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Oz: Bu calismada, Tiirkiye Istanbul Ticaret Odasi Toptan Esya Fiyatlar: Endeksi (1968-2015) ve alt bilesenleri arasindaki kosullu korelasyon
iliskisi asimetrik bir model yapisi ¢ergevesinde analiz edilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmamis veriler ile elde edilen ACCC bulgular:
Tiirkiye 'de gida, insaat ve déviz kurunun genel enflasyon oramina etkisinin enflasyon hedeflemesi rejimine gegildigi 2006 yili sonrasinda (2006-
2015), enflasyon hedeflemesi rejimi oncesine (1968-2005) gore daha diisiik seyrettigine; petrol fiyatlarindaki degisimin genel enflasyon
tizerindeki etkisinin ise arttigina isaret etmektedir. Yararlamlan veri kiimesi mevsimsellikten arindirildiginda ise ACCC bulgularina gore doviz
kurunun etkisinin enflasyon hedeflemesi sonrasi yiikseldigi, diger bulgularin ayni kaldigi gézlemlenmigtir. Genel olarak modellerin sonuglar:
degerlendirildiginde, enflasyon hedeflemesi rejimi basarili bir bigimde uygulandiginda, fiyat gegisgenliklerinin azalmasina katki saglayacag:
soylenebilir.

Anahtar Kelimler: Enflasyon, Para Politikasi, Asimetrik Sabit Kosullu Korelasyon.

Abstract: This study analyzes the conditional correlation relationship within the framework of an asymmetric model between the Istanbul
Chamber of Wholesale General Price Index and its components for the period of 1968-2015. The ACCC findings with seasonally not adjusted
data indicate that although the effects of food, construction and foreign exchange rate on the general inflation had been decreased in era of
inflation targeting regime (2006-2015) compared to (1968-2005) period, the effect of oil prices on the general inflation had been increased in the
same period. If the data is seasonally adjusted, it is observed that the effect of exchange rate increases for the post- inflation targeting regime
according to ACCC results. Overall, it can be inferred that the inflation targeting regime serves to the reduction of pass-through of prices if
applied successfully.
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1. Giris

Pek ¢ok iilke merkez bankasmin oldugu gibi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da para politikasi
dizayninda, enflasyon oranini ve onu etkileyen faktorleri yakindan takip etmektedir. TCMB, enflasyon oranina
iliskin 6nceden agiklanmis hedefler belirlemekte ve gerektiginde faiz oranlarinda degisiklige giderek oynakliklarin
enflasyon iizerindeki etkilerini asgari diizeye indirgemeye c¢alismaktadir (TCMB, 2016, s. 3). Dolayisiyla para
politikasi otoriteleri agisindan genel enflasyonla etkilesim halinde olan alt kalemlerinin detayli analizi, teshisin ve
ardindan tedavinin dogru yapilabilmesi bakimindan zaruriyet tasimaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Istanbul
Ticaret Odas1 Fiyatlar Genel Endeksi enflasyonu ile ayni endeksin alt bilesenleri, ABD dolar1 cinsinden petrol
fiyatlar1 ve ABD Dolari/TL d6viz kuru arasinda Asimetrik Sabit Kosullu Korelasyonlar 1968-2015 yillar arasi i¢in
aylik veri seti ile hesaplanmaktadir. Ele alinan yillarda, Tiirkiye nin agik enflasyon rejimine gegtigi 2006 yili oncesi
ve sonrast alt donemlere ayrilarak, siire¢ icerisinde sabit korelasyonlarin degisimi goézlenmeye c¢aligilmistir.
Buradaki amag, enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesi ve sonrasi degiskenler arasindaki korelasyonlar kargilagtirmak
oldugundan, orneklem biiylikligii farkli donemlere boliinerek analizler gerceklestirilmis ve dinamik kosullu
korelasyon grafikleri yerine statik yaklasimin daha uygun olacagi kanaatine varilmstir.

Literatiirde sabit kosullu korelasyon analizinden iktisat ve finans alanlarinda uzun yillardan beri
yararlanilmaktadir. Sabit kosullu korelasyon ile ilgili literatiirdeki c¢aligmalarin Bollerslev (1990)’den sonra
yayginlasmaya basladig1 goriilmektedir. Ornegin Tsui ve Yu (1999) Cin’deki Shanghai ve Shenzhen piyasalarinda
hisse senetlerinin beraber hareketlerini, Bollerslev’in (1990) tek degiskenli GARCH modelini gelistirerek ve iki
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degiskenli GARCH modeli kullanarak incelemislerdir. Her iki piyasada da Pazartesi ve Sali giinleri negatif ortalama
getiri, Cuma giinleri ise pozitif ortalama getiri ger¢eklestigi tespit edilmistir. Ayni zamanda, bilgi matrisi testi
kullanarak sabit kosullu korelasyonun varligin1 smamiglardir. Ancak, incelenen her iki piyasada da sabit kosullu
korelasyonun olduguna dair bir bulgu elde edememiglerdir.

Haszonits ve Kondor (2007) hisse senedi fiyat hareketleri i¢in minimum varyans portfoy optimizasyonunun
etkinligini Bollerslev’in (1990) sabit kosullu korelasyon yontemini kullanarak incelemislerdir. Simiilasyonlarla,
optimal portfdy agirliklarinda kosulsuz kovaryans yerine kosullu kovaryansin kullanilmasinin portfoy secimi
kalitesini artirilabilecegini ortaya koymuslardir. Caligmalarinda, simiilasyon sonuglarina destek olarak Standards and
Poors 500 endeksini kullanmiglardir. Conrad ve Karanasos (2008) sinirlandirilmamis ve genisletilmis sabit kosullu
korelasyon yontemiyle ABD’deki enflasyon belirsizligi ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ele almaktadirlar.
Conrad ve Karanasos (2008) enflasyon belirsizliginin pozitif bir katkis1 oldugunu, tiretim oynakliginin ise enflasyon
belirsizligine etkisinin negatif oldugunu bulmuslardir. Longin ve Solnik (1995) 1960-1990 yillar1 arasinda yedi
tilkenin aylik getirileri arasindaki korelasyonlar1 incelemislerdir. Calisma sonucunda kovaryans ve korelasyon
matrislerini istikrarsiz bulmuglardir. Cok degiskenli GARCH (1,1) modelini sabit kosullu korelasyon ile beraber
kullanarak kosullu kovaryans yapisindaki gelisimi yakalamaya ¢aligmislardir. Ancak spesifik sapmalarin testleri
sabit kosullu korelasyonun varligini reddetmistir.

Mensi ve digerleri (2013) 2000-2011 yillart arasinda Standards and Poors 500 Endeksi ile emtia fiyat
endeksleri (WTI petrolii, BRENT petrolii, Altin, Bugday ve igecek endeksi) arasindaki oynakligin geciskenligini
incelemiglerdir. Caligmada, gerek dinamik gerekse sabit kosullu korelasyon kullanmiglardir. Sabit kosullu
korelasyon sonuglarina gore, Standards and Poors 500 Endeksi ile biitiin emtia fiyat endeksleri arasinda pozitif bir
korelasyonun oldugunu gostermektedirler. Chan, Lim ve Mcaleer (2005) sabit kosullu korelasyon modelini turizm
sektoriine uygulamiglardir. Chan, Lim ve Mcaleer (2005), 1975-2000 yillar1 arasinda dort iilkede (Japonya, Yeni
Zelanda, Ingiltere ve Amerika) Avusturalya’ya gelen turistlerin aylik logaritmalarmin oynakligini Bollerslev
(1990)’in simetrik sabit kosullu korelasyon-MGARCH modeli, Ling ve McAleer (2003)’in simetrik vektor ARMA -
GARCH modeli ve Chan, Hoti ve McAleer (2002)’in asimetrik vektor ARMA-AGARCG modeli ile tahmin
etmislerdir. Chan, Lim ve Mcaleer (2005) turist génderen dort iilke arasindaki kosullu degiskenlerin birbiri ile
iliskili oldugunu, Japonya ve Yeni Zelanda’dan gelen turistler arasinda ise asimetrik iliski oldugunu bulmuslardir.
Chan ve Mcaleer (2006) asimetrik sabit kosullu korelasyon modelini {i¢ hisse senedi endeksleri (S&P 500 Bilesik
Endeksi, Nikkei Endeksi ve Hang Seng Endeksi) arasi iliskiyi incelemek amaciyla kullanmiglardir. Amprik
sonuglara gore, ii¢c hisse senedi endekslerinin getirilerinin arasinda asimetri ile kosullu oynakliklarin arasinda iliski
oldugu tespit etmislerdir.

Calismanmin ikinci kisminda veri seti ve yontem tanitilmaktadir. Ugiincii boliimde bulgular sunulmakta,
dordiincti boliimde degerlendirme yer almakta ve sonug kismi ile tamamlanmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada Ocak, 1968 — Eyliil, 2015 tarihleri arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmis Istanbul Ticaret Odas1 Fiyat Endeksi (Toptan Esya) (1968=100)
(ITO) (Aylik) kullanilmustir. Serilerin aciklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 1°de sunulmaktadir. Gerek yeterli veri setine
ulagsmak, gerekse de aylik dinamikleri hesaba katmak agisindan veri frekansit aylik olarak secilmistir. Tiim
degiskenlerin logaritmik birinci farki alinmig ve “DLOG_” ile tablolarda gosterilmistir.

