirilmalarin katilmadigi modellerle yapilan c¢alismalarda
direngenlik tahminlerinin aslindan daha yiiksek olarak bulundugunu
belirtmislerdir. Andrew ve Piger (2002) de calismalarinda enflasyon
direngenligini incelerken serideki kirilmalarin direngenlik derecesini
etkilemekte oldugunu belirtmislerdir. Bilke (2005) para politikasinin
enflasyonda kirilmalara yol agarak enflasyon direngenligine iliskin
tahminleri etkiledigini gostermistir.

Bu calismada enflasyon serilerinde yapisal kirilmalarin bulundugu
durumda kullanilan Bai—Perron yontemi benimsenmistir. Bu yontemin
benimsenme nedeni testin birden fazla kirilmanm bulunmasma imkan
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vermesi ve kirilma tarihlerini igsel olarak kabul ederek diger yontemlerden
ayrilmasidir.

Literatiirde Enflasyon oraninda meydana gelen yapisal degisim
donemlerini Bai ve Perron (1998, 2003a) yontemini kullanarak tahmin eden
baglica ¢alismalar sunlardir:

Bai ve Perron (2003a) galismasinda Ingiltere icin 1947—1987 dénemine
ait yillik enflasyon verilerini kullanarak enflasyon serisinin ortalamasinda
meydana gelen yapisal degisim zamanlarimi belirlemislerdir. Bu donem
araliginda 1967 ve 1975 yillarinda enflasyon oranlarinin olusturdugu serinin
ortalamasinda bir yapisal degisim meydana geldigini bulmuslardir. Ayni
zamanda bu c¢alismada elde edilen yapisal degisim donemlerinde enflasyon
direngenligindeki degisimlerin 6dnemi incelenmistir. Diger taraftan Amerika
icin Jouini ve Boutahar (2003) ve Ben-Aissa ve Jouini (2003) tarafindan
yapilan caligmalar dikkati ¢ekmektedir. Bu c¢aligmalarda da Amerika igin
enflasyon orani serisinin ortalamasinda meydana gelen yapisal degisim
donemleri ve bu donemlerde enflasyon direngenligindeki degismelerin
Onemi tizerinde durulmustur.

Son olarak Onel (2005) 1980-2004 dénemi aylik verilerini kullanarak
Tiirkiye’de enflasyon orani serisindeki yapisal degisim donemlerini tahmin
etmistir. Bu calismada yukaridaki calismalardan farkli olarak enflasyon
direngenligindeki degismelerin dnemi iizerinde durulmamstir. Onel (2005)
bu dénem araliginda maksimum bes kirilma oldugunu varsayarak 2 yapisal
degisim donemi saptamistir. Elde edilen bulgulara gore 1987:09 ve 2000:02
donemleri yapisal degisim donemleri olarak tespit edilmistir.

Caligmamizda Tiirkiye enflasyon oranindaki yapisal degisim donemleri
19822010 donemine ait Tlger aylik zaman periyodu kullanilarak
belirlenmeye ¢alisilmistir. Diger taraftan Onel (2005) ¢alismasindan farkli
olarak elde edilen yapisal degisim donemlerinde enflasyon direngenligindeki
degisimlerin 6nemi incelenmistir.

Birden fazla kriz dénemi geciren Tiirkiye igin tek yapisal kirilma tarihi
saptamanin ger¢ek¢i olmayacagi varsayimi ile bu c¢alisma, hem yapisal
degisim tarihlerini igsel olarak alan ve hem de birden fazla degisim tarihi
bulunmasina imkan vererek enflasyon direngenligini arastiran ilk ve 6zgiin
nitelikte bir caligmadir.
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I11) BAl - PERRON YONTEMI

A) Model ve Tahmin Ediciler

Bai ve Perron (1998), m kirilmaya sahip oldugu diisiiniilen ¢oklu
dogrusal regresyon modelini asagidaki gibi tanimlamustir:

Vi =X B+ 25 +Uy t=Tjg+L...Tj Ve j=L..,m+1 1)

Bu modelde, y; t zamaninda gozlenen bagimli degiskeni, X; ve z
sirastyla (p x 1) ve (Q x 1) boyutlu kovaryans vektorlerini, f ve o,
j=1,2,...,m+1 olmak tlizere karsilik gelen katsayilar vektoriini ve u, de t
zamanina karsilik gelen hata terimini gostermektedir. Kirllma noktalar
olarak tanimlanan Tj,....,, 7, ’lerin onceden bilinmedigi varsayilmaktadir
(To=0 ve Ty =T). Burada, f parametresi degisimlere bagli olmadigi igin bu
model kismi yapisal degisim modelidir ve modelin tahmini tiim dénem
kullanilarak  gergeklestirilmektedir. p=0 olmasi durumunda biitiin
parametrelerin  degisebilirliginin s6z konusu oldugu salt model elde
edilmektedir. Ayn1 zamanda, hata terimi U’ nin varyansinin sabit olmasi
gerekli degildir.

