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An Examination On The Persistence Of Shocks In
The Eurozone Inflation Rate

(04

Bu ¢alismada 2001M1-2022M11 yillari arasinda aylik
veriler kullanilarak EURO bélgesinde secilmis
iilkelerin  enflasyon oranlari  lzerinden fiyat
degiskenliginin yapisi analiz edilmektedir. Yapi analizi
enflasyon oranlarinin farkli dénemler arasindaki
duraganhktan duragan olmayana veya tersine gegis
yapan bir siirecin tahmini yapilarak analiz edilmistir.
Ayrica, s6z konusu analizde incelenen biitiin (ilkelere
ait enflasyon oranlarinin degisim noktalarinin
tespitine ydnelik tahminler de yapilmistir. Analiz
sonucunda covid19 déneminden énce enflasyon
oranlarinda ortalamaya dénme ediliminin devam
ettigi bulgusuna ulasiimistir. Bu fiyat istikrari ve
enflasyon hedeflemesi icin dngériilen %2 enflasyon
oranina karsi bir kalicilik ve direng oldugu bigiminde
yorumlanabilir. Ancak bu yapi analiz sonuglarimiza
gbre covid19 salgin déneminde enflasyon oraninin
ortalamaya dénme edilimi yapisinda bir degisim
oldugu yéniindedir.

Anahtar Kelimeler: Avrupa Birligi, Enflasyon orani,
Yapisal kirilma, Uzun hafiza, Covid19 salgini

Abstract

In this study, the structure of price variability is
analyzed over the inflation rates of selected countries
in the Eurozone using monthly data between
2001M1-2022M11. The structure analysis is analyzed
by estimating a process by which inflation rates move
from stationary to non-stationary or vice versa across
different periods. In addition, in this analysis,
forecasts were also made to determine the change
points of inflation rates for all countries
analyzed. Our findings suggest that the tendency for
inflation rates to revert to the mean continued before
the covid19 period. This can be interpreted as a
persistence and resistance to the 2% inflation rate
envisaged for price stability and inflation targeting.
However, according to our analysis results, there is a
change in the structure of the tendency of the
inflation rate to return to the average during the
covid19 pandemic period.
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1. Girig

Paper Type: Research article

Enflasyon oranlarinda kalicilik, s6z konusu oranlarin egiliminin devam etmesi olarak tanimlanabilir.
Genel olarak enflasyonun fiyatlar genel diizeyinde degisimi gostermektedir. Enflasyon oranlarinda
genel egilimin devam etmesi fiyatlar genel diizeyindeki degisimin ayni oranda artmasini ifade eder.
Buda daha yiiksek fiyatlar genel diizeyinde ayni fiyat degisimi olmasina karsin enflasyon oranlarinda
kahciliktir. Bunun anlami enflasyonun yiiksek oranli bir egilime sahip oldugudur (Kurozumi ve
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Zandweghe, 2019). Bunun ana nedeni ekonomik soklardan sonra enflasyonun kendi ortalamasina
yavas donme egilimine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir(Angeloni vd., 2006)

Enflasyon oranlarindaki genel egilim iktisat politikalarinin sonuglarinin degerlendiriimesinde temel
bir 6l¢it olarak izlenmektedir. Ozellikle enflasyon oranlarinin para politikasi uygulamalarina karsilik
tepkisin de s6z konusu olclt 6nemli bir gdstergedir. Bu o6lct fiyatlarda asagiya yonelik yapiskanlik ve
nominal katihgin hakkinda da bilgi vermektedir(Angeloni vd., 2006).

Enflasyon kalicilik konusu genel olarak tek degiskenli ve iki veya daha ¢ok degiskenin kullanildig
modeller kapsaminda ekonomi politikalarinin degerlendirilmesinde ya da durum tespitlerinin
yapilmasina yonelik olarak kullaniimaktadir. Tek degiskenli modeller genel olarak enflasyonun bellek
yapisina dayali olarak enflasyonun genel egiliminin analizidir. Cok degiskenlilikte ise ele alinan
degiskenlere karsi enflasyonun vermis oldugu tepki ortaya konmaktadir. Bu agidan ¢ok degiskenlilikte
hangi degiskenin kalicilik tizerinde etkisi oldugu arastirilabilmektedir(Robalo Marques, 2004, s.6). Bu
nedenle enflasyon Kaliciligi teorik olarak fiyat yapiskanligi cercevesinde ortaya konurken, bu tespitine
yonelik gelisen literatiir, genel olarak ortalamada birim kok sahip olmayan bu iktisadi gostergenin
analizini uzun bellek 6zelligine sahip olup olmadigina bagl ele almistir.

Enflasyon oranlari (zerine yapilan calismalarda genel olarak enflasyon serilerinin bellek-hafiza
yapisi dikkate alinmaktadir. Bunun temel nedeni zaman serilerinde uzun bellek yapisi iktisadi
degiskenleri temsil eden zaman serilerinin gecmis degerleriyle iliskisi konusundaki glicli korelasyonu
veya bagimliligi tanimlamaktadir. Bu acgidan, uzun bellek yaklasimlari zaman serisi tizerindeki soklarin
suresi ve etkisinin kalicilligini ifade etmektedir. Bu serilerin ortalamaya donme egilimi hakkinda bir
Olclit olarak bir parametre vermektedir. Kisa bellek 6zelligine sahip seriler, ortalama, varyans ve
otokovaryans zamanla degismemektedir(Balcilar, 2004 p.1; Robinson, 2010 p.1).

Merkez bankasi para politikasi ve enflasyon orani hedeflemesi ile ilgili politikalari hazirlarken
enflasyonun 6l¢islini temsil eden zaman serisi 6zelliklerine iliskin bilgileri dikkate almaktadir. Bunun
nedeni bu olcitlerin ekonomide fiyat yapiskanhgi ile fiyatlar genel dlizeyindeki degiskenligin kaliciligi
hakkinda bilgi vermesidir. Bu acidan degerlendirildiginde Merkez bankasi icin enflasyon oraninin [(0)
veya (1) davranisi gosterdigi durumlarda enflasyonu azaltmak icin uygulanacak politikalarin maliyeti
farkli olmaktadir. Uygulamada secilecek para politikalarinin stratejisini belirlemektedir.

Enflasyon oraninin duragan veya ortalamaya geri donme egilimi olmasi para politikalarinin
uygulanmasinda daha distlik bir maliyete katlanmasi anlamina gelmektedir (Bankowski vd., 2023). Bu
baglamda, enflasyon oraninda duragan (1(0) siireci) durumda soklarin etkileri gecici olacak ve politika
yapicilar enflasyon oranlarini eski seviyelerine getirmesi daha kolay olacaktir. Ancak, enflasyon (1)
sirecinde ise, seriyi etkileyen soklarin kalici etkileri olacak ve boylece enflasyonu bir denge
seviyesinden digerine kaydiracaktir. Dolayisiyla, enflasyon serisinin ortalamaya donme egilimi yavas
olacaktir. Bunun anlami fiyatlarin yapiskanlik gostermesidir. Bu baglamda merkez bankasi, fiyatlar
genel diizeyindeki degiskenligin gostergesi olan enflasyon serisinin, ekonomik soklara karsi verdigi
tepkinin derecesinin Olcltl olan diizey ortalama seviyesine gore para politikasindaki siklasmayi
belirleyecektir.

