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ONSOz

Enflasyon para politikasinin olusturulmasinda anahtar degisken rolu
oynamaktadir. Ote yandan enflasyon para politikasi disinda gegcici nitelikte
soklardan etkilenmektedir. Cekirdek enflasyon ise enflasyondaki bu gecici
soklari diglayarak enflasyonun gozlenemeyen fakat para politikasiyla iligkili
surekli bilesenini ortaya ¢ikarma amaci tasir. Turkiye'de cekirdek enflasyonla
ilgili bir gok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen bilebildigimiz kadariyla bunlarin
tamaminda c¢ekirdek enflasyon istatiksel yodntemler kullanilarak tahmin
edilmistir.  Istatistiksel ydntemler bitin dinyada g¢ok vyaygin olarak
kullanilmalarina ragmen bu yontemler herhangi bir iktisat teorisine
dayanmadiklari igin elestiriimektedir. Bu ¢alismada ise ¢ekirdek enflasyonu para
teorisinin uzun donem yansizlik hipotezi cercevesinde tanimlayan Yapisal
Vektor Otoregresif (SVAR) yaklagimi kullaniimistir. iktisat teorisine dayanan bir

yontem kullanilarak Tarkiye’deki literatlre katki saglamak amaclanmigtir.

Calismanin  her asamasinda yol go6sterici danismanligiyla beni
yonlendiren sayin Yrd. Dog. Dr. Atilla Gokge hocama tesekkir etmeyi bir gérev
saymaktayim. Ayrica simdiye kadar sevgi ve sabirla surekli yanimda olan esim
O. Kenan Yigit'e, sevgili kizim Asli ve sevgili oglum Ahmet'e anlayiglari igin

tesekkur ederim.
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GiRiS

1970’lerde yasanan petrol sokunun ve Bretton Woods sisteminin
¢Okusunun ardindan dunya genelinde yasanan yuksek enflasyon olgusu fiyat
istikrarinin saglanmasini para politikasinin birincil amaci haline getirmistir.
1990’larin basindan itibaren bircok ilke (Yeni Zelanda, Kanada, ingiltere,
Finlandiya ve isvec gibi) para politikasi icin acik enflasyon hedefleri ilan
etmislerdir (Bjornland, 2000:2). Eder bir merkez bankasi enflasyon oranini
belirli bir hedefte tutmak istiyorsa, ekonomideki enflasyonist baskiyr dogru bir
bicimde yansitan ve kontrol edebilecegi bir enflasyon élgiimine ihtiya¢ duyar.
Tlketici fiyatlari endeksi (TUFE) bu bakimdan degerlendirildiginde uzun
donemde fiyat istikrari politikasi igin yetersiz kalmaktadir. Bunun en onemli
nedeni; endekste icerilen gecici nitelikteki, parasal olmayan kaynaklar
tarafindan yaratilan sapmalardir. Spesifik sektér soklari, mevsimsel eftkiler,
dolayli vergilerde bir defaya mahsus yapilan degisiklikler, kamu tarafindan
yonlendirilen fiyatlarda yapilan degisiklikler bu sapmalara 6rnek olarak
verilebilir. Literatirde buna benzer etkiler gurdltd (noise) terimi olarak
adlandiriimaktadir. Enflasyonda olusabilecek uzun dénem trendden sapmalara
yol agan ve yanlig yonlendiren gecici nitelikteki sinyallere para politikasinin
muidahale etmesi uygulanan fiyat istikrari politikasinin basari sansini

azaltacaktir.

TUFE’nin para politikasi icin uygun olmayan bir gésterge olmasi yeni
Olgum yontemlerinin arastirilmasi i¢in dayanak olugsturmustur. Bu nedenle birgok
ulkede ekonomideki enflasyon dinamigi hakkinda daha cok bilgi verdigine
inanilan c¢ekirdek enflasyon olgumleri hesaplanmaya baslanmigtir. Politika

yapicilarin enflasyonun temel trendi hakkinda karar verebilmesinde ya da

! Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren TC Merkez Bankasi agik (resmi) enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulamaya baglamistir.



tasidigr ozellikleri belirlemesinde c¢ekirdek enflasyonun roli son derece

onemlidir.

Literatirde c¢ekirdek enflasyon tahmin ydntemleri en genel olarak,
istatistiksel uyarlama yéntemleri ve iktisadi model tabanl yaklasimlar olarak iki
grup altinda ele alinmaktadir. ik grupta istatistiksel yéntemler kullanilarak
iktisadi teoriden bagimsiz geligtirilen yontemler yer alirken ikinci grupta iktisadi
teoriden hareketle gelistirilen ekonometrik yontemler bulunmaktadir (Telatar,
2002:123). Bu calismanin amaci; iktisadi model tabanli yaklasimlar baslhgi
altinda ele alinan “Yapisal Vektor Otoregresif’ (Structural Vector Auto-
Regressive -SVAR) model yaklasiminin Turkiye'de ¢ekirdek enflasyon tahmini
igin bir temel olup olamayacaginin arastiriimasidir. Yontemin iktisadi bir teoriye

dayanmasi, secilmesindeki temel gerekge olmustur.

Yapisal VAR yaklasimiyla ¢ekirdek enflasyon tahmini ilk olarak Quah ve
Vahey'in 1995 yilinda Ingiltere ekonomisi igin yapmis olduklari caligmayla
literatlire girmistir. Yazarlar; ¢ekirdek enflasyonu, dlgllen enflasyonun orta ve
uzun donemde reel Uretim Uzerinde etkili olmayan kismi olarak tanimlamistir.
Cekirdek enflasyonu hesaplamak i¢in VAR sistemini kullanan Quah ve Vahey;
enflasyonda gozlenen degisikliklerin birbiriyle iligkisiz iki tip sok tarafindan
olustugunu varsaymaktadir. Bu soklar Uretim Uzerindeki etkileri itibariyle
birbirinden ayrilir. Soklarin ilki ¢ekirdek sok olup orta ve uzun dénemde reel
Uretim Uzerinde etkili degildir. Ikincisi ise cekirdek digi sok olup 6lgiilen
enflasyon ve reel Uretim Uzerinde kisitsiz etkiye sahiptir. Fakat kisa donemde

cekirdek soklar reel Gretimi etkileyebilmektedir (Quah ve Vahey, 1995:1131).

Calismanin ilk boéluminde c¢ekirdek enflasyon kavrami, literatlirde yer
alan g¢ekirdek enflasyon tahmin yontemleri ve ideal bir ¢ekirdek enflasyonun
sahip olmasi gereken 6zellikler anlatilmistir. ikinci bélimde ¢alismada kullanilan
ekonometrik yéntem olan VAR vyontemi agiklanmistir. Uglincii  bélimde
2003:01-2009:07 dénemine ait Sanayi Uretim Endeksi ve Tuketici Fiyatlari
Endeksi verileri kullanilarak Turkiye ekonomisi i¢in yapisal VAR yaklagimiyla

cekirdek enflasyon tahmin edilmis ve elde edilen Olgimin performansi



degerlendirilmigtir. Sonu¢ ve degerlendirme bolumunde ise uygulamadan elde

edilen bulgular yorumlanmis ve Onerilere yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM

GEKIRDEK ENFLASYON KAVRAMI VE TAHMIN YONTEMLERI

Bu boélimde oncelikle literatirde yer alan c¢ekirdek enflasyon
tanimlamalari  ¢ercevesinde ¢ekirdek enflasyon kavrami aciklanmaya
calisiimigtir. ikinci alt bélimde cgekirdek enflasyon élgim yéntemleri, istatistiksel
uyarlama yontemleri ve iktisadi model tabanl yaklasimlar basliklari altinda
siniflandirilarak gézden gegirilmistir. Uglinct alt béliimde ise ideal bir ¢ekirdek
enflasyon olgcimunidn sahip olmasi gereken 6zellikler anlatiimistir. Son olarak

Tarkiye ve diger ulke uygulamalarina yer verilmigtir.

1.1. GEKIRDEK ENFLASYON KAVRAMI

Cekirdek enflasyon terimi ilk defa Eckstein (1981) tarafindan
kullaniimistir. Eckstein ¢ekirdek enflasyonu, “Uretim faktorlerinin maliyetindeki
aris trendi” olarak tanimlamigtir. Eckstein’e gore c¢ekirdek enflasyon
ekonominin uzun dénem genisleme patikasinda olusur ve durgun duruma iligkin
bir kavramdir (Eckstein, 1981:7).

Monetarist anlamda enflasyon, bir ekonomide bir donemden digerine
fiyatlar genel seviyesinin hissedilir derecede ve siirekli olarak artmasidir (DIE,
2005:8).Tanimdan da anlasilacagi gibi enflasyon sadece belirli bir malin ya da
hizmetin fiyatinin tek basina artmasi degil, fiyatlar genel diizeyinin surekli artis
gOstermesidir. Yani bir defaligina olusan tekrarlanmayan fiyat artisi enflasyon
degildir. Glejser (1965), enflasyonu “tum fiyatlari aralarinda énemli farkliliklar
olmadan yukari dogru iten dalgadir” seklinde tanimlamistir (Eng, 1993:2).
“Enflasyon” kavrami tim mal ve hizmetlerin fiyatlarina génderme yapsa da
TUFE gibi yasam maliyetini dlgen endeksler genel fiyat degisikliginin yani sira

goreli fiyatlardaki degisikligi de olgcmektedir. Goreli fiyatlardaki degisiklikler ise



genellikle goreli arz ve talep degismelerine bagli olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Olglilen enflasyonun bu tip goreli fiyat degisimlerinden arindirildiktan sonra tim
bilesenler acisindan ortak degisimi yakalayan kismi ise c¢ekirdek enflasyon
olarak tanimlanmaktadir. Cekirdek enflasyonun tahmini igin goreli fiyat
degisimlerinin olgulen enflasyondan diglanmasi gerektigi iddiasi ise enflasyonun
uzun donemde parasal bir olgu oldugu varsayimina dayali olarak ortaya
konmaktadir (Telatar, 2002:108). Cunku goreli fiyatlardaki bu degisimlerin esas
kaynagi para politikasi degil goreli mal ve hizmet talebindeki ve arzindaki

kaymalardir.

Bryan ve Cechetti gekirdek enflasyonu, olgulen enflasyonun uzun
doénemli, slrekli (persistent) ve bir sekilde parasal blytimeyle iligkili kismi olarak
tanimlamaktadir (Bryan ve Cechetti,1993b:3). Bu sekilde tanimlandiginda
cekirdek enflasyon parasal bir olaydir. Uzagalieva, cekirdek enflasyonu parasal
faktorlerin etkisiyle fiyatlarda gozlenen surekli degisim olarak tanimlamaktadir
(Uzagalieva, 2005:2). Bu tanimlar c¢ekirdek enflasyon kavramini para
politikasinin Gzerinde en fazla etkiye sahip oldugu enflasyon dl¢imu olarak ele
almaktadir. Enflasyonun sdrekli kismi parasal degismeler tarafindan
yaratiliyorsa gegcici olan kismi parasal olmayan kaynaklar tarafindan yaratiliyor

demektir.

Morana’ya gore iki temel Ozellik c¢ekirdek enflasyonu tanimlamaya
yardimci olur. Birincisi, ¢ekirdek enflasyon uzun dénem kavramidir; ikincisi,
beklentilerle iligkili bir kavramdir (Morana, 2000:1). Smith ise ¢ekirdek
enflasyonu gelecekteki enflasyonun baslica gdstergesi olarak tanimlamaktadir
(Smith, 2004:2). Bu baglamda dogru Olculen c¢ekirdek enflasyonun temel
enflasyon trendi hakkinda vyeterince bilgi saglayacagi one surulmektedir
(Telatar, 2002:108).

Quah ve Vahey ise gekirdek enflasyonu, dlgllen enflasyonun orta ve
uzun donemde reel Uretim Uzerinde etkisi olmayan kismi olarak tanimlamistir
(Quah ve Vahey,1995:1135). Bjornland (2000); Bryan ve Cechetti’'nin
enflasyonun sudrekli kisminin sadece parasal olaylar tarafindan yaratildigi

gorusuni elestirmis,  6rnegin enerji fiyatlarindaki degismelerin enflasyon



uzerinde kalici etkileri olabilecegini belirtmigtir. 1970’lerde yasanan OPEC krizi
sonrasi petrol fiyatlarindaki degisimin butin dunyada enflasyon oranlari
uzerinde kalici etkiler biraktigini belirten Bjornland, parasal soklarin da
enflasyon Gzerinde etkilerinin mutlaka kalici olmayabilecegini yani enflasyonun
gegici kisminin parasal soklar tarafindan yaratilabilecegini belirtmistir
(Bjornland, 2000:2). Buna goére Bjornland, c¢ekirdek enflasyonu, o&lgllen
enflasyonun reel Uretim Uzerinde uzun dénemde noétr olan kismi olarak
tanimlamakla beraber uzun donemde reel Uretim Uzerinde etkisi notr olmak
kosuluyla her tirli sokun (Parasal olanlar da dahil) dikkate alinmasi gerektigini

vurgulamistir (Bjornland, 2000:3).

Tanimlardan anlasildigi Uzere literatlrde ¢ekirdek enflasyonun tanimiyla
ilgili bir fikir birligi yoktur. Buna ragmen ¢ekirdek enflasyonun genel olarak uzun
donem kavrami oldugu konusunda gorus birligi vardir. Cekirdek enflasyon
konusunda ekonomistlerin gogunun goérus birligine vardigi diger bir konu ise
cekirdek enflasyonun monetarist enflasyon kavrami oldugudur. Buna gore
cekirdek enflasyon TUFE gibi tiketicinin yasam maliyetini 6lgen enflasyon

kavramindan 6nemli derecede farklidir.

1.2. GEKIRDEK ENFLASYON TAHMIN YONTEMLERI

Cekirdek enflasyon gbzlenebilir olmadigindan tahmin edilmek
zorundadir. Bu nedenle nasil tanimlandigi son derece dnemlidir. Ote yandan
cekirdek enflasyonun tanimiyla ilgili bir goérus birligi yoktur. Cok cesitli
tanimlamalar bir ¢ok ulkede birbirinden farkli tahmin ydntemlerinin

gelistiriimesine neden olmustur.

Literatirde c¢ekirdek enflasyon tahmin ydntemleri en genel olarak,
istatistiksel uyarlama yontemleri ve iktisadi model tabanli ydntemler olarak iki

baslik altinda siniflandiriimaktadir.



1.2.1. istatistiksel Uyarlama Yéntemleri

Istatistiksel yontemlerde temel amag eldeki bilgiden ya da olgllen
enflasyondan bir cekirdek enflasyon serisi olusturabilmektir. Istatistiksel
yontemlerin baslicalari; dislama yontemi, yeniden agirliklandirma yontemi ve

sinirl etkili tahmin ediciler yontemleridir.

1.2.1.1. Diglama Yontemi (Excluding Methods)

Digslama yontemi ©Onceden belirlenmis bazi istenmeyen nitelikteki
degisken kisimlarin sistematik olarak endeksten diglanmasina dayanmaktadir.
Gida ve enerji gruplarinin endeksten diglanmasi en yaygin  kullanilan
yontemlerden biridir. Gida ve enerji disi TUFE ilk defa Blinder (1982) tarafindan
ABD’de 1970-1980 yillari arasinda ¢ekirdek enflasyonu tahmin etmek igin
kullaniimistir. Bu yontemde endekste yer alan gida ve enerji gruplarina sifir
agirhk verilir ve geriye kalan gruplar normallestirilerek yani agirliklar bir olacak
sekilde yeniden agirliklandirilarak ¢ekirdek endeks hesaplanir. Tuketici fiyatlari
endeksinden gida ve enerji fiyatlarinin diglanmasinin nedeni; elbette bu
maddelerin tuketicinin yagsam maliyetiyle ilgisiz olmasi degil, daha ¢ok bu
gruplarda goreli fiyatlardaki dalgalanmalarin gegici nitelikte olmasi ve para
politikasiyla ilgili olmayan kaynaklar tarafindan yaratiliyor olmalaridir. Gida
artnlerinin endeksten dislanmasi yoluyla, tarimsal Uretimdeki performansa ve
iklim kosullarina bagli olarak gelisen fiyat soklarinin, enerjinin diglanmasiyla da
uluslararasi piyasalardan kaynaklanan fiyat soklarinin etkisi giderilmektedir
(TCMB, 2005:14).

Uygulamada ayni gerekgelerle endeksten baska gruplar da
diglanabilmektedir. Faiz oranlari, kamu tarafindan yonlendirilen fiyatlar, dolayli
vergiler gibi kalemler de bir ¢ok (ke tarafindan TUFE’den diglanmaktadir. Bu
fiyatlar da genel olarak para politikasindan ve talep dengesinden bagimsiz
olarak hareket etmektedir (TCMB, 2005:15).



Hogan, Johnson ve Lafleche, gida ve enerji gruplarinin tamayle
endeksten dislanmasinin genel enflasyon trendi hakkinda yararli olabilecek
bilgiden mahrum kalinmasina yol agacagini bunun yerine zaman serilerinin
gecmis donem bilgisinden faydalanilarak endeksten bazi gruplarin
diglanmasinin daha dogru olacagini belirtmislerdir (Hogan vd, 2001:15-16).
Ornegin gida grubunda restoran yemekleri, firin, pastane Urlnleri gibi bazi
bilegenlerin aslinda yuksek degiskenlik gostermedigini bu gibi kalemlerin
sistematik olarak endeksten dislanmasinin dogru olmayacagini savunmustur.
Buna gore gecmiste yluksek degiskenlik gosteren ortalamasina gore yuksek

varyansa sahip bilesenler endeksten diglanmaktadir.

Endeksten diglanacak kisimlarin segiminde kullanilan diger bir yontemde
ise gecmis donem bilgisi yerine cari bilgi kullaniimaktadir. Yani olculen
enflasyon icinde, Olclilen zamanda en fazla degiskenlik gosteren kisimlar
diglanmaktadir. Bu yontemde diglama kriteri i¢in bir esik deger belirlenir.
Ornegin fiyat degisikliklerinin yatay kesit dagilimindan ortalamadan sapmasi
1.5 standart sapmadan daha yUksek olan degerler diglanmaktadir. Bu yontem
de, 1.5 standart sapmanin disinda kalan degerlerin u¢ deger oldugu

varsayiminin keyfi oldugu yonunde elestiriimektedir (Hogan vd, 2001:15).

Kamuoyu tarafindan kolaylikla anlasilabilir olmasi, uygulanmasinin son
derece basit olmasi, TUFE'yle es zamanli elde edilebilmesi, serinin gecmis
donem degerleri i¢cin revizyon gerektirmemesi diglama ydnteminin
avantajlarindan sayilabilir. Ote yandan diglama yéntemi, diglanan gruplarin
seciminin subjektif kriterlere gore yapildigi konusunda elestiriimektedir. Ayrica
Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde gida ve enerji gruplari tuketicinin toplam
harcamasi iginde blyuk oranda yer tuttugundan bunlarin dislanmasi enflasyon
konusunda yararli olabilecek bilginin de dislanmasi anlamina gelebilir. Bu

durum kamuoyu onunde inandiricilik yonunden sikinti yaratabilir.



1.2.1.2. Yeniden Agirliklandirma :Neo-Edgeworthian Yaklagim

Diewert (1995) tarafindan geleneksel anlamda dislama yontemine
alternatif olarak Onerilen, Neo-Edgeworthian yaklasima goére sekillendirilmis
yeniden agirliklandirma yonteminde ise temel mantik; surekli nitelikte bir
diglama s0z konusu oldugunda endekste yararli olabilecek bilgiden yoksun
kalinacagidir. Bu nedenle istenmeyen nitelikte olan bilesenlerin timuyle
endeksten dislanmasi yerine daha degigken bilesenlerin daha az agirlik almasi
onerilmektedir. Yontemde degigkenlikle ters orantili bir agirliklandirma harcama
temelli agirhiklandirma yerine tercih edilmekte ve yeni agirliklarla gekirdek
endeks hesaplanmaktadir (Hogan vd, 2001:17; Silver, 2006:25).

1.2.1.3. Sinirh Etkili Tahmin Ediciler (Limited Influence Estimators)

Sinirli etkili tahmin edicilerin agirliklandiriimis medyan ve budamis
ortalama (trimmed means) seklinde iki temel uygulamasi mevcuttur. Ball ve
Mankiw’in fiyat belirleme modeli bu yontemin teorik temelini olusturmaktadir.

Eger veri seti normal dagihma sahipse orneklem ortalamasi anakutle
ortalamasinin minimum varyansa sahip sapmasiz tahmin edicisi olur. Fiyat
degisimlerinin dagihmi normal degilse 6Orneklem ortalamasi sapmasizlik
Ozelligini surdurebilir fakat artik 6rneklem ortalamasinin, ana kitle ortalamasinin

etkin ve saglam (robust) bir tahmin edicisi oldugu sdylenemez (Roger, 1997:5).

Fiyatlardaki degisim ise genellikle normal dagilm géstermez (Ball and
Mankiw (1995), Bryan and Cechetti (1993b), Balke and Wynne (1996)). Fiyat
degisimlerinin yatay kesit dagilimlarinin olduk¢a carpik oldugu soylenebilir.
Bryan ve Pike, ekonomideki enflasyonist baskiyr dogru bir sekilde o6lgebilmek
igin bir sekilde genel enflasyonist sinyallerle TUFE’de yer alan goreli fiyatlarin
yarattigi gurulta terimlerini birbirinden ayirmanin gerekliligine deginmistir (Bryan
ve Pike, 1991:1). Bunu gergeklestirebilmek igin fiyatlarin yatay kesit
dagilimindan elde edilecek medyan o&lgiminin c¢ekirdek enflasyon olarak
kullanilmasini 6nermigstir. Yazarlara gore medyan, ortalamanin tersine yatay

kesit dagiliminin seklinden bagimsiz olarak merkezi egilimi daha yi
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Olcebilmektedir. Bryan ve Cechetti ayni istatistiki nedenlerle agirlikh medyan ve
budanmis ortalama (Trimmed Mean) yontemlerini onermiglerdir (Bryan ve
Cechetti, 1993b:2). Budanmis ortalama yonteminde her ay en yiksek ve en
dusuk fiyat artiglari belirli bir oranda endeksten cikartiip geriye kalan alt
gruplarin ortalamasi alinmaktadir. Sinirl etkili tahmin ediciler olarak adlandirilan
medyan ve budanmis ortalama yontemlerinin basit diglama yontemine goére en
blyUk Gstinligu dislanacak kisimlarin segciminde subjektif olmayan bir yontem

benimsenmis olmasindan ileri gelir.

