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Abstract: Policymakers have been interested in estimating how
economic shocks will affect the future economy. The effects of
such shocks can persist over time. The degree to which shocks
have persistent effects on inflation, however, can be influenced
by assumptions about the properties of the time series of
inflation. Persistence refers to an important statistical property
of inflation, namely that its current value is influenced
strongly by its past history. Inflation persistence can analysis
parametric, non-parametric and structural statistical methods.
In this study, inflation persistence phenomenon in Turkey
analyses with ARFIMA model that is a parametric method.
The results indicate that have been weak inflation persistence
process. These results can be an evidence of the success of
explicit inflation targeting process at last period.
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TURKIYE’DE ENFLASYON SUREKLILIGININ ABKBHO
MODELLERIYLE ANALIZJ

Ozet:  Politika  yapicilar, ekonomik soklarin  gelecekte
ekonomiyi nasi etkileyecegini tahmin etmek isterler. Bu tiir
soklar zaman icinde siiveklilik gosterebilirv. Soklarin enflasyon
tizerinde siireklilik etkilerinin diizeyi, enflasyonun zaman
serisi ozelliklerine baghdir. Siireklilik enflasyonun onemli bir
istatistiksel ozelligidir ve cari enflasyonun kendi gecmis
degerlerinden ethilenmesini ifade eder. Enflasyon siirekliligi,
parametrik, parametrik olmayan ve yapsal istatistiksel
yontemlerle analiz edilebilir. Bu c¢alismada, Tiirkiye'deki
enflasyon siirekliligi olgusu parametrik bir yintem olan
ABKBHO modeliyle analiz edilmektedir. Elde edilen bulgular
zayif bir enflasyon siirekliligi siireci oldugunu gostermektedir.
Bu sonuclar son donemdeki acik enflasyon hedeflemesi
siirecinin basaristmn bir kanit olabilir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Siirekliligi, Acik Enflasyon
ARFIMA Models, Impulse-Response Functions Hedeflemesi, ABKBHO Modelleri, Etki-
Tepki Fonksiyonlar
I GIRIS (persistence), enflasyonun Gnemli bir istatistiksel

Iktisatgilar ekonomik soklarn gelecekte ekonomiyi
nasil etkileyecegini tahmin etmek isterler. Ciinkii bu tiir
soklarm etkileri genellikle zaman iginde siireklilik
gostermekte ve politikalarin  baganistm  yakindan
etkilemektedir. Ozellikle enflasyonist soklar yiiksek
oranda siireklilik gosterme egilimindedirler. Dolayisiyla,
temel gorevleri fiyat istikrarim saglamak ve siirdiirmek
olan para otoriteleri i¢in enflasyonun siireklilik gdsterip
gostermedigi ve  gosteriyorsa bunun  diizeyinin
belirlenmesi biiyiikk énem tasir. Clinkii, hem siireklilik
olgusu uygulanacak politikalarin kararlagtirilmasinda hem
de bunlarin basaniya ulastirilmasinda dikkate alinmasi
gereken Onemli bir de@iskendir. Son dénemde,
yogunlasan ortiik veya agik enflasyon hedeflemesi
rejimlerinden  hangisinin ~ benimsenmesi  gerektigi
konusundaki tartigmalarin odak noktasmnda da siireklilik
yer almaktadir. Ozellikle agik enflasyon hedeflemesini
savunanlar, bunun enflasyon siirekliligini diisiirerek
enflasyon beklentilerinin dizginlenmesinde 6nemli bir
rolii oldugunu ifade etmektedirler.

Enflasyon iizerinde etkili olan soklarin diizeyi,
ancak enflasyonun zaman serisi 6zellikleri konusundaki
varsayimlara bagli olarak analiz edilebilir. Siireklilik

dzelligidir ve gegmis enflasyon oranlarinin cari enflasyon
oranimi ne Slgitde etkiledigini ifade etmek i¢in kullanilir
[1]. Enflasyon siirekliligi cesitli ekonometrik yontemler
olgiilebilir. Bu temelde parametrik, parametrik olmayan
ve yapisal seklinde iige ayrilabilir. Bu ¢alismada, son
dénemde yaygin kullamm alam bulan parametrik bir
yontem olan ardisitk baglanimli  kesirsel biitiinlesik
hareketli ortalama (ABKBHO) modelleri kullanilarak,
Tirkiye’de  1994-2007 doneminde tiiketici fiyatlar
enflasyonunun  siireklilik  gosterip  gostermedigi
incelenmektedir. 2006 yilinda TCMB’nin 6rtiik enflasyon
hedeflemesinden acgik enflasyon hedeflemesine gegmesi
gbz Oniine almarak, bu yeni rejimin ne 6lgiide bagarih
oldugu konusunda ipuglar: aranacaktir. Calisma giris ve
sonu¢ haric tutulursa, ¢ ana boéliimden meydana
gelmektedir. Once enflasyon siirekliligi konusundaki
yazin  incelenecek, ardindan  siireklilifin  hangi
yontemlerle modellendigi agiklanacak ve son olarak
ABKBHO modelleriyle Tiirkiye uygulamasi yapilacaktir.

