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OZEL IMALAT SANAYI FIYAT ENDEKSI
DEGISiM DEGERLERI CEKIRDEK ENFLASYON
OLCUSU MUDUR ?

Rahmi YAMAK' Servet CEYLAN®

OZET

Ulkemizde son donemlerde ozel imalat sanayi fiyat endeksi
degisim degerlerinin ¢ekirdek enflasyon olgiisii olarak kamu oyuna
lanse edildigini gormekteyiz. Literatiirde ¢ok farkli ¢ekirdek enflasyon
olgiilerin kullamldig: dikkate alindigainda, bu élgiiniin gergekten
cekirdek enflasyon olgiisii olup olmadigimin belirlenmesi énem arz
etmektedir. Iyi bir ¢ekirdek enflasyonun tasimasi gerekli ozellikler
konusunda bir gok secenek vardir. Ancak bu segeneklerden, gekirdek
enflasyon olgiisiiniin olgiilen enflasyonun digsal bir tahmin edicisi
olmas: gerekliligi konusunda bir hemfikirlilik vardir. Bu amagla, bu
caliymada ozel imalat sanayi fiyat endeksi degisim degerlerinin
enflasyonun digsal bir tahmin edicisi olup olmadigr incelenmistir.
Inceleme, Engle- Granger ko-entegrasyon ve hata diizeltme modeli
yarminda, dinamik etkileri gormek amaciyla Vektor Otoregresyon
(VAR) ¢oziimlemesi vasitasiyla gerceklegstirilmistir

Bu analizler sonucunda elde edilen bulgular, 6zel imalat
sanayi fiyat endeksi degigim degerlerinin enflasyonun iyi bir tahmin
edicisi oldugunu, ancak digsallik vasfini tasimadigim géstermigtir. Bu
nedenle digsallik vasfimt tasiyan uygun bir g¢ekirdek enflasyon
olgiisiiniin belirlenmesi, enflasyon hedeflemesi sistemini benimsemeyi
diigiinen iilkemiz agisindan faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler : Cekirdek Enflasyon, Enflasyon Hedeflemesi, Ozel
Imalat Sanayi Fiyat Endeksi ve Vektor
Otoregresyon (VAR).

1. GIRIS

Son 15 yil, merkez bankalarinin birinci amag olarak fiyat istikrarini saglamaya
yonelik yogun para politikalan uyguladiklarina tamik olmaktadir. Uygulanan bu
politikalanimin merkezinde ise enflasyon hedeflemesi yer almaktadir. Enflasyon
hedeflemesi yonteminde uygulanan para politikasi, Slgiilen enflasyon orani yaninda
ongoriilebilen bir enflasyon 6lgiisiine de ihtiya¢ duymaktadir. Bu ihtiyag, genellikle arz
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soklar1 olarak nitelendirilen enflasyondaki gegici etkilerin enflasyon degerleri ve
sonugta para politikas: iizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. Enflasyon iizerinde
bu etkilerin siirekli olmamasi, bir diger ifadeyle, enflasyon trendi disinda gerceklesmesi
enflasyon hedeflemesi agisindan yeni bir enflasyon gostergesinin olusturulmasi ve
kullanilmasim zaruri kilmistir. Bu gelisme siirekli enflasyon, uzun donemli enflasyon,
genellesmis enflasyon, uzun donem denge enflasyonu gibi gesitli sekillerde adlandirilan
cekirdek enflasyon kavramim literatiire kazandirmustir.

Cekirdek enflasyon olgtsii, ozellikle 1990’li yillardan itibaren para
politikalarinin uygulanmasinda ve analiz edilmesinde ¢ok fazla kullamilan bir gésterge
olmasmma ragmen bu gostergenin herkesce kabul edilen bir tamimi heniiz mevcut
degildir. Buna ragmen, gostergenin nasil bir gosterge olmasi gerektigi konusunda bir
hemfikirlilik vardir. Genel yaklagim, cekirdek enflasyonun genel enflasyon oranindaki
gecici soklarn etkisini gidermesi gerektigi yoniindedir. Cekirdek enflasyon konusunda
temel olarak li¢ farkli yaklagim mevcuttur. Bunlardan ilki c¢ekirdek enflasyonu,
enflasyonun siireklilik gosteren kismi olarak tamimlarken, ikincisi ¢ekirdek enflasyonu
enflasyonun genellesmis kismi olarak gormektedir. Son yaklasim ise ¢ekirdek
enflasyonu para politikasinin etkinligini artirmak icin arzu edilmeyen fiyat kalemlerinin
digindaki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) enflasyonu olarak gormektedir. Bu iig
yaklagim cok farklilik arz etmemesine ragmen bu yaklagimlar etrafinda olusturulan
cekirdek enflasyon olgiileri farklilagabilmektedir.