DLOGT, = 1oo*[lJ (1)
t-1
Tablo 1. Veri Seti Ac¢iklamalari
Kis. Aciklama Kapsam Kod Kaynak

T1 Genel Endeks Genel Endeks (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.C01 TCMB, EVDS
T2 Gida Gida Maddeleri (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.C02 TCMB, EVDS
T3 Islenmemis Madde | Islenmemis Maddeler (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.CO03 TCMB, EVDS
T4 Maden Madenler (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.C04 TCMB, EVDS
T5 Mensucat Mensucat (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.C05 TCMB, EVDS
T6 Ingaat Insaat Malzemeleri (ITO TEFE, 1968=100) TP.FG.C06 TCMB, EVDS

TCMB, EVDS
T7 Enerji Yakacak ve Enerji Maddeleri (ITO TEFE, 1968=100)

TP.FG.CO07
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TCMB, EVDS
T8 Kimya Kimyevi Maddeler (ITO TEFE, 1968=100)
TP.FG.C08
TCMB, EVDS
usD Déviz Kuru (USD) ABD Dolari (Doviz Satis)
TP.DK.USD.S.1
Thomson.Reu.
OIL Petrol Fiyat1 Ham Petrol Fiyatlari, Brent Cari, Aylik FOB, $/BBL
OIL

Nelson (1991)’un gelistirdigi AR(1)-EGARCH(1,1) modelinin ortalama denklemi (2) ve kosullu varyans denklemi
(3) ile asagida yer almaktadir:

DLOGT, = Sabit + #DLOGT, , +¢, o
log(c?) =C +Blog(a?, )+ A ful, pfa o
Orq Oy

EGARCH modeli, kosullu varyansin logaritmasini aldigi i¢in her zaman pozitif olmaktadir. Asimetrik davranislara
model kendi iginde izin vermektedir. Denklem tahminini takiben Q istatistikleri ve LM testi degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlari ile ilgili analiz edilebilmektedir. Berument, Coskun ve Sahin (2007), Tiwar ve Sahadudheen

(2015) EGARCH modeli katsayilar1 ve diagnostik testleri yorumlari igin incelenebilir. Logaritmasi alinmig O't2

esitlikte kosullu varyans olarak adlandirilmaktadir ve enflasyon serisindeki oynakligi ya da belirsizligi
yansitmaktadir. C varyans denkleminin sabit terimidir. A burada ARCH(q) hata teriminin karesinin gecikmis
degerinin normallestirilmis mutlak degerini gosterir ve dnceki déonem oynakligi ile ilgili bilgi vermektedir (Tiwari
ve Sahadudheen, 2015, s. 87). B ise GARCH (p) terimini yani kosullu varyansin gecikmis degerini géstermektedir.
A ile B’nin toplami 2006 6ncesi ve sonrast dénem i¢in 1 den kiigiiktiir ve ikinci donemde uzun hafiza siireci diizeyi
daha diistiktiir. Asimetri terimi olan D negatif iktisadi ve finansal soklarin enflasyon oynakligini pozitif soklara gore
daha fazla artirmasi anlamina gelmektedir ve istatistiki olarak anlamlidir.

Bollerslev (1990)’1n 6ne siirdiigii sabit korelasyon modeli degiskenler arasindaki korelasyonlarin zamanla
degismedigini varsaymaktadir. Diger modellere benzer olarak 6ncelikle GARCH modeli ve kovaryans fonksiyonu
ve sabit korelasyonlar (4)’deki gibi tahmin edilmektedir (Brooks, 2014,ss. 471-472 ve Enders, 2015, ss. 168-169).
Bu asamada Bollerslev (1990) sabit kosullu korelasyon (CCC) modeli, Enders (2015, s. 169-171)’m sundugu RATS
programi kodlar1 ile tahmin edilmistir. CCC modelinde, y: 5x1 uzunlugunda ve {DLOGT1, DLOGT2, DLOGTS,

DLOGUSD, DLOGOIL} degiskenlerinden olusan bir vektordiir. Y, vektoriindeki elamanlar Y., Yor Y3 Yar Vs
ve &, kalinti elemanlart &, &€, &3, €y, €5 dir.

Y, =E(V|¥)+& )
Esitlik (4) deki ortalama modelden elde edilen kalintilardan yararlanarak zamanla degisen kosullu kovaryas matrisi
olan H, Esitlik (5)’deki gibi tanimlanmaktadur.

hy ... hyg

Var(gly,)=H,=| i . )
h51 g

H, matrisinde hyy, Ny gy Mgy Mgy Mo Mgy Mg Py Mg Dy Do Mgy gy hog gy hygy s Dy

h44t , h45t , h51t , h52t , h53t , h54t , h55t . elemanlar1 yer almaktadir. Kdsegenlerde varyanslar yer almaktadir. Esitlik

(6)daise,i=1,2,3,45vej=1,2,3,4,5 olmak iizere Y, vektori iginde yer alan elemanlar aras1 sabit kosullu

korelasyonlar olarak yorumlanabilmektedir.
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h.

0t <1 (6)
x’ hiith jit

Genel enflasyon oranmin diger degiskenlerle sabit kosullu korelasyonu analizinde, kosullu kovaryans
fonksiyonunun nasil tanimlanacag1 énem tasimaktadir. Oncelikle ortalama denklemi belirlenmekte ve buradan elde
edilen kalint1 terimleri elde edilmektedir. Bu asamadan sonra kalinti terimlerinin kosullu kovaryansimin hangi
varsayimlar altimda modellenecegine karar verilmektedir.® Bu ¢aligmada sabit kosullu korelasyon belirtimi tercih
edilmistir.

-1< Pij =

3. Bulgular

Yararlanilan seviyede fiyat serileri (T ) logaritmik doniisiime tabi tutulmus (LOGT ) ve daha sonra Augmented
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yontemi uygulanmistir. ADF birim kok testlerinin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Seriler duragan degildir (birim kok icermektedir).

Hi: Seriler duragandir (birim kok igermemektedir).

Serilerin logaritmalar1 alinmig halleri igin birim kok test sonuglar1 Tablo 2a ve 2b’de sunulmaktadir.
“LOG_” ile gosterilen serilere iliskin seviye birim kok testleri sonuglart serilerin birim kok icerdigine isaret
etmektedir. Birinci dereceden biitiinlesik bu gibi serilerin birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilebilmektedir.
Serileri i¢cin ADF belirtimlerinde birim kok sifir hipotezi, birinci farklar yani DLOG _ serileri igin reddedilmistir.
Varyans modellemesinde kullanilan Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedasticite (EGARCH)
belirtimlerinde, serilerin duragan olma kosulu s6z konusudur. Calismada Eviews 9 ve RATS 8.1 programlari
kullanilarak parametreler elde edilmistir. Birinci asamadaki esitlikler EGARCH ile tahmin edilmis, daha sonra
buradan elde edilen varyans kovaryans matrisleri ile Asimetrik Sabit Kosullu Korelasyon Modelleri (ACCC) BFGS
yontemi ile tahmin edilmistir.

En Kiiciik Kareler (EKK) Yontemi ile tahmin edilen parametrelerin istatistiki olarak anlamli olup
olmadiklarinin degerlendirilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ciinkii elde edilen t-
istatistiklerinin gézlem sayisi sonsuz oldugundaki 6zellikleri ancak duragan durumda gecerlidir. Serilerin duraganlik
ozellikleri ADF testi ile mevsimsellikten arindirilmamus seriler i¢in birim kdk yokluk hipotezlerinin red edilebilmesi
(Tablo 2a) EKK’nin uygulanabilecegine isaret etmektedir. Benzer bi¢imde mevsimsellikten arindirilmis seriler i¢in
uygulanan ADF testleri de serilerin duragan olmadigi yokluk hipotezinin reddedilmesine imkan vermektedir (Tablo
2b). Bu sebeple korelasyon, kovaryans ve EKK sonuglar1 ¢alismada sunulmustur.

