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OZET: Iiktisat politikalarmmn uygulanmasi ve basari kosulunun saglanabilme
acisindan makro degiskenlerde goriilen soklarin gegici mi yoksa kalict m1 oldugu
olduk¢a Onemlidir. Politika uygulayicilarinin kredibilitesini artiran ayni zamanda
iktisadi birimler {izerinde olumlu beklenti yonetiminin olugsmasina aracilik eden
anlayisin, makro degiskenlerdeki soklara verilen tepki hizini algilamasi daha istikrarlt
bir ekonomik siirecin yasanmasina neden olmaktadir. Bu noktadan hareketle 11 AB
iilkesi ve Tiirkiye i¢in enflasyon direncinin arastirildig1 bu ¢alismada Almanya, italya
ve Portekiz iilkeleri i¢in bir sok sonrasi enflasyonun kendi ortalama degerine hizli bir
sekilde yakinsadig, ilgili iilkelere ait enflasyon serisinin trend duragan oldugu ve
enflasyon direncinin diisiik diizeyde kaldigi bulunmustur. Lucas elestirisi dikkate
alindiginda ise Almanya, Avusturya, Finlandiya, Fransa, Hollanda ve Italya’da
enflasyon kendi ortalama diizeyine hizli bir sekilde geri donmekte ve enflasyon direnci
ilgili iilkelerde diisiik diizeyde kalmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Siirekliligi; Grid Bootstrap; Uyarlama Hiz1

ABSTRACT: In terms of implementation and provision of success of economic
policies, it is an important issue that the resulting shocks in macro variables caused
from a variety of reasons are temporary or permanent. The comprehension that
increases policy makers’ credibility and also mediates the formation of expectations
management on economic units causes a more stable economic process when this
comprehension perceives the response rate given to the shocks in macro variables.
This study searches the persistence of inflation for 11 EU countries and Turkey
reaches the following evidence; for Germany, Italy and Portugal, an inflation existing
after a shock converges fast to its own average value, the inflation series related to
these countries is stationary and inflation persistence has remained at a low-level for
these countries. When the Lucas criticism is considered, inflation returns to it’s own
average level rapidly and the inflation persistence is in a low level for Germany,
Austria, Finland, France, Netherland and Italy.
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1. Giris

Merkez bankalarinin birincil gorevi olarak belirtilen fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilebilmesi konusu uygulanan iktisadi politikalarin basarisi agisindan biiytik
onem tagimaktadir. Parasal otoritenin konjonktiire bagli olarak uyguladig: politikalarin
sonuglar1 enflasyon oranlarindaki genel degisimi yansitirken ayni zamanda enflasyonu
diistirme noktasinda parasal otoritenin de kredibilitesini artirmaktadir. Bu g¢ergevede
enflasyon oranlarinda gézlenen diisiis seviyesi ile enflasyonu diisiirmek amaciyla
ugranilan gelir kaybi arasinda da dengenin kurulmasi ve fedakarlik oraninin dikkate
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alinmas1 gerekmektedir. Iktisadi politikalarin enflasyonu diisiirme noktasinda basarili
ve siirdiiriilebilir olmas1 ayn1 zamanda enflasyonun yiiksek direngli olmamasi ile de
ilgilidir. Enflasyonun yiiksek direngli olmasi nedeniyle soklara verilen tepki hizinin
diisiik olmas1 ¢ikt1 kaybinin artarak fedakarlik oranmin yiikselmesine neden olmakta
ve uygulanan politikalarm etkinligini sinirlamaktadir. Politika uygulayicilart agisindan
enflasyon ve enflasyon dinamiklerinin bilinmesi bahsedilen problemlerin ortaya
¢ikmama noktasinda kendilerine esneklik saglarken bu problemlerin ekonomi iizerinde
etkilerinin en az kayipla atlatilabilme cabasi uygulanan politikalarin etkinligini ve
parasal otoritenin kredibilitesini de artirmaktadir. Bu asamada enflasyon siirekliligi,
politika uygulayicilart tarafindan dikkate alinmasi gereken bir referans degeri
yansitmakta ve literatiirde politik ve teorik anlamda olduk¢a genis bir uygulama ve
caligma alani bulmaktadir.

Enflasyon siirekliligi kavramsal acidan cari donemde gergeklesen enflasyon
oranlarmin uzun dénemde merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon oranina bir
sok sonrasi yakinsayip yakinsamadigi durum olarak tanimlanabilir. Bu agidan
bakildiginda enflasyon siirekliligine dayanarak herhangi bir ekonomide parasal
otoritenin fiyat istikrar1 saglama noktasinda ne kadar basarili oldugu c¢ikarsamasi
yapilabilmektedir (Paya, Duarte ve Ken, 2007:1521-1552). Buna gore enflasyon
stirekliligine ait elde edilen siireklilik derecesinin sayisal degerinin kiigiik olmasi
durumu bir sok sonrasi fiyat istikrarinin daha kisa zaman birimi i¢inde saglandigini
gostermektedir. Dolayisiyla enflasyon direncinin az oldugu soylenebilir. Baska bir
ifade ile enflasyon soklara yiiksek hizda tepki gostermektedir. Diger bir durum ise elde
edilen saysal biiyiikliigiin yiiksek olmasi ekonomide meydana gelen bir sokun
enflasyon oranlarinda uzun dénemde daha yiiksek bir artisa yol acarak para politikasi
aktarim mekanizmasinin saglikli bir sekilde islemesine engel olmasidir. Bu ayni
zamanda enflasyonun yiiksek direngli olmasina ya da enflasyonun soklara gosterdigi
tepki hizinin diisiik ¢ikmasina neden olmakta ve sonugta enflasyon kendi ortalama
degerine daha uzun bir zaman diliminde yakinsamaktadir. Bahsedilen olgularin
gergeklesme diizeyi iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerine bagl olarak
olugmaktadir.