Bu farkliligin nedeni olarak, ii¢ yonteme gore elde edilen ¢ekirdek enflasyon
oOl¢iilerinin farkli metodolojiler altinda elde edilmesi gosterilebilir: Siireklilik g&steren
enflasyon yaklasimi cercevesinde olusturulan Quah ve Vahey ve P star olgiileri
enflasyon endeksinin zaman serisi o6zelliklerini kullanirken, g¢ekirdek enflasyonu,
enflasyonun genellesmis kismi olarak géren yaklagim ile merkez bankasi yaklagimlar
cercevesinde olusturulan cekirdek enflasyon olgiileri olan trim, agirlikli medyan,
Edgeworth endeksi, diglama yontemi vb yontemler daha cok yatay kesit analizler
kullanmaktadir. Bunun yaminda aym yaklasim cergevesinde olugturulan cekirdek
enflasyon olgiileri dahi kullanilan metodolojilere gore farklilagabilmektedir. Bu
nedenden dolayr herhangi bir c¢ekirdek enflasyon olgiisiiniin enflasyon hedeflemesi
noktasinda seciminden once bazi kriterleri yerine getirip getirmediginin incelenmesi
gereklidir. Bu kriterlerin bazilari Roger (1997), Roger (1998), Marques vd.(2002) ve
Cutler (2001) tarafindan ifade edilmistir. Roger (1998)’e gore cekirdek enflasyon
Olciisii, fiyatlar genel diizeyindeki arz ve talep yada siirekli ve gecici degisimleri dogru
ve tarafsiz bir seklide ayirt etmeli, Slgiilen enflasyonla esanli olarak elde edilmeli,
hesaplanmasi basit olmali ve bagimsiz kurumlarca dogrulanabilmesi gerekmektedir.
Marques vd (2002)’de ise ¢ekirdek enflasyon olgiilen enflasyonla uzun dénem iligki
icinde olmali ve kisa dénemli iligki, ¢ekirdek enflasyondan ol¢iilen enflasyona dogru
tek yonlii (¢ekirdek enflasyonun digsal olmasi) olmalidir. Ancak Marques vd.’den dnce
Roger 1997 yilindaki ¢alismasinda cekirdek enflasyon ve 6lgiilen enflasyon arasindaki
iligkinin digsal olmas1 gerekliligine deginmistir. Cutler (2001)’de ise c¢ekirdek
enflasyondan istenen o6zelliklerin kullamm amacina goére farkli olacagi ifade
edilmektedir. Hedef degisken olarak kullamilmasi durumunda cekirdek enflasyonun
seffaf ve diizeltilmeye maruz kalmamas: gerekir. Gosterge amaciyla kullanmilmasi
durumunda ise para politikas: ve enflasyon arasindaki zaman gecikmesini dikkate alan
ve gelecek donem enflasyon degerleri konusunda bilgiler tasiyan bir 6zellik tagimasi



Ozel imalat Sanayi Fiyat Endeksi Degisim Degerleri Cekirdek Enflasyon Olgiisii Miidiir ?

gerekmektedir. Literatiirde Clark (2001), Bryan ve Cecchetti (1999 ve 2001), Roger
(1997), Moron ve Zegerra (1998), Cutler (2001), Marques vd (2002) gibi yazarlar
¢ekirdek enflasyonun digsallign saglayip saglayamadigi konusunda veya enflasyonun
gelecek donem degerlerini tahmin giicii acisindan caligmalar yapan yazarlara érnek
gosterilebilir.

Bilindigi iizere, iilkemizde son yillarda basin yayin kuruluslan 6zel imalat sanayi
fiyat endeksi (OISE) degisim degerlerini ¢ekirdek enflasyon olgiisii olarak kamuoyuna
lanse etmeye baglamiglardir. Bu 6lcii TUFE veya Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE)
gibi arz goklarina maruz kalabilen ancak mevsimsel etkilerden daha az etkilenen bir
yap1 gostermektedir. Bu noktadan bakildiginda bu 6l¢ii teorik niteliklere tam olarak
uymamakta, aym zamanda literatiirde de pek kullanilmamaktadir. Ancak bir enflasyon
gostergesi olabilmesi noktasinda degerlendirilebilmesi i¢in bu ol¢iiden istenilen bazi
ozelliklerin saglanip saglanmadiginin belirlenmesi onemlidir. Bu agidan bu caligma
OISE ile TUFE endeks degerleri arasindaki muhtemel uzun dénem ve kisa dénem
iligkilerin incelenmesini amaglamaktadir.

Calisma OISE aylik degisim degerlerinin uygun bir ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii
olup olmadigim digsallik noktasinda test etmektedir. Bunun igin éncelikle OISE degisim
degerleriyle TUFE degisim degerleri arasindaki muhtemel uzun dénem ve kisa dénem
iliskilerini irdelenmektir. Bu amagcla Engle-Granger ko-entegrasyon testi ile uzantisinda
hata diizeltme modeli ve ayrica VAR c¢oziimlemesi gerceklestirilmistir. Calismanin geri
kalan kismu su sekilde bigimlenmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisini igin
cekirdek enflasyon konusunda yapilan uygulamali ¢aligmalar sunulmustur. Ugiincii
boliimde OISE’nin ¢ekirdek enflasyon &l¢iisii olarak kullanilmasinin olumlu ve olumsuz
yonleri iizerinde durulmustur. izleyen béliimde veri seti tanitilmistir. Besinci bolimde
elde edilen bulgular sunulmugtur. Bu boliimii sonug ve degerlendirme boliimii
izlemisgtir.