Ele alman tahmin metodu En Kiigiilk Kareler (EKK) prensibine
dayanmaktadir. Her m pargasi igin (Ty,....,,Tw), f Ve 6j ’ye ait ortak EKK
m+l

T.
tahminleri, hata kareleri toplami Z Z(yt —Xt'ﬂ —Zt'é‘ j)2 ’yi minimize
i=1 t=T;, 1+

edilerek elde edilmektedir.

A

ﬂ({TJ }) ve 5( j})’nin m parcaya dayanarak hesaplanan tahminleri

gosterdigini varsayalim. Bu tahminleri amag¢ fonksiyonunda yerine koyarak
ve elde edilen hata kareleri toplamunin - S (Ty,..., Ty, ) olarak ifade edildigini

belirtmek suretiyle tanmin edilen 'fl,...,'fm kirilma noktalar1 (2)” deki gibi

gosterilmektedir.
(T2, Tm) =argming, . St (T1,..., Tn) @)

Burada minimizasyon islemi Tj —Tiy>h (h=&T) olmak izere

Ty....,, Ty tim pargalar tzerinden gerceklestirilmektedir. h, pargaciklar
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arasindaki minimum go6zlem sayisi olarak yorumlanmaktadir. Bu nedenle,
kirilma noktasi tahminleri ama¢ fonksiyonun genel minimizasyonlaridir.

Regresyon parametre tahminleri ,B = /3’( j }) ve O = 5( J}) ise m parca igin
tahmin edilmis ortak en kiiciik kareler tahmin edicileridir. Bu tahmin ediciler
1zgara taramasi yontemi ile tahmin edilebilir. Ancak m>2 durumunda bu
yontem oldukc¢a fazla hesaplama yiikii getirdiginden dolay1r Bai ve Perron

(1998, 2003a) dinamik programlamaya dayali daha etkin bir algoritma
Onermislerdir.

B) Yapisal Kirilmalarin Belirlenmesinde Kullanilan Test
Istatistikleri

Bai ve Perron (1998) calismasinda yapisal kirilma sayisinin tahmin
edilmesinde kullanilan iki test istatistigi gelistirmistir. Birinci test istatistigi,
m=k kirilma bulundugunu ileri siiren alternatif hipotez karsisinda kirilma
bulunmadiginit 6ne siiren (M=0) yokluk hipotezini test etmek SupF tipi testi
goz oniinde bulundurmaktadir. i=1...,k igin T; :[Tﬂi] olmak {izere

T4,..., Tk 'nin bir parga oldugunu ve R’nin de (Ré')l = (51 —5|2, . .,5|'( —5|‘(+1)
gibi geleneksel bir matris oldugunu diisiintirsek test istatistigi (3) deki gibi
tanimlanir:

Fr(4 ,...,/lk;q):%(WJS'R'(RV(S)‘IR'TRS (3)

Burada, \7(5), S5 ’ya ait varyans-kovaryans matrisinin tahmini olarak

tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda bu tahmin edici, degisen varyans ve seri

korelasyon durumunda daha giiclii ve tutarlidir. }tl,...,/:tk ’lar genel hata
kareler toplamin1 minimize eden tahmin ediciler olmak {izere
SupFr(k;q)z Fr(ilikq) testi kullanilmaktadir. Asimptotik dagilim ise
bir par¢anin minimum uzunlugu h’ye dayanan parametreye bagl
bulunmaktadir (¢=h/T). Bai ve Perron (2003a) hem kismi hem de salt model
icin hatalarda seri korelasyon, pargalar arasindaki hatalarin ve verilerin farkli
dagilimi gibi bircok senaryoyu ele alan cesitli spesifikasyonlar iizerinde
durmaktadir. Ancak, bu konular 6mek c¢apmmin ve/veya &nun genis
olmasindan daha 6nemli degildir. Bai ve Perron (2003b), &nun 0.10, 0.15,
0.20 ve 0.25 degerleri igin ilave kritik degerler elde etmistir.
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Onerilen ikinci istatistik, 1+1 kirilma oldugunu &ne siiren alternatif
hipotezi | yapisal kirilma oldugunu ileri siiren yokluk hipotezini test etmek
icin gelistirilen test istatistigidir. Test istatistigi, | kirilma ve I+1 kirilma
bulunmasi durumlarinda elde edilen (4) nolu esitlikte gosterilen hata kareleri
toplam farkina dayanmaktadir.

