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ONSOZ

Bu ¢alismada farkh yontemler cercevesinde cekirdek enflasyon dlgiilerinin Tiirkiye
icin hesaplanmasi ve TCMB tarafindan kullanilan dislamaya dayal gostergelerden daha
iyi performans gosteren cekirdek enflasyon gostergelerinin elde edilmesi amaglanmuistir.
Turkiye’de 2003 yilindan itibaren ortiik, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecildigi dikkate alinirsa, bu calismada hesaplanan cekirdek
enflasyon gostergelerinin para politikasmin etkileri ile ilgili daha dogru analizlerin

yapilmasinda onemli katkilar saglayacag diistintilmektedir.

Bu tezin yazilmasinda, yontemlerle ilgili teknik altyapinin saglanmasinda ve
uygulamalarin yapilmasinda yardimlarini esirgemeyen tez danismanhgimu yiirtiten Sayin
Dog. Dr. Ozlem Onder’e, tez izleme komitemde yer alan yapici elestirileri ile tezin teorik
cercevesinin sekillenmesinde 6nemli katkilar saglayan Sayin Dog. Dr. Adnan Kasman ve
Saym Dog. Dr. Ertugrul Deliktas’a tesekkiirti bir borg bilirim. Tezin “Tiirkiye’de Petrol
Fiyatlarmin Enflasyona Gecis Etkisi” bashigini tasiyan dordiinct bolimii TUBITAK
tarafindan SOBAG 107K171 nolu proje kapsaminda desteklenmistir. Bu amagcla teze
finansal destek saglayan TUBITAKa tesekkiirdi ayrica bir borg biliriz.
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GIRIS

Son yillarda fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik enflasyon hedeflemesi bircok
tilkenin merkez bankas: tarafindan benimsenen bir strateji haline gelmistir. Para politikas1
araclarmm enflasyonun uzun donemli hedefine gore kullanilmas: seklinde
tanimlanabilecek olan bu strateji, para otoritelerinin enflasyondaki gecici ve kalici
degismelere kars1 farkli dlctide tepki vermesini gerektirmektedir. Bu anlamda hesaplanan
enflasyonun fiyat degismelerinin kalic1 kismini temsil etmesi, fiyat hareketlerinin genel
trendini etkin bir sekilde 6l¢mesi, gelecege doniik uygulanacak politikalarin dogru ve

saglikli bir sekilde tespit edilmesi acisindan biiytik onem tasimaktadir.

[statistik kurumlarinca enflasyonun 6lgtimiinde kullanilan tiiketici veya {iretici
fiyatlar1 endeksi bir tiir Laspeyres endeksi olup, belirli bir sepette yer alan mal ve
hizmetlerin cari y1l agirliklandirilms fiyatlar: ile ayni sepetin temel yil agirhiklandirilmis
fiyatlarmin birbirine oranlanmas: ile hesaplanmaktadir. Ancak fiyat endeksinin, fiyat
bilesenlerinin ~ agirlikli  ortalamasi olarak hesaplanmasinda gesitli sorunlarla
karsilasilmaktadir. Temel sorunlardan biri bilesen agirliklarinin  belirlenmesidir.
Enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan agirliklarin keyfilikten uzak, tiiketim kalib1 ve
tiretimin yapisinda meydana gelen degismeye gore yenilenmesi gerekmektedir. Diger bir
sorun ise, fiyat bilesenlerinde mevsimsellik, dolayli vergiler, doviz kurunda veya
hammadde fiyatlarmdaki gecici sicramalar neticesinde meydana gelen degismelerin
ortalama enflasyon tizerindeki olumsuz etkisidir. S6z konusu dalgalanmalar neticesinde
ortaya c¢ikan uc gozlemler, enflasyon bilesenlerinin yatay kesit dagilimmin normalden
uzaklasmasina neden olmakta, agirlikli ortalamanin merkezi egilim o6lgtisti olarak
etkinligini azaltmaktadir. Bu durumda para politikasinin uzun dénemli analizinde oynak
bilesenlerin dislandig1 daha giivenilir bir gostergeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Cekirdek
enflasyon kavrami iste bu noktada giindeme gelmektedir. 1990’1 yillarin basindan itibaren

yayginlasan enflasyon hedeflemesi stratejisi sonucunda ¢ekirdek enflasyonun 6lctilmesi ile



ilgili cesitli yontemler gelistirilmistir. Ancak ¢ekirdek enflasyonun tanimlanmasi ile ilgili
literattirde halen genel bir goriis birligine varildigindan s6z etmek miimkiin degildir. Bu
nedenle ¢ekirdek enflasyon tanimlari, 6l¢timiinde kullanilan yontemlere gore calismadan

calismaya farklhilasmaktadir.

Cekirdek enflasyon kavramini ilk kullananlardan biri olan Eckstein (1981: 8)
cekirdek enflasyonu, ekonomi uzun donem biiytime patikasinda iken genel fiyat
diizeyinde meydana gelen yiikselme olarak tanimlamistir. 56z konusu tanimda gekirdek
enflasyondaki degismeler tiretimde kullanilan girdi maliyetlerinin genel trendindeki
artistan kaynaklanmaktadir. Diger nemli bir calisma olan Quah ve Vahey (1995), cekirdek
enflasyonu hesaplanan enflasyonun reel ¢ikt1 tizerinde uzun dénemli etkisi olmayan kismi
seklinde tanimlamistir. Bu tanim uzun donemde ¢ikt1 ile enflasyon arasinda herhangi bir
iliski olmadigini ima eden uzun dénemli Phillips egrisi varsaymi ile ortiismektedir. Bryan
ve Cecchetti (1993) cekirdek enflasyonu uygulanan ihtiyari para politikalar1 neticesinde
genel fiyat diizeyinde ortaya ¢ikan artis olarak ifade etmislerdir. Blinder (1997)de ise
cekirdek enflasyon genel fiyat artislarin siiregenlik (persistency) arz eden kismi olarak

tanimlanmagtir.

Literatirde bahsi gecen kavramsal cesitliligin azaltilmasi amaciyla bazi
calismalarda cekirdek enflasyon tanimlar: smiflandirilmaya calisilmistir. Bu calismalardan
biri olan Roger (1998) cekirdek enflasyonu iki tiir kavramsal siniflamaya tabi tutmustur.
Birinci siniflamada cekirdek enflasyon hesaplanan enflasyonun stireklilik arz eden kismi
olarak kabul edilirken, ikinci smuflamada cekirdek enflasyon olciilen enflasyonun
genellestirilmis kismi1 olarak ele alinmustir. Tiim bu farkliliklara ragmen, asil olarak tim
olcim yontemlerinin amaci enflasyonun kalici ve gegici kisimlarii birbirinden
ayristirmak, fiyat hareketlerinin yalniz kalic1 kistmlarini uzun dénemli politika analizinde

kullanmaktir (Landau, 2000: 2; Stavrev, 2005: 4).



Yukarida 6zetlenen cekirdek enflasyonla ilgili kavramsal tartismalar enflasyonun
hesaplanmasinda kullanilan yontemlerin cesitliliginden ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla
literatiirdeki asil farkliligin c¢ekirdek enflasyonun olg¢tilmesinde cesitli yontemlerin
kullanilmasindan kaynaklandigini séylemek mumkiindiir. Cekirdek enflasyon 6lctilerini
metodolojik acidan istatistiksel ve ampirik yontemler olmak tizere iki ana baslik etrafinda
toplamak miimkiindiir!. Istatistiksel yontemler, oynak bilesenlerin tamamen dislanmas,
fiyat bilesenlerinin nispi degiskenliklerine gore agirhiklandirilmasi ve direngli tahmin
yontemlerini icermektedir. Ampirik yontemler ise P-star yontemi, yapisal VAR ve
dinamik faktor modellerinin tahminine dayanmaktadir. Enerji, gida gibi dissal soklar ve
mevsimsellikten etkilenen bilesenlerin dislanmasi merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
en yaygin dlgme yontemidir. Ancak son yillarda, ortalama enflasyonun c¢arpik ve basik
dagilim kosullar1 altinda ideal merkezi egilimi temsil edemeyecegi gerceginden hareketle,
Bryan ve Pike (1991) ve Cecchetti (1993) tarafindan gelistirilen kirpilmis yontemlere dayal

calismalara ampirik yontemlere nazaran daha fazla agirlik verilmistir.

Bu baglamda bu tezin temel amacini farkli yontemler cercevesinde cekirdek
enflasyon Olgtilerinin Tiirkiye icin hesaplanmasi ve cesitli kriterler yardimi ile en iyi
gostergenin belirlenmesi olusturmaktadir. Diger tilke drneklerinde oldugu gibi Tiirkiye
icin de enflasyonun uzun donemli patikasini yansitan giivenilir bir ¢ekirdek enflasyon
gostergesinin hesaplanmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu gercevede calismanin

ozgiin yanlar ve literattire saglayacagi katkilar1 asagidaki gibi siralamak mumkiindir:

— Tirkiye’de 2001 Krizinden sonra uygulamaya konan Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programu ile birlikte yiiksek enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gecilmis, 2003
yilindan itibaren ortiik olarak, 2006 yilindan itibaren ise acik enflasyon
hedeflemesi stratejisi izlenmeye baglanmustir. Enflasyon hedeflemesinde para

politikasinin 6nceden saptanmis bir enflasyon hedefine gore sekillendirildigi

1 Stavrev (2005), Landau (2000) ve Wynne(1999)da da gekirdek enflasyonun 6l¢iilmesinde ayni smiflama
benimsenmisgtir.



hesaba katilirsa, enflasyonun uzun donemli trendi hakkinda bilgiler iceren
cekirdek enflasyon gostergelerinin hesaplanmasi para politikasinin etkileri ile ilgili

daha dogru analizlerin yapilmasimda 6nemli katkilar saglayacaktur.

— Halihazirda TCMB tarafindan kullanilan enerji ve gida fiyatlarma sifir agirhigin
verildigi dislamaya dayali gostergelerin diger yontemlerle karsilastirildiginda
cesitli eksiklikleri bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi dislama ydnteminin fiyat
hareketlerinde gecici dalgalanmalara yol acan kalemlerin belirlenmesinde herhangi
bir metodolojiye dayanmamasidir. Diger bir deyisle sifir agirlik verilecek
bilesenlerin se¢imi uygulayicinin takdirine birakilmistir. Bu durum s6z konusu
gostergelerin kullanilabilirligi ve kredibilitesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
nedenle belirli bir metodolojiye dayanan cekirdek enflasyon gostergelerinin
kullanim1 politika analizlerinin daha saglikli ve tarafsiz yapilmasinda onemli

katkilar saglayacaktir.

— Cekirdek enflasyon ile ilgili literatiir incelendiginde dislama ve direncli
gostergelerin Tiirkiye icin hesaplandig1 sinirl sayida calismanin (Berkmen (2002),
Cihan (2002) ve Ceylan (2005)) bulundugu gortlmiistiir. S6z konusu calismalarin
tumiinde fiyat degismeleri saga carpik bulunmasma ragmen sadece simetrik
kirpmaya dayali gostergeler hesaplanmis, fiyat degismelerinin asimetrik
ozelliklere sahip oldugu dikkate alinmamistir. Bu ¢alisma bildigimiz kadar ile
dagilimin her iki kuyrugundan farkhh oranlarda kirpmaya izin veren asimetrik
direncli yontemlerin Ttirkiye icin kullanilacag: ilk calismadir. Bunun yaninda P-
star, SVAR ve dinamik faktor modeli gibi ampirik yontemler daha 6nce herhangi
bir calismada gekirdek enflasyonun o6lctilmesinde kullanilmamistir. Bu anlamda,
tezin kullanilan yontemlerin cesitliligi acisindan literatiirdeki énemli bir boslugu

dolduracag: diistintilmektedir.



— Calismanin diger bir 6zgiin yani, secilen en iyi ¢ekirdek enflasyon gostergesinin
digsal soklar Kkarsisindaki tepkisinin degerlendirilmesi amaciyla petrol
fiyatlarindan enflasyona gecis etkisinin analizinde kullanilmasidir.  Yiiksek
enflasyon rejiminden, diisiik enflasyon rejimine gecisin parametreler tizerindeki
etkilerini de hesaba katan dogrusal olmayan rejim degisimi modellerinin
kullanilmas1 calismanin, onceki calismalara gore 6zgin diger bir yanini teskil

etmektedir.

Bu cercevede tez dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde c¢ekirdek
enflasyonun Olctilmesinde istatistiksel yontemler ele alinacak, dislamaya ve yeniden
agirliklandirmaya dayali yontemler ile literatiirde en fazla tercih edilen direncli tahmin
yontemlerine yer verilecektir. Ikinci bsliimde P-star, SVAR ve Dinamik Faktér modellerini
kapsayan ampirik yontemler yer alacaktir. Istatistiksel ve ampirik yontemlerden elde
edilen c¢ekirdek enflasyon serileri tiginci boliimde saglamalari beklenen kriterler
baglaminda karsilastirilacak, iclerinden en iyi cekirdek enflasyon serisi belirlenmeye
calisilacaktir. Dordiincii ve son boliimde ise en iyi cekirdek enflasyon serisi kullanilarak
Turkiye’de petrol soklarmdan enflasyona gecis etkisi dogrusal olmayan modellerin de
yardimu ile ampirik olarak incelenecektir. Calismanm sonug ve degerlendirme kisminda
yapilan analizlerden elde edilen bulgular onceki calismalar da dikkate almarak
degerlendirilecek, hangi tiir ¢ekirdek enflasyonun fiyat hareketlerinin analizinde

kullanilmasinin daha iyi olabilecegi tizerine gesitli cikarsamalarda bulunulacaktir.



BIRINCi BOLUM

1. CEKIRDEK ENFLASYONUN OLCULMESINDE ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Cekirdek enflasyonun ¢l¢timiinde kullanilan istatistiksel yontemler toplam fiyat
endeksinin, fiyat bilesenlerinin agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmasindan hareket
etmektedir. S6z konusu alt bilesenlerden fiyat hareketlerinin genel trendini yansitan yeni

bir cekirdek enflasyon tiiretilmesi amaglanmaktadr.

Enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan tiiketici veya tiretici fiyatlari endeksi belli
bir sepette yer alan mal ve hizmetlerin cari yildaki fiyatlarmin agirliklandirilmis degeri ile
ayn1 sepetin temel yildaki fiyatlarmin agirliklandirilmis degerine oranlanmas: ile
hesaplanan bir tiir Laspeyres endeksidir. Istatistiksel yaklagima gore fiyat bilesenlerinden
herhangi birinin gecici arz soklarindan 6tiirti asir1 dalgalanmasi hesaplanan enflasyonun
fiyat hareketlerinin genel trendini gostermesini engelleyecektir (Roberts, 2005: 4). Boyle bir
durumda fiyat bilesenlerinin yatay kesitsel agirlikli ortalamasi olarak hesaplanan fiyat
endeksi, dagiimm merkezi egilimini tam olarak temsil edemeyecektir. Bu nedenle
literatiirde ug fiyat hareketlerinin dislanmasi amaciyla farkli istatistiksel yontemler
onerilmistir. Bunlardan birincisi olan ve en ¢ok tercih edileni oynak bilesenlerin tamamen
dislanmasina dayanmaktadir. Diger bir yontem oynak bilesenlerin dislanmasindan ziyade,
bunlara daha az agirlik verilmesini iceren Edgeworth endeksidir. Dow (1994), ve Diewert
(1995) tarafindan Onerilen bu yontemde c¢ekirdek enflasyon, bilesenlerin zaman
icerisindeki varyanslarinin tersi ile agirliklandirilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Cutler
(2001) tarafindan gelistirilen baska bir yontem ise enflasyonun alt bilesenlerinin
otoregresif yapilarma gore agirhiklandirilmasina dayanmaktadir. Son yontem ise fiyat
degismelerinin yatay kesit dagiliminin normal olmamasindan hareketle Bryan and Pike

(1991) and Bryan and Cecchetti (1993) tarafindan 6nerilen direngli tahmin yontemidir.

Calismanin bu kisminda Tiirkiye icin gekirdek enflasyon oranlarinin yukarida

anahatlar1  ile  Ozetlenen istatistiksel = yontemler cercevesinde  hesaplanmasi



amaclanmaktadir. Bu gercevede ilk olarak dislama ve yeniden agirhiklandirmaya dayal
yontemler tizerinde durulacaktir. Cekirdek enflasyonun olctilmesi ile ilgili literatiirde en
fazla uygulama alani bulan direngli tahmin yontemlerine ayri1 bir baslik altinda

deginilecektir.

1.1 Dislamaya ve Yeniden Agirliklandirmaya Dayal1 Yontemler

1.1.1 Dislama Yontemi

Oynak bilesenlerin tamamen dislanmas1 c¢ekirdek enflasyonun hesaplanmasinda
kullanilan en yaygin yontemdir. Sepet icerisinde yer alan bilesenlere dénem boyunca sifir
agirlik verilmesi yoluyla agirlikli fiyat endeksinin hesaplanmasina dayamir. thal edilen
hammaddeler, petrol ve petrol tirtinleri, elektrik, enerji ve mevsimsel gida fiyatlar: diger
bilesenlere gore arz soklarma daha fazla maruz kaldigindan enflasyonun
hesaplanmasinda bu bilesenlere sifir agirhik verilmektedir. Sozii edilen bilesenlerin
dislanmasinin bir diger nedeni bu fiyatlardaki degismelerin para politikasmnin kontrolu
disinda olmasidir (Hogan, Johnson ve Lafleche, 2001: 2). Hesaplama kolaylig1 ve
hesaplanmasinda herhangi bir istatistiksel bilgi gerektirmemesi bu yontemi kullanmm
acisidan digerlerine gore daha cazip hale getirmektedir. Bu 6zelliklerinden &tiirti diglama
yontemi para politikasi analizlerinde bircok merkez bankalar1 tarafindan tercih
edilmektedir. Belli basli merkez bankalar1 tarafindan kullanilan cekirdek enflasyon
gostergeleri Tablo 1.1’de verilmistir. Tablodan da goriilecegi tizere dislama yontemi TCMB
dahil bircok merkez bankas1 tarafindan kullanilmaktadir. Direngli enflasyon olgiileri ise
sadece Kolombiya, Portekiz ve Polonya Merkez Bankalar1 tarafindan hesaplanmakta ve

politika analizlerinde kullanilmaktadur.

Dislama yontemi, bir¢ok tilkenin para otoritesi tarafindan kabul gormesine ragmen

cesitli agilardan elestirilmektedir (Roger, 1998: 19):

— Enflasyon Dbilesenlerinin  dislanmasmnda  kullanilacak oynaklik  limitinin

belirlenmesi 6nemli bir sorundur. Dolayisiyla hangi bilesenin dislanacag:



uygulayicilarin insiyatifine birakilmistir. Bu durum cekirdek enflasyon olctilerinin
fiyat hareketlerinden sistematik olarak sapmasi ihtimalini beraberinde
getirmektedir.

Sadece dislanan bilesenlerin arz soklarinin kaynag: olarak kabul edilmesi gercekci
bir varsayim olarak kabul gérmemektedir. Diger bir deyisle dislanan bilesenlerde
gecmiste yasanan yiiksek oynaklik ileride de bu bilesenlerde bir dalgalanma
yasanacagl anlamma gelmemektedir. Aksine enflasyonun hesaplanmasinda
dikkate alman bilesenlerden kaynakli bir fiyat soku olabilir. Bu da dislamaya
dayali enflasyonun, enflasyonun kalic1 kismini tam olarak temsil edememesine ve
sapmali olmasma yol acar. Boyle bir cekirdek enflasyon olctistiniin fiyat
hareketlerinin genel egiliminin analizinde para politikas1 yapicilar tarafindan

kullanilmasi yanlis politika 6nermelerine yol acacaktur.



Tablo 1.1 Merkez Bankalar1 Tarafindan Kullanilan Cekirdek Enflasyon Olgiileri

Ulke Kullanilan Cekirdek Enflasyon Olciisii
Avustralva Mortgage faiz 6demeleri, hiikiimet kontroliindeki fiyatlar ve Enerji
Y Fiyatlar1 Hari¢ TUFE

Belgika Patates, meyve ve sebze haric TUFE

Kanada Dolayli vergiler, gida ve enerji hari¢ TUFE

Sili Dayaniksiz mallar ve enerji hari¢ TUFE

Kolombiya 3(;1;1)gdstergmm ortalamasi (Gida hari¢ TUFE ve ti¢ direncli enflasyon

Cek Cumhuriyeti Ucret ve kontrol altindaki fiyatlar hari¢ TUFE

Finlandiya KOI:lut sermaye maliyetleri, dolaylh vergiler ve hiikiimet stibvansiyonlar
hari¢ TUFE

Fransa Vergideki degismeler, enerji fiyatlari, gida fiyatlar1 ve kontrol altindaki
fiyatlar haric TUFE

Yunanistan Akaryakit ve gida fiyatlar1 haric TUFE

Israil Kamu mallari, konut harcamalari, meyve ve sebze harig TUFE

Japonya Taze gidalar hari¢ TUFE

Hollanda Sebze, meyve ve enetji hari¢ TUFE

Yeni Zelanda Emtia ve hiikiimet kontroliindeki fiyatlar1 haric TUFE

Norveg Elektrik enerji fiyatlari ve dolayh vergiler haric TUFE

Filipinler Istatistiksel trend dogrusu

P 3 gosterge (Kontrol altindaki fiyatlar hari¢ TUFE, yiiksek oynakliga sahip

olonya . - N . ;

bilesenlerin dislanmasi ve yiizde 15 simetrik kirpilmis ortalamalar

Portekiz Yiizde 10 simetrik kirpilmis ortalamalar

Singapur Ozel karayolu ulagim maliyeti ve konaklama hari¢ TUFE

Ispanya Mortgage faiz demeleri hari¢ TUFE

Isveg Vergi ve stibvansiyon etkileri ve Mortgage faiz 6demeleri haric TUFE

Birlesik Krallik Mortgage faiz 6demeleri hari¢ Toptan Esya Fiyat Endeksi

ABD Eneriji ve gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon

Turkiye Eneriji ve gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon, Enerji ve islenmemis gida fiyatlari

harig enflasyon, Mevsimsel gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon

Kaynak: Figuiredo ve Staub (2002)'den derlenmistir.

1.1.2 Edgeworth Endeksi

Dislama yaklasimi ve direngli yontemlerin aksine, bilesenlerin timiiniin gekirdek

enflasyonun hesaplanmasinda kulanildig1 bu yontem, en yiiksek oynakliga sahip bilesene

en dusik agirhgin verilmesine dayanmaktadir. Edgeworth endeksi olarak da bilinen bu

yontemde iki tiir yaklasim benimsenmistir. Bunlardan birincisi Blinder (1997) tarafindan

Kanada Merkez Bankasi icin gelistirilen asagidaki denkleme dayanmaktadir:
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Burada 7 ve w,sirasiyla bilegenlere ait enflasyon ve normal harcama agirhiklarin
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Osterirken, w’ ise bilesenlerin zaman icindeki standart hatasinin o' tersinin o
1 1

donemdeki tiim bilesenlerin toplam standart hatalarinin tersine orani olarak hesaplanan

asagidaki agirhktir:

1
o'
W =—— (1.2)

Dow (1994), ve Diewert (1995) cekirdek enflasyonun ol¢iilmesinde sadece

enflasyon bilesenlerine ait sinyallerin dikkate alinmasi gerektigini ©ne stirerek
enflasyonun hesaplanmasinda yukaridaki denklemde sadece w’ 'nin kullanilmasm

Onermistir.

Edgeworth  endeksinden  hesaplanan  Olgiiler,  cekirdek  enflasyonun
hesaplanmasinda higbir fiyat bilesenini disarida birakmamasindan 6tiirti diger yontemlere
gore avantajlidir. Bu yontemde hangi bilesene sifir agirlik verilecegi ile ilgili bir belirleme
sorunu yoktur. Hesaplamada kullanilan fiyat bilesenlerinin varyanslar1 zaman bagiml
oldugu icin hesaplama siirecine zaman boyutu ayrica dahil edilmistir. Bu gibi
avantajlarina ragmen sozii edilen yontemin bazi eksiklikleri bulunmaktadir (Landau, 2000:

8):
— Fiyat bilesenlerinin standart hataya dayali agirliklarin hesaplanmasinda zaman

araligimin secimi uygulayicilarin inisiyatifine birakilmistir. Bu durum ayni veri

setinden farkli enflasyon oranlarmin elde edilmesine neden olacak, kullanilan
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yontemin gtivenilirligine golge diuistirecektir. Dolayisiyla bu  yontemin
hesaplanmasindaki zaman aralig1 belirlenirken dikkatli olunmalidir.

— Diglamaya dayali ve direngli yontemlerin aksine yeni gozlemlerin eklenmesi
standart hata agirliklarinin degismesine neden olmaktadir. Bu aymi zamanda
hesaplanan cekirdek dl¢iintin de geriye doniik revizyonu anlamina gelmektedir.

— Kullanilan yontem fiyat bilesenlerinin yatay kesitsel dagilimimin normalitesinin

saglanmas1 anlaminda yetersiz kalmaktadar.

1.1.3 Siiregen Agirlikli Enflasyon

Cutler (2001) enflasyonun alt bilesenlerini hanehalkinin biit¢esindeki 6nemine gore
degil otoregresif yapilarma gore agirhiklandirarak Blinder (1997) tarafindan genel fiyat
artislarin stiregenlik (persistency) arz eden kismi olarak tanimladig1 cekirdek enflasyon

kavramini hayata gecirmistir.

Birlesik Krallik’a ait faiz ddemeleri hari¢ toptan esya fiyatlarinin 80 altbilesenin
kullanildig1 calismada stiregen agirlikhi  (persistence weighted) enflasyonun elde

edilmesinde asagidaki admlar izlenmistir (Cutler, 2001: 17-8)

— Tlk olarak enflasyonun herbir alt bileseni i¢in asagidaki birinci sira otoregresif

model EKK yontemi ile tahmin edilmistir.

T, =0+ pr,

it—1

+€, (1.3)
Tahmin edilen p, katsayis1 bilesenin stiregenlik 6zelliginin bir gostergesi olarak

kabul edilmistir. p,"nun negatif olmasi durumunda enflasyon bileseni siiregenlik

gostermemektedir, bu nedenle sozii edilen bilesene sifir agirlik verilir, toplam
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enflasyonun hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Siiregenlik katsayist 0, ‘nun

pozitif olmasi durumunda bilesen cekirdek enflasyonun hesaplanmasmda
kullanilir. Bilesenlere ait pozitif katsayilarin yatay kesitsel toplami1 herbir katsayiya
boltinerek yeni agirliklar belirlenir. Yukaridaki otoregresif model her yil
tekrarlanan (recursively) bir sekilde tahmin edilerek her yil i¢cin degisen agirliklar
hesaplanir. Omegin, 2000 yili agirliklar1 bilesenlere ait otoregresif modellerin
1996:2-1999:12 doénemi tahmininden elde edilmektedir. Bilesenlere ait agirliklarin
hesaplanmasinda otoregresif modelin kullanilmasi, s6z konusu yontemi yari-
ampirik hale getirmektedir.

— Son asamada otoregresif modelden elde edilen agirliklar bilesenlere ait enflasyon

oranlari ile ¢carpilarak herbir aya ait stiregen cekirdek enflasyon elde edilmektedir.

Cutler (2001) Birlesik Krallik icin yapmis oldugu calismada s6z konusu gekirdek
enflasyon serisinin, direngli ve dislamaya dayali diger cekirdek enflasyonlar arasmnda
hesaplanan enflasyonun ongoriilebilirligi agisindan ©nemli bir gosterge oldugunu

gostermistir.

Ancak s6z konusu yontemin kullamlmasinda bazi hususlara dikkat edilmelidir. flk
olarak bilesenlerin siiregen olup olmadiklarma basit bir otoregresif model yardimi ile
karar verilmektedir. Tkinci olarak ampirik agirliklar veri setine geriye veya ileriye doniik
gozlemlerin eklenmesi durumunda degisecektir. Bu durum ampirik modellerde oldugu
gibi aciklanan enflasyon oranlarmin revize edilmesine neden olacak, gostergenin politika

araci olarak kullanilma ihtimali diisecektir.

1.1.4 Veri Seti ve Uygulama

Cekirdek enflasyonun dislamaya ve yeniden agirlilandirmaya dayali yontemler

cercevesinde hesaplanacagi calismanin bu kisminda Eurostat veri tabanindan temin edilen
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Turkiye'ye ait HICP'nin, (Uyumlastirilmis Ttiketici Fiyatlar1 Endeksi: harmonized indices
of consumer prices) aylik serilerden olusan {i¢ basamakli N=72 bileseni ve agirliklar:
kullanilmistir 2 . Bunun nedeni HICP'min 1996 yilindan itibaren hesaplanmaya
baslanmasidir. Analiz donemi 1996:1 ile 2007:5 tarihlerini kapsamaktadir. Bilesenler ve
agirliklarin carpimsal toplami olarak toplam enflasyonun asagidaki gibi hesaplanmasi

miimkiindiir:

7" = ﬁ: W,TT, (1.4)

i=1

Ik olarak dislama yontemi gercevesinde TCMB tarafindan kullanilan kullanilan tig

farkli (exclusion-based) enflasyon dikkate alinmustir: Enerji ve gida fiyatlar1 harig
enflasyon 7" " Enerji ve islenmemis gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon ﬂ'fxz, Mevsimsel gida
fiyatlar1 hari¢ enflasyon 7z (bkz. Sekil 1.1). Enerji ve gida gruplarindaki fiyat

endekslerine sifir agirlik verilmesine dayanan bu yonteme ait enflasyon oranlar
tarafimizdan hesaplanmamis Eurostat veritabanindan hazir olarak temin edilmistir.
Bunun nedeni 6zellikle islenmemis gida fiyatlarnin endeksten tamamen dislanmasi i¢in
dort veya daha fazla basamakli altbilesene ihtiya¢ duyulmasidir 3. Bu calismada

ulasilabilen veri seti ise {i¢ basamaga kadar inebilmektedir.

2 Veri setine iliskin agirliklar Ek Tablo 1.1’de verilmistir. Verilerin temin edildigi Eurostat’a ait web adresi:
http:/ /epp.eurostat.ec.europa.eu/.
3 Uyumlandirilmus Tiiketici Fiyat Endeksinin (HICP) yapisi ile ilgili daha fazla bilgi igin bkz. Eurostat (2001).
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ekil 1. 1 Toplam Enflasyon ve Dislamaya Dayali1 Enflasyon Oranlari
p y y. y. y
14 -

12 -

10 -

6 E
4 .
2 .
y
0 - / e\
O o — — [ee] [ee] "N "N (=] (=] — — (o] [aN] [se) (s} < < L D o o —
—2 = [N [N [N D D D [N (=3 (=3 (el (el (e} (e} (el (el (e} (e} (el (el (=3 (=3 el
[} [} [} [} [} [} [} [} (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
— — — — — — — — N N N N N N N N N N N N N N N
T[tOt ................. T[eX]. T[eXZ nexa

Dislamaya dayali enflasyon oranlarinin en 6nemli eksikligi enerji ve gida kalemleri
gibi belirli bilesenlerin arz soklarinin siirekli kaynagi olarak goriilmesidir. Bunun gergekci
bir varsayim olmadigini gostermek amaciyla enflasyon kalemlerine ait degisim katsayilar:
hesaplanmis ve Tablo 1.2'de verilmistir4. Tablodan da goriildugi tizere, enflasyon
kalemleri icerisinde degisim katsayusi itibari ile ilk iki siray1 mevsimsellik arz eden meyve
ve sebze almaktadir. Ancak en yiiksek yirmi degisim katsayis: dikkate alindiginda gida
disinda oynaklik gosteren cok farkli kalemlerin oldugu gortilmektedir. Dikkate deger
diger bir nokta da bu siralamada enerji grubuna ait hi¢cbir kalemin yer almamasidir. Bu
durumda sadece enerji ve gida kalemlerinin dislanmasi ile hesaplanacak c¢ekirdek

enflasyonun giivenilirligi de tartismal1 hale gelmektedir.

4 Alt kalemlere ait standart sapma ve degisim katsayilarimn tiimii Ek-1 Tablo 1.2°de yer almaktadir.
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Tablo 1. 2 Enflasyonun Degisim Katsayis1 En Yiiksek Yirmi Bileseni

Standart Degisim
Sapma Katsayisi

Kodu Bilesen Ad1 (o) (o¢ /1o
1 cp0117 Sebze 14528 5782
2 cp0116 Meyve ‘ ) ‘ 10.116 3.358
; cp0934-935 E\;ZII{nzzgzm ve lligkili Urtinler, Veteriner ve Diger Ilgili o731 3
4 cp081 Posta Servisleri 8.675  3.249
5 cp082 Telefon ve Telefaks Ekipman 7.39% 3.223
6 cpl0 Egitim 9.866 3.161
7 cp0952 Gazete ve Mecmualar 5.631 3.115
8 cp0612-613 Diger Tibbi Uriinler 9.370 3.028
9 cp0312 Dis Giyim 6.889 2.740
10 cp0113 Balik ve Deniz iiriinleri 7368 2727
cp0912 Fotogfaﬁk ve Sinematografik Ekipman ve Optik
11 Enstriimanlar 4978 2.578
12 cp083 Telefon ve Telefaks Hizmetleri 6921 2544
13 cp0951 Kitaplar 6.983 2.339
" ep0712-713-714 %g;:lrklet’ Bisiklet ve Hayvanlar Tarafindan Cekilen 608 201
15 cp0611 Ecza Uriinleri 5729 2245
16 cp0931 Oyunlar, Oyuncaklar ve Hobiler 4.324 2128
17 cp0911 Ses ve Resim Alimi, Kaydi ve Uretim Ekipmanlari 3.892 2.079
18 cp0211 Alkollii Icecekler 6.958 2.056
19 cp1231 Miicevher, Duvar ve Kol Saati 5236 1969
20 cp022 Tiitiin 6.577 1.956

Cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda dislamaya dayali yotemin bu dezavantaji
dikkate almarak Edgeworth endeksleri hesaplanmistir. Bu cercevede ilk etapta
enflasyonun alt bilesenlerine ait 1996:02- 2007:05 donemindeki standart sapmalar oy,

hesaplanmistir>. Daha sonra standart sapmalar denklem (1.1) ve (1.2)’de yerine konarak

varyans agirhkli 77" ve cift agirlikli enflasyon oranlar ﬂ'[d " elde edilmistir. Sekil 1.2’den

de goriildugi iizere 7,"" ve ﬂ',d " aga@1 yukari aynu trendi paylasmaktadir, hesaplamada

> Enflasyon kalemlerine ait cifte agirhiklar Ek-1 Tablo 1.3’te yer almaktadur.
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varyanst biiylik olan degiskenlere daha az agirhik verildiginden elde edilen enflasyon

oranlar1 toplam enflasyona nazaran daha az oynaktir.

Sekil 1.2 Toplam Enflasyon, Varyans ve Cift Agirlikli Enflasyon Oranlar
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Dislamaya dayali yontemler cercevesinde son olarak Cutler (2001) tarafindan
gelistirilen enflasyonun alt bilesenlerinin otoregresif yapilarina gore agirhiklandirildig:

cut

stiregen cekirdek enflasyon (7,* ) hesaplanmistir. Bu ¢ercevede ilk olarak enflasyonun alt
bilesenlerinin herbiri icin (1.3)teki birinci sira otoregresif model ardisik olarak tahmin

edilerek zamana gore degisen p, katsayilar1 elde edilmistir. Cutler (2001)’de de belirtildigi

gibi negatif p, katsayilarma sahip bilesenlere sifir agirhk verilmistir, stiregen agirliklar

pozitif katsayilarm yatay kesitsel toplaminin her bir katsayiya oranlanmas: ile
bulunmustur. Otoregresif modelden elde edilen siiregen agirliklar, harcama agirligi en
yiiksek ilk yirmi kalemin agirliklar ile birlikte Sekil 1.3'te 2007 yili icin verilmistire.
Buradan da goriildugi tizere harcama agirliklan ile stiregen agirhiklar arasmda onemli
farklar s6z konusudur. 2007 yilinda harcama kalemleri arasinda yaklasik binde 81.5 ile en

yiiksek agirliga sahip olan Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Kalemi'nin stiregen agirhig:

6 Stiregen agirlikli enflasyonun 1996-2007 dénemine ait agirliklarm tahmininde Winrats 7.0 programu
kullanilmustir. Stiregen agirliklar Ek Tablo 1.4 ‘de yer almaktadir.
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sadece binde 254’ttir. Ayni1 yilda siiregen agirligr en fazla olan kalem ise binde 35.6 ile

Elektrikli Kigisel Bakim Aletleri’dir.

Sekil 1.3 Harcama Agirliklar: ve Stiregen Agirliklarin Karsilastirilmasi: 2007

Harcama Adirliklari = Suregen Adirliklar

akitlar

tecvekant

Ev Tekstili

"~
Dier G Uil |y

Yiyecek Temini

"
Kisisel Bakim Hizmeeri - ey

Konut Tamir ve Bakimi

Hal ve i ver kaplamalon |y

cive, SofraTakimi, Mutfak Aletleri
Bitkisel ve Hayvani Yaglar
Giyim Malzemel

Seker, Regel, Bal, Ckolata, Pasta

Ev ve Bahge igin Gereki Ara ve Ekipmanlar
Diger Giyim Kalemleri ve Aksesuarlar

Ziicca
Kuafor Salonlan ve

Maden Suyu Haf Ioeceklr, Meyve ve Setze Suar |y
Spor, Kamp ve Aglk Hova Egfenceler it Ex pmanior |y

Agirliklandirmadaki soz konusu farkliliklarin enflasyon oranlari arasinda 6nemli
sapmalar yaratmasi beklenirken siiregen cekirdek enflasyonun toplam enflasyonu izledigi
goriilmektedir (bkz. Sekil 1.4). Bu durum Cutler (2001)'in stiregen enflasyon serisinin
direncli ve dislamaya dayal diger cekirdek enflasyonlar arasinda enflasyonu 6ngorebilme
acgisindan 6nemli bir alternatif haline getirmektedir. Buna ragmen bilesenlerin siiregen
agirliklarinin zamana dayali ampirik bir model ile hesaplanmasi enflasyon oranlarimin
geriye doniik revizyonuna neden oldugundan, s6z konusu gostergenin enflasyonun genel

egiliminin analizinde kullanilmasinda ihtiyatl: olunmalidir.
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Sekil 1.4 Toplam Enflasyon ve Siiregen Agirlikli Enflasyon
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1.2 Cekirdek Enflasyonun Direngli Yontemlerle Tahmin Edilmesi

Yukarida kullanilan istatistiki yontemler yatay kesit olarak hesaplanmasina
ragmen agirliklarimin elde edilisi acisindan basit dislama yontemi hari¢ zaman bagimhidir.
Bu durum so6z konusu gostergeleri politika yapicilar acisindan daha az tercih edilir
kilmaktadir. Dislamaya ve yeniden agirliklandirmaya dayali yontemler ug gozlemlerin
agirlikli aritmetik ortalama tizerindeki kot kaldirag etkisini de dikkate almamaktadir. Bu
nedenlerden 6tiirii cekirdek enflasyonun hesaplanmasimnda enflasyon bilesenlerinin yatay
kesitsel dagilimma onem veren direngli (robust) tahmin yontemleri literatiirde en fazla

tercih edilen yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.2.1 Cekirdek Enflasyonun Diren¢li Tahmin Yontemleri

Goreli fiyat degismelerinin analiz edildigi bircok calismada fiyat degismelerinin
normal dagilmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bunun nedeni arz soklarmin, goreli fiyat
degismelerinin yatay kesit dagilimi tizerindeki olumsuz etkisidir. S6z konusu ug fiyat
hareketleri tek bir etkenden kaynaklanmadigindan sadece enerji ve gida gibi tnceden
berlirlenmis kalemlerin dislanmas, fiyat degismelerinin uzun dénemli analizinde fayda

saglayamayacaktir (Bryan ve Cecchetti (1993)).
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Ball ve Mankiw (1994, 1995) nominal fiyatlarin miikemmel yapiskan oldugu, goreli
fiyatlarm verimlilik gibi reel faktorler, genel fiyat diizeyinin ise parasal faktorler
tarafindan Dbelirlendigini savunan klasik fiyat teorisinin gercek hayattaki fiyat
degismelerini agiklamakta neden yetersiz kaldigmi ortaya koymaya calismistir.
Gelistirdikleri modelde firmalar goreli fiyat degismeleri karsisinda, kendi fiyatlama
kararlarini etkileyen bir menii maliyeti ile kars1 karsiyadir ve fiyat diizeyindeki degismeler
goreli fiyat degismelerinin carpiklig: ile pozitif bir iliski icerisindedir. Dolayisiyla goreli
fiyat soklariin s6z konusu olmasi durumunda, fiyat bilesenlerinin hareketli ortalamasina
dayali olarak hesaplanan enflasyon, fiyat hareketlerindeki genel egilimi yansitamayacaktir.
Goreli fiyat soklarmin fiyat bilesenlerinin dagilimini normal dagilimdan uzaklasmasina
neden olan asimetrik etkilerini dikkate alarak Bryan ve Pike (1991) ile Bryan ve Cecchetti
(1993) cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda simetrik kirpilmis ortalamalar (symmetric

trimmed means) yontemini dnermislerdir.