Tablo 2a. ADF Birim Kok Testi Sonuglari, iTO Fiyatlar1 (Mevsimsellikten Arindirilmamus)

Seviye Birinci Fark
bephener | sati | Sile | PR | s | Spie [ Spen
LOGT1 -1.1391 -0.3680 2.0183 | ** | -3.9025 | *** | -4.0219 wAk 22,2410 | **
LOGT?2 -0.9900 -0.2353 1.2164 -4.8559 | *** | -49343 **k | -1.6119 *
LOGT3 -1.3816 0.6869 3.0540 | *** | -8.2621 | *** | -8.4043 wAk 22,4759 | **
LOGT4 -0.8231 -0.0569 5.2668 | *** | -14.5895 | *** | -14.6086 | *** | -6.4996 | ***
LOGT5 -1.2284 0.2317 3.6355 | *** | -6.6880 | *** | -6.8086 *xE | LAATRT | KR
LOGT6 -1.3241 0.9984 2.1592 | ** | -11.2577 | *** | -14.9178 | *** | -2.4279 | **
LOGT7? -0.9781 0.4592 1.9765 | ** | -17.2500 | *** | -17.2855 | *** | -2.4471 | **
LOGTS -1.0618 0.2525 6.0918 | *** | -12.4475 | *** | -125001 | *** | -4.0356 | ***
LOGUSD -0.5713 -0.4059 5.4942 | *** | -16.1020 | *** | -16.0990 | *** | -14.0618 | ***
LOGTLOIL | -1.3607 -0.2710 47571 | *** | -22,7129 | *** | -22,7631 | *** | -21.5057 | ***

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir. Seviye Sabitli belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin
sirastyla -3.4417, -2.8664 ve -2.5694°diir. Seviye Sabitli ve Trendli belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin sirasiyla -3.9744, -3.4178 ve -
3.1313diir. Seviye Sabitsiz ve Trendsiz belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin sirasiyla -2.5691, -1.9414 ve -1.6163 diir. Seviye Sabitli

! Eviews 9 ARCH tipi model belirtiminde sadece Diagonal VECH, Sabit Kosullu Korelasyon ve Diagonal BEKK olmak iizere 3 tip belirtime izin
vermektedir Eviews 9 uygulamas: ile ilgili agiklamalara Eviews 9 Manuel Ch. 37, ss. 605-622 den ulagilabilir.
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belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin sirasiyla -3.4417, -2.8664 ve -2.5694°diir. Seviye Sabitli ve Trendli belirtimde %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerin sirasiyla -3.9744, -3.4178 ve -3.1313diir. Seviye Sabitsiz ve Trendsiz belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri sirastyla

-2.5691, -1.9414 ve -1.6163 diir.

Tablo 2b. ADF Birim Kok Testi Sonuglari, ITO Fiyatlart (Mevsimsellikten Arindirilmis)

Seviye Birinci Fark
et | s | e | SERR | sww [ Spme [ Shre
LOGT1 -1.1646 -0.5855 1.6874 | * -3.4746 | *** | -3.5975 w -1.9824 | **
LOGT?2 -0.9838 -0.6403 1.9140 | * -3.7665 | *** | -3.8433 fala -1.9899 | **
LOGT3 -1.3630 -0.3617 2.0749 | ** | -8.1880 | *** | -8.3378 *Ak | -2.3105 | **
LOGT4 -0.8264 -0.1565 5.1738 | *** | -10.8009 | *** | -10.8279 | *** | -59373 | ***
LOGT5 -1.1978 0.0530 3.1555 | *** | -6.1028 | *** | -6.2243 x| 24,0427 | ***
LOGT6 -1.2061 -0.4159 17482 | * -3.6488 | *** | -3.7901 fala -2.1255 | **
LOGT7 -0.9446 -0.7026 2.0453 | ** | -3.9317 | *** | -4.0013 *Ak | 224503 | **
LOGTS8 -1.1006 0.3116 5.0722 | *** | -12.3913 | *** | -12.4473 | *** | -3.9177 | ***
LOGUSD -0.6046 -0.2584 5.9471 | *** | -16.3766 | *** | -16.3751 | *** | -3.8036 | ***
LOGTLOIL | -1.4419 -2.1048 5.0804 | *** | -23.0991 | *** | -23.1599 | *** | 217534 | ***

Not: *** ** ye * ssrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir. Seviye Sabitli belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin
swrasiyla -3.4417, -2.8664 ve -2.5694 diir. Seviye Sabitli ve Trendli belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin sirasiyla -3.9744, -3.4178 ve -
3.1313 diir. Seviye Sabitsiz ve Trendsiz belirtimde %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerin sirasiyla -2.5691, -1.9414 ve -1.6163 'diir. Birinci Fark
Sabitli belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerin sirasiyla -3.4417, -2.8664 ve -2.5694 diir. Birinci Fark Sabitli ve Trendli belirtimde %1, %5
ve %10 anlamhilik diizeylerin sirasiyla -3.9744, -3.4178 ve -3.1313diir. Birinci Fark Sabitsiz ve Trendsiz belirtimde %1, %5 ve %10 anlamlilik

diizeyleri swrasiyla -2.5691, -1.9414 ve -1.6163 'diir.

Tablo 3a’da mevsimsellikten arindirtlmamig seriler igin EKK sonuglart ve Tablo 3b’de mevsimsellikten
arindirtlmig seriler i¢cin EKK sonuglart yer almaktadir. Klasik ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modellerinin 5
temel bilinen varsayimi saglamasi énemlidir. Modeli kurabilmek i¢in 6ncelikle serilerden elde edilen kalintilarda
degisen varyans ve otokorelasyon probleminin olup olmadigina bakilmasi gerekmektedir. White (1980)
heteroskedasticite testi sonuglar1 Tablo 3a’da yer almaktadir. White testinin sifir hipotezi degisen varyans sorununun
olmadigidir. Ayrica ARCH testi de bu amagla tabloda yer almaktadir ve sifir hipotezi aynidir. White testi ve ARCH
testi sonuglart veri setinde degisen varyans sorununa isaret etmektedir, dolayisiyla EGARCH ile oynaklik
modellemesi yapilabilir. Kalinti terimlerinin otokorelasyon gosterip gostermediginin tespiti Durbin Watson (1951)
testi ile gergeklestirilebilir. Eger regresyondan elde edilen Durbin Watson istatistigi 2 sayisina yakin ise,
otokorelasyon sorununun olmadigi sonucuna varilacaktir. Durbin Watson istatistigi 2’ye yakindir. Diger bir bagka
simnama olan Brequsch Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi sifir hipotezi otokorelasyonun olmadigidir. BG-LM
testi 12 gecikme disinda otokorelasyona isaret etmektedir. Bu nedenle, muhtemel bir otokorelasyon problemini
zayiflatmak igin CCC modelinin ortalama denklemine serilerin gecikmis degerleri ilave edilmistir. Tablo 3a’da
testin sonuglar1 yer almaktadir. EGARCH modellerinin kullanilabilmesi igin veri setinde degisen varyans yaninda,
otokorelasyon probleminin de olmamasi parametrelerin degerlerini etkilememekle beraber, standart hatalar
dolayisiyla p- degerlerinin giivenirligini zayiflatabilir. Tiirkiye 2006 yili sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecmistir (TCMB, 2005, s. 32). Bu gergevede veri seti 2006 dncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilarak da
tahmin edilmistir.

EKK tahmin sonuglar1 Tablo 3a’da yer almaktadir. Bulgulara goére, gida enflasyonun genel enflasyona etkisi
birinci donemde (1968-2005 yillar1 arasinda) yaklasik 0.58 iken ikinci donemde (2006-2015 yillar1 arasinda) 0.48’e
gerilemistir. Tablo E1 ve E2 belirtimleri de buradaki bulgular1 desteklemektedir. Insaat enflasyonunun genel
enflasyona etkisi 0.27°den 0.17’ye azalmistir. Tablo E1 ve E2 belirtimleri bu sonuglar1 desteklemektedir. Doviz
kurunun etkisi 0.07°den 0.11°e yiikselmistir ve Tablo E1 bu bulgular1 desteklemektedir. Petrol fiyatlarindaki
degisimin etkisi ilk donemde istatistiki olarak anlamsizdir ancak 2. dénemde etki 0.007’den 0.02’ye yiikselmektedir
ve %1 istatistik diizeyinde anlamlidir. Tablo 3b’de yer alan mevsimsellikten arindirilmis seriler igin elde edilen
bulgular bu sonuglari desteklemektedir.
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Tablo 3a. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglari (Mesimsellikten Arindirilmamisg)

Variable 12%i85' SH 12%%%' SH 22%01%' SH
DLOGT2 05774 | 0.0176 | *** | 05851 | 0.0203 | *** | 0.4809 | 0.0270 | ***
DLOGT6 0.2676 | 0.0163 | *** | 02702 | 0.0187 | *** | 01772 | 0.0295 | ***
DLOGUSD 0.0744 | 0.0104 0.0687 | 0.0123 | *** | 0.1050 | 0.0143 | ***
DLOGOIL 0.0074 | 0.0041 0.0070 | 0.0049 0.0176 | 0.0053 | ***
Uya. R? 0.8204 0.7985 0.7153
SSR 112.1348 105.8948 4.9209
Log olb. -345.6130 -313.9550 19.3526
D-W ist. 2.2020 2.2224 1.7593
SBC 1.2528 1.4338 20.1680
White F-ist. 1.8308 1.3140 3.1982 -
ARCH F-ist,
40.7693 x| 32,6787 wxx | 11839
30.9169 s | 24,7567 s | 1.2329
12 | 206612 xxx | 16,4740 x| 0.9506
BG-LM F Ist.
3.3695 e | 2.7904 x| 23482 -
3.2932 s | 26745 x| 1.7438 x
12| 2.7248 oo | 21623 x| 0.9596

Not: *** ** ve * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade eder. SH: Standart hata.

