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Ozet

Tirkiye’de enflasyonist egilimler son donemde en 6nemli makro ekonomik konulardan biri olmustur. Yiiksek
doviz kuru kaynakli Gretim maliyetlerindeki artiglar tiketici enflasyonunu da artirmistir. Tiketici fiyatlarindaki
temel gostergelerden biri de c¢ekirdek enflasyondur. Cekirdek enflasyonun distrilmesi uygulanan para
politikasindan basarili bir sonug alindigini gdstermektedir. Bu ¢galismanin amaci uretici fiyatlarinin uzun dénemde
cekirdek enflasyon tizerinde ne derece belirleyici oldugunu arastirmak ve arz yonli soklarin temel fiyat gostergesi
tizerindeki kalicihgini ortaya gikarmaktir. Bu kapsamda Uretici fiyatlarini gésteren Uretici Fiyat Endeksi ile Merkez
Bankasi tarafindan dikkate alinan &zel kapsamh TUFE gdstergesi olan (B) Cekirdek Enflasyon degiskenleri
arasindaki uzun dénemli iliski ARDL yontemi ile aylk olarak 2003-2023 dénemi igin incelenmistir. Calismanin
bulgularina gore uretici fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyonu uzun dénemde kalici olarak artirdigi tespit edilmistir.
Ayrica cekirdek enflasyon Uretici fiyatlari kaynakl soklara kalici ve pozitif yénde tepkiler vermektedir.
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Producer Prices and Core Inflation:
The Case of Tiirkiye

Abstract

Inflationary trends in Turkey have recently become one of the most important macroeconomic issues. Increases
in production costs due to high exchange rates also increased consumer inflation. One of the main indicators of
consumer prices is core inflation. Reducing core inflation shows that the implemented monetary policy has
achieved successful results. The aim of this study is to investigate to what extent producer prices are decisive on
core inflation in the long term and to reveal the permanence of supply-side shocks on the core price indicator.
In this context, the long-term relationship between the Producer Price Index, which shows producer prices, and
(B) Core Inflation variables, which is a special comprehensive CPI indicator taken into account by the Central
Bank, was examined monthly with the ARDL method for the period 2003-2023. According to the findings of the
study, producer prices increased core inflation permanently in the long term. In addition, core inflation responds
permanently and positively to shocks originating from producer prices.

Keywords: core inflation, producer prices, ARDL
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EXTENDED ABSTRACT

Background & Purpose: If inflation rate in an economy is higher than it should be, it causes
increased uncertainties in the economy and difficulties in making price contracts. It becomes a
necessity to fight against this type of inflation in order to ensure stability in the economy (Paya,
2007, p.387). However, if inflation is to be fought, it is important to determine whether inflation
is caused by lack of supply or excess demand. If inflation is caused by a lack of supply, policies
such as supporting investments in this field (subsidies and incentives, etc.), using technologies
to increase efficiency, and if production is still not sufficient, increasing imports in these sectors
are the methods used to combat inflation. On the other hand, if inflation is caused by excess
demand, central banks use contractionary monetary policies to combat inflation by reducing
demand and preventing easy borrowing by reducing liquidity in the market. For example,
increasing required reserve ratios, reducing the number of installments in installment sales, and
increasing interest rates are some of these policies (Berber and Bocutoglu, 2020, p.271-272).
Nowadays, it can be thought that the source of the increase in inflation is the increase in costs
with the increase in exchange rates, the increase in money supply and the expansion in demand
created by the expectation of increase in prices. Accordingly, policies aimed at shaping price
expectations are among the important policies that should be addressed in this period.

Price indices used in calculating types of inflation; It can be diversified as consumer price index
(CP1), producer price index (PPI) and core inflation. At this point, CPI is the index that deals
with the change in prices for the consumption of goods and services by households in a certain
period, and PPI is the index that deals with the change in producer prices produced and offered
for sale in the country's economy in a certain period (TUIK, 2023). Core inflation, on the other
hand, is considered as a special comprehensive index that is free from the prices determined in
international markets or the effects of the prices of goods whose prices are temporary. The
central bank bases itself on this index when determining its anti-inflation policies, in other
words, it is the type of inflation that can be changed by monetary policy (Egilmez, 2014, p.114-
115).

Although core inflation is an indicator in terms of consumer prices, it can be considered that
the negative divergence in producer prices may indirectly trigger core inflation. This issue is
also the main motivation in the study. Another issue that we aim to reveal with this study and
that adds originality to the study is the extent to which core inflation is affected by cost factors
in the long term. The upward acceleration in price movements has emerged on a global scale
and continues to have its effects. When internal and external shocks are evaluated together for
the Turkish economy, this situation emerges as the inflation problem, which is one of the most
important problems experienced in Turkey recently. In this context, it is thought that it would
be beneficial for the literature to take the producer prices perspective into consideration while
investigating the basis of the increasing price problem in Turkey. In light of all this, the aim of
this study is to investigate to what extent producer prices are decisive on core inflation in the
long term and to reveal the permanence of supply-side shocks on the core price indicator.
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Research Method: The relationship between core inflation and producer prices is estimated
with the Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) method. ARDL method is applied to analyze
to what extent increases in production costs determine core inflation, which is the type of
inflation that can be most affected by applying economic policy, and how core inflation
responds to the supply shocks. This method stands out as a method that takes into account the
integration degrees of the data in determining the long-term cointegration relationship. The
ARDL model was developed by Pesaran and Shin (1998) and has occupied an important
position among cointegration methods. The form of the equation presented in the ARDL
method adapted to this study is as follows:

n

n
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Conclusion: According to the ARDL model, F-limit and t-limit test results show that there is a
long-term cointegration relationship between core inflation and PPl. When we examine the
long-term relationship, the coefficient of the PPI variable is statistically significant and has a
positive value. This means that PPI has an effect that increases core inflation in the long run.
Core inflation responses permanently and with an increase to a one unit standard error shock in
PPI. This result emerges as another finding showing that PP1 is a determinant on core inflation.
PPI responses to the unit standard error shock occurring in core inflation in a slightly increasing
way, but its effect gradually fades.