Bu calismalarda kirpilmis ortalama yontemi ile ¢ekirdek enflasyonun elde edilmesi

asagidaki adimlart icermektedir (Bryan, Cecchetti ve Wiggins II, 1997: 9). Ik olarak
enflasyonun n adet alt bilegeni {7,........7,}, karsiik gelen agirhklari {w,,.....,w,} ile
birlikte biiyiikten kiicige dogru siwralanir. Daha sonra W 1’den i'nci bilesene kadar

birikimli agirlik olarak tanimlanir W, =Zij=1 w; . Buradan hesaplama icin ortalamasi

almacak gozlem sayis1 belirlenir 0{/ 100<W, <(- 0{/ 100) . Fiyat degismelerinin yer aldig:
aralik /,ile temsil edilirse agirlikli & kirpilmis ortalamay: asagidaki formiil yardimu ile

hesaplamak mumkiindiir:

A, S (15)
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Kirpilmis tahmin edicilerde iki 6zel durum sdz konusudur: & 'nin sifir olmasi
durumunda yukaridaki formul dagilimin her iki kuyrugundan da kirpmanin s6z konusu
olmadigr agirlikli ortalamaya dontistir. Diger bir u¢ durum ise her iki kuyruktan da
dagilimin ytizde 50’sinin kirpildig:1 agirhiklandirilmis medyandir. Kirpilmis ortalamalar
tahmin edicisinin diger bir 6zelligi ise tahmin edicinin kirilma noktasmnin (breakdown
point) kirpma ytizdesine esit olmasidir. Ornegin yiizde 25 kirpilmis ortalamanim kirilma
noktas1 yine ytizde 25 olurken, tahmin veri setinin yiizde 25’ten az bir kismmin kotu
kaldirag (bad leverage) etkisine sahip gozlemlerle degistirilmesi durumunda bile hala

direnclidir?.

Bryan ve Cecchetti (1993) simetrik kirpilmis ortalamalarin kullanimmmu iki nedene
dayanarak savunmustur. Ik olarak, reel veya parasal faktsrlerden kaynaklanan asiri fiyat
degismelerinin dislanmasi hangi fiyat degismelerinin kaynaginin belirlenmesine yardimci
olur. Boylece fiyat degismelerinin niteligi daha kolay ortaya konur, sadece enerji ve gida
fiyatlarrm dislamamin yaratacagi sapmali etki de kendiliginden ortadan kalkar. Ikinci
olarak, kirpilmis ortalamalar disa diisenlerin kotii kaldirag etkisini diistirerek, agirlikli
ortalamaya gore daha direncli bir merkezi egilim 6l¢lisii saglar. Bryan, Cecchetti ve
Wiggins II (1997) fiyat degismelerinde kronik carpiklik ve basiklik olmasi durumunda,
dagilimin kuyruklarindan kirpmanin dagilimi normallestirecegini ve bu anlamda agirliklh
ortalamaya gore daha etkin bir tahmin saglayacagmi one stirmistiir. Kirpilmis
ortalamanin normaliteyi saglamasmin yaninda diger onemli 6zellikleri toplam enflasyon
oraninin ilani ile ayn1 zamanda aciklanabilmesi (computable in real time) ve diger ampirik
yontemlerin aksine zaman igerisinde agiklanan enflasyon oranlarinda geriye doniik

herhangi bir revizyon gerektirmemesidir.

Yukarida bahsi gecen 6nemli avantajlar1 yaninda simetrik kirpilmis ortalamalarin

bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi veri setinden sadece

7 Kirllma noktast kavrami ve disa diisenlerin kotii kaldirag etkisi ile ilgili daha detayh bilgi igin bkz.
Rousseeuw ve Leroy (1987).
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artiklarin (noise) elimine edilmesinde hayati &neme sahip olan optimal kirpma ytizdesinin
(optimal trimming percentage) belirlenmesidir. Bryan ve Cecchetti (1993) optimal kirpma
miktarinm belirlenmesinde minimum varyans kosulunu onermistir. Diger bir yontemin
kullanildig1 Bryan, Cecchetti ve Wiggins II (1997) te 0’dan ytizde 50"ye kadar tiim kirpma
araliklar1 dikkate almmustir. S6zii edilen calismada enflasyon oraninin 36 aylik merkezi
hareketli ortalamasi (centered moving average) fiyat degismelerinin uzun dénem egilimini
yansitan bir referans 6l¢ii olarak kullanilmis optimal kirpma ytizdesi de s6zii edilen trend
ile kirpilmis ortalamalar arasindaki farka bagl olarak hesaplanan ortalama hata kareleri
toplamimin karekokii (RMSE, Root Mean Square Error) veya ortalama mutlak hatay: (MAE,
Mean Absolute Error) minimize eden yiizde olarak belirlenmigtir. Aylik ABD TUFE
(Ttiketici Fiyat Endeksi) verilerinin kullanildig1 s6z konusu ¢alismada cekirdek enflasyon
ve referans trend arasindaki farki minimize eden optimal kirpma oramni ytizde 9, olarak

belirlenmistir.

Simetrik kirpilmus ortalamalar yontemi Tiirkiye i¢in Berkmen (2002), Cihan (2002)
ve Ceylan (2005)'de kullanilmistir. TUFE igin 1988:1-1998:12 ve TEFE igin 1987:1-2002:02
aylik verilerinin kullanildig1 Berkmen (2002)'de ilk olarak fiyat degismelerinin dagilimi
carpiklik ve basiklik katsayilar1 ile ortaya konmaya calisiimistir ve diger tilke 6rneklerinde
oldugu gibi Tiirkiye’deki enflasyonun dagilimim yiiksek derecede basik ve saga carpik
oldugu bulunmustur. TUFE ve TEFE enflasyonlarmin 36 ay merkezi hareketli
ortalamasinin referans trend degisken olarak kullanildig1 calismada MAE'yi minimize
eden optimal kirpma oranlart TUFE ve TEFE igin sirasiyla yiizde 19 ve yiizde 12 olarak
elde edilmistir. Cihan (2002) 1994:01-2002:06 dénemi TUFE’ye ait 103 altbilesenin yer
aldig1 calismasinda, cekirdek enflasyonun olciilmesinde yiizde 7.5 simetrik kirpilmis
ortalamalar ve agirhkli medyan1 tercih etmistir. Optimum kirpma miktarinin
belirlenmesinde herhangi bir prosediir kullanilmamis, direncli enflasyon 6lctileri parasal
biiytikliikler ile aralarindaki iliskileri agisindan degerlendirilmistir. Buna gore adi gecen
direngli gostergeler enerji ve gida haric bilesenlerden daha iyi performans gostermistir.

Yiizde 15 simetrik kirpma ve agirlikli medyanin 33 alt kalemden olusan 1994:1-2004:10
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doénemi aylik TUFE verileri iizerinden hesaplandigi Ceylan (2005)'te ekonometrik
yontemlere gore yapilan degerlendirmede dislamaya dayali gostergelerin daha iyi

performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Yukaridaki ¢alismalar yatay kesit fiyat degismelerinin carpik oldugu sonucuna
ulagsmalarina ragmen dagilimi simetrik sekilde kirpmalarmdan otiirti elestirilmistir.
Kronik saga carpiklik durumunda ug degerlerin simetrik bir sekilde kirpilmasi, normal
dagilimin saglanmasindan ziyade merkezi egilimden daha fazla sapmalara neden olabilir.
Cekirdek enflasyonun tahmininde s6z konusu problemin ¢6ziilmesi amaciyla dagilimin
kuyruklarindan farkli miktarlarda kirpilmasina izin veren asimetrik kirpilmis ortalamalar
yontemi Kearns (1998), Roger (1997), Bryan ve Cecchetti (2000) ve Margues ve Mota (2000)
tarafindan onerilmistir. Kullanilan yontem simetrik kirpmanin genellestirilmis bir yontemi
olup carpiklik durumunda dagiimm 50'nci yuzdelik disindaki bir ytizdelige
merkezilestirilmesine dayanmaktadir. Ornegin pozitif carpikligin oldugu bir dagilimda
ortalama ytizdelik (average mean percentile) olarak adlandirilan dagilimin
merkezilestirilecegi yiizdelik, 50'nin tiizerinde olmalidir. Herhangi bir f ortalama
ytizdelik etrafinda 2 kadar gozlem sayisini asimetrik olarak kirpmak icin dagilimin sol
kuyrugundan 2a3/100 ,sag kuyrugundan ise yiizde 2a/(100—£)/100 kadar kirpilmasi
gerekmektedir. Buna gore 60'nc1 ytizdelik etrafinda ytizde 20 kirpilmis ortalamanin sol
kuyruktan ytizde 24, sag kuyruktan yiizde 16 kirpma ile elde edilmesi ve dagilimin bu

yolla simetrik hale getirilmesi miimkiindiir.

Kirpmanin asimetriklik derecesinin belirlenmesinde kullanilan ortalama ytizdelik,
fiyat degisimlerinin dagilimsal ozelliklerine gore {iilkeden tilkeye farkhilasmaktadir.
Ornegin Kearns (1998)'de ortalama yiizdelik Avustralya fiyat degismeleri igin 51 olarak
bulunmustur. Roger (1997) Yeni Zelanda fiyat degismelerinin énemli dl¢iide saga carpik
ve kaln kuyruklu olmasmdan otiirti 57'nci ytizdelik etrafinda ytizde 50 kirpilmus

ortalamanin en etkin sapmasiz ¢ekirdek enflasyon 6lctistinti verecegini bulmustur. Saga
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carpik enflasyon verilerinin kullanildigi benzer bir calisma olan Bryan ve Cecchetti
(2000)' de ise ortalama ytizdelik Brezilya i¢in 60 olarak belirlenmistir. Yirmidort aylik
merkezi hareketli ortalamanin merkez bankasinin enflasyon hedefinin bir gostergesi
olarak kullanildig1 calismada 60’mnc1 ytizdelik etrafinda ytizde 24’litkk kirpilmis ortalama
RMSE’yi minimize eden en etkin cekirdek enflasyon olctusudiir. Portekiz fiyat
bilesenlerinin kullanildigi Marques ve Mota (2000)'da ise 51.5'ncu ytizdelik etrafinda

ytizde 10 kirpilmis ortalama en etkin ¢ekirdek enflasyon 6lciisti olarak 6nerilmistir.

Yukaridaki galismalarda tercih edilen asimetrik kirpilmis ortalamalar, simetrik
kirpmaya oranla daha iyi sonuglar vermesine ragmen cesitli acilardan elestirilmektedir. Mk
olarak tahmin donemi boyunca kirpma ytiizdesi sabittir. Bu durum her dénemde aym
miktarda gozlem sayisinin disa diisen olarak enflasyonun hesaplanmasinda dikkate
alinmadig1 anlamma gelmektedir, fiyat degismelerindeki mevsimsellik ve arz soklarmin
zamana bagli oldugu dikkate alinirsa sozii edilen varsaymm gercekgi degildir. Diger gercek
dis1 bir varsayim yatay kesit fiyat degismelerinin merkezilestirildigi ortalama ytizdeligin
zaman ic¢inde sabit kalmasidir. Asimetrik yontemlerin bu zayifliklar1 tahmin edicinin
sapmasizlik ve normalite kosullari saglayamamasina neden olmaktadir. S6z konusu
eksikligi dikkate alan Aucrameanne (2000) kirpma ytizdesinin Jarque-Bera istatistigine
gore normallik hipotezinin reddedilemegi en dustik ytizdelik seklinde belirlendigi bir
optimizasyon prosediirii kullanmistir. Jarque-Bera ¢ekirdek enflasyonun hesaplanmasinda
Aucramanne (2000) su adimlar1 izlemistir. Ik olarak diger kirpilmis ortalama
yontemlerinde oldugu gibi ytizde 0 ile 50 aras1 tiim kirpma ytizdelikleri dikkate alinmis ve
tim yiizdeliklere ait standart sapma, carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera gibi dagilm
istatistikleri hesaplanmistir. Kirpma ytizdeligi arttik¢a Jarque-Bera istatistiginin dusttigu
dagilimin normale yakinsadigi gozlemlenmistir. Bu 6zellikten faydalanarak dagilimin
merkezinin Jarque-Bera istatistiginin ytizde 5 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri olan
599un altma dusttigiinde kirpma islemine son verilerek, optimal kirpma yiizdesi
belirlenmistir. Adi gecen calismada Jarque-Bera kirpilmis ortalamanin iki farkli turt

kullanilmistir. Jarque-Bera ortalama tahmin edici olarak adlandirilan birinci tiirde, optimal
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kirpma ytiizdesi Jarque-Bera istatistiginin tarihsel ortalamasmnmn, 599 olan ytizde 5
diizeyindeki kritik degerin ilk defa altma disttigti ytizdeliktir, tim aylar icin sabit bir
kirpma ytizdesi dngormektedir. Bu yontiyle diger kirpilmis ortalamalardan herhangi bir
farki bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda bu calismada da benimsenen ikinci ttirde ise
yukarida dzetlenen optimizasyon prosediirii her ay icin birbirinden bagimsiz bir sekilde
uygulanmaktadir, dolayisiyla Jarque-Bera aylik kirpilmis ortalamalar olarak adlandirilan
tahmin edici her ay i¢in dagilimin normalitesine bagli zamana gore degisen, farkli optimal
kirpma ytiizdesi vermektedir. Saga carpiklik ayn1 zamanda Belgika enflasyon verisinde de
s0z konusudur, bu nedenle Aucramanne (2000)'de optimal kirpma ytizdesi asimetrik
kirpma yonteminde oldugu gibi 50 ve 60 arasindaki her ytizdelikte ayr1 ayr1 uygulanmistir.
Aucramanne (2000) farkli toplulastirma diizeylerindeki Belgika enflasyon verileri igin
Jarque-Bera enflasyonu hesaplamis, sozii edilen ¢ekirdek enflasyonun literatiirde yer alan
diger olciilere gore genel fiyat hareketlerinin analizinde daha iyi bir performans

gosterdigini bulmustur.

Aucramanne (2000) tarafindan Onerilen optimal kirpma yiizdesinin
belirlenmesinde kullanilan Jarque-Bera istatistigi ortalamadan farklar seklinde
hesaplanmaktadir. Ortalamanin direncli olmadigi, sifir kirilma noktasina (breakdown
point) sahip oldugu bilinmektedir, diger bir deyisle sadece bir disa diisen gozlem bile
tahminin direngsiz hale gelmesi igin yeterlidir. Jarque-Bera enflasyonun bu eksikligi
dikkate almarak optimal kirpma ytizdesinin belirlenmesinde daha direngli bir 6lcu
MAD’'nin (Median Absolute Deviation, Medyan Mutlak Hata) disa diisenlerin tespitinde
kullanildig1 bir prosediir gelistirilmistirs. Disa diisenler olabilecek en yiiksek kirilma

noktasina sahip istatistik olan medyan yardimmu ile tespit edildiginden, optimal kirpma

8 Bu yontem ilk defa Johnson (1999) tarafindan onerilmistir. Fakat bu g¢alismada disa diisenlerin
belirlenmesinde sifir kirllma noktasina sahip ortalamadan sapmalar , ,; ( T —ort(x)) ) kullanilmistir. Bu
i J

calismada Hampel (1974) tarafindan 6nerilen ve ytizde 50 kirilma noktasina sahip medyan mutlak hata tercih
edilmistir.
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miktarinm bu sekilde belirlenmesi diger tahmin yontemlerine gore daha direnclidir®. Bu
yontemin asimetrik ve simetrik yonteme gore diger bir avantaji ise kirpma ytiizdesinin
degisken olmasi, disa diisenlerin sayisina bagh olarak degismesidir. Ayni zamanda
tahmin stirecinde herhangi bir ortalama ytizde hesaplanmasin1 veya Jarque-Bera

enflasyonda oldugu gibi normallik kosulu empoze edilmesini gerektirmemektedir.

MAD'nin disa diisenlerin tespitinde kullanildig1 ¢ekirdek enflasyonun hesaplanma
yontemi asagidaki adimlar icermektedir.
— Yatay kesit fiyat degismelerinin medyan mutlak hatalar1 asagidaki formiil yardimi

ile hesaplanmustur:
MAD, =bmed ‘71'1 —med 71" (1.6)

Yukaridaki formiil ilk defa Hampel (1974) tarafindan kullanilmistir. Burada b
dagilmin tiirtine gore farklhlasan sabit olcek katsayisidir ve normal dagilim
durumundaki degeri 1.4826"dur.

— Daha sonra hesaplanan medyan hatalar MAD yardimi ile asagidaki gibi

standardize edilmistir:

‘7[1. —med 75‘
1

MAD

n

(17)

Daha sonra yatay kesit olarak hesaplanmis MAD'nin 3 katindan fazla olan
standardize edilmis medyan sapmalari disa diisen olarak kabul edilmis, esik degeri
asan gozlemler veri setinden dislanmustir.

— Son olarak geride kalan fiyat degismeleri 1’e normalize edilmis yatay kesit
agirliklar ile carpilarak MAD kirpilmis ortalama cekirdek enflasyon 7" elde

edilmistir.

9 MAD'nin ve diger direngli merkezi egilim tahmin edicilerinin detayl bir etkinlik analizi i¢in bkz. Rousseeuw
ve Croux (1993).

25



1.2.2 Veri Seti ve Enflasyonun Dagilimi1

Bu calismada onceki kisimda oldugu gibi Eurostat veri tabanindan temin edilen
Turkiye'ye ait HICP'nin, aylik serilerden olusan N=72 bileseni kullanilmistir. Analiz
donemi 1996:1-2007:5 tarihlerini kapsamaktadir. Fiyat degismelerinin analizinde
mevsimsel ve mevsimsel olmayan seriler dikkate alinmistir’©. Bilesenler ve agirliklarin

carpimlarinin toplamindan olusan enflasyonun asagidaki gibi hesaplanmas1 miimkiindiir:

r=Yw, (18)

i=1

Yatay kesit aylik enflasyonun normal dagildig: varsayimi altinda carpiklik ve
basiklik katsayilar1 asagidaki gibi hesaplanmustir.

i w, (7, —7)’
§= (1.9)
o
i w, (7, — 7)"*
(o2

Burada o = \/ZLW’. (r.-7)* .

Yukaridaki bilgiler yardimmi ile Jarque-Bera istatistigi asagidaki gibi formiile
edilebilir:

1.11
6 24 (L11)

JB:N(

10 HICP veri seti mevsimsellikten armndirilmamistir. Bu calismada mevsimsellikten armndirilmis fiyat
endekslerinin elde edilmesinde Tramo-Seats yontemi kullanilmustir.
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Standart nomal dagilim altinda carpiklik ve basiklik katsayilari sirasiyla 0 ve 3’e
esit olmalidir. Fakat daha onceden de belirtildigi tizere s6z konusu dagilim istatistikleri
sifir kirllma noktasina sahiptir ve disa diisenlere kars1 oldukca duyarlidir. Bu nedenle fiyat
degismelerinin dagilimsal 6zelliklerinin analizinde s6zti edilen geleneksel istatistiklerin
yaninda ug degerlerden daha az etkilenen direngli carpiklik ve basiklik istatistiklerine yer

verilmesi yerinde olacaktir.
Direncli Carpiklik Istatistikleri

Literattirde dagilimin disa diisenlerin etkisinden bagimsiz bir sekilde ol¢tilmesi
icin cesitli istatistikler onerilmistir. Bowley (1920) ceyrekliklere dayanan asagidaki

carpiklik katsayisin1 6nermistir:

SK, _10 20, (1.12)
;-0

Qi enflasyona 7, ait yatay kesit F kiimilatif dagilim fonksiyonun tersinin i'nci

ceyregini temsil etmektedir. Dolayistyla Q:=F1(0.25), Q:=F1(0.5) ve Qs=F1(0.75)tir.

Ortalama etrafinda simetrik yayilimin s6z konusu oldugu standart normal dagilimda

Bowley carpiklik sifira esittir. Bowley istatistiginin degeri Qs-Q: ile standardize

edildiginden -1 ve +1 sinirlar1 arasinda yer almaktadir. Katsaymin -1 olmasi asir1 sola

carpikligi, +1 olmasi asir1 saga carpikligi ima etmektedir.

Carpikhigin goreceli olarak bir diger direncli 6lctisti Groeneveld ve Meeden (1984)

tarafindan 6nerilmistir:

sKk,=—TF—9 (1.13)
E|r-0Q,|
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Groeneveld ve Meeden (1984) carpiklik olctisiiniin paydas: standart sapma ile

degistirildigi takdirde Pearson carpiklik katsayis: asagidaki gibi elde edilir:

sk, =% (1.14)
o

Her iki carpiklik katsayisinin pozitif deger almasi dagilimin saga carpik, negatif

deger almasi sola carpik oldugu anlamina gelmektedir.

Direncli Basiklik Istatistikleri

Moors (1988) dagilimin ortalama etrafindaki yayilim olgtisti olarak geleneksel
basiklik katsayisinin disa diisenlerin varligr altinda etkin olmadigini gostermis, bunun

yerine asagidaki direncli basiklik katsayisini onermistir:

_ (E, —E5)+(E3—E1)_
Es_Ez

KR, 1.23 (1.15)

Burada E; enflasyona ait yatay kesit F kiimiuilatif dagilim fonksiyonun tersinin
i/8nci degerini temsil etmektedir, i = 1, 2,...7 icin E=F(i/§) olarak ifade edilebilir.
Standart normal dagimis bir veri setinde E;=-E;=-1.15, E;=-E¢=-0.68, E;=Es=-0.32 ve
E,=0"dir, dolayistyla Moors basiklik katsayis11.23’e esittir.

Diger direncli bir basiklik 6l¢tisti Crow ve Siddiqui (1967) tarafindan 6nerilmistir:

_ F'l-a)+ F (o)
F'A-p-F(p)

Burada a, P sifir ile bir arasinda degerler almaktadir. Bu ¢alismada kiimiilatif

(1.16)

2

dagilimin yiizdeliklerinin hesaplanmasinda kullanilan a ve  degerleri Crow and Siddiqui

(1967)de oldugu gibi sirasiyla 0.025 ve 0.25 olarak alinmistir. Bu referans degerler
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kullanildig1 takdirde normal dagilim icin ceyreklikler F1(0.975)=-F1(0.025)=1.96 ve
F1(0.75)=F1(0.25)=-0.68 seklinde elde edilir ve dolayisiyla Crow and Siddiqui basiklik

katsayis1 normal dagilim durumunda 2.91’e esittir.

Tablo 1. 3 Carpiklik Olgiileri

Mevsimsellikten Arindirilmamis Mevsimsellikten Arindirilmig
k=1 k=3 k=6 k=12 k=1 k=3 k=6 k=12
Skewness (Normal) [1.568 1.329 1192 1.084 1456 1.095 0927 1.079
Bowley 0.176 0.138 0.109 0.073 0.044 0054 0.065 0.075
Pearson 0.158 0.132 0.104 0.090 0.079 0078 0.077  0.091
Gronweld ve Meeden [0.286 0.225 0.164 0.132 0147 0128 0.114 0.134

Yukarida tanimlanan merkezi egilim olctileri mevsimsel ve mevsimsel olmayan
enflasyon verileri kullanilarak hesaplanmis ve sonuclar Tablo 1.3 ve 1.4’te verilmistir.
Carpiklik ve basiklik katsayilarinda meydana gelen degismeler aylik, ceyreklik, alt1 aylik
ve yilik olmak tizere, k=1'den k=12'ye, dort ayr1 zaman dilimi dikkate alinarak

hesaplanmustir.

Tablo 1. 4 Basiklik Olgiileri

Mevsimsellikten Arindirilmamig Mevsimsellikten Armdirilmig
k=1 k=3 k=6 k=12 k=1 k=3 k=6 k=12

Kurtosis (Normal) [13.095  10.063  7.589 5227 11276  7.682 5.302 5238
Moors Kurtosis 0.402 0411 0.228 0.090 0414 0411 0.170 0.079
Crow ve Siddiqui 0437 0452 0.578 1.341 0.338 0.386 0.723 1.328

Sozii edilen dagilim o6lgiilerinden elde edilen bulgular: soyle 6zetlemek miimkiindiir:

— 1996-2007 doneminde Tiirkiye’de yatay kesit fiyat degismeleri normal
dagilmamaktadir, genel olarak saga carpiktir ve kalin kuyruga (fat-tailed) sahiptir.
Soz konusu olgu direncli c¢arpiklik ve basikhk olgtileri tarafindan da

desteklenmektedir (bkz. Tablo 1.3 ve 14). Fiyat degismelerinin kronik saga
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carpiklik ve kalin kuyruga sahip olmasi ayn1 zamanda agrilikli ortalamaya dayali
olarak hesaplanan enflasyonun iyi bir merkezi egilim Olctisii olmadigmi ima
etmektedir. Dagilimdaki garpiklik 6rnek ortalama etrafinda simetrik kirpmanin da
etkin bir cekirdek enflasyon oraninin elde edilmesinde yetersiz kalabilecegini
gostermektedir.

— Aydan aya fiyat degismelerinin carpiklik ve basiklik katsayilari diger zaman
araliklarma gore daha ytiksek ¢ikmustir, bu durum disa diisenlerin aylik fiyat
degismelerinde daha yaygin oldugunu dogrulamaktadir. Dolayisiyla aydan aya
enflasyon oranlarmin hesaplanmasinda direncli yontemlerin kullanimi daha fazla
onem arz etmektedir.

— Mevsimsel etkiden armdirilmis veri seti dikkate alindiginda, merkezi dagilim
katsayilarmim cok az degistigi dagilimin temel karakteristiklerinin degismedigi
gozlemlenmektedir (bkz. Sekil 1.5 ve 1.6).

— Dagilimin carpiklik derecesinin bir gostergesi olan ortalama ytizdelik (mean
percentile) ortalamanin oldukca oynak oldugunu gostermektedir. Sozti edilen
ytizdeligin 1996-2007 donemindeki ortalamasi 54'tiir (bkz. Sekil 1.7). Bu durum

ayn1 zamanda dagilimin asimetrik oldugunu ima etmektedir.

Genel olarak tiim dagilim istatistikleri Tiirkiye’'deki fiyat degismelerinin saga
carpik ve kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir. Fiyat degismelerindeki s6z konusu bu
bozukluklar ve normal dagilimin gegerli olmamas: g¢ekirdek enflasyonun tahmininde

direncli yontemlerin kullanilmasini gerektirmektedir.
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Sekil 1.5 Aylik Fiyat Degismelerinin Yatay Kesit Momentleri
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Sekil 1. 6 Tiirkiye’de Aylik Fiyat Degismelerinin Jarque-Bera Istatistikleri
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1.2.3 Uygulamal

Cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda mevsimsellikten arindirilmamis aydan
aya fiyat degismeleri kullanilmistir. Bunun temel nedeni Eurostat’tan elde edilen veri
setinin asil olarak mevsimsel olarak uyumlandirilmamis olmasidir. Ayni zamanda
yukaridaki dagilim analizi mevsimsel etkilerin dislanmasinin fiyat degismelerinin temel
ozelliklerini degistirmedigini gostermektedir (bkz. Tablo 1.3 ve 14). Direncli tahmin
ediciler dagilimin kuyrugunda yer alan gozlemlerden etkilenmediginden asir1 mevsimsel
hareketler cekirdek enflasyonun tahmininde daha az bir etkiye sahip olacak, mevsimsel
etki nedeniyle ortaya cikan disa diisenler herhangi bir mevsimsel ayristirma yontemine

gerek duyulmaksizin dislanabilecektir.

Sekil 1.7 Fiyat Degismeleri Dagilimmin Ortalama Yitizdeligi
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Saga carpik ve kalin kuyruklu aylik fiyat degismeleri altinda ilk olarak asimetrik
kirpilmis ortalamalar yontemi dikkate alinmustir. Asimetrik kirpilmis ortalamalarin

hesaplanmas1 icin diger c¢alismalarda oldugu gibi oncelikle fiyat degismelerinin

1 Direngli yontemlerin hesaplanmasinda, Asimetrik kirpmalara ait Excel makrolar:1 Carlos R. Marques'ten,
Jarque-Bera yontemine ait makrolar Luc Aucramanne’dan temin edilmistir. MAD kirpilmis ortalamalar ve
diger direngli olciilere ait makrolar ise tarafimizdan yazilmistr.
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merkezilestirilecegi ortalama ytizdelik hesaplanmis ve 54 olarak bulunmustur. Sozii edilen
yontemin etkinliginin karsilastirilmas1 amaciyla 54'ncii yiizdelikte merkezilestirilmis
ytizde 10, 15, 20 25 kirpmalar hesaplanmis, enflasyon oranlar1 Sekil 1.8"de verilmistir. Disa
diisen fiyat degismeleri dagilimin her iki kuyrugundan kirpildigindan kirpma ytizdesi
arttikca elde edilen enflasyon oranlarmin oynaklik derecesinin azaldig1 goriilmektedir.
Asimetrik kirpmanin simetrik tahmin edicilere gore etkinliginin sorgulanmas: amaciyla
dagilimin simetrik olarak ytizde 50’sinin kirpildig1 agirlikh medyan enflasyon oram

(weighted median inflation) hesaplanmustir (bkz. Sekil 1.9).

Sekil 1.8 Toplam Enflasyon (7”) ve Asimetrik Kirpilmis Cekirdek Enflasyonlar (z/)
14 A
12

10 A

Asimetrik ve simetrik kirpilmis ortalamalarin daha 6nce deginilen sabit ortalama

ytizdelige ve sabit kirpma ytizdesine sahip oldugu dikkate alinarak Jarque-Bera (z”) ve
MAD ( z ) kirpilmis cekirdek enflasyon oranlar1 da hesaplanmistir. Jarque-Bera

prosediirinde optimal kirpma ytizdesi veri setinin normal dagihm ozelliklerine gore
farklilasmaktadir. Bu ytizden bazi donemlerde fiyat degismelerinin yiizde 70'ten
fazlasinin normal dagilimin saglanmasi i¢in dislandigr gortilmektedir (bkz. Sekil 1.12).

Sekil 1.10, Jarque-Bera optimizasyon prosediirii sonras1 normal dagilimin saglandigmi

teyit etmektedir. 7”’ye benzer sekilde, 7" de degisken kirpma yiizdesine sahiptir, ancak
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bu yontemde Jarque-Bera enflasyona gore daha az veri dislanmistir (bkz. Sekil 1.12).
Jarque-Bera enflasyon en yiiksek kirpma ytizdesini veren gekirdek enflasyon oranidir,

diger enflasyon oranlari ile karsilastirildiginda daha az oynak oldugu goriilmektedir.

Sekil 1.9 Toplam Enflasyon z/, Agirhikli Medyan (z;™) ve Jarque-Bera Enflasyon (z)
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Sekil 1.10 Jarque-Bera 1statistiginin Kirpma Isleminden Once ve Sonra Karsilastiriimast
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Sekil 1.11 Toplam Enflasyon (z/” ) ve MAD Kirpilmis Enflasyon (7" )
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Sekil 1.12 MAD ve Jarque-Bera Enflasyonlarin Kirpma Yiizdeliklerinin Karsilastirilmasi
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1.3 Degerlendirme

Calismanin bu kisminda ¢ekirdek enflasyonun 6lctilmesinde kullanilan belli basl
istatistiksel yontemlerin Turkiye icin hesaplanmas1 amaglanmistir. Bu cercevede oncelikle
merkez bankalar: tarafindan kullanilan enerji ve gida kalemlerinin dislandig1 gostergeler
dikkate alinmistir. Daha sonra bilesenlerin bazilariin tamamu ile dislanmasinin yaratacagi

olumsuz etki nedeni ile tiim bilesenlerin degiskenliklerinin tersi ile agirlandirilmasma
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imkan veren Edgeworth endeksleri hesaplanmistir. Yeniden agirliklandirma yaklasimi
cercevesinde harcama agirliklarinin yerine, agirliklarin otoregresif bir model ¢ercevesinde

hesaplandig1 Cutler (2001) stiregen agirlikli enflasyon dikkate alinan diger bir yontemdir.

Dislama yontemi haricinde, yeniden agirliklandirmaya dayali yontemlerin zaman
bagimli olmasi, analiz donemindeki bir degisikligin serilerde geriye doniik revizyon
gerektirmesi, bu yontemlerin kullanilabilirligini azaltmaktadir. Bundan daha cnemlisi
agirlikh aritmetik ortalamanin sifir kirilma noktasina sahip oldugu gercegi, dislamaya ve
yeniden agirlandirmaya dayali yontemlerde ihmal edilmektedir. Nitekim hesaplanan
carpiklik ve basiklik katsayilar: Tiirkiye’de yatay kesit fiyat degismelerinin saga carpik ve
asirt basik oldugunu dolayisiyla normal dagilmadigini, fiyat bilesenleri arasnda disa
diisen gozlemlerin oldugunu teyit etmektedir. Bu nedenlerden otiirti ¢ekirdek
enflasyonun hesaplanmasinda, enflasyon bilesenlerinin yatay kesitsel dagilimma 6nem
veren direncli (robust) tahmin yontemleri kullanilmistir. Sozii edilen yontemler simetrik
ve asimetrik kirpmalar ile dagilimm normalitesine bagh olarak optimum kirpma
miktarmimn degistigi Jarque-Bera kirpilmis ortalamalar1 ve optimal kirpma ytizdesinin
belirlenmesinde daha direngli bir 6lcti olan medyan mutlak hatanin disa diisenlerin
tespitinde kullanildigt MAD kirpilmis ortalamalar: icermektedir. Soz konusu direncli
yontemlerden simetrik kirpilmis ortalamalar, Tiirkiye icin Berkmen (2002), Cihan (2002)
ve Ceylan (2005)'de kullanilmistir. Ancak s6z konusu calismalarda yatay kesit dagilimin
saga carpik oldugu belirtilmesine ragmen, sadece simetrik kirpilmis ortalamalar
yontemini kullanilmistir. Bu calismada dagilimin sag ve sol kuyruktun farkli oranlarda
kirpilmasma izin veren asimetrik, Jarque-Bera ve MAD kirpilmus ortalamalar Tiirkiye icin

ilk defa hesaplanmuistur.

Yukarida istatistiki yontemlerle elde edilen bu gostergeler calismanin {ictinci

bolimiinde, cekirdek enflasyonda olmasi gereken 6zellikler cercevesinde karsilastirilacak,
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hangi gostergenin enflasyonun genel trendinin daha iyi bir temsilcisi oldugu ortaya

konmaya calisilacaktir.
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IKINCI BOLUM

2. CEKIRDEK ENFLASYONUN OLCULMESINDE AMPIRiK YONTEMLER

Cekirdek enflasyonun o¢lctimiinde kullanilan ampirik yontemler genel olarak
enflasyonun iktisadi teoriye gore tanimlanan bir model cercevesinde tahmin edilmesini

esas almaktadir.

Literattirde cekirdek enflasyonun tahmin edilmesinde P-star, yapisal VAR ve
dinamik faktor endeksi olmak {izere ii¢ farkli ampirik yontem bulunmaktadir. Hallman,
Porter ve Small (1989, 1991) tarafindan gelistirilen P-star yaklasimi paranmn miktar
teorisinin gecerli oldugu varsayim altinda fiyat hareketlerinin uzun dénemli bileseninin
tahmin edilmesine dayanmaktadir. Quah ve Vahey (1995) tarafindan ¢nerilen yapisal VAR
yontemi cekirdek enflasyonun cikti, enflasyon ve diger parasal degiskenlerden olusan
uzun donemli kisitlarin kondugu VAR modellerinden tiiretilmesini icermektedir.
Cekirdek enflasyonun tahmin edilmesinde kullanilan Stock ve Watson (1991) tarafindan
gelistirilen dinamik faktor veya endeks modelleri ise ¢ok degiskenli analizlerde veri
setinin boyutunu diistirmeyi amaglayan (data reduction) bir yontem olup, veri setindeki
ortak davranism, serilerin dogrusal bilesiminden olusan faktor ad1 verilen gozlemlemeyen

ortak degiskenler tarafindan agiklanmasina dayanmaktadir.

Calismanin bu kisminda Tiirkiye icin gekirdek enflasyon oranlarinin yukarida
anahatlari ile deginilen ampirik modeller gercevesinde tahmin edilmesi amaclanmaktadir.
Bu amagcla ilk olarak P-star yaklasimi tizerinde durulacaktir. Daha sonra cekirdek
enflasyon, literatiirde en fazla kullanilan ampirik yontem olan yapisal VAR modelleri ile
tahmin edilecektir. Dikkate alinacak son yontem ise, cekirdek enflasyonun veri setinin
hem yatay kesit hem de zaman serisi 6zelliklerinin dikkate almarak tahmin edilecegi

dinamik faktdr modelidir.
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2.1 P-star Yaklasimi

2.1.1 P-star Modelinin Yapisi1

Paranin miktar teorisine gore enflasyon uzun déonemde ancak parasal buytikliukler
tarafindan aciklanabilir. Hallman, Porter ve Small (1989, 1991) tarafindan gelistirilen P-star
modeli ise paranin miktar teorisinden bir cekirdek enflasyon olctisti tiiretilmesine
dayanmaktadir. Bu oncii calismalardan sonra para politikasi araci ve denge fiyat
diizeyinin belirlenmesinde parasal gostergelerin roltinii sorgulayan bircok calisma

yapilmustir (6rnegin bkz. Hoeller ve Poret (1991), Yap (1996) ve Altimari (2001)).

Hallman, Porter ve Small (1989, 1991)'da P-star paranin miktar teorisinin gegerli
olmasmi saglayan uzun donemli fiyat diizeyidir ve Fisher'in miktar denkleminin,
degiskenlerin cari ve denge degerleri arasindaki farka gore uzun donemli bir yaklasim
cercevesinde ifade edilmesine dayanmaktadir. Bu yaklasima gore P-star modelini (2.3)teki

fark denklemi gibi ifade etmek muimkiindiir (Hallman, Porter ve Small, 1991: 842):

Ip, =lm —ly, —Iv, (2.1)
lpt = lmt —lyt —lvt 2.2)
lp; —lpt :[ly; _lyt]—[l\/j _lvt] @-3)

Burada Ipy, lv;, Im; ve ly;sirasiyla fiyat diizeyi, paranin dolanim hizi, para stoku ve
ciktinin dogal logaritmasidir, yildizli simgeler bu degiskenlere ait uzun donem denge
degerlerini temsil etmektedir. Denge durumunda gerceklesen fiyat diizeyi /p,ve denge
fiyat diizeyi Ip, arasindaki fark sifir olacagindan, Ip, ‘nin Ip, ‘dan sapmasi, heniiz

gerceklesmeyen ve fiyat diizeyinin gelecekte ne yone hareket edecegi ile ilgili bilgi veren

uyumlanma miktarini vermektedir.
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P-star modelinin varsayimlari paranin miktar teorisi ile aynidir. Paranin dolanim
hiz1 sabittir, para stoku ve uzun donem cikti diizeyinden bagmsizdir. Modelde sadece
fiyat diizeyi i¢seldir. Para stokunun tamamiyla parasal otoritenin kontrolii altinda oldugu
varsayilir. Hallman, Porter ve Small (1991) ABD ekonomisi icin tahmin ettigi P-star
modelinde para stoku olarak M2 genis tanimli para arzini kullanmistir. P-star modeli fiyat
uyumlanma mekanizmasimi dengeye getiren asagidaki kisitlanmis hata diizeltme modeli
cercevesinde tanimlanmistir (Hallman, Porter ve Small, 1991: 843; Hoeller ve Poret, 1991:

9):

w=r+aS,+5(p,_ —Ip,_)+¢€ (2.4)

Burada 7, Iprlpwiolarak tanimlanan enflasyon oramini, 77 enflasyonun gegmis ve
gelecekteki degerlerinin bilesimi olarak alinan beklenen enflasyonu, S: kisa donemli fiyat

hareketleri tizerinde etkili oldugu distintilen diger dissal degiskenleri, €, ideal kosullar

saglayan hata terimini temsil etmektedir. Bu modelde gerceklesen fiyat diizeyinin uzun
donemli P-star fiyat diizeyine her dénem ¢ uyumlanma katsayis1 oraninda intibak ettigi

varsayillmaktadir.

P-star modelinin dngoriisiine gore pozitif (negatif) fiyat acig1 enflasyonda gecici bir
diistise (artisa) neden olacak ve boyle bir uyumlanma neticesinde beklenen ve gerceklesen
enflasyonun birbirine esit oldugu denge durumuna ulasilacaktir (Yap, 1996: 2). Yukaridaki
fiyat uyumlanma denklemine gore enflasyonist baskilarin kaynagi mal piyasasindaki asir1
talep veya para piyasasindaki asir1 para arz fazlasidir. Bu cercevede piyasalar1 dengeye
getiren uzun donemli enflasyon veya gekirdek enflasyon (2.4)'teki denklemin tahmini
degerinden dissal sok degiskenlerin S; ¢ikarilmasi ile elde edilir (Landau, 2000: 14):

7, =7 +3Up,  ~lp,,) (2.5)

40



Dolayisiyla cekirdek enflasyon yukaridaki parasal modelden tahmin edilmektedir.
Ancak P-star modelinin uygulanmasinda bazi sorunlar s6z konusudur (Landau, 2000: 14-

5).

— Modelde paranin dolanim hizi veri kabul edilmektedir.

— Enflasyon verileri aylik bazda elde edilebilmesine ragmen cekirdek enflasyonun
tahmini genellikle ¢eyreklik olarak ilan edilen ¢iktiya ve para arzi gibi degiskenlere
baglidir. Bu nedenle elde edilecek ¢ekirdek enflasyon zamanl olmayacaktir.

— Tahmin siirecinde enflasyon tizerinde kisa donemli etkileri oldugu kabul edilen
dissal faktorlerin secimi uygulayicinin takdirine brrakilmaistir.

— Diger ampirik yontemlerde oldugu gibi P-star yontemi dayanikli degildir, yeni
gozlemlerin eklenmesi veya tahmin doneminin degistirilmesi modelin tahmininde
kullanilan parametrelerin ve artiklarin degismesine neden olacaktir. Bu durum
cekirdek enflasyonun ge¢misteki degerlerinin degismesine neden olacak, elde

edilen sonuglarin yorumlanmasini giiclestirecektir.

2.1.2 Veri Seti ve Uygulama

P-star yontemi ile cekirdek enflasyonun tiiretilmesi cesitli modellerin tahminini
icermektedir. Calismanin bu kisminda 1996:2-2007:5 donemine ait asagida tanimlari

verilen aylik zaman serileri kullanilmistir:

Ips: Eurostat’tan temin edilen HICP endeksinin dogal logaritmasi (1995=100),
7. (Ip,—Ip,_,) seklinde tanimlanan aydan aya HICP enflasyon orani1 (mevsimsellikten
arindirilmais) ,

7! : HICP toplam enflasyon oranimin Hodrick-Prescott trendi (hedeflenen enflasyon orani

olarak kullanilmustir.),
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ly: TCMB EVDS'den temin edilen 1987 fiyatlar1 ile Reel GSYIH'nin dogal logaritmasi
(mevsimsellikten armdirilmais),

lyv: 1987 fiyatlart ile Reel GSYIH'nin Hodrick-Prescott trendinin dogal logaritmas,

Im3: TCMB EVDS’den temin edilen Nominal para arz1 M3'tin dogal logaritmasi,

dumyy,, - Kasim 2000-Subat 2001 krizlerinin etkisini gosteren bu donemler arasinda 1 diger

donemlerde 0 degerini alan kukla degisken.

Yukarida teorik cercevesi verilen P-star modelinden c¢ekirdek enflasyonun elde

edilmesinde Landau (2000)'i takiben asagidaki asamalar izlenmistir:

— Cekirdek enflasyonun elde edilmesinde ilk adim denge fiyat diizeyinin
belirlenmesidir. Bunun icin paranin miktar teorisi gercevesinde fiyat diizeyinin
igsel degisken oldugu, reel GSYIH nin Hodrick-Prescott trendi ve M3 parasal
biiytiklugtiniin dogal logaritmasinin aciklayici degiskenler olarak yer aldig: ters

para talep fonksiyonu tahmin edilmis ve asagidaki sonug elde edilmistir’2.

Ip, = 2.209 — 1.5771y" +0.919Im3

(0.94) (0.12) (0.01) (2.6)

Standart hatalarm parantez iginde verildigi yukaridaki denklemden de gortildigi
tizere reel para talebinin uzun donemli gelir esnekligi ytizde 1.577 gibi ytiksek bir
degerdir. M3'tin dogal logaritmasinin katsayisi ise paranin miktar teorisini

dogrulayacak sekilde bire yakin bulunmustur.

— Miktar teorisinin istatistiksel acidan da gecerliliginin sinanmasi amaciyla Im3’tin
katsayisinin 1’esit olup olmadigi, Wald testi ile stnanmustir. Wald testi sonugclar:
paranin miktar teorisinin gecerli oldugunu gostermektedir (bkz. Ek Tablo 2.1).

Paranin miktar teorisinin gecerliliginin ortaya konmasindan sonra [m3’tin

12 Fiyat denklemine ait regresyon sonuglar1 Ek Tablo 2.1°de yer almaktadir.
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katsayisinin bire esit oldugu kisithh model tahmin edilmistir’3, buradan elde edilen
uzun donemli fiyat diizeyinin bir gecikmeli degerinin (lp, ), fiyat diizeyinin
kendisinden farki, (Ip, ,—Ip, ), denklem (2.4)'te hata diizeltme terimi olarak

kullanilmistir. Denklem (2.4) tin tahmini asagida yer almaktadur.

7, =0.3947,  +0.084(Ip._ —Ip, ) +0.6067" +0.054dum, 27
(0.100)  (0.033) (0.002)

Standart hatalarin parantez igerisinde verildigi (2.7)’'de katsayilarin timu
istatistiksel olarak anlamlidir. Kasim 2000-Subat 2001 krizinin etkisini gosteren
kukla degisken beklentilere paralel anlaml ve pozitiftir. Enflasyon beklentileri
modele, Landau (2000)'de oldugu gibi hedeflenen ve gecmis enflasyonun bir
bileskesi olarak dahil edilmistir. Uyumlanma hiz1 katsayis1 ¢ pozitif (0.084) ve
anlaml bulunmustur. Bu durum uzun dénemli bir uyumlanma stireci neticesinde

enflasyonun beklenen enflasyon oranina yakinsayacagini ima etmektedir.

— Son olarak; piyasalar1 dengeye getiren uzun donemli enflasyon veya cekirdek
enflasyon dissal sok degiskenin dum,,, "in toplam enflasyonun tahmini degerinden

¢ikarilmasi sureti ile asagidaki gibi elde edilir:

a2l = 7, —0.054dum,yy, 2.8)

13 Kisith fiyat modeli Ip, = 8.009 — 2.355ly" +1m3 seklinde elde edilmistir (bkz. Ek Tablo 2.1).
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Sekil 2.1 Toplam Enflasyon ve P-star Enflasyon
14 +

12 A

10 A

1-1 7
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2000-8
2001-6
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N
L
1996-6
1996-11
19974 |
1997-9
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200
2001-11
2003

Sekil 2.1’den de goruldugii tizere P-star cekirdek enflasyon toplam enflasyon orani
ile ayn1 trendi paylasmaktadir, toplam enflasyon orani ile karsilastirildiginda daha az

degistigi gozlemlenmektedir.

2.2 Yapisal VAR (SVAR) Yontemi

Quah ve Vahey (1995) cekirdek enflasyonun yapisal VAR modeli cercevesinde elde
edildigi ilk ¢alismadir. Bu calismada dikey Phillips egrisi varsayimma paralel olarak,
enflasyonun reel cikt:1 tizerinde uzun donemli etkisi olmayan bileseni ¢ekirdek enflasyon
olarak tanimlanmistir. Cekirdek enflasyonun elde edilmesinde c¢ikti ve enflasyonun

farkindan olusan modele uzun dénemli kisitlar konmustur.
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Quah ve Vahey (1995)'in bu 6nemli ¢calismasindan sonra gekirdek enflasyonun
VAR yontemine dayali olarak 6lgiilmesini igeren bir ¢ok calisma yapilmistir. Calismanin
bu kisminda SVAR yontemi ile gekirdek enflasyonlar Tiirkiye icin hesaplanacaktir. Bu
amagla ilk olarak SVAR modelinin genel yapisma deginilecek, sozii edilen yontemle ilgili
literatiirde yapilmis calismalar incelenecektir. Ardindan literatiirdeki ormekler 1s13mda

kurulan cekirdek enflasyon modelleri tahmin edilerek cekirdek gostergeler elde edilecektir.

2.2.1 Yapisal VAR Modelinin Genel Yapis1

SVAR modelleri makroekonomik degiskenlerin gecici ve kalic1 kisimlarmn
birbirinden ayristirilmasinda kullanilmaktadir. Bu amagla modele degiskenlerin uzun ve
kisa donemli soklar cinsinden tanimlanmasin saglayacak sekilde uzun ve kisa donemli
kisitlar konmaktadir. SVAR modellerinde modelin sadece anlik parametrelerine kisitlarin
konulmasi ilk kez  Bernanke (1986) ve Sims (1986) tarafindan onerilmistir. SVAR

modelini asagidaki gibi ifade etmek mumkiind{ir :
¥, = ALy, (29)

Burada y, ekonomik degiskenler vektoriinii, u, n adet yapisal soklar vektoriinii

ve L ise gecikme operatoriinti temsil etmektedir. A(L)=A(0)+A(1)L+A(2)L2 +...... + A(p)Lr
ise yapisal soklarin katsayr matrisine ait gecikmeli polinomudur. Yukaridaki yapida
yapisal sok vektorleri sifir ortalamaya sahiptir ve soklarin ge¢mis ve gelecekteki degerleri

arasinda herhangi bir korelasyon yoktur. Bu durumda modelin varyans kovaryans matrisi

E [ut u, ] , birim matrise esittir.

SVAR modelinde ekonomik soklarin tiiretilebilmesi i¢in yapisal sok vektorlerinin

ve yapisal soklarin katsayr matrisinin dogru bir sekilde tanimlanmas1 gerekmektedir.
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Ancak bunlarin 6nceden belirlenmesi miimkiin olmadigindan indirgenmis bicime sahip

asagidaki vektor otoregresif model tahmin edilmektedir:

Vektor hareketli ortalamalarin indirgenmis bicimi duragan ise yukaridaki ifadeyi

asagidaki gibi tanimlamak miimkiind{ir:

y, =C(L)g, (2.11)

Burada C(L)= D(L) " dir. Yapisal soklar (2.10)'daki indirgenmis modelin tahmini
ile elde edilemeyeceginden tanimlama problemi (idendification problem) ortaya
¢ikmaktadir. Yukaridaki denklem (2.9) ve (2.11) esitlenirse indirgenmis bi¢ime ait artiklar
yapisal artiklarin dogrusal bilesimi olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

£=A0u ve A=CA, i=12,...... (2.12)

(2.12) nolu denklemden de goriildtigii tizere sistemin ¢oziimi A(0) matrisinin
tanimlanmasmna baghdir, tam tanimli bir sistem ig¢in A(0) matrisine n2 bagimsiz kisit
konulmasi gerekmektedir. Yapisal soklarn birbiri ile iliskisiz oldugu varsaymmai n(n+1)/2
adet kisit gerektirdiginden, taniml model icin siralama kosulu geregnce (n2-n)/2 adet ek
kisit konmalidir. Taniml bir modele sahip olmanin bir yolu bazi soklarin ekonomik teori
ile de paralel olarak belirli degiskenler {izerinde anlik etkisi olmadigini varsaymaktir.

Bunun anlik etki matrisine A(0) kisa donemli kisit konularak saglanmasi mtimkiindiir.
Diger bir yol ise uzun donemli etki matrisinin A(l):Z;A. bazi elemanlarmin sifira

esitlenmesi, diger bir deyisle soklarin bazi degiskenler {izerindeki birikimli etkisi

olmadiginin varsayilmasidir. Bu tiir kisitlar uzun donemli kisitlar olarak bilinmektedir.

46



2.2.2 Literatiir

Daha 6nce de belirtildigi tizere Quah ve Vahey (1995) cekirdek enflasyonun SVAR
modeli ile tahmin edildigi ilk ¢calismadir. Quah ve Vahey (1995)'in bu 6ncii calismasindan
sonra iki veya ¢ok degiskenli VAR modellerini igeren bir ¢ok calisma yapilmistir. Bu
calismalar1 VAR modeline konulan kisitin tiirti acgisindan iki grupta toplamak
miimkindiir. Quah ve Vahey (1995) tarafindan da kullanilan SVAR olarak adlandirilan ilk
grupta indirgenmis VAR modelinin artiklarma kisa ve uzun doénemli kisitlar konmaktadir.
Ortak trendler modeli olarak da bilinen King, Plosser ve Watson (1991), Mellander, Vredin
ve Warne (1992) ve Warne (1993) tarafindan gelistirilen ikinci grup ise c¢ekirdek

enflasyonun egbiitiinlesik VAR modelleri {izerinden tahmin edilmesini amaclamaktadir.

Quah ve Vahey (1995) Birlesik Krallik verilerini kullanildig1 6ncii ¢alismasinda,
enflasyondaki degismelerin cikt1 tizerindeki etkileri itibari ile cekirdek ve gekirdek dis1
olmak tizere birbiri ile iliskisiz iki farkli sok tarafindan tanimlandigmni varsaymustir. S6z
konusu soklardan cekirdek enflasyonun tanimlanmasinda kullanilan ¢ekirdek sokun ¢ikt1
tizerinde uzun donemli anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Cekirdek disi sokun ise
ciktiyr etkiledigi varsayilmaktadir (Quah ve Vahey, 1995: 1133). Bu calismada kullanilan
yapisal VAR modeli matris formunda asagidaki gibi ifade edilebilir:

AlnY a iy 7 O A | 7
{ t:| — { 01 :| + z 11,i 12,i 1, (2‘13)
Ar, Ay, | =o| %o Goni || Uy

Burada 7, ve InY swrasiyla enflasyon ve c¢iktinin dogal logaritmasmi temsil
etmektedir. Sozu edilen degiskenler birinci dereceden duragandir, ancak esbiitiinlesik
degildir. Yukaridaki denklem sistemi AInY ve Ax 'nin u, ve u, gibi birbirlerine

ortogonal iki yapisal sokun dagitilmis gecikmeli bilesimi olarak ifade edilmesine izin

vermektedir. Ciktinin uzun donemde tarafsizlig1 kosulu cekirdek sokun ¢ikt1 tizerindeki
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etkisinin sifir olmasini gerektirmektedir, bu durum Z:O a,,; =0 olarak ifade edilebilir.

Dolayisiyla enflasyonun ¢ikti tizerinde uzun donemli etkisi olmayan kismi seklinde

tanimlanan ¢ekirdek enflasyon asagidaki gibi elde edilir:

Az =ay, +Z Ayy iUy (2.14)

i=0

Modelde dikkat ceken bir husus enflasyonun duragan bulunmamasi nedeni ile
birinci farkinin kullanilmasidir. Dolayis1 ile konulan uzun donemli kisit enflasyon
oranindaki degismenin c¢ikt1 tizerinde uzun donemli bir etkisi olmadig1 seklindedir ve
paranin siiper tarafsiz (super neutral) olmasini gerektirir (Folkerstma and Hubrich, 2001:

484).

Alvarez ve Matea (1999), Quah ve Vahey (1995)in modelini Ispanya icin tahmin
etmistir, ancak modelde duragan bulundugu icin enflasyonun diizey degeri tercih
edilmistir. Diger bir calisma olan Gartner ve Wehinger (1998)'de Avrupa tilkeleri icin
cekirdek enflasyon oranlar1 iki farkli SVAR modeli cercevesinde hesaplanmistir.
Kullanilan ilk model Alvarez ve Matea (1999)’unki ile aynidir, ¢ekirdek enflasyonu parasal
soklarla iliskilendiren ikinci model asagidaki gibi ifade edilebilir (Gartner ve Wehinger,
1998:13).

AlnY, Aoy o | Qi Qo Qs || Yy
Al |=]ay |+ z Ay i Gyp i oz || Ug i (2.15)
=0
7, Qo3 Ay sy Ags ;i || Us,y

Yukaridaki modelde ¢ikt1 ve enflasyonun yaninda, para politikasmnin potansiyel
gostergesi olarak IS-LM modeli cercevesinde kisa donemli faiz orani kullanilmustir.

Dolayisiyla cekirdek enflasyon arz, parasal ve reel talep soklar: tarafindan yaratilmaktadir.
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Reel talep soklarmnn cikt tizerinde herhangi bir etkisi yoktur ve paranmn uzun doénemli

notrligi de kabul edilen diger 6nemli bir varsayimdir. Bahsi gecen varsayimlar bu soklara

ait birikimli etkilerin sifir olmasini gerektirmektedir: Z:oalli =0, Zioan,i =0 ve

Z:O a,;,; =0. Yukaridaki ti¢ degiskenli sistemde cekirdek enflasyon, 6l¢iilen enflasyonun

sadece reel ve parasal soklar tarafindan aciklanan bileseni olarak tanimlanmis ve soyle

hesaplanmustir:
T, =ayg +Z Ay Uy, + Z Qs Us, (2.16)
i=0 i=0

Gartner ve Wehinger (1998)'in Quah ve Vahey (1995)’e gore nemli bir avantajt
modelde enflasyonun farki yerine kendisinin kullanilmasidir. Dewachter and Lustig (1997)
Gartner ve Wehinger (1998)'in modelinin cesitli tilkeler icin tahmin edildigi bir diger

calismadir.

Petrol fiyatlarin enflasyonist etkilerini ortaya koymak amaci ile Bjornland (1997)
cekirdek enflasyonu Quah ve Vahey (1995)in modeline petrol fiyatlarin1 dahil ederek
hesaplamistir. Petrol soklarmi disaridan ithal edilen enflasyonun bir parcasi olarak
gordugti Birlesik Krallik ve Norvec verilerini kullandig1 calismasinda,  cekirdek

enflasyonun toplam enflasyonun genel trendinin iyi bir temsilcisi oldugunu bulmustur.

Landau (2000), cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda diger yontemleri de dikkate
aldig1 calismasinda, cekirdek enflasyonu ¢ikti, enflasyon, petrol fiyatlari ve para stoku gibi
gibi cesitli aciklayici degiskenleri igeren SVAR modelleri ile tahmin etmistir. Landau (2000)
SVAR yonteminden elde edilen cekirdek enflasyonun bazi arzulanan kriterleri
saglayamamasina ragmen enflasyonun genel egilimini yansitmasi agisindan yararh bilgiler
icerdigini bulmustur. Matilla-Garcia (2005) cekirdek enflasyonun olciilmesinde SVAR
modelinin kullanildig1 diger bir ¢calismadir. Enflasyon, M3 parasal biiytikliigi ve ¢iktinin
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yer aldigi SVAR modelini Euro Bolgesi igin tahmin etmis, cekirdek enflasyonun
enflasyondaki kalic1 trendi saglikli bir sekilde yansittigini1 ve dolayisiyla para politikasi

karar vericileri agisindan yararl bilgiler icerdigini bulmustur.

Ortak trendler modeli olarak da bilinen cekirdek enflasyonun esbiitiinlesik VAR
modelleri tizerinden tahmin edildigi ikinci grupta ise gekirdek enflasyon tizerine siirh
sayida calisma bulunmaktadir. Blix (1995), Bagliano, Golinelli ve Morana(2002), Bagliano
ve Morona (2003a), Bagliano ve Morana (2003b) ve Durai ve Ramachandran (2007)
cekirdek enflasyonun tahmin edilmesinde egbiitiinlesik VAR modelini kullanmistir.
Burada Quah ve Vahey (1995)'in yaklasimindan farkl olarak, enflasyonun kalic1 ve gecici
kisimlarmin birbirinden ayristirilmasinda verilerin esbuitiinlesme 6zellikleri dikkate

almmugtir.

Blix (1995) cekirdek enflasyonun olciilmesinde esbiitiinlesik VAR yaklasiminin
kullanildig: ilk ¢alismadir. Parasal gostergeler ve cekirdek enflasyon arasindaki iliskiyi
gostermek amaciyla ¢ikts, fiyat diizeyi ve para stoku olmak {izere 3 degiskenli bir model
kullanilmistir. Esbiitiinlesik VAR modeli yaninda Quah ve Vahey’in modelinin nominal
para stoku ile genisletilmis versiyonunu tahmin etmis, her iki yontemden elde edilen

enflasyon oranlarmin birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigini bulmustur.

Bagliano, Golinelli ve Morana (2002), Bagliano ve Morana (2003a) ve Bagliano ve
Morana (2003b) ve Durai ve Ramachandran (2007) esbiitiinlesik VAR yontemi ile ¢ekirdek
enflasyonun sirasiyla Birlesik Kralllk, ABD ve Hindistan i¢in hesaplandigi diger
calismalardir. Soz konusu calismalarda uzun donemli para talebi fonksiyonundan
turetilen cekirdek enflasyonun, digerlerine gore dnemli avantajlar1 oldugu ve sozii edilen
gostergenin  makroekonomik  politikalarm  enflasyonist etkilerinin  analizinde

kullanilabilecegi vurgulanmustir.
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Yukarida anahatlar1 ile deginilen SVAR yonteminin kullanilmasinda bazi

hususlarin goz 6niine alinmasi yerinde olacaktir:

— SVAR modellerinde ekonominin sadece smurli sayida yapisal soktan etkilendigi
varsayllmaktadir. Bu durumun tahmin siirecinde spesikasyon hatalarmna neden
olma ihtimali ytiiksektir. Diger VAR yontemine dayali calismalarda oldugu gibi
gecikme sayisinin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Elde edilen sonuglar modelin
gecikme yapisima gore degismektedir.

— Tiretilen ¢ekirdek enflasyon 6lgtisti, soklarin ve degiskenler {izerindeki etkilerinin
tanimlanmasmna gore farklilasmaktadir. Bu durum elde edilen gostergelerin
anlasilabilirligi ve yorumlanabilirligini olumsuz yonde etkilemektedir.

— Diger ampirik tahmin yontemlerinde oldugu gibi donem sonuna yeni gozlemlerin
eklenmesi c¢ekirdek enflasyonun tim donem boyunca degismesine neden
olmaktadir. Bu da sozii edilen olciilerin kullanilabilirligini olumsuz yonde
etkilemektedir.

— Enflasyonun duragan olmamasi nedeni ile birinci farkinin kullanildigi SVAR
modellerinde enflasyondaki degismenin c¢ikt1 tizerinde etkisinin olmadig:
varsayllmaktadir. Bu durum cekirdek enflasyonun siiper nétr olmasini gerektirir,

ancak bu varsayimm ekonomik agidan herhangi bir temele dayanmamaktadir.

2.2.3 Uygulama

Cekirdek enflasyonun SVAR ile tahmin edilecegi calismanmn bu kisminda
istatistiksel yontemlere yer verilen birinci boliimde oldugu gibi 1996:02-2007:05 dénemine
ait ayllk zaman serileri kullanilmistir. Veri seti Tablo 2.1’deki degiskenlerden

olusmaktadir.
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Tablo 2.1 SVAR Modellerinde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Kisaltma Degisken Adi Kaynak

T, HICP toplam enflasyon orani (Mevsimsellikten armndirilmis) EUROSTAT

ly 1987 fiyatlari ile Reel GSYIH'nin dogal logaritmasi TCMB EVDS
(mevsimsellikten arindirilmis)

i Ug aylik vadeli mevduat faiz oran1 TCMB EVDS

Im3 Nominal M3 para arzmin dogal logaritmasi TCMB EVDS

[Ik asamada, modellerde kullanilacak serilen biitiinlesme diizeyleri cesitli birim
kok testleri ile arastirilmistir. Birim kok testlerine gore enflasyon duragan iken, Im3, i, ly
birim kok icermektedir. Serilerin farkli derecelerden biitiinlesik olmalari, cekirdek
enflasyonun tahmininde esbiittinlesik VAR yerine, Quah ve Vahey (1995)'in yaklasiminin

kullanilmasmi gerektirmistir.

Tablo 2. 2 Birim Kok Testleri

ADF ppP KPSS DFGLS
ly 2.550 0.060 1.260%** 1.793
Aly -13.069*** -12.960%** 0.150926 -0.956**
V3 -5.904** -5.841%* 1.252%%* -2.356
Arm - - 0220 -13.648***
Im3 -2.276 -8.789 0361 -0.320%*
Alm3 -6.028** -9.757%% 0.132%** -3459*
i -1.306 -1.408 0.086*** -2.436
Ai -6.522%* -14.718*** - -14.494**

Not: *, ** and *** sirasiyla % 10, 5 and 1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ADF testinin gecikme sayist
AIC bilgi kriteri tarafindan belirlenmistir. Diger birim kok testlerinden farkli olarak KPSS birim kok testinin
bos hipotezi duragandir. PP ve KPSS testlerinde araliklar Barlett-Kernele dayanan Newey-West istatistigi
tarafindan belirlenmistir. DF-GLS testinin gecikme uzunlugu Modifiye edilmis Akaike Bilgi Kriteri (MAIC) ile
secilmigtir.

Yukarida deginilen literatiir cercevesinde {i¢ farkli SVAR modeli kullanilmistiri4.
Bunlardan birincisi (SVAR1) ¢iktinin farki ve enflasyonun, Aly ve m, yer aldigi denklem
(2.9)'da verilen Quah ve Vahey (1995)'in orijinal modelidir. ~Ancak literatiirde de
vurgulandig1 tizere Quah ve Vahey (1995)de parasal faktorlerin cekirdek enflasyon

tizerindeki etkileri goz ardi edilmektedir. Bu husus dikkate alinarak temel modele ek

" Yapisal VAR modellerinin tahmininde kullanilan kodlar Winrats 7.0 programinda yazilmugtir.
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olarak iki model daha tahmin edilmistir. Bunlardan birincisi Quah ve Vahey’in modeline

ti¢ aylik vadeli mevduat faiz orani i"nin birinci farkinin Ai dahil edildigi asagidaki SVAR2

modelidir:
AlnY, by, - by by, b || e
7, |=|by +Z bzu b22,ib23,i Uy (2.17)
. i=0
Ai, by b31,i b32,i b33,i Us;

Parasal faktorlerin gekirdek enflasyon tizerindeki etkilerinin dikkate alindigi

SVAR3 modelinde ise, faiz oramni yerine Im3’tin birinci farki agiklayici degisken olarak

kullanilmigtir:
AlnY, Cor o | G G2 Gz || Y-
T, = Cn |t z Co1i Co0,i Cozi || Uopi (2.18)
i=0
Alms3, Co3 C31.i Ca2,i Ca3,i || Uz

Yapisal VAR tahminin ilk asamasinda yukaridaki modeller indirgenmis bicimde
tahmin edilmis, gecikme sayilar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir 1. Ikinci
asamada, yapisal soklarin tiiretilmesi icin indirgenmis bigime ait soklar {izerine kisitlar
konmustur. Quah ve Vahey (1995)'in kullandigi SVAR1 modelinde cekirdek (core) ve
cekirdek dis1 (non-core) olmak {izere iki tiir yapisal sok tanimlanmistir. A7 ve Alm3’tin
kullanildigr SVAR2 ve SVAR3’te ise degiskenlerin cekirdek ve gekirdek disi sokun
yaninda nominal soktan da etkilendigi varsayilmistir. Cekirdek enflasyonun tanimi geregi,
cekirdek sokun cikti tizerinde uzun donemli etkisi yoktur, cekirdek disi sokun ise cikti
tizerinde uzun donemli bir etkiye sahip oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla ¢iktmin uzun
donemde noétrliigi kosulu, cekirdek sokun c¢ikti tizerindeki etkisinin sifir olmasim

gerektirmektedir, bu durum SVARI1, SVAR2 ve SVAR3 modeli uzun doénemli etki

15 Modellerin gecikme sayilarinin belirlenmesinde kullanilan bilgi kriterlerine ait degerler Ek 2 Ek Tablo 2.3'te
yer almaktadir.
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matrislerine Zi:() a, ;=0 , Z ob2i =0 ve Z o€ =0 kisitlart  konularak

saglanmistir. SVAR2 ve SVAR3 modellerinin tam belirli (exactly identified) olabilmeleri
icin bu modellere siralama kosulu geregince 2 ek kisit daha konmalidir. Bu amagla faiz

oraninin kullanildigr SVAR2’de, enflasyon-faiz arasindaki birebir iliskiyi yansitan Fisher
iliskisinin gecerli oldugunu ima eden ZiObB»i :Ziobm kisitt empoze edilmistir. M3

parasal gostergesinin icsel degiken oldugu SVAR3 modeline ise paranin miktar teorisi

geregince »"” .. =3"" ¢, kisitt konmustur.

Tablo 2. 3 Yapisal Varyans Ayristirma Analizi

Model SVARI : Svar(Alny, )
Alny IT
Cekirdek-Dis1 Cekirdek Cekirdek-Dis1 Cekirdek

1 95.769 4231 0.000 100.000

93.733 6.267 2.739 97.261
8 93.508 6.492 3.852 96.148
12 93.508 6.492 3.670 96.330
16 93.507 6.493 3.583 96.417
20 93.507 6.493 3.540 96.460
24 93.507 6.493 3518 96.482
28 93.507 6.493 3.508 96.492
32 93.507 6.493 3.502 96.498
36 93.507 6.493 3.500 96.500

SVAR modellerinde tanimlayici kisitlarin empoze edilmesinden sonra, yapisal
soklarin degiskenler tizerindeki etkilerinin ortaya konmas: icin yapisal etki-tepki ve
varyans ayristirma analizleri yapilmistir. Her ti¢c modelde de cekirdek disi soklarin
enflasyon tizerindeki etkisinin cikt1 tizerindeki etkisine gore oldukgca diistik diizeyde
kaldig1 goriilmektedir (bkz. Sekil 2.2, Ek Sekil 2.1 ve Ek $Sekil 2.2). Enflasyonun cekirdek
soklara tepkisi anlik degildir, sokun etkisi zaman icerisinde asamal1 olarak azalmaktadir.
Enflasyonun cekirdek soklara tepkisinin, gekirdek ve nominal soklardan daha kalici

bulunmasi, ¢iktinin gekirdek soklara verdigi tepkinin ¢ok sinurli kalmasi SVAR yontemi
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ile hesaplanan ¢ekirdek enflasyonun, toplam enflasyonun genel trendinin iyi bir temsilcisi

oldugunu ima etmektedir.

Varyans ayristrma analizi sonuglar1 etki-tepki fonksiyonu bulgular ile
ortiismektedir (bkz. Tablo 2.3 ve Ek Tablo 2.4). Enflasyon ve ciktinin farkinin yer aldig:
SVAR1 modelinde 36 aylik gecikme diizeyinde Alny’de meydana gelen degismenin yiizde
93.51'i c¢ekirdek dis1 soklardan, ytizde 6.493'lik kismi ise ¢ekirdek soklardan
kaynaklanmaktadir. Ayni gecikme doneminde 7'deki degismelerin ytizde 96.5’i cekirdek
soklar, ytizde 3.5'i ise gekirdek olmayan soklar tarafindan aciklanmaktadir. Parasal
faktorlerin dahil edildigi SVAR2 ve SVAR3 modellerinden de benzer sonuclar elde
edilmistir. Faiz orani farkinin ek agiklayici degisken olarak kullanildigi SVAR2de 36 aylik
gecikme diizeyinde Alny’de meydana gelen degismelerin yiizde 2.51'i gekirdek soklar
tarafindan aciklanirken, nominal soklarin ayni degiskeni agiklama giicti ytizde 22.57'dir.
Im3’tn farkinin yer aldig1 SVAR3'te cekirdek sokun ¢iktidaki degismeleri aciklama giicti
ytizde 2.87 ile oldukca diisiik kalmistir. Varyans ayristirma analizinde dikkate deger diger
bir husus, nominal soklarin faiz oranin farkinin kullanildigr SVAR2 modelinde Alny ve
n’deki degismeleri 6nemli 6l¢tide aciklamasidir. SVAR3 modelinde dikkat ceken bir husus
12 gecikme diizeyinden sonra nominal soklarin enflasyondaki degismelerin en nemli
kaynag1 haline gelmesi ve 36 aylik gecikme diizeyinde enflasyondaki degismelerin ytizde
61.79'unu aciklayabilmesidir. S6z konusu bulgu enflasyondaki degisimin en 6nemli
belirleyicisinin cekirdek soklar oldugunu ima eden Quah ve Vahey (1995)'in cekirdek
enflasyon tanimi ile drttismemektedir. Bu durum para arzinmn kullanildigi SVAR modelini,
faiz oraninmn kullanildig1 modele nazaran daha az tercih edilir kilmaktadir. Para stokunun
kullanildigr SVAR3 modeli hari¢ tiim modellerin varyans ayristirma sonuglar1 ¢ekirdek
soklarin enflasyondaki degismelerin en 6nemli kismini agikladigini gostermesi, SVARI1 ve
SVAR?2 cekirdek gostergelerinin enflasyonun trendini iyi bir sekilde temsil ettiginin bir
kanit1 olarak alinabilir. Bu yontiyle de merkez bankalari tarafindan aranan onemli

sartlardan birini saglamaktadur.
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Sekil 2.2 Toplam Enflasyon ve SVAR Cekirdek Enflasyon Serileri
14.00 1
12.00
1000 1
8.00
6.00 |
400
2,00

0.00

-2.00 =

Etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ile degiskenler arasindaki dinamik
yapinin ortaya konmasimndan sonra, cekirdek enflasyon serileri elde edilmistir. Denklem
(2.13)'te tanimlanan Quah ve Vahey (1995)in SVAR1 modelinde cekirdek enflasyon
denklem (2.14) gercevesinde elde edilmistir. Denklem (2.34) ve (2.35)’te tanimlanan SVAR2
ve SVAR3 modellerinden elde edilen cekirdek enflasyonlarm (2.19) ve (2.20)'teki gibi

yapisal soklarin bilesimi cinsinden ifade edilmesi mtumkiindir.

- w w
T =by, +Z b22,iu2,t—i + ZbZB,iMZ,t—i (2.19)
i=0 i=0
svar3 N N
T =y +Z Cop il t ZC23,i”2,H (2.20)
i=0 i=0

Tahmin edilen cekirdek enflasyonlar Sekil 2.5'te verilmistir. Gortuldugu tizere
cekirdek enflasyon tahminleri toplam enflasyonla ayni trendi paylasmakta, ancak

modelden modele farklilasmaktadir.
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Sekil 2.3 Yapisal Etki-Tepki Fonksiyonlar1 SVAR1 Modeli: Svar( Alny, IT)
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2.4 Dinamik Faktor Modeli

2.4.1 Dinamik Faktor Modelinin Yapis1

Faktor veya endeks modelleri ¢ok degiskenli analizlerde veri setinin boyutunu
diistirmeyi amaglayan (data reduction) bir yontem olup, veri setindeki ortak davranisimn,
degiskenlerin dogusal bilesiminden olusan faktor adi verilen gozlemlenemeyen ortak
degiskenler tarafindan aciklanmasima dayanmaktadir (Fiorentini ve Planas, 2003: 12). Veri
setinin genel davranisini karakterize eden ortak faktorlerin, degiskenlerin uzun dénemli
degerlerinden kisa donemli sapmalara yol acan gegici artiklar (idiosyncratic noise)
icermesinden ottirti, dogrudan gozlemlenebilmesi miimkiin degildir. Bu durum o6zellikle
is cevrimleri nedeni ile kisa stireli dalgalanmalarmn etkisini tasiyan enflasyon dahil bircok
makroekonomik degiskenin kullanildigr modeller icin de gecerlidir. Faktor modellerinin
amac1 gecici artiklarin ayristirilarak veri setinin davramisina uygun her serinin ortak

bilesenini tahmin etmektir.

Stock ve Watson (1998: 5)'i takiben faktdr modelini matris formunda asagidaki gibi

tanimlamak miimkiindiir:

X, =AF +e, (2.21)

Burada X, N adet zaman serisinden olusan degiskenler matrisini, F (rx1)

boyutundaki ortak faktorleri, A, degiskenler ve faktorler arasindaki korelasyonu gosteren

(Nxr) boyutundaki faktor yiiklerini (factor loadings) ve e;ise (Nx1) boyutundaki gegici
artiklar vektoriinti temsil etmektedir. Literattirde faktor analizi genellikle temel bilesen
(principal component) analizi ile karistirilmaktadir. Iki metod iligkili olmasma ragmen
temelde birbirinden farklidir. Faktor modeli artiklarin es varyansa sahip olmasi

durumunda temel bilesen modeline dontistir. Yukaridaki modelin, faktor ytikleri ve gecici
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artiklarin yapisi ile ilgili temel varsaymmlar1 asagidaki gibidir (Timm, 2001: 496, Fiorentini

ve Planas, 2003: 12):

1) F ve e;biribirinden bagimsizdir, cov(F;,e)=0.
2) F’nin beklenen degeri sifirdir, E(F;)=0

3) F’nin kovaryans: (rxr) boyutundaki birim matrise esittir, cov (f) = L.

Tum varsaymmlarin gecerli olmasi durumunda denklem (2.21)'de tanimlanan
model statik faktor modeli olarak adlandirilir. Dinamik faktor modellerinde ise analize
zaman unsuru dahil edilmistir. Statik faktor modelinin ti¢ yolla dinamik faktér modeline
dontstiiriilmesi miimkiindiir: bunlardan birincisinde faktorlerin zamana gore degistigi,
ikincisinde ise gegici artiklarin birbirleri ile korelasyon iliskisinde oldugu varsayilmaktadir,
ticlincti ve son durumda ise faktorlerin gecikmeli degerleri modele dahil edilerek statik
model dinamik modele dontsttiruliir (Stock ve Watson, 1996: 6). Bu calismada Forni,
Hallin Lippi ve Reichlin (1999, 2000) tarafindan gelistirilen faktorlerin gecikmeli

degerlerinin modele dahil edildigi tictincti yaklasim benimsenmistir.

Forni, Lippi ve Reichlin (2000)’e gore Zinin duragan zaman serilerinden olusan
Nx1 boyutundaki degiskenler vektoriinii, Y/nin qxl1 boyutundaki ortak faktorler
vektoriint ve temsil etmesi durumunda genellestirilmis dinamik faktor modeli asagidaki

gibi ifade edilebilir:

Z,=C, (LY, +¢ =x'+¢, (2.22)

Burada L gecikme operatoriinii, ¢, Nx1 boyutunda gegici artiklar vektoriini
gostermektedir. Nx1 boyutundaki ' ise serilerin ortak bilesenlerini temsil etmektedir.

Ortak faktorler ile gecici kisim arasindaki ortogonalite kogsulu (cov( ¥/, {,)=0), yukaridaki
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modelin izgisel yogunluk matrisinin (spectral density matrix) asagidaki gibi ifade

edilmesine imkan saglar:

D@=3"(@+) (@) (2.23)

w'nin [—7[,7[] arasindaki siklik oldugu denklem (2.23)'te Z(a)) , Zj{(a)) ve
Z ;(a)) sirastyla serilerin, ortak ve gecici kisimlarin izgisel yogunluk matrislerini

gostermektedir. Ortak kisim vektoriiniin ¥/, tahmini Forni, Hallin Lippi ve Reichlin (1999,

2000)’de asagidaki adimlar1 icermektedir.