II. ENFLASYON stREKLiLi(';_i KONUSUNDAKI
CALISMALARIN GELISiMi

Klasik ve Keynesyen okullarin ¢ok uzun bir siireden
beri tartiga geldikleri nominal ticret ve fiyatlarin esnek
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olup olmadif1 ve bunun para politikalarma tesiri konusu
yada daha bilinen adiyla “nominal katiliklar” meselesi,
para otoritelerinin enflasyonla etkilesimli makro sorunlar
siralamasinda en basglarda yer almaktadwr. Belki de bu
nedenle, nominal Kkatiliklarin makro  ekonomik
sonuglarmm ozellikle de enflasyona olan etkilerinin
belirlenmesi son yirmi yildir para teorisyenlerinin en
tnemli arastima konularindan birisi olmustur ve bu
onemini giiniimiizde de siirdiirmektedir. Bu ¢abalarm
sonucu olarak Phillips’in iinlii [2] ¢aligmasindan bugiine,
fiyat ve tlicret yapigkanliklar1 yada katiliklarmm dikkate
alarak enflasyon dinamiklerini tahmin eden bircok model
geligtirilmistir. Lucas’in [3], Fischer’in [4], Gray’in [5],
Taylorun [6], Calvo’nun [7], Rotemberg’in [8],
Gordon’un [9], Roberts’in [10], Fuhrer ve Moore’un [11],
Gali ve Gertler’in [12], Erceg, Henderson ve Levin’in
[13], Gali, Gertler ve Lopez-Salido'nun [14],
Sbordone’un [15], Mankiw ve Reis’in [16], Cogley ve
Sbordone’un [17], Christiano, Eichenbaum ve Evans’in
[18] modelleri bu anlamda ilk akla gelenlerdir. Sozii
edilen modellerin hemen hepsi o yada bu sekilde
enflasyonun gegmigle olan baglantisim dikkate almakta ve
enflasyonun zaman iginde bir “siireklilik” gosterip
gbstermedigini aragtirmaktadar.

Bu baglamda Taylor [6] ve Calvo [7] tarafindan
gelistirilen iki standart model 6zel bir 6nem tagimaktadir.
Taylor ve Calvo’nun modelleri Klasik ve Yeni Klasik
iktisatgilarin  ileri siirdiikleri gibi fiyatlarin yapigkan
oldugunu kabul etmekle birlikte, enflasyonun yapiskanlik
gOstermedigini difer bir deyisle enflasyonun ge¢mise
baghihfinmn yiiksek olmadigim ileri stirmektedir.

Phillips  Egrisi  fonksiyonuna  enflasyonun
gecikmeli degerlerini  dahil eden ¢esitli modeller
gelistirilmigtir. Ancak bu modelleri yapilarinda ne kadar
gecikme igerdikleri degil ne sebeple gecikme igerdikleri
birbirlerinden ayirt etmektedir. Yeni Keynesyen Phillips
Egrisinin nihai halini almasim saglayan Gali ve Gertler’in
[12] tinlii ¢aligsmalan iiretim agig1 yerine reel marjinal
maliyeti dikkate alan yapisiyla, nispi licret yapisini 6neren
Fuhrer ve Moore’un [11] ¢aligmasindan enflasyonun
gegmise dayali yapisinin nedeni konusunda aynimaktadir.
Mankiw ve Reis [16], fiyat belirleme mekanizmalarmdaki
gecikmelerin énemine dikkat ¢ekmektedir. Diger taraftan,
Erceg ve Levin [19], Orphanides ve Williams [20] gibi
arastrmacilarin  ¢aligmalart  siirekliligi, —ekonomik
birimlerin uyumlu beklentiler mekanizmasiyla para
politikas1  degigikliklerine tepki verdikleri saviyla
agiklamaktadir. Sonug olarak, para politikasimn uzun
dénem enflasyon beklentilerini dizginleme yetenegi
ekonomik birimlerin gegmis enflasyon oranlarina ne
oranda giivendiklerine baghdir. Bu baglamda, Sargent’in
[21] para politikasinin yiiriitiilmesi ile enflasyon
stirekliligi arasindaki etkilesimleri arastiran g¢aligmasma
dnemlidir. Sargent’in bulgulan, enflasyonun siirekliliginin
fazla olmasmmin  para  politikalarinm  etkinliini
diigiirdiigiini ortaya koymaktadir. Calvo, Celasun ve
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Kumhof [22] ' vyiiksek durgun-durum enflasyon
kogullarmin hiikiim siirdiigii bir ortamda firmalarm {iriin
ve hizmet fiyatlanm bugiine gore belirlemediklerini
gelecekte fiyatlarin artabilecegini de dikkate aldiklarim
ileri siirmektedir. Bu yaklasim, firmaya ozel enflasyon
oram1 olgusunu da beraberinde getirmektedir. Bir para
politikas1 soku meydana geldiginde, baz1 firmalar kendi
enflasyon oranlarim ve fiyatlarim degistirmezler. Onlarin
bu davrams tarzlari, enflasyonun ataletinin artmasina
neden olur. Diger yandan Nimark [23], gecmis ve simdiki
enflasyon oranlart arasindaki baglantiyr agiklayan firma
bazindaki marjinal maliyet ile firmalarmn kendi optimal
fiyat diizeylerini belirledikleri savim ortaya atmugtir.

Son dénemde vyapilan ampirik ¢aligmalar,
enflasyon siirekliliginin samldigindan daha diisiik
oldugunu ortaya koymugstur [24]. Enflasyon stirekliliginin
iki nedenle diistiigii diisiiniilmektedir. [lki, 1970’lerle ve
1980’larla  karsilagtinldiinda  1990’lardan  sonra
enflasyon siirekliliginin giderek azalmasidir [25]. Ikincisi
ve daha &nemlisi, enflasyon siirekliliginin incelendigi
dénemde yapisal kirilmalar meydana gelmesi halinde
diigmesidir [26]. Para politikas: rejiminin istikrarli olmasi
ve merkez bankasinmn kredibilitesinin yiiksek olusu, uzun
dénem enflasyon beklentilerini dizginlemekte (teknik
deyimle “capa” gorevi yapmakta) ve enflasyonun gegmise
baglhligim azaltmaktadir. A¢ik enflasyon hedeflemesinin
benimsenmesi, ekonomik birimlerin kendi enflasyon
dngoriilerini daba az ge¢mise bagl olarak belirlemelerine
ve bu da enflasyon siirekliliginin azalmasma neden
olmaktadir [27].

III. ENFLASYON SUREKLILIGININ
TAHMININDE KULLANILAN YONTEMLER

Giris boliimiinde de deginildigi gibi, enflasyon
siirekliligi olgusu parametrik, parametrik olmayan ve
yapisal olarak ii¢ ayr sekilde modellenebilir. Belli bagh
parametrik yontemler, sabit ortalamali ardisik baglaniml
siirecler, zamana gore defisen ortalamah ardigik
baglamimh siiregler ve ardigtk baglammli  kesirsel
biitiinlesik hareketli ortalama siiregleri olarak kendi iginde
iice ayrihr. Parametrik olmayan yontemler, yapisal
kirilmalara kars: daha bagarili, kovaryans duragan yapida
ve az sayida gozlemle elde edilen tahminlere dayanan
Monte Carlo simiilasyonlarma dayanmaktadir. Yapisal
yontemler ise, Yeni Melez Phillips Egrisinin
genellestirilmis momentler yontemi ve iki asamali en
kiiciik kareler gibi tekniklerle tahminine dayanmaktadir.
Bu c¢aliymada  parametrik  tahmin  teknikleri
kullanilacagindan parametrik olmayan yontemler ve
yapisal yontemler ayrica agiklanmayacaktir. Konuya ilgi
duyanlar; parametrik olmayan yontemlerle siireklilik
tahminleri i¢cin Dias ve Marquez [28], yapisal yada Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi’ne dayal stireklilik tahminleri
icin de Gali ve Gertler’in [12] ve Lendvai [29]
¢alismalarindan yararlanabilir.
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II1.1. Sabit Ortalamah Ardisik Baglanim Modeli

Enflasyon siirekliliginin parametrik yontemlerle
tahmini ampirik ¢aligmalarda daha yaygin olarak
bagvurulan bir yoldur. Bu yaklagimin son dénemdeki belli
bash Omekleri olarak; Cecchetti ve Debelle’in [24],
Clark’m [30], Levin ve Piger’in [26], Levin v.d. [27]
caligmalar stralanabilir. Parametrik yaklagim
benimseyen ¢aligmalarin biiyiik bir béliimii Andrews ve
Chen’in [31] ileri stirdiikleri “enflasyon siirekliliginin en
iyl Olciitii dinamik bir denklemde ardisik baglaniml:
katsayilarin toplarudir” ana fikrinden hareketle agagidaki
model yapisim kullanmaktadir:

K
7, =:u+zaiﬂr-i+gr H
i=1

(1) numarali esitlikte; z; enflasyon orammi,
denklem sabitini, o; denklemde yer alan enflasyon
gecikmelerinin katsayilarim ve & beyaz giiriiltii 6zelligi
tagryan hata terimini simgelemektedir. Dogru gecikme
uzunlufunun ne olmasi gerektidi yani K’'min degeri
Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri vasitasiyla belirlenir.

(1) numarali esitlikteki Z,I; a; ifadesi enflasyon

stirekliliginin 6l¢iitii olarak kullamlir.

(1) numaral1 egitlik potansiyel yapisal kirilmalar:
hesaba katmayan sade bir yapidadir. Son dénemde
yapilan ¢aligmalarda, 6rnegin Cecchetti ve Debelle [24]
ile Levin ve Piger’in [26] ¢alismalarinda, yapisal
kirilmalar1 belirlemek iizere g¢esitli testler yapilmaktadir.
(1) numaral: esitlife dayanan siireklilik tahminleri, ardisik
baglanim katsayilarimn  toplamumi  ve etki tepki
fonksiyonlarim hesaplayabilecek ¢esitli zaman serisi
teknikleriyle yapilabilir.

IIL.2. Zamana Gore Degisen Ortalamal Ardisik
Baglanim Modeli

Parametrik yaklasimlarin ikincisi ve daha karmagik
olani, zamana gbre degisen ortalama yaklasimudir.
Nominal kontratlardaki siireklilifin etkisi ve reel
ekonomiyi etkileyen siireklilik bu yaklasimda ayrilir.
Enflasyon beklentileri ile para politikast rejimi
degismelerinden ileri gelen ve reel ekonomiyi etkileyen
enflasyon siirekliliginin asli ve asli olmayan boyutlan
oldugu kabul edilir.

Bu yaklagimla yapilacak tahminler tek ve ¢ok
degiskenli zaman serileri ile gergeklestirilebilir. Tek
degiskenli zaman serisi modelleri, (1) numarali modelle
ifade edilen siireklilik anlayigim daha genis bir
perspektiften ele alir ve para politikasi eylemlerinden ileri
gelen siireklilik olgusunu tanimlayacak sekilde modelin
kapsamini genisletir. Diger bir deyimle, para politikas1
rejimindeki degismelerin neden oldugu siireklilik ile reel

ekonomiyi etkileyen siirekliligi aym model iginde
ayrigtirir ve daha detayl bir analize imkan verir.
Dossche ve Everaert’in  ¢aligmalari  [32]

baglaminda bu modelleme anlayis1 kolayca agiklanabilir.
Analizin baglangi¢ noktasi agapidaki ¢ denklemli
modeldir:

ﬂ'T

t+1

= ”:T +77, (2)

xf =Q=-8rl +orl, +m,,

t+1

0<6<t (3
4 , 4 )

I, =[1—Z¢i]ﬁ, +ZgoiL’ﬂ,+,Blz,_, +e,,
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(2) numarali esitlikte ﬂtT merkez bankasin

enflasyon hedefini, (3) numarali egitlikte 7Z'tP halk

tarafindan sezilen yada anlagilan enflasyon hedefini, (4)
numaral esitlikteki z, ise liretim agigimi simgelemektedir.
8, ¢ ve [ modellerdeki katsayilardir. 7, 7, ve &,
birbirleriyle baglantisiz sifir ortalamali beyaz giiriiltii
stirecleridir. L gecikme iglemcisidir.

(2) numarali denklem, bir rassal yiirityiis siireci
olarak modellenmistir ve merkez bankasinin enflasyon
hedefini tammlamaktadir. Sayet merkez bankasi agik bir
enflasyon hedeflemesi yapmiyorsa model (2) numarali
esitlikten ibaret olacaktir. (3) numarali denklem, merkez
bankasmim enflasyon hedefi ile halkin algiladifi hedef
arasindaki iligki tammlanmaktadir. § katsayisi, halkin
gecmise bakarak kendi beklentilerini  belirledigi
varsayimindan hareketle beklenti temelli stirekliligi ifade
etmektedir ve degeri 0 ile 1 arasmdadir. Bu katsay: sifira
yaklagtik¢a; bir sokun enflasyona olan tesiri ekonomik
birimlerin enflasyon beklentileri yoluyla devam edecektir.
Diger yandan, katsay1 bire yaklastikga merkez bankasinin
enflasyon hedefi halk tarafindan daha gok kabul gérecek
ve merkez bankasmma duyulan giiven artacaktir. (4)
numarali denklem bilinen Phillips Egrisi fonksiyonuna
¢ok benzer bir ifadedir. Enflasyon beklentileri, halkin
algiladig1 enflasyon hedefi ile ifade edilmektedir. Ardigik
baglamim  katsayilarmin  toplami, asli  enflasyon
beklentisini yansitir.

Eger Franta, Saxa ve Smidkova’nin [33] One
siirdiikleri gibi, £;=0 oldugu ve tiim ¢ donemlerinde 77,~0
oldugu varsayilirsa; (2), (3) ve (4) numaral esitliklerden
meydana gelen model asagidaki basit yapiya
indirgenebilir;
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7 =Q2-0x +(1-8x", +6n,, ,
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m, = N(0,07) ®
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&, =~ N(0,067) (6)

(5) ve (6) numarah esitliklerden meydana gelen
modelde gozlenemeyen yegane degisken olan ﬂtp bir

durum-uzay sistemine ¢evrilerek analiz edilebilir.
P P
T, 2-68, §-1{| )
= + 7
L:’Hlao CANUICE

m{(l—iﬂ}o}[ﬂ'z}ﬁ@ﬂ,_ﬁ% )
i=1 T,

-1 i=1

(7) ve (8) numarali egitliklerle ifade edilen durum-
uzay denklem sistemi c¢ergevesinde gozlenemeyen
degisken olan halkm algiladid1 enflasyon Kalman filtresi
ile belirlenebilir.

II1.3. Ardisstk Baglammmh  Kesirsel
Hareketli Ortalama Modeli

Biitiinlesik

Bir diger parametrik yaklagim, enflasyon
stirekliliginin bir ardigik baglammml kesirsel biitiinlesik

hareketli  ortalama (ABKBHO) siireci  olarak
gosterilmesidir. ABKBHO modelleri kesirli veya pargali
biitiinlesme (fractional integration) esasina

dayanmaktadir. Bu modeller, ardigik baglanuml hareketli
ortalama (ABHO) siireci igeren ve serinin kaginci
dereceden biitiinlesik oldugunu gosteren ABBHO
modellerinin bir tlirtidiir. Parametre istikrarsizlif1 olan
duragan (I(0)) veya birim kéke sahip (I(1)) bir siirecle,
kesirsel olarak biitiinlegik bir siire¢ temelde birbirine ¢ok
benzer  goriilebilir. Bununla  birlikte, enflasyon
gosterimleri farkli oldugundan enflasyon stirekliligi
Olgiitii de ciddi sekilde farklilagacaktir.

Enflasyon agagidaki yapida modellenirse, bu
enflasyonun ABKBHO(p,d,q) modeli olacaktir:

T, =@, , +---+¢p7r

p T E +0¢,, +---+¢925,~q

t=12,..,T C))
(9) numarali  esitlikte  hata  teriminin;
& 0 NID[0,62] veya E[s]=0ve E[z|=0?
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ozelliklerini gosterdigi kabul edilmektedir. Gecikme
islemcisi L eklenerek ve ortalama g ile gosterilerek
denklem asagidaki gibi de yazilabilir:

HL) 7, — )= O0(L)e, (10)

#(LYA- L) (z, - ) = O(L)e, (11
(11) numarali esitlikte d kesirli biitiinlesik terimi
yansttmaktadir [34].

Bir sokun birim kékii olan modellerde siirekli bir
etkisi varken, birim kékii olmayan modellerde iistel bir
oranda bu etki gozden kaybolur. Dolayisiyla kesirsel
olarak biitiinlesik bir modelleme yaklasiminda, kesirsel
fark parametresi d sifir diginda herhangi bir reel say:
alabileceginden siireklilik daha dofru bir sekilde
gosterilebilir [33].

Incelenen zaman serisi kesirli veya pargali
dinamiklere sahip oldugunda, yani teknik deyimle uzun
hafiza (long memory) ozelligi gdsteriyorsa, béyle bir
seride soklarin etkisinin ne olacag ag¢iklanmalidir.
Soklarin etkisi iizerinde hafizanm derecesi yani d’nin
degeri belirleyicidir. d sifir ile bir arasmda (0<d<1)
oldugunda, bir uzun hafiza siireci s6z konusudur ve boyle
bir siiregte soklarin etkisi yavag ve hiperpolik olarak
azalacaktir. ABKBHO modellerini ABBHO
modellerinden ayiran en temel 6zelliklerden birisi olan bu
durum zaman serisinin bir ok sonrasi kendi ortalamasina
uzun dénemde donecegini gostermektedir [35].

Enflasyon serisinin I(0) veya I(1) olmayip pargal:
biitiinlesik (0<d<1) bir yapida olmasi halinde, meydana
gelecek bir sok sonrasi enflasyon oranlarinin kendi
ortalamalarina doénme stireleri vzun olacaktir. Bunun
anlamu; enflasyonist sokun kalic1 olmasidir. Ancak, yine
de sok er yada geg etkisini tiimiiyle kaybedecektir [35].

d degerinin -0.5 ile sifir arasinda (-0.5<d<0)
olmas: halinde siireg, “orta hafiza” veya “asm farki
almmus” olarak nitelendirilmektedir. Bu siirecte soklarin
kalic1 bir etkisi goriilmemektedir. d degerinin 0 ile 0.5
arasmda (0<d<0.5) yada 0.5 ile 1 arasmda (0.55d<1)
olmasi durumlan da kuskusuz uzun hafiza siirecleridir.
Ancak, 0<d<0.5 siirecinde enflasyon hem ortalamasina
donecek hem de kovaryans duragan bir yapida olacaktir.
Buna bagh olarak, soklarin etkisi ABHO ftiirii siireclere
nazaran daha yavas ortadan kalkacaktir. Oysa 0.5<d<1
slirecinde enflasyon yine bir siire sonra ortalamasina
dénmekle birlikte duragan degildir. Olas1 bir sokun
stirecin  gelecekteki degerleri istiinde bir etkisi
olmayacaktir [34] [35].

Sayet d’nin sifir oldugu (d=0) bir siire¢ s6z konusu
ise, bu kisa hafizaya sahip duragan bir siirectir. Aksine d
> 1 oldugunda, siire¢ “patlayan™ olarak nitelendirilir.
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Patlayan bir siire¢ ne duragandir ne de ortalamasina geri
doner [35].

Baum vd. [36] ile Gadea ve Mayoral’in [37]
calismalan cergevesinde, ABKBHO modeli enflasyonun
zaman iginde sergiledigi tesadiifi davramsin uygun bir
sekilde gosterilmesini saglayacakti. Bu modelleme
anlayigi, bir birim kok olmaksizin yiiksek derecede
stireklilige olanak veren bir yapidadir.

Toparlanacak olursa; enflasyon stirekliliginin
ABKBHO modellemesinin ilk adimu kesirsel fark
parametresi olan d’nin tahmin edilmesidir. Tahmin edilen
d degeri dikkate alimarak ABKBHO(0,d,0) modelinin etki
tepki fonksiyonu hesaplanir. Boylece bir sokun meydana
gelmesi sonrasi gegen belirli bir zaman zarfinda sokun
stireklilik gosterip gostermedigi belirlenebilir. Gerek d
parametresinin deferinin gerekse belirlenen zaman
araliklarinda etki tepki fonksiyonlarimin degerlerinin bire
yakin degerler vermesi siirekliligin yiiksek oldugunu
gosterecektir [33].

Iv. T(JRKIYI;P];]; ENFLASYON
SUl_{EKLILIGiNiN ANALIiZi VE ELDE
EDILEN BULGULAR

Bu c¢alismada, 1994:1 - 2007:11 donemini
kapsayan ve TUIK tarafindan yaymlanan 1994=100 bazh
tiketici fiyatlart endeksi kullailarak hesaplanan
enflasyon verileri kullanlmigtir. Sz konusu veriler,
benimsenen modelleme ve tahmin ydnteminin geregi
olarak kendi diizey hallerinde alternatif ABKBHO
modellerinde denenmistir. Istatistik agidan en anlamh
bulunan modeller esas alinarak, etki — tepki fonksiyonlari
hesaplanms ve olas1 bir gokun tesirinin ne uzunlukta bir
zaman dilimine yayildig1 gézlenmeye ¢ahigiimustir.

ABKBHO tiirii modellerin tahmininde yaygm
olarak kullamlan ii¢ yontem vardir. Bunlar; en yiiksek
olabilirlik (maximum likelihood), modifiye profilli
olabilirlik (modified profile likelihood) ve dogrusal
olmayan en kiiciik kareler (non-linear least squares)
yontemleridir [34]. Bu ¢aligmadaki tahminler en yiiksek
olabilirlik yontemiyle yapilmustir. Modellerin tahmininde
GiveWin 2 ve etki-tepki fonksiyonlarmn elde
edilmesinde Eviews 5.0 programlarindan yararlanilmistir.

Cesitli gecikme uzunluklarinda farkli model
tiplerinin tahminlerinin yapilmasimin ardindan, istatistik
anlamlihg1 digerlerine oranla yiiksek olan iki model
belirlenmigtir. Bunlar, ABKBHO(1,4,1) ve
ABKBHO(4,d,4) modelleridir. [k modelin parametre
tahminlerinin daha basarihi olmasina karsin ikinci modelin
nispeten uzun gecikme yapisinda daha diisitk AIC ve AIC
T. Degerleri vermesinden &tiirii her iki modelin de
kullamlmasina karar verilmistir. Bu modellerin tahmin
sonuglari sirastyla Tablo.1 ve Tablo.2’de sunulmaktadr.

Tablo.1. ABKBHO(1,d,1) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Degiskenler  Katsayilar  Std.Hata  z Testi  Anlamlilik
D 0.36758 0.0567 6.48 0.000

AB(1) -0.59882 0.2134 -2.81 0.006
HO(1) 0.76070 0.1747 4.35 0.000
Sabit 3.43448 1.3980 2.46 0.015

Log -352.8620 Gozlem: 166

Olabilirlik:

AIC: 43115 AICT..  715.7249

Sigma: 2.0186 Sig. Kare:  4.0750

Ortalama (7): 3.2683 Var. (7): 7.8322

Tablo.2. ABKBHO(4,d,4) Modelinin Tahmin Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar Std.Hata  z Testi  Anlamlihk
d 0.46169  0.0388 11.90 0.000
AB(1) -0.00927 0.0172 -0.53 0.591
AB(2) -0.98647 0.0171 -57.50 0.000
ABQ3) -0.01432  0.0173 -8.82 0.410
AB(4) -0.98828  0.0098 -100.0 0.000
HO(1) -0.07330  0.0312 -2.35 0.020
HO(2) 1.01399  0.0314 32.20 0.000
HO(3) -0.07330  0.0313 -2.34 0.021
HO(®4) 0.99999  0.0479 20.90 0.000
Sabit 3.44645 29510 1.17 0.245
Log -338.7730 Gozlem: 166
Olabilirlik:
AIC: 4.2141 AICT.:  699.5470
Sigma: 1.7830 Sig. Kare: 3.1793
Ortalama (7):  3.2683 Var. (7): 7.8322

Grafik.1 ve Grafik.2’de sunulan serilerin 6rneklem
ici karsilastirmalar1 ile kalinti Oriintileri (6zellikle
kahintilarm  ardisgtk baglamim fonksiyonunun bagim
¢izimi) modellerin saghkli bir yapilar: olduunu
gostermektedir.

Gerek birinci gerekse ikinci modelin d degerleri
0<d<0.5 yapisindaki bir uzun hafiza 6zelligi tasimaktadir.
Bunun anlamm bir 6nceki alt boliimde de agiklandig: gibi,
enflasyon serisinin bir siire sonra hem ortalamasina
doénecegi hem de kovaryans duragan bir yapida
oldugudur. Dolayisiyla meydana gelebilecek bir gok
ABHO tiirii bir siirece oranla daha yavag etkisini
kaybedecektir. Bu baglamda, olasi bir sokun tesirinin ne
kadar siireyle devam edecegini belirlemek i¢in sdz konusu
modellerin  etki-tepki  fonksiyonlar1 incelenmelidir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda, alternatif zaman
ufuklar1 i¢in Tablo.3’de sunulan bulgulara ulagilmmgtir,
d=0.367 olan ABKBHO(1,d,1) modelinde, bir standart
sapmalik soka enflasyonun tepkisi nispeten diigiiktiir ve
sok tesirini nispeten izl kaybetmektedir. Oysa d=0.461
olan ABKBHO(4,d,4) modelinde, bir standart sapmalik
sokun enflasyon iizerindeki etkisi daha yiiksektir ve
etkisini nispeten yavas kaybetmektedir. Her iki modelin
etki-tepki fonksiyonlarini igeren Grafik.3, sonuglan
rahatlikla kargilastrmammzi saglayacaktir. Grafigin A ve
B panellerine dikkat edilecek olursa, her iki sokun tesiri
de 12 ay iginde sona ermekle birlikte, ikinci modelde
sokun etkisi ilk dort ayda digerine oranla daha fazladir.
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Grafik.1l. ABKBHO(1,d,1) Modelinin Tahmin ve Kalint1 Grafikleri
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Grafik.2. ABKBHO(4,d,4) Modelinin Tahmin ve Kalint1 Grafikleri
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Tablo.3. Enflasyon Siirekliliginin Belirlenmesi ve Analizi:
Belirli Sitrelerin Sonunda Olas1 Bir Soka Enflasyonun Verdigi Tepkiler

d’nin 1 Aylik 4 Aylik 12 Aylik
Model d Std. Hatasi Tepki Tepki Tepki
ARFIMA(1,d,1) 0.36758 0.0567 0.7695 0.2038 0.0059
ARFIMA(4,d,4) 0.46169 0.0388 0.9833 0.2605 0.0075

Panel - A: d=0.36758 Oldugunda Olas1 Bir Soka Enflasyonun 4 ve 12 ayhk Tepkileri

Bir Standart Sapmalik Soka Tepki

Bir Standart Sapmalik Soka Tepki
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Panel - B: d=0.46169 Oldugunda Olas: Bir Soka Enflasyonun 4 ve 12 aylik Tepkileri
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Grafik.3. ARFIMA Modellerinin Etki Tepki Fonksiyonlan