SupFr (1 +1[1) =1ST(TL,...T))= min inf xST(TL...Tit,7 T, 1) 62
I<i<l+lzeA;,

4)
Burada, Aiy = {T T+ (G T <c<Tiy —(T; _-Ici—l)ﬂ}’

St (fl,...,'fi_| ,T,'fi,...,'ﬂ) her m pargasi igin hesaplanan en kiigiik kareler

tahmin edicilerinden elde edilen hata kareleri toplamini, 62 ise yokluk

hipotezi altinda ¢® nin tutarli tahmin edicilerini gdstermektedir. | kirtlma
iceren modelden elde edilen hata kareleri toplami I+1 kirilma igeren
modelden elde edilen hata kareleri toplamindan biiyiikse, I+1 kirilma igeren
model tercih edilecektir. Ayrica yontemde, ¢oklu kirilma modelleri igin sirali
algoritma da Onerilmistir. m kirilma olmast durumunda, ilk kirilma
tanimlandigt zaman Ornek bu ilk kirilma itibariyle iki alt Ornege
ayrilmaktadir ve m kirilmaya ulasilincaya kadar ayni ydntem
uygulanmaktadir. Bu test i¢in de asimptotik kritik degerler Bai ve Perron
(1998, 2003b) de sunulmaktadir.

Bai ve Perron (1998, 2003a) tarafindan 6nerilen bu iki test istatistigine
alternatif olarak yapisal kirilma sayisim1 tahmin etmek igcin Yao (1998),
Bayezyen Bilgi Kriterini (BIC) Onerirken Liu ve digerleri (1997) ise
Degistirilmis Schwarz Kriterini (LWZ) oO6nermislerdir. Perron (1997)
calismasinda bu iki bilgi kriterinin davranisina dair bilgi edinmek ve seri
korelasyon bulunmasi1 durumunda serinin trend fonksiyonundaki degisimleri
tahmin etmek i¢in bir simiilasyon ¢alismasi yapmigtir. Simiilasyon sonuglari,
BIC ve LWZ kriterlerinin hatalarda seri korelasyon olmas1 durumunda daha
iyi sonuglar verdigini ancak daha bilylk kirilma sayisi segme egilimde
oldugunu gostermektedir (Bai ve Perron, 2003a: 15).

Seri korelasyon bulunmadigi ancak bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin bulundugu modelde; gecikmeli degiskene ait katsaymin biiyiik
olmasit durumunda BIC’m kotii sonuglar verdigi saptanmistir. Bu gibi
durumlarda LWZ yapisal kirilma bulunmadigi yokluk hipotezi altinda daha
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iyi sonuglar vermektedir. Ancak kirilma bulunmasi durumunda ise bu kriter
kirilma sayisimi diisiik tahmin etmektedir. Bai ve Perron (1998) tarafindan
Onerilen yontem ise kirilmalarin ardigik olarak tahminine olanak veren
SupF1(I|l+1) testinin ardisik olarak uygulanmasina dayanmaktadir (Bai ve
Perron, 2003a: 15).