2. TURKIYE EKONOMISI ICIN ELDE EDILEN ALTERNATIF CEKIRDEK
ENFLASYON OLCULERI

Tiirkiye’de uygulanmas: muhtemel bir enflasyon hedeflemesi ve mevcut para
politikas1 gergevesinde kullamlmasi amaciyla, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB), Devlet Planlama Tegkilati ve son dénemlerde Devlet Istatistik Enstitiisii
vasitasiyla cekirdek enflasyon konusunda cesitli ¢aligmalar yapilmig ve yapilmaktadir.
Bu giine kadar yapilan c¢aligmalanin tamam istatistiksel yontemler vasitasiyla
gerceklestirilmis olup, elde edilen alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiilerinin gerek
iktisadi gerekse istatistiksel yonden ortaya atilan kriterlerin bircogunu tagidiklan
goriilmiigtiir. Ancak, genel enflasyonla digsal iligkisi olan bir &l¢ii heniiz
bulunamamustir.

calisma Cihan ve Malatyali (1999) tarafindan gergeklestirilmistir. Caliymada, gida ve
enerji fiyatlarin1 diglama yontemi, agirlikh medyan ve % 15 simetrik trim ol¢iileri elde
edilmistir. Ancak, bu Ool¢iilerin istenilen istatistiksel kriterlere uymadigi Sakarya,
Yurtoglu ve Duvan (1999)'in caligmalanyla belirlenmigtir. Adi1 gecen yazarlar bu
olciiler ile genel enflasyon arasinda uzun donem iligki bulamadiklar1 gibi para arz:
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biiyiikliikleri ile de aym iligkiyi tespit edememiglerdir. Sakarya, Yurtoglu ve Duvan
(1999)'nin galigmalan sadece para arzi ile OISE arasinda uzun dénem iliskiyi ortaya
koymaktadir. Cekirdek enflasyon konusunda bir diger ¢aligma Berkmen (1999)
tarafindan yapilmistir. Yazar TEFE ve TUFE endekslerini kullanarak sirasiyla %19 ve
%12 simetrik trim, gida ve enerji fiyatlanm diglama yontemi ve agirlikh medyan
olgiileri elde etmigtir. Bu ¢aligmada elde edilen trim &lgiisiilerinin diger oOl¢iilere gore
daha etkin (enflasyon trendini tahmin etmede) oldugu tespit edilmigtir. Aynca trim
olgiileri ile genel enflasyon arasinda uzun dénem iligki bulunmug ancak bu o&lgiilerin
digsallik vasfim tasimadiklan goriilmiistiir.

Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyon konusundaki en kapsamli ¢calisma 2001 yilinda
TCMB tarafindan hazirlanan komite raporudur. Bu raporda istatistiksel yontemler
vasitastyla yedi TUFE bazli, sekiz TEFE bazli olmak iizere toplam 15 gekirdek
enflasyon 6l¢iisii belirlenmistir. Bu ¢ekirdek enflasyon o6lgiileri iki agidan test edilmistir.
Bunlarda ilki bu o&lgiiler ile TEFE ve TUFE arasindaki uzun dénem iliskinin
aragtinlmasim icermektedir. Ikincisi ise parasal biiyiikliikler ile gekirdek enflasyon
Olciileri arasindaki uzun donem iligkilerin incelenmesini kapsamaktadir. Calismada iki
kritere gore en iyi olciller, TUFE kaynakh olgiiler arasinda agirhikli medyan ve
mevsimsel fiyatlann diglandigi 6lcii, TEFE kaynakh o&lgiiler arasinda ise enerji
fiyatlarinin diglandi@ 6l¢ii ile kok komiirii ve rafine petrol fiyatlan digindaki 6zel imalat
sanayi fiyatlan olmustur. Aynca, TUFE kaynakh dlgiilerin TEFE kaynakli dlgiilere gore
daha istikrarli oldugu ifade edilmigtir. Ancak ¢alismada elde edilen olgiilerle ilgili
digsallik sinamasi yapilmamgtir.

Yukandaki galigmalar genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisi igin
genel enflasyonla ve parasal biiyiikliiklerle uzun donem iligki i¢inde olan alternatif
cekirdek enflasyon Oolgiilerine rastlanmaktadir. Ancak bu &lgiilerle ilgili digsallik
stnamasinin yapilmadig yada digsallik iligkisinin bulunamadi@: dikkat ¢cekmektedir.
Cekirdek enflasyon ol¢iisiiniin genel enflasyonun digsal tahmin edici olmasi énemli bir
kriterdir. Bu kriterin saglanamamasi ¢ekirdek enflasyon 6l¢iisiiniin genel enflasyondan
dolayh olarak etkilendigi anlamina gelmektedir. Bu durumda cekirdek enflasyon 6lg¢iisii
genel enflasyonun igerdigi gecici hareketlere ve arz goklarina maruz kalmaktadir. Bu
nedenle genel enflasyon ile digsal bir iligki i¢cinde olan bir ¢ekirdek enflasyon dl¢iisiiniin
bu dl¢iilere alternatif olarak tespit edilmesi 6nemlidir.

3. OZEL iIMLAT SANAYIi FiYAT ENDEKSIi VE CEKiRDEK ENFLASYON

Cekirdek enflasyon, genel enflasyon degerinden gegici ve istenmeyen
hareketlerinin ¢ikartilmas: veya diger tekniklerle elimine edilmesiyle elde edilen ve
enflasyonun daha kalic1 yada siirekli kismim gosteren enflasyon olarak tanimlanabilir.
Bu tamimlama gercevesinde genel enflasyon orani, enflasyon iizerinde gecici etkileri
olan arz soklarini, mevsimsel hareketleri, doviz kurundaki ani degisiklikleri, dolayh
vergilerdeki ani degisimleri ve kamu fiyatlandirmalarim kapsamayacak sekilde yeniden
diizenlenmektedir. Boylelikle para politikasimin sorumlulugunda olan ve piyasanin talep
degisimi konusunda iyi sinyal veren bir enflasyon o&l¢iisiiniin elde edilebilmesi
amaglanmaktadir.

- 166



Ozel imalat Sanayi Fiyat Endeksi Degisim Degerleri Cekirdek Enflasyon Olgiisii Miidiir ?
L e e e i S e b R T R i T e e P S Te

OISE yukandaki agiklamalar gercevesinde gekirdek enflasyon kavrammna iki
olumlu katki yapmaktadir. Bunlardan ilki OISE'nin enflasyonda gegici etkileri olan
mevsimsel hareketleri ve kamu fiyatlandirmalarimi kapsamamsidir. Ikincisi ise,
Yurtoglu ve Duvan (1999)"in calismasinda elde edilen sonuglara gére OISE’nin para
politikasimin sorumlulugunu gostermesi agisindan (parasal biiyiikliikler ile uzun dénem
iliski icinde olmasi nedeniyle) basarili olmasidir.

Diger taraftan OISE’nin cekirdek enflasyon kavrami agisindan tasidign Snemli
sakincalar da mevcuttur. Bu sakincalanin baginda bu 6lciiniin doviz kurundaki
degisimlerden ve arz soklarindan etkilenmesi gelmektedir. Imalat sanayi iiretiminde
aramali ve hammadde ithalati énemli bir yere sahiptir. Bu durumda OISE arz goklarina
neden olan petrol vb enerji fiyatlanm diglayamamaktadir.

OISE piyasa fiyat mekanizmasi diginda gerceklesen kamu fiyatlandirmalarin
kapsamamasi ilk bakigta olumlu bir katki gibi goziikebilir. Ancak Ozatay (1992) ve
Kivileom ve Kara (2001) tarafindan yapilan ¢aliymalar kamu fiyatlanmin OISE’ni
etkiledigini gostermigtir. Ayrica Ozatay (1992), kamu fiyatlanmin TEFE igerisindeki
digsalligindan bahsederek bu etkilesimin tek yonlii oldugunu vurgulamaktadir. Bu
agidan bakildiginda OISE’'nde kamu fiyatlarinin yer almamasi gekirdek enflasyon
agisindan olumlu bir katki yapmamaktadir.

OISE, TEFE bazli bir 6l¢iidiir. Oysa literatiirde gekirdek enflasyon kavramu
genellikle TUFE kapsamli elde edilmektedir. Bunun nedeni ise TUFE bazh olgiilerin
piyasanin talep dinamikleri a¢isindan TEFE bazl ol¢iilere gore daha fazla bilgi sunmasi
gosterilmektedir. Bu nedenle OISE’nin piyasa talebi konusundaki sinyal giiciiniin
alternatif TUFE bazh olciilere gore diisiik oldugu séylenebilir.

4. VERI SETI

Calisma, 1994:01-2003:10 donemi ayhik OISE TUFE degerleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Veri seti merkez bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmis olup degiskenler logaritmalann alinarak kullanilmigtir. Caligma, dénem
icerisindeki kriz donemlerini ve muhtemel deterministik mevsimsellik etkileri dikkate
alinarak yapilmugtir. Aynca yapilan tiim analizlerde gecikme uzunluklan Akaike ve
Schwarz kriterlerine gore belirlenmigtir. Calismada degiskenler dniindeki D isaretleri
degiskenlerin birinci farklarinin alindigimi, L igareti ise degiskenlerin dogal
logaritmalarinin alindigim gostermektedir.

5. BULGULAR
5.1. Birim Kok Test Sonuclar:

Calismada oncelikle TUFE ve OISE endeks degerlerinin ve ayhik degisim
degerlerinin birim kdke sahip olup olmadig: genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile
irdelenmistir. ADF testinde iki spesifikasyon tercih edilmistir. Bunlar sabitli ve sabitli+
trendli versiyonlardir. Bu spesifikasyonlara gore elde edilen sonuglar Tablo 1°de
verilmigtir. Tablodan goriildiigii iizere TUFE degerleri ne sabitli versiyonda nede trendli
versiyonda duragan bulunmustur. OISE ise sabitlide % 5 anlamhlik seviyesinde duragan
bulunurken, trendli modelde duragan bulunamamistir. Bu nedenle degiskenlerin birinci
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farklan alinarak test tekrar edilmistir. Her iki degiskenin birinci farklan diger bir ifade
ile aylhk degisim deger]eri tablodan goriildiigii gibi % 1 seviyesinde anlamh yani
duragan bulunmustur.