Ik olarak statik faktor analizinde oldugu gibi degiskenler arasindaki iliskiyi

gosteren yukaridaki Z(a)) kovaryans matrisi hesaplanmaktadir. Daha sonra elde edilen

kovaryans matris Z(a)):CKC' olacak sekilde izgisel ayristirmaya (spectral

decomposition) tabi tutulmaktadir. Burada C, NxN boyutundaki 6zdeger vektorlerinden
olusan matrisi gosterirken, K 6zdegerlere (eigenvalues) ait kosegenel (diagonal) matristir.
Ikinci asamada faktorlerin secilmesi amaciyla ozdegerler biiyiikten kiigtige dogru
siralanmakta, bunlardan en biiyiik degere sahip ilk q 6zdeger belirlenmektedir. Z/nin ilk q

ozdeger vektori lizerine projeksiyonu asagidaki ortak bilesen matrisini verecektir.

x' =KU(L)Z, (2.24)

Burada K?(L) NxN boyutundaki filtre matrisini vermektedir.

K/(L)= p,(L"Y p(L)+ ot p, (LY p, (L) (2.25)
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Forni, Hallin Lippi ve Reichlin (2000) belirli varsayimlar altinda z* ‘in x’'nun

tutarli bir tahmin edicisi oldugunu gostermistir. Matris polinomu K?(L) 'nin frekans

bolgesi (frequency domain) olarak asagidaki gibi ifade edilmesi miimkiindiir:

K'(®) = p,(0) p,(@)+.....+ p, (@) p, (@) (2.26)

K (w) 'nun jj'inci elemam asagidaki gibi yazilabilir:

(2.27) Ki? (w) = p]i(a))/p]j(a)) to + pqi(a)),qu(a)) .

Buradan j'ninci bilesene ait i'inci ortak bilesenin ters Fourier dontistimi ile sdyle

hesaplanmas1 miimkiindyir.

1 2M o
(2.28) K¢ = K (@, )e"” .
*OM +1 %; R

Burada M frekans bolgesi analizinde kullanilan (0, ) araligidaki siklik sayisidir
ve ortak bilesenlerin is cevriminin karekteristiklerine gore belirli bir periyodun altindaki
hareketleri kisa, {istiindekilerin uzun donemli bilesenin bir pargas1 seklinde
ayristirilmasinda kullanilir (Giannone ve Matheson, 2007: 149). Buna gore her serinin ortak

ve gecici kisimlarinin asagidaki gibi ayristirilmasi miimkiind{ir:

Z, ="+ (2.29)

Serilerin uzun ve kisa dénemli kisimlarmin tahmin edilmesini saglayan bu model
fiyat hareketlerinin kalic1 kismi olarak tanimlanan g¢ekirdek enflasyonun tahmininde de

kullanilmaktadir.
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2.4.2 Literatiir ve Uygulama

Cekirdek enflasyonun dinamik faktor modelleri ile tahmininde literattirde sinirh
sayida calismaya rastlanmakla birlikte, ortak bilesenlerin tahmininde iki farkli yontemin
kullanildig1 gortilmektedir: Bunlardan birincisi Bryan ve Cecchetti (1993) tarafindan
onerilen yontemdir. 1967-1992 dénemine ait 36 bilesenden olusan aylik ABD enflasyon
verilerinin kullanildig1 s6z konusu calismada gozlemlenemeyen dinamik faktorler Stock
ve Watson (1991) tarafindan gelistirilen maksimum olabilirlik yontemine dayanan Kalman
filtreleme yontemi ile tahmin edilmistir. Le Bihan ve Sedillot (1999) Fransa'nin
uyumlastirilmis tiiketici fiyat endeksinin 1971:02-1998:12 donemine ait aylik bes bilesenini
kullandig1 calismasinda, Bryan ve Cecchetti (1994) ile ayn1 yontemi kullanarak cekirdek
enflasyonu kalman filtreleme yontemi ile tahmin etmistir. SVAR, dislamaya ve kirpmaya
dayali cekirdek gostergeleri de hesaplandig1 soz konusu calismada, dinamik faktérden
elde edilen cekirdek enflasyonun, cesitli kriterlerin saglanmasimnda kirpilmis ortalamalarin
gerisinde kaldig1 bulunmustur. Dinamik faktor modellerinin Kalman filtresi ile tahmin
edildigi bu ¢alismalarda, degisken sayis1 arttikca olabilirlik fonksiyonunun tahmininden
elde edilen parametre sayismm artmasi nedeni ile genis veri setleri kullanilamamistir

(Stock ve Watson, 1998: 9).

Yukarida metodolojik cercevesi verilen Stock ve Watson (1998), Forni, Hallin Lippi
ve Reichlin (2000) tarafindan gelistirilen ikinci yaklasim ise cekirdek enflasyonun daha
genis veri setleri ile frekans bolgesi (frequency domain) analizi cercevesinde tahmin
edilmesine dayanmaktadir. S6z konusu yontem Avrupa Birligi'ne ait 1996-2001 donemini
kapsayan fiyat degiskenleri dahil aylik 400 zaman serisinin kullanildig1 Cristadoro, Forni,
Reichlin ve Veronese (2001) de cekirdek enflasyon tahminine uygulanmistir. Giannone ve
Matheson (2007) s6z konusu yontemin 264 bilesenden olusan 1991:01-2006:02 donemini
kapsayan geyreklik Yeni Zelanda enflasyon verilerine uygulandig: bir diger calismadir.
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Her iki calismada da elde edilen gostergeler dislamaya dayali ve diger alternatif ¢ekirdek
gostergelerle karsilastirilmis, dinamik faktor enflasyonun daha iyi bir gosterge oldugu

sonucuna ulagilmistir.
Uygulama

Dinamik faktér modelinin tahmininde kullanilan veri seti 1996:02-2007:05
donemini kapsayan aylik HICP'nin 72 altbilesenine ait fiyat degismeleri ve toplam

enflasyon ile birlikte N=73 adet degiskenden olusmaktadir.

Forni, Hallin Lippi ve Reichlin (1999, 2000)'i takiben fiyat degismelerinin genel

karakteristiklerini gosteren ortak kisim vektoriinin th , tahminin ilk asamasinda
degiskenler arasindaki varyans kovaryans matrisi Z(a)) (2.23) teki gibi hesaplanmus,
elde edilen matris izgisel ayristirmaya tabi tutulmustur?e.
Sekil 2.4 Degiskenlerin [lk On Dinamik Faktor Tarafindan Aciklanan Varyansi
0.60 -
0.50 -
0.40 -+
0.30 4
0.20 A

0.10

0.00

16 Dinamik faktér modelinin tahmininde Giannone ve Matheson (2007)'da kullanilan Matlab kodlar1 ile
Fiorentini ve Planas tarafindan gelistirilen Busy programu kullanilmuastir.
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Degiskenlerin zaman icerisindeki genel egilimlerini temsil eden faktor sayisinin (q)
belirlenmesi amaciyla 6zdegerler elde edilmis ve biiytikten kiictige dogru siralanmistir??.
Faktor sayismin belirlenmesinde Forni, Hallin Lippi ve Reichlin (1999, 2000) de oldugu
gibi izgisel ayristirmadan elde edilen ilk on 6zdegerin degiskenlerdeki varyans1 agiklama
glicti Sekil 2.4'te verilmistir. Goruldiigi gibi ilk faktor serilerdeki degsmenin ytizde 50’den
fazlasin agiklamaktadir, ilk dort faktor icin s6z konusu oran ytizde 80'e yakindir.
Dolayisiyla ortak kisim vektdriintin belirlenmesinde sadece ilk dort faktoriin dikkate

alimmasi yeterli olacaktir.

Sekil 2.5 Toplam Enflasyon ve Ortak Bileseni

5.00 - r 14.00
4.00 A - 12.00
- 10.00
3.00 -
- 8.00
2.00 -
- 6.00
1.00 - ‘
I - 4.00
0.00 \ i - AW,
NOYo ol feo ol ol e r. %o W. -\ ©w o wof o~ o, 0 o - 2.00
1o \6 o~ o~ o] o] [N [N o OI \—I< I o <t [fo) O l\l
DN N =N =N [N [N =) =) o O o o = jo=) o P +\ S [« (=] [« Ofe\ S =
D\ [=)) [=)) (=) [=)) [=)) (=) [=)) o o o o o (==} (==} “\XZ 7o) [ -] \As] (v
-1.00 — — — — — — — — ISy ISy ISy ISy ISy ISy ISy ¢ & S 0 Vet
\ - 0.00
-2.00 - -2.00
........ rortbil It

Faktor sayis1 disinda belirlenmesi gereken diger bir unsur, frekans bolgesinin

hesaplanmasinda kullanilan (M) siklik sayisidir. Siklik sayist Forni, Hallin Lippi ve
Reichlin (1999, 2000)'de oldugu gibi (V7T /4 =+136/4 =34) seklinde belirlenmistir. Son

asamada K?(L) filtre matrisine ait elemanlarin denklem (2.28) cercevesinde hesaplanmus,

"7 izgisel ayristirmadan elde edilen 6zdegerler Ek Tablo 2.5'te yer almaktadur.
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ortak bilegsenlere ait th* matrisinin elde edilmesi icin denklem (2.24)’te yerine konmustur.
ortbil

Sozii edilen siire¢ sonunda elde edilen enflasyonun uzun donemli bileseni 7 ve

tot

toplam 7, enflasyon Sekil 2.6°da verilmistir. Gortildiigui {izere her iki seri ayni trendi
paylasmakla birlikte aralarinda diizey farki bulunmaktadir. S6z konusu farki ortadan
kaldirmak enflasyonun dinamik faktor bileseni toplam enflasyonun standart sapmasz ile

carpilmis, elde edilen sonug enflasyonun ortalamasina eklenmistir.

N
. 1 . orthil
dfa __ I 2
= \/ E N (z, ,u”,,),) XT, U, (2.30)

1

Boylelikle dinamik faktor gekirdek enflasyon denklem (2.30)'daki gibi elde
edilmistir. Gortildiigii tizere dinamik faktor yonteminden elde edilen ¢ekirdek enflasyon
toplam enflasyon ile ayni trendi paylasmakta, toplam enflasyondan ¢ok az farklilik
gostermektedir (bkz. Sekil 2.6).

Sekil 2.6 Toplam enflasyon 7 ve Dinamik Faktor Enflasyon 7%
14
12

10
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2.5 Degerlendirme

Calismanin bu kisminda cekirdek enflasyon gostergeleri P-star, Yapisal VAR ve
dinamik faktor modellerini kapsayan ampirik yontemler cercevesinde Tiirkiye icin ilk defa
tahmin edilmistir. Yontemlerden elde edilen bulgular1 asagidaki gibi 06zetlemek

miimkiindiir:

— Ampirik uygulamada cekirdek enflasyon ilk olarak paranin miktar teorisine
dayanan P-star yonteminden tiiretilmistir. Bu amacla ilk olarak denge fiyat diizeyi
paranin miktar teorisi denklemi tahmini ile elde edilmistir. Bu tahminlemede
paranin miktar teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha sonra denge
fiyat diizeyinin gerceklesen fiyat diizeyinden farki, toplam enflasyonun bagmmh
degisken oldugu modelde hata diizeltme terimi olarak kullanilmis, cekirdek
enflasyon bu modelden dissal soklarin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.

— Ampirik uygulamada kullanilan ikinci yontem, c¢ekirdek enflasyonun, cikt
enflasyon ve parasal gostergelerden olusan indirgenmis VAR modellerinin
artiklarma uzun donemli kisitlarin konulmasma dayanan yapisal VAR
yaklasimidir. Bu yontemde ¢ekirdek enflasyon ¢ikti, enflasyonun bulundugu temel
modelin yaninda, bu degiskenlere ek olarak nominal faiz orani ve para stokunun
yer aldig {i¢ farkli yapisal VAR modeli tizerinden tahmin edilmistir. Konulan
kisitlar cercevesinde tanimlanan yapisal soklarin degiskenler tizerindeki etkisini
gosteren varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonu analizleri, Quah ve Vahey’in
cekirdek enflasyon tanimina uygun olarak toplam enflasyonun en Onemli
belirleyicisinin ¢ekirdek soklar oldugunu gostermektedir.

— Ampirik yontemler cercevesinde kullanilan son yontem, Stock ve Watson (1998),
Forni, Hallin Lippi ve Reichlin (2000) tarafindan gelistirilen dinamik faktor
modelidir. Bu modelde enflasyon kalemlerinin kalici ve gecici kistmlariin
ayristirilmasinda frekans bolgesi (frequency domain) yontemi kullanilmus,

cekirdek enflasyon, toplam enflasyonun ortak bileseni tizerinden hesaplanmustir.
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Ampirik yontemlerle elde edilen c¢ekirdek enflasyonlar, calismanin izleyen
boliimiinde, istatistiksel yontemlerden elde edilenlerle birlikte saglanmasi istenen kriterler
baglaminda karsilastirilacak, enflasyonun kalic1 bilesenini en iyi temsil eden gostergeler

belirlenecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. CEKIRDEK ENFLASYON GOSTERGELERININ KARSILASTIRILMASI

Daha onceki bolimlerde de belirtildigi tizere literatiirde cekirdek enflasyonun
Olctilmesinde cesitli yontemler kullanilmaktadir. Bu nedenle s6z konusu yontemlerden
hangisinin enflasyonun uzun donemli trendinin daha iyi bir temsilcisi oldugunun
belirlenmesinde cesitli kriterlere ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z konusu kriterler cekirdek
enflasyon gostergelerinin politika yapicilar tarafindan etkin bir sekilde kullanilabilmeleri
icin de gereklidir. Roger (1998) iyi bir cekirdek enflasyonun sahip olmasi gereken
ozellikleri soyle siralamistir: zamanlilik, sapmasizlik, giivenilirlik ve kamuoyu tarafindan
anlasilabilirlik. S6z konusu kriterlere ek olarak Wynne (1999)'e gore iyi bir ¢ekirdek
enflasyon teorik temellere dayanmali, dayanikli, 6ngorii giicti yiiksek ve devamh
olmahdir. Genel olarak kriterler {izerinde bir fikir birligine varilmasma ragmen sozi
edilen kriterlerin olgtilme yontemleri {izerinde hentiz bir fikir birligine varildigim
soylemek miimkiin degildir. Anlasilabilirlik ve gtivenilirlik gibi kriterler, subjektif
temellere dayandiklar i¢cin herhangi bir istatistiksel ve ampirik yontem ile test edilmeleri
mimkin goriinmemektedir. Bu nedenle ¢ogu calismada cekirdek enflasyonlarin secimi

sadece test edilebilir kriterler tizerinden yapilmaktadar.

Calismanin bu bolimiinde 6nceki boliimlerde hesaplanan cekirdek enflasyonlar
cesitli yontemlerle karsilastirilacak, en iyi gostergeler test edilebilir kriterler baglaminda
belirlenmeye calisilacaktir. Literatiirdeki calismalarin cogunda karar verme stirecinde tek
bir ozelligin saglanip saglanmadig1 incelenmistir. Ancak yukaridaki kriterler dikkate
alindiginda tek basma bir kriterin test edilmesi en iyi cekirdek enflasyon olciistintin
belirlenmesinde yeterli olmayacaktir. Bu nedenle calismada sapmasizlik, dayaniklilik ve
zamanhlik, oOngorti giicli  kriterlerine gore cekirdek enflasyon gostergeleri

karsilastirilmistr.
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3.1 Sapmasizlik

Fiyat hareketlerinin gegici ve kalict kisimlarmin birbirinden ayristirilmasinda
kullanilan ¢ekirdek enflasyonun giivenilirliginin en dnemli 6n kosulu cekirdek enflasyon
ile toplam enflasyon arasinda sistematik herhangi bir sapmanmn olmamasidir. Cekirdek
enflasyon ile toplam enflasyon arasindaki ortalama esitlik (mean equality) sapmasizigin
saglanmasmnda tek basina yeterli degildir. Bunun yaninda karsilastirilan enflasyon
ol¢listintin standart sapmasi da toplam enflasyondan daha diistik olmalidir. Enflasyonun
tahmininde kullanilan yontemin sapmali sonuglar vermesi, fiyat degismelerinin genel
trendini iceren stirekli kisimlari dislandigi anlamina gelmektedir (Roger, 1998: 9).
Cekirdek enflasyonun toplam enflasyondan oOnemli derecede sapmasi kamuoyu
tarafindan anlasilabilirligini ve kredibilitesini de olumsuz yonde etkileyecektir. Sozi
edilen dneminden o6turti bir ¢ok calismada gekidek gostergelerin sapmasizlik 6lctitiinu

saglayip saglayamadig cesitli istatistiksel ve ampirik yontemler yardima ile test edilmistir.

Sapmasizligin en temel analizi ¢cekirdek enflasyon oranlari ile toplam enflasyonun
ortalama, standart hata ve diger tanmmsal istatistikler yardimi ile karsilastirilmasma
dayanmaktadir. Bu amacgla Tablo 3.1'de cgesitli tanimsal istatistiklere yer verilmistir.
Tablodan da gortldiigi tizere analiz donemi boyunca tiim cekirdek enflasyon
gostergelerinin ortalamalar1 toplam enflasyona oldukga yakindir. Toplam enflasyon ve

cekirdek enflasyon ortalamalari arasindaki fark da oldukca distiktiir. Agirlikli medyan

wm

7,"") ve Jarqu-Bera (z/”) enflasyon disa diisen fiyat degismelerinin énemli bir kismini
q Y y &

disladiklarindan en diisiik ortalamaya sahip cekirdek enflasyon gostergeleridir.

Tablo 3.1’de yer alan diger istatistikler, cekirdek enflasyon gostergelerinin biiytik
bir kismmimn doénem boyunca toplam ve dislamaya dayali enflasyon oranlarmdan daha

istikrarli bir degisime sahip oldugunu dogrulamaktadir. En diisiik degisim katsayisina

sahip olan gosterge MAD enflasyondur (%™), bunu sirasiyla P-star enflasyon (7/"") ile
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SVAR2 enflasyon (7,"?) takip etmektedir. Cutler gekirdek enflasyon (7*), dinamik

wm

faktor enflasyon (7" ) ve agirhkli medyan (7,"") toplam enflasyondan daha yiiksek
degisim katsayisina sahiptir. Ancak diger degisim istatistikleri dikkate almdiginda
agirlikli medyanin dislamaya dayali enflasyon oranlarindan daha az oynak oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. MAD enflasyon en diisitk medyan mutlak hata ve ortalama
mutlak hata degerlerine sahip cekirdek enflasyon olctistidiir. Bunu sirasiyla agirhikh
medyan ve Jarque-Bera enflasyon izlemektedir. Sozii edilen degisim katsayilarnda VAR
modellerinden elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri diglamaya dayali enflasyon
olctilerinin 6nemli bir kismindan daha iyi sonuglar verirken, Dinamik faktor enflasyon
tum degisim istatistiklerinde en kotti performansi gosteren cekirdek enflasyon olctisti
olmustur. Genel olarak, bu calismada hesaplanan cekirdek enflasyonlarmn dislamaya
dayali enflasyon oranlarindan daha az degisken olmasi, sozii edilen gostergelerin fiyat
diizeyinde meydana gelen gecici soklarin belirlenmesi ve enflasyonun genel trendinin

analizinde daha faydali olabilecegini ima etmektedir.

Yukarida hesaplanan tanimsal istatistikler alternatif enflasyon dl¢iilerinin oynaklik
agisindan karsilastirilmasma izin verse de, sozii edilen gostergelerden hangisinin
enflasyonun daha sapmasiz bir temsilcisi oldugu hakkinda kesin bir sey
soyleyememektedir. Bu nedenle literatiirde sapmasizligin test edilmesi icin cesitli ampirik

modeller kullanilmaktadir.
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Tablo 3.1 Cekirdek Enflasyon Gostergelerinin Tanimsal Istatistikleri

Ortalamadan
Ortalama Farklicr Standart  Degisim Medyan Ortalama
(%) (x-7)  Sapma Katsayisi  Mutlak Hata Mutlak Hata
z 2.861 - 2313 0.808 1.888 1.906
ﬂ.(’xl
! 2.840 0.022 2.149 0.757 1.764 1.767
ex2
ﬂ'[
2.849 0.013 2.189 0.768 1.803 1.803
ﬂzx3
' 2.867 -0.005 2204 0.769 1.787 1.801
ﬂcllf
' 2,672 0.189 2.289 0.857 1.802 1.807
z
2.708 0.153 2.075 0.766 1.738 1.739
”rdw
277 0.091 2.070 0.747 1.734 1.742
zm
2.372 0.490 1.944 0.820 1.600 1.609
ﬂ.rfb
2.645 0.217 1.939 0.733 1.630 1.622
ﬂrmzld
2.851 0.011 1.794 0.629 1.488 1.493
”rzl.\')’l()
3.056 -0.195 2267 0.742 1.821 1.836
ﬂrm‘)’l 5
2904 -0.043 2222 0.765 1.795 1.802
ﬂrm‘)' 20
2.804 0.057 2180 0.778 1.771 1.778
ﬂrzl.\')'li
2.728 0.133 2.147 0.787 1.755 1.759
72/."[).\‘)‘1”’
2.810 0.052 1.930 0.687 1.736 1.737
ﬂ..v var |
' 2.791 0.070 2.082 0.746 1.796 1.796
ﬂ.r.v var 2
2.792 0.070 1.975 0.708 1.704 1.714
ﬂ.r.v var 3
2.789 0.072 2.019 0.724 1.770 1.772
T
2.859 0.002 2.345 0.820 1.883 1914

Not: Tablodaki istatistikler asagidaki formiiller ile hesaplanmistir:
Degisim Katsayisi= ¢, /7

Medyan mutlak hata= 1/ Tz‘:|n‘ —med(, )|
i=1

Ortalama mutlak hata= 1/ Tz[: |z, - |
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Bu calismada sapmasizhigmm test edilmesinde cekirdek enflasyon ile toplam

enflasyon arasmdaki iliskiye dayanan asagidaki regresyon modeli kullanilmustur:

core

=7, :ﬁ(ﬂ-twﬂ’ -7 )+ut (31)

Burada 7, 7"

" toplam ve cekirdek enflasyonu, u,ise ideal kosullar1 saglayan
hata terimini temsil etmektedir. Yukaridaki modelde herhangi bir sabit terim
kullanilmamustir, bunun nedeni her iki degiskenin ortalamasinda meydana gelecek
sistematik farklarin sapmasizlik kosuluna zarar verme ihtimalidir. Yukaridaki denklemde

sapmasizlik kosulunun saglanmas: £ katsayisin bire esit olup olmamasma baghdur.
[’nun bire esit olmasi gekirdek ve toplam enflasyondaki degismelerin zaman igerisinde

ayni trendi izledigi anlamina gelmektedir, diger bir deyisle cekirdek enflasyon toplam

enflasyonun sapmasiz bir tahmin edicisidir.

Yukaridaki denklem cercevesinde tahmin edilen S katsayilann ve =1
siirlandirilmis F testi sonuglar: Tablo 3.2'de verilmistir. Gortildiigi tizere stnirlandirilmis
F testi cogunlugu ampirik yontemlere dayanan bazi gekirdek olgiileri igin red edilmistir.

Bunlar P-star enflasyon (7”), SVARI enflasyon (7;*'), SVAR3 enflasyon (7,"") ve

dinamik faktor (7" ) modelinden elde edilen enflasyondur. Sapmasizlik kosulunun kabul

edilmedigi istatistiksel yontemlere dayali gostergeler ise cift agirlikli enflasyon (7."),

varw

varyans agirlikli enflasyon (7" )’ dur. Bu bulgular bahsi gecen cekirdek enflasyon serileri
ile toplam enflasyon arasinda sistematik bir ayrismanin oldugu, sozii edilen yontemlerde
kullanilan dtizlestirme prosediiriiniin (smoothing procedure) giivenilir olmadig:
dolayisiyla enflasyonun kalic1 trendinin dislandig: seklinde yorumlanabilir. Dikkate deger

diger bir nokta da direngli ¢ekirdek enflasyonlarin tiimiintin (agirlikli medyan (),
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Jarque-Bera enflasyon (7”), MAD enflasyon (7" ) ve asimetrik kirpilmis ortalamalar

asy

(7,7)) yukaridaki denklem cercevesinde tanimlanan sapmasizlik kosulunu saglamasidir.

Tablo 3. 2 Cekirdek Enflasyon Olgiilerinin Sapmasizlik Testleri

Model: AT, = BAT + u, F-test Kisiti: =1
p Olasilik F istatistigi Olasilik

" 0.978 0.000 0.054 0.817
& 0.952 0.000 0292 0.590
" 1.004 0.000 0.011 0.917
" 1.038 0.000 0.265 0.607
& 1171 0.000 4220 0.042
& 1.130 0.000 3.220 0.075
g 0.889 0.000 1.789 0.183
g 1.036 0.000 0.497 0.482
e 0.936 0.000 0537 0.465
" 0.942 0.000 1.661 0.200
e 0.959 0.000 0.770 0382
. 0.977 0.000 0262 0.610
”’1 0.972 0.006 0.672 0.414
< 0.079 0485 67.236 0.000
= 0032 0.849 38,890 0.000
" 0.906 0.000 0428 0514
" 0.706 0.000 3.670 0.058
" 1576 0.000 11562 0.001

Not: Tium regresyonlarda degisen varyans ve otokorelasyon tutarh varyans kovaryans matrisi
kullanilmgtir.
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Genel olarak elde edilen bulgular, hesaplanan cekirdek enflasyonlarm 6nemli bir
kismmm toplam enflasyondan daha az oynak oldugunu, cekirdek ve toplam enflasyon
arasindaki sapmanin dislamaya dayali ve direngli ¢ekirdek enflasyonlar igcin anlaml
olmadigimi gostermektedir. Buna karsin sapmasizlik kosulu P-star, SVAR ve dinamik
faktor yontemleri ile hesaplanan cekirdek enflasyon serilerinin bazilar1 tarafindan

saglanamamuistir.

3.2 Dayaniklilik ve Zamanhlik

Cekirdek enflasyonda bulunmas: gereken diger bir ozellik dayanikliliktir,
dayaniklilik ¢ekirdek enflasyonun zamana gore degismemesi, siksik revize edilmemesi
seklinde tanimlanabilir (Wynne, 1999: 16). Diger bir deyisle yeni gozlem ve degiskenlerin
eklenmesi veya tahmin doneminin degistirilmesi para otoriteleri tarafindan izlenen
gostergelerin ge¢mis donemdeki degerlerini etkilememelidir. Dayanikli olmayan bir
yontemin kamuoyuna ilan edilmesi uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin

glivenilirligini olumsuz yonde etkileyecektir.

Dayaniklilik ile yakindan iligkili olan diger bir 6zellik ise zamanliliktir. Zamanlilik
cekirdek enflasyonun toplam enflasyon ile ayni anda hesaplanabilme imkanma sahip
olmasi ve ayn1 anda ilan edilebilmesidir (Roger, 1998: 10). Cekirdek enflasyonin toplam
enflasyonun ilanindan sonra hesaplanmasi durumunda, so6zii edilen dlgtintin politika

yapicilar agisindan 6nemini ve kredibilitesini diistirecektir.

Bu calismada hesaplanan ¢ekirdek enflasyon oranlaria bakildiginda, bunlardan
bir kismmnin kullanilan yontem geregi dayanikli degildir. Varyans agirhikls, ¢ift agirhikli
cekirdek enflasyon gostergeleri hesaplanmalarinda kullanilan fiyat bilesenlerinin
varyansinin yeni verilerin eklenmesi ile birlikte degismesinden otiirti bu 6zellige sahip

degildir. Cutler’'in stiregen agirlikli (persistent weighted) enflasyonunda fiyat bilesenlerine
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ait agirliklar otoregresif bir modelin tahmininden elde edilmektedir. Yeni enflasyon
verilerinin eklenmesi ile birlikte tahmin déneminin degismesi sadece gelecekteki degil
gecmis donem agirliklariin degismesi anlamina gelmektedir, bu da hesaplanan gekirdek
enflasyon oranin siirekli revizyonunu beraberinde getirmektedir. Ancak her iki enflasyon
olctisti de zamanhdir yani toplam enflasyon ile birlikte ayni anda hesaplanmalar:

miimkiindiir.

Istatistiki gostergeler siniflamast igerisinde yer alan dislamaya dayah yontemler ve
direncli yontemler (agirlikli medyan, asimetrik kirpilmis ortalamalar, Jarque-Bera ve MAD
kirpilmis ortalamalar) ise dayarniklililk ve zamanhlik kriterlerinin her ikisini de
saglamaktadir. Bunun nedeni direncli yontemlerin sadece yatay kesitsel diizlemde
hesaplanmasidir. Dolayisiyla bu yontemler zamana bagh herhangi bir tahmin stirecini ve
hesaplanmasinda fiyat bilesenleri disinda herhangi bir veriyi gerektirmedigi icin dayanikl

ve zamanlidir.

Buna karsmm ampirik yontemlerde tahmin donemi ve analizde kullanilan
modellerdeki farkliliklar ¢ekirdek enflasyon serilerinin degismesine neden olmaktadir. Bu
nedenle ampirik gostergelerin hicbiri dayaniklilik kriterini saglayamamaktadir. P-star
enflasyon da sozii edilen cekirdek enflasyonlardan biridir. P-star modelinin dayanikliligimn
gostermek icin enflasyonun tahmin edildigi hata diizeltme modeli 1998:1-2005:1 donemi
icin tekrar tahmin edilmis, elde edilen sonug Sekil 3.1’de 6nceki tiim donem icin tahmin
edilen P-star enflasyon ile karsilastirilmistir. Gortildiigii tizere tahmin donemindeki
farklilik, regresyon modelinin artiklarindaki degisime bagli olarak P-star enflasyonun
onemli olctide farklilasmasma neden olmustur. Yapisal VAR dayaniksiz ampirik
yontemlere diger bir ornektir, sozii edilen yontemden elde edilen cekirdek enflasyon
serileri hem doneme ve modeldeki gecikme sayisina, hem de tahminde kullanilan

degiskenlere gore farklilasmaktadir (bkz. Sekil 2.5).
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Sekil 3.1 Tahmin Dénemindeki Degismenin P-star Enflasyon Uzerindeki Etkisi

12+

10

Dikkate deger diger bir husus da ampirik yontemlerin zamanliik kosulunu
saglayamamasidir. P-star enflasyonun zamanhligi, kullanilan parasal gostergelerin
enflasyon verisi ile ayn1 anda ulasilabilir olmasma bagli iken, Yapisal VAR modellerinde
enflasyonun hesaplanmasinda temel sorun analizde kullanilan reel gelir degiskeninin

enflasyon ile ayni siklikta ilan edilmemesidir. Bu agidan bakildiginda zamanlilik kosulunu

saglayabilecek tek enflasyon gostergesi dinamik faktor enflasyon (ﬁflfa ) dur. Ancak

cekirdek enflasyonun fiyat endekslerinin ortak trendinin dinamik faktor modeli ile elde
edildigi sozii edilen yontemde de diger ampirik yontemlerde oldugu gibi tahmin
doneminin degismesi, hesaplanan enflasyonun farklilasmasina neden olmaktadir (bkz.

Sekil 3.2).
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Sekil 3.2 Tahmin Dénemindeki Degismenin Dinamik Faktor Enflasyon Uzerindeki Etkisi
14
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10 A

N
1996-7
19971
19977
1998-1
1998-7
1999-1
1999-7
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2000-7
2001-1
2001-7
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20027
2003-1
2003-7
2004-1
2004-7
2005-1
2005-7 <%
2006-1
2006-7
2007-1

ndfa ——— ndfa98

Ozetle, varyans agirlikli ve cift agirlikli gekirdek enflasyon gostergeleri harig tim
istatistiksel gostergeler zamanlh ve dayanikhidir. Buna karsmn ampirik gostergeler yeni
degiskenlerin modele dahil edilmesine kars1 duyarli olmalari, tahminde kullanilan fiyat
dis1 degiskenlere aninda ulasilamamasi ve zamana dayali analiz gerektirmelerinden otiirii

dayaniklilik ve zamanlilik kosullarini saglayamamaktadir.

3.3 Ongorii Giicii

Cekirdek enflasyonda bulunmasi gereken diger bir o6zellik, enflasyonun
gelecekteki trendi ile ilgili bilgiler icermesi, diger bir degisle enflasyonun gelecekteki
degerlerinin iyi bir 6ngoriisiinii saglamasidir. Literatiirde alternatif ¢ekirdek enflasyon
serilerinin 6ngorii giiciiniin karsilastirilmasmda cgesitli yontemler tercih edilmektedir.
Bununla birlikte, cogu calismada Cecchetti (1993) tarafindan onerilen, enflasyonun ileriye
dontik trendi ile gekirdek enflasyon arasindaki farkm 6l¢iilmesine dayali referans trend
yontemi (benchmark measure method) kullanilmistir. Diger bir performans olgiitii ise
cekirdek enflasyonun toplam enflasyonu ongorii gliciniin dlctildiigti regresyon

modelleridir (Wynne, 1999: 16).
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Enflasyonun 6ngorii giictintin 6l¢tilmesinde referans trend yonteminin tercih
edildigi calismalarin ¢ogunda direngli tahmin yontemlerine dayali ¢ekirdek enflasyonlar
hesaplanmistir. Heath, Roberts ve Bulman (2004), Rich ve Steindel (2005) referans trend
metodunun diger cekirdek enflasyon olciilerinin degerlendirilmesi igin de kullanildig:
calismalar arasinda gosterilebilir.  Sozii edilen calismalarda tercih edilen referans
degiskenler calismadan calismaya farkliik gostermektedir. Omegin bu yontemin ilk defa
kullanildig1 Cecchetti (1993)'te enflasyonun 36 aylik hareketli ortalamas1 uzun donemli
referans degisken olarak secilmistir. Benzer sekilde Bryan, Cecchetti ve Wiggins (1997)
optimal kirpma yiizdesinin belirlenmesinde toplam enflasyonun 36 aylik merkezi
hareketli ortalamasini kullanmistir. Birlesik Krallik enflasyon verilerini kullanildig:
calismada, Bakhshi ve Yates (1999) alternatif direncli enflasyon serilerinin 6ngorii gtictini
toplam enflasyonun 37 aylik merkezi hareketli ortalamasi ile karsilastirarak dlgmiistiir.
Portekiz enflasyon verilerinin kullamildigi Coimbra and Neves (1997)'te TUFE’den
hesaplanan medyan enflasyon, enflasyonun uzun doénemli trendini yansitan referans

degiskendir.

Sozii edilen calismalarda referans trend degiskenin belirlenmesinden sonra
enflasyonun uzun dénem trendini yansitan referans trend degisken ile test edilen ¢ekirdek
enflasyon o6lctisti arasindaki farki minimize eden ortalama hata kareleri toplaminin karekikii
(RMSE) veya ortalama mutlak hata (MAE) istatistikleri hesaplanmakta alternatif enflasyon

rest

olctileri bu sekilde karsilastirilmaktadir. Test edilecek cekirdek enflasyon degerleri 77, ,

t
enflasyonun referans trend 6lgiisii 7/ olarak nitelendirilirse RMSE ve MAFE'yi asagidaki

gibi ifade etmek miimkiind{ir:

T
Z (ﬂttest _ 7z.tref )2

RMSE =1|+=. (32)
T
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T
test ref
2|7~
t=1

MAE=+2 3.3)
T

Referans trend metodunda RMSE ve MAE kriterleri arasindaki tercih ¢ok
onemlidir, bazi durumlarda her iki kriter birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir.
Ornegin Bryan ve Cecchetti (1994, 1996), Bryan, Cecchetti veWiggins (1997) ve Cecchetti
(1997), enflasyonun 36 aylik hareketli ortalamasmi uzun donemli trend gostergesi olarak
sectikleri calismalarinda RMSE minimizasyon kriterini se¢misler fakat MAE ile de benzer
sonuglarin elde edildigini belirtmislerdir. Ancak, Bakhshi ve Yates (1999), her iki kriterin
farkli sonuglar verdigini bulmus, bunlardan MAE kriterinden elde edilen sonugclar:
dikkate almistir. Silver (2007) ise her iki istatistige dair sonuglarin karsilastirmali olarak
verilmesi gerektigini vurgulamis, sonuclarin cok farkli ¢ikmas: durumunda disa diisenlere

daha dayanikli olan MAE'nin tercih edilmesini dnermistir.

Cekirdek enflasyonlarn ©ngorii guctintin dlgtilmesinde kullanilan ampirik
modeller calismadan calismaya farklilik gostermektedir. Ornegin Bryan and Cecchetti
(1993)’'te 12 donem gecikmeli cekirdek enflasyonun bagimh degisken oldugu asagidaki

model kullanilmistir:

T =0,tar’ +E (34)

Aylik ABD enflasyon verilerinin kullanildig1 ad1 gecen calismada agirlikli meydan
ytizde 15 simetrik kirpilmis ortalamaya gore daha dusiik hata kareleri toplamimi veren en

iyi cekirdek gostergedir.

Diger bir calisma olan Laflache (1997)'de c¢ekirdek enflasyonun gecikmeli

degerlerinin yer aldig1 asagidaki model tercih edilmistir:
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T,=0,+ ) am +E, (3.5)

i=1

Diizeltilmis R-karesi en yiiksek olan gosterge en iyi cekirdek enflasyon olarak
kabul edilmistir. Lafleche (1997)'m kullandig1 gecikmeli modelin aksine Cutler (2001)
cekirdek enflasyonun toplam enflasyonu aciklama giictinti belirlemek igin asagidaki

ileriye doniik modeli kullanmistir:
T, =0+ +(1-p)m, +¢€ (3.6)

Yukaridaki modelde f'min sifira esit olmast ( f=0) durumunda cekirdek
enflasyonun, enflasyonun gelecekteki degerinin belirlenmesinde herhangi bir katkis1
yoktur. B'nin bire esit olmas1 (B =1) olmas: durumunda gekirdek enflasyon toplam
enflasyonu miitkemmel olgtide aciklamaktadir. f 'nin sifirla bir arasinda yer almasi
(0<B<1) cekirdek enflasyonun gelecek enflasyonun tahmininde hala agiklayici giicii
oldugu anlammna gelmektedir. S 'nin 0.5 ile bir arasinda yer almasi (0.5< f<1) ise
cekirdek enflasyonun gelecek enflasyonu toplam enflasyona oranla daha iyi
aciklayabildigini gostermektedir (Cutler, 2001: 23). Cutler (2001) gelistirdigi bu model
yardimu ile alternatif cekirdek enflasyon olgiilerinin 6ngorii giicinii test etmis ve

kendisinin 6nerdigi stiregen agirlikli enflasyonun agirhikli medyan ve kirpilmis

ortalamalara gore 6ngorii giicli agisidan istiin geldigini bulmustur.

Diger bir calisma olan Cogley (2002: 104)'de asagidaki ileriye doniik model

kullanilmigtir:

T

t+h

-z =a,+p,(r, —x")+u

t

(3.7)

t+h
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Yukarida tahmin edilen denklemin @, =0,ve 8, =1 kistim1 saglamasi toplam
enflasyonun cekirdek enflasyondan sapmasmnmn (7, —7) enflasyondaki gecici
bilegenleri tam olarak dlctiigii anlamina gelmektedir. 5, negatif ve mutlak deger olarak
birden kiiciik ise toplam enflasyonun cekirdek enflasyondan sapmast (7, —7,") ,

enflasyonun gecici kismini oldugundan yiiksek dlgmektedir. Benzer sekilde S, negatif ve

mutlak deger olarak birden biiyiikse toplam enflasyonun cekirdek enflasyondan sapmasi

core

(z, —7,”"), enflasyondaki gecici bilesenleri oldugundan diisiik dl¢gmektedir.

Ongorii Giiciiniin Alternatif Yontemler Cercevesinde Degerlendirilmesi

Cekirdek enflasyon gostergelerinin ongorii giict ile ilgili bir fikir edinebilmek
amaciyla ilk olarak cekirdek enflasyon olgiilerinin cari degerleri ile gelecek enflasyon
arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon katsayilar1 degisik zaman dilimlerini icerecek
sekilde hesaplanmistir (bkz. Tablo 3.3). Korelasyon katsayismin kisa donemlerde ytiksek
olmasi, donem sayisi arttikca sifira yakinsamasi beklenmektedir. Bu Ongtirti ile paralel
olarak cari diizeyde tim cekirdek enflasyon olgiileri ile toplam enflasyon arasmnda
yaklasik ytizde 90'larda seyreden yiiksek korelasyon katsayilar: elde edilmekle birlikte
donem sayisindaki artisla korelasyon katsayilarmda bir diisme goriilmektedir. Cari
diizeyde istatistiksel ve dislamaya dayali ¢ekirdek enflasyon oranlari, ampirik olanlara
gore daha ytiiksek korelasyon katsayisina sahiptir. Jarque-Bera kirpilmis ortalamalar cari
donemde dislamaya dayali enflasyon tiirlerine gore cari enflasyonla daha az iliskili
olmasma ragmen 6 ve 18 aylk diizeyde gelecek enflasyon ile en yiiksek korelasyon
katsayisina sahiptir.  P-star enflasyon, agirlkli medyan ve aismetrik kirpilmis
ortalamalarin korelasyon katsayilar1 dislamaya dayal ve diger ampirik olanlardan genel

olarak daha yiiksek ¢ikmuistir.

81



Tablo 3. 3 Gelecek Enflasyon ile Cekirdek Enflasyon Olgiileri Arasindaki Korelasyon Iligkisi

TC[ Tct+6 Tct+12 Tct+18
" 0.933 0.630 0.590 0.603
A 0.933 0.624 0.579 0.603
7 0.941 0.638 0.555 0.588
" 0.951 0.611 0.537 0.583
™" 0.924 0.658 0.547 0.604
z" 0.943 0.638 0.578 0.595
" 0.938 0.636 0.575 0.611
2 0.899 0.664 0.588 0.642
z 0.910 0.617 0.549 0.574
™t 0.969 0.633 0.579 0.600
LA 0.964 0.631 0.582 0.607
e 0.958 0.631 0.582 0.610
L 0.952 0.628 0.578 0.609
" 0.672 0.555 0.663 0.625
! 0.791 0.571 0471 0.518
e 0.891 0.597 0.443 0.549
" 0.867 0.590 0.429 0.566
" 0913 0.653 0.580 0.602
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Cekirdek enflasyonlarin dngorii giictiniin belirlenmesinde diger bir yaklagim, Cecchetti
(1993) tarafindan onerilen referans trend yontemidir. Bu calismada referans trend
yonteminin trend degisken se¢cimine kars: duyarli oldugu dikkate alinarak RMSE ve MAE
istatistiklerinin hesaplanmasinda ti¢ farkli trend degisken dikkate alinmistir. Bunlar

toplam enflasyonun 12 ve 24 aylik merkezi hareketli ortalamasi (7°™ ve n"°™) ile

Hodrick-Prescott filtreleme (7™ ) yonteminden elde edilen serilerdir (bkz. Sekil 3.4).

Sekil 3. 3 Cekirdek Enflasyonlarmn Karsilastirilmasmda Kullanilan Trend Degiskenler
14
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Alternatif trend degiskenlerle hesaplanmis Tablo 3.4'te yer alan RMSE ve MAE

istatistiklerine ait sonuclar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

— Cekirdek enflasyon 6l¢iilerinin 6nemli bir kismi1 toplam enflasyondan daha diistik
RMSE ve MAE istatistigine sahiptir. Bu durum c¢ekirdek enflasyon oranlarinin
enflasyonun uzun dénemli trendini daha iyi yansittiginin bir gostergesidir.

— 12 aylik merkezi hareketli ortalamanin trend degisken oldugu durumda tiim

RMSE ve MAE sonuglar1 SVAR3 (7,**), Jarque-Bera (7" ), SVAR2( 7, ") ve P-star
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(7"™") enflasyonun en yiiksek 6ngorii giiciine sahip olduguna isaret etmektedir.

MAD cekirdek enflasyon, medyan enflasyon, ve diger istatistiki agirliklandirma
yontemleri de genel olarak dislamaya dayali enflasyon olctilerinden daha diistik
sonuclar vermistir.

— Asimetrik kirpilmis ortalamalarin 7, performans: diger direngli tahmin edicilere
gore dustik ¢ikmistir. Diistik kirpma yiizdelerinde dislamaya dayali enflasyon
olctilerinden daha yiiksek RMSE degerlerine sahip olmasina ragmen 54’tincii
ytizdelik etrafinda ytizde 25 asimetrik kirpmadan goreceli olarak iyi sonuglar elde
edilmistir

— Cutler'in siiregen ¢ekirdek enflasyonu 7;* ve Dinamik faktdr enflasyon ",
RMSE ve MAE istatistiklerinin ¢ogunda dislamaya dayali enflasyonlardan daha

kot bir performans gostermistir.

RMSE ve MAE istatistiklerine gore enflasyonun ongoriisiinii dislamaya dayali
enflasyon olctilerinden daha iyi bir sekilde saglayan ¢ekirdek enflasyon 6lctilerinin 6nemli
bir kisminin sapmasizlik testinden gecemedigi dikkate alinirsa yukaridaki sonuglar
ihtiyatla yorumlanmalidir. RMSE ve MAE istatistiklerinin hesaplanmasinda kullanilan
referans degiskenin enflasyonun uzun donemli trendini temsil ettigi varsayimi gercekci
degildir. Eger enflasyonun trendi halihazirda referans degisken olarak kullanilan
hareketli ortalamalar veya Hodrick-Prescott yonteminden elde edilen trend tarafindan
tarafindan temsil ediliyorsa cekirdek enflasyonun hesaplanmasima ihtiya¢ yoktur, bu
durumda referans degiskenler ¢ekirdek enflasyon olarak kabul edilmelidir. Bu nedenle
cekirdek enflasyonlarm ongorii giictiniin dlgtilmesinde modele dayali ampirik yaklasimlar

daha faydali sonuclar verecektir.

84



Bu cercevede c¢ekirdek enflasyonlarin ongorii giictinin  ampirik olarak
karsilastirilmasi igin Cutler (2001)"in denklem 3.6’da verilen modeli tahmin edilmistir’s. (3
katsayilar1 ve diizeltilmis R-kareler Tablo 3.6'da verilmistir. Modellerden elde edilen

tahminler genel olarak asagidaki gibi 6zetlenebilir:

— Tum { katsayilar: sifirdan kiiciiktiir, buna gore cekirdek enflasyonlardan higbiri
gelecek enflasyonu tamamiyla agiklayamamaktadir.

dfa cut

— Dinamik faktor enflasyon 7;“ ve Cutler'm stiregen cekirdek enflasyonu 7,
disindaki tiim ¢ekirdek enflasyonlarin katsayilar: istatistiksel olarak anlamli ve 0.5

ile 1 arasindadir 0.5< S <1, dolaysiyla 6ngorii giigleri toplam enflasyondan daha

wm

yiiksektir. Tum gostergeler arasinda agirlikli medyan 7™, cift agirlikli enflasyon

dw . . . . asy asy
x" , yiizde 20 ve yiizde 25 asimetrik kirpilmis ortalamalarin 7/”* ve 77

performans: dikkate degerdir, s6zii edilen oOlctiler her iki donemde de en yiiksek 3
katsayisina sahiptir.

— Cekirdek enflasyonlarin 12 ay sonraki enflasyonu agiklama giiciine bakildiginda 6
ay diizeyinde aciklama giicti olmayan Dinamik faktor enflasyon z# ve Cutler'm

s var2 svar3 ,

stiregen cekirdek enflasyonu 7, yaninda 7, ve 7, 'nin de 6ngorii giictiniin

olmadigr gortilmektedir. Ayrica, z"in B katsayis1 anlamli olmasma ragmen
0.5'ten ktigtikttir, dolayisiyla gelecek enflasyonun aciklanmasinda toplam
enflasyonun kendisinden daha az 6nemlidir.

— Dikkate deger bir nokta da tiim direncgli enflasyon olctilerinin Cutler'm modeli
cercevesinde gelecekteki enflasyonu agiklama gtictiniin ytiksek ¢ikmasidir. Direncli

enflasyonlarin cogunun Kkatsayilar1 dislamaya dayali enflasyonlardan daha

yiiksektir. Dolayisiyla daha iyi bir 6ngorii giicti saglamaktadar.

'* Cekirdek enflasyonlara ait Cutler modelinden elde edilen B katsayilari ve diizeltilmis R-kareler Ek Tablo
3.1'de yer almaktadir.
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Cutler'in modeli yaninda Cogley (2002)nin 6ngori glictiniin 6lctilmesinde
kullandig1 model 6 ve 12 aylik donemler icin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir (bkz. Ek Tablo 3.2

ve 3.3). Modellerden elde edilen bulgular1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

— Cutler'm modelinden farkli olarak istatistiksel gekirdek enflasyon olgtiilerinin
ampirik olanlara gore daha yiiksek bir dngorii giictine sahip oldugu daha belirgin
olarak soylenebilmektedir. Bu durum istatistiksel gostergeler ve toplam enflasyon
arasindaki farkin stiregen olmadigini ve toplam enflasyonun cekirdek enflasyona
yakimsadigin1 gostermektedir. Buna karsin, 6 ve 12 aylhk diizeylerin tiimiinde
a=0, P =1 bos hipotezi dinamik faktor enflasyon 7Z'tdfa harig, tiim zaman serisi
regresyonlari i¢in reddedilmektedir, bu durum ampirik ¢ekirdek o¢l¢tilerin sapmali
ve toplam enflasyonun iyi bir kestirimini saglayamadig: sekilde yorumlanabilir. F
testi sonucuna gore Cutler'm siiregen enflasyonu da toplam enflasyonu
acgiklayamadigini gostermektedir.

— Tum sapmasiz 6ngorii saglayan cekirdek enflasyonlarn f katsayilari 0.5'in
tizerindedir, bu durum sozii edilen degiskenlerin enflasyonun ongoriisiinde
toplam enflasyondan daha fazla katki sagladigmni ima etmektedir. Alt1 aylk
diizeyde agurhikli medyan 7", cift agirlikli 7" ve Jarque-Bera 7" enflasyonun
090" tizerindeki f katsayilar1 ile enflasyonun en iyi ongoriistinii saglayan
cekirdek enflasyon oranlaridir. Bu gostergelerin f katsayilar1 12 aylik diizeyde
0.80’e diismesine ragmen, dislamaya dayali gostergelerden daha iyi performans

gostermislerdir.

86



Tablo 3. 4 Ongorii Giiciiniin RMSE ve MAE Kriterleri ile Karsilastirilmasi

12 Ayhk H.Ort. | 24 Aylk H. Ort. HP Filtresi
RMSE  MAE RMSE MAE | RMSE MAE
z, 1411 1.011 1.575 1.001 1.503 1.056
e 1172 085 1307 0.847 1.242 0913
7= 1223 0874 1375 0.887 1.293 0.939
e 1.223 0.835 1.419 0.874 1.319 0.906
" 1.369 0.899 1.536 0918 1517 1.007
" 1.003 0.636 1.241 0.702 1.129 0.727
" 1.051 0.732 1.246 0.765 1.152 0.779
" 1163 0839 1336 0872 | 1.238 0912
=" 0932 0665 | 1065 0711 | 1031 0768
7 1159  0.705 1325 0778 | 1.240 0.705
o0 1366 0.957 1.534 1.043 1.457 0.991
P 1303 0.896 1.48 0.887 1.39 0917
oo 1955 0.848 1438 0.85 1.339 0.878
zos 1929 0.825 1416 0.844 131 0.864
1.021 0.74 0911 0631 | 0894 0.645
! 1066  0.754 1273 0799 | 1.164 0.797
T 0976  0.696 1.182 0.75 1.073 0733
e 0983 0677 1.204 0735 | 1.077 0.715
" 1467 0955 1.628 1.066 1.529 0.983
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3.4 Degerlendirme

Calismanin bu kisminda cgesitli yontemlerden elde edilen cekirdek enflasyon
olctileri saglamalar1 gereken cesitli kriterler baglaminda degerlendirilmistir. Ik olarak
cekirdek enflasyonun toplam enflasyondan onemli derecede sapma igerip icermedigi
sorgulanmistir. Elde edilen bulgular hesaplanan cekirdek enflasyonlarin onemli bir
kisiminin toplam enflasyondan daha az oynak oldugunu, cekirdek ve toplam enflasyon
arasindaki farkin dislamaya dayali ve direncli ¢ekirdek enflasyonlar icin anlamh
olmadigin1 gostermektedir. Ancak sapmasizlik kosulu basta P-star, dinamik faktor
enflasyon ve bazi SVAR olciileri olmak {izere ampirik yontemlerin énemli bir kismi igin

saglanamamuistir.

Calismada degerlendirme konusu olan diger onemli bir performans kriteri
dayaniklilik ve zamanliliktir. Burada varyans agirlikli ve cift agirlikli gekirdek enflasyon
gostergeleri hari¢ tum istatistiksel gostergeler zamanliik ve dayaniklilik kosulunu
karsilamaktadir. Zaman serisi yontemlerinde modele yeni degisken ve gozlem sayisinin
eklenmesi elde edilen gekirdek serinin onemli olctide farklilasmasina, dayaniksiz hale
gelmesine neden olmaktadir. Ayrica tahminde kullanilan fiyat dis1 degiskenlere aninda
ulagsilamamasmndan  ottirti = ampirik  yontemler = zamanlihk  kosulunu  da

karsilayamamaktadir.

Cekirdek enflasyonlarin karsilastirilmasinda kullanilan bir diger 6zellik toplam
enflasyonu ongorebilme giicleridir. Bu amacgla Cecchetti (1993) tarafindan Onerilen
referans trend metodu, Cutler (2001) ve Cogley (2002) tarafidan kullanilan modeller
kullanilmigtir. Ug degisik yontemden elde edilen sonuglar paraleldir, ozellikle diger
kriterlerde oldugu gibi ampirik yontemlerin, dislamaya dayali yontemlerden daha kot
performans gosterdigini dogrulamaktadir. Bunun yaninda basta Jarque-Bera enflasyon ve
agirlikli medyan olmak tizere pek ¢ok direncli ¢ekirdek enflasyonun, dislamaya dayali

cekirdek enflasyonlara nazaran daha iyi ongorii giictine sahip oldugu goriilmektedir.
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Genel olarak 6zetlemek gerekirse; direncli yontemlere dayanan cekirdek enflasyon
olctileri, zaman serisinden elde edilen cekirdek enflasyonlara gore yukaridaki ti¢ kriterin
saglanmasmnda daha basarilidir. Jarque-Bera enflasyon test edilebilir kriterlerin timiinu
saglamakla birlikte, agirlikli medyan, yiizde 25 asimetrik kirpilmis enflasyon ve MAD
enflasyon, yapilan c¢ogu testlerde TCMB tarafindan tercih edilen dislamaya dayali
enflasyonlardan daha anlamli sonuglar vermistir, dolayisiyla sozii edilen cekirdek
enflasyon oranlarmin fiyat hareketlerindeki genel egilimin analizinde kullanimi daha

saglikli sonuclar verecektir.
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE'DE PETROL SOKLARININ ENFLASYONA GECIS ETKIiSI

Daha once de belirtildigi tizere cekirdek gostergelerde bulunmasi gereken
ozelliklerden biri para politikasmin kontrolii disinda kalan anlik dissal soklara toplam
enflasyondan daha az tepki vermesidir. S6z konusu kriterin saglanmasi, para
politikasmin arz soklarinm birincil etkileri yerine ikincil etkilerine tepki vermesi gerektigi
gercegi de dikkate alinirsa politika yapicilar acisindan daha onemli hale gelmektedir. Arz
soklarmnin enflasyonist etkilerinin analizinde petrol ve akaryakit fiyatindaki degismeleri
iceren modeller literatiirde yer alan ¢alismalarin énemli bir kisminda kullanilmistir. Bu
gerekceden hareketle calismanin bu boliimiinde, 6nceki boliimde karsilastirma kriterleri
agisindan en iyi performansi gosteren Jarque-Bera enflasyon serisi petrol soklarmin
enflasyona gecis etkisinin analizinde kullanilacaktir. TCMB tarafindan kullanilan
dislamaya dayali gostergelerden Enerji ve gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon, Jarque-Bera
enflasyondan elde edilen sonuglarin karsilastirilmas: amaciyla analizde kullanilan diger

bir ¢ekirdek enflasyon gostergesidir.

1970'lerden itibaren yasanan petrol krizleri neticesinde ham petrol fiyatlarinda
meydana gelen artislar, gelismekte olan {ilkelerde yasanan ytiiksek ve kronik enflasyonun
en 6onemli nedenlerinden biri olarak gosterilmistir. Buna bagh olarak girdi fiyatlarindaki
artisin enflasyona gegcis etkisi ile ilgili literatiirde bircok ¢alisma yapilmigtir (Ornegin bkz.
Hamilton (1996), Goldfajn ve Werlang (2000), Choudhri ve Hakura (2001)). Ancak son
donemde pek cok gelismis tilke tizerine yapilan calismalar 1990 sonrasinda diistik
enflasyon rejimine gegisle birlikte petrol fiyatlarinda yasanan sicramalarin fiyatlara gegis
etkisinin 1970°li yillarda yasanan petrol soklarmm gecis etkisine gore oldukca diisiik
kaldigini gostermistir (bkz. Mork (1989); Gagnon ve Ihrig (2001)). Diinya’da yasanan hizl
niifus artisy, ulasim imkéanlarmndaki gelismeler, tasit sayisindaki artis ve petrol {irtinlerinin
tiretim siirecinde daha yogun kullanimi gibi etkenlere ragmen petrol fiyatlarindaki artisin

enflasyona gecisindeki azalma ilgi cekicidir. Bircok ¢alismada doviz kurundan fiyatlara
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gecis etkisindeki diismenin asil nedeni olarak petrol fiyatlarmin yurtici fiyatlara gecis
etkisindeki diisme gosterilmistir (bu konu ile ilgili bkz. Campa ve Goldberg (2002),
Goldfajn ve Werlang (2000), Borenztein ve De Gregorio (1999)).

Bu baglamda, Tiirkiye 2001 Subat krizini takiben uygulanan istikrar program
neticesinde yiiksek enflasyon rejiminden diisiik enflasyon rejimine ge¢mis ve bu da
enflasyon modellemelerinde tahmin edilen parametrelerde degisime yol acmistir (bkz.
Onder, 2006). Bu agidan bakildiginda 2001 sonrasi petrol fiyatlariin enflasyona
yansimasinda degisimler beklenebilir. Ancak bildigimiz kadariyla literatiirde Tiirkiye’'de
diisiik enflasyon rejiminde petrol fiyatlarmin enflasyon tizerinde gegis etkisini inceleyen
ve bu konuda dogrusal olmayan modelleri kullanan bir calisma bulunmamaktadir. Bu
gerekcelerden hareketle bu boliimiin temel amaci Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon

tizerine gecis etkisinin zaman icinde ne derece degisime ugradigmi analiz etmektir.

Gecis etkisinin modellenmesinde yapisal degisimden kaynaklanan kirilmalarmn
varlig1 coklu yapisal kirilmali testler ile incelenmektedir. Calismanin diger bir 6zgiin yam
ise yapisal kirilmanin tespitinden sonra rejim degisiminin petrol fiyatlarinin enflasyona
gecisi uzerindeki etkisinin Phillips egrisi cercevesinde MSVAR modelleri ile
arastirilmasidir. Krolzig (2006) tarafindan gelistirilen rejim bagimli etki tepki analizi
kullanilarak ytiiksek ve diisiik enflasyon rejimlerinde gegis etkisindeki asimetrinin ortaya

konulmasi calismanin diger ayirt edici bir yontidiir.

Dordiincti boliim bes kisimdan olusmaktadir. Birinci kissmda petrol soklarmin
gecis etkisini inceleyen calismalara iliskin literatiire deginilecektir. Tkinci kisimda,
tanimlanan metodoloji cercevesinde gecis etkisinin test edilecegi dogrusal ve dogrusal
olmayan modellere deginilecektir. Calismada kullaninlan veri setinin 6zelliklerine {igtincii
kisimda yer verilecektir. Tanimlanan modellere ait tahminler doérdiincti kisimda yer

alacaktir. Son kisimda ise elde edilen ampirik bulgular degerlendirilecektir.
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4.1 Literatiir Taramasi1

Literattirde petrol soklarmin enflasyona etkileri tizerine ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Mork (1989), Hamilton ve Herrera (2001), Davis ve Hamilton (2003)
ABD’de petrol fiyatlarinin enflasyona gecis etkisini arastiran énemli ¢alismalar arasmnda
yer almaktadir. S6z konusu calismalar petrol fiyatlar: ile enflasyon arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigim ve asimetrik 6zellikler gosterdigini, petrol fiyatlarndaki artisin fiyat
diizeyini arttirdigini azalmanin ise diistirmedigini, ortaya koymaktadir. Diger taraftan
Hooker (2002) petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki asimetrik ve dogrusal olmayan
iliskiyi Phillips egrisine petrol fiyatlarin1 dahil ederek modellemis, yapisal degisimlerin
cesitli kirilma testleri ile belirlendigi calismasinda gegis etkisinin 1980'lerden sonra
dustiginti bulmustur. Bu oncti calismada Hooker (2002) petrol fiyatlarinin gegis
etkisindeki azalmanin diger calismalardan farkli olarak dogrusal olmama, ekonominin
enerji bagimhiliginin diismesi gibi nedenlerle agiklanamayacagini savunmus, s6z konusu
iliskideki kirilmada yiiksek enflasyondan diistik enflasyon rejimine gecisin 6nemli bir

etkisi oldugunu vurgulamastir.

Turkiye acisindan bakildiginda literatiirde gecis etkisinin daha ¢ok doviz
kurundaki artisin genel fiyat diizeyi {izerindeki etkisi agisindan incelendigi gortilmiistiir
(bkz. Choudhri ve Hakura (2001), Kara ve Ogiing (2005) ve Leigh ve Rossi (2004)). Bununla
birlikte, petrol fiyatlarindan enflasyona gecisin incelendigi smirli sayida calisma
bulunmaktadir. Olgun (1982) ve Aydogus (1993) s6z konusu iliskinin arastirilmasmda
girdi-¢ikt1 analizlerini kullanmis, petrol fiyatlarindaki artism enflasyonist etkilere sahip
oldugunu gostermislerdir. Akaryakit fiyatlarindaki artisin enflasyon tizerindeki etkilerinin
incelenmesinde Kibritgioglu ve Kibritcioglu (1999)nun analizi, sektorel girdi-gikt1
analizleri yaninda, petrol ve akaryakit fiyatlari, enflasyon ve diger makroekonomik
degiskenlerin yer aldig1 kisitlanmamis VAR modelini de icermektedir. 1979, 1985 ve 1990
girdi ¢ikt1 tablolar1 ve 1986-1998 donemi verileriyle bir VAR modeli kullanilarak yapilan

analizler sonucunda genel kabul goren goriisiin aksine ham petrol ve akaryakit
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fiyatlarmdaki artislarin enflasyon {izerindeki dolaysiz etkilerinin ¢ok diistik oldugu
sonucuna ulasilmustir. Kibritcioglu ve Kibritcioglu (1999)'nun girdi-cikti analizinde
nominal {icretler, faiz kar ve rantin sabit oldugunu varsaymalarindan hareketle Berument
ve Tas¢1 (2002), nominal faktor gelirlerinin petrol fiyatlarindaki artisa uyum saglamasi
durumunda ortaya ¢ikacak enflasyonist etkiyi 1990 yilina ait girdi-cikt1 tablosu kullanarak
incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki artisin endekslemenin gegerli olmasi durumunda

enflasyonist etkileri daha da arttiracagi sonucuna ulasmislardir.

Turkiye’de petrol fiyatlarindan enflasyona gecis etkisinin analiz edildigi soz
konusu simrh sayidaki calismada petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskinin
dogrusal oldugu varsayillmustir. Ancak fiyatlarin asagiya dogru yapiskan olmasindan
ottirti soz konusu iliskinin asimetrik 6zellikler gosterebilecegini, yani diistik enflasyon
rejiminde, ytiksek enflasyon rejimine gore gecis etkisinin daha diistik ¢ikabilecegi ihtimali
bu calismalarda hesaba katilmamistir. Bununla birlikte Ttirkiye’de enflasyon serisindeki
dogrusal olmayan yapiya literatiirde dikkat gekilmistir. Ornegin, Onder (2006) ¢ikt1 agig1
ile enflasyon arasindaki iliskinin dogrusal olmadigmi 6zellikle 2001 yilindan sonra ytiiksek
enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gecisin s6z konusu oldugunu bulmustur. Bu
durumda Hooker (2002)nin temel ¢calismasmda ABD ekonomisi i¢in elde ettigi sonuglarin
2001 yapisal degisimi sonrasmda Tiirkiye icin de gecerli olup olmadigi onemli bir

arastirma sorusu olarak karsimiza cikmaktadir.

Bunun yaninda Tiirkiye'de gerek doviz kurundan gerekse petrol fiyatlarindan
enflasyona gecis etkisinin analiz edildigi calismalarda fiyatlardaki degismenin gecici
kisimlarini dislayan, kalic1 kisimlarini iceren ¢ekirdek enflasyon serisi kullanilmamistir. Bu
anlamda ¢alismanin literattire bir diger 6nemli katkisi, enflasyondaki uzun donemli trendi
yansitan ¢ekirdek enflasyon serilerinin gecis etkisinin analizinde kullanilmasidir.
Calismanin izleyen kisminda gecis etkisinin analizinde kullanilacak modeller tizerinde

durulacaktir.
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4.2 Petrol Fiyatlarindan Enflasyona Gegis Etkisinin Modellenmesi

4.2.1 Dogrusal Model

Bu calismada petrol fiyatlarinin gegis etkisinin analizinde kullanilan Phillips

egrisinin genel formu asagidaki gibidir:

7, = By, + y(L)lygap, + AL) 7" +¢, 4.1)

Burada 7, enflasyon oranimi [lygap, is cevriminin etkisini gosteren c¢iktinin

potansiyel ciktidan farkmi, 7" Phillips egrisinde kaymaya neden olan petrol

fiyatlarindaki degisimi temsil etmektedir. Modelde yer alan O(L), ¥(L) ve B(L) ise
gecikmeli polinom operatorleridir. Phillips egrisi iliskisi geregi c¢ikt1 agig1 ile enflasyon
arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir, petrol fiyatlarmdaki degisim ile enflasyon

arasinda iliskiyi gosteren katsayinin beklenen isareti ise pozitiftir.

Ancak dogrusal modellerin tahminindeki en 6nemli sorunlardan biri yasanan
yapisal kirilmalarin parametrelerin istikrarlihigr tizerindeki etkisinin ortaya konmasidir.
Son yillarda yapisal degisimlerin model parametrelerinin istikrarlilig: izerindeki etkilerini
dikkate alan bircok calisma yapilmistir (Ornegin Andrews, Lee ve Ploberger (1996),
Banerjee, Lumsdaine ve Stock(1992), Lumsdaine ve Papell (1997)).

Turkiye’de de gelisimi itibari ile enflasyonun diizeyi ve uygulanan para ve doviz
kuru politikalar: agisindan 2001 krizi oncesi ile ve 2001 krizi sonrasi birbirinden iki farklh
donem sdz konusudur. Bu bakimdan yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi dogrusal
modelden tahmin edilen parametrelerin istikrarhilig1 agisindan 6nemli olacaktir. Bu amagla
¢oklu yapisal kirillmalarm en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesine dayanan Bai ve
Perron (1998)'un yontemi kullanilmustir. Bu yontemin diger yontemlere gore en onemli

avantaji kirilma noktalar ve sayisinin modelin icinde belirlenmesidir.
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Bai ve Perron (1998, 2003) yonteminin gosterimi i¢cin m kirilma sayisina sahip
asagidaki modeli dikkate alalim:

oil

7, = pr_ +ybygap, +An +g, t=1..T,

' | 42)
7, =B +7lgap,_ + A" +¢, t=T,.T

m

Burada ( 7},...,7, ) kirlmanin zamanlamasmi gostermekte ve icsel olarak

belirlenmektedir. =~ Yukaridaki model parametrelerinin en kiictik kareler tahmininin

asagidaki gibi elde edilmesi miimkiindiir:

m+1 T;

z (7, = Bx,_, —vlygap,, — Az )’ 43)
T,

i=1 (=T, +1

Bai ve Perron (1998, 2003) kirilma sayismin belirlenmesinde ¢ test nermistir:

— Yapisal kirilmanin olmadigi bos hipotezi (k) sabit kirilma sayisinin oldugu
alternatif hipoteze karsi test eden sup F;. (k) testi.

— Yapisal kirilmanin olmadig1 bos hipotezi M (1< m< M) gibi bir tist kirllma sayisina
kadar kirilmanmn oldugu alternatif hipotezine karsi test eden c¢ift maksimum
testleri, UD max and WD max testleri.

— | kirilma sayis1 bos hipotezini /+1 kirilma sayisinin oldugu alternatif hipoteze karsi

test eden sirali sup F, (I +111) testi.
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4.2.3 MSVAR Modelleri

Hamilton (1989)'un calismasindan sonra Markov-Rejim degisim modelleri zaman
serisi regresyonlarinin dogrusal olmayan analizinde yaygmn bir sekilde kullanilmaya
baslanmustir. Krolzig (1997) MSVAR modellerinde ortalama, sabit ve hata terimlerinin
varyansiin rejimler arasmda degismesine izin verecek sekilde tahmin edilmesine izin
veren degisik spesifikasyonlar onermistir. Yukarida yer alan dogrusal Phillips egrisi
Hamilton (1989)'un kullandigi, rejimler arasinda ortalamanin degismesine izin veren
Markov Ortalamada Rejim Degisimi (Markov Switching Mean) modeli cercevesinde ifade

edilirse asagidaki model elde edilir:

q

P q )
T, —c(s,) = Z B.(m,_,—c(s,)+ Z Ylygap,_; + Z kjft‘filj +u, 4.4)
i J

]

u,~ N©0,07%) (4.5)

Burada s; enflasyon rejiminin durumunu karakterize eden golge degiskendir ve

s,=m, m=1,....M olmast durumunda ortalama enflasyon orani c(m)=c,’dir. Aym

zamanda s, ‘nin p;; gecis olasiliginda birinci sira Markov zincirini izledigi varsayilmaktadir:
p, =Pr [s, = jls_ =il i p,=1 Vij=1..m-# i olaymin j olay1 tarafindan izlenme
i=1

olasiligimi vermektedir ve asagidaki P gecis matrisinin elemanidir:

Pu Pn - - - Pwumi
Po Pn - - - Pu2

P= 4.6)
P P - - - Py

Golge degisken s/nin gerceklesmesi ile ilgili bilgiler asagidaki gibi bir rejim

vektorii & cinsinden ifade edilebilir:
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I(s,=1)
&= . 4.7)

I(s,=M)
Bu matrisin elemanlar1 m=1,....M asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

1 eger s,=m

Is, =m)={ 48)

0 eger s, #m

Model parametrelerinin rejimden rejime degismelerini saglayan markov zinciri
yukaridaki gibi tanimlanan rejim vektorii yardimi ile VAR(1) modeli olarak asagidaki gibi
ifade edilir:

Gu=F& +v, (4.9)

Burada F gecis olasiliklar1 matrisinin devrigine esittir, F=F. (4.4) ve (4.5) nolu
denklemde yer alan MSM modeli sabitte rejim degisimini icerecek sekilde modifiye
edilirse asagidaki MSI (Markov Switching-Intercept) modeline dontistir:

P q q i
T, =d(s)+ Z B, + Z ’leygap[—j + Z A‘jn(t)ilj +u, (4.10)
i ] ]
Gortildugi gibi MSI modeli MSM modelindeki gibi sabit varyanslh hata terimlerine
sahiptir u,~ N(0,0°) . Hata terimlerinde rejim degisimine izin verilirse modelleri iki

sekilde genisletmek miimkiindiir:
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u,~ N©0,0°(s,)) (4.11)

Bunlardan birincisi hata terimlerinin rejimler arasi degisen varyansa tabi
olmalaridir. Bu durumda denklem (44) ve (411) MSM Degisen varyans (MSMH),
denklem (4.10) ve (4.11) ise MSI Degisen varyans (MSIH) modelleri haline gelir. Tkincisi
ise MSI modellerinin otoregresif kisimlarinda da s/nin bir fonksiyonu olmasmna izin veren

MSI Otoregresif (MSIA) modelleridir.
p q q .

To=d(s)+ Y BT+ ) v, (s)lygap,_ + D A (s)m! + g, (4.12)
i J J

Sabit varyansa sahip yukaridaki modelde hata terimlerinin de rejim degisimine
tabi olduklar1 varsayilirsa u, ~ N(0,6°(s,)) , yukaridaki model MSI Otoregresif Degisen

varyans (MSIAH) modeline dontistir.

Markov rejim degisimi modellerinin tahmini maksimum olabilirlik yontemine
dayanmaktadir, maksimizasyon yonteminden elde edilen birinci sira kosullarm dogrusal
olmamasmdan 6tiirti modelin parametreler icin kapali bir ¢6ziimii yoktur. Bu nedenle
tahminde Dempster (1977) tarafindan gelistirilen EM (Expectation-Maximization)
algoritmasi kullanilmaktadir?. EM algoritmasina gore maksimizasyon iki asamada
olmaktadir (Krolzig, 1997: 103): ilk asama olan beklenti asamasinda parametrelerin
baslangi¢c degerleri belirlenmektedir ve baslangic degerleri etrafinda gecis olasiliklar:
hesaplanmaktadir, ikinci asama olan maksimizasyon asamasinda ise bir dnceki asamada
hesaplanan olasiliklar parametrelerin maksimum olabilirlik tahmininde kullanilmaktadir.
S6z konusu tahmin stireci iteratif bir sekilde elde edilen parametreler yakinsayincaya
kadar devam etmektedir. Tahmin neticesinde hesaplanan filtrelenmis ve yumusatilmis

(smoothed) olasiliklar, rejim donemlerinin tespitinde kullanilmaktadir.

1% Olabilirlik fonksiyonun maksimizasyonu ile ilgili daha detayl: bilgi i¢in bkz. Kim ve Nelson (1999) ve Krolzig (1997).
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Petrol fiyatlarinin enflasyona gecis etkisi Markov otoregresif modeller yaninda,
Krolzig (2006) tarafindan gelistirilen rejime dayali (regime dependent) etki tepki analizleri
yardimu ile analiz edilmistir. Krolzig ve Toro (1999) ve Krolzig (2006) dogrusal VAR
modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlarinin rejim degisimini yansitmamasindan
hareketle etki tepki fonsiyonlariin MSVAR modelleri ¢ercevesinde elde edilmesine izin
veren bir yaklasim gelistirmistir. Sozii edilen calismalarda etki tepki fonksiyonlarmin
tiiretilmesinde rejimdeki kaymalarm icsel degiskenlerin diizey degerlerinin ortalamasinin
(MSM) veya sabit terimin (MSI) degismesi yoluyla etkileyen, otoregresif katsayilarin
degismedigi MSVAR modelleri kullanilmistir.

Rejime dayali etki tepki fonksiyonlarmin tiiretilmesinde Krolzig (2006) asagidaki
MS(M)-VAR(p) modelini kullanmistur:

y,=ME +Ay,_ +.+Ay _ +u, (4.13)

Burada y: dogrusal VAR modellerinde oldugu gibi icsel degiskenler vektdriinii

EAR I, A1, Ay ....Ap otoregresif katsayilar vektorinii  u; beyaz giiriiltii (white noise)

hata terimini temsil etmektedir. Denklem (4.13) y =(y ...y_,, ) olarak yeniden

tanimlanirsa asagidaki gibi ifade edilebilir:

y,=H¢& + Ay, | +u, (4.14)
A A, Al a
I, 0 0 0

Burada a=| =~ " | (KpxKp) , H=| ~ |=,,® M (KpxM) boyutundaki matristir.
L0 Iy 0| | 0]
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MSVAR modelinin durum uzay gosterimi (state-space representation) t
donemindeki rejimin izlenme olasiliginin bir 6nceki rejime bagh oldugunu gosteren (4.9)

nolu denklem ile tamamlanmaktadir.

Yernin {, & Y.} iizerindeki kosullu beklentisi asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yo =HE T A, (4.15)
Burada <., nin kosullu beklentisi ise asagidaki gibidir.

Sy =F"S, (4.16)

Yukaridaki modele bagh olarak degiskenlerin hata terimlerine verilen soklar
dogrusal VAR analizi cercevesinde incelenebilecegi gibi, degiskenler arasindaki
etkilesimin farkl rejimler altindaki yonii ve derecesi ve degiskenlerin yiiksek ve diistik
enflasyon rejimlerine geciste nasil tepki verdikleri de ortaya konabilecektir. Buna gore

dogrusal VAR modelinde etki tepki fonksiyonu asagidaki gibidir:

oyt+h

=JA'L, (4.17)

jt
Burada J=[1, 0 . . . 0]=¢,®1, (KxKp) boyutlu bir matristir ve [; birim
matrisin jnci  stitunudur.  Varyans-kovaryans matrisinin rejim bagimmli olmasi

durumunda etki tepki fonksiyonlar: da rejim bagimli hale gelecektir.

ayf+h .
e DG, (4.18)

Jt
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Burada u,=D(§)e ve X&) ise > (£)=D(E)D(E) Choleski ayristirmasindan elde

edilen alt ticgensel (lower triangular) matristir. Rejim degisimi modellerinde degiskenlerin
denklem (4.18)'de tanimlanan degiskenlerin rejim igerisinde hareketi yaninda bir rejimden
diger rejime gecerken nasil hareket ettikleri de ortaya konabilmektedir. Degiskenlerin
rejimler aras1 davranisini ifade eden rejim tepki fonksiyonlar: genel olarak asagidaki gibi

ifade edilebilir:

IRy:(h)=J() A'HF"* )V¢& 4.19)

k=0

Burada V¢ t doneminde rejimde meydana gelen kaymadir. Yukaridaki etki tepki
fonksiyonu ile iki farkli analiz yapmak miimkiindiir: Bunlardan birincisi cari rejimde

sistemin soka olan tepkisini dlger:

IRo:(h)=J(Y A"HF" ™ )1, - &) (4.20)

k=0

Ikincisi ise ! rejiminden m rejimine gegis sirasinda sistemin tepkisini dlger:

IRy(h)=J(Y AHF"™* )¢, —1,) (4.21)

k=0

4.3 Veri Seti

Petrol fiyatlarindaki degisimin enflasyonist etkilerinin analizinde ¢alismanin amaci

cercevesinde 3 farkli enflasyon ol¢iisti bagiml degisken olarak kullanilmistir. Bunlardan

fot

birincisi toplam enflasyon oranidir 7,” . Gegis etkisinin cekirdek enflasyon tizerindeki

etkilerinin farklhilasip farklilasmadiginin ortaya konmasi amaciyla TCMB tarafindan
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kullarulan enerji ve gida fiyatlar1 harig enflasyon 7', 6nceki boliimlerde hesaplanan ve

segim kriterleri acisindan en iyi performansi gosteren Jarque-Bera enflasyon 7 tercih

edilen diger bagimli degiskenlerdir.

Cikt1 duizeyinin temsilcisi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik
veri dagitim sisteminden temin edilen 1987 yili fiyatlar1 ile hesaplanan mevsimsel
etkilerden armdirilmis reel GSYIH kullanilmistir20. Buradan cikti ac1g1 lygap: logaritmik
reel GSYIH'nin Hodrick-Prescott filtresinden elde edilmis trendi ile arasmndaki fark:
almarak hesaplanmistir. Petrol fiyatlarinin enflasyonist etkilerinin daha detayl bir sekilde
analiz edilmesi igin iki farkli seri kullanilmistir. Bunlardan birincisi DPT’den elde edilen

dolar cinsinden ham petrol fiyat endeksidir, digeri ise Eurostat’tan elde edilen HICP'1n alt
bileseni olan 1995 yilinin temel y1l olarak kabul edildigi akaryakait fiyat endeksindeki (7z”)

aylik degismelerdir 2. Analizde kullanilan degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren

korelasyon matrisi asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.1 Korelasyon matrisi

ﬂ.ttot ﬂ.tjb ﬂ.texl lygapt ﬂ.toilimp ﬂ.tlf

" 1.000

ib
7] 0.899 1.000

exl
T, 0.933 0.911 1.000
lygap, -0.030 0.069 0.019 1.000

oilimy
™" -0.084 -0.150 -0.065 -0.073 1.000

y
z, 0.544 0.468 0.513 -0.178 0.230 1.000

Korelasyon katsayilarindan da goriildiigii tizere toplam ve cekirdek enflasyonlar

arasinda ¢ok yiiksek korelasyon iliskisi goriilmesine ragmen, ithal petrol fiyatlarindaki

20 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 web adresi: www.tcmb.gov .tr.
21 Devlet Planlama Teskilatiin ve Eurostatin web adresleri swrasiyla —www.dptgov.tr,
http:/ /epp.eurostat.ec.europa.eu/ .
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degisim ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliski oldukga diisiiktiir. Bu durum petrol
fiyatlarmin enflasyon ile dogrudan iliskili olmadig1 tezini destekler niteliktedir. Diger

taraftan akaryakit fiyat enflasyonu ile enflasyon oranlar1 arasindaki korelasyon katsayilar1
oldukga yiiksek ¢ikmustir, toplam enflasyon 7", akaryakat fiyat degismeleri ile en yiiksek
korelasyon iliskisine sahip olan degiskendir. Akaryakit fiyatlar1 ile korelasyon dikkate

alindiginda, dnceki kisimlarda hesaplanan Jarque-Bera enflasyonun z/”, gida ve enerji

fiyatlar1 hari¢c enflasyondan 7z daha diisiik bir korelasyon iliskisine sahip oldugu

goriilmektedir. Dikkate deger diger bir nokta da ithal petrol fiyatlarindaki degisim ile
akaryakit enflasyonu arasindaki korelasyon katsayisinin oldukca diisiik, yaklasik 0.23,

bulunmasidir.

Ithal petrol fiyatlarinin akaryakit fiyatlari ve toplam enflasyon tizerinde gecikmeli
etkileri olabilecegi diistiniilerek cari, 1 donem gecikmeli ve 12 donem gecikmeli
korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir (bkz. Sekil 4.1). Sozii edilen korelasyon katsayilari
ithal petrol fiyatlar: ile akaryakit fiyatlarinin gecikmeli degismeleri arasmndaki iliskinin
daha diisik oldugunu gostermektedir. Genel olarak 2001 yili basindan itibaren ise
korelasyon katsayilarinda bir diisme gozlemlenmekte birlikte, 2001 sonrasmnda iliskinin
istikrarli oldugu goze carpmaktadir. Benzer durum ithal petrol fiyatlari-enflasyon iliskisi
icin de s6z konusudur. Adi gecen degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi diistik
olmakla birlikte, iliski 2002 yilinin ikinci yarisindan itibaren negatife donmiistiir.
Dolayisiyla goreli olarak enflasyonun daha diistik oldugu 2002 y1li sonrasinda ithal petrol
fiyatlarmdaki yaklasik 3 katlik artisa enflasyon oranlarindaki artis eslik etmemistir.
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Sekil 4.1 Enflasyon, Petrol ve Akaryakit Fiyatlar iligkisi: Korelasyon Katsayilart
A Enflasyon-Ithal Petrol Fiyvatlarmdaki Degisme

0.8 7

1 Donem Gedlkroeli

Cagd Dbnem

———— 12 Ddénem Geckmeli

B. Ithal Petrol Fivatlarmdaki Degisme- Akaryakit Fiyatlarindaki Degisme

Cac Dénen ———=-1Ddnem Geckmeli

srenee 12 Donem Gecknueli

C. Enflasyon- Akarvakit Fiyvatlarindaki Degisme
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104



Toplam enflasyonun akaryakait fiyatlar ile cari donemde daha yakindan bir iliski
icerisinde oldugu anlasilmaktadir, beklentilerin aksine gecikmeli iliskinin etkisi daha
diistik gikmustir. Ozellikle ithal petrol fiyatlarinda herhangi bir degisimin yasanmadig1
kriz neticesinde doviz kurunun serbest birakildigi Nisan 2001’de enflasyonda yaklasik
yiizde 12’lik artis olmasma ragmen akaryakit fiyat artiglar1 ytizde 35in tizerinde
gerceklesmistir. Ayn1 donemde ithal petrol fiyatlarinda onemli bir artis olmamasi dikkat
cekicidir. Bu durum ithal petrol fiyatlarmdaki degismenin enflasyonun dinamiklerinin
aciklanmasinda yetersiz kalabilecegini gostermekte, akaryakit fiyatlama mekanizmasimin

diinya petrol fiyatlarindan bagimsiz oldugunu ima etmektedir.

Sekil 4. 2 Enflasyon ve Akaryakit Fiyatlari ve thal Petrol Fiyatlarindaki Degisme
40 - r 40

35 A

30 A

J3332222800000.

ITICTTTTITe)

25

20

15

10

TTTTTTTTT T T T Y T T TR TTTTT
! S @ ® = v = ¥ o & ~ o ;v S o o' = v = YA I -20
L= = . - ) — = ; = ) ;
o el ! ' o] [ee] [N [N ! < (=3 - = ! o U [sa) [sa) = = Il .
D™ X © L2 2 2 2 2 Z 2 9 9o 2 2 <o s
N =) =N =N =) =) =) ) =N =] =] =] =] = =] = =] =] =] =] =
— — (=)} (=)} — — — — (=)} (SN} (SN} (SN} (SN} < N < N N N N <
b b = S Q a
10 - - -30
Ttot  weereenes zlf --e noilimp

4.4 Tahmin Sonugclar1

4.4.1 Dogrusal Model Tahmin Sonuclar:

Yukarida (4.1) nolu denklemde yer alan Phillips egrisi modeli alternatif enflasyon
oranlarinin her biri icin tahmin edilmis Tablo 4.2'teki deki sonuclar elde edilmistir. Ithal

petrol fiyatlarinin aciklayici degisken oldugu tiim Phillips egrisi modellerinde c¢ikt1

agiginin bir gecikmeli degeri lygap, ,anlamsiz bulunmustur. Enflasyonun bir gecikmeli
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degerinin katsayis1 hayli yiiksek ¢cikmistir bu durum enflasyonun stiregen (persistent) bir

yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarmin etkisini gosteren katsayi,

7/” nin kullamldig1 model haric istatistiksel olarak anlamsizdir, 7/” modelindeki katsay1
ise oldukca diisiik ve ancak yiizde 10 diizeyinde anlamlidir. S6z konusu bulgu Tiirkiye’de
yurti¢ci petrol trtinleri fiyatlarinin diinya petrol fiyatlarindaki degismeden bagimsiz
oldugunu ima eden korelasyon analizinden elde edilen sonuglar1 dogrulamaktadir. Kasmm
2000- Subat 2001 krizinin etkisini gosteren kukla degiskenin katsayis1 beklendigi gibi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak Phillips egrisi modelleri artiklar

ile ilgili tanisal testlerin cogundan basarisiz olmustur.

Tablo 4. 2 Alternatif Phillips Egrisi Modelleri : z°"™ Aciklayict Degisken
ps Bg ; y S

ﬂ.tmt ﬂ.texl ﬂ.tjb
Sabit 0.625%* 0.510%** 0.499%** 0.390%** 0.392%* 0.390%**
(3.087) (3.543) (3.106) (3.309) (2.810) (2.805)
lygap,, | 0011 0.008 0.014 0.010 0.013 0.013
(0.298) (0.234) (0.461) (0.374) (0.605) (0.590)
7T, 0.775%* 0.810%*** 0.822%* 0.856*** 0.840** 0.841%**
-
(14.033)  (22.264) (16.854) (21.462) | (18.001) (18.064)
ﬂ-oillimp 0.005 0.012 0.006 0.011 0.013* 0.013*
—
(0.378) (0.947) (0.496) (1.083) (1.685) (1.739)
krizzo01 5.142%** 4.182%** 0.454***
(23.106) (10.397) (3.171)
R? 0.586 0.657 0.665 0.719 0.693 0.692
Xie(9) 0.001 0.199 0.004 0.007 0.007 0.009
%2 (12) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Poeer (@) 0.015 0.299 0.008 0.006 0.200 0.198
X5 (2) 0.000 0.000 0.000 0.301 0.000 0.000

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona dayanikli t degerleri parantez iginde verilmistir. ***, ** ve * sirasiyla
yiizde 1, 5, and 10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. x;.(9), x2(12) , Xneser(4) Ve %5 (2) sirasiyla White

degisen varyans, otokorelasyon LM testi, Ramsey Reset testi, Jarque-Bera Normalite testlerine ait Ki-kare
istatistiklerinin olasiliklarimi temsil etmektedir.
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Petrol fiyatlarindaki degismenin enflasyon {izerinde oOnemli bir etkisinin

olmadiginin ortaya konmasmndan sonra, Phillips egrileri petrol fiyatlarindaki degisim

oilim
"

yerine akaryakit fiyatlarindaki aylik degisim 7z'tlf * kullanilarak tekrar tahmin edilmis
sonuglar Tablo 4.3’te verilmistir. Akaryakit fiyatlarmimn aciklayic1 degisken olarak

kullanilmas1 modellerin aciklayicilik giictintin artmasina 71':“1 ve 7l'tjb ‘nin yer aldig:

oilimp 7 -

modellerde Phillips egrisi iliskisinin gegerli olmasina neden olmustur. Ancak 7 in

aciklayic degisken olarak kullanildigr 6nceki modellerde oldugu gibi bu modeller tanisal
testlerin ¢ogundan basarisiz olmustur. Bu durum ytiksek enflasyondan diisiik enflasyona
gecisin dogrusal modelin parametrelerinde yapisal degisime neden oldugu sitiphesini

beraberinde getirmektedir.

So6z konusu yapisal kirilmanin varligi Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan
onerilensup F;, (k), UD max ve WD max testleri ile arastirilmistir’2. Bunun i¢in yukarida

tahmin edilen Phillips egrileri kullanilmis ve kirilmali modelde Tiirkiye'nin 1996-2007
donemi dikkate alinarak bir yapisal kirilma oldugu kabul edilmistir (bkz. Ek 4 Tablo 4).

Burada en dikkat cekici nokta sup F,. (1), UD max ve WD max testlerinin hepsinin en az

tot exl

bir yapisal kirllmanin varligina isaret etmesidir. 7, , 7" ve ﬁtjb’nin bagiml degisken

oldugu modellerde kirilma tarihleri swrasiyla 2002:01, 2001:12 ve 2001:05 olarak
bulunmustur. S6z konusu tarihlerin Kasim 2000- Subat 2001 krizi sonrasina denk gelmesi
yasanan krizin yiiksek enflasyon rejiminden dusiik enflasyon rejimine gecis ile birlikte
parametrelerde degisime yol actigr goriisiinii desteklemektedir. S6z konusu bulgu
enflasyon petrol fiyatlar iliskisinin rejim degisimine izin veren dogrusal olmayan

modellerle arastirilmasi gerektigini ima etmektedir.

22 Model tahmini igin Bai ve Perron’un Gauss kodlari1 kullanilmistir.
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Tablo 4. 3 Alternatif Phillips Egrisi Modelleri: 7/ Agiklayici Degisken

fot

exl

Jjb

ﬁt ﬁt t
Sabit 0362%* 0348+ (0321 0296**  |0351%* 0.369%+
(2466)  (2.646) (2.650) (2644 (2.619) (2.545)
lygap, 0048 0039 0.050%%  0.042%*  |0.041%* 0.046%+
(1.602)  (1.498) (2369)  (2051) (2.594) (2.869)
7T 0621%%  0.661%*  [06657* 0703**  |0.678%* 0.665%*
(8.042)  (11561) (10037) (11.965)  |(10.256) (9.062)
' 0158*% 0130%*  [0129%* 0107%*  |0.076%* 0077+
(4.608)  (6.082) (4590)  (5.544) (5.191) (5.006)
Tl 0.067+* 0.061%*  [0067* 0.062%*  |0.074%* 0.076%+
(3218)  (3.340) (3.875)  (3.738) (5.463) (5.399)
Kkrizao01 2,667+ 20494+ 0.919%+
(5.375) (5.073) (2.870)
R 0726 0741 0777 0786 0750 0.750
Q) 0001 0073 0009 0015 0.052 0.073
12(12) 0000  0.001 0008  0.008 0.000 0.001
Kreser (4) 0015 0179 0020  0.101 0180 0.179
() 0000 0.000 0675 0633 0.000 0.000

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona dayanikli t degerleri parantez iginde verilmistir. x7.(9), x2(12),

Yapser (4 ve 3 (2) sirastyla White degisen varyans, otokorelasyon LM testi, Ramsey Reset testi, Jarque-Bera

Normalite testlerine ait Ki-kare istatistiklerinin olasiliklarini temsil etmektedir.

ve 10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

4.4.2 MSVAR Tahmin Sonuglar:

Yukaridaki

varyansinda

degismeye

dogrusal

model

izin veren iki rejimli

cercevesinde tahmin edilmistir® (bkz. Tablo 4.4).

*RE KK
7

sabitte parametrelerde ve hata

MSIAH(2)-ARX(1)

ve * sirasiyla ytiizde1, 5,

terimlerinin

spesifikasyonu

2 Bu calismada rejim degisimi modelleri ile ilgili tiim tahminler Ox programmin MS-VAR paketi yardimu ile
elde edilmistir. Daha ayrmtil bilgi icin bkz. Krolzig (1997, 1998).
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tot
t

Sekil 4.3'ten de goriilecegi tizere z/* ve z' ‘in bagimh degisken oldugu

modellerden elde edilen yumusatilmis olasiliklar Tiirkiye’deki yiiksek ve diisiik enflasyon
rejimlerini iyi bir sekilde belirlemektedir. Rejim 1 enflasyonun 2003 yilindan sonra ortiik
enflasyon hedeflemesine gecisle enflasyonun istikrara kavustugu diisiik enflasyon donemi,
rejim 2 ise 2001 krizini iceren enflasyonun istikrarsiz oldugu bir dénemi kapsamaktadir.

7/’ 'nin yumusatilmis olasiliklar1 benzer olmakla birlikte tek farklilik sabit doviz kuruna

dayali IMF destekli istikrar programmmn uygulandig1 2001 krizi ile sonuglanan 2000:2-

2000:12 doneminin rejim 1’de, diisiik enflasyon rejiminde, yer almasidir.

Rejim degisimi modellerinden elde edilen gecis olasiliklar1 her iki rejimin de
onemli Olctide stiregen (persistent) oldugunu gostermektedir. Diistik enflasyonu takip
eden donemde ekonominin tekrar diisiik enflasyon rejiminde olma olasilig1 tiim modeller
icin yaklasik 0.98 iken, yiiksek enflasyonu takip eden bir donemde ekonominin tekrar
yiiksek enflasyonda olma olasilig1 ortalama 0.96'dir. Dolayisiyla gecis olasiliklar: matrisi

yiiksek ve diisiik enflasyon rejimleri arasmndaki asimetriyi iyi bir sekilde yansitmaktadir.

tot
t

7 ve x~'’de her iki rejimde asag1 yukar: ayn1 miktarda gézlem sayis1 bulunmasina

ragmen, 7z’ modelinde diisiik ve yiiksek enflasyon rejimindeki gozlem sayis1 sirasiyla
57.2 ve 72.8'dir (bkz. Tablo 4.6). z/*'’da Secilen bir gozlem degerinin rejim 1 ve rejim 2

icerisinde bulunma olasilig1 sirasiyla 0.71 ve 0.29 iken, soz konusu olasiliklilar 7

icin
sirastyla 0.70 ve 0.30’dur. Rejim doneminde farkliik gosteren z/”’de secilen bir gézlem

degerinin rejim 1 ve 2’de olma olasilig1 diger iki modelden farkl bir sekilde 0.59 ve 0.41
olarak bulunmustur. T{im modellerde yiiksek enflasyon rejiminde gecirilen stire diistik
enflasyon rejimine gore diisiik ctkmustir, 6rnegin 7z/°’de Rejim 1 'de gegirilen stire 51.74 ay

iken, rejim 2'de gecirilen siire 35.77 aydir (bkz. Tablo 4.6).
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Tablo 4. 4 Phillips Egrisi Modelleri: MSIAH(2)-ARX(1)

ﬂ.lmt ﬂ.lexl ﬂ.ljb

Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2

Sabit 0.610*** 0.977%* 0.327%** 1.141%** 0.275%** 1.533***
(0.161) (0.359) (0.128) (0.386) (0.081) (0.401)

z 0.217 0.507*** 0.509*** 0.498*** 0.632*** 0.439**
(0.145) (0.078) (0.117) (0.080) (0.069) (0.092)

Iygap,_, -0.021 0.060* -0.129*+* 0.065*** 0.090%** 0.083***
(0.111) (0.036) (0.053) (0.033) (0.032) (0.035)

”tLF 0.001 0.161** 0.031 0.137*** 0.021 0.075%**
(0.041) (0.024) (0.028) (0.022) (0.020) (0.021)

ﬁtl;[;) -0.051 0.068** -0.025 0.072*** 0.034 0.074**
(0.036) (0.024) (0.029) (0.021) (0.030) (0.020)

Standart Hata  |0.610 1.307 0.562 1.145 0.335 1.105

Rejim Smiflamasi | 2003:7 -2007:5 1996:8-2003:6 | 2002:4-2007:5 1996:8-2002:3 |2000:2-2000:12 1996:8-2000:1

[0.9825] [0.9880] [0.9731] [0.9937] [0.8374] ve  [0.9990] ve
2003:6-2007:5 2001:1-2003:5
[0.9934] [0.9905]

LR  Dogrusallilf39.214*** 42 .959%** 70.981***

Testi

Log Lik. Dogrusal-186.682 -162.881 -140.5

Olmayan Sistem

Log Lik. Dogrusal-206.290 -184.360 -175.990

Sistem

Uzun  Donemlj

Tepki 0.121 0.464 0.130 0417 0.147 0.265

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirastyla yiizde 1, 5, and 10 anlamlilik diizeyini
temsil etmektedir.

Tablo 4.4’teki Phillips egrisi tahminleri rejimden rejime farkhiliklar arz etmektedir,
tahmin sonuclan yiiksek ve diisiik enflasyon rejiminde akaryakit fiyatlar1 enflasyon
iliskisinin asimetrik oldugunu, enflasyonun akaryakit fiyatlarindaki degismelere yiiksek
ve dustuk enflasyon rejimlerinde farkhi tepkiler verdigini gostermektedir. Akaryakit
fiyatlar1 dustik enflasyon rejiminde tiim Phillips egrileri icin anlamsizdir. Bu durum diistik
enflasyon rejiminde petrol fiyatlarmin gecis etkisinin olmadigini ima etmektedir. Phillips

egrisi iliskisinin ise genel olarak yiiksek enflasyon rejiminde gecerli oldugu goriilmektedir.

tot
t

7" ve 7' modellerinde diisiik enflasyon rejiminde Phillips egrisi iliskisi soz konusu
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degilken, yiiksek enflasyon rejiminde enflasyon ile ¢ikt1 agig1 arasindaki pozitif ve anlamh

bir iligki sz konusudur.

Tablo 4.5 Rejim Degisimi Modelleri Gegis Olasiliklar1 Matrisi: MSIAH(2)-ARX(1)

Model 7z, Reijm 1 Rejim 2
Reijm 1 0.9841 0.0159
Rejim 2 0.0388 0.9612
Model z;"! Reijm 1 Rejim 2
Reijm 1 0.985 0.015
Rejim 2 0.036 0.965
Model r;* Reijm 1 Rejim 2
Reijm 1 0.9807 0.0193
Rejim 2 0.028 0.972

Cikt1 agigmin anlamli oldugu diisiik enflasyon rejiminde uzun donemli tepki

katsayilar1 7", z*' ve x/° icin sirasiyla 0.121, 0.130 ve 0.147 olarak bulunmustur.

Yiiksek enflasyon rejiminde akaryakit fiyatlarmm uzun donemli katsayisi ise ayni
degiskenler icin sirastyla 0.464, 0.417, ve 0.265 olarak bulunmustur, bu acidan bakildiginda
Jarque-Bera ¢ekirdek enflasyonda 7z/*, akaryakit fiyatlarinin gecis etkisi en duistiktiir?4.
Soz konusu bulgu cekirdek enflasyonun gegici arz soklarma daha az tepki veren ve
enflasyonun genel egilimini yansitan bir degisken olmasi gerektigi seklindeki gortisu

desteklemektedir.

2 Uzun donemli katsayilar (16) nolu denklem cercevesinde ¢ikti aqig1icin vy, = ZT Y, / [1 - Z‘pB, } , akaryakit

fiyat degismeleriigin A, = Z? A / [1 - ZTBJ formiilii yardimu ile hesaplanmustir.
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Tablo 4. 6 Rejim Degisimi Modelleri Rejim Ozellikleri: MSIAH(2)-ARX(1)

Model 7z, Gozlem Sayist Olasilik Siire

Reijm 1 752 0.7088 62.77
Rejim 2 54.8 0.2912 25.79

Model 7'

Reijm 1 72.700 0.701 65.790
Rejim 2 57.300 0.300 28.140
Model 7/

Reijm1 57.2 0.5913 51.74

Rejim 2 72.8 0.4087 35.77
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Sekil 4. 3 Phillips Egrisi: Filtrelenmis ve Yumusatilmis Olasiliklar MSIAH(2)-ARX(1)
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4.4.3 Rejim-Bagimli Etki Tepki Analizleri

Enflasyon-akaryakit fiyatlar1 arasindaki iliskinin tek denklemli rejim degisimi
modelleri cercevesinde analizinden sonra, iki degisken arasindaki gecis etkisi yukarida
deginilen Krolzig (2006)'in rejim-bagimh etki tepki fonksiyonlari cercevesinde analiz

edilmistir. Burada igsel degiskenler vektorii akaryakit fiyat enflasyonu ve alternatif
enflasyon oranlarindan olusmaktadir [ﬁ}f z, } Diger modellerde oldugu gibi c¢ikt1
agigimin bir donem gecikmeli degeri lygap, , Phillips egrisi iliskisi geregi dissal degisken

olarak alinmistir.

Tablo 4. 7 Alternatif MSVAR Modellerinde Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

MSMH(M)-VAR(p) Spesifikasyonu
ﬂ.tmt Jz.tex 1 ﬂ-tj b
AIC HQ SC AIC HQ SC AIC HQ SC
1 | 8717 9.001 9416 8347  8.505*  8.735* 7.906 8.064 8.294
2 | 8.607 8.818 9.126 8429 8.622 8.905 8.054 8.247 8.222*
3 | 8.656 8.903 9.264 8.389 8.619 8.954 7.823 8.053 8.388
4 | 8.54* 8.715* 8.971* 8416 8.683 9.071 7.649* 7.916* 8.305
5 | 8.650 8971 9.440 8.318 8.622 9.065 7.655 7958 8.401
6 | 8.652 9.010 9.534 8.310*  8.651 9.148 7.647 7.988 8.486
MSIHM)-VAR(p) Spesifikasyonu
ﬂ.tmt Jz.tex 1 ﬂ-tj b
AIC HQ SC AIC HQ SC AIC HQ SC
1 | 8512* 8.687* 8.942* 8.384 8542  8.772% 8.023 8.181 8410
2 | 8.673 8.866 9.149 8410 8.603 8.886 7.987 8.180 8.463
3 | 8.681 8910 9.246 8.351 8.581 8916 7.879 8.109 8.444
4 | 8722 8.988 9.377 8.362 8.629 9.017 7.748 8.014 8.403
5 | 8595 8.899 9.342 8.193*  8.496*  8.939 7.619* 7.923*  8.366*
6 | 8518 8.858 9.356 8.266 8.607 9.105 7.630 7974 8471

Not: Bilgi kriterlerine gore secilen gecikme uzunluklan * ile gosterilmistir.
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Etki tepki fonksiyonlar1 sabit terimin diizey ve ortalamasmm degismesi ile
yansitilmasini saglayan MSIH ve MSMH modelleri tizerinden elde edilmistir. Bu
modellerde varyans kovaryans matrisi rejimler aras1 degisim gostermektedir. Etki tepki
fonksiyonun ilk asamasi olarak modelin otoregresif kisminin gecikme sayis1 belirlenmeye
calisilmistir. Gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi icin birden altiya kadar cesitli
gecikme uzunluklar kullanilmis ve bu gecikme uzunluklar arasindan uygun model
secimi icin Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri
hesaplanmistir. Buna gore her model i¢in en uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi

kriterine gore belirlenmistir (bkz. Tablo 4.7).

Gerek MSMH-VAR, gerekse MSIH-VAR modellerinden elde edilen yumusatilmis
olasiliklar birbirlerine benzer 6zellikler gostermekle birlikte yukarida tahmin edilen tek
denklemli MSIAH modelinden farklilasmaktadir. Bunun nedeni tek denklemli modelin
aksine, tahmin edilen MSVAR modellerinde z’’nin rejim olasiliklarin etkileyen diger bir
icsel degisken olarak yer almasidir. 1997 yilinin ortasinda akaryakit fiyatlarinda meydana
gelen artis MSIAH modelinin aksine 1998 yilinin énemli bir kisminin diisiik enflasyon

rejiminde yer almasina neden olmustur (bkz. Sekil 4.4, 4.5 ve 4.6).

Tablo 4. 8 MSVAR Modelleri Gegis Olasiliklar1 Matrisi

MSMH(M)-VAR(p) MSIH(M)-VAR(p)
7" Reijm 1 Rejim 2 Reijm 1 Rejim 2
Reijm 1 0.946 0.054 0.869 0131
Rejim 2 0.100 0.900 0.214 0.786
7" Reijm 1 Rejim2  |Reijm1 Rejim 2
Reijm 1 0.963 0.038 0.977 0.023
Rejim 2 0.101 0.899 0.047 0.953
z! Reijm 1 Rejim 2 Reijm 1 Rejim 2
Reijm 1 0.937 0.063 0.944 0.056
Rejim 2 0.146 0.854 0.103 0.897
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Rejim smniflamasi agismndan tek denklemli modele nazaran bazi farkhliklar
olmasima ragmen gegcis olasiliklar1 matrisleri 6nceki bulgulara paralel bir sekilde her iki
rejimin yiiksek derecede stiregen (persistent) oldugunu gostermektedir (bkz. Tablo 4.8).
Diisiik enflasyonu takip eden donemde ekonominin tekrar diisiik enflasyon rejiminde
olma olasilig1 tiim modeller icin 0.85’in tizerindedir, yiiksek enflasyonu takip eden bir
donemde ekonominin tekrar yiiksek enflasyonda olma olasiliklar: ise 0.786 ile 0.953
arasinda degerler almaktadir. Buradan da gecis olasiliklar1 matrisinin rejim 1 ve rejim 2
arasindaki asimetriyi dogru bir sekilde yansittigim soylemek miimkiindiir. Ttim modeller
rejim 1'de rejim 2’den daha fazla gozlem sayisi icermektedir. Buna bagh olarak segilen bir
gozlem degerinin rejim 1 de olma olasilig1 daha ytiksektir. MSIAH modelinin aksine ttim
modellerde yiiksek enflasyon rejiminde gecirilen siire diisiik enflasyon rejimine gore

ytiksektir (bkz. Tablo 4.9).

Tablo 4. 9 MSVAR Modelleri Rejim Ozellikleri

Model MSMH(M)-VAR(p) MSIH(M)-VAR(p)
Gozlem Sayisi Olasilik Stire Gozlem Sayisi  Olasilik Stire

7[:(”

Reijm 1 84.5 0.648 1841 821 0.621 7.64

Rejim 2 47.5 0.352 10.00 529 0.379 4.67

Jz.texl

Reijm 1 924 0.730 26.64 784 0.676 44.09

Rejim 2 42.6 0.270 9.87 56.6 0.324 21.09

z

Reijm 1 90.1 0.700 1593 814 0.650 17.96

Rejim 2 43.9 0.300 6.84 49.6 0.350 9.67
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Maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilen modellerin ortalama ve sabitte
kaymay1 gosteren parametrelerin ¢ogu anlamli bulunmustur % . Dolayisiyla rejim
farkliliklar1 bu modeller tarafindan da ortaya konmustur. Tahmin edilen modellerden elde
edilen bir diger bulgu ise Phillips egrisi iliskisinin sabitte kaymay1 iceren enerji ve gida
hari¢ enflasyonun kullanildigr MSIH(2)-VARX(1) hari¢ tiim modeller icin gecerli

bulunmasidir.

Yukaridaki MSVAR modelleri tahmin edildikten sonra (4.18), (4.20) ve (4.21) nolu
denklemlerde tanimlanan rejim bagiml etki tepki fonksiyonlar1 hesaplanmustir. Etki-tepki

fonksiyonlarmdan elde edilen sonuglar1 asagidaki sekilde 6zetlemek muimkiindiir2e:

— Etki-tepki fonksiyon sonuglari beklentilerle paraleldir. Degiskenlerin hata
terimlerine verilen soklarin farkli rejimlerdeki etkilerini ortaya koyan rejim bagimh
etki-tepki fonksiyonlar1 akaryakit fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir
gecis etkisi oldugunu dogrulamaktadir. Sonuclar kullanilan enflasyon 6l¢iisiine ve
rejim degisimi modellemesine tutarlidir.

— Bunun yaninda tepki fonksiyonlar:1 sozii edilen gegis etkisinin rejimlere gore
asimetrik 6zellikler tagidigmi gostermektedir. Ornegin Enflasyonun ve akaryakit
fiyatlarmdaki degisimin daha diisiik bir seyir izledigi rejim 1’de akaryakit
fiyatlarmdaki degisime verilen bir birimlik pozitif sokun 5 ay sonraki etkisi 0.15
iken, ayn1 sokun ayni donemde rejim 2’deki etkisi yaklasik 0.50'tir. Dolayisiyla
arada her iki donemde tepki katsayilar1 acisindan 3 katin tizerinde bir fark soz
konusudur.  Sozii edilen asimetrik tepki ile ilgili yorumlar1 diger enflasyon
oranlari i¢in de tekrarlamak miimkiindiir.

— Rejimdeki kaymalara sistemin tepkisini Slgen tepki fonksiyonlar:1 beklentilere

paralel olarak degiskenlerin diisiik enflasyon rejimine, rejim 1’e tepkisinin negatif,

%5 Rejim etki tepki fonksiyonlarmimn hesaplanmasinda kullanilan MSVAR tahmin sonuglar1
Ek Tablo 4.2’den 4.7’y e kadarki tablolarda verilmistir.
26 MSVAR modelleri etki-tepki fonksiyonlarma ait sekiller Ek Sekil 4.1-4.2-4.3te yer almaktadir .
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yiiksek enflasyon rejimine tepkisinin ise pozitif oldugunu gostermektedir. Her iki
etki mutlak biiytikliik olarak karsilastirildiginda yiiksek enflasyona tepki diisiik
enflasyona tepkiden daha yiiksektir. Dolayisiyla asimetrik tepkinin varligi rejim

kaymalarma dayali etki tepki fonksiyonlar: tarafindan da dogrulanmaktadar.
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Sekil 4. 4 MSVAR Filtrelenmis ve Yumusatilmig Olasiliklar: 71':"’ Icsel Degisken
A. Spesifikasyon: MSMH(2)-VARX(4)
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B. Spesifikasyon: MSIH(2)-VARX(4)
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Sekil 4.5 MSV AR Filtrelenmis ve Yumusatilmig Olasiliklar: 7z'f“ Icsel Degisken
A, Spesifikasyon: MSMH(2)-VARX(1)
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Sekil 4. 6 MSVAR Filtrelenmis ve Yumusatilmig Olasiliklar: 7z tj b
A. Spesitikasyon: MSMH(2)-VARN(2)
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4.5 Degerlendirme

Calismanin modelleme kisminda ilk olarak ithal petrol fiyatlar1 degismeleri,
enflasyon ve akaryakit fiyat degismeleri arasindaki iliski korelasyon analizleri ile ortaya
konmaya calisilmistir. Korelasyon analizleri cari ve gecikmeli iliskileri de kapsamaktadir.
Analizler ithal petrol fiyatlarindaki degisme ile enflasyon arasinda cari donem, t-1 ve t-12
donemlerinde herhangi bir iliski olmadigini, akaryakit fiyatlar ile enflasyon arasinda ise
cari donemde giiclii, gecikme sayis1 arttikca azalan bir korelasyon iliskisi oldugunu
gostermistir. Ampirik analizin bir sonraki asamasinda petrol fiyatlarmimn enflasyon
tizerindeki etkilerinin ortaya konmasi amaciyla, petrol ve akaryakit fiyat degismelerinin
eklendigi toplam enflasyon ve enerji ve gida fiyatlar1 hari¢ enflasyon ve Jarque-Bera
enflasyonun bagimli degisken oldugu Phillips egrileri en kiictik kareler yontemi ile
tahmin edilmistir. EKK tahminlerinde, korelasyon analizine paralel olarak, tiim enflasyon
oranlar i¢in petrol fiyatlar1 ile anlaml bir iliskiye rastlanmamuistir, akaryakit fiyatlar ile

exl

ise pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur, bunun yaminda 7' ve 7z’ ’nin kullanildig

modellerde Phillips egrisi iliskisinin gecerliligi elde edilen diger bir bulgudur. Gegis etkisi
akaryakit fiyatlar1 tizerinden tahmin edilen modelde anlamli bulundugu igin analizlerin
geri kalan kisminda bu degisken esas almustir. Turkiye’de yasanan krizin model
parametrelerinin istikrarliig1 tizerindeki etkisi Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan

onerilen bir yapisal kirilmanm kabul edildigi sup F; (k), UD max ve WD max testleri ile

arastirilmistir. Tum ¢oklu yapisal degisim testleri en az bir yapisal kirilmanin oldugunu
gostermektedir. Modelde igsel olarak elde edilen kirilma tarihlerinin Kasim 2000- Subat
2001 krizi sonrasina denk gelmesi s6z konusu donemden sonra enflasyonda bir rejim

degisimi siirecinin yasandigini, sozii edilen iliskinin dogrusal olmadigini ima etmektedir.
S6z konusu bulgulardan hareket edilerek; akaryakit fiyatlarmmn kullanildig:

Phillips egrisi modelleri dogrusal olmayan Markov rejim degisimi modelleri ile tahmin

edilmistir. MSVAR modeli analizleri iki kistmdan olusmaktadir. Ik olarak Phillips egrileri
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toplam ve ¢ekirdek enflasyon oranlari i¢in sabitte parametrelerde ve hata terimlerinin
varyansinda degismeye izin veren tek denklemli 2 rejimli model (MSIAH) yardimi ile
tahmin edilmistir. Buna gore yiiksek ve diisiik enflasyon rejiminde akaryakit fiyatlar:
enflasyon iliskisi asimetriktir, akaryakit fiyatlar1 duistik enflasyon rejiminde ttim Phillips
egrileri icin anlamsizdir. Yiiksek enflasyon rejiminde akaryakit fiyatlarmin uzun dénemli

katsayis1 Jarque-Bera cekirdek enflasyonda z/°, en diisiiktiir, dolayisiyla Jarque-Bera

cekirdek enflasyon gecici arz soklarina daha az tepki vermektedir. S6z konusu bulgu,
Jarque-Bera enflasyonu dislamaya dayali enflasyona kars1 TCMB tarafindan daha tercih
edilir hale getirmistir. Phillips egrisi iliskisinin ise genel olarak ytiksek enflasyon rejiminde
gecerli oldugu goriilmektedir. Buna gore yiiksek enflasyon rejiminde enflasyon ile cikti

ag1g1 arasinda pozitif ve anlaml bir iliski s6z konusudur.

Markov rejim degisim analizlerinin ikinci kisminda gecis etkisinin dinamik analizi
icin Krolzig (2006) tarafindan gelistirilen rejim bagimli etki tepki analizi yapilmistir. Rejim
degisiminin ortalama ve sabitteki degisme ile modellendigi MSMH ve MSIH
modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarna gore, akaryakit fiyatlarmdaki
degisim ile enflasyon arasmnda her iki rejimde de pozitif bir gecis etkisi bulunmaktadir.
Ancak yiiksek enflasyon rejiminde akaryakit fiyat degismelerine verilen soklar enflasyon
oranlarmin disiik enflasyon rejimine gore daha fazla artmasmna neden olmustur.
Rejimdeki kaymalara sistemin tepkisini 6lgen tepki fonksiyonlar: mutlak biiytikliik olarak
karsilastirildiginda yiiksek enflasyona tepki diisiik enflasyona tepkiden daha yiiksek
¢tkmistir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismada cekirdek enflasyon olciilerinin Tiirkiye icin alternatif yontemler
cercevesinde hesaplanmasi ve en iyi cekirdek gostergelerin belirlenmesi amaclanmustir.
Enflasyonun uzun donemli patikasin1 yansitan, giivenilir c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin hesaplanmasi Tiirkiye agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Ctinkii
2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan acik enflasyon hedeflemesi stratejisi, para
otoritelerinin enflasyondaki kisa donemli soklardan ¢ok, uzun doénemli yapisal
degismelere tepki vermesini gerektirmektedir. Bu amacla enflasyonun uzun dénemli
trendini temsil eden cekirdek enflasyon gostergeleri istatistiksel ve ampirik ydntemler

kullanilarak Tiirkiye icin hesaplanmustir.

Calismanin birinci bolimiinde ¢ekirdek enflasyonun olctilmesinde istatistiksel
yontemler ele alinmustir. {1k olarak uygulamada en fazla tercih edilen enerji ve mevsimsel
gida kalemlerinin diglandig: basit dislama yontemleri tizerinde durulmustur. Daha sonra
belirli bilesenlerin arz soklarmin kaynag: oldugu varsaymina dayanan bu yontemin
eksikligi dikkate almnarak, tiim bilesenlerin degiskenliklerinin tersi ile agirlandirilmasina
dayanan Edgeworth endeksleri hesaplanmistir. Cutler (2001) tarafindan gelistirilen,
agirliklarin otoregresif bir model cercevesinde hesaplandig: stiregen agirlikli enflasyon
birinci bolimde dikkate alman diger bir yontemdir. Dislamaya ve yeniden
agirliklandirmaya dayali yontemler, enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan bilesenlerin
yatay kesit dagilim o6zelliklerini dikkate almamaktadir. Nitekim hesaplanan carpiklik ve
basiklik istatistikleri enflasyon bilesenlerinin basik ve saga carpik oldugunu dolayisiyla
normal dagilmadigmi, merkezi egilim oOlctisti olarak agirlikli ortalamanin enflasyonun
etkin bir tahmin edicisi olmadigmi gostermektedir. Bu nedenle cekirdek enflasyonun
hesaplanmasinda, bilesenlerin yatay kesitsel dagilimini dikkate alan direngli (robust)
tahmin yontemleri kullanilmistir. Direngli tahmin yontemleri yatay kesit dagilimin disa
diisen ug degerlerinin kirpilmasma dayanmaktadir. Bu ¢alismada onceki calismalardan

farkli olarak dagilimin saga carpiklig: dikkate almmus, her iki kuyruktan farkl oranlarda
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kirpmaya izin veren cekirdek gostergeler asimetrik, Jarque-Bera ve MAD kirpilmis

ortalamalar Turkiye igin ilk defa hesaplanmustir.

Calismanin diger 6zgiin bir tarafi da cekirdek enflasyonun 6l¢iilmesinde ampirik
yontemlerin ilk defa kullanilmasidir. Bu amagla ikinci boliimde ilk olarak gekirdek
enflasyonun paranin miktar teorisinden tiiretildigi P-star yaklasimi dikkate alinmustr.
Daha sonra makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin tanimlandigi SVAR
modelleri tahmin edilmis, uzun doénemli etki matrislerine konulan iktisadi kisitlarla
enflasyonun kalic1 ve gegici kisimlar: birbirinden ayristirilmistir.  Ampirik kisimda son
olarak enflasyonun alt bilesenlerinin yer aldig1 bir dinamik faktor modeli kurularak,

bilesenlerin ortak davranisini temsil eden bir ¢ekirdek enflasyon serisi tiiretilmistir.

Uciincti  bolimde istatistiksel ve ampirik yontemlerle hesaplanan ¢ekirdek
enflasyon gostergeleri sapmasizlik, dayanikhlik, zamanhlik ve ongorii giici gibi
saglamalar gereken kriterler baglaminda karsilagtirlmistir. Onceki calismalarda gekirdek
enflasyon oranlarinin karsilastirilmasinda sadece bir 6lgiit dikkate alinirken, calismamizda
yukaridaki kriterlerin saglanip saglanmadig: hem istatistiksel hem de ampirik yontemler
ile ayrintili olarak ortaya konmustur. Bu gercevede test edilen ilk 6lctit olan sapmasizlik
P-star, dinamik faktor ve SVAR gibi ampirik yontemlerden elde edilen gostergelerin
onemli bir kism1 tarafindan saglanamamaistir. Ancak dislamaya dayal1 ve direncli 6lctilerin
toplam enflasyonun sapmasiz bir tahmin edicisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Calismada degerlendirme konusu olan diger bir performans kriteri dayamiklilik ve
zamanhliktir. Varyans agirlikli ve ¢ift agirlikli ¢ekirdek enflasyon gostergeleri haric tim
istatistiksel gostergeler zamanh ve dayaniklidir. Buna karsm ampirik yontemlere dayali
gostergeler modele yeni degisken ve gozlemin eklenmesine duyarli oldugu igin
dayaniksizdir. Sozii edilen gostergeler tahminde kullanilan fiyat dis1 degiskenlere anmda
ulasilamamasindan o6ttirti zamanliik kosulunu da karsilayamamaktadir. Cekirdek
enflasyonlarin  karsilastirilmasinda kullanilan bir diger olgtit toplam enflasyonu

ongorebilme giicleridir. Basta Jarque-Bera enflasyon ve agirliklh medyan olmak tizere
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direngli ¢ekirdek enflasyonlarin cogu, dislamaya dayali ¢ekirdek enflasyonlardan daha iyi
bir 6ngoru gucline sahiptir. Ampirik gostergeler, diger kriterlerde oldugu gibi 6ngoru
gilicti acisindan dislamaya dayali gostergelerin gerisinde kalmistir. Tum kriterler genel
olarak degerlendirildiginde; direncli yontemlerin, ampirik yontemlere gore daha basarili
oldugu anlasilmaktadir. Jarque-Bera enflasyon test edilebilir kriterlerin ttimtinden
gecmistir. Diger direncli oOlctilerden agirhikli medyan, ytizde 25 asimetrik kirpilmis
ortalama ve MAD enflasyon da yapilan testlerin cogunda dislamaya dayali
enflasyonlardan daha anlamli sonuglar vermistir. Bu durum, basta Jarque-Bera enflasyon
olmak tizere, direncli cekirdek enflasyonlar1 dislamaya dayal1 gostergeler yaninda TCMB

tarafindan dikkate alinabilecek 6nemli gostergeler haline getirmektedir.

Calismanin dordincii ve son boliimiinde karsilastirma kriterleri agisindan en iyi
performans: gosteren Jarque-Bera enflasyon, petrol fiyatlarmdan enflasyona gegis
etkisinin analizinde toplam enflasyon ve TCMB tarafindan kullanilan enerji ve gida
fiyatlar1 hari¢ enflasyon ile karsilastirmali olarak kullanilmistir. Buradaki amag gekirdek
enflasyon gostergelerinin dissal soklara daha az tepki verip vermediginin ortaya
konmasidir. Gegis etkisinin girdi ¢ikt1 tablolar1 ve dogrusal modellerle arastirildig: diger
calismalardan farkli olarak yiiksek enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gecisin
parametreler tizerindeki etkilerini de hesaba katan MSVAR modelleri tahmin edilmis ve
rejim bagiml etki tepki analizleri gerceklestirilmistir. Tahmin sonuglar1 2001 krizi sonrasi
yapisal kirllma nedeni ile dogrusal modellemenin gegersiz oldugunu, yiiksek ve distik
enflasyon olmak tizere iki farki rejimin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz
doneminde ithal petrol fiyatlar1 ile enflasyon arasinda dogrudan bir iliskiye
rastlanmamistir. S6z konusu bulgu ayni iliskinin arastirildigi Berument ve Tasc1 (2002) ve
Kibritcioglu ve Kibritgioglu (1999) ile paraleldir. Ancak dogrusal VAR yonteminin
kullanildigr Kibritcioglu ve Kibritcioglu (1999)'dan farkh olarak ¢alismamizda akaryakat

fiyatlari ile enflasyon arasinda ytiiksek enflasyon rejiminde giiclii bir iliski bulunmustur.
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Phillips egrilerinin toplam ve ¢ekirdek enflasyon oranlari igin tiim parametrelerde
ve hata terimlerinin varyansinda degismeye izin veren tek denklemli 2 rejimli model
(MSIAH) yardimi ile tahmin edildigi MSVAR modellerinde akaryakit fiyatlar1 diisiik
enflasyon rejiminde tiim Phillips egrileri i¢in anlamsiz bulunmustur. Yiiksek enflasyon
rejiminde akaryakit fiyatlarinin uzun donemli katsayis1 Jarque-Bera c¢ekirdek
enflasyonda, en diisiiktiir, dolayisiyla Jarque-Bera cekirdek enflasyon gecici arz
soklarina daha az tepki vermektedir. Ayrica MSVAR modelleri iizerinden yapilan etki-
tepki analizinde enflasyonun akaryakit fiyatlarindaki degismelere yiiksek ve diisiik
enflasyon rejimlerinde farkl: tepkiler verdigi gozlemlenmis, gecis etkisi Jarque-Bera
cekirdek enflasyonun kullanildigi modelde toplam enflasyona gore daha diisiik
cikmistir. Bu durum Jarque-Bera enflasyon oranini, gegici arz soklarina daha az tepki
veren, TCMB tarafindan fiyat hareketlerinin analizinde kullanilabilecek alternatif bir
gosterge haline getirmistir. Rejimdeki kaymalara sistemin tepkisini Olcen tepki
fonksiyonlar: mutlak biiytikliik olarak karsilastirldiginda ytiksek enflasyona tepki diistik
enflasyona tepkiden daha yiiksek ¢ikmistir. Bu durum son donemlerde gelismekte olan
tilkelerde diistik enflasyon ortammna gegisle birlikte gecis etkisinin azaldigmi gosteren
calismalarla paralellik gostermektedir (Ornegin bkz. De Gregorio, Landerretche ve
Neilson (2007) ve Blanchard ve Gali (2007)). Bu calismalarda gecis etkisinin diismesi ile
ilgili tiretimin petrol bagimliliginin azalmasi, petrol piyasalarinin regiilasyonu, petrol fiyat
artislarmin eski donemlere gore ¢ok kalict olmamasi gibi nedenler sayilmistir. Buna
ragmen Tirkiye'deki gecis etkisindeki dtismeyi dissal etkilerden cok igsel etkilere
baglamak daha gercekci olacaktir. Tiirkiye’deki gecis etkisini diger tilkelere gore yurtici
enflasyonla ilgili beklentiler ve hiiktimetlerin akaryakit {izerinden aldig1 vergiler
belirlemektedir. Ozellikle 2001 krizi 6ncesi donemde hiikiimetlerin akaryakit fiyatlarmi
diinya petrol fiyatlarindaki degisme ile aciklanmayacak olctide fazla artirmis olduklar:
onemli bir gercektirr MSVAR sonuglarinin yiiksek enflasyon rejiminde akaryakit
fiyatlariin enflasyonist etkilerinin daha yiiksek oldugunu gostermesi hiikiimetlerin
akaryakit fiyatlarmin enflasyonist etkilerini goz ardi ederek vergileme amaci ile

kullandigini teyit etmektedir.
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Sonu¢ olarak; bu calismada cekirdek enflasyonun olctilmesinde kullanilan
istatistiksel ve ampirik yontemler karsilastirmali olarak ele alinmustir. Calismamizin
bulgular literatiirdeki genel egilime paralel olarak sadece diglamaya dayali gostergelerin
para politikas1 analizinde kullaniminin ¢esitli sakincalari olabilecegini gostermektedir. Bu
nedenle cekirdek enflasyonun olciilmesinde belirli bir metodolojiye dayanan, dagilim
merkezi egilimini daha iyi temsil eden basta Jarque-Bera enflasyon olmak tizere gesitli
direngli yontemlerin TCMB tarafindan uzun doénemli fiyat hareketlerinin analizinde
kullanilmas: enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasmasinda onemli katkilar

saglayacaktir.
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EK1

Ek Tablo 1.1 Uyumlandirilmus TUFE (HICP) Altbilesen Agirliklan

Kaynak: EUROSTAT.
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Bilesen Ads 199 1997 1998 1999 2000 2004 2007
cpOL11 Ekmek ve Tahillar 735 70.9 738 67.7 68.0 67.9 627
cp0112 Et 514 46.7 519 67.9 518 46.6 44.0
cp0113 Balik ve Deniz drdinleri 6.5 55 49 47 46 35 35
cpOL14 Siat, Peynir ve Yumurta 4358 478 521 429 39.6 36.2 344
cp0115 Bitkisel ve Hayvani Yaglar 229 232 27 207 17.7 167
cpO116 Meyve 338 298 298 267 25.7 27.7
cp0117 Sebze 4858 47.6 50.7 43.0 49.0 533
cp0118 Seker, Regel, Bal, Cikolata, Pasta 213 205 203 195 242 23
cp0119 Diger Gada Urtinleri 36 32 3.9 33 36 37
cp0121 Kahve, Cay ve Kakao 9.6 7 104 108 10.0 86
cp0122 Maden Suyu, Hafif Icecekler, Meyve ve Sebze Sulan 6.7 65 68 6.6 95 92
cp0211 Alkollii Igecekler 23 22 21 35 19 18
cp0212 Sarap 0.1 02 0.1 02 03 03
Bira 14 13 14 14 12 12
Tatin 21.0 200 19.7 305 458 476
Giyim Malzemeleri 65 63 51 43 13 10
Dis Giyim 775 831 78.1 68.0 57.1 55.0
Diger Giyim Kalemleri ve Aksesuarlar 39 39 35 34 29 26
Temizleme, Tamir ve Giysi Kiralama 25 25 26 24 07 07
Tamir Dahil Ayak Giyim 297 318 289 2558 218 19.6
Ev Kirast 429 444 555 654 424 473
Konut Tamir ve Bakinu 182 19.6 17.6 211 123 141
Su 172 174 174 19.7 277 233
Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 85.6 703 76.1 84.4 81.5
Mobilya ve Dseme 21.0 20.2 18.6 169 18.0
Hals ve diger yer kaplamalar: 66 7.1 65 38 44
Ev Tekstili 9.1 74 7.0 59 74
2.5 239 231 106 154
15 18 15 12 13
Ziiccaciye, Sofra Takimi, Mutfak Aletleri 6.8 6.2 58 49 55
Ev ve Bahce icin Gerekli Arac ve Ekipmanlar 15 13 12 14 17
Dayanikl: Olmayan v Aletleri 16.9 152 147 140 146
Yurtigi ve Hanehalki Servisleri 29 3.6 41 58 43
Ecza Uriinleri 116 134 121 9.7 8.1
Diger Tabbi Urtinler 14 15 16 19 15
Medikal ve Paramedikal Hizmetler 89 110 118 93 10.0
Discilik Hizmetler 52 62 7.7 23 35
THastane Hizmetleri 42 52 52 3.1 37
Tasitlar 413 36.6 353 26.2 37.7
Motosiklet, Bisiklet ve Hayvanlar Tarafindan Gekilen Araglar 10 10 1.0 05 05
Kisisel Ulasim Araglarin Yedek Par 33 3.0 3.0 17 21
Kisisel Ulasim AraclanmnYakat ve Yag Giderleri 2.6 241 383 313 351
Kisisel Ulagim Araclarinin Bakim ve Onarimi 58 7.0 6.6 32 48
Kisisel Ulasim Araclarinin Diger Servisleri 13 1.6 14 08 12
Demiryolu Ulagim 7 07 09 058 07
Karayolu Ulasim 311 335 39.7 35.0 326
Havayolu Ulasim 09 08 09 12 11
Deniz Yolu ve I Karasular Ulagmu 06 07 07 04 04
Diger Ulagim [Tizmetleri 12 12 14 05 0.6
Posta Servisleri 02 01 0.2 0.1 01
Telefon ve Telefaks Ekipmanu 03 02 02 40 51
Telefon ve Telefaks Hizmetler; 206 211 191 435 39.2
Ses ve Resim Alm, Kayds ve Uretim Ekipmanlar: 8.4 7.1 65 43 6.6
Fotografik ve Sinematografik Fkipman ve Optik Enstriimanlar 01 01 01 05 03
Medya Kayit 12 12 12 07 06
Sesli-Gorantild, Fotografik ve Bilgi Islem Ekipmanlarimn Tamiri 10 08 07 07 05
cp0921-922 Mazik Aletleri Dahil Eglenceye Yonelik Ekipmanlar 00 0.0 0.0 01 01
cp0931 Oyunlar, Oyuncaklar ve Hobiler 07 07 05 12 22
p0 Spor, Kamp ve Agk Hava Eglenceleri iin Ekipmanlar 02 02 02 04 05
cp0934-935 Ev Hayvani ve fliskili Uranler, Veteriner ve Diger ilgili Hizmetler 05 05 03 04 01
cp0941 Egltence ve Spor Servisleri 09 1.0 10 32 38
cp0942 Kultirel Servisler 38 35 34 41 34
cp0951 Kitaplar 6.0 77 958 33 33
cp0952 Gazete ve Mecmualar 100 7.0 6.0 25 20
cp0953-954 Gesitli Basih dokiiman, Kirtasiye ve Gizim Materyalleri 27 3.0 29 25 22
cp10 Egitim 16.1 193 206 23.0 216
cpl1l Yiyecek Temini 331 359 349 341 58.1
cpl12 Konaklama Hizmetleri 32 37 33 26.7 63
cpl1211 Kuafor Salonlan ve Kisisel Bakim Hizmetleri 44 57 59 52 6.0
cpl212-1213 Kisisel Bakim igin Elektrikli Aletler 82 85 54 15.1 163
cp1231 Miicevher, Duvar ve Kol Saati 6.1 43 43 17.2 103
cp1232 Diger Kisisel Esyalar 34 3.9 34 74 25




Ek Tablo 1. 2 Bilegenlere Ait Standart Sapma ve Degisim Katsayilari

Standart Sapma Degisim Katsayis:

Kodu Bilesen Ada o (o/u)
1lcp0117 Sebze 14.528 5.782
2|ep0llo Meyve 10116 3.358
3|cp0934-935 Ev Hayvarm ve Iiskili Uriinler, Veteriner ve Diger flgili Hizmetler 9.731 3.343
4|cp081 Posta Servisleri 8.675 3.249
5|cp082 Telefon ve Telefaks Ekipman 7.394 3.223
6lepl0 Egitim 9.866 3.161
7|cp0952 Gazete ve Mecmualar 5.631 3.115
8|cp0612-613 Diger Tibbi Uriinler 9.370 3.028
Glep0312 Dus Giyim 6.859 2.740
10|cp0113 Balik ve Deniz iiriinleri 7.363 2,727
11|cp0912 Fotografik ve Sinematografik Ekipman ve Optik Enstritmanlar 4.978 2.578
12|cp083 Telefon ve Telefaks Hizmetleri 6.921 2.544
13|cp0951 Kitaplar ©.953 2.339
14[{cp0712-713-714 Motosiklet, Bisiklet ve Hayvanlar Tarafindan Cekilen Araclar 6.084 2.291
15|cpOoll Ecza Uriinleri 5.729 2.245
16[cp0931 Oyunlar, Oyuncaklar ve Hobiler 4.324 2128
17|ep0911 Ses ve Resim Almm, Kaydi ve Uretim Ekipmanlan 3.892 2.079
18[cp0211 Alkollii [gecekler 6.958 2.056
19|cp1231 Miicevher, Duvar ve Kol Saati 5.236 1.969
20|cpD22 Tiitiin 6.577 1.956
21|cp0733 Havayclu Ulagimm 5.295 1.918
22|ep0a22 Dis¢ilik Hizmetleri 5.730 1.884
23|cp0731 Demiryolu Ulasim 5.585 1.868
24/cp032 Tamir Dahil Ayak Giyim 5.126 1.860
25|cp0921-922 Miizik Aletleri Dahil Eglenceye Yonelik Ekipmanlar 6.092 1.859
26|cp0533 Ev Aletlerinin Bakimi 5.489 1.848
27|cp0734 Deniz Yolu ve I¢ Karasular: Ulasgiom 5.134 1.844
28|cp0121 Kahve, Cay ve Kakao 4.882 1.746
29|cp0723 Kigisel Ulasim Araclarinin Balkim ve Onarina 5.595 1.643
30|cpDe3 Hastane Hizmetleri 5.023 1.594
31|ep0915 Sesli-Goriintiilii, Fotografik ve Bilgi Islem Ekipmanlarinm Tamiri 3.277 1.592
32(cp0941 Egltence ve Spor Servisleri 5.251 1.588
33|cp0722 Kigisel Ulasim AraclarininYakit ve Yag Giderleri 4.945 1.556
34|cp0621-623 Medikal ve Paramedikal Hizmetler 4.785 1.536
35|cp0531-532 Biiyiik ve Kiiciik Ev Aletleri 3.634 1.503
36(cp0441 Su 4.511 1.413
37|cp0114 Siit, Peynir ve Yumurta 3.559 1.412
38|cp0115 Bitkisel ve Hayvani Yaglar 3.559 1.388
39|cp0953-954 Cesitli Basili dekiiman, Kirtasiye ve Cizim Materyalleri 3.458 1.375
40(cp0119 Diger Gida Uriinleri 3.424 1.345
41|cpD711 Tasitlar 3.480 1.343
42|cp0213 Bira 3.895 1.279
43|cp0721 Kisisel Ulasim Araclarinin Yedek Parca ve Aksesuarlar: 3.279 1.221
44ep0724 Kigisel Ulasim Araclarinin Diger Servisleri 3.547 1.214
45(cpl12 Konaklama Hizmetleri 3.382 1.211
46|cp0914 Medya Kayit 3.090 1.194
471cp0112 Et 3114 1.171
48|cp0118 Seker, Regel, Bal, Cikolata, Pasta 3.138 1.153
49|cp0561 Dayanikli Olmayan Ev Aletleri 2.618 1.146
50|cp1232 Diger Kisisel Esyalar 3.206 1.144
51[cpD511 Mobilya ve Dégeme 3.049 1.111
52|cp0732 Karayolu Ulasimi 3.389 1.103
53|cp0111 Elkmek ve Tahillar 2.942 1.097
54|cp0942 Kiiltiirel Servisler 3.007 1.089
55|cp0212 Sarap 3.587 1.084
56|cp0122 Maden Suyu, Hafif Icecekler, Meyve ve Sebze Sulari 2.909 1.073
57|cp045 Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 3.038 1.044
58(cp043 Konut Tamir ve Bakinu 2.891 1.024
59|cp0562 Yurtigi ve Hanehalki Servisleri 3.296 0.995
60|cp0932 Spor, Kamp ve Agik Hava Eglenceleri igin Ekipmanlar 2.590 0.981
61|cp0311 Giyim Malzemeleri 2.210 0.977
62|cp0512 Hal ve diger yer kaplamalarn 2.570 0.976
63|cp0736 Diger Ulasim Hizmetleri 3.229 0.967
64|cpl1212-1213 Kigisel Bakim igin Elektrikli Aletler 2.481 0.960
65|cp0313 Diger Giyim Kalemleri ve Aksesuarlar 2412 0.933
66(cp032 Ev Tekstili 2.147 0.858
67|epl1211 Kuafor Salonlar: ve Kisisel Bakum Hizmetleri 2.698 0.883
68|cp055 Ev ve Bahge igin Gerekli Arac ve Ekipmanlar 2.260 0.878
69|cp054 Ziiccaciye, Sofra Takimi, Mutfak Aletleri 2163 0.864
70|cp0314 Temizleme, Tamir ve Giysi Kiralama 2.228 0.820
71|eplll Yiyecek Temini 2117 0.714
72|cp041 Ev Kirasi 2161 0.671
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Ek Tablo 1. 3 Cifte Agirliklar

Kodu Bilesen Adh 1996 1997 1995 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1fcp0111 Elanek ve Talullar 100.18 18218 246.79 27224 28044 27585 256.90 20634 181.86 14502 114.68 91.55|
2f{cp0112 Et 6261 7194 7139 79.03 6197 46.09 226 1201 7.25 373 208 1.17]
3|cp0113 Balik ve Deniz iriinleri 148 021 002 0.00 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
4|epo112 Siit, Peynir ve Yumurta 1054 50.06 47385 3350 2009 1191 564 245 115 055 022 0.10)
5|cpa115 Bitkisel ve Hayvani Yaglar 2137 1273 557 206 065 018 0.06 001 000 0.00 0.00 0,00
Bfcp0lle Meyve 389 298 172 084 034 013 0.04 0.0z 0oL 0.00 0.00 0.00]
7|ep0117 Sebze 273 333 341 282 184 109 066 032 020 013 009 0.0
B|cp0118 Seker, Regel, Bal, Cikolata, Pasta 2550 1340 520 173 051 013 003 001 [1v) 0.00 0.00 0.00|
9|cpa119 Diger Gida Uriinleri 360 029 003 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00

10{cp0121 Kahve, Cay ve Kakao 477 1.06 0.20 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
11|cp0122 Maden Suyu, Hafif Igecekler, Meyve ve Sebze Sulan 933 135 019 002 0.00 000 0.00 000 ooo 0.00 0.00 0.00|
12|cp0211 Alkollii Igecelder 056 0.03 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
13|cp0212 Sarap 013 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
14{cp0213 Bira 1.06 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
15(cp022 Tutun 373 294 125 040 01s 007 0.02 0.01 0oL 0.00 0.00 0.00]
16|cp0311 Giyim Malzemeleri 1582 256 028 002 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
17|cp0312 Dng Giyim 1927 4105 5645 7191 7412 7045 53.67 45309 3208 2124 1536 1075
18|cp0313 Driger Giyim Kalemleri ve Aksesuarlar 788 079 006 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
19(cp0314 Temizleme, Tamir ve Giysi Kiralama 3.86 037 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
20|cp032 Tamir Dahil Ayak Giyim 1332 1086 577 272 106 042 014 003 ool 0.00 0.00 0.00|
21|cpodl Ev Kiras. 10857 12363 10064 9101 50.21 93.56 67.01 46.59 2563 1408 513 492
22|cp043 Komut Tamir ve Bakim 2571 1290 419 120 038 o012 0.03 001 000 0.00 0.00 0,00
23(cp04al Su .97 445 126 036 o011 003 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
24|cp045 Elektrik, Gaz ve Diger Yakatlar 10634 23354 33032 37855 43619 45358 587 86 68608 750 65 11.79 85919 891.32
25|cp0511 Mohbilya ve Dogeme 2774 1493 534 17 050 013 003 001 [1v) 0.00 0.00 0.00|
26|cp0512 Hal ve diger yer kaplamalan 1156 1% 025 003 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
27[cp032 Ev Tekstli 2481 578 086 010 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
28|cp0531-332 Biiyitke ve Kiigik Ev Aletleri 2416 16.39 725 283 099 036 011 003 0.00 0.00 0.00 0.00)
29|cp0533 Ev Aletlerinin Bakum 058 0.02 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
30|cp034 Ziwcacive, Sofra Takim, Mutfak Aletleri 1789 315 036 004 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
31{cp035 Ev ve Bahge igin Gereldi Arag ve Elapmanlar 344 013 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
32{cp0oel Dayarukli Olmayan Ev Aletleri 3024 1313 373 092 o 0.04 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
33|cp0562 Yurtigi ve Hanehalk Servisleri 294 022 001 0.00 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
34|cpOell Ecza Uriinleri 382 115 020 004 001 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
35|cp0612-613 Driger Tibbi Uriinler 021 0.01 0.00 0.00 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
36(cp0a2l-623 Medikal ve Paramedikal Hizmetler 490 112 019 0.03 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
37|cp0a22 Diggilik Hizmetler 199 027 002 0.00 0.00 000 0.00 000 ooo 0.00 0.00 0.00|
38|cp063 Hastane Hizmetleri 210 023 002 0.00 000 000 0.00 0.00 [1v) 0.00 0.00 0.00|
39| 711 Tagitlar 4020 4255 2932 17.50 Q937 466 185 090 031 0.09 003 0,01
40(cp0712-713-714  Motosiklet, Bisiklet ve Hayvanlar Tarafmdan Qelilen Araglar 036 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
41|cp0721 Kigisel Ulagim Araglarmm Yedek Parga ve Aksesuarlan 359 031 002 0.00 0.00 000 0.00 000 ooo 0.00 0.00 0.00|
42|cp0722 Kigisel Ulagum AraglarmmYalat ve Yag Giderleri 1332 977 6.06 238 138 061 028 012 [l 0.03 001 001
43|cp0723 Kigisel Ulagim Araglarmm Bakim ve Onarmm 205 031 0.04 0.00 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
44{cp0724 Kigisel Ulagum Araglarmm Diger Servislern 128 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
45(p0731 Demiryolu Ulagmm 027 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00)
46|cp0732 Karayolu Ulagmm 3184 2544 1513 827 498 279 1.30 055 025 011 003 0.02]
47|cp0733 Havayolu Ulagim 037 0.01 0.00 0.00 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
45|cp0734 Deniz Yolu ve Ig Karasulan Ulagmu 024 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
49(cp0736 Diger Ulagim Hizmetleri 124 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
50|cp0&1 Posta Servisleni 003 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 (1) 0.00 0.00 0.00|
51|cp0s2 Telefon ve Telefaks Ekipmam 007 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
52|cp083 Telefon ve Telefaks Hizmetleri 437 23 101 035 010 003 0.01 o000 000 0.00 0.00 0,00
33[cp0o11 Ses ve Resim Almm, Kaydi ve Uretim Ekipmanlart 6.96 151 0.20 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
54|cp0912 Fotografik ve Sinematografik Ekipman ve Opftik Enstriimanlar 006 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 000 ooo 0.00 0.00 0.00|
35|cp0914 Medya Kayit 154 005 0.00 0.00 000 000 0.00 0.00 [1v) 0.00 0.00 0.00|
36|cp0913 Sesli-Gortmtiilii, Fotografik ve Bilgi iglem Ekipmanlarmum Tamiri 123 0.03 0.00 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
37|cp0921-922 Miizik Alefleri Dahil Eglenceye Yonelik Eldpmanlar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
58/cp0931 Oyunlar, Cyuncaklar ve Hobiler 054 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00)
39|cp0932 Spor, Kamp ve Ak Hava Eglenceler igin Elkipmanlar 037 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00)
60|cp0934-935 Ev Hayvam ve fligkili Uriinler, Veteriner ve Diger i]gl]i Hizmetler 006 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
©1{cp094l Egltence ve Spor Servisleri 037 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
62{cp0942 Kiiltiirel Servisler 448 0.43 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
63|cp0951 Kitaplar 162 025 003 0.00 0.00 000 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
64)cp0952 Gazete ve Mecmualar 397 102 014 002 0.00 000 0.00 000 ooo 0.00 0.00 0.00|
65|cp0953-954 Cegitli Basih dokiman, Kirtasiye ve Gizim Materyalleri 290 020 001 0.00 000 000 0.00 0.00 [1v) 0.00 0.00 0.00|
66|cpl0 Egitim 173 072 022 007 002 001 0.00 o000 000 0.00 0.00 0,00
67|cplll Yiyecek Temini 8870 7538 4627 27.09 1430 775 306 120 053 023 o011 0.08]
68(cpll2 Konaklama Hizmetleri 335 028 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]
0]cpl211 Kuafor Salonlan ve Kigisel Balam Hizmetleri 754 0.86 007 001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00)
70|epl212-1213 Kigisel Balam igin Elektrildi Aletler 1598 3.33 050 007 001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00)
T1|cpl231 Miicevher, Duvar ve Kel Saat 273 043 0.04 0.00 000 000 0.00 0.00 [1v) 0.00 0.00 0.00|
72{cpl232 Diger Kigisel Egvalar 376 033 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00]

Toplam 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000




Ek Tablo 1. 4 Siiregen Agirliklar

[ Kodu ___ Eilesem Adl 1997 1999 2000 2001 2003 2004 2006 2007
1 cp0111 Ekmek ve Tahullar i) 0.00 0.00 580 1366 1553 1671 1667
2cp0112 Et 2144 34.00 28.91 32.01 2164 273 2086 2042
3 cp0113 Bahk ve Deniz iiriinleri 2336 19.06 1667 1245 13.00 905 585
4 cp0114 Siit, Peymir ve Yumurta 25.53 33.03 2971 2408 20.97 1947 1‘3 23
5 ¢cp0115 Bitkisel ve Hayvani Yaglar 40.73 49.60 35.81 3277 30.30 2797 7.53
o cp0lle Meyve 1393 11.98 9.83 942 8.97 7.2 T 40
7 cp0117 Sebze 4103 3530 2615 2287 2103 1869 1850
8 cp0118 Seker, Regel, Bal, Cikolata, Pasta 44.56 39.54 2191 1878 19.10 2037 20.50
9 cp0119 Diger Gida Uriinleri 5266 53.77 4326 3470 3187 2894 2853

10 cp0121 Kahve, Cay ve Kakao 347 7.78 20.01 149 14.05 1381 1375
11 cp0122 Mﬁdeﬂ Suyu, Hafif Igecekler, Meyve ve Sebze Sulan 17.02 2119 2795 2664 2784 2642 2619
12 cp0211 Alkolli Igecekler 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
13 cp0212 Sarap 037 19.47 1634 1663 1848 1877 1657
14 cp0213 Bura 212 0.00 5.89 7.59 9.04 1022 1049
15 cp022 Tiitiin ooo 0.00 0.00 000 0.00 0.00
16 cp0311 Gl}’im Malzemeleri 26.37 7.67 2313 2474 5.32 26.75
17 cp0312 15 Giyim 2755 2946 2505 1935 1819 17.58
18 cp0313 'gel Giyim Kalemleri ve Aksesnarlar 4.20 35.62 30352 3115 30.94 2877
19 cp0314 Temizleme, Tamir ve Giysi Kiralama o.oo 000 1251 1531 1636 1929
20 cp032 Tamir Dalil Ayak G‘ly‘m\ 2973 29.50 23.52 19.26 18.47 17.04
21 cp041 Ev Kiras. 4339 37.04 3966 3559 3372 3086
22 cp043 konut Tanur ve Bakinu . 0.00 0.00 17.13 2335 24.03 2392
23 cp0441 1357 1175 548 419 569 741 982
24 cp04> E ektllk Gaz ve Diger Yalatlar 0.97 554 442 28.59 27.96 27.00 2541
25 cp0511 Mobilya ve Dn“En\E 0.00 ooo 000 0.00 000 0.00 437
26 cp0512 Hali ve diger yer kaplamalar 5847 2011 2324 25.05 27.53 26.44 26.60
27 cp052 Ev Tekstili 0.00 5654 3597 3175 3102 3186 3060
28 cp0531-532  Bityitk ve Kiigik Ev Aletlent 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 112 281
29 cp0333 Ev Aletlerinin Bakmm 0.00 ooo 0.00 0.00 000 0.00 0.00
30 cp054 Ziiccaciye, Sofra Takmu, Mutfak Aletleri 26.90 27.5& 2405 3158 3244 311 2098
31 cp055 Ev ve Bahge igin Gerekli Arag ve Ekipmanlar 0.00 210 3767 3537 3510 3334 3111
32 cp0361 Dayankh Olmayan Ev Aletleri 4297 dl o7 3 3492 46.80 4267 38.98 3364
33 cp0562 \urhc: ve Hanehalla Servisleri 4844 3186 2544 1504 1063 1189 13.09 1444
34 cplell Ecza Urinleri 0.00 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 L3
35 cp0612-613  Diger Tibbi Uriinler 3727 ooo 805 385 059 218 251 3
36 cp0621-623 Medikal ve Paramedikal Hizmetler 0.00 198 0.00 0.00 0.93 3.04 379 5.59
37 cp0622 Diggilik Hizmetleri 0.00 ooo .00 0.00 054 183 271 389
38 cple3 Hastane Hizmetleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .27
39 cp0711 Tagitlar 1138 ooo .00 572 1034 616 857 1088
40 ch?P—fla 7Motosiklet, Bisiklet ve Hayvanlar Tarafimdan Gekdlen Araglar 50.06 614 0.00 0.00 0.00 0.00 113 205
-Li cp 7 I\J.;lﬁea Ulagin Araclarmun Yedek Parga ve Aksesuarlan 2831 000 646 0.00 9.96 1248 1425 15.19 1593
1 Ulagun Araglarmunyakat ve Yag Giderleri 0.00 0.00 1119 16.71 1978 18.59 1634 16.72 16.06
lﬁ,.d.l’l Araclarmn Balam ve DlLalmu 0.00 ooo .00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
Kigisel Ulagun Araclariun Diger Servisleri 2067 2161 0.00 0.00 155 0.9s 2. 3.9 6.9
DE]ILU'}'GIU Ulagum 0.00 ooo .00 000 0.00 0.00 000 0.00 124
Karayolu Ulagnm 0.00 314 139 276 760 1108 1227 13.78 1423
Havayolu Ulagimu 4267 1002 119 247 303 989 1041 1142 10005
Deniz Yolu ve I; Karasulan Ulagmu 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Ulagun Hizmetleri o.00 554 1303 1342 19.05 1749 19.01 1835 1659
Posta Servisleri 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Telefon ve Telefaks Ekipmam 0.00 0.00 32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 147
Telefon ve Telefaks Hizmetlen 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ses ve Resim Alm, Kayd: ve Uretim Ekipmanlan 0.00 0.00 0.00 0.00 452 6.36 1210 16.30 1377
Fotografik ve Sinematografik Ekipman ve Optik Enstriimanlar 0.00 0.00 0.00 0.00 1194 1343 13.05 12.32 1378
Medya Kayit 1009 ooo 1360 1083 2056 2233 2299 2236 221
36 cp0915 Sesli-Gorimtulii, Fotografik ve Bilgi Islem Ekipmanlariun Tamiri 3064 2096 13.90 1212 8.94 9.67 1283 12.38 1327
57 cp0921-922  Miizik Aletleri Dahil Eglenceye Yinelik Ekipmanlar 195 2223 2117 1433 2250 20,00 19.27 1834 1746
38 cp0931 Oyunlar, Oyuncaklar ve Hobiler 46.36 34 J? 3042 3104 5.67 6.81 7.88 725 7.05
59 cp0932 Spor, Kamp ve Aqk Hava Eglenceleri igin Ekipmanlar 7125 3217 1470 73,95 7506 2536 2513 2641 26,00
60 cp0934-935  Ev Hayvam ve Iigkili Urimler, Veteriner ve Diger Igil Hizmetler 0.00 0.00 318 259 110 0.00 0.00 0.00 0.1
61 cp0941 Egltence ve Spor Servisleri 2818 1437 1370 1077 0.00 2. 396 483 574
62 cp0942 Kuiltirel Servisler 0.00 0.00 0.00 0.00 3.04 816 810 9.60 1371
63 cp0951 Kitaplar 0.00 ooo .00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00
&4 cp0952 Gazete ve Mecmualar 0.00 09s 246 3.23 3.96 441 4.2 422 478
63 cp0953-954  Cesitli Basih dokiiman, Kirtasiye ve Gizim Materyalleri 1563 4351 29.21 26.10 2028 19.69 19.90 1968 1851
&6 cpl0 Egitim 3.09 1819 1099 9.33 7.2 6.05 371 548 544
67 cplll Yivecek Temini o.00 1198 638 788 1686 20,00 1964 2188 2377
68 cpll2 Kenaklama Hizmetleri 0.00 0.00 0.00 0.00 0.91 L7 218 407 5.94
1211 Kuafir Salonlan ve Kigisel Balam Hizmetlert 0.00 ooo 547 947 1503 19.01 1971 192 2038
70 cpl212-1213 Kigisel Bakum igin Elektrikli Aletler Sied 56.70 62.45 56.66 49.58 47.66 4345 40.05 33.56
71 cpl231 Miicevher, Duvar ve Kol Saati 0.00 o0oo 000 000 1391 1307 1320 1289 1135
72 cpl232 Diger Kigisel Esvalar 0.00 17.00 5.00 11.38 13.24 1114 13.60 14.09 16.00
Toplam 1000 1000 1000 1000 TO00 1000 1000 1000 1000
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EK 2

Ek Tablo 2. 1 P-star Fiyat Regresyonlarl

@ dn
o 2.209 8.009***
(1.104) (6.689)
a, -1.577%** -2.355**
(-6.256) (-18.40)
o, 0.919%** 1.000
(43.088) -
Diiz. R-Kare 0.994 0.991
DW 0.071 0.057
%2 (12) 128.793%** 126.18***
[0.000] [0.000]
p 34,999+ 47338
[0.000] [0.000]
X (2) 1.188 7.140%
[0.550] [0.028]
Wald Test kisit: ;=1 0.187 [0.666]

Not: Degisen varyans ve otokorelasyona dayanikli t degerleri parantez ( ) icinde verilmistir. ***, ** ve * sirasiyla
yiizde 1, 5, and 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ¥, %2 (12), Xneser(4) Ve X5 (2) sirasiyla olasilik

degerleri [ ] ile verilen White degisen varyans, otokorelasyon LM testi, Ramsey Reset testi, Jarque-Bera
Normalite testlerine ait Ki-kare istatistiklerini temsil etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla ytizde 1,5, ve 10 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.
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EKk Tablo 2. 2 P-star Hata Diizeltme Modeli

Katsay1 S.H. t-ist Olasilik

7[,’1') 0.606 0.103 3.813 0.000
7, 0.394 0103 3813 0.000
I —Ip, 0.096 0.033 2928 0.004
g, 0.054 0002 25933  0.000
R-Kare 0.888 Bagimli Deg. Ort 0.028
Diiz. R-Kare 0.886 Bagimli Deg. S.H. 0.021
Reg. S.H. 0.007 AIC -7.025
RSS 0.007 SC -6.961
Log OL 477213 Durbin-Watson ist. 1.815

Tarisal Testler

Breusch-Godfrey Igsel Baginti LM Testi

Obs*R-Kare 8.382 Ol Ki-Kare(2) (0.015)
White Degisen Varyans Testi

Obs*R-Kare 17908 Ol Ki-Kare (11) (0.084)
Jarque-Bera 5152 Ol Ki-Kare (2) (0.000)
Ramsey Reset Testi

Ki-Kare 2.654 Ol Ki-Kare (0.265)

148



Ek Tablo 2. 3 VAR Modelleri Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

SVAR1 SVAR2 SVAR3
Gecikme AIC SC HQ AIC SC HQ AIC SC HQ
0 -11.572 -10.989* -11.336 |-4.4498 -3.576* -4.0950 | -15.890 -15.016* -15.535
1 -11.615  -10943  -11.342* | -4.6207 -3.5457 -41839 | -16.054 -14979 -15.617*
2 -11.619 -10858 -11.310 | -4.7336 -34571 -4.215*| -16.046 -14.770 -15.528
3 -11.603  -10.752  -11.257 | -4.7792 -3.3011 -41787| -16.106 -14.628 -15.506
4 -11.707*  -10.767 -11.325 | -4.880* -3.2000 -41973 | -16.193 -14514 -15.511
5 -11.660 -10.629 -11.241 | -4.8046 -29234 -4.0403 | -16.102 -14221 -15.337
6 -11.642  -10522 -11.187 | -4.7882 -2.7054 -39420 | -16.229* -14.146 -15.383
7 -11.595 -10386 -11.104 | -4.6791 -23948 -3.7510| -16.153 -13.869 -15.225
8 -11.589  -10290 -11.061 | -4.6592 -21733 -3.6492| -16.152 -13.666 -15.142

Not: * kriter tarafindan belirlenen gecikme sayisin gostermektedir.

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
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Ek Sekil 2. 1 Yapisal Etki-Tepki Fonksiyonlar1 SVAR2 Modeli: Svar( Alny, x, Ai)
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Ek Sekil 2. 2 Yapisal Etki-Tepki Fonksiyonlar1 SVAR3 Modeli : Svar( Alny, 1, AlnM)

A. Cekirdek-Dis1 Soklara Tepki
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Ek Tablo 2. 4 Yapisal Varyans Ayristirma Analizi

Model SVAR2 : Svar( Alny, 11, Ai)

Alny o Ai
Cekirdek-Dis1 | Cekirdek | Nominal | Cekirdek-Disi | Cekirdek | Nominal Cekirdek-Dist Cekirdek | Nominal
1 100.000 0.000 0.000 0.031 96.584 3.384 0.874 0.000 99.126
4 83.043 1.377 15.580 1421 83.239 15.340 2496 4.959 92.546
8 75.182 2272 22.545 2530 69.275 28.195 3.342 7.557 89.101
12 74.940 2494 22 566 2560 67.997 29.443 3470 7.618 88.912
16 74.928 2.503 22.568 2.546 67.168 30.285 3471 7.628 88.901
20 74924 2.507 22.570 2532 66.752 30.717 3471 7.630 88.899
24 74921 2.508 22571 2524 66.525 30.952 3471 7.630 88.898
28 74.920 2.509 22571 2519 66.403 31.078 3471 7.631 88.898
32 74919 2510 22571 2517 66.336 31.147 3471 7.631 88.898
36 74918 2.510 22572 2516 66.300 31.185 3471 7.631 88.898
Model SVARS : Svar( Alny, i, AlnM)
Alny o AlnM
Cekirdek-Dis1 | Cekirdek | Nominal | Cekirdek-Disi | Cekirdek | Nominal Cekirdek-Dist Cekirdek | Nominal
1 100.000 0.000 0.000 2538 96.047 1.415 0.009 1.682 98.308
4 91.323 1.993 6.684 3.691 63.772 32.537 2.583 1.635 95.782
8 90.501 2.851 6.647 3.352 46416 50.232 3.257 2.959 93.784
12 90.483 2.867 6.650 3.009 41.386 55.605 3.175 3437 93.388
16 90.480 2.868 6.652 2.824 38.813 58.362 3.128 3.685 93.187
20 90479 2.868 6.653 2723 37418 59.859 3.096 3.841 93.063
24 90478 2.868 6.654 2.664 36.603 60.733 3.076 3.937 92.987
28 90478 2.868 6.654 2.628 36.112 61.260 3.063 3.998 92.939
32 90477 2.868 6.654 2.606 35.809 61.585 3.055 4.036 92.908
36 90477 2.869 6.654 2.592 35.620 61.789 3.050 4.061 92.889
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Ek Tablo 2. 5 Ozdegerler

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
10| 36.088 8123 5.238 3.970 3.361 2.943 2477 2133 0.131 0.068
11| 35375 5.040 5.156 3.958 3.329 2.926 2.460 2,120 0.175 0.124
12| 35.149 7.944 5.063 3.922 3.274 2.904 2.431 2.083 0.227 0.159
13| 34.033 7.880 5.047 3.911 3.271 2.896 2.422 2.065 0.279 0.203
14| 33.461 4.920 3.876 3.259 2.873 2.394 2.043 0.322 0.251
15| 33.103 4.875 3.808 3.200 2.802 2374 2.007 0.360 0.296
16| 32.325 4.534 3.796 3170 2,784 2,338 1.994 0.265 0.302
17| 32.093 4.682 3.747 32.099 2,738 2,317 1.983 0.383 0.320
18| 31.399 4.617 3.728 3.073 2.709 2.293 1.966 0.406 0.330
19| 31.283 4.508 3.672 3.029 2.582 2.268 1.925 0.412 0.333
20| 31.068 4.388 3.605 2972 2.545 2.234 1.908 0.445 0.371
21| 30.387 4.358 3.568 2928 2531 2.221 1.892 0.454 0.377
22| 30151 4.275 3.539 2.851 2,473 2,192 1.863 0.472 0.395
23| 30.091 4.239 3.514 2.819 2.372 2120 1.792 0.4587 0.407
24| 29.268 4.215 3.498 2791 2.350 2.092 1774 0.516 0.420
25| 29.007 4.138 3.418 2746 2.335 2.055 1.719 0.543 0.448
26| 28.789 4.086 3.305 2.704 2.258 1.970 1.687 0.394 0.471
27| 28.391 4.039 3.251 2.670 2.225 1.928 1.657 0.617 0.481
28| 27.740 3.972 3.212 2.619 2.207 1.582 L6336 0.625 0.487
29| 27.401 3.940 3.148 2.588 2.167 1.561 1.578 0.650 0.518
30| 26.860 3.889 3.090 2.547 2,124 1.5829 1.558 0.696 0.559
31| 26.688 3.776 3.028 2475 2.092 1.791 1.509 0.710 0.579
32| 26.425 3.705 2.953 2414 2.077 1.758 1.483 0.716 0.584
33| 26.288 3.589 2916 2.354 2.015 1671 1.442 0.727 0.596
34| 25741 3.552 2.847 2.351 1.9%86 1.620 1.402 0.749 0.612
35| 25.467 3.514 2.7606 2.291 1.920 1.575 1.351 0.796 0.656
36| 25.111 3.486 2.719 2.232 1.878 1.545 1.315 0.824 0.705
37| 24577 3.447 2.648 2185 1.842 1.502 1.273 0.840 0.726
38| 24355 3.347 2571 2130 1.767 1.463 1.230 0.860 0.738
39| 24.042 3.276 2.501 2.070 1.718 1.395 1.213 0.882 0.761
40| 23.826 3.149 2,448 2.015 Le72 1.347 1179 0.907 0.783
41| 23480 3.054 2,410 1.943 L.e0e 1.304 1.133 0.933 0.5812
42| 22,932 3.012 2.352 1.901 1.580 1.268 1.093 0.963 0.847
43| 22.706 2.910 2.312 1.824 1.543 1.250 1.068 0.985 0.870
44| 22248 2.835 2.258 1.789 1.513 1.212 1.036 1.013 0.918
45| 21.845 2.782 2,187 1.744 1.490 1.195 1.022 1.063 0.921
46| 21.460 2.718 2124 1.705 1.468 1.167 0.991 1.088 0.9458
47| 21110 2.689 2.039 L.ee7 14258 1.148 0.964 1.104 0.957
48| 20.975 5 1.986 1.617 1.363 1.120 0.937 1.155 0.978
49| 20.689 1.936 1.559 1.273 1.050 0.900 1.191 1.010
50| 20.341 1.866 1.509 1.244 1.004 0.862 1.220 1.028
51| 19.376 1.833 1.486 1.233 0.996 0.827 1.260 1.080
52| 18.358 1.820 1.444 1.227 0.986 0.81e 1.289 1.105
53| 17.412 1812 L1418 1.214 0.963 0.778 1.351 1119
54| 17.220 1.752 1.379 1.138 0.913 0.752 1.369 1137
55| 16.769 1.660 1.334 1.093 0.858 0.726 1.396 1.204
56| 15.776 1.640 1.312 1.078 0.841 0.718 1.410 1.221
57| 14.904 1614 1.285 1.044 0.827 0.706 1431 1.252
58| 14.512 1.587 1.228 1.004 0.787 0.667 1.483 1.289
59| 13.831 1.558 1165 0.965 0.773 0.641 1.540 1.319
60| 13.513 1.517 1.129 0.916 0.729 0.588 1.564 1.332
61| 12.811 1.475 1.087 0.854 0.691 0.561 1.608 1.358
62| 12142 1.342 1.030 0.836 0.673 0.547 1.638 1.387
63| 11.521 1.302 1.000 0.799 0.653 0.541 lL.e66 1.402
64| 10.878 1.250 0.961 0.763 0.619 0513 1.6%6 1.418
65| 9.886 1.235 0.942 0.756 0.601 0.495 1.700 1.481
66| 9.551 1.184 0.202 0.717 0.560 0.470 1.713 1.497
67| 8.710 1.161 0.867 0.691 0.551 0.451 ] 1.523
68 8.212 1.081 0.819 0.663 0.537 0.430 1.534
69 7.736 1.387 0.998 0.785 0.634 0.497 0.401 1.558
70 7.136 1.349 0.962 0.762 0.596 0.447 0.371 1.585
71 6.913 1.23 0.885 0.675 0.496 0.400 0.310 1L.791 1.600
72 6.156 1171 0.860 0.663 0.468 0.369 0.275 1.849 l.ele
73 5.912 1.128 0.768 0.531 0.396 0.209 0.197 1.866 1.623
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EK 3

Ek Tablo 3.1 Ongorii Giiciiniin Kargilagtirilmasi: Cutler Modeli

Model: n,,, =o+pn™ +(1-B)w, +¢, k=6 k=12

B Olasilik  Dijiz. R? p Olasilik  Diiz. R?
7" 0751  0.00 0.226 0822 001 0.226
e 0.669 0.00 0.295 0698 001 0.199
7" 0.788 0.00 0.308 0519 001 0.162
T 0.123 0.69 0.241 0156  0.70 0.138
" 0937 0.0 0.376 0600  0.00 0.193
" 0.924 0.00 0.342 0.855 0.00 0.225
" 0.792 0.01 0.273 0642 001 0.155
7 0.815 0.00 0.284 0772 0.0 0.174
z 0.844 0.00 0.295 0.828 0.00 0.188
v 0.821 0.00 0.300 0.809 0.00 0.193
" 0.949 0.00 0.357 0.925 0.00 0.254
e 0.916 0.00 0.408 0.836 0.00 0.278
T 0.790 0.00 0.364 0.769 0.00 0.256
e 0.742 0.00 0.448 0523  0.00 0.367
™ 0.508 0.00 0.301 0416 001 0.155
LA 0.690 0.00 0.300 0327 015 0.107
LA 0.616 0.01 0.295 0289 020 0.106
7" 0.318 0.56 0.239 0.808 0.15 0.161

Not: Ttim regresyonlarda artiklardaki otokorelasyona dayanikli Newey-West yontemi kullanilmistir.
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Ek Tablo 3.2 Ongorii Giiciiniin Karsilagtirilmast: Cogley Modeli (6 ay sonraki )

Core

F-testi icin kisit

Model: =, — &, =a+BxE™ -7,)+¢, a=0, B =1
o Olasihik B Olasiik R2 F-ist. Olasilik

T -0.159 0.536 0.751 0.001 0.100 1.285 0.280
e -0.168 0.520 0.669 0.002 0.080 1.843 0.163
el -0.182 0.482 0.788 0.003 0.097 1.049 0.353
T -0.092 0.746 0431 0.182 0.025 1.58 0.210
e -0.033 0.882 0937 0.000 0.179 0.117 0.890
™ -0.088 -0.362 0924 0.000 0.134 0.191 0.827
z" 0.298 0.146 0.949 0.000 0.161 1.076 0.344
b 0.025 0.908 0916 0.000 0.227 0.133 0.876
el -0.155 0.525 0.790 0.000 0.164 2.764 0.067
P ARE -0.323 0.210 0.792 0.008 0.052 1.003 0.370
T -0.207 0431 0.815 0.002 0.065 0.526 0.592
e -0.124 0.634 0.844 0.000 0.080 0.378 0.686
e -0.062 0.809 0.821 0.000 0.087 0.484 0.618
z -0.200 0.447 0523 0.000 0.208 29517 0.000
! -0.190 0.487 0508 0.000 0.131 17.028 0.000
2 -0.190 0.470 0.690 0.002 0.130 2922 0.058
T -0.189 0.482 0.616 0.007 0.124 3.581 0.031
e -0.175 0.522 0.318 0.562 0.007 0.964 0.384

Not: Ttim regresyonlarda artiklardaki otokorelasyona dayanikli Newey-West yontemi kullanilmistir.
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Ek Tablo 3.3 Ongorii Giiciiniin Kargilagtirilmast: Cogley Modeli (12 ay sonraki )

F-testi i¢in kisit

Model: =, - &, = o+ B —1,) +¢, a=0, g =1
o Olasihk P Olasilik R2 F-ist. Olasilik
" -0379 020 0822 0005 0111 1.028 0361
z -0.39 0.195 0.698 0.010 0.08 1422 0.245
" -0402 0189 0519 0010 0039 3.085  0.049
" 0367 0285 0156 0.698  0.003 221 0.114
" 0298 0336 0600 0001  0.066 258 0.08
" -0300 0313 0.855 0001 0103 0634 0532
" -0200 0458 0.836 0001 0172 0519 059
0085 0751 0925 0000 0137 0125 0882
! -0357 0209 0.769 0000 0139 2298  0.105
™ -0510 0078 0642 0012 0031 1992 0141
-0415 0166 0772 0001 0053 1071 0346
o -0332 0278  0.828 0000 0.068 068 0.509
o 0270 038  0.809 0.000 0068 0627 0536
P -0435 0082 0742 0000 0394 2962  0.056
A -0418 019 0416 0007  0.08 8.674  0.000
e -0416 0191 0327 0152  0.027  8.09 0.001
e 0419 0191 0289 0199  0.025 9204  0.000
" -0394 019 0808 0154 0037 1074 0345

Not: Tiim regresyonlarda artiklardaki otokorelasyona dayarmkl Newey-West yontemi kullanilmistir.
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EK 4
Ek Tablo 4.1 Coklu Yapisal Degisim Modelleri

T tt()t T texl Jz.tjh
I. Donem
Sabit 1.431 %+ 1.107% 1.142%%
(0.370) (0.340) (0.346)
lygap, 0.444%* 0.509%* 0.564***
(0.073) (0.069) (0.081)
T 0.151 % 0.137%+ 0.060%*
(0.022) (0.018) (0.019)
i
z, 0.064%%* 0.073%* 0.073%**
(0.021) (0.018) (0.021)
"
T 6 0.018 0.063** 0.006
(0.033) (0.029) (0.038)
II. Donem
Sabit 0.489** 0.441* 0.451%*
(0.223) (0.200) (0.158)
lygap,_, 0.425% 0362% 0.098
(0.144) (0.167) (0.135)
T 0.049 0.038 0.069*
(0.055) (0.046) (0.041)
i
T, 0.021 -0.047 0.062%*
(0.057) (0.048) (0.022)
"
T 6 -0.023 0,173+ 0,193
(0.087) (0.073) (0.057)
R? 0.758 0.809 0.795
sup F, (1) 26.921 % 37.954%#* 41 5627
UD max 26.921 % 37.954%#* 41 562%+*
WD max 26.921 % 37.954%#* 41 562%+*
Kirilma Tarihleri 2002:01 2001:12 2001:05

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla yiizde 1, 5, and 10
anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Tablo 4.2 MSVAR Modelleri Rejim Siniflamast

T

tot
t

b
T/

MSMH(2)-VARX(4)

MSIH(2)-VARX(1)

MSMH(2)-VARX(1)

MSIH(2)-VARX(1)

MSMH(2)-VARX(2)

IMSIH(2)-VARX(5)

[Rejim 1

1996:6 - 1996:7 [0.96]
1998:2 - 1998:6 [0.913]
£000:4 - 2001:2 [0.992]
P001:6 - 2001:8 [0.981]
£002:2 - 2007:5 [0.980]

1998:2 - 1998:6 [0.9163]
1998:10 - 1998:12 [0.7621]
£000:2 - 2001:2 [0.9616]
D001:6 - 2001:7 [0.7833]
P001:11 - 2001:12 [0.70]
£002:3 - 2002:12 [0.8763]
D003:2 - 2004:9 [0.9714]
P004:11 - 2006:7 [0.9618]
P006:10 - 2007:5 [0.9737]

1998:2 - 1998:12 [0.9741]
£000:2 - 2001:2 [0.9991]
D001:5 - 2001:8 [0.8202]
£002:2 - 2007:5 [0.9996]

2000:2 - 2001:2 [0.9746]
2002:2 - 2007:5 [0.9883]

1996:11 - 1996:12 [0.6404]
1998:2 - 1998:12 [0.9933]
£000:2 - 2001:2 [0.9961]
£001:12 - 2001:12 [0.6819]
£002:2 - 2002:12 [0.9969]
£003:2 - 2007:5 [0.9920]

11998:3 - 1998:12 [0.9782]
2000:2 - 2001:2 [0.9645]
2002:3 - 2002:8 [0.9694]
2003:2 - 2007:5 [0.9946]

IRejim 2

1996:8 - 1998:1 [0.982]
1998:7 - 2000:3 [0.947]
P001:3 - 2001:5 [1.000]
P001:9 - 2002:1 [0.993]

1996:3 - 1998:1 [0.9230]
1998:7 - 1998:9 [0.9462]
1999:1 - 2000:1 [0.9227]
P001:3 - 2001:5 [1.0000]
P001:8 - 2001:10 [0.9700]
£002:1 - 2002:2 [0.8337]
P003:1 - 2003:1 [0.9993]
£004:10 - 2004:10 [0.9758]

2006:8 - 2006:9 [0.8773]

1996:3 - 1998:1 [0.9570]
1999:1 - 2000:1 [0.9764]
£001:3 - 2001:4 [1.0000]
£001:9 - 2002:1 [0.9671]

11996:3 - 2000:1 [0.9708]
2001:3 - 2002:1 [0.9024]

1996:4 - 1996:10 [0.9783]
1997:1 - 1998:1 [0.9410]
1999:1 - 2000:1 [0.9731]
D001:3 - 2001:11 [0.9508]
£002:1 - 2002:1 [1.0000]
£003:1 - 2003:1 [0.9808]

1996:7 - 1998:2 [0.9548]
1999:1 - 2000:1 [0.9914]
D001:3 - 2002:2 [0.9653]
£002:9 - 2003:1 [0.9785]

Not: Parantez icindeki degerler Rejim olasiliklarmi gostermektedir.
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Ek Tablo 4.3 MSVAR Modeli: 77" Igsel Degisken, MSMH(2)-VARX(4)

”;f 7[:(”
Ortalama (Reg.1) 1.477%%* 1.516***
(0.791) (0.426)
Ortalama (Reg.2) 3.788%+* 4.329%*
(1.648) (0.852)
If
i 0476 0.027
(0.084) (0.028)
z!, 0,046 0.046**
(0.069) (0.02)
Tl 0,019 0.023
(0.067) (0.026)
I
z!, 0.036 0.025
(0.059) (0.023)
tot
i -0.256 03754+
(0.227) (0.086)
tot
7T 0.348 -0.019
(0234) (0.094)
tot
7T 0.062 0.013
(0.238) (0.093)
tot
Zis 0.125 0.141*
(0.181) (0.07)
lygap,, -0.065 0.074%#*
(0.08) (0.032)
Standart Hata (Reg.1) 2.039 0.837
Standart Hata (Reg.2) 6.082 1.346
LR Dogrusallik Testi 72.135**
Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -543.348
Log Lik. Dogrusal Sistem -579415

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. **, ** ve * sirasiyla ytizde 1, 5, and 10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Tablo 4.4 MSVAR Modeli: 7, icsel Degisken, MSIH(2)-VARX(1)

! i
Sabit (Reg.1) 0.827%* 0.419%
(0.301) (0.126)
Sabit (Reg.2) 4.2471%* 1.8537***
(1.169) (0.466)
T/, 0423 0.047%
(0.076) (0.025)
T 0093 0617+
(0.128) (0.060)
lygap,, -0.028 0.060%**
(0.061) (0.027)
Standart Hata (Reg.1) 1.705 0.735
Standart Hata (Reg.2) 6.098 1.606
LR Dogrusallik Testi 96.545**
Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -554.534
Log Lik. Dogrusal Sistem -602.807

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla ytizde 1, 5, and 10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Tablo 4.5 MSVAR Modeli: Jz't”l Icsel Degisken, MSMH(2)-VARX(1)

! !
Ortalama (Reg.1) 1.449%** 1.882***
(0.480) (0.498)
Ortalama (Reg.2) 6.051*** 4.566***
(1.509) (0.601)
T/, 0211%+ 0.028
(0.065) (0.018)
exl
= 0.095 0.773%*
(0.162) (0.044)
lygap,_, 0.078 0.053%**
(0.08) (0.023)
Standart Hata (Reg.1) 2241 0.680
Standart Hata (Reg.2) 7.536 1.541
LR Dogrusallik Testi 120.7536 **
Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -545.430
Log Lik. Dogrusal Sistem -605.807

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla ytiizde 1, 5, and 10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.

Ek Tablo 4.6 MSVAR Modeli: 7' igsel Degisken, MSIH(2)-VARX(1)

! !
Sabit (Reg.1) 0.877*** 0.489+*
(0.396) (0.128)
Sabit (Reg.2) 4.469+** 1.83***
(1.444) (0.434)
T/, 0.335%* 0,046+
(0.081) (0.021)
exl
. -0.090 0581+
(0.208) (0.075)
lygap, -0.088 0.028
(0.090) (0.030)
Standart Hata (Reg.1) 2.160 0.669
Standart Hata (Reg.2) 6.799 1.462
LR Dogrusallik Testi 115.755 **
Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -547.930
Log Lik. Dogrusal Sistem -605.807

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla yiizde 1, 5, and 10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Tablo 4.7 MSVAR Modeli: 77 icsel Degisken, MSMH(2)-VARX (2
t g

jb

z 7,

Ortalama (Reg.1) 1.264 1.358***
(0.804) (0.648)

Ortalama (Reg.2) 4.104** 2.938***
(1.841) (0.731)

Tl 0388+ 0.028
(0.088) (0.022)

wl 0,065 0.065**
(0.107) (0.024)

jb

T 0.057 0.261%

(0.333) (0.14)
jb

iy 0.224 0.530%*
(0.377) (0.126)

Iygap,_, -0.081 0.035*
(0.082) (0.02)

Standart Hata (Reg.1) 2.047 0.488

Standart Hata (Reg.2) 7.719 1.489

LR Dogrusallik Testi 135.077*

Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -517.621

Log Lik. Dogrusal Sistem -585.16

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla yiizde 1, 5, and 10 anlamlilik

diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Tablo 4.8 MSVAR Modeli: 7" igsel Degisken, MSIH(2)-VARX(5)

! z/”
Sabit (Reg.1) 0.614 0.183%*
(0392) (0.062)
Sabit (Reg.2) 3,817+ 1.186%
(1.506) (0.26)
z) 0.419% 0.03*
(0.092) (0.015)
7/, 0107 0.033%
(0.089) (0.016)
z!s 0.038 0.009
(0.091) (0.016)
z!, 0,053 0.005
(0.092) (0.015)
7! 0.022 20,052+
(0.078) (0.013)
z” 0.151 0.35%
(0411) (0.074)
z”, 0.146 -0.085
(0329) (0.055)
z 0311 0.159%
(0283) (0.046)
z”, 0367 0.209
(0.296) (0.047)
7 0.501* 0.118***
(0.296) (0.049)
lygap,, 0.04 0.062%*
(0.089) (0.015)
Standart Hata (Reg.1) 1.92766 0.30842
Standart Hata (Reg.2) 7.09412 1.37497
LR Dogrusallik Testi 181.675 **
Log Lik. Dogrusal Olmayan Sistem -465.1
Log Lik. Dogrusal Sistem -555.93

Not: Standart hatalar parantez icinde yer almaktadir. ***, ** ve * sirastyla yiizde 1, 5, and 10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.
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Ek Sekil 4. 1 MSVAR Etki-Tepki Fonksiyonlar: 72':"' igsel degisken

. . . . tot - )
Al. Rejim Bagimli Etki Tepki Fonksiyonlar:: MSMH (2)-VARX(4) B1. Etki-Tepki Fonksiyonlari: MSIH(2)-VARX(1) 7,” icsel degisken

Rejim 1: Infifye Tepki

Rejim 1

Infe Tepki

Rejim 1: Infifye Tepki

Reijim 1: Infe Tepki
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A2. Rejim Kaymalar:: MSMH (2)-VARX(4) .
B2. Rejim Kaymalari: MSIH(2)-V ARX(1)
0.0 Rejim 1'e Hareket 0 Rejim 2'den Rejim 1'e Gecis
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; g —
P 0.0
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Ek Sekil 4. 2 MSVAR Etki-Tepki Fonksiyonlar: 72';“1 igsel degisken
Al. Rejim Bagiml1 Etki Tepki Fonksiyonlari: MSMH(2)-VARX(1) B1. Rejim Bagimml1 Etki Tepki Fonksiyonlari: MSIH(2)-VARX(1)

o6 pE=—=mesd __‘ N 0.6 e
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orof' \ \ \
04 | oal
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0.05 \ N ! \ \
£ N o2f 0o2sf ! 02p
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\
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Ek Sekil 4. 3 MSVAR Etki-Tepki Fonksiyonlar1 77 rj " i¢sel degisken
Al. Rejim Bagimli Etki Tepki Fonksiyonlar:: MSMH (2)-VARX(2)

Rejim1: Infifye Tepki 05 Rejim1: Infib'ye Tepki
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B1. Rejim Bagiml1 Etki Tepki Fonksiyonlari: MSIH(2)-VARX(5)
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e :
1
sN \
| 0.2 - |
r ]
]
VRN |
1]~ oS- 0.1 . ~
\ I
' Voo N
o TONET: E R R— o o a0 30 40 50
Rejim 1: Infifye Tepki Rejim 1: Infib've Tepki
G——1nem]
\
[~ \ 1
1 1.0 - |
B |
|
r Y |
- 0.5
LN N '
\ LV ARWAN
L i el
° T T T T o 20 so 40 5o
Reiiin 11 1 a¢ve Tenks Rejim 1 Infib've Tepki
siiin 1 Barve 20 i 1 b ve Ppi
025 7/\




OZGECMIS

Abdurrahman Nazif Catik, 1978 yilinda Aydm’in Germencik ngsi’nde dogdu. Ik
Ogrenimini Mursalli Hkbgretim Okulu'nda, lise 6grenimini Germencik Lisesi'nde
tamamladi. 1996 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Iktisat Bolimii'nii
kazandi. 2001 yilinda lisans 6grenimini tamamladiktan sonra 2002 Yilinda Ege
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Iktisat Anabilimdali'nda Yiiksek Lisans Ogrenimine
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OZET

Bu cahsmada cekirdek enflasyon olgciilerinin Tiirkiye igin alternatif yontemler cergevesinde
hesaplanmasi ve en iyi ¢ekirdek gostergelerin belirlenmesi amaglanmistir. Enflasyonun uzun donemli patikasmi
yansitan, giivenilir cekirdek enflasyon gostergelerinin hesaplanmas: Tiirkiye agisindan biiyiik bir énem arz
etmektedir. Ciinkii 2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan acik enflasyon hedeflemesi stratejisi, para
otoritelerinin enflasyondaki kisa donemli soklardan ¢ok, uzun dénemli yapisal degismelere tepki vermesini
gerektirmektedir. Bu amacla enflasyonun uzun doénemli trendini temsil eden cekirdek enflasyon gostergeleri
istatistiksel ve ampirik yontemler kullanilarak Tiirkiye igin hesaplanmustir.

Calismamn birinci bsliimiinde cekirdek enflasyonun olciilmesinde istatistiksel yontemler ele alinmustir.
flk olarak uygulamada bircok merkez bankasi tarafindan kullanilan enerji ve mevsimsel gida kalemlerinin
dislandig: basit dislama yontemleri tizerinde durulmustur. Daha sonra belirli bilesenlerin arz soklarmmn kaynagi
oldugu varsayimima dayanan bu yontemin eksikligi dikkate alinarak, tiim bilesenlerin degiskenliklerinin tersi ile
agirlandiriimasma dayanan Edgeworth endeksleri hesaplanmistir. Cutler (2001) tarafindan gelistirilen,
agirliklarin otoregresif bir model cercevesinde hesaplandig; siiregen agirlikli enflasyon birinci boliimde dikkate
alman diger bir yontemdir. Dislamaya ve yeniden agirliklandirmaya dayali yontemler, enflasyonun
hesaplanmasmnda kullamilan bilesenlerin yatay kesit dagilim o6zelliklerini dikkate almamaktadir. Nitekim
hesaplanan garpiklik ve basiklik istatistikleri enflasyon bilesenlerinin basik ve saga ¢arpik oldugunu dolayisiyla
normal dagilmadigimni, merkezi egilim olciisii olarak agirlikh ortalamanin enflasyonun etkin bir tahmin edicisi
olmadigmi gostermektedir. Bu nedenle gekirdek enflasyonun hesaplanmasinda, bilesenlerin yatay kesitsel
dagilimim dikkate alan direngli (robust) tahmin yontemleri kullanilmistir. Direngli tahmin yontemleri yatay kesit
dagilimin disa diisen ug degerlerinin kirpilmasma dayanmaktadir. Bu calismada ¢nceki galismalardan farklh
olarak dagilimm kronik saga carpiklig: dikkate alinmus, her iki kuyruktan farkh oranlarda kirpmaya izin veren
cekirdek gostergeler asimetrik, Jarque-Bera ve MAD kirpilmus ortalamalar Tiirkiye icin ilk defa hesaplanmustir.

Calismanin diger 6zgiin bir tarafi da cekirdek enflasyonun 6lgiilmesinde ampirik yontemlerin ilk defa
kullanilmasidir. Bu amagla ilk olarak cekirdek enflasyonun paranmn miktar teorisinden tiiretildigi P-star
yaklasimi dikkate alimmistir. Daha sonra makroekonomik degiskenler arasmdaki iliskilerin tanimlandigi SVAR
modelleri tahmin edilmis, uzun dénemli etki matrislerine konulan iktisadi kisitlarla enflasyonun kalic1 ve gegici
kisimlar: birbirinden ayristirilmistir.  Ampirik kisimda son olarak enflasyonun alt bilesenlerinin yer aldig1 bir
dinamik faktor modeli kurularak, bilesenlerin ortak davranmisini temsil eden bir gekirdek enflasyon serisi
tiiretilmistir.

Ucgiincii boliimde istatistiksel ve ampirik yontemlerle hesaplanan cekirdek enflasyon gostergeleri
sapmasizlik, dayaniklilik, zamanhlik ve ongorii giicti gibi saglamalar1 gereken kriterler baglaminda
kargilagtmilmigtir. Onceki calismalarda cekirdek enflasyon oranlarmm karsilagtirilmasmda sadece bir 6lgiit
dikkate alinirken, ¢alismamizda yukaridaki kriterlerin saglanip saglanmadig1 hem istatistiksel hem de ampirik
yontemler ile ayrmtili olarak ortaya konmustur. Varyans agirlikl ve cift agirlikli cekirdek enflasyon gostergeleri
harig tiim istatistiksel gostergeler zamanli ve dayaniklidir. Buna karsin ampirik yontemlere dayali gostergeler
modele yeni degisken ve gozlemin eklenmesine duyarli oldugu icin dayamiksizdir. S6zii edilen gostergeler
tahminde kullarulan ¢ikti gibi fiyat dis1 degiskenlere aninda ulasilamamasmdan 6tiirii zamanlilik kosulunu da
karsillayamamaktadir. Cekirdek enflasyonlarm karsilastirilmasmda kullanilan bir diger 6lgiit toplam enflasyonu
ongorebilme giicleridir. Basta Jarque-Bera enflasyon ve agirlikli medyan olmak {izere direngli g¢ekirdek
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enflasyonlarin ¢ogu, dislamaya dayali cekirdek enflasyonlardan daha iyi bir 6ngorii giictine sahiptir. Ampirik
gostergeler, diger kriterlerde oldugu gibi ¢ngorii giicli agisindan dislamaya dayali gostergelerin gerisinde
kalmistir. Tum kriterler genel olarak degerlendirildiginde; direngli yontemlerin, ampirik yontemlere gore daha
basarili oldugu anlasimaktadir. Jarque-Bera enflasyon test edilebilir kriterlerin tiimiinden gecmistir. Diger
direngli olgiilerden agirhkli medyan, yiizde 25 asimetrik kirpilmis ortalama ve MAD enflasyon da yapilan
testlerin cogunda dislamaya dayali enflasyonlardan daha anlamli sonuglar vermistir. Bu durum, basta Jarque-
Bera enflasyon olmak {izere, direncli cekirdek enflasyonlart dislamaya dayali gostergeler yaninda TCMB
tarafindan dikkate almabilecek 6nemli gostergeler haline getirmektedir.

Calismamn dordiincii ve son boliimiinde karsilastirma kriterleri acismdan en iyi performansi gosteren
Jarque-Bera enflasyon, petrol fiyatlarindan enflasyona gegis etkisinin analizinde toplam enflasyon ve TCMB
tarafindan kullanilan enerji ve gida fiyatlar: hari¢ enflasyon ile karsilastirmali olarak kullanilmistir. Buradaki
amag cekirdek enflasyon gostergelerinin dissal soklara daha az tepki verip vermediginin ortaya konmasidir.
Gegis etkisinin girdi ¢ikti tablolar1 ve dogrusal modellerle arastirildig: diger calismalardan farkli olarak yiiksek
enflasyondan diisiik enflasyon rejimine gecisin parametreler tizerindeki etkilerini de hesaba katan MSVAR
modelleri tahmin edilmis ve rejim bagiml etki tepki analizleri gerceklestirilmistir. Tahmin sonuglar1 2001 krizi
sonrast yapisal kirilma nedeni ile dogrusal modellemenin gegersiz oldugunu, yiiksek ve diisiik enflasyon olmak
tizere iki farki rejimin gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Analiz déneminde ithal petrol fiyatlari ile enflasyon
arasmnda dogrudan bir iliskiye rastlanmamaistir. S6z konusu bulgu aym iliskinin arastirildigi Berument ve Tasct
(2002) ve Kibritcioglu ve Kibritcioglu (1999) ile paraleldir. Ancak dogrusal VAR yonteminin kullanildig:
Kibritcioglu ve Kibritgioglu (1999)'dan farkli olarak ¢alismamizda akaryakit fiyatlar: ile enflasyon arasinda
yiiksek enflasyon rejiminde giiclii bir iliski bulunmustur. Phillips egrilerinin toplam ve ¢ekirdek enflasyon
oranlari i¢in tiim parametrelerde ve hata terimlerinin varyansmnda degismeye izin veren tek denklemli 2 rejimli
model (MSIAH) yardimi ile tahmin edildigi MSVAR modellerinde akaryakat fiyatlar: diisiik enflasyon rejiminde
tim Phillips egrileri i¢in anlamsiz bulunmustur. Yiiksek enflasyon rejiminde akaryakait fiyatlarmin uzun donemli
katsayis1 Jarque-Bera cekirdek enflasyonda, en diisiiktiir, dolayisiyla Jarque-Bera cekirdek enflasyon gecici arz
soklarma daha az tepki vermektedir. Ayrica MSVAR modelleri tizerinden yapilan etki-tepki analizinde
enflasyonun akaryakit fiyatlarindaki degismelere yiiksek ve diisiik enflasyon rejimlerinde farkl: tepkiler verdigi
gozlemlenmis, gegis etkisi Jarque-Bera cekirdek enflasyonun kullanildig1 modelde toplam enflasyona gore ilk
periyodlarda daha diistik ¢ikmistir. S6z konusu bulgular Jarque-Bera enflasyon oranimi TCMB tarafindan fiyat
hareketlerinin uzun dénemli analizinde kullanilabilecek alternatif bir gosterge haline getirmistir.
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ABSTRACT

In this study we attempted to measure various core inflation indicators based on different
methodologies and chose the best performers amongst the alternatives for Turkey. Having reliable core inflation
indicators reflecting long-term path of price changes have of great importance for Turkey since inflation targeting
strategy adopted by the year of 2006 requires responding long term structural changes rather than short term
supply shocks in the inflation. To this end, core inflation indicators representing underlying trend of inflation
have been calculated for Turkey using both statistical and empirical methods.

In the first section statistical measures of core inflation have been computed. Exclusion based measures
already monitored by the most of the central banks are considered at first instance. Then due to weakness of the
assumptions of exclusion-based methods, Edgeworth indices where all components are weighted inversely by
their variabilities have been calculated. Persistent core inflation whose item’s weights derived through an
autoregressive model is another approach taken here. Exclusion based and reweighting methods do not take into
account cross-sectional distributional properties of items used in the calculation of inflation. Likewise computed
skewness and kurtosis statistics reveal that inflation components are highly kurtotic and skewed to right, hence
nonnormal during the investigation period. Therefore weighted mean as a measure of central tendency is not an
efficent estimator of headline inflation. In order to attach more importance for cross-sectional distribution of the
data we have used robust estimation methodologies in the measurement of core inflation as well. Robust
estimation methods are based on trimming of outlying observations from the both tails of the cross sectional
distribution. As a novelty, asymmetric, Jarque-Bera and MAD Trimmed means allowing for different trimming
percentages from each tails have been implemented to Turkey for the first time considering chronic right-
skewness of the price change distribution.

Use of empirical metholodolgies is another distinctive feature of the study. In this framework, core
inflation is first estimated from P-star model based on the quantity theory of money. Second, SVAR models
including inflation and the other key macroeconomic variables are constructed, permanent and transitory
component of inflation are decomposed by putting economic restrictions on the long run impact matrix. Finally,
estimating a dynamic factor model including all items of inflation we derive a new core inflation series of which
represents only the common behaviour of inflation components.

In the third section estimated core inflations have been evaluated in terms of some testable the criterion
such as unbiasedness, robustness and timeliness, predictive power. In contrast to previous studies we have used
empirical evaluation methods along with the statistical ones to get more concrete results whether those conditions
are hold by different core indicators. Unbiasedness criteria do not meet by the most of the empirical measures
including P-star approach, SVAR and dynamic factor models. But it's possible to say that all exclusion based and
robust measures can be taken as an unbiased estimator of total inflation. Another criterion taken into
consideration here is robustness and timeliness of the core indicators. Except for variance weighted and double
weighted measures all statistical indicators can be described as robust and timely. On the other hand empirical
measures of core inflation are not robust since they are sensitive inclusion of new variables and new observations.
They are not timely either since non-price variables like output are not available at the same with the inflation
data. Predictive power of core indicators is also examined using various empirical and statistical methods. In
particular Jarque-Bera Inflation and weighted median and the other robust measures have much more predictive
power than the exclusion based measures. Empirical measures are lagging behind the exclusion based measures
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in predicting future trend of inflation like in the other criterias. When results of all comparison test taken into
consideration, it can be generally said that robust measures are performing better than empirical ones. Jarque-
Bera trimmed means has satisfied all desirable properties. Amongst the robust estimators weighted median
inflation infwm, 25 percent asymmetric trimmed mean and MAD inflation always perform better than the
exclusion based core indicators. This finding makes Jarque-Bera and the other robust measures important
indicators to be considered by CBRT along with the exclusion based ones.

In the last section, Jarque-Bera Inflation one of the best performer in terms of satisfying testable
criterions have been used in the analysis of pass through effect from oil prices to inflation along with total and
food and energy excluding inflation. The objective here is to examine whether core measure is less responsive to
external shocks than the headline inflation itself. Contrary to previous studies where the pass through effect is
investigated by input output tables and linear models, MSVAR models have been used to capture effects of
transiton from high to low inflation on the parameters of the Phillips curve and regime dependent impulse
response analyses are also conducted. Estimation results reveal that linear modeling is not valid due to structural
break after the 2001 crises, two different inflation regimes (high and low inflation) prevails in the economy.
Direct relation between imported oil prices and inflation is not evident during the investigation period. This
finding is also parallel with the work of Berument and Tasc1 (2002) and Kibritcioglu and Kibritcioglu (1999) which
the same relation is previously analyzed. In contrast to finding of Kibritcioglu and Kibritcioglu (1999) we have
found strong and positive relation between liquid fuel prices and inflation indicators in high inflation regime.
Liquid fuel prices is found to be insignificant in the low inflation regime for all models when parameter changes
and variance of the residuals is allowed to change in the one equation-two regime MSVAR models. In high
inflation regime Jarque-Bera inflation has the lowest long term liquid fuel price coefficient. Therefore Jarque-Bera
inflation gives less response to change in liquid fuel prices. In addition, impulse response analyses based on
MSVAR models confirm that reaction of inflation to change in liquid fuel prices is asymmetric and differs across
to high and low inflation regimes. Response of Jarque-Bera inflation to liquid fuel prices in the first period is
found to be much lower than that of total inflation in both regimes. Those evidences make Jarque-Bera inflation
as an alternative indicator can be used in the analysis of long term price movements by the CBRT.
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