Literatlrde yapilan ¢calismalarda enflasyon serilerinin duraganligini incelemek i¢in birim kok testleri
kullaniimaktadir. Dolayisiyla, enflasyonun duraganligi ile ilgili olarak literatiirde yapilan birgok
calismada hem geleneksel birim kok testleri hem de yeni gelistirilen birim kok testleri kullanilmistir.
Geleneksel birim kok testleri disinda yeni yontemlerle enflasyon serilerinin tahmin edilmesi
uygulanacak politikalarin dogru bir sekilde belirlenmesi ve uygulanmasina da olanak saglayacak bilgiler
ortaya konmaktadir. Bunun nedeni geleneksel birim kok testlerinin bazi kisitlamalarinin bulunmasidir.
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Bu calismanin amaci EURO bolgesinde COVID 19 sonrasinda enflasyon egiliminde olasi bir
kirllmanin etkisi arastirilmaktadir. Bununla birlikte ulasilan tahmin sonuglari uygulanacak para
politikalarinin etkisi hakkinda bilgi verecektir. Ozellikle enflasyon oranlarinda ortalamaya dénme
egilimi konusunda ortaya konulan bilgi para politikasinin asimetrik etkisi icinde bir bilgi sunacaktir. Bu
kapsamda secilen her bir llkenin enflasyon degiskenini temsil eden zaman serisinde ortaya ¢ikan
yapisal degisimi belirlemistir.

Bu calismada ilk olarak belirlenen yapisal degisimlerin hangilerinin kiiresel finansal kriz ve covid19
salginindan kaynaklandigini hangilerinin de (lkelerin i¢ dinamiklerine bagli olarak uygulanan ortak para
politikasinin bir sonucu oldugu ortaya konmaktadir. ikinci olarak, EURO bélgesi lilkelerine ait enflasyon
oranlarinin duraganliginin gincel veriler kullanilarak yeniden degerlendirilmesi, Avrupa Merkez
Bankasinin ileriye yonelik ve enflasyon beklentileri icin ekonomi politikasi analizinde 6nemli
olmaktadir. Boylece enflasyon oraninin uzun dénemli davranisina goére daha ayrintilh incelenmesi
uygulanacak politikalarinda etkinligini artirmaktadir. Uglincii olarak, enflasyon oraninin kesirli
timlesme derecesinin ozelliklerine gore bilgileri tahmin edilmektedir. Clnki, kesirli timlesme
ozellikleri bire yakin olan serilerde sokun etkilerinin kalicilig1 yiksek olmakta ve uygulanacak politikalar
da degismektedir. Dérdiinci olarak, tlkelere ait enflasyon oranlarinda sokun kalicihgr arastirilmaktadir.

Bu calismanin devaminda, ikinci bélimiinde veri seti, ekonometrik yontem ve lglincli bélimde
ampirik bulgulardan bahsedilecektir. Dérdiincii bolimde ise, analizin sonuclarindan bahsedilecektir.

2.Enflasyon Oraninda Soklarin Kalicihginin Analizine Yénelik Calismalar

Makro ekonomik degiskenler icin birim kok testlerinin yapilmasi seride meydana gelebilecek bir
sokun kalicihigr ile ilgili bilgi vermektedir. Baska bir deyisle ekonomik teori ve uygulama calisma
bulgularinin yorumlanmasi agisindan genis kapsamli bilgi saglamaktadir. Bu nedenle literatiirde bir¢ok
Ulkeye ait enflasyon oranlarinin duraganligini test etmek amaciyla geleneksel birim kok testleri ve
yapisal kirllmayi dikkate alan birim kok testleri kullanilarak tahminler yapilmaktadir. Bu tahminlerden
elde edilen sonuclar dikkate alindiginda, 1957-1999 yillari arasinda 13 OECD {ilkesindeki enflasyon
oranlari icin Geleneksel artirilmis Dickey ve Fuller birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1979; Dickey ve
Fuller, 1981) kullanilmistir. Bu test de 13 OECD ulkesindeki enflasyon oranlarinda birim koék olduguna
dair kanit bulunmustur. Ancak, zaman araligi kisa oldugunda ADF birim testinin gliclintin dislik oldugu
dikkate alindiginda panel veri setini genisleterek Taylor ve Sarno (1998) ve Im vd. (2003) panel birim
kok testleri kullaniimistir. Bu test sonucunda (ilkelerde enflasyon serilerinin ortalamaya geri dénme
egilimini destekleyen giicli kanitlar bulunmustur(Lee ve Wu, 2001).Ancak, 13 OECD dlkesi icin hem
ADF ve KPSS birim kok testlerini hem de yapisal kirilmayi dikkate alan birim kok testleri kullanarak
yapilan analizde birim kdk hipotezini hem on (i¢ Glkeden olusan bir panel icin hem de en az Ui¢ (ilkeden
olusan daha kiicuk paneller icin reddedilmistir(Culver ve Papell, 1997). 1960-2001 yillari arasinda ABD,
Japonya ve ingiltere enflasyon oranlarinin iki rejimli esik birim kok sireci olarak
tanimlandiginda, enflasyona yonelik soklar bir rejimde olduk¢a kalicidir, ancak diger rejimde sinirli
omurleri vardir. ABD icin esik 6nemli degildir ve enflasyona yonelik soklarin kalici oldugu bulunmustur.
Birlesik Krallik ve Japonya'nin enflasyon oranlarinin esik birim kok siireci izledigini bulmuslardir(Henry
ve Shields, 2004). Ancak, 1960-1995 yillari dikkate alinarak ADF ve Zivot ve Andrews (1992)yapisal
kirllmali birim kok testleri kullanilarak ABD enflasyon oranini duragan oldugunu bulmustur
(Malliaropulos, 2000). 1950-2001 yillari arasinda 93 (lke icin ADF birim kok testi kullanilarak yapilan
analizde enflasyon oraninda birim kék olduguna dair karisik kanitlar bulunmustur(Charemza vd., 2005).
1957-1995 vyillari arasinda G7 (lkelerinin enflasyon orani icin birim kok testinde karisik sonuglar
bulunmustur(Bos vd., 1999). 2011-2018 yillari arasinda OECD (e 33 lilkeye ait enflasyon orani tahmini
yaptimistir. Bu tahminde duragan olmayan tek seri Norve¢ enflasyon oranidir. Ayrica, OECD Uyesi
Ulkelerin yarisindan fazlasi incelenen donemde duragan olan enflasyon oranlarina sahiptir(Yaya vd.,
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2019). 1973-2008 vyillari arasinda 12 Avrupa (lkesinde enflasyon oranlarinin ¢ogunun ortalamaya
donis egilimi gostermektedir(Zhou, 2013). OECD dlkeleri icin farkh yillar dikkate alinarak yapilan
tahmin sonucunda, Japonya ve Almanya hari¢c olmak Uzere, diger Ulkelere ait kiiresel enflasyon
oranlarinin kahciliginda bir kayma oldugunu ortaya koymaktadir(Martins ve Rodrigues, 2014). Yapilan
calismalardan elde edilen bulgular dikkate alindiginda lkelerin enflasyon oranlarinda meydana gelen
soklarin etkileri farkh dénemler arasinda kalici bir etki gostermekte ancak, bazi yillarda enflasyon
serileri ortalamaya donme egilimi gostermektedir. Baska bir deyisle, uzun bir zaman periyodu boyunca
farkli Glkelere ait enflasyon serilerinin duraganhigi ile ilgili yapilan bitiin calismalarda genel olarak farkl
sonuglar elde edilmistir.