The price indicator with the highest impact of monetary policy in the fight against inflation is
core inflation. In this context, supply-side strategies should also be developed to reduce both
headline inflation and core inflation. Policy makers need to follow the processes caused by
production costs and put forward preventive practices in this regard. In order to stabilize the
increases on exchange rates and inflation expectations, effective monetary policy tools should
be implemented and policies that reduce the demand for foreign exchange should be
implemented.
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1. GIRIS

Fiyat hareketlerindeki yukar1 yonlii ivmelenme kiiresel boyutta ortaya ¢ikmis ve etkilerini
devam ettirmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in igsel ve digsal soklar birlikte
degerlendirildiginde Tiirkiye’de son donemde yasanan en Onemli sorunlardan biri olan
enflasyon sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de yasanan artan fiyat
sorununun temelinin arastirirken iiretici fiyatlar1 perspektifinin de dikkate alinmasi literatiir
acisindan faydali olacaktir.

Tiirkiye’de tiretici enflasyonu ile Tiketici enflasyonu arasindaki yiiksek baglilik literatiirde
acikea ortaya konmustur (bkz. Yildirim, 2015). Cekirdek enflasyonla ilgili yapilan ¢aligmalar
genellikle tiiketici fiyatlari ile iligkilendirmektedir (bkz. Ceylan ve Sahin, 2017). Ayrica iiretici
fiyatlarindan hareketle ¢ekirdek enflasyon hesaplamaya c¢alisan ¢aligmalar da mevcuttur (bkz.
Baser-Andic, 2014). Ogzellikle son dénemde ortaya ¢ikan gida enflasyonu ve enerji
fiyatlarindaki artis egilimi iiretici fiyatlarinin uzun donemli etkilerini daha 6nemli hale
getirmistir. Bu kapsamda tiretim maliyetlerindeki artisin Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyonu kalici
olarak yukar1 yone itecegi hipotezini sinamak ¢alismanin amacini olusturmaktadir.

Cekirdek enflasyon tiiketici fiyatlar1 acisindan bir gosterge niteliginde olmasina ragmen iiretici
fiyatlarindaki negatif anlamda ortaya ¢ikan ayrigmanin ¢ekirdek enflasyonu da dolayli olarak
tetikleyebilecegi degerlendirilebilir. Bu husus ayn1 zamanda ¢alismadaki temel motivasyondur.
Bu ¢alisma ile ortaya ¢ikarmayr amacgladigimiz ve ¢alismaya 6zgiinliik kazandiran bir baska
husus ise ¢ekirdek enflasyonun uzun donemde maliyet unsurlarindan ne derece etkilendigidir.

Uretim maliyetlerinde olusan artislarin, ekonomi politikasi uygulayarak en ¢ok etki edilebilecek
enflasyon tiirii olan ¢ekirdek enflasyonu ne derece belirledigi ve meydana gelen arz soklarina
kars1 g¢ekirdek enflasyonun nasil tepkiler verdigini analiz etmek amaciyla ARDL tahmin
yontemi uygulanmaktadir. Bu yontem uzun donemli es biitiinlesme iliskinin belirlenmesinde
verilerin entegrasyon derecelerini dikkate alan bir yontem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Caligmadaki temel bulgular tiretici fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyondaki hareketle paralel yapida
oldugu ve ¢ekirdek enflasyonu artis yoniinde dolayli olarak tetikledigi seklindedir. Caligsmanin
ilerleyen kisimlarinda kavramsal gerceve ve literatiirden bahsedilmekte, daha sonrasinda veri
seti, yontem ve ampirik bulgular raporlanmaktadir. Son kisimda ise analizlerden ortaya ¢ikan
sonugclar literatiirle tartisilarak ¢alisma sonlanmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Enflasyonun olgusundan bahsetmek i¢in en basit anlamda arz ve talep dengesinde bir bozulma
yasanmasi gerekmektedir. Bu denge ise arz ve talep soku yasanirsa meydana gelmektedir. Yine
arz1 kisan talebi arttiran para ve maliye politikalar1 bu dengenin bozulmasinda énemli bir role
sahiptir. Bilindigi lizere sadece bir malin fiyatinin artmasi enflasyonu tanimlamak i¢in yeterli
degildir. Enflasyon genel fiyatlar diizeyinde meydana gelen siirekli artis olarak tanimlanir.
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Bunun i¢in baz yil esas alinarak baz yila gore enflasyonu hesaplamak icin olusturulan mal

PR

sepetindeki fiyat endeksinin ne kadar degistigine bakilir.