Tablo 1. ADF Test Sonuglan
Kriter : AIC LTUFE LOISE DLTUFE DLOISE
Spesifikasyonlar m ADF ADF m ADF M ADF

m
Sabit 2 [-10245] 2 120128 [ 1 |-53071"] 1 -5.2003"
Sabit + trend 2 | 02302 | 2 | 21428 | 1 | -7.1359 | 1 -5.9978"

Not. m Akaike kriterine gbre gecikme sayisini,* ve ** ilgili degiskeninin sirasiyla % 1 ve % 5
anlamlilik seviyesinde birim kike sahip olmadigim géstermektedir.

5.2. Ko-entegrasyon ve hata diizeltme modeli sonuclar:

Elde edilen birim kok testi sonuclan bize TUFE ve OISE degerlerinin ko-
entegrasyon iligkisi i¢cinde olabileceklerini ifade etmektedir. Ancak bu ko-entegrasyon
iligkisi Marques vd. (2002)’deki ko-entegrasyon iligkisinden farklidir. Ciinkii duragan
bir siire¢ (enflasyon) iizerinde gecici olan bir gokun etkisi duragan olmayan bir alt siireg
(endeks degerleri ) tizerinde kalici olmaktadir. Engle- Granger ko-entegrasyon analiz
sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmugtur. Tablodan goriildiigii iizere
degiskenlerin ko-entegre olduklar, diger bir ifade ile uzun donemde birlikte hareket
ettikleri goriilmektedir.

Tablo 2. Engle- Granger Ko-entegrasyon Sonuglan

MODEL : LTUFE, = a+ ALOISE, + RES,”, DRES, = ¢RES,_, + Y DRES,_,

i=]

Kriter m ADF m ADF
AIC 0 -1.6674 2 -2.2683
SCH 1 -2.4515

Not. m AIC ve SCH Akaike ve Schwarz kriterine gore gecikme sayilarim, ADF degerleri
res.;’in katsayisimin t istatistigi degerlerini ve ** % 5 anlamlihk diizeyinde ilgili
degiskenin birim kok igermedigini gdstermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donem iligkinin varligimin tespitinden sonra kisa
donemde nedensellik iligkileri hata diizeltme modeli yardimyla gerceklestirilmigtir.
Hata diizeltme modeli dénem icindeki ekonomik krizleri ve muhtemel deterministik
mevsimselligi kapsayacak sekilde 4 spesifikasyonda gergeklestirilmistir. Bu
spesifikasyonlar; mevsimsel kukla iceren (M), mevsimsel ve kriz dénemi kuklalar
iceren (K,M), sadece kriz donemi kuklas: (K) iceren ve hi¢ kukla icermeyen modeller
seklindedir. Kriz kuklalari 1994:4 krizi ve 2001:1 kriz déneminin etkilerinin giderilmesi
amaciyla, konulmugtur. Bu spesifikasyonlara gore elde edilen model sonuglan tablo
3’de sunulmaktadir.

* Bu sonuglar gecikme uzunlugunun Schwarz kriterine gére belirlenmesi durumunda da degismemektedir.
" LOISE, = o. +B LTUFE, + RES, modelinden elde edilen hata terimlerin kullaniimas: sonucunda da ko-
entegrasyon iligkisi elde edilmekte ve hata diizeltme modeli sonuglarinda bir degisiklik olusmamaktadir.

£ 168 =



Ozel imalat Sanayi Fiyat Endeksi Degisim Degerleri Cekirdek Enflasyon 6lqiisii Miidiir ?

Tablo 3. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

h m k
MODEL 1: DLTUFE, =, +Y.a,D; +Y. B,DLTUFE,_, + Y. A, DLOISE,_, + URES, _,

i=1 i=1 i=l

h m k
MODEL 2: DLOISE, =y + Y. a,D, +3,0,DLOISE, , + 3.y, DLTUFE,_, +¢RES,_,

i=l i=1 i=1

Diger Digsallar(D;) H A4, =0(F) 9 ¥, =0(F)

- -0.000006 32577 0,00001 1.4157
(-0.6427) (12) (0.8998) [12]

K -0.00001 2.0708" -0.00001 1.7215
(-1.6950) [12] (-1.2159) [12]

M -7.1327xe’ 5.1199° 0.00001 1.9132
(-0.0898) (4] (1.6390) (4]

K,M -1.1292xe’ 273217 -4.8187xe’ 4.4027
(-1.3553) (4] (0.4595) (4]

Not. K kriz kuklasi, M mevsimsel kuklalari, parantez ilgili katsaymn t istatistigi degerini, koseli
parantez ilgili degiskenin Akaike kriterine gore gecikme sayisimi ve *, ** jle **¥ grasiyla ilgili
degiskenin % 1, % 5 ve % 10 anlamhilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduklarim
gostermektedir.