TCMB enflasyon hedeflemesi rejiminde mevsimsellikten arindiritlmamis enflasyonu hedeflemekte ve takip
etmektedir. Bu calismada yapildigr gibi Census X-12 yontemi ile serilerin mevsimsellikten arindirilmas: serilerin
ortalamasin1 ¢ok az etkilerken; serilerin ortalama etrafindaki salinimlarim1 gozle tespit edilebilecek bigimde
azaltmaktadir. Asagidaki tabloda degiskenlerin sag tarafinda mevsimsellikten armdirilmis hallerine iligkin
istatistikler yer almaktadir. Mevsimsellikten arindirma sonucu bu sebeple agiklayici degiskenin beklenen degerini
esas alan EKK sonuglarinin ¢ok fazla degismemesi ancak oynakliklari {izerine yapilacak CCC analizlerinin
bulgularinin farklilagabilmesi beklenmektedir. Bu bakimdan mevsimsellikten arimdirilmamis serilerle analiz Tirkiye

acisindan daha 6nem tagimaktadir.

DLOGT DLOGT DLOGUS DLOGTLOI
DLOGT1 SA 2 SA 6 SA D SA L SA
Ortalam 1.050 1.063 1.080
a 1.0502 7 1.0619 3 1.0813 3 0.9651 0.9651 1.2044 1.2006
Std. 0.998 1.081 1.276
Sapma 1.0483 9 1.1941 6 1.3674 3 2.0921 2.0080 4.8639 4,6634
Gozlem 572 572 572 572 572 572 572 572 572 572

EKK kestirim sonuglarindan elde edilen kalintilarin grafigi ve ARCH-LM testi kalintilar da degisen varyans
sorununa igaret etmektedir (Tablo 3a ve 3b). Dolayisiyla, EGARCH modeli ile kalint1 varyanslar1 modellenebilir.
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Tablo 3b. En Kii¢iik Kareler Tahmin Sonuglar1 (Mevsimsellikten Arindirilmig)

Variable 1968-2015 SH 1968-2005 SH 2006-2015 SH
DLOGT?2 0.5803 0.0200 | *** 0.5943 0.0230 el 0.4266 0.0302 | ***
DLOGT®6 0.2765 0.0182 | *** 0.2761 0.0209 el 0.2063 0.0305 | ***
DLOGUSD 0.0659 0.0110 | *** 0.0585 0.0132 falaie 0.0989 0.0127 | ***
DLOGOIL 0.0049 0.0041 0.0041 0.0049 0.0180 0.0051 | ***
Uya. R? 0.8171 0.7945 0.6288
SSR 103.6655 97.3684 4.3644
Log olb. -323.1534 -294.8584 26.3734
D-W Ist. 2.2530 2.2757 1.6033
SBC 1.1743 1.3499 -0.2880
White F-Ist. 1.3200 0.9239 0.2062
ARCH F-
Ist.

6 44.3363 Fokx 36.0276 | *** 1.1229

8 33.5056 falaled 27.2094 | *** 1.6934

12 22.2891 Fokx 18.0442 | *** 1.0706

BG—LM F
Ist.

6 45318 faleled 3.9790 falele 3.0263 falelel

8 46181 Fokx 3.8981 Fkx 1.6934 *

12 3.2862 Frx 2.7342 Fhx 1.7789 *

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade eder. SH: Standart hata.
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Tablo 4a. Asimetrik Sabit Kosullu Korelasyon (ACCC) Modeli Tahmini Sonuglar1 (Mevsimsellikten Arindirilmamig)

Panel A: Tiim Orneklem (1968-2015) Tahmin Sonuglar
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.5285 0.0427 | *** 0.5463 0.0468 | *** 0.5727 0.0537 | *** 0.9419 0.0307 | *** 0.1160 0.1641
DLOGT:1 0.3903 0.0258 | *** 0.3693 0.0250 | *** 0.3277 0.0341 | *** 0.3908 0.0181 | *** -0.0033 0.0320
C -0.3528 0.0483 | *** -0.1290 0.0562 ** -0.0612 0.0208 | *** -0.2258 0.0283 | *** 0.9913 0.3764 | ***
A 0.3163 0.0353 | *** 0.2113 0.0738 | *** 0.1324 0.0377 | *** 0.4778 0.0517 | *** 0.0315 0.0567
B 0.7750 0.0511 | *** 0.8006 0.1223 | *** 0.9620 0.0193 | *** 0.9855 0.0228 | *** 0.6479 0.1305 | ***
D 0.1037 0.0249 | *** -0.0902 0.0299 | *** -0.0779 0.0325 wx -0.0533 0.0066 | *** 0.0052 0.0021 wx
R1 1.0000
R2 0.7733 0.0164 | *** 1.0000
R6 0.5915 0.0249 | *** 0.3576 0.0346 | *** 1.0000
RUSD 0.3694 0.0336 | *** 0.2350 0.0367 | *** 0.2307 0.0370 | *** 1.0000
ROIL 0.0484 0.0350 0.0174 0.0366 0.0817 0.0392 kel -0.0551 0.0370 1.0000

Panel B: 2006 Oncesi (1968-2005) Orneklem Tahmin Sonuglari
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.7779 0.2260 | *** 0.7602 0.2537 | *** 0.9499 0.1350 | *** 1.0511 0.0097 | *** 0.2578 0.2114
DLOGTw1 0.3353 0.0920 | *** 0.3601 0.0764 | *** 0.2376 0.0479 | *** 0.3941 0.0341 | *** -0.0134 0.0464
C -0.4096 0.0693 | *** -0.1033 0.1274 -0.0311 0.0451 -0.2565 0.0330 | *** 1.0038 0.4803 kel
A 0.3583 0.0656 | *** 0.3568 0.1084 | *** 0.1709 0.0530 | *** 0.5039 0.0624 | *** 0.0212 0.0636
B 0.6043 0.0943 | *** 0.0024 0.1704 0.8501 0.0864 | *** 1.0031 0.0205 | *** 0.6542 0.1633 | ***
D 0.0900 0.0443 *x -0.1412 0.0498 | *** -0.0504 0.0349 -0.0518 0.0081 | *** 0.0045 0.0022 *x
R1 1.0000
R2 0.7804 0.0190 | *** 1.0000
R6 0.6207 0.0270 | *** 0.3964 0.0420 | *** 1.0000
RUSD 0.3807 0.0371 | *** 0.2774 0.0393 | *** 0.2614 0.0414 | *** 1.0000
ROIL 0.0349 0.0485 0.0157 0.0492 0.0423 0.0472 -0.0055 0.0553 1.0000

Panel C: 2006 Sonrasi (2006-2015) Orneklem Tahmin Sonuglar:
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.2307 0.0088 | *** 0.3220 0.0379 | *** 0.1661 0.0440 | *** 0.1360 0.0879 -0.0339 0.0834
DLOGT:1 0.2118 0.0403 | *** 0.0971 0.0581 * 0.2717 0.0996 | *** 0.2619 0.0663 | *** -0.0800 0.0299 | ***
C -2.6756 0.4740 | *** -1.2035 0.3864 | *** -0.6707 0.1693 | *** -0.3644 0.1374 | *** -0.2348 0.2369
A 0.4757 0.1180 | *** 0.3653 0.1904 ** 0.7569 0.2002 | *** 0.8151 0.1632 | *** 0.6993 0.1676 | ***
B -0.1779 0.2369 -0.0380 0.4404 0.8440 0.0890 | *=** 0.7803 0.1421 | *** 0.8881 0.0710 | ***
D -1.1188 0.6397 * -0.1121 0.1676 -0.5211 0.3076 * -0.2236 0.0757 | *** -0.0022 0.0032
R1 1.0000
R2 0.7553 0.0369 | *** 1.0000
R6 0.2772 0.0850 | *** -0.0354 0.0881 1.0000
RUSD 0.2640 0.0807 | *** -0.0491 0.0866 0.2027 0.0912 *x 1.0000
ROIL 0.1826 0.0814 ** 0.0494 0.0840 0.2919 0.0732 | *** -0.3351 0.0748 | *** 1.0000

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. SH

: Standart Hata.
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Tablo 4b. Asimetrik Sabit Kosullu Korelasyon (ACCC) Modeli Tahmini Sonuglar1 (Mevsimsellikten Arindirilmis)