Bir ekonomide fiyat artis hizi olmasi gerekenin iistiindeyse ekonomideki belirsizliklerin
artmasina fiyat sdzlesmelerinin yapilmasinda zorluklara neden olmaktadir. Bu tiir enflasyonla
ekonomide istikrar1 saglamak amaciyla miicadele etmek bir gereklilik olarak ortaya
cikmaktadir (Paya, 2007, s.387). Ancak enflasyonla miicadele edilecekse enflasyonun arz
eksikliginden mi yoksa talep fazlaligindan mi kaynaklandiginin tespit edilmesi 6nem arz
etmektedir. Eger enflasyon arz eksikliginden kaynaklaniyorsa bu alanda yapilacak yatirimlarin
desteklenmesi (siibvansiyon ve tesvikler vb.), verimliligi arttirmaya yonelik teknolojilerin
kullanilmasi, bunlara ragmen tiretim yeterli degilse bu sektorlerde ithalatin arttirilmasi gibi
politikalar enflasyonla miicadelede basvurulan yontemlerdir. Diger taraftan enflasyon talep
fazlaligindan kaynaklaniyorsa, Merkez bankalar1 piyasada likiditenin azalmasini saglayarak ve
kolay bor¢lanmanin Oniine gecerek talebi azaltici daraltict para politikalarin1 enflasyonla
miicadelede kullanmaktadirlar. Ornek verilecek olursa zorunlu karsilik oranlarmimn
yiikseltilmesi, taksitli satiglarda taksit sayisinin azaltilmasi, faiz oranlarinin yiikseltilmesi bu
politikalardan bazilaridir (Berber ve Bocutoglu, 2020, s.271-272). Gliniimiizde ise enflasyon
artisinin kaynaginda doviz kurlarindaki artigla birlikte maliyetlerin ylikselmesi, artan para arzi
ve fiyatlardaki yiikselis beklentisinin yarattig1 talep genislemesinin oldugu diisiiniilebilir. Buna
bagli olarak fiyat beklentilerinin sekillenmesine yonelik politikalar da bu donemde ele alinmasi
gereken onemli politikalardandir.

Enflasyonun ¢esitlerinin hesaplanmasinda kullanilan fiyat endeksleri; tiiketici fiyat endeksi
(TUFE), iiretici fiyat endeksi (UFE) ve ¢ekirdek enflasyon olarak cesitlendirilebilir. Bu noktada
TUFE belirli bir dénemde hane halklarinin mal ve hizmet tiiketimine yénelik fiyatlardaki
degisimi, UFE ise yine belirli bir dénemde iilke ekonomisinde iiretilip satisa sunulan {iretici
fiyatlarindaki degisimi ele alan endekstir (TUIK, 2023).

Cekirdek enflasyon ise uluslararasi piyasalarda belirlenen fiyatlardan ya da fiyatlar1 gecicilik
ozelligi gésteren mallarin fiyatlarinin etkilerinden arindirilmis 6zel kapsamli bir endeks olarak
ele alinmaktadir. Merkez bankasi enflasyonla miicadele politikalarini belirlerken bu endeksi
temel almaktadir, diger bir ifadeyle para politikasi ile degistirilebilecek enflasyon tiirtidiir
(Egilmez, 2014, 5.114-115). Bu baglamda Yigit ve Gokge (2012, s.38) galismalarinda gekirdek
enflasyonu “bir¢ok iilkede uzun donem fiyat hareketlerini yansitan ve gegici nitelikteki goreli
fivat soklarini dislayan enflasyon tiirii” olarak tanimlamislardir. Grafik 1’de 2020-2022
doneminde yukarida bahsedilen enflasyon gdostergelerinin zaman i¢indeki degisimleri
gosterilmektedir. Grafigin A bolgesi incelendiginde iiretici fiyatlar1 2021 yili itibariyle tiiketici
fiyatlarindan yiiksek oranda ayrigma gostermekte ve 2023 yili itibariyle baz etkisiyle
diismektedir. llgili grafikteki B ve C gostergeleri 6zel kapsamli TUFE gostergeleri olup B
gostergesi ¢ekirdek enflasyon olarak kabul edilmektedir. Ayrica Grafik 1’in B bdlgesinde ise
tiiketici enflasyonu icerisinde en ¢ok yer kaplayan alt gruplar gosterilmektedir. Gida ve alkolsiiz
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icecekler ve Temel mallar alt gruplar tiiketici enflasyonu igerisinde biiyiik yer kaplamaktadir.
Bu tiriinlerin iiretim maliyetlerindeki siireklilik ¢ekirdek enflasyonu da artirmaktadir.

Grafik 1. A: Cesitli fiyat gostergeleri (Yillik %), B: Tuketici enflasyonuna katkilar (Yillik %)
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3. LITERATUR

Tiirkiye’de fiyat gegiskenlikleri genellikle iiretici enflasyonu — manset enflasyon eksenin
incelenmistir. Cekirdek enflasyon tiiketici enflasyonunun 6zel bir kapsamui niteliginde olmasina
ragmen literatiirde cekirdek enflasyonun nedenleri iizerine derinlik olusmamugtir. Uretici
fiyatlarin1 kullanarak ¢ekirdek enflasyon hesaplamaya calisan ¢alismalar da s6z konusudur. Bu
calisma ise {retici-tilketici enflsayonu iliskisine c¢ekirdek enflasyonu temel alarak
yaklagsmaktadir ve bu yoniiyle literatiire katki sunmaktadir. Ilerleyen kisimda iiretici-tiiketici
enflasyonu iliskisinde ¢ekirdek enflasyonu da dikkate alan ¢alisamalar 6zetlenmektedir.

Atuk vd. (2011), calismalarinda ¢ekirdek enflasyonun hesaplama ydntemlerini
degerlendirmislerdir. Buna gore cekirdek enflasyonu hesaplama yontemlerinden en sik
kullanilan1 digsal soklara sahip mal gruplarinin hesaplamadan ¢ikarilmasi olarak ele alinan
stirekli dislama yontemidir. Bununla birlikte fiyat endeksinin ortalama degerinden belirli
standart sapmalarda diglama ve normal dagilima yaklastirmak i¢in kuyruk degerlerinden
budama ydntemleri, ¢ekirdek enflasyon hesaplama yontemlerinden bir digeridir. Calismada
degerlendirilen ii¢iincii yontem ise, yapisal vektor otoregresyon, dinamik faktdr modelleri gibi
modelleme yontemleridir. Bu yontemlerin avantaj ve dezavantajlarinin degerlendirildigi
calismanin sonucunda tek bir ¢ekirdek enflasyon gostergesine gore enflasyonun ana egilimini
takip etmenin donemlere gore yanlis sonuclara yol agabilecegi belirtilmistir.

Baser-Andi¢ (2014) ise calismasinda c¢ekirdek enflasyonun tiiketici fiyatlarindaki ana egilimi
belirlemek i¢in olusturulmasini elestirmis, yurt-igi iiretici fiyat endeksinin alt kalemlerinden
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oynaklik, dagilim, yansizlik ve tahmin giicii gibi kriterler belirleyerek 11 adet yurt ici UFE’ye
bagl c¢ekirdek enflasyon gostergesi elde etmistir. Ana metal ve petrol gruplart yurtdisi
soklardan daha fazla etkilendigi ve oynaklig1 yiiksek oldugu i¢in alt kalemlerden diglanmistir.
Gostergelerden birinde ise aylik standart sapmalar hesaplanmis, volatilitesi en yiiksek olan
kalemler siralanarak en yiiksek %5 ve %10 dislanarak cekirdek enflasyon gdstergeleri ele
edilmistir. Uygulanan diger bir yontemde ise ortalama aylik enflasyon degeri hesaplanmis, bu
ortalamaya 1-1,5-2 standart sapmadan uzak degerler dislanmistir. Aylik enflasyon degerini
artan bir sekilde dizip iki ucunun simetrik olarak %2,5-%>5’lik degerlerinin budanmasi diger bir
hesaplama yontemidir. Bu kriterlere gore elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin
herhangi birinin digerlerinden daha {istiin bir gosterge olmadig1, bu sebeple enflasyonun birden
fazla gosterge ile birlikte takip edilmesi gerektigi sonucu elde edilmistir.

Ceylan ve Sahin (2017) ise ¢calismalarinda TUIK’in enflasyonu tahmin edebilme performansini
belirleyebilmek i¢cin TUFE ve 9 ayn ¢ekirdek enflasyon degiskenleri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkilerini, degiskenlerin duraganlik seviyelerine gére Engle-Granger Nedensellik,
ARDL Smur Testi, Engle-Granger Koentegrasyon Testi yaklagimlariyla 2003-2015 yillari igin
aylik verilerle aragtirmislardir. Calismanin sonucunda ilgili donemde mevsimlik iiriinler hari¢
TUFE ve islenmis gida iiriinleri haric TUFE olarak hesaplanan cekirdek enflasyonun
Tiirkiye’deki enflasyonu dlgmede daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Agaslan (2022) ise ¢aligmasinda 2013:1-2022:3 donemi kapsaminda ¢eyreklik verilerle VAR
modeli, etki-tepki analizleri ve varyans ayristirmasi tekniklerini kullanarak déviz kuru ve petrol
fiyatlarindan ¢ekirdek enflasyon ve tiiketici fiyat endeksine gegigkenligin olup olmadigini
arastirmistir. Her iki enflasyon tiiriinde de geciskenlik etkilerinin oldugunu, bununla birlikte
petrol fiyatlar1 karsisinda ¢ekirdek enflasyonun daha ¢ok etkilendigini gozlemlemistir.

Saracli (2004) 6zel imalat sanayi fiyat endeksinin soklardan daha az etkilendigini belirterek
cekirdek enflasyonun vekil degiskeni olarak kullanmis, ¢ekirdek enflasyonla TUFE arasindaki
nedensellik iligkisini 1994-2003 yillar1 kapsaminda ¢apraz korelasyon analizi ile aragtirmistir.
Calismasinin sonucunda ise iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu tespit
etmistir.

