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Oz

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen iilkelerde ¢ekirdek enflasyonun para
politikasinin sekillenmesinde 6nde gelen gostergelerdendir. 2002 yilindan beri
enflasyon hedeflemesi rejimini kullanan Tirkiye’de, diglama yontemiyle dokuz
cekirdek enflasyon gostergesi TUIK tarafindan  hesaplanmakta ve
yaymlanmaktadir. Caligmada bu 6lgiilerden hangisinin daha iyi niteliklere sahip
oldugu degerlendirilmistir. Bu amagla, uzun donem iligkileri arastirmak amacryla
Engle-Granger Koentegrasyon Testi ve sinir testi yaklagimi, kisa donem iligkileri
incelemek amaciyla Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli 2003:1-
2015:3 donemi aylik verileri vasitasiyla arastirilmistir. Bulgular, Tirkiye’de
cekirdek enflasyon Olgiitlerinden D1 ve D2 c¢ekirdek enflasyon Olgiisiiniin
enflasyonu tahmin edebilme performansinin digerlerine gore daha iyi oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Cekirdek Enflasyon, Digslama Yo6ntemi, Koentegrasyon,
ARDL.

Abstract

It is obvious that core inflation is a main indicator in monetary policy application
in countries which adopted inflation targeting regime. Nine core inflation
indicators calculated and published via exclusion method by TUIK in Turkey
where inflation targeting regime has been applied since 2005.In the study the
core inflation indicator which has better properties than the others has been
evaluated. For this purpose, the Engle-Granger co-integration test and Bound
Test were used to search long run relationship and error correction model and
Granger causality test is used to search short run relation by employing monthly
data from the period of 2003:1 to 2015:3. The findings show that D1 and D2 core
inflation indicator is the best indicator to predict inflation among the all core
inflation indicators in Turkey.
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1. Giris

Fiyat istikrarmin saglanmasi, 90’I1 yillardan itibaren para politikasini
uygulamakla gorevli olan merkez bankalarinin temel hedefi konumuna
gelmistir. Bu kapsamda, diisiik bir enflasyon oraniyla siirdiiriilebilir bir
bliylime ortammin saglanmasi ana amag¢ olmaktadir. Bu noktada,
enflasyon oranmi en dogru yansitacak endeksin segimi ekonomiler
acisindan biiyiik onem tagimaktadir. Para politikalarinin fiyat degisimleri
tizerindeki dogrudan etkilerini yansitan c¢ekirdek enflasyon serileri de,
uygulanan para politikasinin fiyat istikrar1 ve bekleyisler iizerindeki
etkisini daha yakindan gérmek isteyen merkez bankalari agisindan 6nemli
hale gelmistir.

Merkez bankalariin enflasyonu hedef alarak para politikalarim
belirlemeleri sonucunda enflasyonu dogru tahmin edebilecek Oncii
degiskenlerin belirlenmesi 6n plana ¢ikmistir. Bu amacla enflasyonun
genel egilimi hakkinda bilgi veren, fiyat endeksleri kullanilarak
olusturulan ¢ekirdek enflasyon gostergeleri sik kullanilir hale gelmistir.
Cekirdek enflasyon gostergelerinin  enflasyonu tahmin edebilme
performanst para politikasinin olusturulmasi agisindan Snemlidir.
Tiirkiye’de de 2002 yilindan itibaren uygulanmaya baglanan enflasyon
hedeflemesi politikas1 c¢ercevesinde c¢ekirdek enflasyon gostergeleri
kullanilmaya baslanmistir. Calismada TUIK tarafindan dislama ydntemi
ile hesaplanan bu ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin enflasyonun genel
egilimini belirleme basaris1 ve gosterge niteligine sahip olup olmadigi
aragtirllmigtir.  2003:1-2015:3 donemi aylik verilerin  kullanildig1
analizlerde ¢ekirdek enflasyon ve genel enflasyon serileri arasindaki kisa
ve uzun donem iligkiler incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, ¢ekirdek enflasyon kavrami tanimlanmus,
cekirdek enflasyonun Sl¢limiiyle ilgili yaklasimlara ve bu konuda yapilan
calismalara yer verilmistir. Ikinci boliimde, enflasyon ile cekirdek
enflasyon Ol¢iitleri arasinda uzun dénem iliskileri ayni seviyede duragan
olan degiskenler i¢in Engle-Granger Koentegrasyon Testi, ayn1 seviyede
duragan olamayan degiskenler i¢cin ARDL Modeli ile neden sonug
iligkileri de Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik testleriyle
incelenmistir. Calismanin son kisminda ise, sonug boliimii ve ¢alismanin
genel bir degerlendirmesi yer almaktadir.