Panel A: Tiim Orneklem (1968-2015) Tahmin Sonuglar
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.4547 0.0159 ool 0.4993 0.0551 el 0.5825 0.0468 Hxx 0.7536 0.0591 el 1.2192 0.1767 el
DLOGT1 0.4413 0.0194 ookl 0.4241 0.0310 ookl 0.3103 0.0336 falolel 0.4226 0.0360 ool 0.0077 0.0418
C -0.4748 0.0426 ool -0.4457 0.0749 el -0.0728 0.0246 Hxx -0.3114 0.0659 el 3.7665 0.0444 ool
A 0.4171 0.0417 ookl 0.4408 0.0666 falolel 0.1616 0.0430 ookl 0.8062 0.0793 falolel 0.0623 0.0779
B 0.8000 0.0303 ookl 0.5188 0.0969 faloled 0.9226 0.0315 ookl 0.7645 0.0644 ool -0.2551 0.0126 faloiel
D 0.1199 0.0319 ool -0.0496 0.0562 -0.1264 0.0393 Hxx -0.0293 0.0091 el 0.0047 0.0016 ol
R1 1.0000
R2 0.7567 0.0171 ool 1.0000
R6 0.6358 0.0229 ool 0.4422 0.0328 el 1.0000
RUSD 0.3764 0.0344 ookl 0.2567 0.0386 faloled 0.2111 0.0388 ookl 1.0000
ROIL 0.2497 0.0342 ool 0.1804 0.0346 faleiel 0.2155 0.0367 ool 0.3123 0.0345 el 1.0000
Panel B: 2006 Oncesi (1968-2005) Orneklem Tahmin Sonuglari
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.7463 0.0489 ool 0.7341 0.0559 faleiel 0.9058 0.0621 ool 0.9860 0.0588 el 1.6800 0.2156 ool
DLOGT1 0.3426 0.0306 ookl 0.3693 0.0345 foleel 0.2409 0.0345 falelel 0.4053 0.0373 ookl 0.0003 0.0428
C -0.5136 0.0512 falolel -0.4021 0.0716 faleiel -0.0452 0.0338 -0.3938 0.0492 el 2.8029 0.9532 ool
A 0.4795 0.0489 ool 0.4433 0.0705 faleiel 0.1819 0.0468 ool 0.7866 0.0868 el 0.0431 0.0869
B 0.7428 0.0468 ookl 0.4974 0.0991 foleel 0.8344 0.0641 falelel 0.8937 0.0468 ookl 0.0907 0.3051
D 0.0943 0.0339 ool -0.0524 0.0505 -0.0946 0.0353 ool -0.0383 0.0093 el 0.0035 0.0021 *
R1 1.0000
R2 0.7747 0.0176 ookl 1.0000
R6 0.6615 0.0250 ool 0.4857 0.0338 faleiel 1.0000
RUSD 0.3778 0.0384 ookl 0.2960 0.0408 foleel 0.2300 0.0418 falelel 1.0000
ROIL 0.2383 0.0393 ool 0.1877 0.0405 faleiel 0.1926 0.0404 ool 0.3615 0.0373 el 1.0000
Panel C: 2006 Sonrasi (2006-2015) Orneklem Tahmin Sonuclar:
Degisken DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT6 SH DLOGUSD SH DLOGOIL SH
Sabit 0.2063 0.0255 ol 0.3055 0.0472 ool 0.1718 0.0413 ookl 0.0593 0.0782 0.1971 0.2676
DLOGTw 0.2481 0.0601 folelel 0.0600 0.0736 0.2732 0.0939 folelel 0.5739 0.0778 folelel -0.0300 0.0920
C -3.1362 0.4457 ool -2.1276 0.7584 ookl -0.6688 0.1812 ookl -0.4023 0.1250 ookl 3.3165 0.5050 ookl
A 0.4737 0.1531 ol 0.2011 0.1962 0.6076 0.2121 Hrx 0.7825 0.1473 Hrx 0.3033 0.1933
B -0.1057 0.1860 -0.5091 0.5162 0.7584 0.1198 folelel 0.5141 0.1759 folelel -0.4370 0.1608 fololel
D 0.2093 1.0846 0.2414 0.5911 -0.7250 0.4336 * -0.0254 0.0510 0.0089 0.0052 *
R1 1.0000
R2 0.6234 0.0540 okl 1.0000
R6 0.3655 0.0774 ool 0.0259 0.0902
RUSD 0.4674 0.0697 okl 0.0131 0.0839 0.1971 0.0872 **
ROIL 0.3306 0.0762 ookl 0.1039 0.0868 0.3509 0.0756 ookl -0.0487 0.0863 1.0000

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. SH: Standart Hata.
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Tablo 4a ve 4b ACCC model sonuglar1 yer almaktadir. R1, R2, RUSD ve ROIL sirasiyla genel enflasyonun
gida enflasyonu ile (R2), insaat ile (R6), doviz kuru ile (RUSD) ve petrol fiyatlar1 degisimi (ROIL) ile sabit kosullu
korelasyonlarin1 gostermektedir. ACCC modeli sonuglarna gore, genel enflasyonla gida enflasyonu arasindaki
kosullu korelasyon 0.78den 0.75’e azalmustir. insaat enflasyonu ile korelasyonu 0.62’den 0.27’ye azalmustir. Déviz
kuru ile genel enflasyonun korelasyonu 0.38’den 0.26’ya diismiistiir. Petrol fiyatlarindaki degisimin genel
enflasyonla korelasyonu ise 0.03’den 0.18’¢ yiikselmistir. Tablo 4b’de ise seriler mevsimsellikten arindirilarak
ACCC belirtimi tahmini tekrarlanmigtir. Gida ve ingaat fiyatlarindaki oynakligin genel enflasyon orani oynaklig ile
etkilesimi enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra azalmasina ragmen, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 oynakligi
ile etkilesimi EKK modeli ile tutarli olacak bicimde artmaktadir.

Ayrica caligmada ACCC modeli ile EKK belirtimleri ile tutarli olacak sekilde iki ayr1 model daha tahmin
edilmigtir. Birinci model bulgulari Ek’de yer alan Tablo C2’e konulmugtur. Tablo 4a ve 4b’deki belirtimle benzer
olarak gida enflasyonunun korelasyonu 0.78’den 0.58’e azalmustir. Ingaat enflasyonun etkisi ise 0.65°den 0.29°a
azalmigtir. Petrol fiyatlar1 degisimi ve doviz kuru degisimini igeren on degiskenli genisletilmis ACCC modeli ise
yakinsama saglanamadigindan tahmin edilememistir.?

4. Degerlendirme

Petrol gibi emtia fiyatlar1 ve doviz kuru biiyiik 6l¢iide yurt dis1 arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmektedir.
Dolayisiyla, yurtigi para politikasi araglari ile petrol ve déviz kuru kontrolii sinirlt kalmaktadir. Dolarizasyon diizeyi
yiiksek iilkelerde, bireyler ve firmalar aligverislerini yabanci para ile yapma egilimindedirler. S6zlesmeler ve iktisadi
islemler yabanci para ile yapilma egilimine girmektedir. Dolayisiyla bu gibi iilkelerde yabanci paraya olan talep
yiiksek seyretmektedir. Brent petrol fiyatlar1 ABD dolar1 cinsinden belirlenmektedir ve USD/TL’deki bir artig, TL
cinsinden petrol fiyatlarini da yiikseltmektedir. Dolayisiyla, yabanci para ile islemlerin yogun olarak yapildigi, altin
ve petrol gibi emtialara sahip olmayan ve ihra¢ edemeyen iilkelerde (emtiast kit), doviz kurundaki yiikselis,
enflasyon oranlarini diger iilkelere gore daha fazla etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyonla miicadelede yurtici
hanehalki ve firmalarinin TL ile islem yapmalarinin 6zendirilmesi ve yayginlastirilmasi énem tagimaktadir. Bunun
yam sira, ilke ithalatinin en yiiksek yiizdelerini olusturan mal ve hizmetlerin yurt i¢inde iiretilmesi ile enflasyon
tizerinde ekstra bir kontrol saglanabilir. Cilinkii mal ve hizmetleri yurt disindan ithal eden iilkelerde disa bagimlilik
ve doviz kurlarinin enflasyon oranlarini etkileme derecesi daha yiiksek olmaktadir. ithal etmek yerine, yerli
sanayiinin gii¢lendirilmesi ve yurti¢i {iretimin canlandirilmasi, piyasada arz edilen mal ve hizmetlerin ¢ogalmasina
ve doviz kurunun mal ve hizmet fiyatlarina etkilerini sinirlayacaktir.

CCC analizi serilerin volatiliteleri arasi etkilesimi yansitmaktadir. Mevsimsellikten arindirma islemi, serilerin
volatilitesini  biiylik 6lciide simirlamaktadir. Dolayisiyla mevsimsellikten arindirdiktan sonra seriler arasi
korelasyonun degismesi beklenen bir durumdur. Elde edilen bulgular literatiirdeki ¢aligmalarla tutarlilik gdsterdigi
soylenebilir. Ornegin, Arslan, Jasova ve Takats (2016) EKK kestirimi yontemiyle 2001-2016 yillar1 aras1 déviz
kurunun gelismekte olan iilke enflasyonu iizerine kisa ve uzun vadeli gegisgenlikliginin 2008 yili sonrasi azaldigini
gostermektedir. Naudon ve Vial (2016) gida ve enerji fiyatlarinin genel enflasyon varyansina katkisini 0.40 ve 0.09
oldugunu belirtmektedir. Sili ekonomisi i¢in Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile enflasyonun belirleyicilerini tahmin
etmektedir. Doviz kurunun yillik enflasyona etkisini 0.1 ile 0.2 arasinda bulmaktadir. Doviz kuru gegisgenliginin
1990°’lara gdre azaldigini belirtmektedir. Rossini ve Vega (2016) para ekonomisi i¢in doviz
kurunun enflasyon gegisgenliginin enflasyon hedeflemesi sonrasi azaldigimi belirtmektedir.
2002-2015 arasinda doviz kuru gegisgenligini 0.20 bulmaktadir. Direkumsak (2016) EKK ile
enflasyon lizerine tarim fiyatlarinin etkisini 1986-2015 arasinda 0.05, petrol fiyatlarinin etkisini
0.04, doviz kurunun etkisini 0.06 bulmaktadir. Kili¢, Tung ve Yoriikoglu (2016), Endonezya
(0.09), Kore (0.02), Meksika (0.35), Tiirkiye (0.10) i¢cin 2006-2015 arasinda aylik veri ile doviz
kurunun enflasyona gegisgenligini VAR yontemi ile tahmin etmektedir. Ruiz (2016) Sili
ekonomisi 2003-2015 donemi i¢in OLS ile doviz kurunun ticarete konu TUFE enflasyonuna
etkisini 0.05, petrol fiyatlarinin etkisini 0.02 ve gida fiyatlarinin etkisini -0.03 bulmaktadir. VAR
modeli ile elde ettigi etki tepki analizi sonrasi ise ticarete konu mallarin fiyatlari, ticarete konu

2 Son olarak TUIK (2003=100) temel baz yili TUFE 26 bolgeye ayrilmis olarak 2003-2015 aylik olarak mevcuttur. Bélgeler arast gida, insaat
gibi kalemlerin farklilagsmasi genel fiyatlarinin farklilasmasina yol agabilmektedir. Genel bulgulara gére Tiirkiye’de az gelismis bolgelerin genel
enflasyonla korelasyonu 0.80 civarinda iken, gelismis bolgelerde korelasyonlar 0.90’a yiikseldigi goriilmektedir. Detayli veri kiimesi olmast
durumunda bu galigmadakine benzer analizler bolge diizeyinde yapilabilir.
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Asagidaki tabloda bu caligmadakine benzer
yontemlerin bagka alanlara kullanimlar1 ve konu ile ilgili diger literatiir taramasi bulgular kisaca 6zetlenmektedir.

Calisma Ulke ve Periyot Amag Model Sonug
Petrol fiyatlari,
enflasyon ve faiz Analiz edilen iilkelerin gogunda
. e . oranlar1 petrol fiyatlarindaki
Ejz%lgg; I ve Manera f-g;OI_JZIbIé:"]:ZLERI arasindaki VAR Modeli beklenmeyen sok enflasyonda
iliskinin G7 artisa ve biiyiimede diisiise yol
tilkelerinde acmaktadir.
incelenmesi
ABD, INGILTERE, Eet;t?!trmm Petrol fiyatlarindaki artig ABD,
. FRANSA, Y Uyarlanmig Japonya ve Avrupa'daki
LeBlanc ve Chinn enflasyon - . L
(2004) ALMANYA ve iizerindeki Ph||11p§ Egrisi enflasyon iizerinde 1liml
JAPONYA etkisinin Modeli (modest) bir artisa neden
1980-2001 incelenmesi olmustur.
E;Zg:lrm daki Petrol fiyatlar1 ekonomik aktivite
_ ) . soklarm ckonomi ve fiyat er}.dekslql .uzerlpde kisa
Cunado ve Gracia 6 Asya Ulkesi ve enflasvon Granger dénemde 6nemli bir etkiye
(2004) 1975-2002 izerin delzli Nedensellik Testi | sahiptir. Lokal para birimleri
etkilerinin tizerinde ise daha fazla etkiye
incelenmesi sahip.

ABD, JAPONYA,

Bretton Woods sonras1t dosnemde,

ALMANYA, Doéviz kuru ve . :
. doviz kurlar ve ithal fiyatlarin
McCarth II: RCAi\II;IJSFgRE ithal Iﬁyz}tllarlmn enflasyon lizerinde 1limli bir
cCarthy NGIL ’ genel entlasyon | /AR Modeli etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir.
(1999) BELCIKA, lizerindeki Bu gegiskenlik bazi iilkelerde
HOLLANDA, ISVEC etkisinin ithazlgatgosranm iksekligine gore
VE ISVICRE incelenmesi artabilmektedi};u gine g
1976-1998 '
Cift¢inin Eline
Gegen Fiyatlar EKK, Johansen ve | Kisa donem ve uzun dénemde
ile fiyatlar genel | Schaumburg ve endeksler arasinda iligki
Sahin ve Akdi TURKIYE, diizeyi ve doviz Periyodogram bulunmaktadir. D6viz kurundaki
(2007) 1996- 2004 kuru arasi kisa Tabanlh artig ¢iftginin eline gegen
ve uzun dénem Kointegrasyon fiyatlari kisa donemde
iligkinin Testleri yiikseltmektedir.
incelenmesi
Tiirkiye’de doviz
kuru ve ithalat
o S fiyatlarinin Doéviz kuru ve ithalat fiyatlar
Kara ve Ogiing TURKIYE ggkirdek titketici | VAR Modeli geciskenligini yiizde 15y
(2012) 2002-2011 )
fiyatlarina civarinda bulmaktadir.
geciskenligi
incelemesi
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' Shanghai and Tek degiskenli o Her iki Borsa‘da Qa Pazartesi ve

Tsuive Yu CIN Shenzhen Borsa GAR.CH mOde!”?' Sal} gﬁnlen negatlf.o .rtalama.l .

(1999) 2 1. May1s 1992 - 13 getirilerinin gelistirerek ve iki | getiri, Cuma giinleri ise pozitif

Ekim 1995) incelenmesi degiskenli ortalama getiri gergeklestigi
GARCH modeli tespit edilmistir.
Bollerslevin Optimal portfoy aglrhkl'armda

Haszonits ve Portfoy (1990) sabit kosulsuz kovaryans yerine

Kondor ABD Opt.lm.lzgsyonu Kosullu kosullu kovaryansin . o

(2007) 1991-1996 fetklnhglnm. korelasyon kul.lam.hr.lasmm p(?rtfoy segimi
incelenmesi GARCH yontemi kalitesini artirilabilecegi tespit

edilmistir.
,:;ﬁlgsilzﬁl Sinirlandirilmams ]::nﬂgsyon be.l i.r si;liginin bityiime

Conrad ve belirsizligi ve ve genisletilmis uzetin de"p 0;1t1f bir kaﬂflsmn.l

Karanasos ABD iktisadi biiytime | sabit kosullu oldugu, tiretim oynakliginin ise

(2008) 1960-2007 arasindaki korelasyon enﬂas.yOI.l beh.rsll Z!lgl uzer.mde
iliskinin yontemi negatif bir e.tk|3|.n|n‘ nggatlf
incelenmesi oldugu tespit edilmistir.

FRANSA Spesifik sapmalarin testleri sabit
ALM AN\,( A, Cok degiskenli kosullu 1‘<Ofelasyonun varligini
iSVICRE, 7 iilkenin aylik | GARCH (1,1) rsedd‘;g“‘$ltér' S ‘

Longin ve Solnik INGILTERE, fazla getirilerinin | modeli ile sabit ar(')[2n bi?/i(o?elals)l};sj arasinda

(1995) JAPONYA, korelasyonlarimin | kosullu bulunmaktadir Y

KANADA ve ABD incelenmesi korelasyon .
January 1960- August yontemi Korelasyonun yiiksek oynaklik
1990 zamanlarlln.da arttigt
gozlenmistir.

S&P500 Endeksi

ile emtia fiyat

endeksleri (WTI

petm%l..l’ i?ENT Sabit kosull S&P500 Endeksi ile biitiin emtia

Mensi ve digerleri ABD getfc:i u, Altm, ka 1: osutu fiyat endeksleri arasinda pozitif

(2013) 2000-2011 i gfeliggeksi) g;etefﬁ’o” bir korelasyonun bulundugu
aiasm daki y ortaya ¢ikmistir.
oynakligin
geciskenligini
incelenmesi

Bollerslev
(1990)’in simetrik
Japonya, Yeni sabit kosullu
Zelanda, korelasyon- D -
Ingiltere ve MGARCH modeli | | urist gonderen dortiilke
. JAPONYA, YENI Amerika'dan Ling ve McAleer ar.as%n.d.akl. 1?"@?41“ de‘%lskenlerm
Chan, Lim ve . e . . birbiri ile iligkili oldugunu,
Mcaleer ZELANDA, Avusturalya'ya (2003)’in simetrik Japonya ve Yeni Zelanda'dan
INGILTERE ve ABD | gelen turistlerin | vektor ARMA- ) .

(2005) 1975-2000 aylik GARCH modeli gelen turistler arasinda ise
logaritmalarinin | Chan, Hoti ve ES]lm etrik glskl oldugunu
oynakhiginin McAleer uimugiardir.
incelenmesi (2002)’in

asimetrik vektor
ARMA-
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AGARCG modeli

Ug hisse senedi
endeksleri (S&P
500 Bilesik

Ug hisse senedi endekslerinin
getirilerinin arasinda asimetri
bulunmaktadir.

Sirasiyla, S&P ile Nikkei ve

ABD Endeksi, Nikkei | Cok degiskenli . N,
232%%"6;’3 Mealeer | January 1986 - Endeksi ve Hang | sabit kosullu lang Seng ;laerysiﬁﬁzlgl;?lﬁfﬁﬂ”
November 2000 Seng Endeksi) korelasyon modeli y &

bulunmaktadir. S&P ve Hang

ﬁals(lilrll?skl Seng'in kosullu oynakliklar1
ingelenmesi arasinda ise bir bagimlilik

bulunmamaktadir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Istanbul Ticaret Odasi (ITO) Genel Endeksi enflasyonu ile ayni endeksin alt bilesenleri
olan gida ve insaat ile ABD dolar1 cinsinden petrol fiyatlari ve ABD Dolar/TL ddéviz kuru arasindaki Asimetrik
Sabit Kosullu Korelasyonlar 1968-2015 yillar1 arasi igin aylik veri seti ile hesaplanmaktadir. iTO alt endeksleri
arasinda muhtemel ¢oklu dogrusallik problemine karsin, birbiri ile iligkili olabilecek bagimsiz degiskenler model
belirtimlerinden ¢ikartilmig; sadece gida, ingaat, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimin etkileri ele alinmistir.