Literatlrde bircok Ulkeye ait enflasyon oranlari dikkate alinarak yapilan geleneksel birim kdk
testlerinde genel olarak 1960-2018 yillari dikkate alinmistir. Bu nedenle calismanin literatiire katkisi
2001M1-2022M11 zaman araligina ait enflasyon verilerinin kullanilarak EUROboéIgesi Uyesi secilmis
ulkeler icin yeni bir yaklasimla analizlerin yapilmis olmasidir. ikinci olarak, bu (lkelere ait enflasyon
oranlari hem geleneksel ADF birim kok testi ve KPSS duraganlik test teknikleriyle hem de uzun bellek
altinda yapisal kirilmalar dikkate alinarak yeni gelistirilen araglar kullaniimistir. Baska bir deyisle, EURO
bolgesinde ortak para politikasi uygulayan llkelerde enflasyon oraninin duraganliginin yeniden
degerlendirilmesi yapilmaktadir. Ozelliklede bu iilkelerde enflasyon serilerinin duraganliktan duragan
olmayana veya tersine gecis yapan bir stirecin tahmini yapiimaktadir.

3.Veri Seti

Bu calismada Avrupa Birligine Uye Ulkeler icerisinde ortak para politikasi uygulayan Ulkelerden
1998-2001 yillarindan itibaren EURO kullanan Belgika, Almanya, irlanda, ispanya, Fransa, Lilksemburg,
Hollanda, Avusturya, Portekiz, Finlandiya ve Yunanistan llkelerine ait enflasyon oranlari 2001M1-
2022M11 dénemlerine ait ayhk veriler kullanilmistir®.Bu veriler Avrupa Merkez bankasindan elde
edilmistir. Bu Ulkelere ait enflasyon serilerinde uzun bellek altinda yapisal kirilmalar ve serilerdeki
degisim noktalari dikkate alinarak tahmin yapilmaktadir. Bu tahmin yapilirken R ve Eviews programi
kullaniimistir.

4. Ampirik Bulgular

Analizde kullanilan tiim Ulkelere ait enflasyon serileri mevsimsellikten arindirilmis tiketici fiyat
endeksinin logaritmasinin birinci farki olarak hesaplanmistir. Bitiin tlkelere ait enflasyon serilerinin
grafiklerine baktigimizda(sekil 1), bu serilerin 2008 yili ile 2019 yilinin son dénemlerine dogru yapisal
bir kirlma meydana gelmistir. Ozelliklede 2008 krizinde serilerde bir yapisal kirilma meydana gelmis
ancak, serilerde kalici bir degisim meydana getirmemistir. Yani, 2008 krizinden sonra enflasyon
serilerinin zaman iginde sabit olan bir rastgele ylriyls stirecine yaklastigi séylenebilir. Dolayisiyla, 2008
krizinin piyasalar tizerinde istikrarsiz etkileri finansal istikrar politikalarini ve para politikasinda finansal
istikrari bir amacg olarak kabul edilmesine yol agmistir. 2010-2018 yillari arasinda enflasyon oranlarinda
onemli bir degiskenlik ortaya cikmamistir. Ancak, Ulkelerin enflasyon serilerinde farkli dénemler
arasinda degisimler meydana gelmistir. Baska bir deyisle, 2010-2018 vyillari arasinda enflasyon
serilerinde bir degisim meydana gelse bile seriler ortalamaya dénme egilimi sergilemistir. Ancak, 2019
yillindan sonra enflasyonun yukari bir egilimine yonelik kaliciligina etki edebilecek yapisal bir
degisikligin olduguna yonelik bir bulgudur. Bunun en énemli nedeni covid19 salgininin bitin piyasalar
Uzerindeki etkisidir. Bu baglamda, ele alinan donem de enflasyon serilerinde 2008 ve 2019 yilinda
ortalamada degisim meydana gelmistir.

3 Calismada ele alinan dénemin 2001M1 olarak belirlenmesinin amaci Yunanistan’in birlige 2001 yilinda katilmis olmasidir.
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Sekil 1: Enflasyon Serilerinin Grafig
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Kaynak:Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Enflasyon serilerinin duraganliginin tahmini yapilmadan 6nce her bir llkeye ait serilerin bellek
parametreleri(d) hesaplanmistir. Baska bir deyisle serilerin timlesme derecesinin tahmini
yapilmaktadir. Bu tahmin yapilirken Local Whittle yontemi kullaniimistir. Bu yaklasim seriler tizerinde
uzun dénem bagimlihigin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu baglamda, Local whittle yontemi diger
yontemlerden daha iyi tahminler vermekte (Robinson, 1995; Hurvich ve Chen, 1998; Hou ve Perron,
2014) ve zaman serilerinde en iyi tahminlerin elde edildigi yontemdir(Li vd., 2020:2). Tahmin
sonucunda elde edilen d parametresi degeri enflasyon serilerinde 0.5<d<1 araligindaysa seri kovaryans
duragan ve 0.00<d<0.5 araliginda varyans duragandir(Caporale ve Gil-Alana, 2013, p.2).

Serilerin uzun veya kisa bellege sahip olmasi ayni zamanda serilerin lzerinde ekonomik sok
niteligindeki bilginin kaliciligi hakkinda ayrintili bilgi vermektedir. Baska bir deyisle, serilerde uzun
bellek kovaryansi duragan zaman serisinin temel 06zelligi Robinson arafindan su sekilde ifade
edilmektedir. “otokovaryans fonksiyonunun gecikme uzunlugundaki artisla toplanamayacak kadar
yavas bozulmasi veya spektral yogunlugunun tipik olarak sifir frekansta farklilasmasidir. Buna
karsilhik, kisa bellek zaman serileri tipik olarak toplanabilen otokovaryanslara ve spektral yogunluga
sahiptir”(Peter M. Robinson, 2020, p.243).

Enflasyon serilerinin tiimlesme derecesi tahmininden elde edilen sonuclar dikkate alindiginda
istatistiksel olarak %95 giiven araliginda anlamli olan dlkeler Almanya (d=0.52), Avusturya (d=0.39),
Belcika (d=0.56), Finlandiya (d=0.67), Fransa (d=0.38), Yunanistan (d=0.58), irlanda (d=0.83), Hollanda
(d=0.53), Portekiz (d=0.62), Ispanya (d=0.31)'dir. Istatistiksel olarak anlamsiz olan tek {lke
Luksemburg(d=0.18)*dur. Elde edilen bu bulgular dikkate alindiginda, ispanya, Avusturya ve Fransa da
enflasyon serileri varyans duragan serilerdir. Baska bir deyisle, bu serilerde meydana gelen bir sok
ortalamaya donme egilimi gostermekte ve ayni zamanda bu serilerde sokun etkileri kalici
olmamaktadir. Luksemburg disinda diger (ilkelerde enflasyon serisi kovaryans duragandir. Baska bir

4 Bellek parametresi tahmininde Bandwidth = 16 (= TA0.5) olarak kullanilmistir. Bu deger disinda farkli Bandwith degerleri
dikkate alindiginda bitln dlkelerde bellek parametre degeri anlamli olarak bulunmaktadir. Ancak, Luksemburg (lkesine ait
bellek parametresi istatistiksel olarak %95 gliven araliginda hem anlaml hem de anlamsiz oldugu bulunmustur.
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deyisle, bu llkelere ait enflasyon serilerinde Avusturya ve Fransa’ya gore ortalamaya donme egilimi
daha yavastir. Dolayisiyla, bu llkelerde sokun enflasyon serileri tizerindeki etkileri kalici olmakta ve bu
etkilerin ortadan kalkmasi zaman almaktadir. Luksemburg enflasyon serisi dikkate alindiginda farkh
aralik degerlerinde hem anlamli hem de anlamsiz oldugu bulunmustur. Bu durum bu (lkeye ait
enflasyon serisinde bir istikrarsizligin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, farkli zaman araliklarin da
enflasyon oranlarinin Ulkelere goére hafiza yapisinin degistigi gortlmektedir. Elde edilen bulgular
dikkate alindiginda Luksemburg haricinde bitiin tlkelerde seriler duragan ve ayni zamanda enflasyona
dénme egilimi gostermektedir. Baska bir deyisle, EURO bdlgesi llkelerinde makro ekonomik veya
finansal piyasalar da meydana gelen bir sokun enflasyon orani lzerinde etkileri uygulanan para
politikalariyla ortadan kaldirilabilir.

Tablo 1: Enflasyon Serilerinin Birim K6k Tahminleri

Birim Kok Testi Almanya Avusturya Belgika Finlandiya Fransa Yunanistan
ADF
. -7,922263 -3,504758 -4,223756 -4,839163 -4,321144 -4,575808
sabitl [0,000] [0,0086]  [0,0007]  [0,0001]  [0,0005] [0,0002]
. . -8,216968 -3,887211 -4,483455 -4,995128 -4,353431 -4,652871
sabit ve trendli
[0,000] [0,0139] [ 0,0019] [ 0,0003] [ 0,0030] [0,0010]
KPSS
sabitli 0,433016 0,398948 0,315921 0,219044 0,206321
sabit ve trendli 0,222949 0,171014 0,173735 0,219044 0,206703
Birim Kok Testi irlanda Luksemburg Hollanda Portekiz ispanya
ADF
o -3,164008 -14,204100 -2,886438 -4,885700 -5,827428
sabitl [0,0233]  [0,0000]  [00483]  [0,0001]  [0,000]
-3,072953 -14,176740 -3,005725 -4,845186 -5,851954
sabit ve trendli [0,1151] [ 0,0000] [0,1327] [ 0,0005] [0,000]
KPSS
sabitli 0,316325 0,156808 0,363302 0,195682 0,235738
sabit ve trendli 0,286812 0,165459 0,252009 0,183775 0,178354

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Serilerin tahmini yapilmadan 6nce ADF birim kok testi ve KPSS duraganlik testleriyle duraganliklari
analiz edilmistir®. Analiz sonucunda bitiin llkelerin enflasyon oranlari ADF birim kdk testinde sabitin
ve sabit ile trendin oldugu modellere gore birim kdk icermedigi sonucu elde edilmistir. KPSS duraganhk
testi dikkate alindiginda ise sabitin oldugu modellerde serilerin duragan oldugu ve sabit ile trendin
oldugu modellerde ise serilerin duragan olmadigi sonucu elde edilmistir. Baska bir deyisle, KPSS
duraganlik testinde sabit ve trendin oldugu modellerde tiimlesme derecesinin I(1) olmasi ayni zamanda
bu serilerin ortalamaya donme egilimin olmadigini ifade etmektedir. Bu durumun enflasyon oranlari
lzerinde soklarin etkisinin kalici olacagini ve serilerin trendinde bir degisiklige neden olacagi
soylenebilir. Elde edilen bu bulgu, fiyatlar genel diizeyindeki degisimin oOl¢lisii olan enflasyon oraninin

5 ADF testi icin sabitin oldugu modelde 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyi igin sirasiyla -3,455387, -2,872455 ve -2,572660 kritik
degerleri sabitin ve trendin oldugu model igin sirasiyla-3.993471, -3,427070 ve -3,136819 kritik degerleri elde edilmistir. KPSS
testi igin sabitli model igin 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyi igin sirasiyla 0,73900, 0,46300 ve 0,347000 kritik degerleri ve
sabitin ve trendin oldugu model igin sirasiyla 0.21600, 0,146000 ve 0.119000 kritik degerleri kullaniimaktadir.

627



Oznur TASDOKEN | Hakan KAHYAOGLU

trendli (egilimli) olmasi fiyatlarin artis oranlarinda artan oranda bir egilimin ortaya c¢iktig1 yoninde bir
bilgidir.

Tablo 2: Portekiz igin Enflasyon Orani Serisi Degisim Noktasi Tahmini

Portekiz
m=1 2019(7)
m=2 2008(6) 2019(7)
m=3 2008(6) 2012(2) 2019(7)
m=4 2004(6) 2008(6) 2012(2) 2019(7)
m=>5 2004(6) 2008(6) 2012(2) 2016(2) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 2.465e-03  2.366e-03 2.224e-03 2.202e-03 2.191e-03  2.183e-03
BIC -2.287e+03 -2.287e+03  -2.292e+03 -2.284e+03 -2.274e+03 -2.264e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2000(1) 2008(6) 2011(4)

2 2004(10) 2012(2) 2024(1)

3 2016(5) 2019(7) 2020(3)

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Elde edilen sonuglarin herbir llke icin yorumlanmasinda Portekiz 6rnek (lke olarak alinmistir.
Burada yapilan yorumlar diger (lkeler icinde gecerlidir. Tablo 2’de Portekiz icin diger enflasyon orani
serisi kirllma tarihlerine bakildiginda, bes farkh gézlem sayisina ve tarihine karsilik gelen bes yapisal
degisikligi (m= 1, 2, 3, 4, 5) gostermektedir. Serilerin tahmininden en iyi yapisal degisiklik sonucunun
elde edilebilmesi icin en kiguk BIC ve RSS (Residual Sum of Squares) degerlerine sahip olmalidir. Bu
baglamda, Portekiz icin elde edilen bulgular dikkate alindiginda BIC'nin m=5 de en kii¢lik olmasina
ragmen, RSS'nin m=2 de en kiiclik oldugu bulunmustur. Bu durum en iyi yapisal kirilma tarihini
secmenin zor oldugu anlamina gelmektedir. Bu nedenle, analizde yapisal kirilma tarihi icin istatistiksel
olarak %95 gliven aralig olusturulmaktadir. Bu gergeve de %95 gliven arali§inda m=3 oldugu durumda
Portekiz icin 2008(6), 2012(2) ve 2019(7) tarihlerinde yapisal kirilmalarin oldugu yani, bu tarihlerde
enflasyon serisinde degisimler meydana gelmistir. Analize dahil edilen diger llkeler icin tahmin
sonuglari ekler kisminda bulunan tablo 6’da bitin (lkeler icin enflasyon serisinin degisim noktalar
belirlenmis ve sunulmustur. Elde edilen bulgulara genel olarak bakildiginda, 2008 krizi, EURO bdlgesi
borg¢ krizi ve covid19 salginin etkisine bagh olarak biitlin tlkelerin enflasyon serisinin ortalamasinda
veya varyansin da bir degisim meydana gelmistir. Bu baglamda, enflasyon serilerinde eszamanli olarak
benzer donemlerde yapisal bir degisim meydana gelmistir.