Belton ve Nair-Reichert (2007) ¢ekirdek enflasyon tizerine yapilan gegmis galismalardan farkli
olarak UFE ve TUFE arasindaki iliskiyi, UFE ve TUFE nin varyanslarina iliskin iki degiskenli
es zamanli sistem tahminin yani sira ¢ok degiskenli GARCH-M yontemiyle de analiz
etmislerdir. Buna gére UFE ve TUFE ortalama ve varyans agisindan yakindan iliskili olup,
rejim degisiklikleri ¢capraz ortalama ve ¢apraz varyans iliskilerini etkilemektedir. Caligmanin
sonucunda ortalama ile hesaplanan cekirdek enflasyonlarin enflasyon Olgiitlerine duyarl
oldugu, gida ve enerji fiyatlarinin enflasyon &lgiimiinden ¢ikarilmasi durumunda UFE ve TUFE
arasindaki iliskilerin bozuldugu, girdi fiyatlarindaki degisimlere enflasyon rejimlerinin duyarl
oldugu tespit edilmistir.
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Ha vd. (2023) ise ¢aligmalarinda 1970-2023 yillar1 i¢in (aylik, ¢eyreklik ve yillik olmak iizere)
209 iilke kapsaminda manset, gida, enerji ve cekirdek TUFE’yi, UFE’yi ve deflatordeki
degisiklikleri i¢eren genis ¢apli bir kiiresel enflasyon veri tabani olusturmay1 hedeflemislerdir.
Enflasyon tiirlerinin senkronizasyonunu inceleyebilmek i¢in varyans ayristirma ydntemini
uygulamislardir. Buna gore son 50 yillik donemde mal sepetinin genisledigi, kiiresel durgunluk
donemlerinde enflasyonun diistiigii, enflasyondaki toparlanmanin ekonomideki toparlanmadan
daha ge¢ ortaya ciktig1 tespit edilmistir. Cristadoro vd. (2005) ise Euro bdlgesi icin reel ve
nominal degiskenleri i¢eren bir ¢cekirdek enflasyon gostergesi gelistirmeyi hedeflemistir. Bunun
icin enflasyonun uzun ve orta vadeli bilesenlerini ¢ikartarak dinamik faktor modellemesini
kullanmiglardir. Hesaplanan bu gostergeyi manset enflasyon degeriyle kiyaslamislar, dinamik
faktor modellemesi ile elde ettikleri ¢ekirdek enflasyonun manget enflasyondan farklilastigini
ve elde ettikleri ¢ekirdek enflasyonun Avrupa merkez bankasinin para politikalar ile daha ¢ok
eslestigini gostermislerdir.

Yigit ve Gokge (2012) TUIK ’in dislama yontemiyle hesapladigi ¢ekirdek enflasyonun iktisat
teorisi temelli olmadigini elestirerek ekonomin yapisal 6zelliklerini de ele alan VAR analizi ile
cekirdek enflasyonu hesaplamistir. Bunu yaparken, soklarin arz, ithalat fiyatlar1 ve talep
soklarindan kaynaklandigini1 varsayarak talep soklari ile belirlenen enflasyonu g¢aligmasinda
Olemiistiir. Gergeklestirdikleri etki-tepki analizleri neticesinde ithalat fiyat soklarinin ve pozitif
talep soklarinin enflasyonu arttirdigini, pozitif arz soklarinin gecikmeli olarak fiyatlar
diisiirdligii sonucunu ampirik olarak dogrulamislardir.

Clark (1995) ise ¢alismasinda iiretici fiyatlarindaki degisimin tiiketici fiyatlarindaki degigimi
etkileyip etkilemedigini Once tarihsel istatistiklerle degerlendirmis, daha sonra VAR tahmin
modelleri ile incelemistir. Calismanin sonucunda iiretici ve tiiketici fiyatlari arasinda zayif gecis
etkisi bulundugu, ancak tiiketici fiyatlarindaki degisimin tiretici fiyatlar ile tahminlenmesinin
dogru sonuglar vermedigi goriilmiistiir. UFE ve TUFE arasindaki iliskiyi ARDL smir testi
yontemiyle Tirkiye i¢in 1994-2009 yillar1 kapsaminda aylik verilerle inceleyen Sarag¢ ve
Karagdz (2010) ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde UFE’den TUFE’ye dogru bir
iliski oldugunu, bu sebeple Tiirkiye’deki enflasyon tiiriiniin maliyet kaynakli oldugunu tespit
etmislerdir.

Goriildigi tizere Tiirkiye igin gergeklestirilen ¢ekirdek enflasyon arastirmalarina bakildiginda
daha ¢ok TUFE’den faydalanilarak enflasyondaki temel egilim arastirilmaktadir. Bu sebeple
literatiirdeki bu eksikligi gidermek icin bu galismada enflasyon egiliminin UFE’yi baz alarak
arastirilmas1 amaglanmaktadir.

4. VERI SETI

Calismada 2003MO01-2022M07 doénemine ait veriler kullanilmistir. Tiirkiye’de iiretici
fiyatlariin c¢ekirdek enflasyon iizerindeki etkisinin aragtirmak i¢in olusturulan veri seti 2003
yili bazli olarak; Uretici fiyat endeksi ve TCMB tarafindan ¢ekirdek enflasyon olarak kabul
edilen Ozel kapsamli TUFE gostergelerinden B- Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii
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ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE degiskenleri ile olusturulmustur. S6z konusu veri seti Tablo
1’de gosterilmektedir:

Tablo 1. Kullanilan degiskenler

Degisken Adi Kisaltma Kaynak

Cekirdek Enflasyon (B-islenmemis gida driinleri, enerji, alkolli ickiler ve
titin ile altin haric TUFE) (Mevsim hareketlerinden ayrilmis ve logaritmasi CEK TCMB
alinmis olarak)

Uretici Fiyat Endeksi (Mevsim hareketlerinden ayrilmis ve logaritmasi alinmis
olarak)