IV) ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Bu béliimde Tiirkiye’nin enflasyon serisinin ortalamasinda meydana
gelen yapisal degisim donemleri Bai ve Perron (1998, 2003a) tarafindan
gelistirilen yontem yardimiyla incelenmistir. Calismada 1982:Q1-2010:Q1
donemi Tticer aylik verilerini kapsayan 2003 fiyatlariyla Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE, y,) serisinin bir onceki doneme gore degisimleri aliarak
enflasyon oranlari hesaplanmistir. Ele alinan y; serisine iligkin veriler T.C
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Ele alinan donem itibariyle enflasyon orani serisinin ortalamasinda
meydana gelen yapisal degisim donemlerini belirlemek i¢in iiclincii kistmda
sunulan model kullamlmigtir. Diger bir ifadeyle, p=0 olmak iizere modelin
tim parametrelerinin degisimlere bagli oldugu varsayilmistir. Ayrica (1)
nolu ¢oklu dogrusal regresyon modelinde q=2 olmak tizere z=(1, Y1)
almmustir. Bu ¢alismada da enflasyon orani serisi, Alogoskoufis and Smith
(1991), Jouini ve Boutahar (2003), Ben-Aissa ve Jouini (2003) ve Bai ve
Perron (2003a) calismalarindaki gibi Onerilen sabit terimli birinci sira
otoregresif model (AR(1) siireci olarak) seklinde tanimlanmistir. z
degiskenini AR(1) siireci seklinde modellemenin nedeni, enflasyon orani
serisinin ortalamasinda meydana gelen yapisal degisim donemlerini
belirlemek ve enflasyon direngenligini incelemektir.

Onerilen yonteme gore analiz asamasinda ilk olarak seride meydana
gelen yapisal degisim sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bai ve Perron
(1998,2003a) yapisal degisim sayisin1 belirlemek igin SupF+(l) ve
SupF+(I|I+1) test istatistiklerini onermektedirler. Burada bu dogrultuda
analizler yapilmis ve bu testlere iliskin sonuglar Tablo: 1’de verilmistir.
Analizlerde maksimum kirllma sayisi 8 ve £=0.10 olmak iizere tahmin
edilen yapisal degisim noktalari arasindaki minimum gézlem sayist h=11



16 / Furkan EMIRMAHMUTOGLU — Bedriye SARACOGLU — Selin GUNEY

olarak secilmistir. Analiz sonuglarmin elde edilmesinde GAUSS
programindan yararlanilmistir*.

Tablo: 1
Yapisal Degisim Sayisinin Belirlenmesi i¢in Kullanilan Testlere iliskin
Sonuglar
s e % 10 Kritik SupF+(l | 1+1 % 10 Kritik
SupF(l) istatistigi Deger igtaTt(isligi : Deger
SupFr(1)=37.78 10.37 SupF+(2|1)=16.55 10.37
SupF+(2)=24.87 9.43 SupF+(3|2)=11.01 12.19
SupF+((3)=15.79 8.48 SupF+ (4/3)=13.87 13.12
SupF+((4)=16.13 7.68 SupF+ (5]4)=11.00 13.79
SupF+(5)=15.98 7.02 SupF+ (6/5)=0.83 14.37
SupF+ (6)=13.34 6.37 SupF+ (7/6)=0.71 14.68
SupF+(7)=11.36 5.77 SupF+ (8]7)=0.71 15.07
SupF+(8)=10.77 4.98

Tablo: 1’de SupF+(l) test istatistigi sonuglarina gore kirilma
bulunmadigini sdyleyen yokluk hipotezi maksimum 8 kirilmaya kadar olan
alternatif hipoteze karst %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger
taraftan, ardigik test SupF+(I|I+1)’ye iliskin sonuglara gére | >4 durumunda |
kirllmali yokluk hipotezine karst I+1 kirilmali alternatif hipotez %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak reddedilememistir. Bu durumda
ardigik test sonuglari enflasyon orami serisinde 4 yapisal degisim donemi
oldugunu gostermistir. Diger taraftan kirilma sayisinin tahmin edilmesinde
kullanilan Yao (1998)’nun BIC ve Liu ve digerleri (1997)nin LWZ
kriterlerine gore kirilma sayilari sirasiyla 2 ve 0 olarak bulunmustur. Bai-
Perron ardisik testin BIC ve LWZ yontemlerine gore daha gii¢lii oldugunu
gostermistir. Bu sebeple calismanin bundan sonraki kisminda ardigik yontem
kullanilarak bulunan 4 yapisal degisim donemi icin analizlere devam
edilecektir. Enflasyon orani serisinde meydana gelen yapisal degisim
zamanlar1 (1) de verilen modelin artik kareler toplamiin genel
minimizasyonu isiginda tahmin edilmistir. Tahmin edilen yapisal degisim
donemleri Tablo: 2°de giiven araliklari ile birlikte verilmistir.

