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Ozet: Literatiirde bir ¢ok alternatif ¢ekirdek enflasyon 6l¢iim yéntemi
vardir. Bu durum politika uygulamalar i¢in kullanilacak ¢ekirdek enflasyon
olgiitli yada Olgiitleri icin bir se¢im yapilmasi ihtiyacini dogurmaktadir.
Ulkemizde de, TC. Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemesini benimseme
planlart gergevesinde, uygun bir ¢ekirdek enflasyon Sl¢iitiiniin yada 6lgiitlerinin
belirlenmesi ihtiyact dogmustur.

Calismada, Tiirkiye ekonomisi igin istatistiksel yontemler vasitasiyla
elde edilen ¢ekirdek enflasyon oOlgiitleri karsilagtirilmigtir. Karsilagtirma, dort
kriter agisindan yapilmustir; (1) sapmasizlik, (2) degiskenlik, (3) digsallik ve (4)
gegici degisimlerin dislanma basarilari. Bulgular dislama yontemiyle elde edilen
¢ekirdek enflasyon 6lgiitlerinin daha basarili oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Cekirdek Enflasyon, Dislama Yontemi, Edgeworth
Endeki ve Smurli Etkili Tahmin Ediciler

Abstract: There are many alternative measures of core inflation in the
literature. This stiuation reguires that the measure or measures of core inflation
which is used for policy applications is need to choice. In our country, in point
of Cental Bank’s plan to adopt inflation targeting, measure or measures of
appropriate core inflation is need to be determined.

In this study, it has been compared measures of core inflation produced
by statistical approach. Comparison is made by four criteria: (1) unbiased, (2)
volatility, (3) exogenity and (4) achievement of exluding temporary change. The
findings showed that core inflation produced by excluding approach is more
efficient than other statistical approaches

Keywords: Core Inflation, Excluding Approach,. Edgeworth Index and
Limited Influenced Estimater

I. Giris

Glniimiiz diinyasi, enflasyonla miicadelede farkli bir yaklasim
icindedir. Bu farkli yaklagimin kullanilan yontem farkliligindan kaynaklandigi
sOylenebilir. Uygulanan ydntemin odaginda ise enflasyon hedeflemesi yer
almaktadir. Yontemin getirdigi en 6nemli katki hi¢ kuskusuz politika seffafligi
ve sonucunda elde edilen beklentileri yonlendirebilme yetkinligidir'. Ancak
yontem, para politikasini etkin kullanabilmek i¢in enflasyonun gelecek donem
degerleri hakkinda bilgiler tasiyan bir hedef ya da gosterge Olgiitiine ihtiyag
duymaktadir. Bu 6lgiit literatiirde ¢ekirdek enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

Cekirdek enflasyon, genel enflasyon degerinden gecici hareketlerin
cikartilmas1 veya diger tekniklerle elimine edilmesiyle elde edilen ve
enflasyonun daha kalict kismimi gosteren enflasyon olarak tanimlanabilir.
Cekirdek enflasyon kavrami 1970’lerden beri kullanilmakla birlikte, 6zellikle
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enflasyon hedeflemesinin giindeme geldigi 1990’lara kadar literatiirde fazla ilgi
gormemistir.

Ulkemizde uygulanan enflasyonla miicadele programindan elde edilen
sonuclarin su an igin tatminkar oldugu soOylenebilir. Ancak enflasyonu
diisiirmek yaninda istikrar kazandirmak da 6nemlidir. Bu acidan bakildiginda,
TC. Merkez Bankasi’nin uygun ortamin olusumuyla birlikte acik enflasyon
hedeflemesini benimsemesi beklenmektedir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisi
icin uygun bir c¢ekirdek enflasyon olgiitiinliin veya Olgiitlerinin kullanilmasi
kaginilmaz olacaktir. 2005 yilindan itibaren DIE tarafindan yaymlanmaya
basglanan alternatif g¢ekirdek enflasyon olgiitlerinin de bu ihtiyaci giderme
amacini tagidig1 goriilmektedir. Ancak kurumsal ¢aligmalarin yaninda akademik
caligmalarin da en uygun Ol¢iitiiniin yada Olgiitlerin elde edilmesinde ve
seffafligin arttirllmasinda katkisi olacagi agikardir.

Bu caligmada, Tiirkiye ekonomisi i¢in istatistiksel yontemler vasitasiyla
elde edilen alternatif ¢ekirdek enflasyon oOlgiitlerinin cesitli kriterlere gore
karsilagtirilmasinin yapilmasit amaglanmistir. Caligmanin geri kalan kismi su
sekilde bicimlenmistir; Ikinci boliimde calismada kullanilan veri seti
tanitilmustir.  Uglincii béliimde calismada elde edilen alternatif cekirdek
enflasyon Olgiitleri hakkinda ozet bilgi sunulmustur. Bir sonraki boliimde
degiskenlik ve ortalamalar agisindan alternatif c¢ekirdek enflasyon Olgiitleri
degerlendirilmistir. Besinci boliimde c¢ekirdek enflasyon Olgiitlerinin genel
enflasyon oranmin digsal tahmin edicisi olup olmadig arastirilmistir. Altinct
boliimde c¢ekirdek enflasyon Olgiitlerinin enflasyondaki gecici degisimleri
diglama basaris1 incelenmistir. Bu boliimii genel degerlendirmenin yapildig:
sonug ve degerlendirme bolimii izlemistir.