EURO bolgesi llkelerine ait enflasyon serilerindeki degisimleri 2008 yili 6ncesi, 2008-2009 vyili
finansal krizi, 2010-2018 yili ve 2019 yili sonrasi donemde covid19 salginin etkisi olarak ayirildiginda
seriler lizerinde sokun kaliciligi ve stirekliligi degismektedir. Bu baglamda, 2008 yili 6ncesinde enflasyon
oranlarinda meydana gelen degisim ilk olarak AB ici ekonomik biitlinlesme ve ortak para politikasinin
etkili oldugu soylenebilir(Errit ve Uuskila, 2014). Clinkl, ortak para politikasi ayni zamanda EURO
bolgesinde Ulkeler arasinda enflasyon yakinsamasina neden olmustur. Baska bir deyisle, birlige yeni
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Uye olacak Ulkelerde uygulanan Maastricht enflasyon kriterinde belirtildigi gibi, yeni Uye olacak
Ulkelerdeki enflasyon oraninin distk enflasyonlu EURO bdlgesi Ulkelerinde gecerli olan enflasyon
oranlarina yaklastiriimasi gerekmektedir. Dolayisiyla, enflasyon serilerinde kirilma tarihleri dikkate
alindiginda 2008-2009 finansal krizinden 6nce meydana gelen kirilmalarin bir nedeni de lkelerin
enflasyon oraninin lilkeye 6zgl unsurlarin yani sira EURO bolgesindeki tim Ulkeleri etkileyen ortak para
politikasinin  bir bilesiminden kaynaklandigi séylenebilir. Yerel para birimlerinin EURO sabitlenmesi
ayni zamanda Ulke ekonomilerini para politikasinda meydana gelebilecek soklara duyarhliginin
artmasina neden olmaktadir. Bu cercevede, EURO bolgesinde ortak soklarin enflasyon Uzerindeki
etkisi, her bir Glkenin yapisal ve kurumsal 6zelliklerinin bir fonksiyonudur. Bu baglamda tlkede (cret
ve fiyat katiliklari, gelir, ticarete aciklik ve petrol bagimliiginda farkhliklarin olmasi enflasyonda
meydana gelen degisimlerin bir diger nedenidir(Choueiri vd., 2008, p.3-5).

2008'in son ceyregi ve 2009'un ilk ceyreginde dlinyada ortaya cikan kriz slireci enflasyon oraninda
da 6nemli degisimlerin olmasina yol agmistir. Bankacilik krizi olarak baslayan 2008 krizinin makro
ekonomik degiskenleri farkli kanallar araciligiyla etkilemesinin bir sonucu olarak krizin etkileri tilkelerde
farkli donemler arasinda goriilmektedir. Ulkelerin enflasyon oranlarinda 2010-2018 vyillari arasinda
meydana gelen diger degisimler tlkelerin kendi i¢c dinamiklerinden kaynaklanmistir. Bu dinamiklerden
en Oonemlisi EURO bolgesinde borglanma oranlarinin enflasyon orani lzerinde etkili olmasindan
kaynaklanmistir. Bu baglamda, enflasyon oraninda meydana gelen degisimlerdeki kirilma tarihleri
dikkate alindiginda Yunanistan Stand-By Diizenlemesi 2010-12), irlanda (2010-13) ve Portekiz (2011-
14) ve IMF'nin ispanya'daki katilimi (2012-14) tarihlerinde uygulanan politikalarin neden oldugu
soylenebilir(Véron, 2016).

EURO Bolgesinde enflasyon silirecine COVID19 sonrasinda degisimin etkisi dikkate alinarak (g
dénemde s6z konusu slire¢ analiz edilmistir. Boylece lic donem arasindaki egilim ve farkhilasma ortaya
konmustur. Bu baglamda 2011-2018, 2001-2018, 2001-2022 zaman dénemleri el alinarak ¢ doneme
ait analizler yapilmistir. Boylece ¢calismada ele alinan tlkeler icin 2008 finansal krizi ve Covid19 salginin
etkisi EURO bodlgesi enflasyon oranlari lizerinde goriilmektedir. Ulasilan sonugclar asagida tablo 3’de,
tablo 4’de ve tablo 5’'de gosterilmektedir.

Enflasyon serisi duraganhiginin tahmini icin kullanilan yéntemde bos hipotez, serinin deterministik
bir trend fonksiyonu etrafinda stokastik olarak duragan oldugudur®. Alternatif hipotez, seri ya 1(0)'dan
I(1)'e ya da I(1)'den I(0)'a bir kirilma gostermektedir(Busetti & Taylor, 2004:33). Bu cercevede, 2011-
2018 yillari igin tahmin sonuglarina gore, istatistiksel olarak %95 gliven araliginda Almanya, Fransa ve
ispanya enflasyon oranlari icin 1(0)'dan I(1)'e ve I(1)'den 1(0)'a degisimleri dikkate alindiginda bu
Ulkelere ait enflasyon oranlarinin duragan oldugunu ifade eden bos hipotez kabul edilmistir. Yani,
enflasyon oraninin degisim tarihleri dikkate alindiginda Almanya 2013(1), 2016(4), Fransa 2012(10),
2016(2) ve ispanya 2012(2) tarihlerinde kalici ve siirekli bir etki ortaya ¢ctkmamistir.

Tablo 3: 2011-2018 D6nemi Enflasyon Serisi Tahmini

Test istatistik Almanya Avusturya Belgika Finlandiya Fransa Yunanistan
1(0)'dan 1(1)'e degisim 1,8667670 0,3533541 0,8806232 0,7286504 1,0720460 0,8222937
I(1)'den 1(0)'a degisim 3,2837830 11,4224661 5,7308269 14,3009775 3,1196100 7,5275635

Bilinmeyen yondeki

degisim 3,2837830 11,4224661 5,7308269 14,3009775 3,1196100 7,5275635

6 Kritik deger tablosu ekler kisminda bulunmaktadir.
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Test istatistik irlanda Luksemburg Hollanda Portekiz ispanya
1(0)'dan 1(1)'e degisim 0,3443191 1,0760610 2,2683280 0,1764965 1,6797770
1(1)'den 1(0)'a degisim 5,1499942 5,3318150 7,1276710 11,2884417 4,0469150

Bilinmeyen yondeki

o 5,1499942 5,3318150 7,1276710 11,2884417 4,0469150
degisim

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Avusturya, Belgika, Finlandiya, Yunanistan, irlanda, Luksemburg, Hollanda ve Portekiz enflasyon
oranlarinin 1(0)'dan I(1)'e degisim tahmin sonuglarina gore, istatistiksel olarak %95 gliven araliginda
enflasyon oranlarinin duragan oldugunu ifade eden bos hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla, 2011-2018
yillari arasinda meydana gelen soklar enflasyon orani lizerinde kalici bir etkisi olmadigi séylenebilir.

Bltun dlkeler icin enflasyon oranlarinin 1(1)'den I(0)'a degisimi icin istatistiksel olarak %95 giliven
araliginda alternatif hipotez kabul edilmistir. Baska bir deyisle, bu Ulkeler icin degisim tarihleri de
dikkate alindiginda Finlandiya 2013(7), Avusturya 2013(7) ve 2016(4), Belcika 2012(10) ve 2016(4),
irlanda 2011(9), Luksemburg 2012(10) ve 2016(4), Yunanistan 2011(11) ve 2016(3), Hollanda 2013(3)
ve Portekiz 2012(10) ulkelerinin enflasyon oranlarinda bir degisim meydana gelmistir. Bu degisim
seriler lGzerinde uzun dénemde kalici bir etki birakmamustir. Yani, lilkelere ait enflasyon oranlarinda
meydana gelen bir sokta serilerin ortalamaya dénme egiliminine sahiptir.Bu s6z konusu (lkelerde
enflasyon oranlarinda kalicilik olmadigi yoniinde bir bulgudur.

EURO bolgesi borg krizinin etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla uygulanan daraltici para ve maliye
politikalarinin sonucunda enflasyon oranlarinda degisimin etkilerini hizli bir sekilde ortadan kaldirdigi
soylenebilir. Bu baglamda, enflasyon oraninin ortalamaya donme egiliminin olmasi para politikalarinin
ylritilmesinde Avrupa Merkez bankasi i¢in daha distk bir maliyete neden olacagi soylenebilir. Ayrica
bu Avrupa Merkez Bankasinin uygulayacagl enflasyona yonelik daraltici politiklarin etkisinin kisa
dénemde gorilebilecegi konusunda bir bilgidir.