Buna gore iktisadi birimler tarafindan fiyat olusumu konusunda beklentiler ileriye
doniik olusturuldugunda ¢ok hizli bir dezenflasyon siireci yasanmakta ve c¢iktida
biiyiikk kayiplar yasanabilmektedir. Cikti agigindaki degisimlere bagli olarak
enflasyonun bir sok sonrasi kendi ortalama degerine donme hizinin yavaslamasi ya da
daha az tepkimesi fiyatlarin daha fazla esnek olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla  fiyatlarm daha fazla yapigkan olmasi Phillips  egrisindeki
(7 =ym +(1=p)Ey,q +xy, +u,) ¢kt agi@1 parametresinin (&X) diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Bu parametre ayn1 zamanda reel rijitlik unsuru igeren reel iicret
degisimleri ve iktisadi durgunlugun siddetine bagli olarak da degismektedir.
Dolayistyla herhangi bir sok sonrasi enflasyonun tepkisi hasilanin gercek ve beklenen
degerleri arasindaki farkin birbirine yakinsama siiresinin stirekli sabit kalmasina bagl
olmaktadir. Bununla birlikte iktisadi birimlerin fiyat ve {icretlerin yapiskanlig: altinda
fiyat ayarlamalarini yapmalar1 maliyet iizerine kar pay1 koyarak fiyatlandirma esasina
dayanmakta ve enflasyon siirekliligi, maliyet ve talep soklarina bagl olarak ortaya
¢ikmaktadir (Angeloni ve digerleri, 2006:565). Sonugta fiyat yapiskanliginin artmast
durumunda enflasyon soklara daha diisiik hizda tepki gostermekte ya da enflasyon
yiiksek direncli hale gelmektedir (Khan, 2001:247). Fiyat yapiskanligi nedeniyle
ortaya ¢ikan bu enflasyon siirekliligine dissal enflasyon siirekliligi denmektedir.
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Enflasyon siirekliligi, ileriye doniik beklentilerle donatilmig iktisadi birimlerin
enflasyon beklentilerini olusturmasinda olduk¢a biiylilk 6nem tasimasina ragmen
Fuhrer ve Moore (1995) bu tiir modellerde enflasyon siirekliliginin tutarsiz oldugunu
vurgulamaktadirlar. Yazarlara gore geriye doniik beklentilerin olusturuldugu
modellerde enflasyon direncinin artmasina karsin daha iyi tahmin sonuglari verdigi
belirtilmistir.

Adaptif beklentiler yoluyla iktisadi birimlerin fiyat ayarlamalarini ge¢mis donem
enflasyon oranlarina gore revize etmeleri igsel enflasyon siirekliligi olarak
adlandirilmaktadir. Nominal rijitlik varsayimi altinda enflasyonun neden ge¢mis
degerlerine bagli oldugu agik degildir. Firmalarin daha az siklikla fiyat ayarlamalarina
gitmeleri durumunda cari ve gelecek donem marjinal maliyetlerdeki degisime gore
enflasyon duyarliligi azalabilmektedir. Fakat bu bilgi enflasyonun neden ge¢mis
donem degerlerine bagl oldugunu agiklayamamaktadir. Yalniz bu bilgiye dayanarak
enflasyonun ge¢mis donem degerlerine baglh olarak degisebilmesi Taylor ya da Calvo
tipi fiyat degisimlerini agiklamaya yonelik ortaya atilan modeller g¢ergevesinde
aciklanabilmektedir (Dixon ve Kara, 2010:152). Fiyat uyarlamalarin1 geriye doniik
olusturan firmalarmn artis1 enflasyonun yiiksek direngli olmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte ayrica beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki
farktan kaynaklanan beklentilere dayali enflasyon kavrami ortaya g¢ikmaktadir.
Rasyonel beklentiler varsayimi altinda iktisadi birimlerim tam bilgiye ulasmast
nedeniyle enflasyon siirekliligi ortaya ¢ikabilmektedir.