II. Veri Seti

Calismada, alternatif ¢ekirdek enflasyon serilerini olusturmak igin 33 alt
kelemden olusan 1994:1-2004:10 donemi aylik TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi)
fiyatlarinin aylik degisim degerleri kullanilmistir. TUFE nin 33 alt bilesenine
ait agirliklar Devlet Istatistik Enstitiisii-1994 yili hane halki tiiketici harcamalari
anketinden elde edilen veriler vasitasiyla hesaplanmistir. 33 alt kalemden olusan
TUFE’ye ait fiyat endeksi verileri ise, TC. Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Ekonometrik analiz amaciyla kullanilan
veriler, Census X12- ARIMA" yontemi vasitasiyla mevsimsellikten
arindirilmistir. Calismada kullanilan alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitleri ve
kullanilan kisaltmalar asagidaki gibidir:

ENF : Enflasyon orani

D1 : Gida dis1 TUFE degisim degeri

D2 : Gida, igecekler, sigara ve tiitiin dist TUFE degisim degeri

D3 : Gida, elektrik, gaz ve diger yakitlar dist TUFE degisim degeri
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D4 : Gida, igecekler, sigara, tiitlin, elektrik, gaz ve diger yakitlar
dist TUFE degisim degeri

D5 : Sigara, tiitiin, giyim, ayakkabu, ilaclar ve tibbi iirlinler, egitim
hizmetleri, egitim aracglari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist
TUFE degisim degeri

EDG : On iki aylk standart sapma degerlerinin kullanildig:
Edgeworth endeksi

TRIM : Dagilimin uglarindan % 7.5°lik kesintilerle elde edilen agirliklt
ortalama
MED : Agirlikli medyan

II. Tiirkiye Ekonomisi icin Alternatif Cekirdek Enflasyon Olgiitleri
Tiirkiye ekonomisi icin alternatif c¢ekirdek enflasyon serilerinin
olusturulmas1 istatistiksel yontemler vasitasiyla gergeklestirilmistir. Bu
yontemler cercevesinde dislama yontemi ile bes, sinirlt etkili tahmin ediciler ile
iki ve Edgeworth endeksiyle bir olmak tizere toplam sekiz alternatif ¢ekirdek
enflasyon olgiitl olusturulmustur™.

Daha sonra bu alternatif ¢ekirdek enflasyon Olciitleri dort istatistiksel
kriter agisindan karsilagtirilmistir. Karsilagtirma; (1) aylik ortalama enflasyon
degeriyle ¢ekirdek enflasyon oOlgiitiinlin ortalama degeri arasinda 6nemli bir
farkliligin olmamas1 (sapmasizlik), (2) cekirdek enflasyon Olgiitiiniin aylik
ortalama enflasyon degerine gore daha az degisken olmasi (degiskenlik), (3)
cekirdek enflasyon Olgiitiiniin aylik ortalama enflasyonun dissal tahmin edicisi
olmasi (digsallik) ve (4) c¢ekirdek enflasyonun aylik enflasyondaki gegici
degisimlerin diglanma basarilar1 agisindan yapilmustir.

Ampirik c¢aligmalardan elde edilen bulgular, alternatif c¢ekirdek
enflasyon Olgiitlerinin dort kriter agisindan arzu edilen Gzelliklere tam olarak
sahip olmadigim gostermistir( Marques, Neves ve Sermento (2002), Marques,
Neves ve Silva (2002), Freeman (1998) ve Jaromillo (1998) ). Ayrica en iyi
olarak ifade edilen bir 6l¢iit de tespit edilememistir. Bu sonucun iki ana nedenin
oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitlerinin
elde edilmesinde tek bir standardin olmamasidir. Ikinci ise enflasyon
dinamiginin tlkelere gore farkli olmasidir. Bu nedenle alternatif cekirdek
enflasyon Olgiitlerinin degerlendirilmesinde istatistiksel kriterlerin yaninda
iilkenin enflasyon dinamiginin dikkate alinmasi ve kullanim amacina gore
degerlendirilmesi dnemlidir.

A.Dislama Yontemi

Diglama yontemi, tiiketici sepeti igerisinde fiyatlari donemsel olarak
fazla degiskenlik gosteren bazi kalemlerin agirligini sifir kabul etmek suretiyle
yeni bir fiyat endeksi olusturma esasina dayanir. Bu yontem igerisinde arz
soklarm1 ve mevsimsel hareketleri iceren kalemlerin yaninda, piyasa fiyat
mekanizmasi diginda gergeklesen fiyatlandirmalar (kamu fiyatlandirmalar1) ve
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faiz gibi para politikasi uygulamasi icin istenmeyen kalemler
dislanabilmektedir.

Dislama yontemi ile elde edilen ¢ekirdek enflasyon olgiitleri son derece
basit ve kamuoyunca rahatlikla anlagilabilecek niteliktedir. Ayrica genel
enflasyon oraniyla eszamanli elde edilebilmekte ve bagimsiz kisi ya da
kurumlarca rahatlikla dogrulanabilmektedir. Bu nedenle dislama yontemi ile
elde edilen ¢ekirdek enflasyon olgiitii seffafligi ve giivenirligi artirmaktadir.
Uygulamada dislama yontemiyle elde edilen g¢ekirdek enflasyon o6lgiitlerinin
merkez bankalarinca oldukca fazla tercih edildigi goriilmektedir.

Calismada, dislama yontemi ¢ergevesinde bes ¢ekirdek enflasyon dlgiitii
olusturulmustur. Bu olciitlerden dort tanesi geleneksel dislama yontemi
icerisinde yer alan gida, igecekler, tiitin ve enerji kalemlerinin farkli
versiyonlarda diglanmasiyla elde edilmistir. Gida ve igecekler diglanma amaci,
mevsimsel fiyat hareketlerine agik olmasi ve arz soklarindan alt kalemlerinin
fazla etkilenmesidir. Enerji kalemi de arz soklarina maruz kalmaktadir. Sigara
ve tilitlinlin alt kalemi ise sik degisen dolayli vergilere maruz kalmasi dolayisiyla
diglanmistir. Diglama ydntemiyle elde edilen son dlgiit (DS) ise 12 aylik
degiskenlik katsayilarina gore en fazla degiskenlik gosteren yedi kelemin
dislanmasi ile elde edilmistir.