Calismada elde edilen bulgular ve enflasyondaki oynakliklar (Sahin ve Berument, 2010) beraber
degerlendirildiginde, ilging sonuglar elde edilmistir. Tirkiye’de 1968-2005 yillar1 arasinda, mevsimsellikten
armdirilmamis gida ve ingaat fiyatlar1 enflasyonu kosulsuz oynakhigi %2.97 ve %3.52 iken; bu rakamlar 2006-2015
yillar1 arasinda azalarak %1.50’ye gerilemistir. Oynakliklardaki bu azalmay1 takiben; her iki enflasyonun genel
enflasyon tizerindeki etkilerinin de agagi yonli hareket ettigi goriilmektedir. Doviz kurundaki kosulsuz oynaklik
2006 yili sonrasinda; %5.91 den %3.51°e azalmig ve kurun genel enflasyona gegiskenligindeki zayiflamay1
desteklemistir. Bu bulgular ayn1 zamanda Kara ve dig. (2005) ve Arslaner ve dig. (2014) ile tutarlidir. DGviz
kurundaki degisimin etkisinin tersine, Brent Petrol fiyatlar1 degisiminin etkisi 2006 yil1 sonrasi artis gostermistir. Bu
donemde Brent Petrol fiyatlar1 kosulsuz oynaklig1 ise %9.48’den %14.40’a yiikselmistir. Brent Petrol fiyatlarindaki
oynakhigindaki artisin genel enflasyon ftzerindeki oynakligi artirdigt mevsimsellikten arindirilmamis veri
bulgularina gore sdylenebilir.

Calismadaki ACCC analizi bulgularina gore: (i). enflasyon dinamiklerinin enflasyon hedeflemesi sonrasi
degisime ugradig: tespit edilmektedir. Tirkiye’de para politikasinin, 2006 yili sonrasi enflasyon hedeflemesine
odaklanmasiyla beraber, secilen para politikasi araglar1 buna gére uyarlanmaya baslanmistir. Enflasyon rejimi
uygulandiginda da enflasyon oram daha saglikli ve éngériilebilir olarak tahmin edilebilmektedir (Ozkan ve Yazgan,
2015). (ii). Gida fiyatlar1, Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli bir belirleyicisi olup, Hirvatistan genel enflasyonu iizerine
gida fiyatlarinin etkilerini inceleyen Raduki¢ ve dig. (2015)’ni desteklemektedir. Tarim sektorii, Tiirkiye gibi kirsal
alan1 ve kirsal niifusu agir basan iilkelerde stratejik dneme sahiptir. Istihdam, iiretim ve fiyatlar sektdr hareketlerine
yakindan duyarhdir. Ciftgi iirettigi mali 6zel sektdr ya da kamu sektoriine pazarlamak ve elde edecegi gelir ile
iretim dongiisiinii devam ettirmek ve kendi yasamini idame etmek zorundadir. Ancak cift¢inin eline gecen
fiyatlardaki bir artis gida fiyatlarmi ve bir sonraki agsamada da enflasyon oranimi yiikseltmektedir (Sahin ve Akdi,
2007). Gida fiyatlar1 Tiirkiye’de enflasyon oranini dnemli bir oranda etkilemektedir. Diger taraftan genel enflasyon
orani, alt kalemlerini etkileyebildigi gibi, alt kalemlerin de genel enflasyonu etkiledigi sdylenebilir. Tablo E3’deki
Granger Nedensellik testi bu hipotezi sinamak i¢in olusturulmustur.

Genel bir degerlendirme yapilir ve genel enflasyon orani oynakliginin gida, insaat, déviz kuru ve petrol fiyati
oynaklig1 ile pozitif iligkisi iligkili oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla gida fiyatlarinin kontroliine doniik adimlarin
atilmas1 enflasyon hedefine ulasilmasina katki saglayacaktir ¢iinkii ¢ekirdek enflasyon yerine Tiirkiye’de genel
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enflasyon orani hedeflenmektedir. Ayrica Tiirkiye’de cari aymn enflasyon oynakligi, bir 6nceki ayin enflasyon
oynakligindan 6nemli 6l¢giide etkilenmektedir. Bu nedenle genel enflasyon orani oynakligindaki yiiksek direncin
kirilmasinda iletisim politikas1 en iyi bicimde kullanilmalidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili bir bigimde
uygulanabilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.
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EKLER
Tablo E1. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglar1 (Mevsimsellikten Arindirilmamis)

Variable Tiim SH Once SH Sonra SH
DLOGT?2 0.4305 | 0.0127 | *** | 0.4349 | 0.0151 | *** | 0.3978 | 0.0081 | ***
DLOGT3 0.1791 | 0.0114 | *** | 0.1782 | 0.0131 | *** | 0.1870 | 0.0102 | ***
DLOGT4 0.0607 | 0.0091 | *** | 0.0606 | 0.0113 | *** | 0.0643 | 0.0045 | ***
DLOGT5 0.0634 | 0.0090 | *** | 0.0631 | 0.0104 | *** | 0.0763 | 0.0082 | ***
DLOGT6 0.0948 | 0.0125 | *** | 0.0969 | 0.0147 | *** | 0.0761 | 0.0089 | ***
DLOGT7 0.1049 | 0.0090 | *** | 0.1045 | 0.0103 | *** | 0.1060 | 0.0099 | ***
DLOGTS8 0.0572 | 0.0076 | *** | 0.0550 | 0.0092 | *** | 0.0651 | 0.0044 | ***
DLOGUSD 0.0034 | 0.0077 0.0010 | 0.0091 0.0144 | 0.0053 | ***
DLOGOIL 0.0008 | 0.0028 0.0013 | 0.0034 0.0004 | 0.0016
Uya. R? 0.9234 0.9099 0.9782
SSR 47.3668 46.8363 0.3604
Log olb. -99.144 -128.363 172.267
D-W Ist. 2.9294 2.9340 2.2166
SBC 0.4466 0.6853 -2.5784
White F-Ist. 1.7179 * 1.3590 0.9518
ARCH F-Ist.
6 69.2675 *xx 1 54,7117 FrE 1.7058
8 55.0928 **k | 43.4346 kel 1.2369
12 38.7465 *** 1 30.4163 Frk 0.9601
BG-LM F Ist.
6 44,6011 *** 1 36.9152 FrE 0.7918
8 34.4024 *xx 1 28.3762 kool 0.9671
12 23.0408 *** 1 18.9482 il 1.5961
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade eder. SH: Standart hata.
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Tablo E2. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglar1 (Mevsimsellikten Arindirilmamis)

Variable Tim SH Once SH Sonra SH
DLOGT?2 0.4307 | 0.0126 | *** | 0.4348 0.0150 | *** | 0.3978 0.0083 | ***
DLOGT3 0.1787 | 0.0114 | *** | 0.1779 0.0130 | *** | 0.1863 0.0106 | ***
DLOGT4 0.0617 | 0.0088 | *** | 0.0609 0.0110 | *** | 0.0679 0.0043 | ***
DLOGT5 0.0641 | 0.0088 | *** | 0.0639 0.0102 | *** | 0.0714 0.0083 | ***
DLOGT6 0.0951 | 0.0125 | *** | 0.0971 0.0146 | *** | 0.0719 0.0090 | ***
DLOGT7 0.1061 | 0.0086 | *** | 0.1048 0.0099 | *** | 0.1176 0.0093 | ***
DLOGTS8 0.0576 | 0.0075 | *** | 0.0550 0.0091 | *** | 0.0691 0.0044 | ***
Uya. R? 0.9237 0.9102 0.9768
SSR 47.3874 46.8528 0.3908
Log olb. -99.268 -128.444 167.5327
D-W Ist. 2.9286 2.9327 2.0710
SBC 0.4248 0.6587 -2.5789
White F-Ist. 1.9350 * 1.5159 1.0516
ARCH F-Ist.

6 69.2660 *** | 54,7363 *xx | 1,7592
8 55.0894 **%x | 43.4544 **% 11.3263
12 38.7351 *** | 30.4322 *** 1.0.9260
BG-LM F ist.