UFE TCMB

Cekirdek enflasyon ve iiretici fiyatlar1 degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
gosterilmektedir. Tanimlayict istatistikler incelendiginde; ortalama ve ortanca degerler olarak
CEK ve UFE birbirine nispeten yakin degerlerde iken, UFE’nin maksimum degeri CEK’in
maksimum degerinin iki katidir seviyesindedir. Bu gosterge iiretici fiyatlarindaki artislarin
cekirdek enflasyona tam olarak yansimadigi hakkinda bilgi vermektedir. Iki degisken
arasindaki bir bagka 6nemli farklilik da standart sapma gostergesinde ortaya ¢cikmaktadir. UFE
degiskeninin standart sapmast CEK degiskeninin standart sapmasindan oldukga yiiksektir. Her
iki degisken de saga ¢arpik 6zellikte iken UFE degiskeni sapan degerler agisindan da daha dik
bir dagilim gostermektedir. Son olarak iki degisken de normal dagilmamaktadir.

Tablo 2: Cekirdek enflasyon ve UFE degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri

Tanimlayici istatistikler Cekirdek Enflasyon UFE
Ortalama 236.0684 284.6122
Ortanca 187.7900 198.6300
Maksimum 829.6900 1738.210
Minimum 94.46000 98.18861
Standart Sapma 139.3221 249.6942
Carpiklik 1.796854 2.982385
Basikhk 6.616738 13.36913
Jarque-Bera 254.5395 1401.161
(Olasilk) (0.000000) (0.000000)

GoOzlem Sayisi 235 235

Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman serisi grafikleri Grafik 2’de gosterilmektedir.
Uretici fiyatlarindaki dalgalanmanin ¢ekirdek enflasyondaki dalgalanmadan her zaman daha
yiiksek oldugu beklenmektedir. Grafik incelendiginde bu durum goriilebilir. Ancak bazi
donemlerde iki degiskenin hareketleri ayrismaktadir. 2008 krizi doneminde UFE yiiksek bir
dalgalanma gostermistir. Devam eden siirecte ayrisma devam etmis ve bu farklilasmanin 2018
yilinda ortaya ¢ikan ani déviz kuru artiglari ile daha da derinlesmistir. Ancak 2021 yili itibariyle
yine doviz kurlarinda meydana gelen ciddi yiikselmelerle ortaya ¢ikan maliyet artiglar1 UFE ile
Cekirdek enflasyon arasindaki farkin ¢ok yilikselmesine neden olmusgtur.

401



Grafik 2: Cekirdek enflasyon ve Uretici fiyatlari
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Calismanin bu asamasinda UFE ve cekirdek enflasyon degiskenlerinin birim kok igerip
icermedikleri arastirilmaktadir. Birim kokiin varliginin arastirilmasi uygulanacak ana tahmin
yontemlerinin belirlenmesi agisindan bir gerekliliktir. Boylelikle degiskenlerin duragan olup
olmadiklart bilgisinden hareketle uzun donemli parametre tahminleri uygun yoOntemlerle
yapilabilmektedir. Bu kapsamda calismada kullanilan degiskenlere uygulanan birim kok testleri
Tablo 3’te raporlanmaktadir.

Tablo 3. Birim kok testleri

Zivot-Andrews Perron Lee-Strazicich
CEK UFE CEK UFE CEK UFE
S Test 001 -1.449 0.121 -0.652 1371 -1.569
Istatistigi
KT';':mla 2019M07 | 2019M08 | 2020M04 | 2021M10 ﬁggmgi 2008M08
2018M09
Birinci Farklar
CEK UFE CEK UFE CEK UFE
Test 1 gogwex | Lg113%%% | 117.123%%% | 10.468%** | -5.540%** 5,389 %+
Istatistigi
Kirlma 2019M05 2016M09
it | 2019MO7 | 2019MO6 | 2021M11 | 2021M10 | Dot oaoMoa

*%10, **%5 ve ***%1 6nem dlzeylerini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Hem Cekirdek enflasyon serisi hem de UFE serisi incelendiginde, serilerin bir trend ile hareket
ettigi ve 2008, 2018 ve 2021 yillarinda dalgalanmalarin yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum
serilerin yapisal kirilmalar gostermesine neden olmaktadir. Zaman serilerindeki yapisal
kirilmalar serilerin karakteristik yapilarimi degistirebilmektedir (Sanlisoy ve Ekinci, 2019,
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5.603). Bu gerekge ile calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarini sinamak
amaciyla yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri uygulanmistir. Bu testler, Zivot ve
Andrews (1992), Perron (1989)? ve iki yapisal kirilmayi dikkate alan Lee ve Strazicich (2003)
caligmalar ile literatiire kazandirilmistir. Yapilan her bir test i¢in ortalama ve trend etkileri
birlikte dikkate alinmistir.

Birim kok testlerinin sonuglar incelendiginde “degiskende kirilma durumunda birim kék
vardir” bos hipotezleri diizey degerlerinde degil birince fark degerlerinde reddedilmektedir. Bu
durum her iki degiskenin de birinci farklarinin duragan (I1) oldugunu gostermektedir. Ayrica
Zivot-Andrews birim kok testi kirilma tarihlerini 2019 yili olarak gosterirken, Perron testi
cogunlukla 2021 yillarin isaret etmektedir. Iki yapisal kirilmay: dikkate alan Lee-Strazicich
birim kok testi ise Cekirdek enflasyon icin kirilma tarihlerini 20018-2019 yillar1 igin
gosterirken, UFE degiskeninde ise 2008-2018 yillarmi gdstermektedir.