Y Caligmada kullanilan GAUSS programuna iliskin kodlar http://people.bu.edu/perron/ web

adresinden elde edilmis ve tarafimizdan uyarlanmistir.
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Tablo : 2’de goriildiigii iizere Tiirkiye’de ele alinan donem itibariyle
1987:Q3, 1993:Q4, 1998:Q1 ve 2001:Q4 donemlerinde enflasyon orani
serisinin ortalamasinda yapisal degisimler oldugu saptanmistir. Bu saptanan
yapisal degisim tarihlerine gore; 1982 ile 1987°nin 3. ¢eyregi arasi birinci
donem; 1987’in son ¢eyregi ile 1993’iin son ¢eyregi arast ikinci donem,
1994°1in 1.¢eyreginden 1998’in 1.ceyregine kadar olan zaman dilimi ti¢lincii
donem; 1998’in 2.¢eyreginden 2001°in 4. ¢eyregine kadar olan zaman dilimi
dordiincli donem ve 2002 sonrasi besinci donem olarak adlandirilmaktadir.
Bu donemler Sekil: 1°de enflasyon orani serisine ait grafikte diiz yatay
cizgiler ile gosterilmistir.

Tahmin Edilen Yapisal Deg:;?r?lli)).ﬁznemleri ve Giiven Araliklar
Yapisal Degisim Donemi Giiven Aralhigi

T4 =1987: Q3 1985:Q4 —1988:Q3

'I:2 =1993:Q4 1987:Q2 — 1994:Q3

1:3 =1998:Q1 1996:Q4 — 2003:Q4

'|:4 =2001:Q4 2001:Q3 — 2004:Q3
Not: Parantez iginde verilen 'fi ’lere iliskin %90 giiven diizeyinde giiven araliklar1 Bai ve
Perron (1998)’de verilen asimptotik dagilimlar kullanilarak elde edilmistir.

55

45

35

25

15

200102
200202
2003Q2
200402
200502
200602
200702
200802
200002

Sekil: 1
Enflasyon Orani Serisindeki Yapisal Degisim Tarihleri
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Tablo: 2’de ikinci siitunda yer alan degerler ise ilgili yapisal degisim
zamanlarina ait %10 anlamlilik diizeyinde giiven araliklarimi belirtmektedir.
Buna gore, 2. ve 3. yapisal degisim donemlerine ait giiven araligi diger
donemlerin giiven araliklarina gére daha genis bulunmustur. Diger degisim
donemlerinin ise degisim tarihlerinden dnce ve sonra birka¢ ¢eyrek donemi
kapsadig1 goriilmektedir.

Elde edilen yapisal degisim donemlerinde (1) nolu modele iliskin

parametre tahmin sonuglar1 Tablo: 3’de verilmistir. Tablo: 3’de yer alan 51’ i

ve 32‘ j (=1....,5) tahminleri sirastyla her bir alt doneme ait tahmin edilen
ortalama  enflasyon oranim1 ve AR(l) katsayisinin  degerlerini
gostermektedirler.  Ayn1  zamanda 5'2_ j parametreleri  enflasyon
direngenligindeki degismeleri ifade etmektedir.

Bai ve Perron (2003a) makalesinde tahmin edilen modelin hatalarinda
meydana gelebilecek serisel korelasyon ve degisen varyans problemini
agsmak ig¢in diizeltilmis standart hatalarin kullanmasini Onermislerdir.
Calismamizin bu kisminda bu 6neriye uygun hareket edilerek diizeltilmis
standart hatalar Tablo: 3’de verilmistir.

Tablo: 3
Tahmin Sonuglar
Katsayilar | Tahmin degeri Sgiri]?;lglﬁ?;ta t_istatistigi O(ltaissl::‘l:igggie)ri
51 ; 7.0991 1.9347 3.6694 0.000*
Oy1 0.1145 0.2173 0.5268 0.599
51, 14.5007 2.5931 5.5920 0.000*
5‘2.2 -0.0960 0.1892 -0.5073 0.613
13 20.4806 4.8524 4.2207 0.000*
5‘23 -0.1270 0.2388 -0.5320 0.596
514 10.5475 3.5076 3.0071 0.003*
Ooa 0.1413 0.2535 0.5573 0.579
51.5 1.4055 0.4453 3.1563 0.002*
5‘2'5 0.4705 0.0931 5.0538 0.000*