6 44.6269 *** | 36.8701 *** | 0.8778
8 34.4173 **x%x | 28.3637 *** | 0.8757
12 23.0545 **% | 18.9477 **% 11.5890

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar1 ifade etmektedir. SH: Standart hata.
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Tablo E3. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (1968-2015) (Mevsimsellikten Arindirilmig)

Sifir Hipotezi F- Ist. p- degeri
DLOGT?2, DLOGT1’in Granger Nedenseli Degildir 10.7865 [0.0011] falalel
DLOGT]1, DLOGT?2’in Granger Nedenseli Degildir 28.2157 [0.0000] faleiel
DLOGT6, DLOGT1’in Granger Nedenseli Degildir 16.8185 [0.0001] ol
DLOGTI1, DLOGT6’in Granger Nedenseli Degildir 25.4411 [0.0000] ekl
DLOGUSD, DLOGT1’in Granger Nedenseli Degildir 21.1162 [0.0000] Fhx
DLOGT1, DLOGUSD’in Granger Nedenseli Degildir 1.5714 [0.2105]
DLOGOIL, DLOGT’in Granger Nedensel Degildir 0.3051 [0.5809]

DLOGT1, DLOGOIL’in Granger Nedensel Degildir 0.9699 [0.3251]
DLOGT2 SA, DLOGT!1 SA’nin Granger Nedenseli Degildir 12.6098 [0.0004] ol
DLOGT1 SA, DLOGT2 SA’nin Granger Nedenseli Degildir 44,9503 [0.0000] Fhx
DLOGT6 SA, DLOGT1 SA’nin Granger Nedenseli Degildir 23.9351 [0.0000] ekl
DLOGT1 SA, DLOGT6 SA’nin Granger Nedenseli Degildir 26.3007 [0.0000] ol
DLOGOIL SA, DLOGT1 SA’nin Granger Nedenseli Degildir 1.7696 [0.1840]
DLOGT!1 SA, DLOGOIL SA’nin Granger Nedenseli Degildir 1.6283 [0.2025]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistik diizeyinde sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
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Tablo C1. CCC Modeli Tahmini (Mevsimsellikten Arindirilmamus)

PANEL A Tiim Orneklem (1968-2015) Tahmin Sonuglar:

DLOGT1 SH DLOGT2 SH DLOGT3 SH DLOGT4 SH DLOGTS SH DLOGT6 SH DLOGT7 SH DLOGT8 SH
Sabit .4066 0223 el 3692 0.033 il .5039 0.0475 falel 2852 .0161 el .2864 0419 el 4095 0.0396 el .4612 .0562 ol 4744 0535 el
DLOGTtL 1828 0188_| 2633 0026 | 1857 003 | = 2217 _|__00082_| *** 1753 | 00285 | 2259 00312_| ** 0815 T -0.0438 0432
C -0.1845 0216 | o+ 01142 0297 |+ 4523 1153 | wo* 00325 | 0,089 -0.1507 027: o -0.0485 00167 | ** 4039 1682 | 0052 0644
A .1898 0192 ool 1908 0442 il 1243 | 0.0369 faiel 6584 | 0.0951 el .3605 0.04 el 1101 0.031 el .3512 | 0.0511 il 5011 0654 el
B 8335 0267 el 0.896 0363 il -0.8983 |  0.0365 falel 4836 0.127 el 9114 0.021¢ el 9584 0.018 el 0436 | O ol 7363 0491 el
D 2205 0209_| o+ -0.084 0304 |+ 0173 0242 0006 001 0135 0022 -0.0818 00327 | * 0459% | 00865 | -0.0541 0177 |
RL 1
R2 8148 0134 ool 1
R3 5847 027! el 2783 0.0382 il 1
R4 6255 024, o 3993 0034_| 3283 | 00381 | *** 1
RS 5431 029, o 3431 037" o 2084 0399 | = 3999 | 00325 | ** T
R6 6508 024 ool 4196 .034; faiel .3973 0348 faiel 5008 | 0.0307 el 0.3514 0.0366 el 1
R7 7207 0206 el 4667 .031 il .3804 0339 halel 4655 | 0.0324 el 0.3781 0.0368 el 05177 0.0311 el 1
RS 5603 T 3587 037 o 2632_| 00387 | *** 3567 0335_| o+ 0.3388 00348 | 03263 00356 | ** 04536 0032 | =+ 1
PANEL B 2006 Oncesi (1968-2006) Orncklem Tahmin Sonuglart
Sabit .7781 0.033 ool 6799 0.0376 faiel 08794 | 0.0506 faiel 5753 .0698 el 0.7305 0.0878 el 8505 0.057 el 0.742 | 0.0299 ol 0.9209 0.0773 el
DLOGTt-1 .2059 0183 el 3128 0.016 il 01509 | 00348 halel 2846 75 el 0.158 0.0451 el 1823 031 el 0.225 .0211 ol 0.0905 0.0287 el
C 03118 0605 | o+ ~0.0633 0.0859 03693 | 0.2306 1151 4 0,024 00602 0115 0405 0068 | 00249 | ** 0. 00835 | *
A 2282 0316 | o+ 3453 00622 | 0182 | 00778 | ** 5054 0 - 0.2623 0073 | = 1205 0402 |+ 0.2528 0459 | 0361 0081 | =+
B 2063 1327 0142 0.124 -0.4116 .5324 4374 4 * 0.8466 0.0574 il 8514 .0787 il 0.9411 0.019 e 0.684 0.0702 el
D 1934 0.021 el -0.1111 0.0501 * -0.0197 0419 0033 .0094 0.0144 0.0173 -0.0477 .0295 -0.0309 0.0223 -0.087: 0.0183 el
RL 1
R2 7983 0151 o T
R3 5182 031. ool 0.2003 0425 il 1
R4 5906 031. ool 0.373 0393 il 0.2719 0.0433 fiaiel 1
RS 5069 032 o 0.3082 0394 | 02292 00441 | =+ 0385 00368 | =+ 1
R6 6568 0261 o 0.4268 0384 | 03572 00391 | =+ 04853 00363 | =+ 0341 00414 | 1
R7 0.6958 0.0218 ool 0.4303 0.0339 il 0.2982 0.0387 fiaiel 0.4533 0.038 el 0.3429 0.0384 fiaiel 0.4977 0.0353 il 1
R8 0.5092 0.0321 ool 0.3258 0.0411 il 0.1988 0.0451 fiaiel 0.3147 0.0399 el 0.2938 0.0389 il 0.3037 0.0418 ikl 0.3712 0.0393 Kk 1
PANEL C 2006 Sonrast (2006-2015) Orneklem Tahmin Sonuglari 1
Sabit 0.2579 00061 | =+ 0.3416 00151 | ** 02002 00249 | =+ 0.2084 00545 | =+ 0.1706 00011 | =+ 01704 00427 | =+ 0.2379 00336 | =+ 02542 00567 |
DLOGTt-1 0.1779 4 ool 0.158 0.0202 il 0.1527 .0507 fiaiel 2438 0.0264 el .0195 | 0.0004 il 0.1848 .0693 el .1629 0.0539 ol 0.253 0535 el
C -1.589 9 ool -0.4663 0.0337 il -09 .0553 fiaiel 2535 0.055 el -0.5256 | 0.0339 fiaiel -0.5767 .0698 ikl -0.2612 0.0535 Kk 0.6803 0402 el
A 0.0892 4 o ~0.0682 00264 | = 00343 0729 7455 00452_| =+ 00184 0678 0625 | 00972 | *** 1431 0059 | = -0.1751 0856 | *
B 0.2699 1 o 0.2843 0025 | 0.2358 0432 |+ 1315 00363 | =+ 0992 0432_|_* 0.7991 0719 | = 7014 006 | 00301 0611
D -0.676: 0.1217 ool 0.0172 0.0622 -0.2527 0.222 -0.1159 0.028 el -2.5984 0.1488 il -0.3462 0.2519 -0.2025 0.111 * 0.0905 0.0284 el
R1
R2 0581 00072_| =+ 1
R3 0332 00094 | =+ ~0.1262 0008 | 1
R4 0.4886 0055 ool K 7 0.0075 il 742 0.0208 fiaiel 1
RS 0.253 0187 ool 7. 0.0192 .0763 0.0397 * 0.187 0.0322 el 1
R6 02014 0161 | o+ 0214 0016 | *=* 1552 0033 | =+ 04109 00205 | =+ 00421 00625 1
R7 04681 0133_| o+ 0,197 00114 | =+ 2355 00195 | =+ 0.4456 00232_| =+ 0.0887 00518 | * 04041 00383 | =+ 1
R8 0.3197 0.0054 el -0.2402 0.0063 il 0.0568 0.0182 il 0.1785 0.0108 il 0.1196 0.0324 il 0.1774 0.0292 il 0.4286 0.0273 il 1
Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde ifade etmektedir. SH: Standart Hata.
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Tablo B1. Bolgeler Arast Enflasyon Etkilesimi (Mevsimsellikten Arindirilmamig)

B1 B2 B5 B10 B22 B26
Sabit 0.7201 0.7501 0.7470 0.7377 0.7175 0.7269
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
C 0.0033 0.3322 1.2489 -0.0181 0.1108 0.6711
[0.0000] [0.0554] [0.0000] [0.0000] [0.0871] [0.0714]
A -0.0067 0.0329 0.0387 -0.0010 -0.0537 -0.0585
[0.0012] [0.2711] [0.0001] [0.0005] [0.0496] [0.0709]
B 0.9998 0.4103 -0.9884 1.0286 0.8084 0.4080
[0.0000] [0.1655] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.2548]
PB1 10000
PB2 0.9568 1.0000
[0.0000]
PB5 0.8672 0.8038 1.0000
[0.0000] [0.0000]
PB10 0.9027 0.8692 0.7743 1.0000
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
PB22 0.7898 0.7298 0.6247 0.6679 1.0000
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
PB26 0.8182 0.7446 0.6222 0.6956 0.6971 10000
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Not: p- degerleri kdseli parantez i¢inde yer almaktadir.
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