2. Cekirdek Enflasyon; Teori ve Literatiir

Uzerinde uzlasma saglanmis bir tanim bulunmamasina karsim, cekirdek
enflasyonun genel enflasyon trendinin iyi bir gostergesi oldugu
konusunda goriis birligine ulasildigi gériilmektedir (Clark 2001: 6). Bu
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dogrultuda dogru olarak 6l¢giilen ¢ekirdek enflasyonun genel enflasyon
hakkinda yeterince bilgi saglayacagi ileri siiriilmektedir. Cekirdek
enflasyon terimi ilk defa Eckstein (1981) tarafindan kullanilmistir.
Eckstein ¢ekirdek enflasyonu, iiretim faktorlerinin maliyetindeki artis
egilimi oOlarak tanmimlamistir. Eckstein’e gore ¢ekirdek enflasyon
ekonominin uzun donem genisleme patikasinda olusur ve durgun duruma
iliskin bir kavramdir (Eckstein 1981: 7). Bryan ve Cecchetti (1994)'ye
gore de ¢ekirdek enflasyon, parasal biiyiimeye bagl olarak olgiilen fiyat
endeksinin uzun donem veya kalici bilesenleridir ve genel fiyat
degisiminin birka¢ yil siirmesi beklenen, dolayisiyla yakin ve orta vade
icin enflasyon Ongoriisii yapilmasi amaciyla kullanilabilen kismini temsil
etmektedir. Smith ise ¢ekirdek enflasyonu; gelecekteki enflasyonun
basglica gostergesi olarak tanimlamaktadir (Smith 2004: 254). Morana’ya
gore, iki temel ozellik ¢ekirdek enflasyonu tanimlamaya yardimci olur.
Birincisi, c¢ekirdek enflasyon uzun donem kavramidir; ikincisi,
beklentilerle iligkili bir kavramdir (Morana 2000: 7). Quah ve Vahey ise
cekirdek enflasyonu, Olglilen enflasyonun orta ve uzun dénemde reel
tiretim {izerinde etkisi olmayan bileseni olarak tanimlamistir (Quah ve
Vahey 1995: 1130). TUIK’in tammma gore ise, ¢ekirdek enflasyon,
enflasyonun gelecegine iliskin tahmin edici giicii yiliksek olan,
enflasyonun egilimini belirleyen ve para politikasinin olusturulmasina
yardimct olan bir gostergedir. Cekirdek enflasyon, fiyatlarda gozlenen
tim gegici etkilerin armndirilmasi sonucunda fiyatlar genel diizeyindeki
artis anlamina gelmektedir.

Cekirdek enflasyon kavrami, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin
artan sayisina paralel bir bicimde 6nem kazanmis ve bu sekilde ¢ekirdek
enflasyon ve enflasyon hedeflemesi kavramlar birlikte anilir olmustur
(TCMB 2001). Enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin fiyat
istikrarina ulagsmak i¢in yararlandiklar1 bir yontemdir. Enflasyon
hedeflemesi yontemi ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya
baglamistir. Daha sonra Kanada, Ingiltere, Isvec, Finlandiya ve
Avusturalya gibi gelismig iilkelerde basar1 ile uygulanmis ve bu yontem
daha sonra geligmekte olan iilkelerde de uygulanmaya baglamistir (Serel
2014: 79). Tirkiye’de de 2001 yilinda gerekli hazirliklar ve duyurular
yapilmig 2002 yili basinda Ortik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya baslamistir. Bu uygulama 2005 yilina kadar devam etmistir.
2005 yilinin sonlarinda enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmeye
karar verilmis ve 2006 yilindan itibaren uygulanmaya baslanmistir
(Ozatay 2009).