*% 1 ve ** % 5 anlamlilik diizeyinde parametre istatistiksel olarak anlamlidir.
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Donemler arasinda enflasyonun seyrinde ve direngenliginde dnemli bir
yapisal degisme olmus mudur? Tahmin sonuglart incelendiginde, %l
anlamlilik diizeyinde yapisal degisim donemlerinde enflasyon oranlarmin
ortalamalarinda  istatistiksel  olarak  anlamli  degisimler  oldugu
gozlenmektedir. Buna gore, ilk yapisal degisimin gergeklestigi 1987:Q3
doneminden dnce ortalama ii¢ aylik enflasyon %7.1 civarlarinda iken yapisal
degisim tarihinden sonra ikinci yapisal degisim tarihine kadarki siirecte
serinin ortalama degeri %14.5 olarak gergekleserek, 2 katina ulagmistir. Bu
da ikinci donemde ortalama enflasyon oranmdaki artisin %7.4 oldugunu
gostermektedir. Burada s6z konusu olan ortalama enflasyon oranlari iiger
aylik donemler itibariyle meydana gelen artislar1 gosterdiginden oldukga
yiiksektir.1987 yilmin Ekim aymda diinya piyasalarinda hisse senedi
degerlerinin biiylik bir diislis gdstermesi ile olusan global krizin Tiirkiye’ nin
enflasyon oranlarina etkisi burada acgik¢a gozlenmektedir. Yapisal degisimin
gozlendigi 1987:Q3 donemine gelinceye kadarki siirede Tiirkiye’de i¢
piyasalardaki hassaslik artmig, makroekonomik dengeler bu c¢okiisten
maksimum diizeyde etkilenebilecek hale gelmis kamu kesimi borg¢lanma
geregi GSMH nin %6’s1 olarak gergeklesmisti. Bu dalgalanma piyasalardaki
dengesizlikleri daha da artirarak enflasyon hadlerinin yiikselmesine neden
olmugstur. Nitekim 1981-1987 yillar1 arasinda deflator ortalama olarak %38
artarken 1988 yilinda %69.7 seviyesine ¢ikmistir. Merkez Bankasinin para
politikasinda onemli degisiklikler yaptigi, enflasyonu diisirmek igin
dogrudan para politikas: araglarindan dolayli araglara kaydigi 1986 yilinin
devaminda 1987°de agik piyasa islemlerine bagladigi goriilmektedir. Ancak
bu politika degisiklikleri enflasyonu istenilen diizeylere diisiirmeye
yetmedigi de goriilmektedir.

Ikinci yapisal degisimin gerceklestigi 1993:Q4 donemini icine alan
1987-1993 doneminde ise ii¢ aylik enflasyonun ortalama olarak yaklasik
yiizde %7.4’lik bir artisla %14.5 dolayinda seyrettigi gozlemlenmektedir.
Nitekim 1993 yilinin son ¢eyreginden baslayarak bozulan makroekonomik
dengeler, 1994 basinda yasanan biiyiik ekonomik krizin habercisi olmus ve
bu kriz sonucunda Tiirkiye ‘de yillik enflasyon oranlari tarihinin en yiiksek
seviyesine ulasarak yillik %145’ler seviyesinde gerceklesmistir. Esas
itibariyle Tiirkiye’nin kendi yapisal problemlerinden ve yiikselen i¢ bor¢larin
kotii  yonetilmesinden kaynaklanan krizin enflasyon {zerindeki etkisi
analizlerimizde kendini agik¢a belli etmektedir.
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Uciincii yapisal degisimin gergeklestigi 1994-1998 doneminde bir
onceki doneme gore ortalama enflasyon orant %6°lik artis gostererek %20.5
seviyelerine gostermektedir. Bu donem ikinci kisimda aciklandigi {izere
Tiirkiye’de enflasyonun cok yiiksek seyrettigi 1994 krizini igine alan
donemdir. Giris kisminda da belirtildigi {izere enflasyonu diisiirmek igin
uygulanan politikalarin etkileri kalici olamamustir.