5. YONTEM VE AMPIRiK BULGULAR

Degiskenlerin entegrasyon dereceleri belirlendikten sonra tahminleme asamasina gecilmistir.
Cekirdek enflasyon ile iiretici fiyatlar1 arasindaki iliski Auto Regressive Distributed Lag
(ARDL) yontemi ile tahminlenmistir. ARDL modeli Pesaran ve Shin (1998) ¢alismasi ile
gelistirilmis ve es biitiinlesme yontemleri igerisinde 6nemli bir konuma yerlesmistir.

ARDL yonteminde ortaya konulan denklemin bu calismaya uyarlanmis formu asagidaki
gibidir:

n n
ACEK, = fo-+ By ) ACEKe + B, ) AUFE. . + f3CEKe: +BsUFEe i + € (1)

i=1 i=1

Denklem (1)’de f parametreleri, ) toplama islemcisini ve € ise hata terimini temsil etmektedir.
A ise fark islemcisini gostermektedir. ARDL tahmin asamalarindan birisi de bagimsiz
degiskenin asimetrik etkiler ortaya ¢ikarip c¢ikarmadigidir. Eger bagimsiz degisken(ler)
asimetrik etkiler tastyor ise negatif ve pozitif soklarin etkileri birbirinden farkli demektir. Bu
nedenle denklemde asimetrik etkilerin olup olmadigini anlamak igin UFE degiskeninin
katsayisina uzun donemli simetri testi uygulanmistir ve katsaymin simetrik oldugu goriilmiistiir.
Katsayinin simetrik olmasi1 dogrusal ARDL yaklasimi ile tahminleme yapilabilecegini
gostermektedir.

2 Bu test Perron (1989) calismasi temel alinarak gelistirilmis yapisal kirilmay1 dikkate alan bir ADF testidir. Bu ve diger testler
Eviews paket programi araciligiyla yapilmigtir.
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Tablo 4: ARDL (3, 1,) tahmin sonuglari

Degiskenler Parametre/Test Degeri
1.171%**
CEK:1 (20.65)
-0.320***
CEK:—2 (-3.856)
0.073
CEK:-3 (1.459)
.. 0.317%**
UFE (13.071)
.. -0,260***
UFE; (-9.182)
5.05E-05**
Trend (2.140)
. 0.0467**
Sabit (2.563)
-0.074***
HDK: (-5.032)
UUFE 0.692%*x*
(Uzun dénem) (12.757)
F-Sinir 12.606%**
t-Sinir -5.032***
B.a.glm‘su de‘glske‘n 0.879
igin simetri testi
R? 0.99
AIC -8.962
Breusch-Godfrey (B- 0.132
G) Test (4) 0.970]
Otokorelasyon '
ARCH (1) 0.459
Degisen Varyans [0.765]
Ramsey-Reset Testi 2.100
(F) [0.148]

*%10, **%5 ve ***%1 anlamlilik dizeylerini gbstermektedir. () parantezleri tistatistiklerini, [] parantezleriise olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 4’te gosterilen ARDL yontemi sonuglarina gére F-sinir ve t-sinir test sonuglari ¢ekirdek
enflasyon ile UFE arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
Hata diizeltme katsayisinin (HDK) istatistiki olarak anlamli ve negatif deger almasi da es
biitiinlesme iliskisini destekleyen bir bagka sonugtur. Uzun dénemli iligkiyi inceledigimizde
UFE degiskeninin katsayis1 istatistiki olarak anlamlidir ve pozitif bir deger almistir (0.692).
Bunun anlami1 UFE nin uzun dénemde ¢ekirdek enflasyonu artiran bir etkiye sahip oldugudur.
Fiyat gostergeleri dikkate alindiginda, gida ve enerji fiyatlarinin iretici ve tiiketici fiyatlarini
etkilemede daha belirleyici oldugu soylenebilir (Belton ve Nair-Reichert, 2007, s.1304).
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Cekirdek enflasyon islenmemis gida ve enerji fiyatlarmi icermedigi icin UFE’deki yiiksek
seviyelerin hem ¢ekirdek hem de manset enflasyonu etkilemesi sinirli kalmigsa da artirict
etkisinin dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

Cekirdek enflasyon ve UFE arasindaki etkilesim etki-tepki mekanizmast ile de incelenebilir.
Etki-tepki mekanizmasi bir degiskende meydana gelen bir birim standart hatalik soka diger
degiskenin ne yonde tepki verdigi ve bu tepkinin ne siirede soniimlendigini gdosteren bir analiz
aracidir. Grafik 3 incelendiginde UFE’de meydana gelen bir birim standart hatalik soka
cekirdek enflasyon artis yoniinde ve kalic1 olarak tepki gdstermektedir. Bu sonu¢ UFE’nin
cekirdek enflasyon iizerinde belirleyici oldugunu gosteren bir baska bulgu olarak ortaya
cikmaktadir. Cekirdek enflasyonda meydana gelen birim standart hatalik soka ise UFE ¢ok az
artis yonli ancak etkisi giderek sonlimlenen bir bicimde tepki gostermektedir.