Enflasyon hedeflemesi yontemi, merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarimi saglamak amaciyla, belirli donemler itibari ile enflasyon
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hedefleri belirlemesi olarak tanimlanabilir. Bu yaklasimda merkez
bankasi, belirli bir ddonemde ulasmaya ¢alisacagi bir enflasyon hedefi ilan
eder. Genel enflasyon degerlerinin donem sonu hedeflenen degeri tutmasi
amaciyla belirli bant degerleri icerisinde dalgalanmasina izin verirken,
bant degerleri disinda hareketler ortaya cikarsa para politikasinda
ayarlama yapar ve bunu kamuoyuna duyurur (Serel 2014: 57). Yontemin
temeli beklentilerin yonlendirilebilmesine baglidir. Bu nedenle yontemin
uygulanabilmesi i¢in merkez bankasi ve siyasi iktidar tarafindan yerine
getirilmesi gereken bir ¢ok kriter vardir. Bu yontemde enflasyonun dogru
bir sekilde oOlciilmesi Onemlidir. Ancak genel enflasyon orani bazi
problemlerden dolay: hatalar tasiyabilmektedir.

Merkez bankalar1 TUFE serisinden yola cikarak enflasyonun genel
egilimini  belirlemek amaciyla ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
olusturmaktadir. TUFE, belirli sektor soklari, kamu tarafindan
yonlendirilen fiyatlardaki degisimler, uluslararast gelismeler, tarim
tirtinlerinin fiyatlarinda iklimden kaynaklanan etkiler gibi para politikasi
disinda gelisen gegici etkileri igerdiginden (Yigit ve Gokge 2012)
TUFE’de hata ve sapmalar olabilir. TUFE’deki hata ve sapmalarin
kaynagin1 anlamak Greenless ve Balk (2004)’de belirtildigi gibi, ¢cekirdek
enflasyon gostergelerinin basarili kullanimi i¢in 6nemlidir

Cekirdek enflasyon gostergeleri, gegici etkileri ve oynak kalemleri gorece
kalic1 olanlardan ayirarak genel fiyat endeksindeki degisimlerin ana
egilimini  yansitmalidir  (Andig  2014: 2). Cekirdek enflasyon
gostergelerinin  hesaplanmasinda {i¢ yaklasim bulunmaktadir. Ilki
davranigsal ya da diglama temelli yaklagimdir (Blingnaut vd. 2009). Bu
yaklasimda oynakliga neden olan ve uzun donem hareketleri belirsiz olan
kalemler TUFE’den kalict olarak dislanir (gida ve enerji gibi). Bu
yontem, kolay hesaplanabilmesi ve anlasilabilir olmasi, zamaninda,
gecikmesiz bilgi sunmasi avantajlarina sahiptir. Diglama temelli yaklagim
glinimiizde yaygin olarak kullanilmaktadir. Fakat birka¢ ¢aligmada gida
ve enerji fiyatlarinin trend enflasyon hakkinda bilgi igerip igermedigi
tartigilmistir. Bu c¢aligmalara gore, enflasyonun uzun vadeli egilimini
bozan gida ve enerji olmayabilir. Kearns (1998)’ gore, asiri fiyat
degisikleri enflasyonun kalici bileseninden dislanirsa, degerli bilgiler de
dislanir. Bakhshi ve Yates (1999)’e gore de en oynak fiyat unsurlarinin
disarida birakilmasi ¢ekirdek enflasyonun yaniltici bir gdsterge olmasina
neden olabilir. Marques, Neves ve Silva’nin 2002 tarihli ¢aligmalari da,
dislama yonteminin genel enflasyon trendini 6l¢gmede basarisiz oldugunu
gostermistir.  Cihan (2002) calismasinda, gida ve enerji fiyatlan
haricindeki TUFE’yi kullanarak hesaplanan cekirdek enflasyon
gostergelerinin diger iki gostergeye gore daha diisiik bir performansa
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sahip oldugu belirtilmistir. Ceylan (2006), ¢alismasinda elde edilen
sonuglara gore de, Tiirkiye ekonomisi i¢in digslama Olgiitlerinin, diger
Olciitlere gore daha basarilidir.

Cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan ikinci yaklasim teorik
model temelli yontemlerdir. Bu yontemlerde teorik altyapiya bagl olarak
enflasyonu etkileyen fiyat disindaki degiskenlere ekonometrik yontemler
uygulanmaktir (Blingnaut vd. 2009). Ornegin, Eckstein (1981)’e gore
¢ekirdek enflasyon iiretim faktorlerinin maliyetindeki artis egilimi, Quah
ve Vahey’e gore de Olgililen enflasyonun orta ve uzun doénemde reel
tiretim {izerinde etkisi olmayan bilesenidir ve bu degiskenler ekonometrik
modele dahil edilmelidir. Bu yontemin dezavantaji standart bir taniminin
olmamasi ve teorik altyapiya bagl olarak hesaplanan g¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin kamuoyuna agiklanmasinin gii¢ olmasidir. Teorik model
temelli calismalardan, Quah ve Vahey, Ingiltere igin yaptiklar1 oncii
caligmada enflasyon ve biiylime oranlarini iceren iki degiskenli yapisal
vektor otoregresyon yontemi kullanmiglardir. Gartner ve Vehinger
(1998), Blix (1997) ile Dewachter ve Lustig (1997) gibi yazarlar Quah ve
Vahey yontemini gelistirerek ti¢ degiskenli (liglii sistem) yapisal VAR
modeli olusturmuslardir. Gartner ve Vehinger (1998) ile Dewachter ve
Lustig (1997) gelir ve enflasyon yaninda kisa donem faiz oranim tiglincii
degisken olarak sisteme ilave ederken, Blix (1997) para stokunu ii¢iincii
degisken olarak sisteme ilave etmistir.

Cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda kullanilan {iglincii yaklasim,
enflasyonun kalici ya da trend bileseninin istatistiksel ydntemler
kullanilarak ayrilmasidir. Bu yaklagimda, smirli etki tahmincileri
hesaplanarak enflasyondaki kisa vadeli dalgalanmalarin etkisi ortadan
kaldirilmaya galigilir (ug fiyatlarin ¢ikarilmasiyla hesaplanan ortalamalar
(trimmed means), agirlikli medyan (the weighted median) gibi). Bu
yaklasimda seriler normal dagilima sahip degilse, 6rnek ortalamasi ana
kiitlenin en etkin tahmincisi (minimum varyans) olmamaktadir. Yapilan
aragtirmalarda fiyat degisikliklerinin normal dagilima sahip olmadig
gorilmiistir. Ug fiyatlarin ¢ikarilmasiyla hesaplanan ortalamalar
yonteminde, belirli bir alt grubun sistematik olarak dislanmasi yerine, her
ay uzun donemden sapmasi en yiiksek alt gruplarin belirlenerek seriden
cikarilmasi sonucu dagilim normale yaklagsmakta ve elde edilen gekirdek
enflasyon gecici arz soklarini icermemektedir. Ancak arz soklarinin
etkisini disarida birakmak isterken, talep soklarmin etkisi de yok
edilebilir (TCMB 2001: 14). Moron ve Zegarra (1999), Peru igin
alternatif ¢ekirdek enflasyon &lgiitlerinin  enflasyon hedeflemedeki
bagarisini aragtirmiglardir. Analizler sonucunda enflasyon hedeflemesinde
Peru i¢in agirlikli medyan O6l¢iisiiniin bir yillik dénem igin en iyi
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enflasyon 0Olgiisii oldugu belirlenmistir. Andrade ve O’Brien 2001 tarihli
calismalariyla, Ingiltere i¢in sinirh etkili tahmin edicilere dayali ¢ekirdek
enflasyon Olciitleri belirlemislerdir. Elde edilen bulgular, fiyat degisimi
serilerinin yliksek dereceden g¢arpik oldugunu, diger bir ifadeyle normal
dagilima sahip olmadigim gostermistir. Normal dagilima sahip olmayan
seriler i¢in en uygun tahmin edicinin smirlt etkili tahmin ediciler
oldugunu savunan yazarlar, bu nedenden dolay1 agirlikli medyan veya
uglardan kesilerek elde edilen ortalamanin Ingiltere igin uygun gekirdek
enflasyon 6l¢iisii oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinin sahip olmasi gereken bir takim
Ozellikler vardir. Roger (1997) calismasinda, ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin sahip olmasi istenen ozellikleri tanimlamigtir. Roger’a
gore, cekirdek enflasyon gostergeleri oOncelikle saglam ve tarafsiz
olmalidir, kalic1 ve gegici enflasyon ayriminda etkin olmali ve hedeflenen
enflasyon Olgiisiinden sapma olmamalidir, zamaninda, gecikmesiz bilgi
sunmali, giivenilir ve dogrulanabilir olmalidir. Marques v.d. (2002)’ne
gore de cekirdek enflasyon Olgiilen enflasyonla uzun donem iliski iginde
olmali ve kisa dénemli iliski, ¢ekirdek enflasyondan &lgiilen enflasyona
dogru tek yonlii (¢ekirdek enflasyonun dissal olmasi) olmalidir. