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1. GİRİş 

ÖZEL İMALAT SANAYİ FİYAT ENDEKSİ 
DEGİşİM DEGERLERİ ÇEKİRDEK ENFLASYON 

ÖLÇÜSÜ MÜDÜR? 

Rahmi Y AMAK' Servet CEYLAN' 

ÖZET 

Olkemizde son dönemlerde özel imalat sanayi fiyat endeksi 
değişim değerlerinin çekirdek enflasyon ölçüsü olarak kamu oyuna 
lanse edildiğini görmekteyiz. Literatürde çokfarklı çekirdek enflasyon 
ölçülerin kullanıldığı dikluıte alındığında, bu ölçünün gerçekten 
çekirdek enflasyon ölçüsü olup olmadığının belirlenmesi önem arz 
etmektedir. iyi bir çekirdek enflasyonun taşıması gerekli özellikler 
konusunda bir çok seçenek vardır. Ancak bu seçeneklerden, çekirdek 
enflasyon öİçüsünün ölçülen enflasyonun dışsal bir tahmin edicisi 
olması gerekliliği konusunda bir hemfikirlilik vardır. Bu amaçla, bu 
çalışmada özel imalat sanayi fiyat endeksi değişim değerlerinin 

enflasyonun dışsal bir tahmin edicisi olup olmadığı incelenmiştir. 
inceleme, Engle- Granger ko-entegrasyon ve hata düzeltme modeli 
yanında, dinamik eıkileri görmek amacıyla Vektor Otoregresyon 
(VAR) çözümlemesi vasıtasıyla gerçekleştirilmiştir 

Bu aıuzliıJer sonucunda elde edilen bulgular, özel imalat 
saıuzyi fiyat endeksi değişim değerlerinin enflasyonun iyi bir talunin 
edicisi olduğunu, ancak dışsallık vasftnı taşımadığını göstermiştir. Bu 
nedenle dışsallık vasftnı taşıyan uygun bir çekirdek enflasyon 
ölçüsünün belirlenmesi, enflasyon hedeflemesi sistemini benimsemeyi 
düşünen ülkemiz açısındanfaydalı olacaktır. 

Anahlar Kelimeler: Çekirdek Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Özel 
İmalat Sanayi Fiyat Endeksi ve Vektor 
Otoregresyon (VAR). 

Son 15 yıl , merkez bankalannın birinci amaç olarak fiyat istikranm sağlamaya 
yönelik yoğun para politikalan uyguladıldanna tanık olmaktadır. Uygulanan bu 
politikalanmn merkezinde ise enflasyon hedeflernesi yer almaktadır. Enflasyon 
hedeflernesi yönteminde uygulanan para politikası, ölçülen enflasyon oranı yanında 
öngörülebi len bir enflasyon ölçüsüne de ihtiyaç duymaktadır. Bu ihtiyaç, genellikle arz 
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şOklan olarak nitelendirilen enflasyondaki geçici etki lerin enflasyon değerleri ve 
sonuçta para politikas ı üzerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadır. Enflasyon üzerinde 
bu etkilerin sürekli olmaması, bir diğer ifadeyle, enflasyon tfendi dışında gerçekleşmesi 

enflasyon hedeflernesi açısından yeni bir enflasyon göstergesinin oluşturulması ve 
kullanılmasını zaruri kı lmıştır. Bu gelişme sürekli enflasyon, uzun dönemli enflasyon, 
genelleşmiş enflasyon, uzun dönem denge enflasyoııu gibi çeşitli şekillerde adl andınlan 
çekirdek enflasyon kavramını literatüre kazandırmıştır. 

Çekirdek enflasyon ölçüsü, özellikle 1990 ' lı yıllardan itibaren para 
politikalannm uygulanmasında ve analiz edi lmesinde çok fazla kull anılan bir gösterge 
olmasına rağmen bu göstergenin herkesçe kabul edilen bir tanımı henüz mevcut 
değildir. Buna rağmen, göstergenin nasıl bir gösterge olması gerektiği konusunda bir 
hemfikirli li k vardır. Genel yaklaşım, çekirdek enflasyonun genel enflasyon oranındaki 
geçici şoklann etkisini gidermesi gerektiği yönündedir. Çekirdek enflasyon konusunda 
temelolarak üç farklı yaklaşım mevcuttur. Bunlardan ilki çekirdek enflasyonu, 
enflasyonun süreklilik gösteren kısmı olarak tanımlarken, İkinci si çekirdek enflasyonu 
enflasyonun genelleşmiş kısmı olarak görmektedir. Son yaklaşım ise çekirdek 
enflasyonu para politikasının etkinliğini artırmak için arzu edilmeyen fiyat kalemlerinin 
dışındaki Tüketici Fiyat Endeksi (TÜFE) enflasyonu olarak görmektedir. Bu üç 
yaklaşım çok farklı lık arz etmemesine rağmen bu yaklaşımlar etrafında oluşturul an 
çekirdek enflasyon ölçüleri fark1ıl aşabilmektedir. 

Bu farklılığın nedeni olarak, üç yönteme göre elde edilen çekirdek enflasyon 
ölçülerinin farklı metodolojiler altında elde edilmesi gösterilebilir: Süreklilik gösteren 
enflasyon yaklaşımı çerçevesinde oluşturulan Quah ve Vahey ve P star ölçüleri 
enflasyon endeksinin zaman serisi özelliklerini kuııanırken, çekirdek enflasyonu, 
enflasyonun genelleşmiş kısmı olarak gören yaklaşım ile merkez bankası yaklaşımlan 
çerçevesinde oluşturulan çekirdek enflasyon ölçüleri olan tıim, ağırlıklı medyan, 
Edgeworth endeksi, dı ş larna yöntemi vb yöntemler daha çok yatay kesit analizler 
kullanmaktadır. Bunun yanında aynı yaklaşım çerçevesinde oluşturulan çekirdek 
enflasyon ölçüleri dahi kullanılan metodotojilere göre fark1ılaşabilmektedi r. Bu 
nedenden dolayı herhangi bir çekirdek enflasyon ölçüsünün enflasyon hedeflernesi 
noktasında seçiminden önce bazı kriterleri yerine getirip getirmediğinin incelenmesi 
gereklidir. Bu kriterlerin bazılan Roger (1997), Roger (1998), Marques vd.(2002) ve 
Cutler (2001) tarafından ifade edi lmi şlir. Roger (1998)'e göre çekirdek enflasyon 
ölçüsü, fiyatlar genel düzeyindeki arz ve talep yada sürekli ve geçici değişimleri doğru 
ve tarafsız bir şeklide ayırt etmeli, ölçülen enflasyonla eşanlı olarak elde edilmeli, 
hesaplanması basit olmalı ve bağımsız kurumlarca doğrulanabilmesi gerekmektedir. 
Marques vd (2002)' de ise çekirdek enflasyon ölçülen enflasyonla uzun dönem ilişki 
içinde olmalı ve kısa dönemli ilişki, çekirdek enflasyondan ölçülen enflasyona doğru 
tek yönlü (çekirdek enflasyonun dışsal olması) olmalıdır. Ancak Marques vd.'den önce 
Roger 1997 yı lı ndaki çalışmasında çekirdek enflasyon ve ölçülen enflasyon arasındaki 
i lişkini n dışsalolması gerekli liğine değinmişlir. Cutler (2001)'de ise çekirdek 
enflasyondan istenen özelliklerin kullanım amacına göre farklı olacağı ifade 
edi lmektedir. Hedef değişken olarak ku ııanılması durumunda çekirdek enflasyonun 
şeffaf ve düzeltilmeye maruz kal maması gerekir. Gösterge amacı yla kullanılması 
durumunda ise para politikası ve enflasyon arasındaki zaman gecikmesini dikkate alan 
ve gelecek dönem enflasyon değerleri konusunda bilgiler taş ı yan bir özell ik taşıması 
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gerekmektedir. Literatürde Clark (2001), Bryan ve Cecchetti (1999 ve 2001), Roger 
(1997), Moron ve Zegerra (1998), Cutler (200 1), Marques vd (2002) gibi yazarlar 
çekirdek enflasyonun dışsallı ğı sağlayıp sağlayamadığı konusunda veya enflasyonun 
gelecek dönem değerlerini tahmin gilcü açısından çalışmal ar yapan yazarlara örnek 
gösterilebilir. 

Bilindiği üzere, ülkemizde son yı llarda basın yayın kuruluşlan özel imalat sanayi 
fiyat endeksi (ÖİSE) değişim değerlerini çekirdek enflasyon ölçüsü olarak kamuoyuna 
lanse etmeye başlamışlardır. Bu ölçü TÜFE veya Toptan Eşya Fiyat Endeksi (TEFE) 
gibi arz şoklanna maruz kalabilen ancak mevsimsel etki lerden daha az etkilenen bir 
yapı göstennektedir. Bu noktadan bakı ldığında bu ölçü teorik niteliklere tam olarak 
uymamakta, aynı zamanda literatürde de pek kullanılmamaktadı r. Ancak. bir enflasyon 
göstergesi olabilmesi noktasında değerlendirilebilmesİ için bu ölçüden istenilen bazı 

özelliklerin sağlanıp sağlanmadığının belirlenmesi önemlidir. Bu açıdan bu çalı şma 

ÖlSE ile TÜFE endeks değerleri arasındaki muhtemel uzun dönem ve kısa dönem 
il işkilerin incelenmesini amaçlamaktadır. 

Çalışma ÖİSE aylık değişim değerlerinin uygun bir çekirdek enflasyon ölçüsü 
olup olmadığını dışsallık noktasında test etmektedir. Bunun için öncelikle ÖİSE değişim 
değerleriyle TÜFE değişim değerleri arasındaki muhtemel uzun dönem ve kısa dönem 
ilişki lerini irdelenmektir. Bu amaçla Engle-Granger ko-entegrasyon testi ile uzantısında 
hata düzeltme modeli ve aynca V AR çözümlemesi gerçekleştiri lmiştir. Çalışmanın geri 
kalan kısmı şu şeki lde biçimlenmiştir. İkinci bölümde Türkiye ekonomisini için 
çekirdek enflasyon konusunda yapılan uygulamaıı çalışmalar sunulmuştur. Üçüncü 
bölümde ÖİSE'nin çekirdek enflasyon ölçüsü olarak kullanılmasının olumlu ve olumsuz 
yönleri üzerinde durulmuştur. izleyen bölümde veri seti tanıtılmı ştır. Beşinci bölümde 
elde edilen bulgular sunulmuştur. Bu bölümil sonuç ve değerlendinne bölümü 
izlemiştir. 