Tablo 4: 2001-2018 D6nemi Enflasyon Serisi Tahmini

Test istatistik Almanya Avusturya Belgika Finlandiya Fransa Yunanistan
1(0)'dan I(1)'e degisim 2,7155741 3,2147950 2,6357313 2,2473160 7,0385263 19,1966600
1(1)'den 1(0)'a degisim 0,6559585 0,7582390 0,9548957 1,7656320 0,3615283 5,5788930
Bilinmeyen yondeki degisim 2,7155741 3,2147950 2,6357313 2,2473160 7,0385263 19,1966600
Test istatistik irlanda Luksemburg Hollanda Portekiz ispanya

1(0)'dan 1(1)'e degisim 0,4219365 2,7750530 0,6117337 1,4965360 11,9276182

1(1)'den 1(0)'a degisim 24,5135159 0,5170543 1,9552768 4,4397190 0,8071962

Bilinmeyen yondeki degisim 24,5135159 2,7750530 1,9552768 4,4397190 11,9276182

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

2001-2018 yillari icin yapilan tahmin sonugclari dikkate alindiginda, Yunanistan enflasyon orani i¢in
istatistiksel olarak %95 glven araliginda alternatif hipotez kabul edilmistir. Baska bir deyisle,
Yunanistan enflasyon oraninda meydana gelen degisimlerin etkilerinin siirekli ve kalici oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, Yunanistan enflasyon serisinin duragan olmamasi ekonomide meydana
gelen soklara karsi hassasiyetinin ylksek olmasina neden olmaktadir. Elde edilen sonug¢ dikkate
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alindiginda, Yunanistan enflasyon serisinin duragan olmamasi farkli dénemler dikkate alinarak yapilan
tahminlerle tutarlilik géstermektedir(Zhou, 2013).

Ele alinan donem boyunca bitin yaklasimlarda Yunanistan enflasyon oraninin duragan bir 6zellik
yapisina sahip olmadigi dikkate alindiginda Yunanistan ekonomisinde kalici enflasyon sorunu oldugu
soylenebilir. Bu durum, cari donemdeki enflasyon oraninin, gecmis enflasyon oranlarindan glicli bir
sekilde etkilendigini gostermektedir. Baska bir deyisle, Yunanistan da enflasyon oraninin duragan
olmamasinin en 6nemli nedeni, gecmis ve cari donemdeki enflasyon oraninin enflasyon beklentileri
Uzerinde etkili olmasidir. Yani, hane halki enflasyon beklentilerinin yiiksek olmasi ekonomik tercihlerini
etkilemekte dolayisiyla, hane halki tasarruf yapmak yerine tiketimi tercih etmektedir. Bu baglamda
Yunanistan enflasyon oraninin duragan olmamasi enflasyona yonelik soklarin kalici bir etkiye sahip
oldugunu ifade etmekte ve dolayisiyla enflasyonu diisiirme politikalarinin yiiksek bir maliyeti oldugu
soylenebilir. Bu acidan Yunanistan diger AB llkelerinden farklilik gbstermektedir.

Fransa ve ispanya enflasyon oranlarinin 1(0)'dan 1(1)'e degisimine bakildiginda istatistiksel olarak
%95 gliven araliginda alternatif hipotez kabul edilmistir. Yani, bu Ulkelere ait enflasyon oranlarinda
1(0)'dan I(1)'e bir degisim meydana gelmistir. Ancak, bu degisimler enflasyon tGzerinde kalici bir degisim
meydana getirmemistir. Bu durumun nedeni Avrupa Merkez Bankasinin finansal istikrar konusunda
uyguladigi politikalarin etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda (lkeler i¢in elde edilen tahmin
sonuglari literatlirdeki calismalarla tutarlilik géstermektedir(Martins ve Rodrigues, 2014).

Almanya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Luksemburg, Hollanda, Portekiz ve ispanya
Ulkelerine ait enflasyon oranlarinda I(1)'den [(0)'a degisim sonuglarina bakildiginda, bu Ulkelerde
istatistiksel olarak %95 given araliginda bos hipotez kabul edilmistir. Bu baglamda, genel olarak
Ulkelerin 2001-2018 donemleri arasinda enflasyon serilerinin duragan oldugu soylenebilir.

Almanya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Luksemburg, Hollanda, Portekiz ve ispanya
Ulkelerine ait enflasyon oranlari (izerinde meydana gelen bir degisimin kalici bir etkisi olmamustir. Yani,
bu llkelerin enflasyon oranlari ortalamaya geri donme egilimi gbsterdigi soylenebilir. Baska bir deyisle,
ele alinan dénem boyunca EURO bolgesi (ilkelerinde genel olarak diislik ve istikrarl bir enflasyon orani
oldugu soylenebilir. Yani, bu durum 2008 krizinin ardindan EURO bolgesinde alinan benzeri goriilmemis
ve istisnai politika eylemleri etkili oldugunu ve krizin etkilerinin de hafifletmesine yardimci oldugu
soylenebilir.

Tablo 5: 2001-2022 D6énemi Enflasyon Serisi Tahmini

Test istatistik Almanya Avusturya Belgika Finlandiya Fransa Yunanistan
63,614010 60,016307 33,727248 8,230224 27,667971 19,934468
1(0)'dan 1(1)'e degisim 5 7 1 0 6 6
. e 0,0211893 0,0229036 0,0381439 0,163923 0,0945450 0,3422011
1(1)'den 1(0)'a degisim 7
Bilinmeyen yéndeki 63,614010 60,016307 33,727248 8,230224 27,667971 19,934468
degisim 5 7 1 0 6 6
Luksembur
Test istatistik irlanda g Hollanda Portekiz ispanya
10,808043 12,707632 6,992592 12,609860
1(0)'dan I(1)'e degisim 3,0883494 1 2 5 0
0,232239
0,5552159 0,1886604 0,1056759 ! 0,2729399
I(1)'den 1(0)'a degisim ! ! ! 5 !
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B|I|nmte.yz.en yondeki 3,0883494 10,808043 12,707632 6,992592 12,609860
degisim 1 2 5 0

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 5’de 2001-2022 yillari enflasyon orani tahmin sonuglarina bakildiginda, bitin Glkelerde
enflasyon oranlarinda I(1)'den 1(0)'a degisim igin istatistiksel olarak %95 giiven araliginda bos hipotez
kabul edilmistir. Yani, llkelere ait enflasyon oranlari duragandir. Ancak, irlanda disindaki diger ele
alinan Glkelerde 1(0)'dan I(1)'e degisim tahmini igin istatistiksel olarak %95 gliven araliginda enflasyon
oranlariigin alternatif hipotez kabul edilmistir. Yani, bu tlkelerde enflasyon oranlarinda meydana gelen
degisimler surekli ve kalici oldugu anlamina gelir. Ayni zamanda enflasyon oranlari ortalamaya dénme
egilimi gostermemektedir. Baska bir deyisle, bu llkelere ait enflasyon oranlarinin ortalamaya dénme
egiliminin degismesi dis soklar ve maliyet enflasyonu degisimleri neden olmaktadir(Carriere-Swallow
vd., 2022). Bu baglamda, enflasyon oranlarinin duraganhginin degismesinin temel nedeni
makroekonomik soklarin farkli aktarim kanallariyla iretim maliyetlerinde ve cekirdek enflasyondaki
degisimin neden oldugu ifade edilebilir. Maliyet enflasyonundaki degisimler enflasyon oranlarinin hem
ortalamasinda hem de varyansin da kalici bir degisiklige neden olmustur. Baska bir deyisle, EURO
bolgesi Ulkeleri arasinda arz ve talep yonli soklarin enflasyon Uzerinde kalici bir etkisi oldugu
soylenebilir. Ancak, enflasyon oraninda meydana gelen soklarin kalicihgi tilkelere gore degismektedir.
Bu baglamda, enflasyon orani lizerinde sokun etkilerinin ne kadar siire devam edecegi uygulanacak
politikalarin etkinligine bagh olacaktir. Baska bir deyisle, EURO bolgesi enflasyon oranlarinda
ortalamaya donme egilimi azalmakta ve bu durumda emtia fiyatlari ve nakliye piyasasi endeksleri icin
glcli onlemler alinmadigl slirece COVID-19 sonrasi trenddeki degisikligin kalici olacagini ifade
etmektedir. Bu baglamda elde edilen bulgular dikkate alindiginda yapilan c¢alismalarla tutarhlik
gostermektedir (Baba vd., 2023).

2008 krizi sonrasinda enflasyonda meydana gelen degisimler kalici ve sirekli bir etkiye neden
olmazken, Covid19 sonrasi donemde enflasyondaki degisimler de kalici bir etkinin oldugu soéylenebilir.
Baska bir deyisle, EURO bolgesinde covid19 salgininin yaratmis oldugu ic talebe bagh olarak ortaya
cikan enflasyonist baski beraberinde kiiresel piyasalar ve enerji krizinin yaratmis oldugu arz sokuyla
birlikte enflasyon oraninin yiikselmesine ve sokun kalicilligini gésteren bellek yapisindaki degisim neden
olmustur. Ulasilan sonuglarin giinlimiize yonelik yorumladigimizda ortaya cikan siregle 6rtismedigi
gibi ifade edilebilir: Bunun ana nedini Rusya-Ukrayna savasi ve girdi maliyetlerinin artmasiyla birlikte
enflasyon siirecinin degismeye baslamasidir (IMF, 2022:5). ikinci olarak, eneriji krizinin yaratmis oldugu
belirsizlik ve maliyet artislarinin bir sonucu olarak enflasyon oranlarinda arz yoniinden artislar meydana
gelmistir. Dolayisiyla, bu durum reel gelirler ve tiiketici giiveni tizerinde baski olusturmaktadir. Ugiincii
olarak, kurakhgin bir sonucu olarak gida lretiminde degisimlerin olmasidir(Kabundi ark., 2022).
Dordinci olarak, kiresel emtia fiyatinda meydana gelen artislarin yurt ici fiyatlara yansimasinin bir
sonucu olarak enflasyon oranini artirmistir. Baska bir deyisle, ele alinan donemde 6zelliklede 2001M1-
2022M11 donemlerinde AB Ulkeleri enflasyon oranlarinin duragan olmayan bir 6zellik sergilemesinin
temel nedeni genel olarak dissal sebeplerden kaynaklandigi séylenebilir. Bu baglamda enflasyon
oranlarinin geri besleme mekanizmasi icinde diger makro ekonomik degiskenler (izerindeki etkisi
dikkate alindiginda piyasalarda meydana gelen istikrarsizliklarinda temelini olusturmaktadir.

5.Sonug

Bu calismada EURO bolgesi enflasyon orani 2001M12-2022M11 dénemleri arasinda geleneksel
birim kok testleri ADF ve KPSS testleri ile uzun bellek altinda yapisal kirilmalar dikkate alinarak tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular dikkate alindiginda 2018 yilina kadar soklarin enflasyon oranlari
lzerinde uzun sireli etkilerinin olmadigini géstermektedir. Yani, EURO bdlgesi tlkelerine ait enflasyon
serileri 2019 yilindan 6nce genel olarak ortalamaya dénme egilimi gostermektedir. Ancak, 2019
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yilindan sonra bu seriler ortalamaya donme egilimi géstermemektedir. Bu durum kiiresel olarak bitiin
Ulkeleri etkisi altina alan Ukranya-Rusya savasi ve Uretim girdilerinin maliyetlerinde meydana gelen arz
yonll soklara bagh olarak maliyet enflasyonunda artislarin neden olmaktadir. Bu durum biitiin EURO
bolgesi Ulkelerini etkisi altina almistir. Bu baglamda hem arz yonli hem de talep yonli soklarda
meydana gelen artislar bitlin tilkeler de enflasyon orani ile ¢ekirdek enflasyon oraninin yiikselmesine
neden olmustur. Bu nedenle ilk olarak, enflasyon oraninin artmasina neden olan faktorler ortadan
kaldiriimalidir. ikinci olarak, EURO bélgesi iilkelerinde uygulanacak para politikasinin ayni zamanda
maliye politikasiyla desteklenmelidir. Baska bir deyisle, para politikasiyla enflasyonla miicadele icin
politikalar hazirlanirken, maliye politikasiyla da arz yonli soklarin etkilerini ortadan kaldirmak igin
politikalar uygulanmalidir. Ugiincii olarak, enflasyon oraninin EURO bélgesinde iilke genelinde dagilimi
dikkate alinarak yani heterojen enflasyon oranini azaltmak icin uygun para politikasi belirlenmeli ve
uygulanmalidir. Genel olarak bellek yapisinda bir degisimin ortaya ¢cikmasini belirleyen temel unsurlar
arz yonli etkilerdir. Genel olarak arz yonli etkilerin enflasyon Uzerindeki etkisi kalicilik veya fiyatlarin
asaglya dogru yapiskan olmasina neden olmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde serilerin [(0) dan
I(1) dogru bir 6zellige dogru egilim sergilemesi arz yonli etkilerin daha baskin oldugu yoniinde bir
bulgudur. Buda s6z konusu para politikalari yaninda EURO bdlgesinde enerji krizlerinin etkilerini
azaltmak icin hane halki ile firmalari enerji tasarrufu ve yenilenebilir enerjilere yatirim konusunda
tesvik edilecek bir yapiya doniik politikalarinda uygulanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir.

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma icin etik kurul onayi gerekli degildir. Veriler Avrupa Merkez bankasindan elde edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Olan Katkilari

Yazar 1’in makaleye katkisi %50, Yazar 2’nin makaleye katkisi %50’dir.

Destek Beyani

Bu calismanin finansmani yoktur.

Cikar Beyani

Bu calismada herhangi bir cikar catismasi yoktur.
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EKLER

Tablo 6: Tiim Enflasyon Serilerinin Degisim Noktasi Tahmini

Finlandiya
m=1 2019(7)
m=2 2014(1) 2019(7)
m=3 2007(9) 2013(7) 2019(7)
m=4 2007(2) 2010(7) 2013(12) 2019(7)
m=5 2004(3) 2007(6) 2010(9) 2013(12) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 1.659e-03 1.540e-03 1.486e-03 1.437e-03 1.435e-03  1.438e-03
BIC -2.392e+03  -2.400e+03  -2.398e+03 -2.396e+03 -2.385e+03 -2.373e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2004(8) 2007(9) 2010(5)

2 2012(9) 2013(7) 2015(3)

3 2017(3) 2019(7) 2019(10)

Avusturya
m=1 2019(7)
m=2 2012(11) 2019(7)
m=3 2009(10) 2013(1) 2019(7)
m=4 2009(10) 2013(1) 2016(4) 2019(7)
m=5 2004(4) 2009(10) 2013(1) 2016(4) 2019(7)
4
M 0 1 2 3 5
RSS 1.246e-03  1.007e-03 9.954e-04 9.784e-04  9.690e-04 9.672e-04
BIC -2.467e+03 -2.512e+03 -2.504e+03  -2.497e+03  -2.488e+03 -2.478e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2007(4) 2009(10) 2013(1)