Elde edilen sonuglar OISE degisim degerlerinin tiim spesifikasyonlarda TUFE
enflasyon oranim agikladig yani neden oldugu yoniindedir. Buna kargin kriz ile kriz ve
mevsimsel kuklalarn yer aldii denklemlerde enflasyon orami da OISE degisim
degerlerine Granger anlamda nedendir. Bu nedenle bu analizde cift yonlii nedenselligin
olustugu ortaya ¢cikmustir. Hata diizeltme modeli sonuglarinda dikkat ¢eken diger bir
tespit, higbir spesifikasyona gore, uzun dénem ve kisa donem arasindaki dinamikleri
veren hata diizeltme katsayilarinin anlaml ¢ikmamasidir. Bu katsayilarin ¢ogunlugu
negatif igaret tagimasina ragmen katsay: degerleri oldukga diigiiktiir.

5.3. VAR Modeli Sonuclarn

VAR modeli olugturulmasindaki temel ama¢ dinamik iligkilerin yakalanmasi ve
enflasyon ve OISE degisim degerleri arasindaki nedensellik iliskisini farkli bir agidan
gormektir. Bu gerekcenin temelinde ko-entagrasyon analizinde ve devaminda
olusturulan hata diizeltme modeliyle iligkili olusan kugkulanmuz yer almaktadir.
Marques vd (2002)’de ifade edilen ko-entegrasyon iligkisi enflasyon ile ¢ekirdek
enflasyon arasinda varsayilmistir. Ancak burada bu iligki bir alt seviyede, endeks
seviyesinde gerceklesmistir. Sunu biliyoruz ki gegici soklar duragan olmayan siireclerde
siirekli (egilimsel) bir degismeye neden olurken, duragan siireclerde gecici bir etkiye
neden olmaktadir. Bu nedenle VAR c¢oziimlemesi baghig altinda Granger nedensellik,
varyans aynstirma ve etki tepki fonksiyonlar incelenerek OISE degisim degerlerinin
digsallig konusunda daha saglikl: bilgilere ulagilacaktir.

VAR c¢o6ziimlemesi kriz kuklasi, kriz ve mevsimsel kukla ve sadece mevsimsel
kukla tagiyan modeller vasitasiyla gergeklestirilmistir. Bu spesifikasyonlara gére VAR
sisteminin ¢oziimlenmesiyle elde edilen Granger nedensellik testi sonuglan asagidaki
tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 4. VAR Coziimlemesinde Granger Nedensellik Sonuglari

Spefikasyonlar DLTUFE DLOISE DLOISE  DLTUFE
K 2.5622'(12] 3.0978'(12]
M 1.9359 [4] 5.6712°(4]
K.M 4.0171°(4) 3.6778 [4]

Not. K kriz kuklasi, M mevsimsel kuklalar, kégeli parantez ilgili degiskenin Akaike
kriterine gére VAR sistemindeki gecikme sayisim, *: ilgili grup degiskeninin F
degerlerinin %1'de anlamli oldugunu ve ok igareti nedenselligin yoniinii géstermektedir.

Tablodan goriildiigii gibi VAR ¢oéziimlemesinde elde edilen sonuglar ile hata
diizeltme modeli sonuglar1 genel anlamda ¢akigmaktadir. Bu sonuglara gére, mevsimsel
kuklalarin oldugu model hari¢ diger iki modelde c¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Mevsimsel kuklali modelde ise OISE degisim degerlerinden TUFE
enflasyonu degisim degerlerine dogru tek yonlii iliski mevcuttur. Bu durumda OISE
degisim degerlerinin, TUFE enflasyon degerlerinin iyi bir tahmin edicisi oldugunu hem
hata diizeltme modeli sonuglarina gére hem de VAR’da ki nedensellik analizi sonuglar
dogrulamaktadir. Ancak her iki modelde de OISE degisim degerlerinin digsallik
niteli§ine sahip olmadif asikardir. Bu noktadan sonra kriz ve mevsimsel kuklal
iceren model i¢in varyans ayrnistirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar incelenecektir.

5.4. Varyans Aynistirmasi ve Etki - Tepki Analizi

Caligmanin bu kismunda OISE ile TUFE enflasyonu arasindaki dinamik
etkilesimler incelenecektir. Bu etkilesimler cekirdek enflasyonun (OISE degisim
degerlerinin) enflasyon oramim1 tahmin etmedeki basaris1 daha net bir sekilde
gosterecektir. Varyans ayngtirmasi ve etki tepki fonksiyonlann 12 dénemlik periyotlar
halinde gergeklestirmigtir. Bunun nedeni ¢ekirdek enflasyonun enflasyon iizerinde
aciklayicilik giiciiniin kisa dénemde istenilir olmasidir. Uzun dénem dikkate alindiginda
farkli enflasyon gostergelerinin (mesela para arzi) de enflasyon iizerinde etkisi olacag
kugkusuzdur. Bu durumda cekirdek enflasyon &lgiisii gerekli bir enstriiman niteligini
kaybeder.

TUFE enflasyon oranindaki varyans degisimlerinin ne kadanmin kendisi ve
OISE degisim degerleri tarafindan belirlendigi Tablo 5°de sunulmustur. Tabloya gére
TUFE degisim degerlerindeki varyansin dénem sonunda %92.8’si kendisi tarafindan
aciklamirken, ancak %7.2’si OISE degisim degerleri tarafindan agiklanmaktadur.

- 170



Ozel imalat Sanayi Fiyat Endeksi Degisim Degerleri Cekirdek Enflasyon Olgiisii Miidiir ?

Tablo 5. TUFE Enflasyon Oraninin Varyans Ayristirmasi

Periyot Std Hata DLTUFE DLOISE
1 0.010022953 100.00000 0.00000
2 0.010127282 99.13976 0.86024
3 0.010270061 97.54187 2.45813
4 0.010389507 96.75043 3.24957
5 0.010526079 94.29373 5.70627
6 0.010735933 93.36287 6.63713
7 0.010771276 93.24435 6.75565
8 0.010828102 93.27984 6.72016
9 0.010850170 93.09749 6.90251
10 0.010883601 92.75476 7.24524
11 0.010893085 92.60915 7.39085
12 0.010911146 92.62585 7.37415

Tablo 6’da ise OISE degisim degerlerinin varyans ayristirmas: sunulmustur. Bu
sonuglara gore OISE degisim degerlerindeki varyans degerlerinin biiyiik boliimii, %
76.8’1 kendisi tarafindan agiklanirken, %23.2’si TUFE enflasyon degerleri tarafindan
agiklanmaktadir. Sonug olarak TUFE enflasyon oraninin OISE degisim degerlerini daha
iyi agikladig soyleyebiliriz.

Tablo 6. OISE Degisim Degerlerinin Varyans Ayrigtirmasi

Periyot Std Hata DLTUFE DLOISE
1 0.012516131 0.00000 100.00000
2 0.014048514 0.97756 99.02244
3 0.014089945 1.00430 98.99570
4 0.014718383 6.37129 93.62871
5 0.015877653 11.94442 88.05558
6 0.016370059 12.94888 87.05112
7 0.016916605 14.29509 85.70491
8 0.017372473 15.82768 84.17232
9 0.018131566 18.87222 81.12778
10 0.018681802 20.35155 79.64845
11 0.019126866 21.98794 78.01206
12 0.019603459 23.21387 76.78613

Etki tepki analizi sonuclan ise $ekil 1 ve Sekil 2’de sunulmustur. Bu
grafiklerden $ekil 1’de VAR siralamasinda OISE degisim degerleri, Sekil 2’de ise
TUFE degisim degerleri ilk sirada yer almistir.

OISE degisim degerlerinin VAR siralamasinda ilk sirada yer aldigz Sekil 1%in,
sol alt kosedeki grafik OISE degisim degerlerindeki bir birimlik sokun TUFE enflasyon
degeri iizerindeki etkisini gostermektedir. Bu etki tiim dénem boyunca pozitiftir.
Baglangicta enflasyon iizerinde biiyilk bir etki yapan OISE soku, dénem ilerledikce
azalarak devam etmekte ve donem sonunda etki 6nemsizlesmektedir. Aym seklin sag
iist kogesindeki grafik ise enflasyondaki bir birimlik gokun OISE degisim degerleri
iizerindeki etkilerini gostermektedir. Donem baslangicindan itibaren OISE iizeride
enflasyonu sokunun etkisi pozitif ve kisman dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Ancak dénem sonunda gokun enflasyon iizerindeki etkisi devam etmekte olup ayni
zamanda istikrar kazanmaktadir.

Response to One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DLOISE to DLOISE Response of DLOISE to DLTUFE
0.006
0.004 -
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Sekil 1. OISE-TUFE Siralamasinda Etki - Tepki Analizi

TUFE enflasyon oraninin VAR siralamasinda ilk sirada oldugu Sekil 2’in sag iist
kosesindeki grafik, OISE degisim degerindeki bir birimlik sokun TUFE enflasyon orani
iizerindeki etkisini gostermektedir. Grafige gore ilk 4 ay icinde pozitif etki yapan OISE
soku, 4. aydan dénem sonuna (12. aya) kadar enflasyon tizerinde negatif etki yapmakta
ve etkinin giddeti 7. aydan itibaren azalarak onemsizlesmektedir. $ekil 2’de, enflasyon
sokunun OISE degisim degerleri iizerindeki etkisini gosteren grafik sol alt kdsede
bulunmaktadir. Bu grafikten goriildiigii iizere, enflasyon soku tiim dénem boyunca
OISE iizerinde pozitif etki yapmaktadir. Bu etki baslangic doneminde oldukga kuvvetli
iken, donem sonuna dogru etki siddetini kaybetmektedir.
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Response to One S.D. Innovations +2 S.E.
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Sekil 2. TUFE- OISE Siralamasinda Etki - Tepki Analizi

Etki tepki fonksiyonlan grafiklerinin genelinden ¢ikan sonug, degiskenlerin
VAR sistemindeki siralamanin 6nemli oldugunu bir kez daha gostermigtir. Ancak
siralamada hangi degiskenin daha once olmasi gerektigi belirsizdir. Ciinkii OISE
degisim degerlerinin digsal olup olmadigimi test etmek amaciyla yapilan bir analizde,
degiskenler arasinda ic¢sel digsal ayinm yapmak pek mantikli goriilmemektedir. Bu
nedenle TUFE enflasyon oram ile OISE degisim degerleri arasinda gift yonlii bir
nedensel iligkinin olustugu yoniinde sonuglar veren hata diizeltme ve VAR nedensellik
sonuglarinin, iki siralamaya gore elde edilen etki tepki analizinde de gegerli oldugunu
kabul edebiliriz.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Son doénemlerde para politikas1 bicimlendirmesinde enflasyon hedeflemesi
onemli bir yer teskil etmektedir. Genel anlamda enflasyon hedeflemesi fiyat istikrarinin
saglanmas1 amaciyla kullamlan ve sayisal bir enflasyon hedefine gore para politikasim
bicimlendiren bir nitelik gostermektedir. Ancak enflasyon orani, hangi endeks (TUFE,
TEFE vb) degerine gore elde edilirse edilsin bazi problemleri de beraberinde
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tasimaktadir. Bu problemlerden bir tanesi genellikle arz soklan tarafindan olusturulan
enflasyondaki gecici hareketlerdir. Bu gecici hareketler dikkate alinmadan uygulanacak
bir enflasyon hedeflemesi para politikasinin etkinligini diigtirmekte, hatta enflasyondaki
dalgalanmalar1 daha da artirabilmektedir. Bu nedenle literatiirde, bu etkileri gideren ve
enflasyon hedeflemesinde hedef yada gosterge olarak kullanilan bir enflasyon
ol¢iisiinden bahsedilmeye baglanmustir.

Cekirdek enflasyon olarak ifade edilen bu 6l¢ii, en basit tanimla uzun dénemli
enflasyon orani yada trend enflasyon orani olarak ifade edilebilir. Cekirdek enflasyon
literatiirde ¢ok farkli teknikler kullanilarak elde edilmesine ragmen tamamu
enflasyondaki gecici hareketleri gidermeyi amaglamaktadir. Ancak bu olgiilerden
hangisinin daha iyi oldugu konusunda bir fikir birligi olusturulamamaktadir. Bu
nedenden dolay: literatiirde alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiilerini degerlendirmek igin
ekonometrik ve istatistik bazi kistaslar getirilmigtir. Kanimizca bu kistaslarin en
onemlisi, cekirdek enflasyon Olciisiiniin enflasyonun gelecek donem degerlerini
belirlemede bagarili olmas: ve bu nedensel iliskide c¢ekirdek enflasyonun digsal
olmasidir. Cekirdek enflasyonun digsallik 6zelliginin bozulmasi, enflasyon hedeflemede
kullanilmasim1 zorlagtiracaktir. Her seyden once gegici hareketler tasiyan enflasyon
oranminin, ¢ekirdek enflasyon olciisiine etki yapmasi, ¢ekirdek enflasyonun da dolayl
yoldan gegici hareketlerden etkilenmesi sonucunu doguracaktir. <

Bu calismada, cekirdek enflasyon olgiisii olarak kullanilan OISE degisim
oranlarinin digsallik niteligine uymadig: yapilan analizler sonucunda tespit edilmistir.
Bu durumda iyi bir enflasyon gostergesi diye bir endeksin enflasyon hedeflemesi
acisindan kullanilmasi uygun olmayacaktir. Tabi ki bu olgiinlin para politikasinin
sekillenmesinde hi¢ kullanilmamas: gerektigini ifade edemeyiz. Ancak su noktaya
dikkat edilmelidir ki, enflasyon hedeflemesinin en 6nemli noktas: bireylerin ve sonugta
toplumun beklentilerinin kinlmasi, en azindan kontrol altina alinmas: gerekliligidir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesine girecek bir ekonomide basin yayin kuruluglari
aracilifiyla gekirdek enflasyon olarak lanse edilen OISE degisim degerlerinin toplumun
beklentilerini etkilemesi olumsuz sonuglar dogurabilir. Bu nedenle teorik ve istatistiksel
niteliklere uygun alternatif cekirdek enflasyon olgiileri konusunda caligmalarin
hizlandirilmas: ve neticesinde resmi kuruluglar tarafindan belirlenen uygun bir ¢ekirdek
enflasyon ol¢iisiiniin olugturulmas: gerekmektedir.
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IS THE GROWTH RATE OF THE PRIVATE
MANUFACTURING PRICE INDEX
THE MEASURE OF THE CORE INFLATION?

ABSTRACT

Recently, in our country, the growth rate of the private
manufacturing price index has been used as the measure of the the
core inflation. In fact, to determine whether this measure, among the
many measures in the literature, is a measure of the core inflation is
very important. In the literature, there are many options for the
characteristics which the core inflation has. Among the options, there
is a consensus on the exogeneity of the core inflation. For this
purpose, in this study, it has been examined whether the growth rate
of the private manufacturing price index is an exogenous estimator of
the headline inflation. Analysis was carried by the means of Engle-
Granger co-integrations, error correction models and Vector
Autoregression (VAR.)

The findings of the analysis here indicated that the growth
rate of the private manufacturing price index is an excellent estimator
of the headline inflation, but not exogenous. For this reason, finding
and calculating an appropriate measure which has the characteristic
of exogeneity will be useful for inflation targeting in our country.

Key Words : Core inflation, Ilinflation target, Private

Anufacturing Price Index and Vector
Autoregression (VAR)
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