2. TÜRKİYE EKONOMİSİ ıÇİN ELDE EDİLEN ALTERNATİF ÇEKiRDEK 
ENFLASYON ÖLÇÜLERİ 

TUrkiye'de uygulanması muhtemel bir enflasyon hedeflernesi ve mevcut para 
politikası çerçevesinde kullanılması amacı yl a, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 
(TeMB), Devlet Planlama Teşkilatı ve son dönemlerde Devlet İstatistik Enstİtüsü 
vasıtasıyla çekirdek enflasyon konusunda çeşitli çalışmalar yapılmış ve yapılmaktadır. 
Bu güne kadar yapılan çalı şmalann tamamı istatistiksel yöntemler vasıtasıyla 
gerçekleştirilmi ş olup, elde edilen alternatif çekirdek enfl asyon ölçülerinin gerek 
iktisadi gerekse istatistiksel yönden ortaya atılan kriterlerin birçoğunu taşıdıklan 

görülmüştür. Ancak, genel enflasyonla dışsal ilişkisi olan bir ölçü henüz 
bulunamamıştır. 

Türkiye ekonomisinİ için çekirdek enflasyon ölçülerinin oluşturulduğu ilk 
çalışma Cihan ve Mal atyalı (1999) tarafından gerçekleştiri lmiştir. Çalışmada, gı da ve 
eneıji fiyatlannı dışlama yöntemi, ağırlıklı medyan ve % 15 simetrik trim ölçüleri elde 
edilmiştir. Ancak, bu ölçülerin isteni len istatistiksel kriterlere uymadığı Sakarya, 
Yurtoğlu ve Duvan (1999)'ın çalışmalarıyla belir lenmiştir. Adı geçen yazarlar bu 
ölçüler ile genel enflasyon arasında uzun dönem ilişki bulamadıkl arı gibi para arzı 
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büyüklükleri ile de aynı ilişkiyi tespit edememiş lerdir. Sakarya. Yurtoğlu ve Duvan 
(1999)'oio çalışmalan sadece para arzı ile ÖİSE arasında uzun dönem ilişkiyi ortaya 
koymaktadır. Çekirdek enflasyon konusunda bir di ğer çalışma Berkmen (1999) 
tarafından yapılmıştır. Yazar TEFE ve TÜFE endeksletini ku llanarak sırasıyla %19 ve 
%12 simetrik trim, gıda ve enerji fiyat l annı dışlama yöntemi ve ağırlıklı medyan 
ölçüleri elde etmiştir. Bu çalışmada elde edi len Irim ölçüsülerinin diğer ölçülere göre 
daha etkin (enflasyon trendini tahmin etmede) olduğu tespit edilmiştir. Aynca ırim 
ölçüleri ile genel enflasyon arasında uzun dönem i l işki bul unmuş ancak bu ölçülerin 
dı şsal lı k vasfım taşımadıkl an görülmüştür. 

Türkiye'de çekirdek enflasyon konusundaki en kapsamlı çalışma 2001 yılında 
TeMB tarafından hazırl anan komite raporudur. Bu raporda istatistiksel yöntemler 
vasıtasıy l a yedi TÜFE bazlı, sekiz TEFE bazlı olmak üzere toplam 15 çekirdek 
enflasyon ölçüsü belirlenmiştir. Bu çekirdek enflasyon ölçüleri iki açıdan test edilmiştir. 
Bunlarda ilki bu ölçüler ile TEFE ve TÜFE arasındaki uzun dönem ilişkinin 
araştınlmasını içermektedir. İkincisi ise parasal büyüklükler ile çekirdek enflasyon 
ölçüleri arasındaki uzun dönem i l işkilerin ince lenmesini kapsamakladır. Çalışmada iki 
kritere göre en iy~ ölçüler, TÜFE kaynaklı ölçüler arasında ağırlıklı medyan ve 
mevsimsel fiyatlann dışlandığı ölçü. TEFE kaynaklı ölçüler arasında ise enerji 
fıyatlannın dı şlandığı ölçü ile kok kömürü ve rafine petrol fi yatlan dışındaki özel imalat 
sanayi fıyat l an olmuştur. Aynca, TÜFE kaynaklı ölçülerin TEFE kaynaklı ölçülere göre 
daha i stikrarlı olduğu ifade edilmiştir. Ancak çalışmada elde edilen ölçülerle ilgili 
dı şsallık sınaması yapılmamıştır. 

Yukandaki çal ışmalar genelolarak değerlendirildiğinde, Türkiye ekonomisi için 
genel enflasyonla ve parasal büyüklüklerle uzun dönem ilişki içinde olan alternatif 
çekirdek enflasyon ölçülerine rastlanınaktadır. Ancak bu ölçülerle ilgili dışsallık 
sınamasının yapılmadığı yada dışsallık il işk i s i n i n bul unamadığı dikkat çekmektedir. 
Çekirdek enfl asyon ölçüsünün genel enflasyonun dı şsal tahmin edici olması önemli bir 
kriterdir. Bu kriterin sağlanamaması çekirdek enflasyon ölçüsünün genel enflasyondan 
dol aylı olarak etkilendiği anlamına gelmektedir. Bu durumda çekirdek enflasyon ölçüsü 
genel enflasyonun içerdiği geçici hareketlere ve arz şokl anna maruz kalmaktadır. Bu 
nedenle genel enflasyon ile dışsa l bir ilişkİ içinde olan bİr çekirdek enflasyon ölçüsünün 
bu ölçülere alternatif olarak tespit edilmesi önemlidir. 

3. ÖZEL IMLA T SANAVi FivA T ENDEKSi VE ÇEKiRDEK ENFLASVON 

Çekirdek enflasyon, genel enflasyon değerinden geçici ve istenmeyen 
hareketlerinin çıkartılması veya diğer teknİklerle elimine edilmesiyle elde edilen ve 
enflasyonun daha kalıc ı yada sürekli kısmını gösteren enflasyon olarak tanımlanabilir. 
Bu tanımlama çerçevesi nde genel enflasyon oranı, enflasyon üzerinde geçici etkileri 
olan arz şokl an nı , mevsimsel hareketleri, döviz kurundaki ani değişiklikleri , dotaylı 
vergilerdeki ani değişimleri ve kamu fiyaılandınnalannı kapsamayacak şekilde yeniden 
düzen lenmektedir. Böylelikle para politikasının sorum l uluğunda olan ve piyasanın talep 
deği ş imi konusunda iyi sinyal veren bir enflasyon ölçüsünün elde edi lebi lmesi 
amaçlanınakıadır. 
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ÖİSE yukarıdaki açıklamalar çerçevesinde çekirdek enflasyon kavramına iki 
olumlu katkı yapmaktadır. Bunlardan ilki ÖİSE' nİn enflasyonda geçici etkileri olan 
mevsimsel hareketleri ve kamu fiyatlandırmaıarım kapsamamstdlf. İkincisi ise, 
Yurtağlu ve Duvan (1999)'ın çalı şmasında elde edi len sonuçlara göre ÖİSE' nio para 
politikasının sorumluluğunu göstennesİ açısından (parasal büyüklükler ile uzun dönem 
ilişki içinde olması nedeniyle) başarılı olmasıdır. 

Diğer taraftan ÖİSE'oin çekirdek enflasyon kavranu açısından taşıdığı önemli 
sakıncalar da mevcuttur. Bu salancalann başında bu ölçünün dövjz kurundaki 
değişimlerden ve arz şaklanodan etki lenrnesi gelmektedir. İmalat sanayi üretiminde 
aramalı ve hammadde ithalatı önemli bir yere sahiptir. Bu durumda ÖlSE arz şoklarına 
neden olan petrol vb enerji fiyatlarını dışlayamamaktadır. 

ÖİSE piyasa fiyat mekanizması dışında gerçekleşen kamu fiyatlandınnalarını 
kapsamaması ilk bakışta olumlu bir katkı gibi gözUkebilir. Ancak Özatay (1992) ve 
Kıvılcım ve Kara (2001) tarafından yapılan çalışmalar kamu fiyatlarının ÖİSE'ni 
etkilediğini göstenniştir. Aynca Özatay (1992), kamu fiyatlannın JEFE içerisindeki 
dışsallığından bahsederek bu etkileşimin tek yönlü olduğunu vurgulamaktadır. Bu 
açıdan bakıldığında ÖİSE'nde kamu fiyatlannın yer almaması çekirdek enflasyon 
açısından olumlu bir katla yapmamaktadır. 

ÖiSE, 1EFE bazlı bir ölçüdür. Oysa literatürde çekirdek enflasyon kavramı 
genellikle TÜFE kapsamlı elde edilmektedir. Bunun nedeni ise TÜFE bazlı ölçülerin 
piyasanın talep dinamikleri açısından TEPE bazlı ölçülere göre daha fazla bilgi sunması 

gösterilmektedir. Bu nedenle ÖİSE' nİn piyasa talebi konusundaki sinyal gücünün 
alternatif TÜFE bazlı ölçülere göre düşUk olduğu söylenebilir. 

4. VERlSETİ 

Çalışma, 1994:01-2003:10 dönemı aylık ÖİSE TÜFE değerleri kullanılarak 
gerçekleştirilmiştir. Veri seti merkez bankası elektronik veri dağıbm sisteminden elde 
edilmiş olup değişkenler logaritmalan alınarak kullanılnuşur. Çalışma, dönem 
içerisindeki kriz dönemlerini ve muhtemel deterministik mevsimsellik etkileri dikkate 
alınarak yapılmışbr. Aynca yapılan tüm analizlerde gecikme uzunlukları Akaike ve 
Schwarz kriterlerine göre belirlenmiştir. Çalışmada değişkenler önündeki D işaretleri 

değişkenlerin birinci farklannın alındığını , L işareti ise değişkenlerin doğal 

logaritmalannın alındığını göstennektedir. 

S,BULGULAR 

5.1. Birim Kök Test Sonuçları 

Çalışmada öncelikle TÜFE ve OiSE endeks değerlerinin ve aylık değişim 
değerlerinin birim köke sahip olup olmadığı genişletilmiş Dickey Fuller (ADF) testi ile 
irdelenmiştir. ADF testinde iki spesifikasyon tercih edilmi ştir. Bunlar sabitli ve sabitli+ 
trendli versi yonlardır. Bu spesifikasyonlara göre elde edilen sonuçlar Tablo 1 'de 
verilmi ştir. Tablodan görüldüğü üzere TÜFE değerleri ne sabi tli versiyonda nede trendli 
versiyonda durağan bulunmuştur. ÖİSE ise sabitlide % 5 an lamlılık seviyesinde durağan 
bulunurken, trendli modelde durağan bulunamarruştır. Bu nedenle değişkenlerin birinci 
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farklan alınarak test tekrar edilmiştir. Her iki değişkenin birinci farklan diğer bir ifade 
ile aylık değişim değerleri tablodan görül düğü gibi % 1 seviyesinde anlamlı yani 
durağan bul unmuştur. " 

Tablo ı. ADF Tesı Sonuçlan 

Kriter; Aıe LTÜFE LQISE DLT~ DLOISE 
Soesifikasyonlar m ADF m ADF m ADF M ADF 
Sabiı 2 -1.0245 2 -2.9128 i -5.3071 1 -5.2003 
Sabit + trend 2 -0.2302 2 -2.1428 i -7.1359 1 -5.9978 

NoL m Akaike kriterine göre gecikme say ı sını,'" ve "'ii< ilgili de~işkeninin s ı rasıy la % 1 ve % 5 
anlamlılık seviyesinde birim köke sahip oımadı~nı göstermektedir. 

5.2. Ko-entegrasyon ve hata düzeltme modeli sonuçları 

Elde edi len birim kök testi sonuçları bize TÜFE ve ÖİSE değerlerinin ko­
entegrasyon ilişkisi içinde olabileceklerini ifade etmektedir. Ancak bu ko-entegrasyon 
ili şkisi Marques vd. (2002)'deki ko-entegrasyon ilişkisinden farklıdır. Çünkü durağan 
bir süreç (enflasyon) üzerinde geçici olan bir şokun etkisi durağan olmayan bir alt süreç 
(endeks değerleri) üzerinde kalıcı o l maktadır. Engle- Granger ko-entegrasyon analiz 
sonucunda elde edi len sonuç lar Tablo 2' de sunulmuştur. Tablodan görüldüğü üzere 
değişken lerin ko-entegre olduklan , diğer bir ifade ile uzun dönemde birlikte hareket 
ettikleri görülmektedir. 

Tablo 2. Engle- Granger Ko-entegrasyon Sonuçlan 

• 
MODEL: LTOFE, =a+JJ..iJISE, + RESı " DRESı = rpRESı_ı + LDRES,_i 

i_I 

Kriter m ADF m ADF 
AlC O -1.6674 2 -2.2683 
SCH i -2.4515 

NOL m AlC ve SCH Akaıke ve Schwarz kri terıne göre gec ıkme sayılarını. ADF değerlerı 

res.. ı 'in katSay ısının t istatistiği değerlerini ve •• % 5 an lamlılık dUzeyinde ilgili 
değişkenin birim kök içermediğini göstermektedir. 

Değişkenler arasında uzun dönem il i şkinin varlı~nın tespitinden sonra kısa 
dönemde nedensellik ilişki l eri hata düzeltme modeli yardımıyla gerçekleştirilmiştir. 

Hata düzeltme modeli dönem içindeki ekonomik krizleri ve muhtemel deterministik 
mevsimselliği kapsayacak şeki lde 4 spesifikasyonda gerçekleştirilmiştir. Bu 
spesifikasyonlar; mevsimsel kukla içeren (M), mevsimsel ve kriz dönemi kuklalan 
içeren (K,M), sadece kriz dönemi kuklası (K) içeren ve hiç kukla içermeyen modeller 
şeklindedir. Kriz kuklalan 1994:4 krizi ve 2001:1 kri z döneminin etki lerinin giderilmesi 
amacıyla, konulmuştur. Bu spesifikasyonlara göre elde edilen model sonuçlan tablo 
3'de sunulmaktadır . 

• Bu sonuçlar gecikme uzunluğunun Schwarz kriterine göre belirlenmesi durumunda da değişmemektedir . 
• LÖİSE, = a +13 LTÜFE,+ RESı modelinden elde edilen hata terimlerin kullanılmas ı sonucunda da ko­
entegrasyon il i şkisi elde edilmekıe ve hata dilzeltme modeli sonuçlarında bir değişiklik oluşmamaktadır. 
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Tablo 3. Hata Düzeltme Modeli Sonuçlan 
, • • 

MODEL i: DLTOFEı =a o + La/D; + I flı DLTOFE1_1 + LAiDLOISEı-; + J1RES,_ ı ,., i_ı ;_ı , • • 
MODa 2: DLÖ/SE, = «0 + La/D; + L"IDWISE,_i + Ly;OLTOFEı-; +f/lRES1_ı 

;a l ı_ı ı. ı 

D iğer Dışsa lla r(D;) i' .ı, -O(F) ~ r, = O(F) 
.. ·0.000006 3.2577 0,00001 1.4157 

(·0.6427) 12] (0.8998) i f12] 
K ·0.()()()()1 2.0708 ·0.()()()()1 1.7215 

(· 1.6950) 121 ·1.2 159) 121 
M -7.1327xe 5.1199 0.00001 1.9132 

(-0.0898) 4] . (1.6390) 4] 
K,M -1.l292xe 2.7321 -4.8 187xe 4.4027 

1,·1.3553) 4] 10.4595) i r4] 
.. . . . . 