1.2.1.3.1. Teorik temeller

Bir cok makro iktisat¢i enflasyonun temel belirleyicisinin uzun dénemde
para stokundaki artis oldugu konusunda gorus birligi icindedir. Fakat kisa
donemde goreli arz ve talep degismelerine bagli olarak mallar arasinda genel
enflasyon trendinden farkli olarak goreli fiyat farkhliklari ortaya g¢ikmaktadir.
Mallar arasindaki goreli fiyat farkliliklari ise genel fiyat duzeyini etkilemektedir.
Yani reel faktorler genel fiyat dlzeyi lzerinde etkili olmaktadir. Fiyatlarin tam
esnek oldugu, para arzinin degismedigi bir ekonomide firmalar bir arz sokuyla
karsi karsiya kaldiginda nominal fiyatlarin bazilari artacak digerleri ise
azalacaktir. Goreli fiyatlardaki artislar ve azaliglar birbirini dengeleyecek ve
genel fiyat diizeyi etkilenmeden kalacaktir. Ornegin gida fiyatlarindaki bir artis
tuketicinin gida icin daha ¢ok harcama yaparken geriye kalan mal ve hizmetler
icin daha az harcama yapmasina neden olacaktir. Gida fiyatlari goreli olarak
artarken geriye kalan mal ve hizmetlerin fiyatlar dusecektir. Genel fiyat duzeyi

ise bu gelismelerden etkilenmeyecektir.

Ball ve Mankiw’e gore fiyatlar klasik teorinin varsaydigi gibi tam esnek
degildir ¢unkl firmalarin katlanmak zorunda olduklari menu maliyetleri vardir.
Ball ve Mankiw’e gore tipik bir firma ekonomideki her degisiklik durumunda
hemen fiyatini ayarlama yoluna gitmeyecektir. Firmanin arzuladigi fiyat
degisikligi, fiyat ayarlamasi sonucunda katlanacadi meni maliyetlerinden

yeterince buylkse firma fiyatlarini ayarlama yoluna gidecektir. Bu nedenle her
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firma icin gsoklar karsisinda tepki vermedigi bir aralik (range of inaction)
mevcuttur (Ball and Mankiw, 1995:162). Ball ve Mankiw’e gore goreli fiyatlari
etkileyen soklarin dagilimi genel fiyat dizeyini etkilemektedir. Soklar simetrik bir
dagihm gosteriyorsa artan bazi fiyatlar disen diger fiyatlar tarafindan
dengelenecek net etki sifir olacaktir (Sekil 1.1:A). Tersine goklarin dagilimi
asimetrik ise carpikligin yonune bagl olarak fiyatlar genel dizeyi degisecektir.
Soklarin dagihminin saga dogru carpik oldugunu varsayalim. Firmalar menu
maliyetlerinden oturi buylUk soklara kuguk soklardan daha hizli tepki
vereceklerinden arzulan fiyat artiglari arzulanan fiyat dususlerinden fazla
olacaktir. Net etki pozitif olacak ve genel fiyat dizeyi kisa ddnemde artacaktir
(Sekil 1.1:B). Soklarin dagiliminin sola dogru ¢arpik olmasi durumunda arzulan
fiyat dUsusleri artislara gore daha cabuk olusacak, net etki negatif olacak ve
genel fiyat dizeyi disecektir (Ball and Mankiw, 1995: 164).
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A Soklann Simetrik Damlmas
Met Etlki =0

Fryratlari
dizgien

firmalar j

°
*— Tepl Verilmeyen —p
Arahk

Figatiarms
yilleselben

firsmalar

B. Saga Carpik
[ed Etlci >
Fiyatlanm

dilgiiren
firrnalar

. Sola Carpik

et Etki <0
Fiyatlanm )
dilgiiren Figatlarm
firmalar yitkselten
firmalar

Sekil 1.1: Fiyat Soklarinin Dagilimindaki Carpiklik ve Genel Fiyat Duizeyi
Arasindaki lligki

Ball ve Mankiw enflasyon ve soklarin varyansi arasinda da bir iligki
oldugunu 6ne surmektedirler. $Soklarin dagilimi simetrik bir yapi gosteriyorsa
soklarin varyansindaki bir artis dagihmin her iki kuyrugunu ayni oranda
uzatacaktir. Fakat genel fiyat dizeyi bu durumdan etkilenmeyecektir
(Sekil.1.2:A). Dagilim carpik bir yapidaysa varyanstaki artis kuyruklardaki
asimetriyi arttiran bir etki yaratacaktir. Sonugta sada ¢arpik bir dagilimda fiyatlar

genel duzeyindeki artisin boyutu daha blyUk olacaktir (Sekil.1.2).Tersi durumda
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varyanstaki artis deflasyonist etkiyi arttiracaktir. Yani varyanstaki artis,
carpikligin genel fiyat duzeyi Uzerindeki etkisini arttiran bir etki yaratmaktadir
(Ball and Mankiw, 1995:165).

A, Simetrik Daghm
Net Etki =0
Hethangi hir
varyans icin
F'}“__ﬂ’mnl Fiyatlarms
dirgiwen yillzselben
firmalas ; : “su..__ firmaler
B. Carpik Daglim
Varyansin biiyiimest
asitnetriyi arttr.
Fiyatiarins
Firatlarma yill:selben
digiren firinalar
fiemalar e

Sekil 1.2: Fiyat Soklarinin Dagilimindaki Basiklik ve Genel Fiyat Dizeyi
Arasindaki lligki

Bryan ve Cechetti (1993b) c¢ekirdek enflasyon olguma ile ilgili
calismalarinda Ball ve Mankiw’in modelini teorik temel olarak kullanmislardir.
Ekonomide belirli bir zaman diliminde ¢ok sayida firma oldugunu ve her bir
firmanin fiyatlarini ayarlarken ayni meni maliyetlerine katlandiklari varsayilir.
Bunun yanisira para stokundaki blylimenin (m) sabit ve digsal olarak
belirlendigi, paranin dolasim hizinin sabit oldugu varsayillmaktadir. Bu

varsayimlar altinda baslangigta her bir firma, para stokundaki blyimenin
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ardindan fiyatlarini m kadar artiracaktir. Bu gelismenin sonucunda genel

enflasyon orani parasal enflasyona esit olacaktir. Bu durumda c¢ekirdek

enflasyon (z°) s6yle tanimlanabilir (Bryan ve Cechetti, 1993b:6):
z=m (1.1)

Sonraki asamada her bir firmanin Grandn talebinden ya da maliyetinden

kaynaklanan bir soka (&;) maruz kaldigini varsayalim. Firmalar sokun farkina
vardiklarinda ¢, mutlak degder olarak menu maliyetini agiyorsa, fiyatlarini bu

degisiklik karsisinda ayarlama yoluna gidecektir. Bu durumdaki firmalar icin

fiyatlardaki degisim orani 7z, agagidaki gibi olacaktir:
ﬂ.i — m + gi (12)

Varsayima gore firmalarin tamami ayni menu maliyetine katlanmak
zorunda olduklarindan blylk soklara maruz kalan firmalar fiyatlarini ayarlama
yoluna gidecek digerleri ise beklemeyi tercih edecektir. Soklarin simetrik

dagiimasi halinde soklarin toplam etkisi sifir olacak enflasyon orani ise para

arzi artis oranina bagh olan z°’a esit olacaktir. Asimetrik dagilim durumunda
genel fiyat duzeyi goreli fiyatlardan etkilenecektir. Fakat bu durum uzun dénem
icin gecgerli degildir. CuUnkli uzun dbénemde tim firmalar fiyatlarini

ayarlayacaklardir ve enflasyon orani parasal kaynaklar tarafindan belirlenen

7°’a esit olacaktir.

Telatar, bu analizin menl maliyetlerinin firmalar arasinda farklilastigi
durumlara da uyarlanabilecegini 6ne sirmektedir (Telatar, 2002:118-119). Buna
goére ekonomide bazi firma gruplarinda fiyatlar oldukga esnektir. Ornegin sebze
ve meyve Ureticileri menu maliyetleri cok yuksek olmadigindan ekonomideki bir
degisiklige hemen yanit verebilmekte fiyat ayarlamalari igin bir ddnem sonrasini
beklememektedir. Tersine bazi firma gruplari ise ylksek meniu maliyetlerinden
otura fiyatlarini nadiren degistirmektedir. Bu gruba ornek olarak ev sahiplidi,
restoran yemekleri verilebilir. Telatara gore cekirdek enflasyon 6lgiminde
endekste yer almasi gereken gruplar; ikinci grupta yer alan fiyatlari yapiskan

olan sektorler olmalidir. Cunkl bu grupta yer alan firmalar, ment maliyetleri
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yuksek oldugundan hatalarini kolayca duzeltemezler ve bu nedenle fiyat

patikalari daha dizgindur.

1.2.1.3.2. Budanmig Ortalama (Trimmed Mean)

Budanmis ortalama ydnteminde her ay en yuksek ve en dusuk fiyat
artiglari belirli bir oranda endeksten c¢ikartilip geriye kalan alt gruplarin
ortalamasi alinmaktadir (TCMB, 2001:13). Cikarilan u¢ degerlerin enflasyonun

genel kismini yansitmayan goreli fiyat farkliliklari oldugu varsayiimaktadir.

Fiyatlarin yatay kesit dagihmindan budanmig ortalamayi hesaplamak igin
t doneminde Orneklemin alt gruplarindaki fiyat degisiklikleri en yuksekten en
dusuge siralanmaktadir. Sonraki asamada kuamdalatif agirliklar 1’den i'ye kadar

belilenmektedir. t doneminde 7,, 7=,,....... 7., her bir alt gruptaki fiyat

degisiklikleri olmak Uzere, =, <7z, olacak sekilde siralanir. Her grupla iliskili

j+1

olacaktir. Burada w, j. siradaki agirhgi temsil etmektedir. Ortalamasi

alinacak gozlem grubu |, =<i:%OO<WM <1—a100} olarak belirlenir. Nihai

olarak ug degerlerin a% oraninda gikartildigi ortalama sdyle hesaplanir (Bryan,
Cecchetti, Wiggins,1997:9):

— 2
I, (a) = —azw(i),t”(i),t (1.3)
1_ 27 iel,
100

7 J- siradaki fiyat degisikligini gostermektedir. o =0 ise agirlikl

drneklem ortalamasina yani TUFE’ye ulasiriz. Burada Wi, i'inci mal grubuna

kadar olan kumulatif agirhgr temsil ederken, w;, jinci mal grubunun agirligini

temsil etmektedir.

Budanmis ortalama yonteminde temel sorun optimal kesinti yluzdesinin

belirlenmesidir. Bryan, Cechetti ve Wiggins (1997), 36 aylik hareketli
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ortalamadan hareketle hesapladiklari uzun dénem trend enflasyon degerini
referans degeri (“benchmark”) olarak kullanmigtir. Yazarlar uzun donem
enflasyon oraniyla c¢ekirdek enflasyon arasinda hesaplanan hata kareler
ortalamasini (Root Mean Square Error, RMSE) ya da ortalama mutlak
sapmalari (Mean Absolute Deviations, MAD) minimum yapacak kesinti

yuzdelerini optimal olarak degerlendirmistir.

Roger anakuitle ortalamasinin alternatif tahmin edicilerinin, dagilimin
basikhgina (kurtosis) son derce duyarl oldugunu, fiyat degisimlerinin dagilimi
yuksek basiklik gosteriyorsa ana kutleden gekilen érneklem dagiliminin normal
dagilimdan daha ylksek oranda uc¢ deger icerdigini belitmektedir (Roger,
1995:6). Normal dagilimda érneklem ortalamasi icin en etkin tahmin edici bitln
g6zlemlere esit agirlik verirken, basiklik derecesi 3’'ten kiglk olan bir dagihmda
goreli olarak dagilimin kuyruklarinda yer alan gdzlemlere daha yuksek agirlik
verir. Basiklik derecesi 3’'ten buyukse bu durumda ug¢ degerlere (kuyruklarda
yer alan goézlemlere) daha dusuk agirlik verir. Rogera goére o6rneklem
ortalamasi ¢ok gucli bir tahmin edici degildir. Roger, Hogg'un (1967)

¢alismasindan yola ¢ikarak ;

Basikllk 2 ile 4 arasindaysa Orneklem ortalamasinin tavsiye edilen

tahmin edici olmasi gerektigini

Basiklik 4 ile 5.5 arasindaysa % 25 budanmis ortalamanin daha iyi

performansa sahip oldugunu

Basiklik 5.5’tan ylksekse medyanin daha iyi bir tahmin edici olacagini
belirtmektedir (Roger, 1995:7).

Budanmig ortalama yontemin en onemli avantaji, belirli bir alt grubun
sistematik olarak diglanmasi yerine, her ay seriden diglanacak kisimlar
secilirken bu kisimlarin istatistiksel 6zelliklerine gore karar verilmesidir. Ayrica
bu sekilde dagihm normale yaklasmakta ve elde edilen cekirdek enflasyon
gecici arz soklarini icermemektedir. Ote yandan optimal kesinti yiizdesinin
seciminin subjektif oldugu yonunde elestirilen yontem; uygulandigi alt bilesen

dizeyine gore farkli sonuglar verebilmektedir (Taillion, 1997:8).
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1.2.1.3.2. Agirliklandiriimig Medyan

Agirliklandiriimis  medyan yonteminde fiyat degisiklikleri endeksteki
agirhklariyla birlikte en ylksekten en disuge dogru siralanmakta ve bu
siralamanin ortanca degeri olan (kumulatif olarak % 50.agirliga isabet eden
deger) fiyat artigi agirliklandirilmig medyan degerini gostermektedir (Bryan,
Cecchetti, Wiggins,1997:9):

— 2
I1(a) = o ZW(i),tﬂ'(i),t (1.4)

100

iel,

(1.4) numarali gésterimde « =50 ise agirliklandirilmig medyan elde edilir.

Fiyatlarin yatay kesit dagilimi carpiksa ve normallikten uzaksa medyan
anakutlenin daha gugclu bir tahmin edicisidir. Ayrica bu yontem, diglama
yonteminin tersine goreli fiyat soklarinin kaynaginin 6nceden acikca
belirtiimesine ihtiya¢c duyurmayan bir metottur. Hesaplamasi olduk¢a kolaydir.
Fakat endekste enflasyon konusunda yararli olabilecek bazi bilgilerden yoksun
kalinabilir (Clark, 2001:14). Ayrica merkez bankalari medyani, halk tarafindan
yeterince anlasilamayacagi icin bir ¢gekirdek enflasyon dl¢lsu olarak kullanmak
istemeyebilirler (Rogers, 1998:23; Taillion, 1997:9).

Roger (1997) Yeni Zelanda verileriyle yaptigi calismasinda fiyat
degisikliklerinin dagiliminin yuksek basiklik ve kronik sag yonlu bir garpiklk
gOsterdigini tespit etmigtir. Roger, her iki kuyruktan simetrik bir sekilde
g6zlemlerin diglanmasi durumunda ¢ekirdek enflasyon olgimunidn genel
enflasyon trendini isabetli bir sekilde 6lgemeyecegini ve negatif bir sapmanin
sistematik bir sekilde olusacagini belirtmigtir. Bu ikilemle basa ¢ikabilmek igin
57. persantili ¢ekirdek enflasyon oOlcimu olarak kullanmayi 6nermistir. Yeni
Zelanda verileri Uzerinde yaptigi calismasinda bu odlgimin hem sapmasiz
oldugunu hem de genel enflasyon egilimini 6lgmede daha etkin oldugunu tespit
etmistir (Roger, 1997:17-19)
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1.2.2. iktisadi Model Tabanl Yontemler

Iktisadi model tabanl ydntemlerde daha ¢ok gekirdek enflasyonun nasil
tanimlanacagi sorunsali ilgi odagidir. iktisadi bir meseleyi iktisadi bir teoriye
dayanarak aciklamasi bu yoOntemlerin en kuvvetli yonu olarak
nitelendirilmektedir. Iktisadi model tabanli ybéntemlerin baslicalari;  P-Star

yaklasimi ve Yapisal VAR yaklagimidir.

1.2.2.1. P-Star Yaklagimi

P-Star modeli miktar teorisinin uzun dénem versiyonunu temel alir ve
fiyat seviyesinin uzun donem belirleyicileri ile enflasyondaki kisa donemli

degisimler arasinda bir iliski kurar. ilk olarak Hallman, Porter ve Small

tarafindan 1991'de gelistirilen P-Star (P"), mal ve para piyasalarinin dengede
oldugu bir ekonomide <cari para arziyla uyumlu fiyat duzeyi olarak
tanimlanmaktadir (Hoeller ve Poret, 1991:5). P-Star modelinin temel dnermesi
fiyat dizeyinin; blyUk 6Ol¢lide para stoku tarafindan belirlenen denge dizeyine
dogru hareket egilimi oldugudur. Dengede gergek fiyat seviyesi P ile P’
arasindaki acik (gap) sifir olacagindan “fiyat acig1”; yani cari fiyat duzeyi ile
denge fiyat dlzeyi arasindaki fark; henuz gerceklesmemis fiyat uyarlamalarini
gOsterecektir. Para otoriteleri bu bilgiden hareketle gelecekteki fiyat

hareketlerinin yonuna tahmin edebilecektir

Denge fiyat diizeyi, P olcimii, baslangic noktasini paranin miktar

teorisinden almaktadir. Basit miktar denkligi;
PY =MV (1.5)
(1.5) numarali denklikte Y reel dretim duzeyini, P fiyatlar genel duzeyini,

M para stokunu ve V ise paranin dolagim hizini gostermektedir. V ve Y 'nin

birbirinden ve para stokundan bagimsiz oldugu varsayiimaktadir. P~ ise uzun
dénem denge fiyat duzeyi olarak ve (1.6) nolu denklik esas alinarak para

stokunun cari degeri M , paranin dolagim hizinin uzun dénem denge degeri
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(V") ve potansiyel reel iiretimin (Y') uzun dénem denge degeriyle uyumlu fiyat

seviyesi olarak tanimlanmaktadir.
P =MV’ 1Y (1.6)

V' ve Y'’nin miktar teorisindeki gibi birbirinden ve para stokundan
badimsiz oldugu varsayllmaktadir. (1.6) numarali esitlik denge fiyat seviyesi
para stoku arasinda oransal bir iliski oldugunu gostermektedir. Hallman, Porter
ve Small'un orijinal modelinde fiyat seviyesi her bir birim ¢iktiya tekabul eden
para stoku tarafindan belirlenmektedir. P-Star modelini ABD ekonomisi igin
uygulayan yazarlar, para arzi i¢cin M2 degdiskenini kullanmiglardir ve M2’nin
dolasim hizinin sabit oldugunu varsaymiglardir. (1.6) numarali esitlik logaritmik

olarak ;
p=m-y +v (1.7)
seklinde gosterilebilir.

Yapilan bu hesaplamanin ardindan fiyatlar icin enerji ve ithalat fiyatlar
gibi gegici etkilerin de igerildigi dinamik bir hata duzeltme modeli tahmin

edilmektedir.
N *
7T :Zai”t—i + BAX + (P —Pa) T & (1.8)

i=1

Burada 7z, enflasyon orani, X, vektori de fiyat hereketlerini kisa

dénemde etkileyen, petrol fiyatlarindaki ya da dolayli vergilerdeki degisiklikler

gibi faktorleri temsil etmektedir.

P-Star yaklasiminda c¢ekirdek enflasyonu tahmin edebilmek icin (1.8)

numaral esitlikte kisa donem faktorler sifira esitlenmektedir (Landau, 2000:13).

N
T = zai”t—i + 7Py —Pa) + & (1.9)

i=1

(1.9) numaralh esitlikten cekirdek enflasyon =;, (1.10)daki gibi tahmin

edilebilecektir.
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N
my = Z&i”t—i +7(Pry — Piy) (2.10)
i1

(2.10) numarah esitlik uzun dénem denge dizeyine olan uyarlamalara
odaklandigindan kisa dénemde fiyatlari etkileyen faktorlerin etkisini gostermez.
P-Star yaklagsiminin ¢ekirdek enflasyon &lcimu icin temel olabilecegi
dusuncesinin ardindaki gerek¢ce de budur. P-Star yaklasimi bu ozelligiyle
ekonomide fiyatlar Uzerindeki gegcici soklari disarida birakan bir 6lgim

saglamaktadir. (1.10) numarali esitligin gecerli bir gésterim olabilmesi i¢in P ve
P’ arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmalidir. Diger bir deyisle uzun dénemde

P, P"’a yaklasma egilimi géstermelidir.