Bu bulgular, Tiirkiye’de enflasyon siirekliliginin
varhgm gostermekle birlikte bunun nispeten diisiik
oldufunu ortaya koymaktadir. Siirekliligin diisiikligi,
enflas-yonun gegmige baghhigmn zayif olmasmin bir
gostergesi olarak kabul edilebili. TCMB’nin 2006
itibariyle 6rtiik enflasyon hedeflemesinden agik enflasyon
hedeflemesine gectigi diisiiniildiigiinde, bu bulgularm
anlam  artmak-tadir. Bilindigi gibi, agik enflasyon
hedeflemesi rejiminde ekonomik birimler enflasyon
beklentilerini gegmige bakarak degil, merkez bankasinin
enflasyon hedefine itibar ederek yani gelecege bakarak
sekillendirmektedir. Boylece, agik enflasyon hedeflemesi
enflasyonun yiikselecegi yéniindeki beklentiler {izerinde
bir c¢apa gorevi yapmaktadir. Elbette bu politikanin
basarismin  ekonomik birimlerin merkez bankasma
duyduklar giivenin diizeyine bagh oldugu belirtilmelidir.
Bulgular bu agiklamalar kapsamuinda degerlendirildiginde,
TCMB'nin agik enflasyon hedeflemesi rejiminde bagarili
oldugu ve ekonomik birimlerin bankamn politikalarina

gliven duyduklan sSylenebilir. Ancak, yine de ¢ok kesin
yargilara varmak i¢in erkendir ve ileride daha fazla
ampirik ¢alisma yapilmasi gerekmektedir.

V. SONUC

Temel hedefi fiyat istikrarim1 saflamak ve
siirdiirmek olan merkez bankalarimm olasi ekonomik
soklarin  enflasyon iizerindeki etkileriyle yakindan
ilgilenecekleri agiktir. Herhangi bir sokun meydana
gelmesi halinde, bunun enflasyon iizerindeki etkisinin ne
kadar siireyle devam edecegi uygulanacak para
politikalarmn basar1 sansim 6nemli 8lgiide etkileyecektir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde, belirlenen hedeflerin
tutturulabilmesi ~ ekonomik  birimlerin  enflasyon
konusundaki beklen-tilerinin gegmise olan baglhiligimn
azalmasmm gerektiric. Yapilan pek ¢ok uluslararast
calisma acik enflasyon hedeflemesi yonteminin benim-
sendigi ilkelerde, enflasyonun gegmise olan baghhigimn
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yani siirekliliginin diistiigiinii ve bu nedenle hedeflere
daha kolay ulasildigim g6s-termektedir. Bunun nedeni,
acik  enflasyon hedeflemesi rejiminde ekonomik
birimlerin beklentilerini olustururken merkez bankasmin
enflasyon hedefini daha fazla dikkate almalaridir.

TCMB 2006 yihindan itibaren 6rtiikk enflasyon
hedeflemesi rejimini terk ederek agik enflasyon
hedeflemesine gegmistir. Bu rejim degigikliginin en
O6nemli nedenlerinden birisi, enflasyon beklentilerinin
merkez bankas: hedeflerine baglanmasi, boylece gecmise

baghiliklarmin  azaltilmasi1 ve neticede enflasyonun
yeniden artmayacafi  kamisinin  topluma  kabul
ettirilmesinde ~ beklentilerin  bir capa  olarak

kullanilmasidir. Bu baglamda, enflasyon siirekliliginin
Onemi artmaktadar.

Caligmada, 1994:1 ile 2007:11 doneminde
enflasyonun stirekliligi ilgili yazmnda sik bagvurulan
parametrik bir teknik olan ABKBHO modelleri ve
bunlarin etki — tepki fonksiyonlar1 yardimyla analiz
edilmigtir. Elde edilen bulgular, s6z konusu dénemde
enflasyon siirekliliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
Ayrica olas1 bir ekonomik sok kargsisinda enflasyonun
tepkisinin kisa siireli olarak yiiksek oldugu, ancak zaman
gectikce bu tepkinin giderek zayifladifi goézlenmistir.
Soku izleyen 4 ilk dort ayda enflasyondaki tepki nispeten
yiiksek olmakla birlikte hizla diigmekte, bir yil sonra ise
neredeyse sifira ulasmaktadir. Bu bulgular, enflasyon
beklentilerinin gegmise baglilimm zayifladifiu ortaya
koymaktadir ve bunlara bakilarak nispeten kisa bir siire
once gegilen enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili
oldugu soylenebilir. Ancak, yiiksek kronik enflasyon
gecmisi uzun ve giiclii olan Tiirkiye’de bu rejimin
basarisimn kesin olarak kabul edilebilmesi i¢in heniiz gok
erkendir. Bu tiir ampirik ¢aligmalarm belirli araliklarla
tekrarlanmasi  ve bulgularin  karsilastirmali  olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir.
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