Not. K kriz kuk1as ı , M mevsımsel kuklalan. parantez ı lgılı katsayının t ısıat ı sıı gi detenru , köşelı 
parantez ilgili değişkenin Akaike kriterine göre gecikme sayısını ve ., •• ile ••• sırasıyla ilgili 
değişkenin % ı. % 5 ve % LO anlamlılık seviyesinde istatistiksel olarak anlamlı oldukJaom 
göstermektedir. 

Elde edi len sonuçlar ÖİSE değişim değerlerinin tüm spesifikasyonlarda TÜFE 
enflasyon oranını açıkladığı yani neden olduğu yönündedir. Buna karşın kriz ile kriz ve 
mevsimsel kuklalann yer aldığı denklemlerde enfl asyon oranı da ÖİSE değişim 
değerlerine Granger anlamda nedendir. Bu nedenle bu analizde çift yönlü nedenselliğin 
oluştuğu ortaya çıknuştır. Hata düzeitme modeli sonuçlannda dikkat çeken diğer bir 
tespit. hiçbir spesifikasyona göre, uzun dönem ve kısa dönem arasındaki dinamikleri 
veren hata düzeltme katsayı lannın anlamlı çıkmamasıdır. Bu katsayılann çoğunluğu 
negatif işaret taşımasına rağmen katsayı değerleri oldukça düşüktür. 

5.3. V AR Modeli Sonuçları 

V AR modeli oluşturulmasındaki temel amaç dinamik ilişkilerin yakalanması ve 
enflasyon ve ÖİSE değişim değerleri arasındaki nedensellik ilişkisini farklı bir açıdan 
gönnektir. Bu gerekçenin temelinde ko~entagrasyon analizinde ve devamında 
oluşturulan hata düzeltme modeliyle ilişkili oluşan kuşkulanmız yer almaktadır. 

Marques vd (2002)'de ifade edilen ko-entegrasyon ilişkisi enflasyon ile çekirdek 
enflasyon arasında varsayılmıştır. Ancak burada bu i lişki bir alt seviyede, endeks 
seviyesinde gerçekleşmiştir. Şunu biliyoruz ki geçici şoklar durağan olmayan süreçlerde 
sürekli (eğilimsel) bir değişmeye neden olurken, durağan süreçlerde geçici bir etkiye 
neden olmaktadır. Bu nedenle V AR çözümlemesi başlığı altında Granger nedensellik, 
varyans aynştınna ve etki tepki fonksiyonlan incelenerek ÖİSE değişim değerlerinin 
dışsal lığı konusunda daha sağlıklı bilgi lere ulaşı lacaktır. 

VAR çözümlemesi kriz kuklası, kriz ve mevsimsel kukla ve sadece mevsimsel 
kukla taşıyan modeller vasıtasıyl a gerçekleştirilmiştir. Bu spesifikasyonlara göre VAR 
sisteminin çözümlenmesiyle elde edilen Granger nedensellik testi sonuçlan aşağıdaki 
tabloda sunulmaktadır. 
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Tablo 4. V AR Çözümlemesinde Granger Nedensellik Sonuçlan 

Spefikasyonlar DLTÜFE DLOlSE DLOlSE DLTUFE 

K 2.5622 [121 3.0978 [1 21 

M 1.9359 [41 5.6712 [41 

K,M 4.0l7l [41 3.6778 [41 
.. 

NoL K kriz kuklası . M mevsımsel kuklalan , köşeli parantez ılgılı deAışkenın Akaıke 
kriterine göre VAR sistemindeki gecikme sayısını, *: ilgili grup değişkeninin F 
değerlerinin %l 'de anlamlı olduğunu ve ok işareti nedenseııiğin yönünü göstermektedir. 

Tabladan görüldüğü gibi V AR çözümlemesinde elde edi len sonuçlar ile hata 
düzeltme modeli sonuçları genel anlamda çakışmaktadır. Bu sonuçlara göre, mevsimsel 
kuklalann olduğu model hariç diğer iki modelde çift yönıu nedensellik ilişkisi 

bulunmuştur. Mevsimsel kuklalı modelde ise ÖİSE değişim değerlerinden TÜFE 
enflasyonu değişim değerlerine doğru tek yönlü ilişki mevcuttur. Bu durumda ÖİSE 
değişim değerlerinin, TÜFE enflasyon değerlerinin iyi bir tahmin edicisi olduğunu hem 
hata dÜZeltme modeli sonuçlanna göre hem de VAR'da ki nedensellik analizi sonuçlan 
doğrulamaktadır. Ancak her iki modelde de ÖİSE değişim değerlerinin dışsalhk 
niteliğine sahip ol madığı aşikardır. Bu noktadan sonra kriz ve mevsimsel kuklal~ 
içeren model için varyans aynştınnas! ve etki-tepki fonksiyonlan incelenecektir. 

5.4. Varyans Aynştırması ve Etki - Tepki Analizi 

Çalışmanın bu kısmında ÖİSE ile TÜFE enflasyonu arasındaki dinamik 
etkileşimler incelenecektir. Bu etkileşimler çekirdek enflasyonun (ÖİSE değişim 
değerlerinin) enflasyon oranını tahmin etmedeki başans! daha net bir şekilde 

gösterecektir. Varyans aynştınnası ve etki tepki fonksiyonlan 12 dönemlik periyotlar 
halinde gerçekleştinniştir. Bunun nedeni çekirdek enflasyonun enflasyon üzerinde 
açıklayıcılık gücünün kısa dönemde istenilir olmasıdır. Uzun dönem dikkate alındığında 
farklı enflasyon göstergelerinin (mesela para arzı) de enflasyon üzerinde etkisi olacağı 
kuşkusuzdur. Bu durumda çekirdek enflasyon ölçüsü gerekli bir enstıilman niteliğini 
kaybeder. 