Sekil 1.3; denge fiyat agigiyla enflasyon oraninin nasil hareket ettiklerini
gOstermektedir (Humprey, 1989:4). Kesikli gizgiler denge fiyat patikasini yani P-
Star'i (P') gosterirken diiz cizgiler gercek fiyat patikasini géstermektedir. Bu
dogrularin egimi ise enflasyon oranini temsil etmektedir. Baslangicta t(0)
déneminde gergek fiyat seviyesi denge fiyat seviyesine esittir (A noktasi ile B
noktasi arasinda). Parasal bir genisleme sonucu denge enflasyon oraninin
yukseldigini ve buna baglh olarak denge fiyat acigi olustugunu varsayalim.
Gergek fiyat seviyesi denge fiyat seviyesinin altina duseceginden belirli bir
gecikmeden sonra (t(1)'den sonra) gercek fiyat seviyesi denge duzeyine
ulasabilmek icin ylkselmeye baslayacaktir. Gergek fiyat seviyesinin, uyarlanma
surecinde artis orani, t(2) déonemine kadar denge enflasyon oraninin Ustlinde
olacaktir ( E§im CD> Egim BE). Dolayisiyla modelin uyarlanma surecinde fiyat
acigl, enflasyonda gegici bir stre ylikselme yaratmaktadir. Fakat uzun dénemde
gercek fiyat seviyesi ile denge fiyat seviyesi baslangictaki gibi birbirine esit

olacaktir.
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Sekil 1.3: P STAR Grafigi
Not: Duz gizgiler gercek fiyat duzeyini (P), kesikli cizgiler denge fiyat duzeyini (P*)

gOstermektedir.

1.2.2.2. SVAR Yaklagimi

21

Yapisal VAR yaklasimiyla ¢ekirdek enflasyon tahmini ilk olarak Quah ve

Vahey’in 1995 yilinda ingiltere ekonomisi igin yapmis olduklari éncii calismayla

literatire girmistir. 1975-1994 donemi aylik verileriyle tahmin ettikleri VAR

modelinde reel Uretim ve yillik enflasyon degiskenlerinin blylime oranlarini
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kullanan yazarlar, enflasyonda gozlenen degisimlerin iki tip sok tarafindan
etkilendigini ve bu soklarin tim gecikme ve surelerde birbiriyle iligkisiz oldugunu
varsaymaktadirlar. Soklar birbirlerinden Uretim Uzerindeki etkileri itibariyle
ayrilir. Birinci tipteki sok (cekirdek sok), reel Uretim Uzerinde orta ve uzun
donemde hig bir etkide bulunmazken ikinci tipteki (¢ekirdek digi sok) sok orta ve
uzun vadede reel uretimi etkileyebilir. Cekirdek enflasyon ise olgulen
enflasyonun orta ve uzun dénemde reel Uretim Uzerinde etkili olmayan kismi

olarak tanimlanmaktadir.

Yazarlar c¢ekirdek enflasyonu parasal genislemeyle iligkili enflasyon
olarak tanimlayan goruslerle kendi tanimlarinin gelismedigini, fakat kendilerinin
enflasyonun belirleyicileri konusunda agnostik (bilinmezci) olmayi tercih
ettiklerini belirtmektedirler (Quah, Vahey, 1995:1131).

Quah ve Vahey’in gekirdek enflasyon tanimi, uzun donem dikey Phillips
egrisi analiziyle uyumludur. Buna goére Phillips egrisinde gdzlenen igsizlikle
enflasyon arasindaki d6dinlesim, ancak kisa dénemde gecerlidir. Uzun
donemde ise bu 6dunlesim ortadan kalkar ve Phillips egdrisi yatay eksene dik bir
hal alir. Bunun en 6nemli nedeni ekonomideki fiili fiyat artislarina isc¢i ve
isverenlerin farkh surelerde tepki vermeleridir (Cevik, 2005). Ekonomide para
arzindaki bir genigleme sonucu fiyatlar genel dizeyinin ylkselmesi reel
licretlerde bir azalma meydana getirecektir. isverenler igin énemli olan husus
urettikleri mallarin nispi fiyatlarindaki degisimdir. isverenler isci maliyetlerindeki
nispi dusustu derhal farkedeceklerdir. Bu durum isverenleri dretimlerini
arttirmaya tesvik edecek ve istihdam hacmi genisleyecektir. Yani kisa donemde
uretim artacak igsizlik azalacaktir. Buna karsilik isciler i¢cin dnemli olan husus
satin alma gucundeki degisimdir. Daha yuksek fiyat duzeyinin kendi reel
ucretlerini azalttigini fark eden isgiler satin alma gugclerini dengelemek igin daha
yuksek reel ucret talep edeceklerdir. Reel Ucretlerin baglangigtaki seviyesine
donmesiyle isverenlerin istihdam seviyesini ve uretimlerini genisletmelerini
tesvik eden etkenler ortadan kalkacaktir. Yeni denge daha yuksek fiyat
seviyesinde olusacak reel Uretimde eskisine gore bir degisiklik olugsmayacaktir,

istihdam ise eski seviyesine dénecektir (Parasiz, 1999:253-256).
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Ekonominin ¢ekirdek enflasyon goklarina ne kadar surede uyarlanacagi
konusu tartismali bir konudur. Geleneksel Keynesyen yaklasim ekonomideki
nominal katiliklar nedeniyle uyum surecinin yavas olacagini bu nedenle kisa
dénemde enflasyon ile issizlik arasinda bir &didnlesim oldugunu O6ne
surmektedir. Monetarist teoriye gore fertler, genel fiyat seviyesindeki
degismeleri onceden tahmin etmede “Uyarlanmis Beklentilere” sahiptirler.
Beklentilerin yonunin gecmigte yapilan hatalara gore dizenlenecegini dngoren
bu yaklagima gore beklentiler zaman iginde yavas yavas duzelir. Bu yaklasima
gore, kisa donemde odunlesim ancak iktisadi birimlerin beklentilerinde hata
yapmalarindan kaynaklanabilir. Ancak, iscilerin beklentilerindeki hatanin farkina
vardiklari uzun donemde s6z konusu o6dunlesim ortadan kalkar ve beklentilerin
etkisiyle Phillips egrisi yatay eksene dik bir hal alir. Rasyonel beklentiler
hipotezine gore ise bireyler, iktisat politikasi uygulamalari ve bu uygulamalarin
yaratacag etkiler konusunda tam bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla beklentilerinde
sistematik bir hata yapmalari s6z konusu olamaz. Bu nedenle enflasyon ve
issizlik arasinda ne kisa donemde ne de uzun donemde bir 6dunlesim ortaya
¢lkmaz. Dolayisiyla ekonominin c¢ekirdek enflasyona uyum sureci beklenti

surecinin nasil igledigiyle ilgili bir konudur (Hahn, 2002:6).

Uzun dénemde cekirdek enflasyonun reel Gretim Uzerindeki etkisine kisit
getiren Quah ve Vahey; cekirdek enflasyon soklarinin tretim Gzerinde ne kadar
hizli nétr olacagr konusunda bir kisittama getirmemektedir. Olusturduklari VAR
modelinde c¢ekirdek enflasyonun kisa donemde Uretim Uzerindeki etkileri
belirsizdir. Ekonomik birimlerin ne kadar hizli c¢ekirdek enflasyona intibak
edecegini gorebilmek igin kisa donemde veri serbest birakilir. Bu 0zellik
kisitlamanin gecerliligini test edebilmeye de olanak tanir. Ekonomi orta ve uzun
donemde c¢ekirdek soklar karsisinda uyum konusunda basarisiz olursa,
cekirdek enflasyonun uzun dénemde reel Uretim Uzerinde nétr oldugu gorusu

supheli olacaktir.

Quah and Vahey’in bulgularina gore ¢ekirdek soklar kisa donemde bile
reel ekonomi Uzerinde ¢ok az etkiye sahiptir. Cekirdek soklarin genel enflasyon
uzerindeki etkisi yazarlarin beklentilerine uygun olarak surekli olmus ve 24 aylik
dénem sonunda uzun dénem dengesine kavusmustur. Cekirdek disi soklarin
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ise enflasyon Uzerindeki etkisi oldukga dusuk dizeyde kalmis ve 17 aylik

donem sonunda kaybolmustur.
Quah ve Vahey'in olusturdugu VAR modelindeki makroekonomik
degiskenler vektort; X, =(AInY,,Az,) seklindedir. InY, ve 7z, sirasiyla reel

uretimin logaritmasini ve olgllen enflasyonu gostermektedir. Reel Uretim igin
aylik sanayi Uretim endeksini kullanan yazarlar, enflasyon degiskeni igin

perakende fiyat endeksini kullanmiglardir. 7z, ve InY,, I(1) dir fakat aralarinda

bir egbutiinlesme iligkisi yoktur. Bu nedenle bu degiskenler modele birinci
farklar alinarak dahil edilmistir. 7, ve 7, sirasiyla ¢gekirdek disi sok ve gekirdek

soktur (Quah and Vahey, 1995:1133).

Cekirdek enflasyon VAR modelinin hareketli ortalama gosteriminden elde

edilir.Yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi;

X, =v+Dyn, +Dn,, +....

> seklindedir 1.11
=v+Y D;n; (1.11)
j=0

Bu egitlikte AlnY ve Ax iki sokun, n, ve n,’nin dagitiimig

gecikmeleriyle ifade edilmektedir. Bu soklarin ortogonal oldugu ve diagonal
varyans kovaryans matrisinin normallegtirilerek birim matrise esit oldugu

varsayllmaktadir. Yani;

E[n,n,’} _I (1.12)

E[n,]=0 (1.13)

(1.11) numarali gosterim daha acik olarak;

{A|nyti| :{Vl}+i|:dllj d12,j :||:7711/:| (1.14)
Aﬁt v, j=0 dzlj d22,j Mot

seklinde gosterilebilir.

Bu gdsterim enflasyonun asagidaki gibi ayristirilabilecegine isaret eder;

Amy =V, + zdzljnl,t—j + Zd22,j772,t—j (1.15)
j=0 j=0
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Burada Az =v, +Zd22,/772,t—/ cekirdek enflasyondaki degisimi gosteren
j=0

kisimdir. Bu gosterimde;

d,,; —>j donem sonra cekirdek sokun enflasyon Uzerindeki etkisini

gOsterir.

k
d,,; —>k donem sonra gekirdek sokun enflasyon Uzerindeki kimulatif
j=0

etkisini gosterir.

Uzun donem notralite kosulu ise; Zdlz(j) =0’drr.
j=0

indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama gosterimi;

X, =v+e, +Ce, ,+C.e ...

o 1.16
=v+> Ce, (1.16)
j=0
(1.16) numarali gésterimde;
C, =1 ve var(e,)=% (1.17)

(1.11) numarah ve (1.16) numarah esitlikler yardimiyla e, =D,n, ve

D, =C,D, oldugu gorUlebilir. Buradan
var(e,)=X=D. D’ (2.18)

esitligi elde edilebilir.

VAR sisteminin belirlenme teknigi Blanchard ve Quah (1989 ) ve Saphiro
ve Watson’un (1988) teknigiyle benzerdir. 2x2 matrise getirilen kisitlardan Ggu
simetrik X=DJ D" tarafindan getirilirken dérdincist nétralite Zdu(j) =0

j=0
kosuludur.

Quah ve Vahey yaklagimiyla ilgili yapilan elegtirilerden bir tanesi;

belirlenme durumuyla fiyat seviyesi yerine c¢ekirdek enflasyondaki degisimin

tanimlanmasidir. Enflasyonun [(1) olmasi halinde cekirdek enflasyon soku,
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cekirdek enflasyon Uzerinde surekli etkilere sahiptir. Bu durum ise uzun
donemde reel ekonomi Uzerinde enflasyonun yansiz, fiyat seviyesinin ise super
yansiz olmas! anlamina gemektedir. Ornegin cekirdek enflasyondaki degisim
%2’den %50’ye c¢iktiginda Uretim seviyesi Uzerinde uzun dénemde hi¢ bir etki

olmayacagi varsayllmaktadir? (Folkertsma ve Hubrich, 2000:29).

1.2.2.2.1. Literatur Arastirmasi

Literatirde Quah ve Vahey'den sonra yapisal VAR yaklasimiyla yapilan
calismalarda degisken sayilari ve degiskenler Uzerinde etkili olan soklarin
sayllarl artmig, soklar Uzerine getirilen kisitlar da farklilagsmistir. Fakat tum
SVAR modelleri en azindan Uretimde blylume ve enflasyon orani degigkenlerini

icermektedir.

Uygun bir VAR modelinin belirlenmesi buyuk olgude verinin stokastik
Ozellikleriyle ilgilidir. Paranin slUper yansizligi varsayimini yapan Quah ve
Vahey'in g¢alismasinda enflasyon I(1) olarak belirlenmektedir. Enflasyonun [(0)
olmasi VAR modelinin degismesine yol acmaktadir. ilk durumda VAR
modelindeki fiyat esitligi enflasyonun birinci farki alinarak olusturulurken, ikinci
durumda fiyat seviyesinin birinci farki alinarak olusturulmaktadir. Her iki model
de uzun donem dikey Phillips egrisiyle uyumludur. Enflasyonun I(1) olmasi
halinde g¢ekirdek enflasyon soku, ¢ekirdek enflasyon Uzerinde strekli etkilere
sahiptir. Enflasyonun 1(0) olmasi halinde c¢ekirdek enflasyon soku fiyatlar
uzerinde surekli etkilere sahipken, enflasyon Uzerinde gecici etkilere sahiptir
(Hahn, 2002:7).

Alvarez ve Matea (1999) tahmin ettikleri SVAR modelinde Quah ve
Vahey gibi reel uretimde buyume ve enflasyondaki degisim degiskenlerini

kullanmiglardir. ki yapisal sokun enflasyondaki hareketleri acikladigini éne

2 Paranin stiper yansizlig1 (Super-neutrality of money); para stokunun biiyiime oranindaki bir
degisimin reel ekonomi {izerinde en azindan uzun dénemde etkisiz olmast anlamima gelmektedir. Ote
yandan paranin yansizligi (Neutrality of money); para stoku seviyesindeki devamli degisikligin reel
ekonomi iizerinde uzun dénemde etkisiz olmasi anlamina gelmektedir.



27

suren yazarlar Quah ve Vahey'den farkh olarak bu soklari Uretim Gzerindeki
etkileri itibariyle degil enflasyon Gzerindeki etkileri itibariyle birbirinden

ayirmiglardir. Alvarez ve Matea’nin iki degiskenli SVAR modeli;

{Aln Yt} _ {Vl} N i{dm diy, }{7711—1 } (1.19)
Ar, Vol 131901 Goay |7

Modelde birinci tip sok 7,, ¢ekirdek digi sok olup enflasyon seviyesi

Uzerinde gegici etkilere sahiptir yani enflasyon Uzerinde uzun dénemde nétrdur;

diger taraftan ikinci tip sok 7,, ¢ekirdek sok olup enflasyon Uzerinde surekli

etkiye sahiptir. Dolayisiyla yapisal model c¢ekirdek digi sokun enflasyon
uzerinde kumdulatif etkisinin sifir oldugu yoéninde Kkisit igerir; Zdw:o.
j=0

Cekirdek enflasyon ise (1.20) numarali esitlikteki gibi tahmin edilir.

Ami =v, + Zdzz,jnz,t—j (1.20)

j=0

Bu durumda cekirdek enflasyon olgulen enflasyonun uzun doénemde
uretim Uzerinde notr kismi olarak tanimlanamaz ancak olgulen enflasyonun
surekli (permanent) bileseni olarak tanimlanabilir. Yani Alvarez ve Matea
paranin yansizligi ya da super yansizhigi konusunda bir varsayim
yapmamaktadir. Fakat onlar da Quah ve Vahey gibi ¢ekirdek enflasyondaki

seviyeyi degil degisimi belirlemektedir.

Gartner ve Wehinger, 1998'de yapmis olduklari calismada secilmis bazi
Avrupa Uulkeleri igin Quah ve Vahey'in iki degiskenli SVAR sisteminin yanisira
sistemi genigleterek U¢ degiskenli bir SVAR sistemiyle ¢ekirdek enflasyonu
tahmin etmislerdir. Gartner ve Wehinger enflasyonun trend etrafinda duragan
oldugunu ve birim kok icermedigini tespit etmislerdir. Bu nedenle onlarin modeli
enflasyondaki degisim yerine enflasyon seviyesini igermektedir. iki degiskenli

sistemde makro ekonomik degiskenler vektoru;
X, =(AInP,,AlnY,,)’ (1.21)

seklindedir.
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Burada Y,, GSYIHyi, P, Tiketici Fiyatlari Endeksini temsil etmektedir.
Gartner ve Wehinger'in iki degiskenli SVAR modeli;

{Aln Yt} _ {Vl} N i{dm dia; }{’hu } (1.22)
AInP, v, j=0 dzLj d22,j M2t

seklindedir.

Ekonominin arz soku (7,) ve talep soku (7,) olmak uzere iki tip soktan

etkilendigini varsayan yazarlar, arz soklarinin hem fiyatlar hem de Uretim
Uzerinde surekli etkilerinin olabilecegini talep soklarinin ise uzun dénemde
uretim Uzerindeki etkisinin nétr olacagini belitmektedirler. Cekirdek enflasyon
ise enflasyonun uretim Uzerinde uzun dénemde etkisiz olan kismi, yani yalnizca
toplam talep egrisindeki kaymalarla olusan fiyat hareketleri (“Talep ¢ekisli”
enflasyon) olarak tanimlanmistir. ki degiskenli SVAR modelinde cekirdek

enflasyon;
m=V, + Zdzz,,-ﬂz,p,- (1.23)
j=0

seklinde tahmin edilir.

Quah ve Vahey ekonominin vyalnizca iki tip soktan etkilendigini
varsaymaktaydi. Oysa gercekte ekonomi enflasyon ve Uretim Uzerinde
birbirinden farkli etkilere sahip bircok degisik soktan etkilenmektedir. Gartner
ve Wehinger, Quah ve Vahey'in iki degiskenli SVAR modelinin potansiyel olarak
spesifikasyon hatalarina yol acabilecegine dikkat ¢ekmis ve SVAR’I
genigletmistir. Yazarlar parasal ve reel toplam talep kaymalarini, bunlarin Gretim
ve enflasyon Uzerinde degisik etkilere sahip olmalari gerekgesiyle birbirinden
ayirmistir. Gartner ve Wehinger, Quah ve Vahey'den farkl olarak modellerine
uretimdeki bliyime ve enflasyon degiskenlerinin yanisira kisa dénem nominal
faiz oranlarindaki degisimi para politikasi degiskeni olarak ilave etmiglerdir.

Olusturduklari ¢ degiskenli makro ekonomik degiskenler vektoru ise;
X, =(AInP,,AInY,,AR,)’ (1.24)

seklindedir.
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Burada Y,, GSYIiHy1, P, Tiketici fiyatlari endeksini ve R,, nominal faiz

oranlarini temsil etmektedir. ADF ve PP birim kok testlerine gore Uretim ve faiz
oraninin I(1) oldugu yonundeki Onsav reddedilememistir. Gartner ve

Wehinger'in u¢ degiskenli SVAR modeli ;

Alnyt Vl " dll,j d]_2,j d13,j 771,t—j

ARy =V, [+ 1 dy Oy dosj || 7 (1.25)
0
AlnP, Vs : d3lj dsz,j d33,j 34—

Gartner ve Wehinger'in varsayimlarina gore kluguk ve disa agik bir

ekonmide enflasyon Ug¢ tip yapisal sok tarafindan belirlenir. Bu soklar n,, n, ve
n, olup sirasiyla arz goku, para politikasi soku, reel talep sokudur. Bunlardan

son ikisi ¢ekirdek soklardir. Cekirdek disi soklar ise goreli fiyat degisikliklerine
yol acan arz soklari olarak yorumlanmaktadir (Gartner ve Wehinger 1998:12).
Bu soklar uzun dénemde faiz orani ve uretim Uzerindeki etkileri itibariyle
birbirinde ayrilir. Enflasyonun telep g¢ekisli oldugunu belirten yazarlara gore fiyat
hareketleri toplam talep egrisindeki kaymalarla belirlenmektedir. Yazarlarin
varsayimlarina gore; reel talep soku ne Uretim seviyesi Uzerinde ne de faiz
orani Uzerinde uzun donemde etkili degildir. Para politikasi soku da Uretim
seviyesini uzun donemde degistiremez. Bu soklarin ilgili degiskenler Uzerinde

kimulatif etkisi sifirdir. Yani;

00 00

Zdlz,j =0, Zdls,/ =0, Zdzs,/‘ =0 (1.26)
. =

j=0 j=0

Cekirdek enflasyon ise olgulen enflasyonun, reel Gretim Gzerinde surekli
etkisi olmayan soklar —para politikasi ve reel talep soku gibi, tarafindan

belirlenen kismidir ve (1.27)’deki gibi gosterilir.
mi=Vy+ stz,jnz,t—j +zd33,j773,t—/ (1.27)
j=0 j=0

Gartner ve Wehinger modellerinde slper yansizlik varsayimi
yapmamaktadir. Calismadaki bulgularina gore; enflasyonist sure¢ temel olarak

talep cekisli olup tamamiyle parasal bir olgu degildir.
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Dewacther ve Lustig; 1997°de yapmis olduklari ¢calismada VAR modeline
para politikasi gostergesi olarak kisa donem faiz orani degiskenini ilave ederek
Quah ve Vahey’in modelini genisletmislerdir. Belgika, Fransa ve Hollanda igin
yaptiklari calismada 1973:2-1994:12 donemi verilerini kullanmiglardir. Onlar da
Gartner ve Wehinger'in nominal faiz oraninin 1(1) oldugu yonundeki bulgusunu
onaylamakla beraber enflasyonun duragan olmadigi yonundeki hipotezi
reddedememislerdir. Enflasyonla nominal faiz oraninin esbitinlesik oldugunu
belirten yazarlar reel faiz oraninin duragan oldugunu varsaymiglardir. Bu
bulgularinin  sonucu olusturmus olduklari yapisal modele reel Uretimdeki
buylime ve nominal faiz oranindaki degisimin yanisira dogrudan reel faiz orani

degiskenini ilave etmiglerdir.

AlnY, vy - dllj d12,j d13,j M-
R —m |=|v, +Z dZLj dzz,j d23,j o4 (1.28)
0
AR, Ve ! da; gy gy || s

(AR;) ve (R, —x,) sirasiyla nominal faiz oranindaki degisimi ve reel faiz

orani degiskenini temsil etmektedir. Olusturduklari VAR sisteminde degiskenleri

etkileyen Ug tip sok vardir; arz soku (7, ), reel talep soku (7,) ve para politikasi

soku(n,). Reel talep soku ve para politikasi sokunun uzun dénemde reel Uretim

uzerinde etkisi olmadigini (de :O,Zdlgyj =0) varsayan yazarlar para
j=0 j=0

politikasi sokunun reel Gretim Gzerinde esanl bir etkisi olmadigini (d;, =0)

varsaymaktadir. Dolayisiyla VAR modeli hem uzun donemli hem de esanl

kisitlarla belirlenmigtir.

Yazarlar ¢ekirdek enflasyonu; dl¢lulen enflasyonun, para politikasi sokunun ve
reel talep sokunun Uretim Uzerinde etki yaratmayan kismi olarak
tanimlamaktadir. Buna gore ¢ekirdek enflasyon (1.29) numarali esitlikten tahmin
edilir:
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A =Vy +(dg0 — g g +(Uaz0 —Uyz0)775, + Z(d32,j + dzz,j—l _dzz,j)ﬂz,t—j
0

o (1.29)
+ Z 33 T d23/ a- 23j)773,t—j
j=0

Dewacther ve Lustig de c¢ekirdek enflasyonun duzeyi yerine cekirdek
enflasyondaki degisimi belirlemektedir. Dewacther ve Lustig'in bulgularina gore
Olcllen enflasyondaki beklenmeyen dalgalanmalar blyik oranda parasal soklar
tarafindan agiklanmaktadir. Bu nedenle enflasyonun tamamiyle parasal bir olay

oldugunu belirten yazarlar, modellerinde super yansizlik varsayimi yapmaktadir.

Blix (1995), Quah ve Vahey’in modelini iki yonde genigletmistir. Oncelikle
modele para stoku degiskenini ilave etmiglerdir. Bu nedenle model bir politika
degiskeni olarak para stoku ile ¢ekirdek enflasyon arasinda dogrudan bir iligki
kurmaktadir. Ikinci olarak Blix; Uretim, fiyatlar ve para stoku arasindaki
esbutunlesme iligkisine isaret ederek paranin dolagim hizinin duragan oldugunu
varsaymaktadir. Cekirdek enflasyon asagidaki; Gretimdeki blyime, enflasyon
ve paranin dolasim hizini igeren yapisal model vasitasiyla belirlenir (Hubrich ve
Folkertsma, 2000:31).

Aln(Y,) Vi | |9y d12/ dlS/‘ M-
Aln(P,) =|Vy |t Z 21 22/ 23j rrs (1.30)
(AIn(Y,)+AIn(R,) — A(M,)) Vs d31,/ d32/ d33j 34—

Sistem teknoloji soku (7,), parasal sok (7,) ve tumuyle gecici etkilere
sahip olan fiyat sokundan (7,) etkilenir. Para goku uzun dénemde duretim
uzerinde etkili degilken; teknoloji soku Uretim Uzerinde surekli etkiye sahip

olabilir.

Parasal sokun Uretim duzeyi Uzerindeki uzun donem etkisini gosteren

varsayima gore de =0’dir. Fiyat soku, Uretim duzeyi ve fiyatlar tzerinde
j=0
gegici etkilere sahip oldugundan fiyat sokunun bu degiskenler Uzerindeki

kiimuilatif etkisi sifirdir, >d,;; =0 ve > d,,; =0. Blixin gekirdek enflasyonu ;

j=0 j=0
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Ar =v, +Zd22,j772,t—j +Zd23,j773,t—j (1.31)

j=0 j=0
seklindedir.

Bjornland (2000), Bryan ve Cechetti’'nin enflasyonun surekli kisminin
sadece parasal olaylar tarafindan yaratildigi gorusunu elestirmis, o6rnegin enerji
fiyatlarindaki degismelerin enflasyon U(zerinde Kkalici etkileri olabilecegini
belirtmigtir. Ayrica parasal soklarin da enflasyon Uzerinde etkilerinin mutlaka
kalici olmayabileceg@ini yani enflasyonun gecici kisminin parasal soklar
tarafindan da yaratilabilecegini belirtmistir. Buna gore Bjornland c¢ekirdek
enflasyonu, O&lcllen enflasyonun uzun dénemde reel Uretim Uzerinde etkili
olmayan kismi olarak tanimlamistir. Uzun donemde reel Uretim Uzerinde etkisi
notr olmak kosuluyla her tlrli sokun (parasal olanlar da dahil) dikkate alinmasi
gerekir ( Bjornland, 2000:2-3).

Bjornland Norve¢ ekonomisi i¢in 1971:01-1994:04 donemi Uger aylik
verilerini kullanarak c¢ekirdek enflasyonu tahmin etmistir. VAR sisteminde yer

alan duragan makroekonomik degigskenler vektdri x, =(AInO,,AlInY,,AInF,)""dir.
Burada AInO, petrol fiyatlarinin biyime oranini, AlnY,; reel GSYIH'nin biyime
oranini ve AInP, enflasyon oranini temsil etmektedir. VAR sistemindeki
degiskenlerden; reel GSYIH ve reel petrol fiyatlari I(1)'dir, enflasyon ise 1(0)'dIr.
Uc tane serisel olarak korelasyonsuz  ortogonal  soklar;
(7, =(7,% .0, 1%, sirasiyla petrol fiyati soku, gekirdek disi sok ve gekirdek sok

olarak tanimlanmistir.

AInQ, Vy " dll,j d12,j d13,j 770P

AlnY, | =|v, +Z d2:Lj d22’j d23,j nNC (1.32)
=0

AlnP, ¢ Vs : d31,/ d32,j d33,j 77C

t

Yazara gore petrol fiyatlariyla ilgili bir sok ekonomide reel etkiler
meydana getirir. YUksek eneriji fiyatlari tGretimde kullanilan net enerji miktarini
dugurerek toplam dretim fonksiyonu vasitasiyla toplam c¢iktiyr etkileyebilir.

Ekonomik birimlerin ylUksek eneriji fiyatlariyla ilgili gozlemleri fiyat beklentilerini
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revize etmelerine ve daha yuksek Ucret talep etmelerine yol agar. Butlin bu

gelismeler enflasyon Uzerinde surekli bir etki olusturur (Bjornland, 2000:5).

VAR modelinde, cekirdek sok uzun donemde reel Uretim Uzerinde
etkisizdir; Zdzs,j =0. Norveg petrol ihrag eden kuguk bir Glke oldugundan petrol
j=0

fiyatlari soku vyalnizca uzun dénemde reel petrol fiyatlarini etkiler;

00 00

D dy,;=>.d;;; =0. Kisa donemde ise gekirdek ve gekirdek disi soklar reel

j=0 j=0
petrol fiyatlarini etkileyebilir (Bjornland, 2000:7). Cekirdek enflasyon (1.33)

numaral esitlikten elde edilir:
7w =Vy+ ) dyy 1 (1.33)
j=0

Bjornland’a goére kuguk ve disa agik bir ekonomide enflasyonun buyuk bir
kismi ithal edilmektedir. Merkez bankalari gozlenen fiyat sinyallerine dogru
sekilde mudahele edebilmek i¢in enflasyonun yurt iginde yaratilan kismiyla ithal
edilen kismi arasinda bir ayrim yapmalidir (Bjornland, 2000:3). Cekirdek
enflasyonu vyerli ve ithal edilen c¢ekirdek enflasyon seklinde ikiye ayiran
Bjornland, bu ikisini birbirinden ayirabilmek igin Norvec'in ticaret partnerlerinin
fiyatlarini dahil ettigi bir VAR sistemi olusturmustur. VAR modelinde kullanilan
degiskenler;

X, =(AInF,AlInY;,AInP)’ seklindedir. Burada AInF, ticaret partnerlerinin

fiyatlarini temsil etmektedir. Ug¢ tip sok tanimladiyi VAR modelinde

IC __NC _ DCy
R/ )

(n,=(n ; 77,’0 ithal cekirdek soku, n,NC cekirdek digi soku, n,DC yerli

cekirdek soku temsil etmektedir.

Tl

AlnF, vi| duy iy digy | 1€
AY, | =\ vy [+ | dyy; Oy o | 7™ (1.34)
ANP |, |va] 7| day day dag | 7™

t

Yerli ¢cekirdek sok ve ithal cekirdek sok uzun donemde reel Uretim

lizerinde etkisizdir; Y d,,; =0, >.d,,; =0. Norveg kiiglik bir tlke oldugundan
=0

j=0
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yerli cekirdek sok yabanci fiyatlar Uzerinde uzun donemde etkili dedgildir;
di5; =0. Ote yandan ithal gekirdek sok ve gekirdek digi sok uzun dénemde

j=0

yabanci fiyatlari etkileyebilir. Buna gére yerli gekirdek enflasyon (z™°), (1.34)

numarali esitlik vasitasiyla tahmin edilir;

w8 =vy+ ) dyy ™ (1.35)

j=0

Toplam gekirdek enflasyon (z/°) ise (1.36) numarali esitlik vasitasiyla

tahmin edilir;

”tTC =Vs+ zdss,jﬂDC + Zduﬂ?'c
j=0 J=0 (1.36)

1.3. GEKIRDEK ENFLASYONUN SAHIP OLMASI GEREKEN OZELLIKLER

Cekirdek enflasyonun tahmin edilmesiyle ilgili ¢ok cesitli yontemlerin
varhgi ideal bir ¢ekirdek enflasyonun sahip olmasi gereken 6zellikler nelerdir
sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Silver, bu sorunun cevabinin ¢gekirdek enflasyon
Olcumunudn ne igin kullanilacagina baglh olarak degisebilecedini belirtmistir
(Silver, 2007:177-178). Ornegin ¢ekirdek enflasyonun politika etkinliginin
degerlendiriimesi icin bir hedef olarak secilmesi durumunda; c¢ekirdek
enflasyonun guvenilir ve seffaf olmasi, basit ve anlasilabilir yontemlerle
hesaplanabilir olmasi, 6lgllen enflasyona gére sapmasiz olmasi, TUFE’yle
eszamanh elde edilmesi, dlgumun revizyona maruz kalmamasi gibi kriterlere
sahip olmasi gerekir. Ote yandan; gekirdek enflasyonun, tahmin ya da 6ngori
amaclyla kullanilmasi ve bu amaca ulasmak icin politika olusturulmasi
durumunda serilerin 6ngoéru performansi ya da analitik bakis agisi saglamasi
dnemlidir. Kimi zaman ise bu kriterler birbiriyle celisebilir. Ornegin gida ve enerji
disi TUFE ydntemi basitlik ve kamuoyu tarafindan anlasilabilirlik kriterleri
acisindan uygun olsa bile gogu zaman sapmasizlik kriteri agisindan uygun bir

yontem degildir. Bu nedenle politika yapicilar kriterler arasindaki 6dunlesimi
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g6zoénunde bulundurup cekirdek enflasyonun kullanim amacina goére optimal

yonteme karar vermelidirler.

1.3.1. Guvenilirlik

Cekirdek enflasyonun sahip olmasi gereken en 6énemli 6zelliklerden bir
tanesi guvenilir olmasidir. Yani merkez bankasindan bagimsiz kuruluglarca
dogrulanmaldir. Seffaflik, merkez bankasi tarafindan izlenecek politikalarin

basari sansini arttiracaktir (Roger,1998:10).

1.3.2. Kabul Edilebilirlik ve Anlasilabilirlik

Cekirdek enflasyonun hesaplanma yontemi hem goreli olarak basit
olmali hem de halk tarafindan kabul edilebilir olmalidir. Kamuoyu tarafindan
kolaylikla anlasilabilmelidir. Bu kriter guvenilirlik kriteriyle dogrudan iliskilidir.
Teknik karmasikliktan uzak, kolay ve anlasilir yontemlerle hesaplanabilen
cekirdek enflasyon gostergesi zor ve karmasik yontemlerle hesaplananlara gore

daha guvenilir olacaktir (Ceylan, 2005:45).

1.3.3. Kontrol Edilebilirlik

Cekirdek enflasyonun sahip olmasi diger 6nemli bir kriter kontrol
edilebilir olmasidir. Para otoritesinin kontrol edebilecegi bir enflasyon dlgimune

sahip olmasinin hesap verebilirlik agisindan daha mantikli olacagi ¢ok agiktir.

Enflasyon hedeflemesinin basarisi buyuk o6l¢tide enflasyon beklentilerinin
belirli bir dizeyde tutulmasina baghdir. Cekirdek enflasyon halkin dikkatini
enflasyondaki surekli trende c¢ekerek para otoritesiyle halkin ayni vyere
odaklanmasina yardimci olur. Bdylece gegici soklarin enflasyon beklentileri
uzerinde etkisi daha gabuk yok olur ve enflasyondaki deg@iskenlik zamanla azalir
(Hogan, Johnson ve Lafleche, 2001:3).
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Eger oOlculen enflasyondan parasal olmayan dalgalanmalar diglanabilirse
geride kalan gekirdek enflasyon uygulanan politikanin bir “sonucu” olarak
gorulebilir (Hogan, Johnson ve Lafleche, 2001:2-3). Kontrol edilebilir bir
cekirdek enflasyon; hem halk i¢in sorumluluk strecinde iyi bir 6lgl olur hem de

politikalarin seffafligini degerlendirmekte iyi bir ara¢ haline gelir.

Blinder de kontrol edilebilirlik kriteri Uzerinde durmustur. Ona gore
“‘endeksten gida ve enerji fiyatlarinin diglanmasi sadece bu gruplarin oldukca
degisken olmasi degil ayni zamanda bir merkez bankaci olarak asil ve daha
onemli gerekge bu gruplarin merkez bankasinin kontrolintn diginda olmasidir’
(Blinder,1997:160). Bu nedenle merkez bankalari kontrol edemedikleri pargalari

dislama egilimindedirler.

1.3.4. Zamanhhk

Cekirdek enflasyon ekonomideki fiyatlar genel duzeyi hakkinda
gecikmesiz bilgi sunmalidir. Diger bir deyigsle dOl¢ilen enflasyonla es zamanli
olarak hesaplanabilmelidir( Roger,1998:9—10, Oztiirk, 2004:42).

1.3.5. Teorik Temel

Cekirdek enflasyonun teorik bir temeli olmalidir. Bu konuda ideal olani

parasal bir teoriye dayanmasidir (Wynne 1999:20-21).

1.3.6. Ongérii Kabiliyeti

Fiyat istikrarini saglamak igin uygulanan para politikasi enflasyonu
gecikmeli olarak etkilediginden merkez bankalari, gelecekteki enflasyonu dogru
bir sekilde dngorebilmelidirler. Bu nedenle ¢ekirdek enflasyon potansiyel olarak

gelecekteki enflasyon hakkinda kullanigh bilgi igermelidir, enflasyon dinamigi
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hakkinda bir seyler soylemelidir (Clark, 2001:6). Yani ¢ekirdek enflasyonun

ongoru kabiliyeti olmalidir.

1.3.7. Sapmasizlik (Unbiasedness)

Cekirdek enflasyon uzun dénemde olgllen enflasyonla ayni ortalamaya
sahip olmahdir (Roger,1998:9). Cekirdek enflasyonun uzun donemde
ortalamasinin  Olgulen enflasyondan belirgin sekilde sapmasi, O&lgulen
enflasyondan sadece gecici bilesenlerin degil ayni zamanda trend bileseninin
bir kisminin diglandigi anlamina gelir. Boyle bir durum, cekirdek enflasyonun

para politikasi igin yanlis sinyaller vermesi anlamina gelir.

1.3.8. Degiskenlik

Gegici etkilerden arindirilmis bir gekirdek enflasyon olcllen enflasyondan
daha az degiskenlik gostermelidir. Diger bir deyisle, cekirdek enflasyon dlgllen
enflasyondan daha kiguk bir varyansa sahip olmalidir (Cotter ve Dowd,
2006:23).

1.3.9. Uzun Dénemli iliski ve Nedensellik

Cekirdek enflasyon gostergesi genel enflasyon orani ile uzun dénemli
iligki iginde (esbutunlesik) olmalidir (Freeman,1998; Morana, 2000; Marques ve
digerleri, 2000).

Kisa dénemde ise ¢ekirdek enflasyon, genel enflasyon oranina Granger
anlamda neden fakat sonug¢ olmamalidir. Yani gekirdek enflasyon TUFE'yi

TUFE’nin kendisinden daha iyi tanmin edebilmelidir.

Eger TUFE'den diglanan goéreli fiyatlar gergekten timiyle gurllti
terimiyse, gekirdek enflasyon TUFE’nin Granger nedeni olma egilimi gosterir. iyi
bir ¢ekirdek enflasyon oOlgimunde diglanan gruplarin timuyle gurdltha terimi
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olmasi beklendiginden cekirdek enflasyonun (7°) gecmis degerleri, TUFE’nin
gecmis degerlerinden bagimsiz olarak TUFE'yi tahmin edebilmelidir, yani
nedenselligin yoni cekirdek enflasyondan TUFE’ye dogru omalidir. Tersi ydnde
bir nedenselllik gézlenmemelidir. Aksi takdirde bu iligki; TUFE'yi etkileyen arizi

soklarin ¢ekirdek enflasyonu dolayli olarak etkiledigi anlamina gelir.

n n
Ty =0y + D QT+ Ty +ey (1.40)
j=1 j=1
n n
Cc Cc
T =0y + Zazjﬁ,_j +Zﬁ217z,_j +&, (1.41)
j=1 j=1

Ik esitlikte By; ler butln olarak sifirdan farkli ise ve ikinci esitlikte «,;’ler

batin olarak sifirdan farkli degilse ¢ekirdek enflasyondan olgllen enflasyona

dogru tek yonla bir nedensellikten s6z edilebilir (Silver, 2006: 44).

1.3.10. Parasal Géstergelerle iligki

Cekirdek enflasyon; enflasyonun parasal gostergelerle iligkili kismi olarak
tanimlandiginda cekirdek enflasyonla parasal buytklikler arasinda uzun ve
kisa donem iligkilerin olusmasi gerekir. Bu kriter ¢ekirdek enflasyonun merkez

bankasi tarafindan kontrol edilebilir olma kriteriyle de yakindan iligkilidir.

1.4. TURKIYE VERISIYLE YAPILAN GALISMALAR

Berkmen (2002), TUFE icin 1988:01-1998:12 dénemi verileri, TEFE icin
ise 1987:01-2000:02 dénemi verileriyle budanmis ortalama ydntemini kullanarak
cekirdek enflasyonu tahmin etmistir. Yazar 36 aylik merkezi hareketli ortalama
yontemiyle hesapladigi trend enflasyon degerini referans alip MAD (Mean
Absolute Deviations) ve RMSE kriterlerine gdre optimal kesinti yuzdelerini
belirlemistir. Buna gore optimal kesinti ylizdelerini TUFE igin %19, TEFE igin
%12 olarak bulmustur. Elde ettigi cekirdek enflasyon tahminleriyle olculen

enflasyon arasindaki esbutlinlesme iligkisini arastirmis ve cekirdek enflasyon
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gostergelerinin - uzun donemde Olgcllen enflasyonla birlikte hareket ettigi
sonucuna varmigtir.

Cihan ve Malatyali (1999), 1994:01-1999:10 dénemi TUFE verileriyle
diglama yontemi, %15 simetrik budanmis ortalama ve agirhkli medyan
yontemlerini  kullanarak hesapladiklari ¢ekirdek enflasyon g0Ostergelerini
istatistiksel olarak karsilastirmis ve en iyi performansi medyan TUFE’nin
gOsterdigi sonucuna varmislardir.

Sakarya, Yurtoglu ve Divan (1999), Cihan ve Malatyal’nin (1999)
calismalarinda dislama ydntemi, budanmis ortalama ve agirlikli medyan
yontemleriyle elde ettikleri gekirdek enflasyon tahminleriyle genel enflasyon
arasindaki uzun doénemli iliskiyi Johansen yontemiyle arastirmiglar ve bu
goOstergelerle genel enflasyon arasinda uzun dénemli iliski olmadidi sonucuna
varmisglardir. Uygulamanin ikinci asamasinda s6zU gegen gekirdek enflasyon
gOstergeleri ve 6zel imalat sanayi fiyat endeksiyle para arzi (M2Y) arasindaki
uzun dénemli iliskiyi incelemigler ve sadece 6zel imalat sanayi fiyat endeksiyle
para arzi arasinda esbutunlesme iligkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Cekirdek enflasyon konusunda yapilan diger bir galisma ise T.C. Merkez
Bankas! koordinasyonunda Devlet Planlama Teskilati, Hazine Mustesarligi ve
Devlet istatistik Enstitiisii temsilcilerinden 2001 yilinda olusturulan teknik
calisma komitesinin hazirladigi “Cekirdek Enflasyon Teknik Komite Calisma
Raporu” dur. Bu calisma kapsaminda 15 adet alternatif ¢ekirdek enflasyon
serisi hesaplanmigtir. Bu serileriden 8 adedi TEFE kaynakli, 7 adedi ise TUFE
kaynaklidir. Calismada alternatif cekirdek enflasyon serilerine iki tutarhlik
yaklasimi olusturulmus ve cekirdek enflasyon serilerinin genel fiyatlarla olan
tutarhligr “icsel tutarlihk®, cekirdek enflasyon serilerinin parasal buyukluklerle
olan tutarliigi da “dissal tutarliik” olarak adlandiriimistir. Hesaplanan 8 adet
TEFE kaynakh cekirdek enflasyon serisinin TEFE ile yapilan i¢sel tutarlihk
testleri sonucunda Ozel imalat Sanayi Fiyatlari, Petrol Fiyatlari Haric Ozel
iImalat Sanayi Fiyatlari, Enerji Fiyatlari Haric TEFE ve Budanmig Ortalama
(%12) TEFE yaklagimlari tutarli bulunmustur. Ayrica, bu ¢alismada 7 adet
TUFE kaynakh cekirdek enflasyon serisi hesaplanmistir. Bu serilerden
Budanmis Ortalama (%19) ve Budanmis Ortalama (%45) TUFE ve Medyan
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TUFE yaklagimlari ile hesaplanan serilerde icsel tutarlilik saglanmistir. Bir
sonraki asamada ise “igsel tutarliliga” sahip cekirdek enflasyon serilerine, bu
serilerin para politikasi gostergeleri ile olan uzun dénemli iligkilerinin sinanmasi
amaciyla “digsal tutarlik” testleri yapiimistir. Bu cergevede digsal tutarhlik
testlerinde ilgili cekirdek enflasyon serilerinin M2Y, M2YR ve Kkur sepeti
(1$+1,5DM) ile bir esbutinlesik vektére sahip olup olmadigi incelenmistir. Bu
testler sonucunda yalnizca Budanmis Ortalama (%12) TEFE ile SEPET
arasinda bir uzun dénem vektor tespit edilememistir.

Cihan (2002), 1994 ile 2000 yillari arasindaki TUFE verileriyle diglama
yontemi, budanmis ortalama ve agirlikh medyan yontemlerini kullanarak 3 ayri
cekirdek enflasyon gostergesi tahmin etmistir. Dislama yonteminde gida ve
enerji gruplart endeksten dislanmigtir. Budanmis ortalamay! ise her iki
kuyruktan %7.5 diglayarak tahmin etmistir. Calismadaki bulgularina goére
budanmig ortalama ve agirlikl medyan 6lgimunin diglama ydntemine goére
daha iyi performans gosterdigini tespit eden Cihan, budanmis ortalama ve
agirhkh medyanla para arzi arasindaki egbutunlesme iligkisini de arastirmis; her
iki gostergenin de M2Y ile iligkisinin M2'ye gore daha gugli oldugu sonucuna
varmistir.

Ceylan (2005), 1994:02-2004:10 dénemine ait TUFE verileriyle dislama
yontemi, Edgworth endeksi ve sinirli etkili tahmin ediciler yontemiyle toplam 13
adet cekirdek enflasyon gostergesi tahmin etmistir. Daha sonra elde ettigi
gOstergeleri sapmasizlik, degiskenlik, nedensellik ve 6ngoru kabiliyeti kriterleri
acgisindan karsilastirmistir. Tum kriterler agisindan en iyi performansi gida ve

enerji fiyatlarinin diglandigi ¢ekirdek enflasyon élgimua gostermistir.

1.5. TURKIYE ve DIGER ULKE UYGULAMALARI

Turkiye'de gekirdek enflasyon ilk olarak Turkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan 2005 Ocak ayindan itibaren yayimlanmaya baslamistir. TUIK
tarafindan “Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri” adi altinda 8 adet gekirdek
enflasyon goOstergesi hesaplanmaktadir. Enflasyonla muicadele programi

cercevesinde TCMB tarafindan izlenebilmesi amaciyla olusturulan “Ozel
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Kapsamli TUFE Gostergeleri”, dislama yontemiyle hesaplanmaktadir. Bu
gostergeler; enerji, mevsimsel Uranler, fiyatinin devlet tarafindan yonlendirildigi
urinler ve dolayll vergilerin asama asama TUFE'den dislanmasi ile
hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu gostergeler, gerceklesen enflasyonun
kaynaginin agiklanmasinda onemli bir ara¢ olarak kullaniimaktadir (DIE,
2005:11). Tablo 1.1’de Ozel Kapsamh TUFE Gé&stergeleri kademeli olarak
gosterilmistir. Ornegin ( B1) kodlu tanim (C) kodlu tanimdan enerji grubunun

cikariimasi ile elde edilmektedir.

Tablo 1.1: Ozel Kapsamli TUFE Gdstergeleri

OZEL KAPSAMLI TUFE GOSTERGELERI

Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE)

» Mevsimlik trlnler hari¢ [A]
> Islenmemis gida Griinleri haric [B]
v’ Enerji, islenmemis gida trtnleri harig [B1]
v' Enerji, islenmemis gida trinleri, alkolll igkiler, tiitin
artnleri ve altin hari¢ [B2]
» Eneriji harig [C]
v Eneriji, alkollU igkiler ve titGn Urtinleri harig [C1]

v Enerji, alkolli igkiler, titln Granleri, fiyatlari
yonetilen/yonlendirilen diger Urtnler ve dolayli vergiler hari¢
[C2]

v Enerji, alkolli igkiler, titin Granleri, fiyatlari
yonetilen/yonlendirilen diger Urtnler, dolayli vergiler ve

islenmemis gida Urunleri hari¢ [C3]
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Diglanan gruplar 3 temel baslik altinda incelenebilir. ilk grup gigli
mevsimsel yapi gosteren maddeleri kapsamaktadir. Giyim, taze sebze/meyve
fiyatlar gibi. ikinci grup; uluslararasi piyasalardaki fiyat hareketlerine bagli
olarak fiyat oynakh@inin yiiksek oldugu enerji fiyatlaridir. Uglinci grup ise kamu
tarafindan yonlendirilen fiyatlardir. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri,
enflasyona gelebilecek risk unsurlarinin daha iyi anlasilabilmesi icin belirli bir
hiyerarsi icinde olusturulmustur. Bu nedenle gostergeler bir arada
kullanildiginda anlamsal butiinliik kazanmaktadir (DIE, 2005:12).

Genellikle tum dunyada resmi olarak yayimlanan gekirdek enflasyon
goOstergeleri Tlrkiye’de oldugu gibi diglama ydntemiyle hesaplanmaktadir.
Bunun en énemli nedeni bu yontemin kamuoyu tarafinda kolaylikla anlasilabilir
olmasi ve hesaplanmasinin oldukga basit olmasidir. Tablo 1.2'de segilmis bazi
ulkelerde kullanilan cekirdek enflasyon &lglimleri sunulmustur. Ote yandan
merkez bankalari para politikasinin olusturulmasi icin farkh ¢ekirdek enflasyon
gOstergelerini  resmi gdstergelerin  yaninda izleyebilmektedirler. Ornegin
Singapur merkez bankasi resmi gostegenin yaninda SVAR yaklasimi, agirhkl
medyan ve budanmis ortalama ydntemleriyle tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon

gostergelerini kullanmaktadir.



Tablo 1.2: Cesitli Ulkelerde Kullanilan Cekirdek Enflasyon Olgim Yéntemleri

Resmi Cekirdek Enflasyon

Merkez Bankalari Tarafindan Kullanilan

ULKE Olgiimleri Diger Olgiim Yontemleri
- . " TUFE eksi en degisken 8 madde (%16)
Kanada J;F:lie?km gida, enerji ve dolayh Agirlikii Medyan
9 Budanmis Ortalama (%15)
Tayland TUFE eksi taze gida ve eneriji (%23) | Budanmig Ortalama (%10)
Avustralya | TUFE eksi devlet tahvili igﬂﬁ??ﬁ;g;ﬁ?ma
Yeni - .
Zelanda TUFE eksi faiz oranlari
TUFE eksi en degisken maddeler (%30)
- L Agirlikh Medyan
Singapur ;li—ualilir?k\?écl)éer‘:akk?;?%/g”a” ulagim Budanmig Ortalama (%15)
y Yapisal Vektér Otoregresif Model Tahmini
(SVAR)
Japonya | TUFE eksi taze gida
TUFE eksi 9 degisken grup (Gida,
Peru sebze ve meyve, ulasim yaklasik
%21.2)
ABD TUFE eksi gida ve enerji
ingiltere Perakende Fiyatlarl Endeksi eksi
mortgage faiz oranlari
Kolombiya T}JFE ek§i tarimsal gidalar, kamu
hizmetleri ve ulagim
Almanya | TUFE eksi dolayh vergiler
ispanya TUFE eksi islenmemis gida ve enerji
Hollanda | TUFE eksi sebze, meyve ve enerji
. TUFE eksi mortgage faiz oranlari (1),
Irlanda TUFE eksi mortgage faiz oranlari,
gida ve enerji (2)
Portekiz TUFE eksi islenmemis gida ve enerji
Malezya TUFE eksi gida ve enerji
Pakistan | TUFE eksi gida ve eneriji
Sri Lanka | TUFE eksi gida ve enerji
Norveg TUF!E eksi elektrik fiyatlari ve dolaylh
vergiler
Hindistan Toptan Esya Fiyatla_rl Endeksi (WPI)
eksi gida ve petrol fiyatlari
Filipinler | TUFE eksi secilmis gida ve eneriji

Kaynak: Sri Lanka Merkez Bankasi Yillik Raporu (2006)
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IKINCi BOLUM

DURAGANLIK KAVRAMI ve VEKTOR OTOREGRESIF (VAR)
MODELLER

Zaman serileri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde degigkenlerin
duragan olmasi serilere iliskin dngorulerde ve degiskenler arasindaki iligkilerin
incelenmesinde 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle bu boélumdan ik alt
bélimiinde duraganlik kavrami acgiklanmistir. ikinci alt boélimde ise bu
calismada Turkiye ekonomisi igin yapisal VAR yaklasimi kullanilarak ¢ekirdek

enflasyon tahmin edilecegi icin VAR ydntemi incelenmisgtir.

2.1. DURAGANLIK

Zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman boyunca sabit,
otokovaryansi ise zamandan bagimsiz ve yalnizca aradaki zaman mesafesine
(k) bagh ise zaman serisinin zayif duragan sureg izledigi sdylenir. y,’nin marjinal
dagihmi f(y,)=f(y,.,) ve herhangi bir (y,,y,,) Gifti igin birlesik dagilimi
zamandan (t'den) bagimsiz ise yani; f(y,,Y..)=f(V., Y. ) iS€ ve asagidaki

kosullar saglaniyorsa zayif duraganlik var denir (Planas, 1997:23).

Ortalama: E(y,)=u (2.1)
Varyans:  E(y, - ) |=var(y,) = #(0) (2.2)
Kovaryans:  E[(y, — u)(¥1. — )] == 7(k) (2.3)

ZayIf duragan bir sture¢ normal dagilima sahipse gugcli duraganliktan séz
edilebilir. Birgcok ekonomik zaman serisi duraganlik kosulunu saglamasa da
¢ogu zaman basit donUsumlerle duraganlik saglanabilmektedir. Uygulamada
duraganlik kosullarindan sabit varyans kosulu; logaritmik dondsim veya ug

deger duzeltmesiyle elde edilebilmektedir. Duraganhgin diger bir kosulu olan
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sabit ortalama kosulunun saglanamamasinin énemli iki nedeni ise; seride trend
ve mevsim etkisinin varhigidir. Serilerin farkini almak trend ve mevsim etkisini

dislayarak duraganhgin saglanmasina yardimci olur.

Zaman serilerinin duraganligi birim kok testleriyle arastiriimaktadir. Birim
koku olan zaman serisi ise duragan olmayan zaman serisi Ornegidir. Birim
kokuan varhgini tespit etmek igin kullanilan Dickey-Fuller (DF) ve Genisletiimis

Dickey-Fuller (ADF) testleri en taninmis olanlaridir.

y, degdigkeninin bir donem onceki degeriyle iligkisi asagidaki sekilde
formule edilir.

Y=Y+, (2.4)

Hipotezler ise modele bagli kalinarak;

H,=/=1 (seribirim kok igerir, seri duragan degildir)

H, =<1 (seride birim kok yoktur, seri duragandir)
seklinde olusturulur.

Burada, u,’nin bagimsiz 6zdes dagilan (iid) sabit varyans ve sifir
ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu 6zelliklere sahip olan hata terimi
beyaz gurtlti olarak adlandirilir ve (2.5)’deki gibi gosterilir.

u, ~iid(0,57) (2.5)

B =1 ise bu durumda seri bir donem &nceki degerinin ve tesadufi
soklarin etkisi altindadir. O takdirde seri birim kok igeriyor denir. g <1ise y,,’in

¥, Uzerindeki etkisi f’'nin degerine bagh olarak giderek azalacaktir.

Burada Dickey-Fuller'in Monte Carlo uygulamasinda ortaya ¢ikan ‘7’
(tau) istatistigi kullanihr. Eger 7 istatistiginin mutlak degeri Dickey-Fuller veya
McKinnon Dickey-Fuller kritik degerinin mutlak degerini agiyorsa, zaman

serisinin duragan oldugu hipotezi reddedilemez.

Yukaridaki esitligin her iki tarafindan y, i cikartilisa (2.6) numarali

esitlige ulasilir:
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Ay, =(B-1y, 4 +u, (2.6)

Ay, =84 +U, (2.7)

Burada o =(f-1)’dir. 6 =0 ise (2.7) numarali esitlik sOyle yazilabilir:

Ay =Y =Yl =4 (2.8)

(2.7) numarali esitlikte u, beyaz gurulti sireci izlediginden butinuyle
rassaldir. Bu durumda olusturulan hipotezler ise;

H,=0=0 (seri duragan degildir, seri birim kok igerir)

H,=0<0 (seride birim kok yoktur, seri duragandir) seklindedir.

Genel olarak Dickey-Fuller testi asagidaki regresyon kaliplarina

uygulanmaktadir:

1)Sabit  terimsiz, trend igermeyen  Dickey-Fuller  denklemi:

Ay, =y, , +U, (2.9)
2) Sabit terimli ve trend icermeyen Dickey-Fuller denklemi :

Ay, = By + ¥, +U, (2.10)
3) Sabit terimli ve trend iceren Dickey-Fuller denklemi:

Ay, = [y + it +, , +Uu, (2.11)

Yapilan Dickey-Fuller testi sonucu seri duragdan degilse bagimli
degiskenin farkini alarak tekrar test yapilir. Birinci fark alma islemi sonucunda
seri duragan ¢ikarsa seri i¢in I(1) yani birinci sira fark duragan denir. Ayni
sekilde ilk fark alma islemi sonucunda duragan cikmayan serinin ikinci farki
alinarak igsleme devam edilir. Bu asamada duradan hale gelen seri igin 1(2) yani
ikinci sira fark duragan denir. Daha ylUksek mertebe fark alma islemleri igin de
bu gecerlidir fakat hem katsayilarin yorumu gulgleseceginden hem de serbestlik
derecesi azalacagindan uygulamada genellikle ikinci farktan sonra fark alma
islemleri durdurulur.
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Tahmin edilen regresyonlarda otokorelasyon olmasi durumunda DF
sonuglari gegersiz olacaktir. Bu sorunu gidermek igin genisletilmis DF testi yani
ADF (Augmented Dickey Fuller) testi uygulanir. Basitce bagimh degiskenin
gecikmeli degerleri denklemin saginda yer alir. ADF testinde tahmin edilecek

denklemler su sekildedir.

k
AY, =Y, + ) aAY, ; +u, (sabit terimsiz) (2.12)
=1
k
AY, = B, + Y, + > aAY, ; +u, (sabit terimli) (2.13)

=

k
AY, = B, +5Y,71+ZaAYH +at+u, (sabit terimli ve trend degigkeni ilave

j=1

edilmig)
H, =6 =0 ise seri birim kok igermektedir, duragan degildir.

H, =0<0 ise seride birim kok yoktur, duragandir.

2.2. VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELLER

VAR modelleri birden ¢ok i¢gsel degiskenin bir arada yeraldigi esanl
denklem modellerine dayanmaktadir. Esanli denklem modelleri birgok iktisadi
olayl butlin olarak ele alarak bunlara kaynaklik eden iligkileri birden fazla
denklemden olusan bir sistem iginde inceleyen modellerdir (Saragoglu,1997).
Esanli denklem modellerinde sistemde yer alan tim denklemler ayni anda
analiz edilerek sistem katsayilarinin tahmini yapilmaktadir. Esanli denklem
modelleri ile islem yapabilmek igin dncelikle modelin belirlenmesi gerekir. Bu
genellikle, o©onceden belirlenmis degigkenlerin bazilarinin  yalniz  bazi
denklemlerde bulundugunu varsaymakla yapilir. Ancak bazi durumlarda
yalnizca modellerin belirlenmesini saglamak icin ¢ok fazla ekonomik bir gerekce
olmaksizin kimi degigkenlerin denklemlerden gikariimasi elegtirilere yol agmigtir
(Sims, 1980:2-4). Ayrica esanli denklem sistemlerinde degiskenlerin hangisinin

icsel hangisinin digsal oldugunun belirlenmesinde sikintilar yagsanmaktadir.
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Geleneksel modellerin Sims (1980) tarafindan elestiriimesiyle uygulamal

ekonometride VAR modelleri dnemli bir arag haline gelmistir .

VAR modellerinde esanli denklem modellerinde oldugu bicimde i¢sel ve
digsal degisken ayrimi s6z konusu degildir. VAR modelleri kurulurken iktisadi
teorinin 6ne surdugu kisitlamalara ya da varsayimlara basvurulmaz. Kisitsiz
VAR modellerinde iktisadi teoriden sadece hangi degigkenlerin modele dahil
edilecedi konusunda faydalanilir. Bunun anlami, VAR modelinin tamamen
kullanilan verilerin 6zelliklerine gore olusturuldugudur. Her bir i¢sel degisken
hem kendi gecikmeli degerleri hem de diger tum i¢sel degiskenlerin simdiki ve

gecikmeli de@erleriyle aciklanir (Gujarati, 1995: 735-736).

iki degiskenli bir gecikmeli esanli bir denklem sisteminin VAR gésterimi;
8y1Y¢ + 852 = Lo + PraYia+ ProZia + b1177yt +byo77,

8y1Y¢ + 822y = Pog + By i1+ PrZi g + b2177yt +b,17, (2.14)
seklindedir.
Burada y, ve z, igsel degiskenleri, n, ve n,, yapisal soklari temsil

etmektedir. Modelde yer alan g,, ve f,, sabit terimler, B, B, B, Ve B,

gecikmeli degiskenlere ait parametreler ve b,,, b,,, b,, ve b,, yapisal soklara

ait parametrelerdir.

(2.14) numarali esitlik matris formunda ifade edilirse;

ay Ay || Yy _ ﬂlo + ﬁll 1812 Yia + bll b12 77yf (2 15)
dy x| %4 P Bn B |22 by, by | 714 .

(2.15 ) numarali esitlikte;
A{an a} Xt{yt] i = Vm] ¢1:[ﬂn ﬂm] B{bn bﬁ} e
a4y dxp Z Bao Bor Ba bor by

n
= { yt}
nzt

(2.15) numarali esitlik kapali matris notasyonu ile;
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AX, =@y + X, + B, (2.16)

seklinde gosterilebilir.
(2.16) numarali esitlik iki degigkenli birinci mertebeden VAR(1)
modelinin yapisal bicimde gdosterimidir.

Genel olarak p gecikmeli (p. dereceden) n degiskenli bir VAR(p)

modelinin yapisal gosterimi;

P
AX, =, +z¢ixt—i +Bn, (2.17)

i=1
seklindedir.

(2.17) numarali esitlikte A matrisi cari déonemde ig¢sel degiskenler
arasindaki etkilesimi gostermekte olup nxn boyutlu bir kare matristir. B matrisi
cari donemde yapisal soklar arasindaki etkilesimi gostermektedir ve nxn boyutlu

bir kare matristir. X,, nx1 boyutlu i¢csel degigkenler matrisi ve X,_;, i=1,2....... P,
icsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan nx1 boyutlu matrislerdir. 7,,
duragan hata terimleri vektort olup nx1 boyutludur. ¢,, nx1 boyutlu sabit terim

matrisini; ¢ matrisi ise nxn boyutlu katsay! matrislerini temsil etmektedir.

VAR modelinin varsayimlari agsagida 6zetlenmistir:

(i). y, ve z, duragan serilerdir.

(i). n, ve n,, sifir ortalama ve sabit varyansa sahip, normal dagiiim
gOsteren ( beyaz guriltu sUrecine sahip) rassal soklardir.

(iii). », ve n, kendi aralarinda korelasyonsuzdur. Bu varsayim her bir

sokun birbirinden badimsiz kaynaklar tarafindan olusturuldugu anlamina

gelmektedir. Bu durumda yapisal modelin varyans kovaryans matrisi;

nl

' 0 . 0
B |=0,-| ~ 7" (2.18)
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seklindedir.

Bu varsayimlar soklarin etkisinin gegici olmasi halinde gecerlidir. Bu

durumda 7,, serisel olarak iliskisiz beyaz girilti surecine sahip vektor ¢,’'ye

esittir (Keating, 1992:38). Yani;
n=¢ (2.19)

Alternatif olarak 7, birim kok sureci seklinde de modellenebilir. Yani;

M =1~ & (2.20)

(2.20) numaral esitik  7,’'nin  ¢g’nin  simdiki ve gegmigteki

gerceklesmelerinin toplamina esit oldugunu gosterir. Bu nedenle soklar surekli
etkilere sahiptir (Keating, 1992:38).

Egder tim soklar duragan ise esitlik (2.17) tahmin edilir. Eger soklar
degiskenler Uzerinde surekli etkilere sahipse (2.17) numaral esitligin birinci farki
alinarak VAR modeli tahmin edilir. Blanchard ve Quah (1989) bazi
degiskenlerin duragan bazi degigkenlerin birim kok igerdigi bir VAR modeli
tahmin etmislerdir. Alternatif olarak King, Plosser, Stock ve Watson (1991) tum
degiskenlerin birbirinden farkli duraganlik derecelerine sahip oldugu fakat
dogrusal kombinasyonlarinin  duragan oldugu butinlesik bir  model
kullanmiglardir (Keating, 1992:39).

(2.17) numarah yapisal gosterimde A ve B matrislerindeki katsayilar
bilinmemektedir, tahmin edilmek zorundadir. Denklemdeki i¢sel degiskenlerin
birbirleri Uzerinde esanli etkileri olmasi; hata terimlerinin modelde yer alan
degiskenlerle iligkili olmasina yol agmakta ve katsayilarin sapmasiz ve tutarli

tahminlerinin elde edilebilmesinin 6nune gegcmektedir.

Katsayilarin tutarli tahminlerinin elde edilebilmesi igin indirgenmis VAR
modeli tahmin edilebilir. Sistemi indirgenmis bigime donustlrebilmek igin (2.17)
numaral esitligin her iki tarafi A™" matrisi ile carpilir.

p
ATAX =A gy + D Ag X, + AT By, (2.21)

i=1
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(2.21) numarali modeli indirgenmis bigim katsayilariyla ifade ettigimizde;

p
X, =Ty +> TX,, +e, (2.22)

i=1

(2.22) numarali esitlik kisitsiz bir VAR modelinin standart gdésterimidir.
Indirgenmis bigcimde her bir igsel degisken sistemde yer alan tiim degiskenlerin
gecikmeli degerleriyle agiklanmaktadir. indirgenmis bicimde igsel degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin hata terimleriyle iligkili olmadigi varsayildigindan her bir
esitlik EKK ile tahmin edilebilir. Yapisal VAR modeliyle indirgenmis VAR modeli

arasindaki iligkiler ise su sekildedir:
I =A%, i=01....,p ve e, =A"Bp, (2.23)
e, vektort indirgenmis modelin hata terimleri olup (2.17) numarah
esitlikte yeralan birbiriyle iligkisiz yapisal soklarin (7,) dogrusal bir bilegimi

olarak ifade edilir. Fakat indirgenmis modelde artik hata terimlerinin (e,)

birbiriyle iliskisiz oldugu soylenemez.

(2.22) numarali modelin EKK ile tahmin edilmesiyle indirgenmis modelin

varyans-kovaryans matrisi £ elde edilir.

Elee]]=2 (2.24)

E[Wyt,} =, oldugu daha 6nce gosterilmisti. Buradan

Elee/]=x= Al.B.E[n,n,' }B’A'l (2.25)

=A"BQ B A" oldugu gosterilebilir.

A7'B=D, ise (2.26)
2=D,Q,.D; (2.27)
elde edilir.

(2.22) numarali gosterimdeki indirgenmis modelden (2.17) numaral

gosterimdeki yapisal katsayllar ve yapisal soklar (7,) dogrudan tahmin

edilemediginden belirlenme problemi ortaya gikar. Sistemin belirlenebilmesi igin
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A ve B matrislerinin bilinmesi gerekir. Sims (1980) kisitsiz VAR modelinin
belirlenebilmesi igin artiklarin Gggensel olarak ayristirildigi ardisik (recursive)
yaplyl Onermistir. Bu yapiya Choleski Ayristirmasi denmektedir. Bu
ayristirmada nxn boyutlu D, matrisindeki diagonal elemanlarinin Gzerindeki

elemanlar sifir kabul edilir. Bu yapi sistemin belirlenebilmesi igin gerekli kisit

n®>-n

sayisi olan ( ) kisiti saglar ve sistem belirlenir. Ote yandan Choleski

ayristirmasi sistemde yer alan degiskenlerin siralanmasina bagh olarak farkli

sonuglara yol acar. n degiskenli bir sistemde olasi siralama sayisi n! kadardir

ve n! kadar farkli sonug elde etmek mimkundur.

2.2.1. Yapisal VAR Modelleri

Kisitsiz VAR modellerinde belirlenmeyi saglamak gerekgesiyle
parametreler Uzerine keyfi kisitlar getiriimesi ve modelde yer alan degdiskenlerin
siralanmasina bagli olarak ortaya ¢ikan sonuglarin degismesi tartisma konusu
olmustur. Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan kisitsiz VAR modellerine
alternatif olarak gelistirilien yapisal VAR modellerinde, modelde yer alan
degiskenlerin hareketleri Uzerine iktisadi teorinin destekledigi kisitlar getirilerek
yapisal parametrelerin ve yapisal soklarin belirlenmesi saglanmaktadir. Bu
anlamda yapisal VAR (Structural VAR-SVAR) modelleri kisitsiz VAR modelleri
ile geleneksel makroekonometrik modeller arasinda yer almaktadir. SVAR
modelleri, VAR modellerinin istatistiksel metodolojisiyle, geleneksel modellerin
ekonomik teoriye dayanan ve buyuk 6lgude kabul goérmus kisitlarini birlestirir.

Boylece her iki modelin guclu yanlarini birlestirmeyi amaglar.

Yapisal VAR modellerinde sistemin belirlenmesini saglamak igin getirilen
kisitlar, soklarin sistemdeki degiskenler Uzerindeki etkisinin gegici ya da surekli
karakterde olmasina bagli olarak esanli olabilecedi gibi uzun doénemli de
olabilirler. Bernanke (1986) modelin belirlenmesi icin yapisal katsayr matrisi
uzerine esanli kisitlar uygulanmasini énermistir. Saphiro ve Watson (1988) ve
Blanchard ve Quah (1989) yapisal soklarin varyans kovaryans matrisi lzerine
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uzun donem kisitlar getirerek, Gali (1992) ise hem kisa donem hem de uzun
donem kisitlart uygulayarak yapisal soklarin belirlenmesini 6nermiglerdir
(Claus,1997:3).

Yapisal VAR modelinde esanli kisitlarla sistemin nasil belirlendigini
g6sterebilmek icin n degiskenli yapisal VAR modelini ele alalim. indirgenmig

modelin varyans-kovaryans matrisi;
T=A"BQ B A" (2.28)

Sistemin belirlenebilmesi i¢cin A ve B matrislerinin bilinmesi gerekir. n

degiskenli yapisal VAR modelinin varyans kovaryans matrisi;

O',fl O . O
' 0 2.0
B |=0,-| ~ 7" (2.29)
0O O o’

l]n

Yapisal soklar birbiriyle iligkisiz oldugundan varyans kovaryans matrisi n

tane bilinmeyen igerir.

indirgenmis modelin varyans kovaryans matrisi;

2
(o3} O, . Oy
2
' (o2 (o2 . O
Elee]=x=|7 2 2n (2.30)
2
Omp Op2 - Oy

Burada varyans kovaryans matrisi X  simetrik oldugundan

_ 2
n(n2 D +n= N 2+n tane birbirinden farkli eleman vardir.

> =D,.Q,.D, (2.31)

(M) (oxn) (nxn) (mxn)
oldugu daha 6nce gdsterilmisti.
icsel degiskenler arasinda esanli etkilesimi gbsteren D, matrisinde

bilinmeyen sayisi ise n” dir. Q, ise n tane bilinmeyen igerir. Bu durumda (2.31)

numarali esitligin sag yaninda toplam n®+n tane bilinmeyen vardir. Esitligin sol
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2 2

. n°+n
bilinen vardir. n®>+n >

yaninda ise oldugundan model bu haliyle

belirlenmemistir. Belirlenme igin tane daha kisita ihtiyag vardir.

Uygulamada yapisal soklarin varyanslarinin normallegtirilerek bire esit oldugu

varsayilir. Bu durumda Q, birim matrise esit olur. Bu varsayim sistemin

belirlenebilmesi igin n tane daha kisit saglar. Artik belirlenme igin gerekli kisit

n®>-n,

sayisl dir. Dolayisiyla esanh kisitlarla yapisal VAR modelinin

belirlenebilmesi igin D, matrisinin bazi elemanlarina iktisadi teoriden yola

n®>—n

cikarak adet sifir kisiti getiriimelidir .

Uzun doénemli kisitlar ise VAR modelinin uzun dénem c¢arpanlarina
uygulanmaktadir. Uzun dénem kisitlarinin uygulanabilmesi i¢in her bir sokun en
azindan degiskenlerin biri Uzerinde surekli etkiye sahip olmasi gerekmektedir.
Uzun donem carpani VAR modelinin hareketli ortalama godsteriminden elde
edilir. Hareketli ortalama gosteriminde her bir igsel degisken sonsuz sayida
tesadufi soklar dizisinin toplami seklinde gosterilebilir. (2.17) numarall egitlikte

tanimlanan yapisal VAR modelinin hareketli ortalama gosterimi;

X, =v+Dyn,+Dn,  +Do1p 5. . (2.32)
=v+2.D;n,
j=0
X, =v+D(L)n, (2.33)

L gecikme iglemcisi olup isleyisi séyledir:

Uy =y, ve (2.34)
LOYt =Y (2.35)

p. siradan gecikme islemcisi polinomu ise ;

D(L) =Dy +D,L+D,l? +......4+D,L* (2.36)
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Uzun dénem carpani belirli bir yapisal sokun belirli bir i¢gsel degisken
uzerindeki etkilerini gosteren hareketli ortalama katsayilarinin kiimulatif olarak

toplamindan elde edilmektedir (Gartner ve Wehinger, 1998:10).

D(Y)=D, +D, +D;........ ve k—oo ise D(1) uzun donem carpanidir. Uzun

donem kisitlariyla belirli bir yapisal sokun uzun donemde belirli i¢sel
degisken(ler) Uzerinde etkisine kisit(lar) getirilerek belirlenme

gerceklesmektedir.

Yapisal VAR modellerinin uygulama asamalari asagida Ozetlenmigstir
(McCoy, 1997:7):

(i) Modelde vyer alan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin

belirlenmesi

(i) Modeldeki degigkenlerin butinlesme derecelerini goz o6nune alarak bu
degiskenlerin modele seviye degerleriyle mi, farklari alinarak mi dahil

edileceginin belirlenmesi

(i) Degigkenlerin duraganligi saglandiktan sonra otokorelasyona yol
acmayacak ve degigkenler arasindaki dinamik iligkileri yakalayacak uygun
gecikme sayisinin belirlenmesi. Gecikme sayisinin belirlenmesinde gecikme
uzunlugunun tahmin edilecek parametre sayisini arttirarak serbestlik derecesini
onemli Odlgide dusurebilecegini g6z Onunde bulundurmak gerekir. VAR
modellerinde uygun gecikme uzunlugunu belirlemek igin LR (Olabilirlik Oran
Testi), FPE (Son Ongoéru Hatasi), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Bilgi
Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) gibi dl¢utlerden faydalaniimaktadir.

(iv) indirgenmis VAR modeli tahmin edildikten sonra yapisal

parametrelerin tahmin edilebilmesi icin yeterli sayida kisit getiriimesi.

2.2.2. Etki Tepki Fonksiyonlari

Ekonomik analizlerde VAR modeline iligkin hesaplanan katsayilarin
yorumlanmasi yerine, genellikle etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi

yontemleri uygulanmaktadir
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Etki-tepki fonksiyonlari, VAR modelinde yer alan degiskenlerin hata
terimlerinde meydana gelen soklara karsi ne yonde ve ne olgude tepki
gosterdiklerini  belirlemektedir. Diger bir ifadeyle, etki-tepki fonksiyonlari,
degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda diger degisken veya

degiskenlerin bu degisime gosterdikleri tepkiyi vermektedir.

Etki tepki fonksiyonlari VAR modellerinin  hareketli ortalama
goOsteriminden elde edilir. Etki tepki fonksiyonlarinin hesaplanmasini ve
yorumlanmasini goéstermek igin 2 degiskenli duragan VAR(1) modelinin

indirgenmis bigimi ele alinsin:

X, =T, +T, X, +e (2.37)

Diger taraftan (2.37) numaral egitlik t-1 donemi igin;

X, =T+ X, ,+e, (2.38)
seklindedir.

(2.38) numarali esitlik (2.37) numaral esitlikte yerine koyuldugunda;

X =T+ (I, +1, X, , +e._,)+e (2.39)
elde edilir.

(2.39) numarali esitlik dizenlendiginde;

X, =(1+T), +T7X,, +Te,, +e, (2.40)
elde edilir.

Burada |, 2x2 boyutlu birim matristir. Yapilan islem n defa

yinelendiginde;

X, =1+ +.. I+ > Tle,  +7X, (2.41)
j=0
X, =v+) Tle, (2.42)
j=0

elde edilir.
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(2.42) tanimlanan indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama

gosterimidir ve asagidaki gibi gosterilebilir.

X,=v+e,+Ce +C.e ,......... . (2.43)

=V+ iC €
=0

Burada I'/ =C; ve C,=/dir.

p. siradan gecikme iglemcisi polinomu C(L)=C,+C,L+........ +C,L” ise
(2.43) numarali esitlik ;

X, =C(L)e, (2.44)
seklinde ifade edilebilir..

Ayni sekilde (2.17) de tanimlanan yapisal VAR modelinin hareketli

ortalama gosterimi;

X, =v+Dyn, +Din, , +D,1y ... . (2.45)

=v+) Din
j=0
D(L)=Dy,+D,L+........ +D,L° ise (2.45) nolu esitlik;
X, =D(L)n, (2.46)

seklinde gosterilebilir.

Yapisal VAR modelinin MA gosterimiyle indirgenmis formda VAR

modelinin MA gosterimi arasindaki iligkiler ise su sekildedir:

A~'Bn,=e, (2.47)
A'B=D, (2.48)
e, =Dy, (2.49)

D,=C,D,

) I
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(2.45) modelini matris formunda gostermek gerekirse;

Vi Vi = dll.j d12.j i||:77y.tj }
= + (2.50)
|:Zt } Lz} jzo|:d21.j oo || Mot

(2.50) nolu gosterimde d.,;, dy,;, d,;, d,,; etki tepki katsayilarini

gOstermektedir. Buna gore;

d;,;, j donem sonra 7, sokunun y, Uzerindeki etkisini gosterir.
d;,,,j donem sonra n,, sokunun y, Gzerindeki etkisini gosterir.
d,,;, j donem sonra 7, sokunun z, Uzerindeki etkisini gosterir.

d,,;,j donem sonra 7n,, sokunun z, Uzerindeki etkisini gosterir

k
Zdn’j ise k donem sonra 7, sokunun y, Uzerindeki kimulatif etkisini
j=0

gOsterir. k — oo ise buna uzun dénem carpani denir.

Degiskenler arasindaki oOlgek farkhliklari ettki tepki katsayilarinin
kiyaslanmasini guglestireceginden uygulamada genellikle bir birimlik sok yerine
bir standart sapmalik soklar kullaniimaktadir. Bunun igin yapisal soklar kendi

standart hatalari kullanilarak normallestiriimektedir.

2.2.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi; bir degiskende meydana gelen degismelerin
kaynaklarinin arastiriimasi i¢in kullanilan bir ydntemdir. Varyans ayristirmasiyla
her bir dediskendeki degisimin ne kadarinin kendisi, ne kadarinin diger
degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini yuzde olarak
ifade edilebilmektedir. i¢csel degiskenlerin (izerinde en etkili degiskenin hangisi

oldugu varyans ayristirmasi ile belirlenir.
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Esitlik (2.37)'de VAR(1) modelinin indirgenmis bigimi X, =T, +I} X, , +¢,
olarak tanimlanmigti.. X,’nin t+1 donemini tahmin etmek igin bu esitlik
kullanilabilir. X,,,'in kosullu beklenen degeri;

E(X,..) =T, +I1X, (2.51)
olur.

t+1 dénemi igin 6ngoéru hatasi ise; e, = X,,, —E(X,,) seklindedir. Ayni
sekilde t+2 dénemi icin X,,,’in kosullu beklenen degeri;

E(Xi2)=(1+T)T +F12Xt (2.52)
olur.

t+2 donemi igin ongorl hatasi ise; e,,, +1,e,,, seklindedir. Benzer sekilde

n dénem sonrasina iligkin 6ngérl hatasi; e, +Tie,,,, +17€,, , +ot I Y0,
seklinde elde edilir.
2 -1
X —E(X,) =€y v 0080 n g ¥ 1760 0 F o, +I7 e, (2.53)
-1
— J
- I 'et+n—j
j=0
n-1
= cDj 'et+n—j

I
o

j
X, i¢cin n donem sonraki ongorl hatasi daha acik olarak;

Xin —E(Xi1y) = D11(0).),, + @11 (1)€)1 g+ +®d,,(n-1e

t+n yt+l

+®d,,(0)e,. , +D,(1)e

M zt+n (254)
seklinde olacaktir.

X..,’'in n dénem sonraki 6ngori hata varyansi o2(n) ;

t+n

62| ,(0)7 + D ()2 + ...k Dy, (1= 1) (2.55)
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Ong6ri hata varyansinin (o2(n)) n dénem sonra e, ve e, soklarina

gore oranlari sirasiyla (2.56) ve (2.57) numaral esitlikler yardimiyla elde

edilmektedir.:

(2.56)

0'2-[q)12(0)2 +d)12(1)2 to +®@,(n _1)2]

4

(2.57)



UGUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISI iCiN YAPISAL VAR YAKLASIMIYLA
GCEKIRDEK ENFLASYONUN TAHMIN EDILMESi ve PERFORMANSININ
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin uygulama kismi Ug¢ alt bélimden olugmaktadir. ilk alt
bélimde calismada kullanilan veriler tanitilmistir. ikinci alt bélimde dncelikle
degiskenlere iligkin birim kok ve esbutunlesme testleri yapiimigtir. Daha sonra
Tarkiye icin yapisal VAR yaklagsimiyla ¢ekirdek enflasyon tahmin edilmigtir.
Yapisal soklara iligkin etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi sonuglari
analiz edilmistir. Uclincli alt bélim ise elde edilen g¢ekirdek enflasyonun

performansinin degerlendiriimesine ayrilmistir.

3.1. VERI SETI

Calismada 2003:01-2009:07 donemine ait aylik zaman serisi verileri
kullanilmistir. Veriler TUIK veritabanindan elde edilmistir. VAR modelinde yer

alan degigkenler;

Y,: Reel Uretim
P,: Fiyatlar Genel Duzeyi
ile gosterilmigstir.

Fiyatlar genel duzeyi degiskeni igin 2003=100 Tuketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE), reel Uretim degiskeni icin 1997=100 Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve
2005=100 Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. 1997=100 Sanayi Uretim
Endeksi 2005 yili Ocak ayindan itibaren 2005=100 Sanayi Uretim Endeksi
biiylime oranlariyla genisletilmistir. Reel (retim degiskenini temsilen GSYiH

serisinin kullanilmamasinin nedeni bu verilerin 3 aylik periyotlarla tretilmesidir.
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Cekirdek enflasyonun sahip olmasi gereken 6zelliklerden bir tanesi de TUFE’yle
eszamanh elde edilebilmesidir. Bu nedenle aylik periyotta yayinlanan Sanayi
Uretim Endeksi reel Uretim degiskeni olarak tercih edilmistir. Bu degiskenlere ait
zaman serisi verileri TRAMO-SEATS mevsimsel diuzeltme yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindiriimistir.  Serilerin  mevsimsellikten arindiriimasinda
Gianluca Caporello ve Agustin Maravall tarafindan 1996 yilinda gelistirilen TSW
(TRAMO/SEATS for Windows)® paket programinin Beta 1.04 versiyonu
kullanilmigtir. Tlketici Fiyatlari Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksine ait ham
verilerin ve mevsimsellikten arindiriimig verilerin grafikleri sirasiyla sekil 3.1 ve
sekil 3.2’de sunulmustur. Cekirdek enflasyonun tahmin edilmesinde RATS 6.0
(Regression Analysis of Time Series) paket programi kullaniimigtir. Calismadaki
diger analizler ise E-Views 5.0 (Econometric Views) paket programi kullanilarak

yapilmigtir.

170

160 4\—/-(‘

150 ///.1—/-
140 .

130
110 2
N /

90

% Ty 5, % Ty ", % T S % T, S, % T, % 5,
% @ 0 % o, % o % o % % % Yo B o 2 Yo, 2 Tg %

= Mevsimsel Diizeltilmis TUFE = TUFE

Sekil 3.1: TUFE ve Mevsimsel Diizeltiimis TUFE Grafigi (Seviye)

¥ TSW Version Beta 1. 04 paket programi ispanya Merkez Bankasinin resmi internet
sayfasindan Ucretsiz olarak indirilebilmektedir.
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Sekil 3.2: SUE ve Mevsimsel Diizeltiimis SUE Grafigi (Seviye)

3.2. TURKIYE EKONOMISI iCIN YAPISAL VAR YAKLASIMIYLA GEKIRDEK
ENFLASYONUN TAHMIN EDILMESI

3.2.1. On Testler

VAR modelinin hareketli ortalama biciminin elde edilebilmesi igin
duraganlik sartinin gergeklesmesi gerekir. Bu nedenle ilk olarak modelde yer
alan degiskenlerin butiunlesme derecelerini gdz 6nune alarak bu degiskenlerin
modele seviye dederleriyle mi farklari alinarak mi dahil edileceginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla Genigletiimis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller-ADF) testiyle c¢alismada kullanilan degiskenlerin birim kok tasiyip

tasimadigi arastiriimistir. Test sonuglari tablo 3.1’de yer almaktadir.
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Tablo 3.1: ADF Testi Sonuglari

ADF Test Istatistigi ADF Test Istatistigi
Degiskenler (Trendsiz) (Trendli)
k T istatistigi k | 7istatistigi
InP, 0 | -1.286210[0.6324] | O | _5 358032 [0.3983]
InY, 0 | -1.602391[0.4766] | O | -0.744617 [0.9657]
AlnP, 0 | -7.952524 [0.0000] | 0 | -7.952524 [0.0000]
AlnY, 0 | .9.237868[0.0000] | O | -9.457500 [0.0000]]

Not: Parantez igindeki degerler MacKinnon p degerleridir. k, Schwartz bilgi kriterine gbére uygun
gecikme sayisidir.

ADF testi sonuglarina gére hem fiyatlar genel duzeyi hem de reel Uretim
degiskenlerinin logaritmik degerleri birim kok icermektedir. Ote yandan biyime
oranlari cinsinden her iki degisken de %21 anlamlilik dizeyinde duragan
bulunmustur.

ADF testi sonuglarina gore fiyat degiskeni ve reel Uretim degiskeni I(1)
bulunmustur. VAR modelinde degiskenler Uzerine uzun donemli kisit
uygulayabilmek icin degiskenlerin en az bir tanesinin surekli etkilere sahip
olmasi ve degdiskenlerin arasinda esbutunlesme iligkisinin olmamasi gereklidir.
Bu amacla Johansen Egbutinlesme testi yapiimistir.

Johansen yontemi baglangi¢ noktasini p. dereceden VAR(p) modelinden
alir.

Yi=p+AY  + +AY. , t& (3.1)
Bu gosterimde y,, nx1 boyutlu birinci dereceden butunlesik (1)

degiskenler vektorli ve ¢,, nx1 boyutlu rassal sok vektoriudar. (3.1) numarah

gOsterim;

p-1
Ay, :ﬂ+HYt—1+ZriAyt—/ + & (3.2)

i=1

seklinde yeniden yazilabilir. Yeni gosterimde;

M=YA-1ver,=-34A (3.3)
i=1

j=i+1
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seklindedir.

Eger IT matrisinin indirgenmis ranki r<n ise Il=af" olacak sekilde
ranki r olan nxr boyutlu « ve g matrisleri tanimlanabilir. 'y, ise duragan
Ozellik gosterir. Burada resbutinlesme iligkisi sayisi, « hata duzeltme
modelinde yer alan uyarlama katsayilari ve £’nin her bir situnu esbutinlesme

vektoridur. (Hjalmarsson ve Osterholm, 2007:4).

y, matrisinin elemanlari arasinda esbutunlesme iligkisi yoksa r=0 ve
[T=qpf =0 olur. IT matrisinin ranki 1 ise seriler arasinda bir adet

esbutinlesme iliskisi oldugu sdylenebilir. TI matrisinin rankinin birden blyuk

olmasi seriler arasinda birden fazla egbutlinlesme iligkisi oldugu anlamina gelir.

Johansen esbutunlesme testinde iki test istatistigi kullaniimaktadir.
Bunlardan ilki iz istatistigi, digeri ise Maksimum Oz-deger istatistigidir. iz
testinde “r adet esbutlnlesik vektor vardir” yokluk hipotezi “n adet esbutinlesik
vektor vardir” alternatif hipotezine karsi test edilmektedir. Maksimum 6z-deger
testinde ise , “r adet esbutlnlesik vektor vardir” yokluk hipotezi “r+1 adet

esbitinlesik vektor vardir” alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.

InP, ve InY, degiskenleriyle yapilan Johansen Egbutinlesme testi
sonuglari tablo 3.2'de sunulmustur. Esbutinlesme testi icin gecikme sayisi 1
olup, kisitsiz VAR modelinden Schwartz kriteri yardimiyla elde edilmistir. InY, ve
InP, serileri i¢in; H, :r =0, seriler arasinda egbutlnlegme iligkisi yoktur hipotezi

reddedilememigtir. Degiskenlerin her ikisi de I(1) oldugundan ve aralarinda
esbutunlesme iligkisi olmadigindan degiskenlerin farklari alinarak VAR modeli

olusturulabilir.
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Tablo 3.2: InY ve InP Degiskenleri Arasindaki Johansen EsbutinlesmeTesti

Sonuglari
Hipotez ) iz istatistigi MakS|imum Ozdeger
.. Oz statistigi
Degiskenler 7 Degerler
0 istatistik* | p degeri*™* | Istatistik | p degeri
. 7.052364 4.231941
ny, r=0 10053477 ;/g7an | 05716 | (13 %cse | 08341
InP, 2.820423 2.820423
r<1 |0.035966 [3.841466] 0.0931 [3.841466] 0.0931

(* ) Koseli parantez igindeki degerler %5 anlamhilik diizeyindeki kritik degerlerdir.

(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

Not: Esbltinlesme testinde seviyede lineer deterministik trende izin veren
esbutunlesme vektdrinde ise sabit terimin yer aldigi model kullaniimigtir.

3.2.2. VAR Sonuglari

Degiskenlerin her ikiside (1) bulundugundan ve seviye degerleri
arasinda esbutlnlesme iligskisi bulunmadigindan iki degiskenli makro ekonomik

degiskenler vektoru;

X, =(AInY,,AInR)’

seklinde olusturulmustur. Burada; AlnY,, logaritmasi alinmig sanayi Uretim
endeksi degiskeninin birinci farkini;  AInP, logaritmasi alinmis TUFE

degiskeninin birinci farkini géstermektedir. Bu ¢alismada Turkiye ekonomisi icin
cekirdek enflasyonun tahmin edilmesinde Quah ve Vahey'in (1995)
¢alismalarinda kullandiklari iki degiskenli SVAR modeli benimsenmistir. Quah

ve Vahey’in modeli reel Uretimde buyime (AInY,) ve enflasyondaki degisim
(Azr,=A(AInP)) degiskenlerinden olusmaktadir. Bu calismada ise ADF testi
sonuglarina goére InP, I(1) bulundugundan dogrudan AInP, ve AlnY,

degiskenleriyle VAR modeli olusturulmustur.

Cekirdek enflasyon, VAR modelinin hareketli ortalama goésteriminden
elde edilir.Yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi;
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{Aln\q _ {vl} . i{dm Az, }[ni} (3.4)

AInP, V2 j=0 d21,j d22,j n

X, =v+3 D (3:9)
j=0

seklindedir.

Yapisal soklar, Gartner ve Wehinger'in Toplam Talep-Toplam Arz (AD-
AS) modeliyle uyumlu iki degiskenli VAR modelinde oldugu gibi talep soku ve

arz soku olarak adlandirilmistir. Arz soku (Cekirdek digi sok) 7° ile talep soku
(Cekirdek sok) ise n° ile gdsterilmistir. Bu soklarin ortogonal oldugu ve

diagonal varyans kovaryans matrisinin birim matrise esit oldugu

varsayllmaktadir.

Soklar Uretim Uzerindeki etkileri itbariyle birbirinden ayriimistir. Modelde

yer alan birinci tip sok 7°, arz soku olup hem fiyatlar tizerinde hem de Uretim

Uzerinde kisitsiz etkiye sahiptir. Modelde yer alan ikinci tip sok r° ise talep

soku olup fiyatlar Uzerinde kisitsiz etkiye sahipken reel Uretim seviyesi uzun
donemde etkisizdir. Talep sokunun kisa donemde reel Uretim seviyesi
uzerindeki etkisine herhangi bir kisit getiriimemistir. Buna gore uzun donem

nétralite kosulu;
d,(j)=0’drr. (3.6)
j=0

(3.5) numarali esitlikte enflasyon asagidaki gibi ayristirilabilir:

T =V, + Zdzuﬂs + Zdzz,jnD (3.7)
j=0 j=0

Burada 7/ =v,+» d,,n° cekirdek enflasyonu gésteren kisimdir.
=0

Dolayisiyla ¢ekirdek enflasyon; oélgtlen enflasyonun uzun dénemde reel Uretim
uzerinde etkili olmayan kismi ya da enflasyonun talep soklari tarafindan

belirlenen kismi olarak tanimlanmigtir.
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VAR modelinin gecikme sayisi LR kriterine gore 7 olarak belirlenmistir.
VAR artiklarinin normallik kosulunu yerine getirebilmesi i¢cin modele 2005:01
doénemi icin toplamsal u¢ deger (additive outlier) olarak tanimlanan bir kukla
degisken (w) ilave edilmigtir. Tahmin edilen kisitsiz VAR modeline iliskin

sonuglar tablo 3.3'te sunulmustur.



Tablo 3.3: Tahmin Edilen Kisitsiz VAR Modeli Sonuglari

Not:

Degiskenler DinY DInP
DY) 20.144327 | 0.005396
[-1.82617] | [ 0.27678]
0.045533 |-0.005931
DInY(-2
nY(2) [0.57678] | [-0.30456]
o) 0.190839 | 0.012495
[ 2.44032] | [ 0.64772]
DY) 0.071652 | 0.012363
[0.91552] | [ 0.64036]
oY(S) 0.045047 | 0.016255
[ 0.58049] | [ 0.84918]
. 0.060956 |-0.014714
[0.78736] | [-0.77050]
oY) 0.034884 | 0.042006
[0.44232] | [ 2.15920]
DR 0.065788 | 0.098824
[0.12603] | [ 0.76747]
DP(2) -0.461843 [ 0.111064
[-0.88630] | [ 0.86404]
DIP(3) -1.520991 | 0.024706
[-2.89474] | [ 0.19062]
DInP() -0.020039 | -0.236807
[-0.03846] | [-1.84272]
DIPCS) 20.107257 | 0.095172
[-0.19675] | [ 0.70772]
DIP(6) 20.47492 | -0.027605
[-0.89942] | [-0.21193]
DR 71.04171 |-0.150066
[-2.03805] | [-1.19021]
- 2.456191 | 0.73352
[2.87187] | [ 3.47688]
. 18.80208 |-0.008771
[9.86779] | [-0.01866]
R2 0.671702 | 0.211487
Diizeltimis R? | 0.582166 |-0.003562
Fistatistigi | 7.502056 | 0.983436

Kdseli parantez icindekiler t istatistigi degerleridir.
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Cekirdek enflasyonun tahmin edilebilmesi igin VAR modelinin uzun
donem carpanlarina, talep soklarinin uzun donemde reel Uretim Uzerinde etkisi
olmadigi yonunde kisit getirilerek yapisal VAR modeli tahmin edilmigtir.

Cekirdek enflasyon ise fiyat esitliginden arz soklari diglanarak tahmin edilmistir.

Son olarak tahmin edilen yapisal VAR modelinin artiklari igin model
uygunluk testleri yapiimigtir. VAR modelinin artiklarinda serisel korelasyon olup
olmadigini tespit etmek igin LM testi ve degisen varyans olup olmadigini
belirleyebilmek icin White testi yapiimistir (Ek 4 ve Ek 5). Test sonuglarina goére
artiklarda degisen varyans ve serisel korelasyona rastlanmamigtir. Tahmin
edilen modelde fiyat esitliginde normallik varsayimi %5 anlamhlik dizeyinde
saglanabilmisken Uretim esgitliginde normallik varsayimi ancak %1 anlamlilik

dizeyinde saglanabilmistir (Ek 6).

3.2.2.1. Gekirdek Enflasyon Tahmin Sonuglan

Tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon ve dlgulen enflasyonun grafikleri sekil
3.3 ve sekil 3.4’te sunulmustur. Grafikler incelendiginde Tirkiye Ekonomisi igin
onemli bulgular elde edilmistir. Buna goére, Turkiye'de olgulen enflasyonun
cekirdek enflasyonu 2005 yili sonundan 2007 yili sonuna kadar oldugundan
dusuk tahmin ettigi gorulmektedir. Bu donemler sanayi Uretim endeksinde
yuksek pozitif blyime oranlarinin yasandigi dénemlerdir. 2008 yilinin basindan
2009 Nisan ayina kadar ise oélgulen enflasyonun ¢ekirdek enflasyondan yuksek
oldugu gorulmektedir. Bu donemler ise negatif buyume doénemleridir. 2009
Nisan’dan itibaren buyime pozitife donmustar ve olgulen enflasyon ¢ekirdek
enflasyonu oldugundan dastk tahmin etmistir. (Sekil 3.3). Dolayisiyla incelenen
dénemde negatif arz soklari TUFE'nin gekirdek enflasyonu oldugundan yuiksek

tahmin etmesine yol agmistir.
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Sekil 3.3: Cekirdek Enflasyon ve Olgiilen Enflasyon (Bir énceki yilin ayni ayina

gore % degdisim)

25 i

‘ — Gekirdek Enflasyon (Aylik %) = Enflasyon (TUFE-Aylik%)

Sekil 3.4: Cekirdek Enflasyon ve Olglilen Enflasyon (Bir 6nceki aya gore %

degisim)
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3.2.2.2. Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Etki-tepki fonksiyonu, herhangi bir degiskendeki bir standart sapmalik
soka karsi icsel degiskenin ne yonde ve ne oOlgude tepki goOsterdigini
belirlemektedir. Grafiklerdeki yatay eksen tepkinin aylik dénem olarak suresini,
dikey eksen ise tepkinin boyutunu standart sapma olarak gostermektedir.

Degiskenlerin soklara karsi dinamik tepkileri Toplam Arz ve Toplam
Talep (AS-AD) modeliyle son derece uyumludur. Basit AS-AD modelinde pozitif
bir arz soku (6rneg@in verimlilik soku, teknolojik degisim vs) AS edrisini saga
kaydirarak fiyatlar genel duzeyinin dugsmesine yol acar. Pozitif bir talep soku ise
talep egrisini saga kaydirarak fiyatlar genel duzeyinde bir artisa neden olur.
Sekil 3.5°de fiyatlar genel dlzeyinin arz ve talep soklarina tepkisi sunulmustur.
Talep soklari (Cekirdek soklar) fiyatlar genel dizeyini ilk dort ay arttirmis, daha
sonra etkisi azalmis ve yaklasik bir yil sonunda uzun donem dengesine
kavusmustur. Pozitif bir arz soku ise ilk Gg ay fiyatlar genel dizeyini duguricu
bir etkide bulunmus daha sonra bu etki azalmistir. Arz soklarinin fiyatlar genel
dizeyi Uzerinde uzun dénemde etkisi sinirli bir seviyede kalmistir (Sekil 3.5)

Sekil 3.6'da uretimin arz ve talep soklarina tepkisi sunulmustur. Talep
soklarinin Uretim seviyesi Uzerindeki etkisi gegici olmus ve yaklasik 20 ay
sonunda bu etki kaybolmustur. Bu sonu¢ uzun dénem nétralite varsayimini
destekler niteliktedir. Ote yandan arz soklarin reel Uretim (zerindeki etkisi
surekli olup yaklasik iki yil iginde uzun donem dengesine kavusmaktadir
(Sekil.3.6).
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Uretim ve fiyat degiskenlerine iliskin varyans ayristirmasi sonuglari

3.7 ve sekil 3.8'de sunulmustur. Reel Uretimin varyans

ayristirmasi sonuglarina gore arz soklari uretimdeki degisimlerin temel kaynagi

olarak gézukmektedir. Talep soklarinin Uretimin 6ngoru hata varyansi icindeki

katkisi 24 ay sonunda yaklasik %38 seviyesinde kalmistir (Tablo 3.4). TUFE'nin
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varyans ayrigtirmasi sonuglari incelendiginde arz goklarinin uzun dénemde bile
fiyatlar Uzerindeki etkisinin dnemli oldugu gorilmektedir. Talep soklari bir yil
sonunda TUFE'nin 6ngdri hata varyansinin yaklasik %58'ini aciklarken arz
soklari %42’sini agiklamaktadir (Tablo 3.4).

URETIM
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Sekil 3.7: Uretimin Ongérii Hata Varyansinda Arz ve Talep Soklarinin Paylari

FIYAT
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Sekil 3.8: Fiyatin Ongérii Hata Varyansinda Arz ve Talep Soklarinin Paylari
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Tablo 3.4: Varyans Ayristirmasi sonuglari

FIYAT URETIM

Ongorii | Talep Arz Talep Arz
Periyodu | Soku Soku Soku Soku

1 62.937 | 37.063 | 41.273 | 58.727
3 62.831 | 37.169 | 40.606 | 59.394
6 62.273 | 37.727 | 37.701 | 62.299
9 59.131 | 40.869 | 38.325 | 61.675
12 58.569 | 41.431 | 38.232 | 61.768
15 58.448 | 41.552 | 38.111 | 61.889
18 58.394 | 41.606 | 38.087 | 61.913
24 58.371 | 41.629 | 38.092 | 61.908

3.3. GEKIRDEK ENFLASYONUN PERFORMANSININ DEGERLENDIRILMESI

Bu bdlimde tahmin edilen c¢ekirdek enflasyonun performansi uzun
donemli iligki, nedensellik, sapmasizlik ve degigkenlik kriterleri acgisindan

degerlendirilecektir.

3.3.1. Uzun Dénemli iligki ve Nedensellik Kriteri Agisindan Degerlendirme

Cekirdek enflasyon goéstergesi TUFE ile uzun dénemli iliski icinde
olmalidir. Kisa donemde ise cekirdek enflasyonla TUFE arasindaki iligki tek
yonlii ve nedenselligin yoni cekirdek enflasyondan TUFE’ye dogru olmaldir.
Cekirdek enflasyonla olgulen enflasyon arasinda uzun doénemli iliski olup
olmadigi Johansen Egsbutunlesme testiyle arastiriimig, sonuglar tablo 3.5'te
sunulmustur. Buna gdre ¢ekirdek enflasyon ve TUFE’nin uzun dénemde birlikte
hareket ettigi yani aralarinda uzun donemli bir iliski oldugu soylenebilir.



Tablo 3.5: Cekirdek Enflasyon ve TUFE Arasindaki Johansen
EsbutinlesmeTesti sonuglari

Hipotez ) iz Istatistigi MakS|imurr_1 Ozdeger
.. Oz statistigi
Degiskenler H Degerler
0 istatistik* | p degeri** | istatistk | p degeri
. 20.45621 20.09602
Cekirdek
= 0.252669 0.0082 0.0054
Endeks | =0 [15.49471] [14.2646]
.. 0.360196 0.360196
TUFE r<1 | 0.005207 0.5484 0.5484
[3.841466] [3.841466]
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(* ) Késeli parantez icindeki degerler %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerdir.
(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri

Not:Gecikme sayisi Schwartz kriterine gére 1 olarak belirlenmistir. Model segiminde seviyede
deterministik lineer trend, esbutinlesme vektérinde ise sabit terimin yer aldigi model
kullanilmigtir. ADF testi sonuglarina gére ¢ekirdek endeks (1) bulunmustur (Ek 7)

Degiskenler arasinda esbutunlesme iligkisinin varligi durumunda bu
degiskenler arasindaki nedensel iligkinin belirlenmesinde Vektor Hata Duzeltme
Modeli (VECM)'nin kullanilmasi gerekir. Hata duzeltme modeli, degiskenler
arasinda uzun donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim
yapmaya ve kisa donem dinamiklerin belirlenmesine imkan tanimaktadir
(Badurlar; 2008:232).
cekirdek enflasyonla TUFE arasindaki nedensel iligkinin yénii VEC Granger

Calismada Block Exogeneity Wald testi kullanilarak

anlaminda test edilmistir. Sonuglar tablo 3.6’da sunulmustur. Beklentilere uygun
sekilde nedenselligin yoni tek yonli ve cekirdek enflasyondan TUFE’ye dogru

bulunmustur.

Tablo 3.6: VECM Kullanilarak Yapilan Cekirdek Endeks ve TUFE Arasindaki
Nedensellik Testi Sonuglari

2 . .
Yokluk Hipotezi HP _ . 4 Gozlem GeC|km*e
Degerleri | jstatistigi | Say!s! | Sayisl
H, : 7z ,7,' nin Granger nedeni degildir 0.0032 8.71463 70 1
H, : 7,,7z{ " nin Granger nedeni degildir 0.6247 0.239361 70 1

(*)Gecikme sayisi Schwartz kriterine gore belirlenmigtir.
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3.3.2. Sapmasizlik ve Degiskenlik Kriterleri Agisindan Degerlendirme

Uzun donemde ¢ekirdek enflasyonun ortalamasinin dlgilen enflasyondan
belirgin sekilde sapmasi ¢ekirdek enflasyonun enflasyon trendi hakkinda yanlis
sinyaller vermesine neden olur. Boyle bir durumda uygulanacak politikalarin
basari sansi azalacagi gibi para otoritesinin kamuoyu oninde inandiricihdi da
ciddi boyutta sarsilabilir. Bu nedenle c¢ekirdek enflasyonla ol¢ilen enflasyonun
ortalamasi uzun donemde birbirine yakin olmalidir. Ayrica gegici etkilerden
arindirilmis  bir c¢ekirdek enflasyonun d&lgllen enflasyona gére daha az

degiskenlik gostermesi beklenir.

Cekirdek enflasyon ve TUFE'ye ait temel istatistisel 6zellikler tablo
3.7’de sunulmustur. Tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon sapmasizlik kriteri
temelinde degerlendirildiginde TUFE’yle ortalamalarinin birbirine ¢ok yakin
oldugu gorulmektedir. Tahmin edilen g¢ekirdek enflasyonu degiskenlik kriteri
agisindan degerlendirebilmek igin standart sapma/ortalama buyukltkleri
kargilastiriimistir.  Bu bakimdan degerlendirildiinde c¢ekirdek enflasyon

TUFE’ye gére daha az degiskenlik gdstermektedir.

Tablo 3.7: Cekirdek Endeks ve TUFE’ye Ait Temel istatistiksel Ozellikler

Temel Cekirdek -
istatistikler Edeks TUFE
Ortalama 131.557 131.1369
Standart

Sapma/Ortalama| 014915 0.15040

Carpikhik 0.148228 0.176378

Basiklik 1.691521 1.751918

5.40001 5.04644

Jarque-Bera [0.0672] [0.0802]

Gobzlem Sayisi 72 72

Not: Koseli parantez icindeki degerler p degerleridir.
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Sonug¢ olarak tahmin edilen gekirdek enflasyonun uzun doénemli iligki,
nedensellik, sapmasizlik ve degigkenlik kriterlerininin tamamini karsiladigi
gorulmektedir. Ayrica aylik veri kullanilmasi sebebiyle zamanlilhik kriteri
acisindan, iktisadi bir teoriye dayanmasi sebebiyle de teorik temel kriteri
agisindan da uygun oldugu sdylenebilir. En 6nemlisi gekirdek enflasyon VAR
modeli kullanilarak tahmin edildiginden enflasyonun gelecegine iligkin tahmin

gucunun yuksek oldugu soylenebilir.