B. Edgeworth Endeksi

Dislama olgiitleri, dislanan kalemlerin genel enflasyonun gidisati
konusunda bilgiler tasiyabilmesi nedeniyle elestirilmektedir. Oysa Edgeworth
endeksi, diglama islemini ortadan kaldirmakta, degiskenlikleri yiiksek olan
kalemlerin genel enflasyon oraninda daha az agirlik almasini saglamaktadir. Bu
islem, ilgili degiskenin agirliginin degiskenlik 6l¢iitiiniin tersiyle ¢arpilmasi ve
normallestirilmesiyle yapilmaktadir. Buradan anlagilacagi gibi, olgiitii elde
etmek icin alt gruplara ait degiskenlik Olgiilerinin (varyans, standart sapma vb.)
belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu degiskenlik ol¢iilerinin tespit edilecegi
zaman araligi da Onem tasimaktadir. Calismada, 12 aylik standart sapma
degerleri kullanilarak Edgeworth endeksi elde edilmistir.

C. Svmirly Etkili Tahmin Ediciler

Calismada, smirli etkili tahmin ediciler gergevesinde iki ¢ekirdek
enflasyon 6l¢iitii olusturulmustur. Bu o6l¢iitlerin olusturulma gerekgesi, yatay
kesit fiyat degisimi serilerinin normal dagilim gostermemesidir. Ornegin 2004
yili Eyliil ve Ekim ay1 sirasiyla yatay kesit fiyat degisim serilerinde (33 alt
kalem itibariyle) basiklik degerleri 14.87 ve 2.37, c¢arpiklik degeri ise 3.18,
1.35’dir. Oysa normal dagilim degerleri sirasiyla 3 ve 0’dir. Bu nedenle 6rnek
ortalamasina gore sinirl etkili tahmin ediciler daha etkin sonuglar verecektir.
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Cahsmada smirh etkiler ger¢evesinde olusturulan gekirdek enflasyon
olgiitleri % 15 simetrik TRIM (dagilimin uglarindan %7.5’lik kesintilerle elde
edilen ortalamalar) ve agirlikli medyan degerleridir".

IV. istatistiksel Degerlendirme

Istatistiksel degerlendirme, alternatif cekirdek enflasyon 6lgiitlerinin
ortalama ve degiskenliklerinin aylik enflasyon degerleriyle karsilastirmasini
kapsamaktadir. Aylik ortalama enflasyon degeriyle cekirdek enflasyon
Olclitlinlin ortalama degeri arasinda 6nemli bir farkliligin olmamasi, diger bir
ifade ile g¢ekirdek enflasyon Olgiitiiniin sapmali olmamast gerekir. Aksi
durumda, ¢ekirdek enflasyon Olgiitiine olan giiven azalacaktir. Diger taraftan,
cekirdek enflasyon Olgiitiiniin, enflasyonda dalgalanmaya yol acan gegici
etkileri gidermesi nedeniyle daha az degisken olmasi beklenir. Daha degisken
bir ¢ekirdek enflasyon dlgiitiiniin politika uygulamasi agisindan genel enflasyon
Olciitiine nazaran bir katkis1 olmayacaktir.

Istatistiksel karsilastirma tiim donem (1994:02-2004:10) ile Subat 2002
oncesi ve sonrasini igeren alt donemler itibariyle yapilmistir. Bu amagla Tablo
1’de aylik enflasyon ve alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitlerinin tiim dénem ve
alt donemler itibariyle ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir.

Tablo 1: Temel Istatistik Ozellikler

Ayhk Tiim Dénem 1994:2-2002:2 2002:2-2004:10
Degisim | Ortalama | Standart | Ortalama | Standart | Ortalama | Standart
(%) Sapma Sapma Sapma
ENF 4.0312 3.1121 49322 3.0139 1.3123 1.2546
D1 4.0817 2.8958 4.9506 2.8008 1.4345 0.8885
D2 4.0624 2.7241 4.9346 2.5486 1.4082 0.9509
D3 4.0752 2.7702 4.9304 2.6417 1.4717 0.9101
D4 4.0528 2.5876 4.9106 2.3681 1.4448 0.9852
D5 3.9832 3.0742 4.9032 2.9230 1.2289 1.3670
EDG 4.0552 3.5023 4.9508 3.5298 1.3390 1.3725
TRIM 3.7637 2.9810 4.6255 2.8856 1.1740 1.2281
MED 3.7542 3.2034 4.6047 3.2271 1.2109 1.0025

Tablodan goriildiigli lizere 1994:02-2004:10 donemi aylik ortalama
enflasyon degeri, 4.0312°dir. Yine tablodan bu degere en yakin ortalama degere
sahip c¢ekirdek enflasyon Olgiitiiniin D4 oldugu ve diglama Olgiitleri ile
Edgeworth endeksi ortalamalarinin aylik ortalama enflasyon degeri etrafinda
seyrettigi goriilmektedir. Diger taraftan, MED ve TRIM cekirdek enflasyon
olgiitleri, aylik ortalama enflasyon degerlerine gore farkli ortalama degere sahip
(asag1 sapmall) alternatifler olmuslardir. 1994:02-2002:02 alt donemi ve tiim
donem i¢in elde edilen ortalamalar benzer sonuglar1 vermistir. Ancak 1994:02-
2002:02 alt dosneminde MED ve TRIM olgiitlerinin daha fazla sapmali oldugu
gorlilmektedir. 2002:02-2004:10 déneminde ise ortalamalar acisindan oldukga
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farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Donem igerisinde diglama yontemiyle elde
edile ¢ekirdek enflasyon Olgiitlerinin ortalamalarinin tiim donem ve 1994:02-
2002:02 alt dénemine nazaran daha sapmali oldugu MED ve TRIM &lgiitlerinin
sapmasinin diistigii ve Edgeworth endeksi iginse Onemli bir degisimim
olmadig tespit edilmistir.