TÜFE enflasyon oranındaki varyans değişimlerinin ne kadannın kendisi ve 
ÖİSE değişim değerleri tarafından belirlendiği Tablo S'de sunulmuştur. Tabloya göre 
TÜFE değişim değerlerindeki varyansın dönem sonunda %92.8'si kendisi tarafından 
açıklanırken, ancak %7.Z'si ÖİSE değişim değerleri tarafından açıklanmaktadır. 
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Tablo 5. TÜFE Enflasyon Oranının Varyans Aynştırması 

Periyot $td Hata DLTÜFE DLÖlsE 

Tablo 6'da ise ÖİSE değişim değerlerinin varyans aynştırması sunulmuştur. Bu 
sonuçlara göre ÖİSE değişim değerlerindeki varyans değerlerinin büyük bölümü, % 
76.8'i kendisi tarafından açıklanırken, %23.2'si TÜFE enflasyon değerleri tarafından 
açıklanmaktadır. Sonuç olarak TÜFE enflasyon oranının ÖİSE değişim değerlerini daha 
iyi açıkladığı söyleyebi liriz. 

Tablo 6. ÖiSEDeğişim Değerlerinin Varyans Aynştııması 

Periyot Std Hata DLTÜFE DLÖİSE 

Etki tepki analizi sonuçlan ise Şekil 1 ve Şekil 2'de sunulmuştur. Bu 
grafiklerden Şekil I'de VAR sıralamasında ÖiSE değişim değerleri, Şekil 2'de ise 
TÜFE değişim değerleri ilk sırada yer almıştır. 

ÖiSE değişim değerlerinin V AR sıralamasında ilk sırada yer aldığı Şekil I'in, 
sol alt köşedeki grafik ÖiSE değişim değerlerindeki bir birimlik şokun TÜFE enflasyon 
değeri üzerindeki etkisini göstermektedir. Bu etki tüm dönem boyunca pozitiftir. 
Başlangıçta enflasyon üzerinde büyük bir etki yapan ÖİSE şoku, dönem ilerledikçe 
azalarak devam etmekte ve dönem sonunda etki önemsizleşmektedir. Aynı şeklin sağ 
üst köşesindeki grafik ise enfiasyondaki bir birimlik şokun ÖİSE değişim değerleri 
üzerindeki etkilerini göstermektedir. Dönem başlangıcından itibaren ÖİSE üzeride 
enflasyonu şokunun etkisi pozitif ve kısman dalgalı bir seyir izlediği görülmektedir. 

171 



Ancak dönem sonunda şokun enflasyon üzerindeki etkisi devam etmekte olup aynı 
zamanda istikrar kazanmaktadır. 

Response to One S.O. Innovations ± 2 SE 
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Şekil ı. öİSE-TÜFE Sınılamasında Etki - Tepki Analizi 

TÜFE enflasyon oranının V AR sıralamasında ilk sırada olduğu Şekil 2'in sağ üst 
köşesindeki grafik, ÖlSE değişim değerindeki bir birimlik şokun TÜFE enflasyon oranı 
üzerindeki etkisini göstennektedir. Grafiğe göre ilk 4 ay içinde pozitif etki yapan ÖİSE 
şoku, 4. aydan dönem sonuna (12. aya) kadar enflasyon üzerinde negatif etki yapmakta 
ve etkinin şiddeti 7. aydan itibaren azalarak önemsizleşmektedir. Şekil 2'de, enflasyon 
şokunun ÖİSE değişim değerleri üzerindeki etkisini gösteren grafik sol alt köşede 
bulunmaktadır. Bu grafikten görüldüğü üzere, enflasyon şoku tUm dönem boyunca 
ÖİSE üzerinde pozitif etki yapmaktadır. Bu etki başlangıç döneminde oldukça kuvvetli 
iken, dönem sonuna doğru etki şiddetini kaybetmektedir. 
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Response to One S.O. Innovalians ± 2 S.E. 
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Şekill. TÜFE- ÖİSE Sıralamasında Etki - Tepki Analizi 

Etki tepki fonksiyonlan grafiklerinin genelinden çıkan sonuç. değişkenlerin 

V AR sistemindeki sıralamanın önemli olduğunu bir kez daha göstermiştir. Ancak 
sıralamada hangi değişkenin daha önce olması gerektiği belirsizdir. Çünkü ÖİSE 
değişim değerlerinin dışsalolup olmadığını test etmek amacıyla yapılan bir analizde, 
değişkenler arasında içsel dışsal ayının yapmak pek mantıklı görülmernektedir. Bu 
nedenle TÜFE enflasyon oranı ile ÖİSE değişim değerleri arasında çift yönlü bir 
nedensel ilişkinin oluştuğu yönünde sonuçlar veren hata düzeltme ve V AR nedensellik 
sonuçlanmn, iki sıralamaya göre elde edilen etki tepki analizinde de geçerli olduğunu 
kabul edebi li riz. 

6. SONUÇ VE DEGERLENDİRME 

Son dönemlerde para politikası biçimlendinnesinde enflasyon hedeflernesi 
önemli bir yer teşkil etmektedir. Genel anlamda enflasyon hedeflernesi fiyat istikrannın 
sağlanması amacıyla kullanılan ve sayısal bir enflasyon hedefine göre para politikasını 
biçimlendiren bir nitelik göstennektedir. Ancak enflasyon oranı, hangi endeks (TÜFE, 
TEFE vb) değerine göre elde edilirse edilsin bazı problemleri de beraberinde 
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taşımaktadır. Bu problemlerden bir tanesi genellikle arz şok.1an tarafından oluşturulan 

enflasyondaki geçici hareketlerdir. Bu geçici hareketler dikkate alınmadan uygulanacak. 
bir enflasyon hedeflernesi para politikasının etkinliğini düşünnekte, hatta enflasyondaki 
dalgalanmalan daha da artırabilmektedir. Bu nedenle literatürde, bu etkileri gideren ve 
enflasyon hedeflernesinde hedef yada gösterge olarak kullanı lan bir enflasyon 
ölçüsünden bahsedilmeye başlanmıştır. 

Çekirdek enflasyon olarak ifade edilen bu ölçü, en basit tanımla uzun dönemli 
enflasyon oranı yada trend enflasyon oranı olarak ifade edilebilir. Çekirdek enflasyon 
literatürde çok farklı teknikler kullanı larak elde edi lmesine rağmen tamamı 

enflasyondaki geçici hareketleri gidenneyi amaçlamaktadır. Ancak bu ölçülerden 
hangisinin daha iyi olduğu konusunda bir fikir birliği oluşturulamamaktadır. Bu 
nedenden dolayı literatürde alternatif çekirdek enflasyon ölçülerini değerlendinnek için 
ekonometrik ve istatistik bazı kıstaslar getirilmiştir. Kanımızca bu kıstaslann en 
önemlisi, çekirdek enflasyon ölçüsünün enflasyonun gelecek dönem değerlerini 

belirlemede başanh olması ve bu nedensel i lişkide çekirdek enflasyonun dışsal 
olmasıdır. Çekirdek enflasyonun dışsallık özelliğinin bozulması, enflasyon hedeflernede 
kullanılmasını zorlaşuracak.tır. Her şeyden önce geçici hareketler taşıyan enflasyon 
oranının, çekirdek enflasyon ölçüsüne etki yapması, çekirdek enflasyonun da dolaylı 
yoldan geçici hareketlerden etkilenmesi sonucunu doğuracaktır. 

Bu çalışmada, çekirdek enflasyon ölçüsü olarak kullanılan ÖİSE değişim 
oranlannın dışsallık niteliğine uymadığı yapılan analizler sonucunda tespit edilmiştir. 
Bu durumda iyi bir enflasyon göstergesi diye bir endeksin enflasyon hedeflernesi 
açısından kullanılması uygun olmayacaktır. Tabi ki bu ölçünün para politikasının 

şekillenmesinde hiç kullanılmaması gerektiğini ifade edemeyiz. Ancak şu noktaya 
dikkat edilmelidir ki, enflasyon hedeflernesinin en önemli noktası bireylerin ve sonuçta 
toplumun beklentilerinin kınlması, en azından kontrol altına alınması gerekliliğidir. Bu 
nedenle enflasyon hedeflemesine girecek bir ekonomide basın yayın kuruluşlan 

aracılığıyla çekirdek enflasyon olarak lanse edilen ÖİSE değişim değerlerinin toplumun 
beklentilerini etkilernesi olumsuz sonuçlar doğurabilir. Bu nedenle teorik ve istatistiksel 
niteliklere uygun alternatif çekirdek enflasyon ölçüleri konusunda çalışmalann 

hızlandınıması ve neticesinde resmi kuruluşlar tarafından belirlenen uygun bir çekirdek 
enflasyon ölçüsünUn oluşturulması gerekmektedir. 
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LS THE GROWTH RA TE OF THE PRIV ATE 
MANUFACTURING PRICE INDEX 

THE MEASURE OF THE CORE INFLATION? 

ABSTRACT 

Recently, in our country, the growth rale of the private 
manufacturing price index has been used as the measure of the the 
core inflalion. In Jaeı. to deremıine whether this measure, among the 
many measures in the literature, is a measure of the core inflatio" is 
very importanı. In the literature, there are many opıions for the 
characteristics which the core injlaıion has. Among the aptians, there 
is a consensus on the exogeneity of the core inflaıion. For this 
purpose, in this study, iı has been examined whether the growıh rale 
of the priv!lle manufacturing price index is an exogenous es/imalor of 
the headline inflalion. Analysis WQS carried by the means of Engle­
Granger co-irıtegraıions, errQr co"ection models and Veelor 
Auıoregression (VAR.) 

The findings of ıhe analysis here indieaıed Ihat ıhe growth 
raıe of the privaıe manufacturing price index is an excellent esıimatar 
of the headline inflaıion, but not exogenous. For this reasorı. finding 
and calculaıing an appropriaıe measure which has the characteristic 
of exogeneity will be useful for injlaıion targeıing in our counıry. 

Key Words : Core inflation, Iinjlation ıarget, Private 
Anufacturing Price Index and Vectar 
Autoregression (VAR) 
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