SONUG

Merkez bankalari, fiyat istikrari politikasini basariyla yurGtebilmek igin
ekonomideki enflasyonist baskiyi dogru bir bi¢cimde yansitan ve kontrol
edebilecekleri bir enflasyon 6lgiimine ihtiyag duyar. Olglilen enflasyon, para
politikasi disinda gegici nitelikte olan bagka faktorlerden etkilendiginden merkez
bankalari igin enflasyonun genel egilimi konusunda saglikli bilgi vermeyebilir.
Bu nedenle bir ¢ok Ulkede uzun dénem fiyat hareketlerini yansitan ve gegici
nitelikteki goreli fiyat soklarini dislayan c¢ekirdek enflasyon o&lgumleri

hesaplanmaktadir.

Turkiye’de de, TUIK tarafindan Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri adl
altinda 8 adet ¢ekirdek enflasyon gostergesi yayinlanmaktadir. Bu gdstergeler
diglama yontemiyle hesaplanmaktadir. Diglama ydntemi; hesaplanmasi kolay
ve kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilir oldugu igin bir ¢ok istatistik ofisi
tarafindan tercih edilmektedir. Diger taraftan bu yontemin arkasinda herhangi
bir iktisat teorisinin olmamasi en onemli elestiri noktasidir. Kugskusuz diglama
yontemi enflasyonun dinamigi hakkinda para otoritelerine o6nemli bilgiler
saglamaktadir fakat bu tur istatistiksel yontemlerin 6ngoru kabiliyeti son derece
sinirhdir. Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikasi enflasyonu
gecikmeli olarak etkilediginden c¢ekirdek enflasyonun, enflasyonun gelecegine
iligkin tahmin gucunun yuksek olmasi onemlidir. Bu nedenle bu calismada
ekonomideki yapisal degisimleri daha iyi kavrayabilen, enflasyon konusunda
ongorude bulunma imkani veren ve iktisadi teorik bir temeli olan Yapisal VAR
yaklagimi tercih edilmistir.

Calismanin birinci béliminde c¢ekirdek enflasyon kavrami ve literatirde
yer alan 6lcim ydntemleri aciklanmaya calisilmistir. ikinci bolimde ise
uygulamada kullanilan VAR yodntemi incelenmistir. Calismanin uygulama
boliumunde ise oncelikle degiskenlerin duraganlik ozellikleri ve esbutunlesme
ilskileri incelendikten sonra Turkiye ekonomisi icin yapisal VAR yaklagsimiyla

cekirdek enflasyon tahmin edilmisgtir.
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2003:01-2009:07 dénemine ait SUE ve TUFE verileriyle olugturulan VAR
modelinde, enflasyondaki hareketlerin arz ve talep soku olmak uzere iki tip
soktan etkilendigi varsaylimistir. Cekirdek enflasyonun ise oélgllen enflasyonun,
talep soklari tarafindan belirlenen kismi ya da olgllen enflasyonun, uzun
donemde reel uretim Uzerinde etkili olmayan kismi oldugu varsayilmistir.
Yapisal VAR modeline talep soklarinin uzun donemde reel Uretim Uzerinde
etkisi olmadidi yontnde kisit getirilerek ¢cekirdek enflasyon tahmin edilmistir.

Tahmin edilen c¢ekirdek enflasyonun 2005 yili sonundan 2007 yili
sonuna kadar olan pozitif blyume donemlerinde, Olculen enflasyondan genel
olarak yuksek oldugu; 2008 yilinin bagindan 2009 yili Mart ayina kadar olan
negatif blylime donemlerinde ise Olgllen enflasyondan dusuk oldugu tespit
edilmistir.

Etki tepki analizi sonuglarina gore; talep soklarinin TUFE (zerindeki
etkisi ylksek olup surekli bir nitelik tagimaktadir. Ote yandan talep soklarinin
reel Uretim Uzerindeki etkisi, uzun donem noétralite sinirlamasina uygun sekilde

gecici olmus ve yaklasik iki yil icinde yok olmusgtur.

Son olarak Yapisal VAR yaklasimiyla elde edilen cekirdek enflasyon
tahmininin ¢ekirdek enflasyonun tasimasi gereken belirli kriterleri tasiyip
tasimadigi test edilmistir. Gegici etkilerden arindiriimis bir ¢ekirdek enflasyon
Olcimunun olgulen enflasyondan daha az degiskenlik gostermesi ve uzun
donemde Olculen enflasyonla ayni ortalamaya sahip olmasi gerekmektedir.
Ayrica gekirdek enflasyonla odlgulen enflasyon uzun donemde birlikte hareket
etmeli yani aralarinda bir egbutinlesme iligkisi olmalidir. Kisa donemde ise
cekirdek enflasyonla dlgulen enflasyon arasindaki iligki tek yonli ve cekirdek
enflasyondan olculen enflasyona dogru olmalidir. Beklentilere uygun sekilde
tahmin edilen gekirdek enflasyonun olgulen enflasyondan daha az degiskenlik
gosterdigi, olclilen enflasyona gére sapmasiz oldugu tespit edilmistir. Olgllen
enflasyonla g¢ekirdek enflasyon arasinda esbuitinlesme iligkisi olup olmadigi
Johansen Egbutunlesme testiyle arastinimis ve iki Olgim arasinda uzun
donemli iligki oldugu sonucuna variimigtir. Kisa donemde nedenselligin yonu
Granger nedensellik testiyle arastirlmis ve c¢ekirdek enflasyondan o&lgllen
enflasyona dogru tek yonlu bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Sonug¢ olarak
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tahmin edilen c¢ekirdek enflasyonun sayilan tum kriterleri tasidigr tespit

edilmigtir.

Diger taraftan yapisal VAR yaklasiminda kamuoyu tarafindan anlasiimasi
glc¢ olan ileri ekonometrik teknikler kullanilarak c¢ekirdek enflasyon tahmin
edildiginden, bu yontem genellikle akademik c¢alismalarin konusu olmustur.
Istatistik ~ ofisleri ise kamuoyu tarafindan rahatlikla anlagilabilen ve
hesaplanmasi basit yontemleri tercih etmektedirler. Ginlimizde dinyada
sadece Singapur merkez bankasi diger yontemlerin yaninda yapisal VAR
yaklasimini kullanmaktadir. Bu nedenle bu yaklagimin resmi olarak yayinlanan
Ozel Kapsamli TUFE Gostergelerine alternatif olarak degil de, bu géstergelerin

yaninda izlenmesinin faydal olacagi disunilmektedir.
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EKLER

Ek 1. RATS Kodlari

*2003:01-2009:07 donemine ait aylik veriler programa yuklenir.
OPEN DATA

CALENDAR 20031 12

ALL 2009:7

DATA(FORMAT=XLS,0RG=COLUMNS) 2003:01 2009:7 y p

*Seriler 100*LOG( ) seklinde donustarular. Boylece donustlrilmus serilerin
birinci farklari blylime oranlarini temsil eder.

SET y = 100*LOG(y)

SET p = 100*LOG(p)

* Logaritmik dénustime tabi tutulmus serilerin birinci farklari alinir.

*

SET dlogp = (p-p{1})
fET dlogy = (y-y{1})

*VAR sistemi kurulur. Gecikme sayisi 7 olarak belirlenmistir.
*

system(model=coremodel)

variables dlogy dlogp

lags 1to 7

det constant

end(system)

estimate(outsigma=v, residuals=resids)

*

*BQ ayristirmasi hesaplanir. ilk sok gekirdek disi sok olup uzun dénemde

Uretim Uzerinde etkisizdir. Ikinci sok gekirdek soktur.
*

compute bgfactor=%bqfactor(%sigma,%varlagsums)
*

*Farki alinmig seriler igin tarihsel ayristirma (Historical Decomposition) yapilir.
*

history(model=coremodel,add,results=history,window="History',decomp=bqgfacto
r

*Cekirdek enflasyon ise asagidaki gibi hesaplanir.

set coreinfl =p

set coreinfl %regstart() %regend() = coreinf{1}+history(3,2)
print %regstart() %regend() coreinfl



Ek 2. Caligmada Kullanilan Veriler

Sanayi Tiiketici
Sanayi Uretim Tiiketici Fiyatlari
Donem |Uretim Endeksi Fiyatlar Endeksi
Endeksi Mevsimsel Endeksi Mevsimsel
Diizeltilmig Diizeltilmig
Oca-03 |106.60 113.41 94.77 94.56
Sub-03 [89.30 113.72 96.23 96.20
Mar-03 111.70 111.61 98.12 97.89
Nis-03 105.50 109.12 99.09 98.66
May-03 |[110.80 106.94 100.04 99.35
Haz-03 113.10 110.91 100.12 100.16
Tem-03 [118.00 111.44 99.93 100.60
Agu-03 114.70 114.82 100.09 101.29
Eyl-03 124.20 114.88 101.44 102.35
Eki-03 122.50 114.45 102.38 102.23
Kas-03 |108.60 116.83 103.68 102.89
Ara-03 123.50 115.96 104.12 103.86
Oca-04 |112.20 120.38 104.81 104.57
Sub-04  1102.40 124.57 105.35 105.32
Mar-04 125.60 121.45 106.36 106.11
Nis-04 122.20 124.17 106.89 106.43
May-04 |[129.60 126.87 107.35 106.62
Haz-04 131.00 123.53 107.21 107.26
Tem-04 |[132.40 124.82 107.72 108.44
Agu-04 |124.00 124.48 108.54 109.84
Eyl-04 |130.80 121.44 109.57 110.56
Eki-04 123.50 118.59 112.03 111.87
Kas-04 118.10 118.89 113.50 112.63
Ara-04 128.60 120.97 113.86 113.57
Oca-05 |117.80 143.38 114.49 114.23
Sub-05 121.25 135.40 114.51 114.47
Mar-05 138.40 134.68 114.81 114.54
Nis-05 133.99 135.77 115.63 115.13
May-05 |139.97 136.71 116.69 115.89
Haz-05 144.42 136.68 116.81 116.86
Tem-05 |[141.09 137.55 116.14 116.91
Agu-05 141.00 139.21 117.13 118.53
Eyl-05 153.63 143.95 118.33 119.40
Eki-05 157.03 150.00 120.45 120.27
Kas-05 143.53 146.28 122.14 121.21
Ara-05 159.39 150.39 122.65 122.34
Oca-06 |119.61 145.65 123.57 123.29
Sub-06 132.33 147.68 123.84 123.80
Mar-06 |156.64 151.84 124.18 123.89
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Ek 2’nin Devami: Galigmada Kullanilan Veriler

Sanayi Tiiketici

Sanayi Uretim Tiiketici Fiyatlari

Donem | Uretim Endeksi Fiyatlar Endeksi

Endeksi Mevsimsel Endeksi Mevsimsel
Diizeltilmig Diizeltilmig

Nis-06 148.68 149.92 125.84 125.30
May-06 |157.61 150.45 128.20 127.32
Haz-06 |[160.66 152.68 128.63 128.68
Tem-06 |155.27 151.90 129.72 130.58
Agu-06 |[150.75 150.46 129.15 130.70
Eyl-06 161.39 152.91 130.81 131.99
Eki-06 151.70 152.94 132.47 132.28
Kas-06 |165.10 155.71 134.18 133.16
Ara-06 163.52 158.79 134.49 134.15
Oca-07 |142.14 160.66 135.84 135.53
Sub-07 |144.43 160.32 136.42 136.38
Mar-07 166.56 161.44 137.67 137.35
Nis-07 157.48 161.79 139.33 138.73
May-07 |[169.14 161.51 140.03 139.07
Haz-07 |167.45 158.91 139.69 139.75
Tem-07 |[164.85 160.80 138.67 139.59
Agu-07 |[162.64 162.10 138.70 140.36
Eyl-07 167.79 163.34 140.13 141.39
Eki-07 167.46 164.91 142.67 142.46
Kas-07 179.21 169.04 145.45 144.34
Ara-07 160.40 168.91 145.77 145.40
Oca-08 |158.68 170.98 146.94 146.61
Sub-08 |156.55 169.97 148.84 148.79
Mar-08 |170.87 170.45 150.27 149.92
Nis-08 168.43 168.69 152.79 152.13
May-08 |174.64 166.13 155.07 154.01
Haz-08 171.55 164.61 154.51 154.58
Tem-08 |[171.06 160.72 155.40 156.44
Agu-08 |[156.77 158.03 155.02 156.88
Eyl-08 160.50 154.76 155.72 157.12
Eki-08 156.12 152.58 159.77 159.54
Kas-08 |155.41 148.88 161.10 159.87
Ara-08 131.86 142.71 160.44 160.04
Oca-09 |124.81 139.97 160.90 160.54
Sub-09 |119.26 139.24 160.35 160.30
Mar-09 |[135.38 137.68 162.12 161.74
Nis-09 137.33 139.13 162.15 161.45
May-09 |(144.34 140.21 163.19 162.07
Haz-09 |153.95 142.22 163.37 163.44
Tem-09 [155.41 143.36 163.78 164.87
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Ek 3. Tahmin Edilen Cekirdek Enflasyon Verileri

Cekirdek [Cekirdek Cekirdek | Cekirdek
Dénem Enflasyon | Enflasyon Dénem Enflasyon | Enflasyon

(Ayhk (Yillik (Ayhk (Yillik

Degisim) | Degisim) Degisim) | Degisim)
Eki-03 0.13 Eyl-06 1.04 9.83
Kas-03 |0.90 Eki-06 0.40 9.04
Ara-03 |[0.74 Kas-06 |1.00 9.24
Oca-04 |0.97 Ara-06 1.17 9.47
Sub-04 |1.11 Oca-07 |1.04 10.20
Mar-04 (0.54 Sub-07 ]0.78 10.48
Nis-04 0.65 Mar-07 [0.53 10.41
May-04 (0.32 Nis-07 0.86 10.47
Haz-04 (0.21 May-07 [0.18 9.45
Tem-04 (0.94 Haz-07 |0.24 8.87
Agu-04 |[0.62 Tem-07 |0.19 7.91
Eyl-04 0.19 7.32 Agu-07 [0.59 8.03
Eki-04 0.78 7.97 Eyl-07 0.73 7.73
Kas-04 [0.52 7.58 Eki-07 0.67 8.00
Ara-04 [0.99 7.82 Kas-07 [1.29 8.29
Oca-05 |0.78 7.64 Ara-07 |[0.63 7.75
Sub-05 |0.24 6.77 Oca-08 |0.90 7.61
Mar-05 (0.24 6.48 Sub-08 0.97 7.80
Nis-05 0.38 6.21 Mar-08 |[0.66 7.93
May-05 (0.87 6.76 Nis-08 1.09 8.16
Haz-05 (0.81 7.36 May-08 [0.93 8.91
Tem-05 (0.12 6.55 Haz-08 |[0.52 9.19
Agu-05 [1.59 7.51 Tem-08 [0.93 9.92
Eyl-05 1.03 8.35 Agu-08 (0.41 9.75
Eki-05 1.19 8.76 Eyl-08 0.31 9.33
Kas-05 |0.80 9.05 Eki-08 1.22 9.88
Ara-05 [0.94 9.00 Kas-08 |0.26 8.84
Oca-06 |0.31 8.53 Ara-08 [-0.03 8.18
Sub-06 0.49 8.79 Oca-09 |0.29 7.56
Mar-06 [0.60 9.14 Sub-09 ]0.17 6.76
Nis-06 0.81 9.57 Mar-09 |[0.68 6.78
May-06 |(1.20 9.91 Nis-09 0.28 5.97
Haz-06 |[0.83 9.93 May-09 |[0.71 5.75
Tem-06 |[1.15 10.95 Haz-09 [1.02 6.24
Agu-06 [0.47 9.82 Tem-09 |0.80 6.11

92



Ek 4. VAR Artiklarina iliskin White Testi Sonuglari

H o - Degigen varyans yoktur.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and

squares)
Sample: 2003M01 2009M07
Included observations: 71

Joint test:

Chi-sq df Prob.
93.99069 87 0.2855

Individual components:

Dependent R-squared F(29,41) Prob. Chi-sq(29)
resl*resl 0.421876 1.031690 0.4562 29.95319
res2*res2 0.409677 0.981154 0.5141 29.08704
res2*resl 0.483756 1.324823 0.2008 34.34670

EK 5. VAR Artiklarina iliskin LM Testi Sonuglar

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h

Sample: 2003M01 2009M07
Included observations: 71

Lags LM-Stat Prob
1 5.625360 0.2289
2 5.618420 0.2295
3 1.623062 0.8046
4 1.617661 0.8056
5 2.629900 0.6215
6 5.357339 0.2526
7 1.558787 0.8162
8 0.794680 0.9392
9 7.869063 0.0965

10 2.646526 0.6186
11 1.535258 0.8204
12 4.427433 0.3512

Probs from chi-square with 4 df.
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Ek 6. VAR artiklarina iligkin Jarque-Bera Testi Sonuglar

VAR Residual Normality Tests

HO: residuals are multivariate normal
Sample: 2003M01 2009M07
Included observations: 71

Component* Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.041141 0.020029 1 0.8875
2 0.068724 0.055889 1 0.8131
Joint 0.075918 2 0.9628
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 1.723341 4.821662 1 0.0281
2 1.390939 7.659354 1 0.0056
Joint 12.48102 2 0.0019
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4.841691 2 0.0888
2 7.715243 2 0.0211
Joint 12.55693 4 0.0137

(*) Component 1 Uretim esitligini, Component 2 Fiyat esitligini temsil etmektedir.

EK 7. Cekirdek Endeks ADF Test Sonuglari

Null Hypothesis: COREP has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.562386 0.8715
Test critical values: 1% level -3.525618
5% level -2.902953

10% level -2.588902




Null Hypothesis: Cekirdek Endeks has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.486712 0.8251
Test critical values: 1% level -4.092547
5% level -3.474363
10% level -3.164499
Null Hypothesis: D(Cekirdek Endeks) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.357501 0.0000
Test critical values: 1% level -3.527045
5% level -2.903566
10% level -2.589227
Null Hypothesis: D(Cekirdek Endeks) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.305822 0.0000
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

95



96

OZET

[Yigit, Ozlem]. [Cekirdek Enflasyon Tahmininde Yapisal Var Yaklagimi Ve
Tirkiye Ekonomisi icin Bir Uygulamal], [Yiiksek Lisans Tezi], Ankara[2009]

Birincil amaci fiyat istiktari olan para otoritesi, ekonomideki enflasyonist
baskiyl dogru bir bicimde yansitan, kontrol edebilecegi bir enflasyon dlgumune
ihtiyag duyar. Ote yandan O&lgilen enflasyon, enflasyonun gergek trendinin
yanisira goreli fiyat soklarini da yansittigindan; para politikasi icin enflasyonist
baskinin iyi bir 8lgimi olmayabilir. Olgiilen enflasyon para politikasi disinda
bagka faktorlerden etkilendigi i¢in bir cok merkez bankasi uzun donem fiyat
hareketlerini yansitan ve gegici nitelikteki goreli fiyat soklarini dislayan

“cekirdek” enflasyon oranlari hesaplamaktadir.

Bu caligsmada, literatirde c¢ekirdek enflasyonun hesaplanmasiyla ilgili
cesitli yaklasimlar gozden gegirildikten sonra Turkiye ekonomisi igin Quah ve
Vahey (1995) tarafindan onerilen Yapisal VAR yaklasimi kullanilarak c¢ekirdek
enflasyon tahmini elde edilmistir. iktisadi teoriye dayanan bu yaklasim, para
teorisinin uzun doénem yansizlik hipotezi cercevesinde c¢ekirdek enflasyonu
tahmin etmektedir. 2003:01-2009:07 donemine ait ayhk verilerin kullanildigi
calismada, SVAR yaklasimiyla elde edilen cekirdek enflasyon tahmininin
cekirdek enflasyonun tasimasi gereken belirli kriterleri tasiyip tasimadigi test
edilmistir. SVAR yaklasiminin performansini degerlendirebilmek igin kullanilan
kriterler; sapmasizlik, degiskenlik, uzun donemli iliski ve nedensellik kriterleridir.
Calismadan elde edilen bulgular; cekirdek enflasyonun TUFE enflasyonundan
daha az degiskenlik gosterdigi, TUFE enflasyonuna gore sapmasiz oldugu,
TUFE enflasyonuyla egbitiinlesme iligkisine sahip oldugu ve TUFE
enflasyonunu TUFE’nin kendisinden daha iyi tahmin ettigidir.

Anahtar Kelimeler
1.Cekirdek Enflasyon
2. Nedensellik iligkisi

3. Johansen Egbutlinlesme Testi



4.TUFE
5.Yapisal VAR Yaklagimi
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ABSTRACT

[Yigit, Ozlem]. [Structural VAR Approach in Estimation of Core Inflation and an

application for Turkish Economy], [Master Thesis], Ankara[2009]

A monetary authority with the primary objective of price stability, needs to
have a precise measure of the inflationary pressure in the economy, that it can
control. However, measured infation may not be good measure of inflationary
pressure for monetary policy, since this measure is reflecting relative price
shocks rather than the underlying trend of inflation. As measured inflation is
affected by other factors than just monetary policy, many central banks
calculate “core” inflation rate, that reflects long term price movements and

excludes transitory relative price shocks.

In this paper, after review of various approaches to the measurement of
core inflation in the literature, an estimation of core inflation in Turkish Economy
is obtained using a structural vector autoregressive (SVAR) approach proposed
by Quah and Vahey (1995). This approach which is based on economic theory,
tries to derive a measure of core inflation using the long-run neutrality
assumption of monetary theory. In this study we have used the monthly data
pertaining to 2003:01-2009:07 period; core inflation estimation derived from
SVAR approach are tested to see whether it meets certain criteria which are
desirable for core inflation rates. The criteria used in order to assess SVAR
approach includes unbiasedness, volatility, long-run relationship and causality.
The findings are that core inflation is less volatile than CPI (or headline)
inflation, unbiased with respect to CPI inflation, cointegrated with the CPI

inflation and better predict of CPI inflation than CPI inflation, would itself.
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5. Structural VAR Approach
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