2 2012(5) 2013(1) 2013(11)

3 2014(1) 2016(4) 2018(12)

4 2017(5) 2019(7) 2019(8)
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Belgika
m=1 2019(7)
m=2 2008(7) 2019(7)
m=3 2004(3) 2008(7) 2019(7)
m=4 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(7)
m=>5 2004(3) 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 3.779e-03 3.538e-03 3.511e-03 3.479e-03 3.464e-03 3.442e-03
BIC -2.175e+03 -2.181e+03 -2.172e+03  -2.163e+03 -2.153e+03 -2.144e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2000(3) 2004(3) 2007(5)

2 2001(7) 2008(7) 2014(2)

3 2009(8) 2012(10) 2019(9)

4 2012(11) 2016(2) 2018(4)

5 2010(9) 2019(7) 2019(11)

Fransa
m=1 2019(7)
m=2 2008(7) 2019(7)
m=3 2012(10) 2016(2) 2019(7)
m=4 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(7)
m=>5 2005(1) 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 1.132e-03 1.062e-03 1.018e-03  1.004e-03 9.913e-04 9.888e-04
BIC -2.492e+03 -2.498e+03 -2.498e+03 -2.490e+03 -2.482e+03 -2.472e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2001(12) 2008(7) 2015(2)

2 2010(8) 2012(10) 2015(9)

3 2014(3) 2016(2) 2018(2)

4 2014(10) 2019(7) 2020(2)
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Yunanistan
m=1 2011(3)
m=2 2019(8)
m=3 2011(11) 2016(3) 2019(8)
m=4 2008(7) 2011(11) 2016(3) 2019(8)
m=5 2005(1) 2008(7) 2011(11) 2016(3) 2019(8)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 3.161e-03 2.887e-03 2.676e-03  2.625e-03  2.617e-03 2.616e-03
BIC -2.222e+03 -2.235e+03 -2.244e+03 -2.237e+03 -2.227e+03 -2.216e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2011(3) 2011(11) 2012(4)

2 2013(11) 2016(3) 2019(10)

3 2011(2) 2019(8) 2020(7)

Hollanda

m=1 2019(7)
m=2 2013(3) 2018(10)
m=3 2004(5) 2013(3) 2018(10)
m=4 2004(5) 2009(12) 2013(3) 2018(10)
m=5 2004(5) 2009(9) 2013(1) 2016(4) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5

RSS 4.538e-03 4.245e-03  4.182e-03  4.166e-03  4.142e-03  4.136e-03
BIC -2.127e+03 -2.133e+03 -2.126e+03 -2.116e+03 -2.106e+03 -2.096e+03

Kirilma tarihlerine karsilik gelen:

%2.5 Kirllma Tarihi %97.5
1 2001(2) 2004(5) 2006(1)
2 2007(5) 2009(12) 2014(3)
3 2010(11) 2013(3) 2014(2)
4 2013(5) 2018(10) 2018(12)
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Portekiz
m=1 2019(7)
m=2 2008(6) 2019(7)
m=3 2008(6) 2012(2) 2019(7)
m=4 2004(6) 2008(6) 2012(2) 2019(7)
m=5 2004(6) 2008(6) 2012(2) 2016(2) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 2.465e-03 2.366e-03 2.224e-03  2.202e-03 2.191e-03 2.183e-03
BIC -2.287e+03 -2.287e+03 -2.292e+03 -2.284e+03 -2.274e+03 -2.264e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2000(1) 2008(6) 2011(4)

2 2004(10) 2012(2) 2024(1)

3 2016(5) 2019(7) 2020(3)

ispanya
m=1 2008(7)
m=2 2008(7) 2019(8)
m=3 2012(10) 2016(2) 2019(8)
m=4 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(8)
m=5 2005(1) 2008(7) 2012(10) 2016(2) 2019(8)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 2.562e-03 2.439e-03 2.289e-03 2.246e-03 2.192e-03 2.184e-03
BIC -2.277e+03 -2.279e+03 -2.285e+03 -2.278e+03 -2.274e+03 -2.264e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2002(8) 2008(7) 2009(9)

2 2011(11) 2012(10) 2015(5)

3 2014(3) 2016(2) 2017(6)

4 2011(6) 2019(8) 2020(10)
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irlanda
m=1 2008(6)
m=2 2008(6) 2019(8)
m=3 2008(6) 2011(9) 2019(8)
m=4 2004(3) 2008(6) 2011(9) 2019(8)
m=5 2004(3) 2008(6) 2011(9) 2015(6) 2019(8)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 2.052e-03 1.851e-03 1.557e-03 1.522e-03 1.509e-03 1.506e-03
BIC -2.336e+03 -2.352e+03 -2.386e+03 -2.381e+03 -2.372e+03 -2.361e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 2000(2) 2004(3) 2010(7)

2 2007(11) 2008(6) 2008(10)

3 2009(8) 2011(9) 2015(9)

4 2017(4) 2019(8) 2019(11)

Luksemburg
m=1 2019(7)
m=2 2008(7) 2019(7)
m=3 2012(10) 2016(4) 2019(7)
m=4 2008(7) 2012(10) 2016(4) 2019(7)
m=5 2004(3) 2008(7) 2012(10) 2016(4) 2019(7)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 4.887e-03 4.806e-03 4.703e-03 4.669e-03 4.643e-03 4.612e-03
BIC -2.107e+03 -2.101e+03 -2.095e+03 -2.086e+03 -2.076e+03 -2.067e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5

1 1991(11) 2008(7) 2020(12)

2 2008(6) 2012(10) 2019(2)

3 2012(6) 2016(4) 2021(5)

4 2001(2) 2019(7) 2021(2)
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Almanya
m=1 2019(8)
m=2 2008(7) 2019(8)
m=3 2013(1) 2016(4) 2019(8)
m=4 2005(4) 2008(7) 2016(2) 2019(8)
m=5 2005(4) 2008(7) 2013(1) 2016(4) 2019(8)
M 0 1 2 3 4 5
RSS 1.860e-03 1.602e-03 1.588e-03 1.571e-03 1.563e-03 1.551e-03
-2.362e+03 -2.390e+03 -2.381e+03 -2.372e+03 -2.363e+03 -
BIC 2.353e+03
Kirilma tarihlerine karsilik gelen:
%2.5 Kirllma Tarihi %97.5
1 2001(7) 2005(4) 2007(2)
2 2004(10) 2008(7) 2012(1)
3 2006(7) 2013(1) 2017(5)
4 2013(8) 2016(4) 2020(1)
5 2015(12) 2019(8) 2019(11)
Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
Tablo 7: Kritik Deger Tablosu
Model A: 2011M1-20018M12 10% 5% 1%
1(0)'dan I(1)'e degisim 3,560 4,563 7,576
I(1)'den 1(0)'a degisim 3,560 4,640 7,670
Bilinmeyen yondeki degisim 4,660 5,910 9,260
Model B: 2001M1-20018M12
1(0)'dan I(1)'e degisim 3,5128 4,5912 7,5684
I(1)'den 1(0)'a degisim 3,5540 4,6600 7,7724
Bilinmeyen yondeki degisim 4,6228 5,8360 9,2184
Model C: 2001M1-2022M11
1(0)'dan I(1)'e degisim 3,5163 4,6052 7,5789
I(1)'den 1(0)'a degisim 3,5715 4,6485 7,7129
Bilinmeyen yondeki degisim 4,6263 5,8185 9,2289

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.
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