Grafik 3. Etki-tepki mekanizmasi
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Etki-Tepki mekanizmasi ile birlikte analiz edilebilecek bir bagska durum da varyans
ayristirmasidir. Varyans ayristirmasit degiskenlerin digsal karakterleri hakkinda bilgi vermekte
ve donemler itibariyle bir degiskenin diger degisken tarafindan hangi oranda agiklandiginm
gostermektedir. Grafik 4’te ¢ekirdek enflasyon degiskeninin varyans ayristirmasi
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde ¢ekirdek enflasyonun ilk donem itibariyle ¢ok yliksek
oranda kendisi tarafindan agiklandig1r goriilmekte ancak bu durumun ilerleyen donemler
itibariyle azaldig1 ve UFE nin ¢ekirdek enflasyonun varyansini giderek artan oranda belirledigi
anlasilmaktadir. Bu sonug ¢ekirdek enflasyonun UFE’den ne kadar etkilendigini gosteren bir
baska bulgudur.
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Grafik 4. Varyans ayristirmasi (Cekirdek enflasyon, cholesky)
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ARDL modelinde uzun dénemli iliskinin gosterildigi parametrelerin istikrart da dnemli bir
durumdur. S6z konusu istikrar testlerinden biri CUSUM testidir. CUSUM testi sonucu Grafik
5’te gosterilmektedir. Test sonucuna gore parametreler istikrarli araliktadir. Calismanin ampirik
bulgular1 arasinda yer alan 2018 ve 2021 kirilmalari CUSUM test grafiginde kendini
gostermektedir.

Grafik 5. CUSUM Testi
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6. SONUC

Tiirkiye’de doviz kurlart genel anlamda pozitif egime sahip olsalar da (baska bir ifade ile Tiirk
Liras: siirekli deger kaybeden bir patikada olsa da) ani yiikselisleri ve piyasadaki fiyatlama
yapisinin bozuldugu stirecleri 2018 sonrasi donemde takip etmekteyiz. Doviz kurlarindaki
yiikselme ile birlikte liretim maliyetleri artmis ve enflasyonist siireclerin baslamasina neden
olmustur. Uretimde kullanilan girdilerin maliyetlerinin artmasi ile maliyet enflasyonunun
tetikleyici oldugu bu siire¢ daha sonradan talep enflasyonunu da beraberinde getirmistir.
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Tiirkiye’de manset enflasyon olarak TUFE gostergesi takip edilmektedir ancak para politikas
ile etki edilebilecek olan enflasyon cekirdek enflasyondur. Bu nedenle bu ¢alismada iiretim
maliyetleri dogrudan ¢ekirdek enflasyonla iliskilendirilmistir. Bu kapsamda {iretim
maliyetlerinin takip edilebilecegi fiyat gostergesi UFE ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
tarafindan cekirdek enflasyon olarak takip edilen dzel kapsamli TUFE gostergelerinden olan
B- islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii i¢kiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE degiskenleri
analize konu edilmistir. UFE ve ¢ekirdek enflasyon arasindaki uzun dénemli iliski ARDL
yontemiyle analiz edilmis ve iiretici fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyon iizerinde artirict etkileri
tespit edilmistir. Ayrica etki-tepki mekanizmasi ve varyans ayristirmasi bulgular1 da tiretici
fiyatlarinin ¢ekirdek enflasyon iizerinde kalic1 etkiler ortaya cikardigim gostermektedir. lgili
sonuglar Sara¢ ve Karagoz (2010) ¢aligmasinin sonuglariyla ortiismektedir. Ayrica Belton ve
Nair-Reichert (2007) ¢alismasinda ifade edilen enflasyon rejimlerindeki girdi maliyetlerine
duyarlilik bulgusu da bu ¢aligmanin temel bulgusu ile 6l¢iilmektedir. Ancak enflasyon rejimine
bagh olarak gida ve enerji fiyatlarinin ¢ikarildigi durumda etkilesimin zayifladigi bulgusu da
raporlanmaktadir. Bu caligmadaki veri seti genellikle yiiksek iiretim maliyetlerinin belirleyici
oldugu veri seti oldugu i¢in iretici-tiiketici fiyatlari iliskisi zayiflamamaktadir. Bu kapsamda
enflasyon rejimleri itibariyle s6z konusu iliskilerin arastirilmasi gelecek ¢alismalar kapsaminda
yer alabilecektir.

Enflasyonla miicadelede para politikasinin etki gilicii en yiliksek fiyat gostergesi cekirdek
enflasyondur. Bu kapsamda hem manset enflasyonun hem de ¢ekirdek enflasyonun diismesinde
arz yonli stratejiler de gelistirilmelidir. Bu kapsamda politika yapicilarin tiretim maliyetleri
kaynakl1 siirecleri takip etmeleri ve bu konuda Onleyici uygulamalar ortaya koymalari
gerekmektedir. Doviz kurunu ve enflasyon beklentilerini istikrarli hale getirmek i¢in etkin para
politikas1 araglarinin uygulanmali ve doviz talebini azaltici politikalar uygulanmalidir.
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Katki Orani Beyani: Yazar calismayi tek basina gerceklestirmistir.
Destek ve Tesekklr Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamistir.
Catisma Beyani: Yazar herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigini deklare etmektedir.

Bu calismada “Ylksekodgretim Kurumlarn Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen kurallara uyulmustur.
Bu makale benzerlik tespit yazilimlariyla taranmistir.
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