Aylik enflasyon ve alternatif c¢ekirdek enflasyon oOlgiitlerinin
degiskenliklerini  karsilagtirilmak amaciyla standart sapma degerleri
kullanilmigtir. Tablo 1’den goriildiigli iizere, tim dénem bazinda aylik
enflasyon degerine gore dislama Olgiitlerinin tamami ile TRIM ¢ekirdek
Ol¢iitiiniin  degiskenlikleri aylik enflasyon oranina gore daha diisiik diizeyde
bulunmustur. Edgeworth endeksi ve MED olgiitleri ise aranilan degiskenlik
sartin1  saglayamamiglardir. Tabloda tiim doénem i¢in degiskenlik sartini
saglayan ¢ekirdek enflasyon Ol¢iitlerinin 1994:02-2002:02 alt donemi agisindan
da bu sart1 sagladigr goriilmektedir. 2002:02-2004:10 alt doneminde ise,
ortalamalar agisindan oldugu gibi degiskenlikler agisindan da bir farklilik
olugsmustur. Bu donem igerisinde D5 ve Edgeworth endeksi disindaki Slgiitlerin
aylik enflasyon oranindan daha diisiik degiskenlik degerlerine sahip oldugu
gorlilmektedir.

V. Cekirdek Enflasyon Olgiitlerinin Dissalhk Sinamasi

Bir degigskenin enflasyonist gosterge (veya diger makroekonomik
degiskenler icin goOsterge) niteligini saglayabilmesi i¢in, o degisken ile
enflasyon (veya diger makroekonomik degiskenler) arasinda yiiksek
korelasyonun olmasi gerekir. Bu korelasyon iliskisinin ekonometrik ifadesi ise
degiskenler arasi nedensel iliskinin varlig1 seklinde yorumlanabilir. Ancak
burada korelasyon analizinin ifade edemedigi nedensel iliskinin yonii
(gostergeden hedef degiskene dogru olmasi gerekliligi) de biiylik Onem
tasimaktadir. Cift yonlii bir iligkinin varliginda genel enflasyon {izerinde gecici
oldugu diisiiniilen etkilerin dolayli olarak cekirdek enflasyonu da etkiledigi
kabul edilmis olmaktadir. Bu durumda, enflasyonda olusacak gegici etkilere
miidahale edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikabilmektedir. Oysa ge¢ici etkiler belirli
siireler sonucunda ters yonde hareket etmektedirler. Enflasyondaki gegici
hareketlere miidahale edilmesi, enflasyonda daha fazla dalgalanmanin olusmast
nedeniyle amag¢ tutarsizligma ve politika uygulayicilarma olan giivenin
azalmasma neden olabilmektedir. iste bu nedenden dolay1 cekirdek enflasyon
Olciitiiyle genel enflasyon arasinda uzun donem iliskinin olmasi ve kisa donem
iligkinin de ¢ekirdek enflasyondan genel enflasyona dogru olmasi gerekliligi
literatiirde ¢ekirdek enflasyonun tarafindan tasinmasi gereken kriterleri arasinda
gosterilmektedir( Roger (1997:5-6), Marques, Neves ve Sermento (2002:6) ).

Alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitleri arasindaki uzun ve kisa dénem
iligkileri arastirmadan once degiskenlerin birim kok tasiyip tasimadiklarinin
belirlenmesi gerekir. Calismada birim kok sinamasi, Dickey ve Fuller (1981)
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tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey - Fuller (ADF) testi vasitasiyla
gerceklestirilmistir. Bu amagcla her bir seri igin asagidaki (1) ve (2) numarali
denklemler (sabitli ve sabitli+trendli versiyonlar) tahmin edilmistir.

k
AX, :ﬂ0+ﬂ1Xt71+zﬂ“iAXt7i+gt (1)

i=l1

k
AX, =B+ B X, + pTrend + Y AAX,  +é, 2)
i=1
Yukaridaki regresyon denklemlerinde; X, ele alman seriyi; A, fark
operatoriinii; k, denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikme sayisini, £ ile

A de parametreleri, Trend, dogrusal zaman trendini ve &, , hata terimini temsil

etmektedir. Tahminlerde olusabilecek bir ardisik baginti problemini 6nlemek
amaciyla denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikmeleri Schwarz
tarafindan gelistirilen Bayesyan bilgi kriteri vasitasiyla belirlenmistir.

Tahmin edilen (2) ve (3) numarali regresyon denklemlerinde ele alinan

serinin duragan olup olmadig: belirlemek i¢in /3, parametresi kullanilir. Tahmin

edilen denklemde 5, =0 seklinde ifade edilen sifir hipotezinin reddedildigi

diizeyde, X serisinin duragan olduguna hiikmedilir. Serinin duragan olmadigina
hiikmedilmigse, ayni test ileri diizeydeki farklar i¢in tekrarlanir.

Genigsletilmis Dickey - Fuller test sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.
Tablodan goriildiigii ilizere, tim degiskenler icin (sabitli ve trendli
versiyonlarda) ADF test istatistikleri en az 0.10 anlamlilik seviyesinde
anlamhidir. Diger bir ifade ile, c¢aligmada kullanilan tim degiskenler
seviyelerinde duragan bulunmustur.

Tablo 2:Genisletilmis Dickey Fuller Test Sonug¢lart

Degisken Trendsiz—ADF Tren.dli—ADF
m Istatistikleri m Istatistikleri
ENF 0 -6.0229 [-2.5789] 0 -8.5109 [-3.1475]
D1 0 -6.0167 [-2.5789] 0 -8.6788 [-3.1475]
D2 0 -5.1434 [-2.5789] 0 -7.9137 [-3.1475]
D3 1 -3.9549 [-2.5790] 0 -8.4858 [-3.1475]
D4 1 -3.4039 [-2.5790] 0 -7.5845 [-3.1475]
D5 0 -5.9931 [-2.5789] 0 -8.3444 [-3.1475]
EDG 0 -6.9729 [-2.5789] 0 -9.3137 [-3.1475]
TRIM 0 -6.0287 [-2.5789] 0 -8.3487 [-3.1475]
MED 0 -6.6354 [-2.5789] 0 -7.7179 [-3.1475]

Not: Tabloda verilen m: Schwartz kriterine gére belirlenen bagimli degisken
gecikme uzunlugunu ve koseli parantez i¢i degerler 0.10 anlamlilik
seviyesindeki MacKinnon tablo kritik degerlerini gostermektedir.
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Calismada kullanilan genel enflasyon ve alternatif ¢ekirdek enflasyon
Olciitlerinin seviyelerinde duragan olmasi nedeniyle uzun doénem iliskiler
aragtirlamamustir’. Bu nedenle alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitlerinin digsal
olup olmadig: tespiti Granger nedensellik testi vasitasiyla gerceklestirilmistir.
Granger (1969) tarafindan olusturulan ve oOnerilen nedensellik analizi X ve Y
gibi iki degisken arasindaki iliskinin (3) ve (4) numarali denklemler tarafindan
temsil edildigini varsaymaktadir.

/ r
Y = ﬁth + zé‘iYH‘ + zﬂ’iXt—i +é&, 3)
i=l i=1

X, =a,D, + ZV/iXH + ZQYH + &, “)
i=1

i=1 j=

Burada; D: deterministik degiskenler olan sabit terim, dogrusal zaman
trendi, mevsimsel kukla vb. (calismada deterministik degisken olarak sadece
sabit terim kullanilmigtir), Y: alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiitlerini, X: genel
enflasyon oranmi, £, 8, 4, B, v ve ¢: sabit ve katsayilari, [, », m ve s: ilgili

degiskene ait gecikme uzunluklarini ve ¢, ile &,: hata terimlerini

gostermektedir. Nedensel iliskinin gegerliligi, —; nedensel iliskinin y&niinii
gostermek lizere, asagidaki hipotezler vasitasiyla test edilmektedir.

X5YinH,:Y 4=0  ve Y—>XignH,:> 4=0
i=1

i=1

lei;ti;to HI:ZY:Q:&O
i=1

i=l1

Alternatif ¢ekirdek enflasyon 0lgiitlerine gore yukaridaki hipotezlere ait
F degerleri Tablo 3’de sunulmustur.

Tablodan elde edilen veriler, dissallik vasfinin sadece diglama
Olciitlerince yerine getirildigini gostermektedir. Bu sonuglara gére D5 ve D4
cekirdek enflasyon Ol¢iitleri disinda kalan D1, D2 ve D3 dislama olgiitleri, genel
enflasyon oraninmn dissal tahmin edicisi durumundadir. TRIM ve D4
Olciitlerinde ¢ift yonlii nedensel iligkinin varligr goriilmektedir. D5 ve MED
olgiitlerinde ise genel enflasyondan cekirdek enflasyona dogru ters yonlii bir
iligkinin varlhigr goriilmektedir. Herhangi bir nedensel iliskinin saglanamadigi
tek c¢ekirdek enflasyon Olciitii ise 12 aylik ortalama degiskenlik oOlgiitii
vasitastyla elde edilen Edgeworth endeksi (EDG) olmustur.
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Tablo 3 : Granger Nedensellik Test Sonuglart

Hipotez m n F Karar
Istatistigi
DI1—ENF 16 5 2.0796 Evet
ENF—DI 5 2 0.1214 Hay1r
D2—ENF 16 1 6.0314° Evet
ENF—D2 6 2 0.4919 Hayir
D3—ENF 16 2 4.0498" Evet
ENF—D?3 5 2 0.6186 Hay1r
D4—ENF 16 1 6.9361° Evet
ENF—D4 6 2 2.8620° Evet
D5—ENF 16 16 1.2333 Hay1r
ENF—D5 17 1 2.8094 Evet
EDG—ENF 16 16 1.0278 Hay1r
ENF—EDG 16 16 1.5534 Hayir
TRIM—ENF 16 18 2.1035" Evet
ENF—TRIM 16 17 1.8016" Evet
MED—ENF 16 3 1.1044 Hay1r
ENF—MED 17 3 2.6691 Evet

Not: Tabloda verilen, m (n): bagiml (bagimsiz) degisken gecikme uzunlugunu ve *, **,
*** simgeleri sirasiyla ilgili hipoteze ait F istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

VI. Cekirdek Enflasyonun Gegici Etkileri Dislama Basarisi

Cekirdek enflasyon olgiitii genel enflasyon oranindaki gecici hareketleri
basarili bir sekilde dislamalidir. Roger (1998:9)’a gore bu fonksiyonu etkin
bigimde yerine getiremeyen bir c¢ekirdek enflasyon gostergesi, politika
uygulamasinda ve analizinde yanlis sinyaller verecek ve uygulanan para
politikasinin basarisizliginda temel rol oynayacaktir.

Maron ve Zegarra (1998:13-14) ve Cutler (2001:11) gibi yazarlar,
cekirdek enflasyonun genel enflasyonun iyi bir tahmin edici olmasi1 gerektigini
savunmuslardir. Cekirdek enflasyon Olgiitiiniin genel enflasyon oranindaki
gecici hareketleri diglama basarisi ile genel enflasyonun iyi bir tahmin edici
olmasi 6zelligi arasinda dogru yonlii ve yakin bir iligki vardir. Bu iliskiye gore
genel enflasyon oranindaki gecici hareketleri basarili bir sekilde dislayan
cekirdek enflasyon oOlgiitii ayn1 zamanda genel enflasyon oraninin iyi bir tahmin
edicisi olacaktir.

Caligmada alternatif cekirdek enflasyon oOlgiitlerinin gegici etkileri
dislama basarisin arastirmak amaciyla Cogley (1998:14) ve Macklem (2001:10)
tarafindan 6nerilen (5) numarali regresyon denklemi kullanilmugtir.