Dordiincti donem olan 1998-2002 yillar1 arasinda ise 3. doneme gore
yaklasik %10’luk bir azalma goriilmektedir. 1997 yili yazinda Asya krizinin
tirmanmaya baglamas1 ve 1998’de sadece Rus ekonomisini degil tim
uluslararast mali sistemi ciddi boyutlarda tehdit eden Rusya krizinin patlak
vermesi sonucunda diinya ekonomisi bir kiiresel sarsint1 yasamisti. Bu krizin
yarattig1t durgunluk nedeniyle Tiirkiye’deki enflasyon bundan 6nce olumlu
etkilenmisken, daha sonra sermaye ¢ikisi nedeniyle enflasyonun tekrar
yiikseldigi goriilmektedir. Analiz sonuglarindan da goriildiigii ilizere bu
ticlincii yapisal degisim doneminden sonra ortalama enflasyon oranlarindaki
artis Uglinci doneme gore yaklasik %10 azalarak %10.54 diizeylerinde
gerceklesmistir.

2002 yili sonrasini igeren ve Ortilk enflasyon hedeflemesi rejimine
gecildikten sonraki besinci donemde enflasyon orani dordiincii doneme gore
yaklasik %9 civarinda azalmistir.

Son olarak, 2001 Subat ayinda meydana gelen biiyliik ekonomik kriz
neticesinde 1994 krizindeki kadar olmasa da enflasyon oranlarinda biiyiik
artiglar meydana gelmistir. Daha sonra uygulanan ekonomik politikalar
sayesinde, 2002 yilindan itibaren enflasyon oranlarinda azalma saglanmstir.
2001’in son g¢eyreginde meydana gelen yapisal degisimle birlikte ortalama
enflasyon oraninin yaklagik %10 seviyelerinden %1.4 seviyelerine geriledigi
goriilmektedir.

Tahmin modelindeki AR(1) katsayilarmin degerlerini gosteren 5‘2’ j ler

ilk 4 donemde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayni1 zamanda bu
donemlerde tahmin edilen AR(1) katsayilar arasindaki farklar da oldukca
kiiclik saptanmistir. Bu durum, ilk {i¢ yapisal degisim donemiyle birlikte
enflasyon direngenligindeki degisimlerin oldukea kiigiik olduguna ve bunun
sonucunda enflasyon direngenligindeki degisimlerin 6nemsiz olduguna
isaret etmektedir. Donemler itibariyle bu katsayilar degerlendirildiginde
sOyle bir saptama ile karsi karsiya kalmaktayiz;
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Birinci yapisal degisim doneminden 6nce serinin tahmin edilen AR(1)
katsayistnin  degerinin, 0.1145 ve istatistiksel olarak anlamsiz olarak
bulunmus olmasi, ayrica katsayinin kiiciik olmas1 enflasyon direngenliginde
degisim Oncesi doneme goére Onemli bir degisikligin olmadigina isaret
etmektedir. Ikinci dénemde de serinin tahmin edilen AR(1) katsayisi degeri
-0.0960 dir. Bu deger istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamakla birlikte
birinci doneme gore katsaymin ters yonde fakat biraz daha kiiciildiigi
goriilmektedir. Benzer sekilde, iigiincii donemde serinin tahmin edilen AR(1)
katsayis1 degeri -0.1270 ve istatistiksel olarak sifirdan énemli Sl¢iide farkli
bulunmamustir. Dordiincii donemde ise serinin tahmin edilen AR(1) katsayisi
degeri 0.1413 ve istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunmamistir. Dérdiincii
donem olan 1998-2002 doneminde enflasyon direngenligindeki degismenin
yine 6nemsiz oldugunu ve diisiik diizeyde oldugunu gérmekteyiz.

Diger taraftan, dordiincii yapisal degisim doneminden sonra serinin
tahmin edilen AR(1) katsayis1 degeri 0.47 olup hem %1 anlamlilik
diizeyinde sifirdan 6nemli derecede farkli hem de yiiksek katsayr olarak
bulunmustur. Bu da son donemde bir Onceki doneme gore enflasyon
direngenliginde Onemli bir degismenin bulunduguna isaret etmektedir.
Ayrica bir onceki donemle aynmi yonliidir. Bu donem ortiik enflasyon
hedeflemesine gegildigi ve enflasyonunun kontrol altina alinmaga basladigi
dénem olup bundan sonra enflasyonda diisme baslamistir.
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SONUC