Iktisadi birimlerim her zaman tam bilgiye ulasamamasi varsaymmi altinda mevcut bir
sokun gecici ya da siirekli olup olmadig bilgisine erisimin siirli olmast enflasyonun
mevcut soklara olan tepki hizinin diisiik olmasina bunun sonucunda kendisinin yiiksek
direncli olmasma neden olmaktadir. Erceg ve Levin (2003) bu tiir enflasyon
stirekliligini eksik bilgi varsayimi altinda modellemislerdir. Esnek fiyat ve tutarli
beklentilerle birlikte enflasyon sadece parasal bilylime oranmna bagl olarak
gerceklesecegi igin iktisadi birimlerin beklentileri ile gerceklesen enflasyon degerleri
tutarli olacaktir. Parasal otoritenin para politikas1 araci olarak kullandig: faiz oranlarini
kademeli olarak uyarlamasi enflasyonun uzun dénem denge degerine ulagma hizini
dolayisiyla siirekliligini de etkilemektedir. Merkez bankasinin optimal para politikasi
kapsaminda faiz oranlarin1 uyarlama hizini artirmasi faiz oranlarinin daha yavas tepki
vermesine ve enflasyon beklentilerinin daha hizli bir sekilde azalmasma neden
olacaktir. Burada merkez bankasinin seffaflik ve kredibilitesi olduk¢a Onemlidir.
Durum bu agidan ele alindiginda secili AB iilkelerinde enflasyonun kontrolii agisindan
farkli para politikalar1 uygulanmistir. Genelde parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi stratejilerinin uygulandig1 analiz iilkelerinde uygulama sonrasinda fiyat
istikrarinin saglandigi goriilmekle birlikte siklikla yasanilan krizlerin etkisi ve iktisadi
birimlerin beklentileri dogrultusunda enflasyon direng gosterebilmektedir. 1990’1t
yillardan itibaren fiyat artiglarini kontrol altina almay1 hedefleyen parasal stratejilerin
ozellikle de enflasyon hedeflemesi stratejisinin AB iilkelerinde uygulamaya konulmasi
enflasyonun hissedilir bir bicimde diismesine neden olmustur. Bu politikayla
enflasyon siireklilik 6zelligini kaybederek daha istikrarli hale gelmistir. Alternatif
parasal stratejilerin farkli uygulama alani buldugu AB iilkeleri i¢inde Almanya ve
Isve¢ daha ¢ok parasal hedefleme stratejisini, enflasyon hedeflemesi stratejisinin
seffaflik ilkesini dikkate alarak 1974’li yillardan itibaren 20 yil boyunca
uygulamiglardir. Bu {ilkelerin disinda kalan analiz iilkelerinde Avusturya, Belgika,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, italya ve Portekiz’de se¢meci
enflasyon hedeflemesi uygulanmigken, Tiirkiye’de 2006’dan sonra tam enflasyon
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hedeflemesi stratejisi uygulanmistir. AB® iilkeleri iginde enflasyon performansi en iyi
olan Almanya’nin 2008, 2009 ve 2010 yillar i¢in enflasyon oranlar1 %2.8, %0.2 ve
%1.2 olarak gergeklesmistir. Enflasyon oranlari analiz iilkeleri igin 2009°dan itibaren
ABD kaynakli kriz etkisiyle artig gdstermistir. Bunun yani sira tarim {iriinleri, enerji
kaynaklar1 ve petrol iiriinlerinin fiyatlarinda goériilen artis nedeniyle analiz iilkelerinin
timii i¢in 2009’dan itibaren enflasyonun arttig1 gdzlenmektedir.

Enflasyonun kontroliinii amaglayan farkli alternatif parasal stratejilerin Tiirkiye’den
once AB iilkelerinde uygulamaya konulmasi ve bu iilkelerde uygulamadan elde edilen
sonuglarin referans alinmasi ve ayrica Tiirkiye’nin AB genisleme siirecine dahil olma
cabalar1 nedeniyle analize AB iilkeleri ve Tirkiye dahil edilmistir. AB {ilkelerinin
timi i¢in esanl gézlem degerlerine ulasilamamasi nedeniyle analizde iilke se¢imi on
bire indirgenmis ve bu tlkeler i¢in enflasyon direncinin arastirildigi bu ¢alisma bes
boliimden olusmustur. Tkinci boliimde konuyla ilgili literatiirde yapilan caligmalara yer
verilmistir. Ugiincii béliimde teorik modele yer verilmistir. Dérdiincii boliimde veri
seti tanitilarak ampirik bulgular degerlendirilmistir. Besinci boliim ise sonug
bolimiidiir.

2. Literatiir Taramasi

Bir sok sonrasi enflasyonun kendi ortalama degerine yakinsamama durumu olarak
kabul edilen enflasyon siirekliligi konusunda literatiirde ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ozellikle de son dénemlerde yazilim ve yeni ekonometrik yéntemlerin
gelismesi, gelistirilmesi yoluyla farkli ydntem ve yazilimlarin kullanilmas1 bahsedilen
olgunun ortaya g¢ikmasinda 6nemli bir etken olmustur. Bununla birlikte Kumar ve
Okimoto (2007) belirtildigi lizere enflasyon direnci igin yapilan ¢aligmalarda genelde
elde edilen sonuglarin birbirinden farkli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu gelismelere bagl
olarak konuyla ilgili yapilan ¢aligmalar genelde otoregresif modellerin kullanilmasi ve
tahmini iizerine yapilan parametrik, parametrik olmayan ya da yari parametrik
modeller ¢er¢evesinde ele alinmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilart asagida
sunulmustur.

Bratsiodis ve digerleri (2002) calismalarinda enflasyon hedeflemesine gecen OECD
tilkelerini dikkate alarak enflasyon siirekliligini arastirmislardir. Calismaya gore
enflasyon siirekliligi tiiketici fiyat endeksi yillik ve iicer aylik veriler kullanilarak
revize edilmistir. Buna gore yillik veri setinin kullanilmasiyla enflasyon siirekliligi
0.54 iken enflasyon hedeflemesi siirecinde bu degerin 0.16’ya diistiigii
gozlenmektedir. Ayni sekilde liger aylik verilerin kullanildigi modelde enflasyon
stirekliliginin enflasyon hedeflemesi Oncesi 0.62, sonrasinda ise 0.21°e diistiigii
gozlenmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yapan ilkelerde
enflasyon direncinin az oldugu ve enflasyon hedeflemesine gecis yapan iilkelerde
enflasyon siirekliliginin ¢ok keskin bir sekilde diistiigii bulgusu ¢alismadan elde edilen
genel bir bulgudur.