Tn =7, =ﬂ0+ﬂ1(7?t—72't)+€t (5)

Burada; 7,: genel enflasyon oranini, 7,: ¢ekirdek enflasyon oranin,
B, ve B, : katsay1 ve sabiti ve ¢, : hata terimini ifade etmektedir. Denklemin
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bagimli degiskeni olan 7,

., — 7, genel enflasyondaki h donemlik degismeyi,

7, — r, ise enflasyondaki gecici etkileri gostermektedir.

Genel enflasyon orani uzun dénemde trend degerine yakinsayacaktir.
Diger taraftan iyi bir ¢ekirdek enflasyon 6lgiitii enflasyon trendini tam olarak
yansitmalidir. Bu nedenle, ¢ekirdek enflasyonun genel enflasyon oraninin

tizerinde (7, —, >0) olmasi durumunda, genel enflasyon oraninin gelecek

donem degerinin (7,,,

—, >0) artmasi beklenir. Yukaridaki ifadeye gore (5)
numarali denklemdeki g, katsayisinin isareti pozitif olmalidir. Ayrica ¢ekirdek

enflasyon ile genel enflasyon arasindaki fark tam olarak gecici etkileri
yansittyorsa 3, katsayisinin degeri bir olmalidir.”. A3, katsayisinin pozitif ve
birden kii¢iik olmas1 durumunda, ¢ekirdek enflasyon 6lgiitii genel enflasyondaki
gegici degisimlerin biiylikligiini asir1 belirleyecektir. S, katsayisinin pozitif ve
birden biiylik olmasi durumunda , ¢ekirdek enflasyon olgiitli gecici degisimlerin
biiyiikliigiinii eksik belirleyecektir. S, katsayisinin negatif igaret tagimasi

durumunda ise, ilgili 6l¢iit enflasyon trendini yansitmayacaktir.
Alternatif cekirdek enflasyon olgiitleri igin (5) numarali regresyon
denklemine ait S, katsayilarmin tahmin degerleri h (1, 2, 3, 6, 12, 18 ve 24)

donemlik genel enflasyondaki degisime gore Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4 : Cekirdek Enflasyonun Gegici Degisimleri Tahmin Basarisi

Tahmin Dénemi (h)
Alternatif | 1 2 3 6 12 18 24
Olgiitler
D1 0.709° | 0.857 | 0.629 0.301 0.547" | 0.703° | 0.757
D2 0.894° | 1.158° | 1.019 0.762 09317 | 1.1147 | 1.192°
D3 0.647" | 1.0317 | 0832 0.339 0.808° | 1.004" | 1.038
D4 0.841° | 1.1137 | 1.044 0.591" 0913 | 1.156° | 0912
D5 0.274 0.309 -0.109 0.828" | -0.087 | 0.349 0.754
EDG -0.898" | -1.2827 | -0.735" | -1.374" | -1.697° | -1.234" | -1.409
TRIM 1.0917 | 1.725° | 1.659 1.146° 1.509° | 1.6977 | 1.605
MED 0.051 0.163 -0.103 -0.132 -0.003 | 0.251 0.262

Not: *, ** *** gimgeleri sirasiyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablodan goriildiigii izere diglama olgiitlerinden D2, D4 ile sinirlt etkili
tahmin ediciler ¢ercevesinde elde edilen TRIM 6&l¢iitii tiim tahmin dénemlerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaret tagimaktadirlar. D1 ve D3
Olciitlerinin ise tlim periyotlarda pozitif isaret tasidigi ve altinci periyot
haricinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda D5
disindaki dislama 6lgiitleri ve TRIM 6lciitiiniin enflasyonun gelecek dénem
degerlerlini belirlemede basarili oldugu soOylenebilir. Diger Olgiitler ise
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enflasyonun gelecek donem degerlerlini belirlemede basarisiz bulunmustur. Bu
basarisizligin nedeni MED ve D5 olgiitlerinin kullanildig1 denklemlerde tahmin
edilen g, katsayilarindan higbiri istatistiksel olarak anlamli bulunamamasindan

kaynaklanmaktadir. Edgeworth endeksi ise tiim donemlerde istatistiksel olarak
alarak anlamli olmasina ragmen beklenilenin aksine negatif isaret tagimustir.
Katsay1 isaretinin negatif olmasi bu alternatif Ol¢iitiin uzun donemde genel
enflasyona yakimsamadigini gostermektedir. Bu nedenle Edgeworth endeksi
enflasyonun trend degeri yada c¢ekirdek enflasyon Olciiti  ozelligi
gostermemektedir.

Yukarida elde edilen tahmin sonuglar ile Granger nedensellik testi
vasitasiyla gerceklestirilen digsallik sinamasi sonuglari tutarli bulunmustur. Bu
tutarlilik, digsallik vasfin1 tasiyan c¢ekirdek enflasyon Olgiitlerinin aylik
enflasyon degerlerindeki gegici degisimleri daha iyi belirledigini gdstermistir.
Diger taraftan digsallik vasfini tagimayan Olgiitler olan D5, E2 ve MED
oOl¢iitlerinin hi¢bir periyotta enflasyondaki gegici degisimlerini belirleyemedigi
gorlilmistiir. Elde edilen bu tutarliligin tek istisnasi aylik enflasyon ile gift
yonlii nedensel iliski i¢inde olan TRIM bl¢iitiinde bulunmustur. TRIM 6lciitii
icin elde edilen (5) numarali denklem sonuglarinda g, katsayilarinin anlamli ve

istenilen isareti tagidig1 goriilmektedir.