Bu caligmada, Tiirkiye’deki enflasyon siirecinin direngenligi Bai ve
Perron’ un ardigik se¢im yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonuglar;, yapisal degisim donemlerinde enflasyon oranlarinin
ortalamalarinda %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
degisimler oldugunu gostermistir. Tahmin edilen degisim noktalarina gore,
ilk olarak yapisal degisim noktalarina iliskin sonuglar 6nemli ekonomik
olaylarla ortlistiigiinden elde edilen sonuglarin tutarli oldugu sdylenebilir.
Nitekim yapisal degisikligin saptandig1 1987 3. ceyrek ile 1993 3. Ceyrek ve
1998 1.ceyrek ve 2001 son ceyrek donemleri 6nemli i¢ ve disg olaylarin
gerceklestigi  donemler olarak goriilmektedir. Bunlardan 1987 3.
ceyregindeki yapisal degisim, FEkim 1987 de diinya menkul kiymet
borsalarinda ki ¢okiise, Tiirkiye’nin zaten yapisal hassasliklarla dolu bir
ortamda girmesinin etkilerini yansitmaktadir. Diger bir ifadeyle i¢
piyasalarin hassasliklar1 dig goklarla birlesmis ve bu dalgalanma piyasalarda
arz talep dengesizliklerini artirarak enflasyon hadlerinin daha da
yiikselmesine neden olmustur.

1993 i¢in saptanan kirilma ise daha ziyade i¢ nedenlerle meydana
gelmistir. O tarihlere kadar biriken makro ekonomik dengesizliklerin,
1993°lin sonuna dogru piyasalardaki artan istikrarsizligin ve doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin, gelecekle ilgili kdtiimser bekleyislerin
etkisi gibi nedenlerle meydana gelmistir.  Tiirkiye’nin kendi yapisal
problemlerinden  kaynaklanan bu sorunlarin, i¢ bor¢larmm  koti
yonetilmesinden kaynaklanan sorunlarla birlesmesiyle ortaya ¢ikan bu kriz
analizlerimize agik¢ca yansimig bulunmaktadir. Bu durumda yapisal
degisimin 1993:Q4 de olmasi sanki birkag ay sonra meydana gelecek olan
krizin habercisi gibidir.

Ucgiincii yapisal degisim biiyiik 6lciide dis soklarin eseridir. 1997 yilinda
Asya krizinin ve daha sonra 1998 yazinda Rusya krizinin patlak vermesi i¢
piyasalarimizi etkilemistir. Bulgulardan da goraldigi tzere 1998:Q1
doneminde Tiirkiye’nin enflasyon oraninda &nemli si¢ramalarla yapisal
degisim tespit edilmistir.

Son olarak, 2001 Subat ayinda meydana gelen biiyiik ekonomik kriz
neticesinde yine enflasyon oraninda artiglarin  meydana  geldigi
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gbzlenmektedir. Bu artiglar sonucunda iilkemizde uygulanan IMF destekli
program ile 2001 yilmin son g¢eyreginden itibaren enflasyon oranlarinin
azalma egilimi gosterdigi goriilmiistiir.

2002 yilinda baslanilan ortiik enflasyon hedeflemesinde enflasyonda
diisiis saglanmis, enflasyon direngenligindeki degismede de farklilik tespit
edilmistir. Ancak bunun devam etmesi i¢in enflasyon direngenligindeki
degismenin bir siire daha devam etmesi gerekir. Nitekim enflasyon oraninin
yillik bazda bir tiirli istenilen %10 seviyesinin altindan %4’lere kolay
inememesi direngenligin azalmakla birlikte devam ettigine isaret etmektedir.
Bu da enflasyonu 6zellikle belirli bir diizeyin altina ¢ekmekte direngen bir
yapt ile karsi karsiya oldugumuza isaret etmektedir.

En Onemli saptama olan enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra
direngenlikte de degismenin saptanmasinin, enflasyonun diisecegi beklentisi
sonucu oldugu disiiniilmektedir. Nitekim Merkez Bankasinin enflasyon
raporlarindaki hedefleri de bu dogrultudadir. Bu analiz enflasyon
hedeflemesi politikasina devam edilmesinin uygun olacagim ve tekrar bir
politika degisikliginin enflasyon agisindan zararli sonuglar verebilecegini
gostermektedir. Ote yandan hedeflemede enflasyonun dngériisiiniin dogru
bigimde yapilmasi onemlidir ve bu Ongoriiler para otoriteleri tarafindan
yapilirken kirilmalarin géz 6niine alindigi 6ngorii modellerinin kullanilmasi
gerek enflasyonunun tahminde gerekse direngenligin saptanmasinda daha
dogru sonuglar verecektir.
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