Altimok ve digerleri (2009), ¢alismalarmda TEFE’nin TUFE’den daha diisiik direncli
oldugu bulgusuna ulagmslardir. Bu bulgu benzer sekilde Ozgicek (2011) cahismasinda
da vurgulanmistir. Tunay (2009); calismasinda bir ekonomik sok kargisinda

& 2008, 2009 ve 2010 yillar1 igin enflasyon, Belgika’da %4.5, %0.2 ve%1.2; Danimarka’da %3.6, %1.1
ve %2.2; Finlandiya’da %3.9, %1.6 ve %1.7; Fransa’da %3.2, %0.1 ve %1.7; Hollanda’da %2.2, %1 ve
%0.9; Ispanya’da %4.1, %-0.2 ve %2, Isvec’te %3.3, %1.9 ve %1.9; Italya’da %3.5, %0.8 ve %1.6;
Portekiz’de %2.7, %-0.9 ve %1.4; Tiirkiye’de ise %10.4, %6.3 ve %8.6 olarak gergeklesmistir.



106 Selcuk KOC, Tezcan ABASIZ

enflasyonun tepkisinin kisa siireli olarak yiiksek oldugu, ancak zaman gectik¢e bu
tepkinin giderek zayifladigini tespit etmistir. Alogoskoufis ve Smith (1991), Bleaney
(2000), Burdekin ve Siklos (1999), Cogley ve Sbordone (2008), caligmalarinda farkl
doviz kuru rejimleri altinda enflasyon direncinin farklilik gosterebilecegini ve bunun
da beklentilerle genisletilmis Phillips egrisinden kaynaklandigmni vurgulamaktadirlar.
Balcilar (2004), calismasinda uzun hafiza modelleri kullanarak TUFE ve TEFE
endeksleri i¢in direng gosterdigini bu endekslere ait alt kalemler i¢in enflasyon
direncinin olmadiginmi tespit etmistir. Gali ve digerleri (2000) Avrupa bdlgesi igin
enflasyon siirekliliginin 0.52 oldugunu bulmustur. Capistran ve Francia (2009)
caligmasinda Latin Amerika {ilkeleri i¢in enflasyon direncini ortalama olarak 0.55
oldugunu bulmuslardir. Osborn ve Sensier (2009), Erceg ve Levin (2003), Levin ve
Piger (2004), Cecchetti ve Debello (2006) ileriye doniik beklentilerle donatilmig
Phillips egrisini kullanarak enflasyon direnci iizerine calismalar yapmislardir. Bu
caligmalara ek olarak ¢ikti agig1 parametresini enflasyon direnci olarak dikkate alan
Amano (2007), Amisano ve Tristani (2010), Batini (2006) calismalar1 da sayilabilir.
Carlstom ve digerleri (2009), Coenen (2007), kurala dayal1 ya da enflasyonu dikkate
alan politikalarin genelde enflasyon direncini azalttigini belirtmislerdir.

3. Ekonometrik Model: Enflasyon Direnci icin Hansen ve Romano

ve Wolf Prosediirleri

Literatiirde enflasyon siirekliligini 6lgmek amaciyla tek degiskenli zaman serileri
analizlerine basvurulmus olup enflasyon direnci otoregresif katsayilar toplami dikkate
alinarak ol¢lilmektedir. Bunun yam sira etki-tepki fonksiyonlari, yar1 dmiir istatistigi,
otokorelasyon, varyans-oran testi, dinamik kalman filtreleme teknigi, Hondroyiannisve
Lazaretou Tesadiifi katsayillar (RC) yontemi ile de enflasyon siirekliligi
Olgiilebilmektedir. Stock (1991) ¢alismasinda alfanin 1’¢ yakinsamasi durumunda
Dickey-Fuller t-istatistiginin tersinebilirligini dikkate alan giiven aralig1 yaklagimini
Onermistir. Andrews (1993) c¢alismasinda normallik varsayimi altinda ¢«
parametresine ait tahmini degerin dagiliminin tersinebilirligi {lizerine bir yontem
gelistirmistir. Ayrica Hansen (1999), Andrews yontemiyle ayni olan teknigi
kullanmakla birlikte & igin giiven araliginda olusturulan her bir tahmin degeri igin t-
istatistiginin tersinebilirligini bootstrap yontemi ile siamistir. Stock ve Watson (2007)
enflasyon siirekliligi konusunda literatiirden biraz farkli olarak alternatif bir yontem
gelistirmislerdir. Buna goére enflasyon iki bilesenine ayristirtlmis ve bu bilesenler
gecici ve siirekli olarak tanimlanmistir. Kendi trend degerleri altinda gergeklesen
enflasyon degerlerinin rassal yiiriiylis modeline uygun hareket ettigi diisiiniilerek ilk
bilesenin sonsuza kadar kalict oldugu ve trend enflasyonu arttirict etkide bulunuldugu
varsayilnustir. Ikinci bilesen ise soklarla korelasyon iliskisi tasimayan ve yine soklarla
gecici iliskisi olan ve uzun donemde sadece trend enflasyonu etrafinda saliim
gosteren bilesen olarak ayristirilmistir. Buna gore p. mertebeden bir otoregresif model
su sekilde tanimlansin.

Ve =HTy 0yt tQpy_pte (1

Andrews ve Chen (1994) caligmalarinda enflasyon direncinin “esitlik (1)’deki”

otoregresif parametrelerin toplamma :ﬁa[ esit oldugunu belirtmislerdir. “Esitlik

i=1

(1)’de” yer alan y, ; enflasyon serisini, £ ; enflasyon serisinin uzun dénem beklenen

ortalama degerini, e

, ise hata terimini gostermektedir. Otoregresif parametrelerin
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toplamuni ifade eden « , kiimiilatif etki-tepki cjp—_L  degerini ifade etmektedir.
l-a
Bununla birlikte enflasyonun bir sok sonrast kendi ortalamasma donememesi
nedeniyle sokun etkisinin ka¢ donem sonunda yarilanacagini gdsteren yari Omiir
istatistigi de [ 4 :@] enflasyon direncini 6l¢mektedir. Bu parametrik yontemlerin
Ina

yan1 sira parametrik olmayan bir istatistik' de ortalamaya geri doniis ya da yakinsama
hizidir. Buna goére gecmis donemde enflasyon ortalama degerinin {izerinde
gerceklesmesi nedeniyle ortaya cikan sapma [y, ,—u']cari dénemde enflasyonda
negatif bir degisim sonucunu dogurmaktadir. Enflasyonun ortalamaya geri doniisii ya
da yakisama hizi (¢-1) degerinin biiyiikliigline bagli olarak degisebilmektedir.
Dolayisiyla direng parametresi ile yakinsama hizi arasinda ters bir iligki ortaya
¢itkmaktadir.

Bu caligmada Andrews ve Chen (1994) ek olarak otoregresif parametre degerleri
toplammin « ’ya esit olmasi normal bir AR(p) siirecinden daha ¢ok siireklilik
parametresini yansitmakta oldukga basarili oldugunu belirtmislerdir. Burada « ’nin
mutlak degerce 1’den kiigiik olmasi serinin duragan oldugunu 1’e esit olmasi ise birim
kok tasidigini gostermektedir. )0 olma durumunu dikkate alarak “esitlik (1)’i”, ADF
test prosediiriine uygun olarak “esitlik (2)” haline getirebilmek miimkiindiir.

: 2
Ay, =t +ay, 1+ 4Ay_ i +e )

i=1

“esitlik (2)’de” « igin belli bir giiven aralig1 olugturmak oldukca zordur. Ciinkii EKK
yontemi ile tahmin edilen o parametresi icin asimptotik dagilimin bilinmesi birim
kok ya da duraganlik siirecinde farklilik arz etmektedir. Ciinkii 6rneklem hacminin
sonsuza gitmesi ve ¢ ’nin 1’¢ dogru yakinsamast durumunda standart normal dagilim
ozellikleri ortadan kalkmaktadir. Bu durum Hansen (1999), Andrews ve Chen (1994)
caligmalarinda dikkate alinmis ve « icin standart olmayan normal dagilim
kullanilarak ilgili parametre i¢in giiven araligi olusturulmustur. Bunun i¢in Hansen
metodolojisinde “esitlik (2)’ de” yer alan « i¢in kisitli degerlerin tahmin edilmesiyle
elde edilen hata terimlerinin kullanilarak yapay gozlem degerleri ¢,’yi temsilen

kullanilabilir hale getirilmesi saglanir. Dolayisiyla ¢, igin t-istatistii %95 giliven
aralifma gore t;: 0025 = (6 —a;)/s(6;) Ve t20.975 =(d&; —a;)/ (& )tst ve alt smir
degerleri olarak hesaplanir. Buna ek olarak Romano ve Wolf (2001) ¢aligmasinda t

istatistigi ,, =7,(dp, —Q)/&,, olarak hesaplanmistir. Burada 7, =+/b ’ye esit

olmakta, b alt drneklem boyutunu (¢,,) alt drneklemden elde edilen parametreyi

gostermektedir. Alt 6rnekleme ait varyans-standart hata &, , = \/ZS(&b,z) olarak elde

edilmektedir. t istatistiginin alt drneklem dagilimi ise “esitlik (3)’te” oldugu gibidir.
T-b+1

Z Tb(db,tid)/otb,t <x (3)

t=1

Ly(x) =

T-b+1

1 k-1
Ay, = (@ =Dy =11+ D Ady, i +¢

i=1
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Crooas V€ Cpog7s esitlik (3)’teki” dagilima uygun olarak 0.025 ve 0.975

diizeyindeki kantilleri gostermektedir. Bu istatistiklere gore %95 olasilikla & igin
giiven aralig: ¢ift tarafli olarak “esitlik (4)’teki” gibi olusturulur.

[a—(1/zp)s(@)cy 0.975.¢ + 1/ 70)s(@)cp 0.025] “)

burada 7, = JT vet=1,2,3,...,T —b+1i gostermektedir. Bununla birlikte “esitlik (5)’
te”
T-b+l1
Z Tb\db’,—d|/6'b’tﬁx (5)
t=1

b= 70

Romano ve Wolf simetrik bir dagilim kullanarak %95 olasilikla simetrik giiven
araligin “esitlik (6)’ ya” gore olusturmustur.

[a—(/zp)s(@)cy ) 0.05.& + A/ Tr)s(@)ep ) 0.05] (6)

Burada Cp 11005 > “esitlik (5)’ten” elde edilen dagilimin %5 diizeyindeki kantil degerini

gostermektedir. Hansen prosediiriinden farkli olarak Romano ve Wolf prosediiriinde
hata terimleri ile ilgili herhangi bir varsayima ihtiya¢ duyulmamaktadir. Uygun bir
normallestirme igleminin ardindan alt 6rnekleme uygun ampirik dagilimin verinin
kendi dinamiklerinde tespit edilmesi & parametresi igin alt Ornekleme dayali
tekrarlanan bir tahmin siirecinin islemesine neden olur. Romano-Wolf prosediiriiniin
en 6nemli 6zelligi EKK ile tahmin edilen & parametresinin standart normal dagilima
uygun olmamasi nedeniyle hata terimlerinin 6zdes ve bagimsiz dagilimli olma
zorunlulugu gibi bir varsayima ihtiyag duyulmamasidir. Bircok calismada Romano
Wolf prosediiriiniin asimptotik agidan gegerli giiven araliklar1 olugturmasma karsilik
testin drneklem biiytlikligiine karsi hassas oldugu belirtilmektedir. Ayrica yontemde
kiiciik orneklem igin gecikme uzunlugu belirlenirken segilen uzunlugun optimal
gecikme uzunlugundan daha biiyiikk olmasi testin giiciiniin azalmasma neden
olmaktadir.

Hedefe uygun politika 6nerileri ve uygulamalarinin saglikli bir sekilde yapilabilmesi
icin ele alinan donemde para politikasinda meydana gelen degisimler sonucunda elde
edilen parametrelerin farklilasmamasi gerekmektedir. Para politikasinda sistematik bir
degisme sonunda tahmin edilen parametrelerde meydana gelebilecek farklilasma
dikkate alinmadiginda Lucas elestirisi ortaya ¢ikmaktadir. Calismada Lucas elestirisi
dikkate almarak enflasyon direncine ait parametrenin zamanla degisme olasiligi goz
Oniine alindiginda “esitlik (2)”asagidaki gibi tekrardan yazilabilir.

k
Ay, = i+ l{TREND + @'y, + " Av,_; +y DT, +® DU, +u, (7

i=1
“Esitlik (7)’de” yer alan DU,ve DI, kukla degiskenleri ortalamada ve trendde
meydana gelen kirilmalar1 gostermektedir. DU, ve DT, ’nin anlamlilifina bagh olarak

enflasyon serisi igin sabit, trend yada her ikisinin de var olabilecek kirilmalarin yer
aldigr “esitlik (7)” kullanilarak Zivot-Andrews tek kirilmali birim kok testi Lucas
elestirisi kapsaminda tahmin edilecektir.
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4. Veri Setinin Tamitilmas1 ve Ampirik Bulgular

Fiyat istikrarmin siirdiiriilmesinde kendisine biiyiik gorev diisen parasal otoritenin
uygulanan politikalarin  basartya ulasmasi noktasinda enflasyon siirekliligi ve
derecesini dikkate almasi gerekmektedir. Bu diisiinceden hareketle enflasyon
direncinin iilkeler arasinda nasil farkliliklar gosterdigini Hansen, Romano ve Wolf grid
boostrap tekniklerine gore analiz eden bu ¢alismada kullanilan veriler iiger aylik olup
1987:1-2010:3 periyodunu kapsamaktadir. Basawa ve digerlerinde (1991) belirtildigi
iizere « i¢in olusturulan giiven araligi 6zellikle Hansen yaklagiminda 1.tip hatay:
kontrol ettiginden ilgili yontemler bu ¢alismada tercih edilmistir. Veri setinin tamami
IMEF-IFS veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Analizde kullanilan TUFE endeksi
2005  bazli  olup enflasyon  diizeyi  Miles (2009)  calismasinda
7, =100[In(TUFE, ) — In(TUFE,_4)] oldugu gibi hesaplanmustir. G6zlem degerlerine

es anli olarak ulagilan Tiirkiye ve 11 AB iilkesi i¢in enflasyon direncinin arastirildigi
bu c¢alismada elde edilen bulgular Tablo 1’de yer almaktadir. Tablo 1’de iigiincii
slitunda yer alan direng katsayilar1 12 iilke i¢in 2 nolu esitligin EKK yontemi altindaki
tahmini degerlerini gostermektedir. Elde edilen parametrelere gore enflasyon direnci
icin tahmin edilen 0.9534 ve 0.9542 degerlerinin analiz edilen iilkeler grubu arasinda
en kiiciik oldugu ve bunlarin sirasiyla Tiirkiye ve Belgika’ya ait oldugu tespit
edilmigtir. Bunun diginda Hollanda ve Danimarka i¢in elde edilen degerin 1’den biiytik
oldugu ()1 gozlenerek birinci asamada bu iilkeler igin enflasyon serisinde birim kdk
stirecinin varligi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla herhangi bir sok sonrasi bu
iilkelerde enflasyon kendi ortalama diizeyine geri donememektedir. Yukarida
bahsedilen sorun nedeniyle liglincii siitunda yer alan parametrelerin sapmali tahminci
ozelligi tasidigii bunun da Hansen (1999), Romano ve Wolf (2001) prosediirleri
kullanilarak giderilebileceginden bahsedilmisti. Besinci siitunda yer alan alt ve fiist
simir degerleri Hansen (1999) metodolojisi yardimiyla elde edilmistir. %95 giiven
aralig1 sonuglarina gore iilke gruplart icin hesaplanan en diisiik alt sinir degerleri
0.9396 ve 0.9397 olarak bulunmus ve bu degerlerin sirasiyla Belgika, Tiirkiye’ye ait
oldugu anlasilmistir. ikinci asamada ise elde edilen enflasyon direnci katsayismnin
hangi iist aralik degerine yakin oldugu hususu 6nem tagimaktadir. Buna gére a(1’ den
kiigiik olan 0.9904, 0.9984, 0.9987 iist siur degerlerinin sirastyla Portekiz, Italya,
Almanya’ya ait oldugu gozlenmektedir. Elde edilen sonuglara gore bu iilkelere ait
enflasyon serisinde birim kok siirecinin yasanmadigi ve ilgili serilerin trend duragan
oldugu sonucuna ulasilmstir. Tablo 1’in yedi ve dokuzuncu siitiinlar1 Romano ve
Wolf’un sirasiyla cift tarafli ve simetrik aralik dagilim degerlerini gostermektedir.
Buna gére Almanya, Avusturya, Finlandiya, Isve¢ ve Tiirkiye cift tarafli giiven araligs
yaklagimina gore birim kok siireci tagimazken simetrik dagilima gore sadece
Almanya’ya ait enflasyon serisinin duragan oldugu ve Hansen prosediirii ile elde
edilen sonuglarla uyumlu oldugu gozlenmistir. Romano ve Wolf prosediiriiniin hata
terimlerine iligkin herhangi bir varsayima dayandirilmamasi elbette ki Hansen
prosediiriiniin daha tercih edilebilir sonuglar tasidigini da gostermektedir. Buna gore
EKK yontemi altinda tahmin edilen direng katsayilarma gore herhangi bir soka
gosterilen tepki hizinin yiiksekligine isaret eden ya da enflasyon direnci en az olan
iilkenin Tiirkiye oldugu goézlenmektedir. Ciinkii elde edilen « parametresi 0.9534
olarak tahmin edilmistir. Yiiksek enflasyon ge¢misine sahip olan Tiirkiye de bdylesine
bir sonucun ¢ikmasi Hansen, Andrews ve Chen, Romano ve Wolf’da bahsedilen
asagiya dogru sapmali tahminci sorunundan kaynaklanmaktadir.
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Lucas elestirisi dikkate alinarak analiz doneminde farkli para politikalarmin
uygulanmasi nedeniyle @ parametresinin farklilasabilecegi diisiiniilerek yapisal
kirilma testine bagvurulmustur. Genelde literatiirde yapilan ¢aligmalardan elde edilen
bulgular yapisal kirilmalarin varligt altinda elde edilen direng parametrelerinin daha
diisiik diizeyde kaldigin1 gostermektedir. Bu durum dikkate alindiginda dort, alti,
sekiz ve onuncu siitunlar yapisal kirilma altinda elde edilen parametre tahminlerini
gostermektedir. Dordiincii siitunda elde edilen diren¢ parametreleri {igilincii siitun
parametrelerine gore daha diisiikk diizeyde ¢ikmis olmasi literatiirde elde edilen
bulgulara da uygun diismektedir. Buna gore Ispanya haric tiim iilkelere ait enflasyon
serisinin kirilma ile birlikte trend duragan oldugu sonucuna ulasilmakla birlikte direng
parametrelerine ait giiven araliklart sadece Almanya, Avusturya, Finlandiya, Fransa,
Hollanda ve Italya icin tutarh oldugu ve bu iilkelerde enflasyon direncinin diger
iilkelere gore daha diisiik diizeyde kaldigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu yapisal
kirllmanin varligi altinda sekiz ve onuncu siitunda yer alan Romano ve Wolf
prosediirlerinden elde edilen ve ozellikle de ¢ift tarafli giiven araligi sonuglarryla
oldukga ortiismektedir.

Elde edilen sonuglar topluca degerlendirildiginde Almanya, italya ve Portekiz
iilkelerine ait enflasyon serisi, soklara daha hizli tepki ya da daha az direng
gostermektedir. Ayrica bu iilkeler diginda kalan iilkelere ait enflasyon serisi fark
duragan olarak tespit edilmis ve enflasyonun ilgili tilkeler grubu i¢in yiiksek derecede
direng gosterdigi sonucuna ulagilmigtir. Lucas elestirisi dikkate alindiginda ise
Almanya, Avusturya, Finlandiya, Fransa, Hollanda ve italya iilkeleri i¢in enflasyonda
meydana gelen herhangi bir sok sonrasi bu iilkelerde enflasyon kendi ortalama
diizeyine hizli bir sekilde geri donmekte olup bu tilkelerde enflasyon direncinin diisiik
oldugu sonucuna ulagilmstir.

5. Sonug¢

Iktisat politikalarimin uygulanmasi ve basar1 kosulunun saglanabilme agisindan makro
degiskenlerde cesitli sebeplerden 6tiirii ortaya cikan soklarin gecici mi yoksa kalict m1
oldugu oldukg¢a 6nemli bir konudur. Politika uygulayicilarinin kredibilitesini artiran
ayni zamanda iktisadi birimler iizerinde olumlu beklenti yonetiminin olugmasina
aracilik eden anlayisin makro degiskenlerdeki soklara verilen tepki hizin1 algilamasi
daha istikrarli bir ekonomik siirecin yaganmasina neden olmaktadir. Durum bu agidan
ele alindiginda politikalarin basart sansi goklar karsisinda degiskenlerin gostermis
oldugu tepki ya da uyarlanma hizina bagh olarak degisecektir. Bu noktada enflasyon
stirekliligi ya da direnci uygulanan politikalarin basar1 derecesini yansitan bir dncii
gosterge olacaktir. Buradan hareketle 1987:1-2010:3 periyodu i¢in ¢eyreklik verilerin
kullanildig1 bu ¢aligmada gbzlem degerlerine es anli olarak ulasilan 11 AB iilkesi ve
Tiirkiye analize dahil edilmistir. Bahsedilen iilke grubuna ait 2005 bazli TUFE serileri
IMF-IFS veri tabanindan temin edilmis, enflasyon direnci; Hansen (1999), Romano ve
Wolf (2001) prosediirleri kullanilarak tahmin edilmis ve gliven araliklar
olusturulmustur. EKK ile elde edilen parametrelere gore enflasyon direnci i¢in tahmin
edilen 0.9534 ve 0.9542 degerlerinin analiz edilen {ilkeler gurubu arasinda en kiigiik
oldugu ve bunlarin sirasiyla Tiirkiye ve Belgika’ya ait oldugu tespit edilmistir. Buna
gore enflasyon direncinin yiiksek olmadigi ya da bir sok sonrasi enflasyonun kendi
ortalama degerine diger iilkelerden daha az zamanda dengeye geldigi sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Boylesine bir sonucun ortaya ¢ikma olasiligimi 6zellikle de uzun yillar
enflasyonla miicadele eden Tiirkiye ekonomisi sartlarinda degerlendirmek pek de
miimkiin olmamaktadir. EKK ile tahmin edilen direng parametrelerinin asagirya dogru
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sapmal1 olmast béyle bir sonucun ortaya ¢ikmasma neden olmus ilgili sorun Hansen
(1999), Romano ve Wolf (2001) prosediirleri kullanilarak asilmaya calisilmistir.
Hansen prosediiriinden elde edilen bulgulara gére Portekiz, Italya, Almanya iilkelerine
ait enflasyon serilerinin birim kok i¢ermedigi bu serilerin trend duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu ilkelerde enflasyon direnci diisiik diizeyde
kaldigindan enflasyon ortalama degerlerine daha az bir zamanda geri donmektedir.
Romano ve Wolf (2001) prosediiriine gore ise sadece Almanya’ya ait enflasyon serisi
trend duragan olarak bulunmus olup Hansen prosediiriinden elde edilen bulguyu
desteklemis olsa da simetrik ve ¢ift tarafli giiven araliklarna ait parametrelerin
birbirinden farkli sonuglar ortaya koydugu gozlenmektedir. Boylesine bir sonucun
ortaya ¢cikmasinda Romano ve Wolf’un olusan soklar i¢cin herhangi bir varsayimda
bulunmamig olmasi yatmakta literatiirde elde edilen sonuglar da dikkate alindiginda
Hansen prosediiriinden elde edilen parametrelerin daha gercek¢i oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Elde edilen sonuglar politika farklilasmasi1 dikkate alinmadigi durum
cergevesinde degerlendirildiginde Almanya, Italya ve Portekiz iilkelerine ait enflasyon
serisi, soklara daha hizli tepki ya da daha az direng gostermektedir. Ayrica bu tilkeler
disinda kalan iilkelere ait enflasyon serisi fark duragan oldugu ve enflasyonun ilgili
iilkeler grubu igin yiiksek derecede direng gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. Lucas
elestirisi dikkate alnarak elde edilen sonuglara gore Ispanya hari¢ tiim iilkelere ait
enflasyon serisinin kirilma ile birlikte trend duragan oldugu sonucuna ulasiimakta
yalniz direng parametrelerine ait giliven araliklart sadece Almanya, Avusturya,
Finlandiya, Fransa, Hollanda ve Italya igin tutarli oldugu ve bu iilkelerde enflasyon
direncinin diger iilkelere gore daha diisiik diizeyde kaldig1 sonucuna ulasilmistir.
Dolayistyla bu iilkeler i¢in enflasyonun daha istikrarli hale getirilmesi diger iilkelere
nazaran parasal otoritenin etkinliinin artmasina, iktisadi birimlerin enflasyonla ilgili
beklentilerinin ileriye doniik olarak olusturulmasina, para politikasi aktarim
mekanizmasinin saglikli bir gekilde ¢aligmasina neden olmaktadir. Elbette ki boyle bir
sonuca kesin bir yargiyla gidilmesi bu g¢alismada basvurulmayan g¢oklu yapisal
degisimlerin, toplulastirma hatalarmnin etkilerini dikkate alan ¢aligmalarin bulgulariyla
ortlistiigli 6lglide miimkiin olmaktadir.
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