VIL. Sonug¢ ve Degerlendirme

TC. Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik politika
uygulamalarint enflasyon hedeflemesiyle pekistirme niyetinde oldugu bilinen
bir gergektir. Enflasyon hedeflemesi, para politikas1 uygulamasi ve
degerlendirmesi igin enflasyon oranmin yaninda ongdriilebilen bir enflasyon
gostergesini de zorunlu kilmaktadir. Bu enflasyon gostergesi ise literatiirde
cekirdek enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

[k olarak 1970’li yillarda gida ve enerji fiyatlarin TUFE enflasyon
oranindan diglanmasiyla olusturulan ¢ekirdek enflasyon, giiniimiizde ¢ok farkli
sekillerde elde edilebilmektedir. Bu farkliligin nedeni olarak alternatif teorik
yaklagimlar yaninda en iyi olarak ifade edilebilecek bir Olgiitiin elde
edilememesi gosterilebilir. Uygulamada ise seffaf olmasi nedeniyle merkez
bankalar1 genellikle dislama yontemiyle elde edilen olgiitleri tercih etmektedir.
Ulkemizde de bu cercevede dislama yontemi cercevesinde yedi g¢ekirdek
enflasyon gostergesi yayinlanmaktadir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in istatistiksel yontemler kapsaminda,
dislama yontemi ¢ercevesinde bes, Edgeworth endeksi kapsaminda bir ve sinirl
etkili tahmin ediciler vasitasiyla iki olmak {izere toplam sekiz alternatif olgiit
olusturulmugtur. Elde edilen alternatif g¢ekirdek enflasyon Oolgiitleri ¢esitli
kriterler agisindan karsilastirilmistir. Bu kriterler su sekilde siralanabilir; (1)
Cekirdek enflasyonun ortalama degerinin, genel enflasyonun ortalama degerine
gore sapmali olmamasi, (2) Cekirdek enflasyon Olgiitiiniin genel enflasyon
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ol¢iitiine gore daha az degisken olmasi, (3) Cekirdek enflasyon Slgiitiiniin genel
enflasyonun dissal bir tahmin edicisi olmasi ve (5) Cekirdek enflasyonun genel
enflasyon oranindaki gegici degisimleri basarili bir sekilde dislayip
dislamadiginin tespit edilmesi. Bu amacla calismada istatistiksel ve zaman
serisine dayal1 analizler gerceklestirilmistir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye ekonomisi i¢in dislama 0lgiitlerinin, diger
Olciitlere gore daha basarili oldugunu gostermistir. Soyle ki galigmada elde
edilen bes dislama oSlgiitiinden {igiiniin (D5 ve D4 disinda) genel enflasyonun
digsal tahmin edicisi oldugu, doérdiiniin (D5 disinda) genel enflasyon oranindaki
gecici degisimleri daha iyi belirledigi ve daha az degisken oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan Edgeworth endeksi ile agirlikli medyan 6lgiitii bu
kriterlerin higbirini yerine getirmedigi, TRIM &lgiitiiniinse dissallik disindaki
kriterleri sagladig1 goriilmiistiir.

Bu sonuglar 1g1ginda resmi makamlarca diglama olgiitlerinin tercih
edilmesinin istatistiksel olarak tutarli oldugu sdylenebilir. Ancak 1994 yilindan
2003 yilina kadar tiiketici davranislarinin oldukga degistigi kabul edildiginde ve
bu calismadaki Olgiitlerle resmi Olgiitlerin bire bir Ortiismedigi dikkate
alindiginda yukaridaki ¢ikarim zayiflamaktadir. Ayrica TUFE alt kalem
agirliklarinin kamu oyuna verilmemesi nedeniyle mevcut Olgiitler tarafli ve
seffaf olmayan bir 6zellik gostermektedir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
oncesinde TUFE’ye ait alt kalem agirliklarmin kamu oyuna bildirilmesi Merkez
Bankasina olan giivenin arttirllmasi agisindan olduk¢a oOnemlidir. Mevcut
durumun devam etmesi halinde ise TRIM &lgiitii gibi istatistiksel ve teorik
acidan tutarli Olciitlerin de enflasyon hedeflemesi agisindan degerlendirilmesi
faydali olacaktir.
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EK 1: Ornek Hesaplamalar

Bu ek, ¢ekirdek enflasyonu hesaplamada kullanilan istatistiksel yontemlerle
ilgili sayisal Ornekleri icermektedir. Sayisal 6rnekler icin EK 1.’deki 6rnek
veriler kullanilmisgtir.

Tablo EK 1: Yatay Kesit Ornek Veri

Yatay kesit ornek veri

P, P, Ps P, Ps Pg P,
Siral1 6rnek seri (1) 0.55 10.60 [0.95 |1.00 [2.00 |2.50 |3.30
Mevcut agirliklar(2) [w;] 0.05 [0.25 |0.30 |0.10 [0.15 [0.10 |0.05
Kumiilatif agirliklar(3) 0.05 [0.30 |0.60 |0.70 [0.85 [0.95 |1.00
Standart Sapma(4) 0.20 [0.50 |0.25 [0.80 |0.50 [0.25 |0.80
1/Standart Sapma(5) 5 2 4 125 |2 4 1.25
Cift agirlik(6): (2x5) 0.25 |0.5 1.2 ]0.125]03 |04 |0.0625
Normallestirme:(6)/2.8375) |0.088 | 0.176 | 0.423 | 0.044 | 0.106 | 0.141 | 0.022

Not: tablodaki P;, i. kalemin fiyat endeksini ve w;, i. Kalemin agirligini gostermektedir.
EK 1.1: Dislama Y 6ntemi

Dislama yontemi ile gekirdek enflasyon, agirlikli 6rnek ortalamasinin elde edilis tarzinda
hesaplanir. Ancak dislama yonteminde, dislanan kalemlere sifir agirlik verilmekte ve geri kalan
agirliklar normallestirilmektedir. m bilesenli endekste dislanan kalemler n tane ise, geri kalan m-n
tane kalemin degisim degerleri ve agirliklariyla olusturulan yeni ortalama (¢ekirdek enflasyon)
asagidaki sekilde hesaplanir;

m—n

> wp,

= S wp +tw,p,+.+w, p o onl

}?, — ‘:,,l,,, — Ipl 2p2 m npm n s ZW,' <1
ZW[ wEw,+.tw, i=1

Ornek Hesaplama: Tablo EK1.1°de toplam 0.30 agirhigi olan P, ve P, kalemlerinin
diglayalim. Bu durumda diglamayla elde edilecek yeni ortalama:

[(0.95x0.30)+(1.00x0.10)+(2.00x0.15)+(2.50x0.10)+(3.30x0.05)]/0.70 = 1.5714 olarak
bulunur.

EK1.2: Edgeworth Endeksi

Edgeworth endeksi mevcut serinin zaman serisi verilerinden elde edilen varyans yada
standart sapma degerlerine gore tekrar agirliklandirilmasi islemidir. Cift agirhikli ¢ekirdek
enflasyon islemi agagidaki sekilde hesaplanir.

B = ZB,«dW, , dw;, yeni agirliklar gosterir.
izl

Yeni agirliklar su sekilde hesaplanir: Oncelikle her bir serinin standart sapmasinin (veya
varyansinin) tersi ile mevcut agirliginin garpilir. Daha sonra, tiim serilerin i¢in bu degerlerin
toplami almir.  Son olarak birinci ve ikinci adimlardaki agirliklar birbirine bdoliinerek
(normallestirme islemi) her seri i¢in agirlik hesaplanir;
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W, —
61'
dw{t Sl7 N
n 1
Wiy
i=1 o,

Ornek Hesaplama: Tablo EK 1.2°de ¢ift agirhklandirma yéntemine gore yeni agirliklarin
hesaplanmas1 gosterilmistir. Buna gore elde edilen yeni agirliklarla degisim degerleri garpilarak
¢ekirdek enflasyon degeri hesaplanir: (0.55x0.088)+80.60x0.176)+........ +(3.30x0.022)=1.23695

, o0, her bir enflasyon alt kalemine ait standart sapma yada

varyans

EK 1.3: Agirhkh Medyan

Bu o6lgiit siralanmus seriyi agirliklara gore iki pargaya bolen bir degisim degeridir. Diger bir
ifade ile agirliklt medyan degeri, serinin % 50 agirlik oranina denk gelen degisim oranidur.

Ornek Hesaplama: Tablo EK 1.1°de seriyi % 50 agirlilik olarak ikiye bolen degerler P, ve P;
fiyatlari arasinda yer almaktadir. Bu durumda agirlikli medyan:
0.95-(0.95-0.60) x (60-50)/(60-30) = 0,833 olarak hesaplanir.

EK 1.3: Ug Fiyatlarin Dislanmasi1 (TRIM)

Bu yontem, endeksin yatay kesit dagiliminda, en fazla ve en az degisim gosteren bilesen
agirliklarinin dagilimin her iki ucundan % x oraninda ¢ikarilmasi ve geri kalan bilesenlerin
agirlikli ortalamasinin alinmasiyla elde edilir. Daha sonra bu agirlikli ortalama, kalan toplam
agirlik oranina boliinerek normallestirilir.

Ornek Hesaplama: % 10 TRIM igin 6rnek hesaplama yapalim. Tablo 1E’de en kiigiik fiyat
degisim olan P, kaleminin agirligi % 5 oldugu igin bu kalem ¢ikarilir. Tkinci en kiigiik fiyat
degisimi olan P, kaleminin agirlig1 ise % 20’ye indirilir. Boylece dagilimin bir ucundan % 10’luk
kesinti yapilmig olur. Dagilimm diger ucunda en fazla degisim gosteren kalem olan P; ‘nin
agirhigt % 5 oldugu igin gikarilir. Tkinci en fazla degisim gdsteren kalem olan Py ‘nin agirhigi ise
% 5’e indirilir. Béylece bu ugtan da % 10’luk kesinti islemi yapilmis olur. Daha sonraki
hesaplamalar agirlikli 6rnek ortalamasindaki gibidir.

(0.20x0.60)+(0.30x0.95)+(0.10x1.00)+(0.15x2.00)+(0.5%2.50)=2.055 ve normallestirme
gerceklestirilirse 2.055/0.80=2.5687 %10 TRIM degeri elde edilir.

Notlar

i Boylelikle zaman tutarsizlig1 problemi ortadan kaldirilabilmektedir.

T Census X12-ARIMA yontemi ABD’ne 6zgii bir yontemdir. Calismada ABD’ye 6zgii mevsimsel
hareketler olan, paskalya, is¢i bayrami ve noel tatili gibi etkenler mevsimsellik tanimi igine
alinmamugtir.

i Ek 1°de calismada kullamlan cekirdek enflasyon hesaplama yontemleriyle ilgili saysal
ornekler verilmistir. Ayrica ¢ekirdek enflasyon dl¢iim yontemleri konusunda Telatar (2002)’de
genis bilgi bulunmaktadir.
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¥ TRIM &l¢iisiiniin elde edilmesinde optimal kesinti orani elde edilmemistir. Ayrica
kesintinin simetrik ya da asimetrik olup olmadig1 konusunda da bir ¢alisma yapilmamigtir. Bu
nedenle TRIM &lg¢iisii igin elde edilen sonuglar optimal sonuglari yansitmamaktadir.

Y Calismada dislama olgiileri bir alt seviyede, diger bir ifade ile endeks bazinda elde
edilebilmektedir. Ancak diger dlgiiler olan Edgeworth endeksi, TRIM ve agirlikli medyan 6lgiileri
bir alt seviyeye indirgenememektedir. Karsilastirma yapabilmek amaciyla tiim seriler ayni
seviyede duraganlik analizine tabi tutulmustur.

¥ Bu kisidin getirdigi diger bir kisit £, =0 olmasidir. Ancak bu sartin gergeklesmesi igin

(7, —7) ve (%

.., — 77,) 'nin sifir ortalamaya sahip olmasi gerekir



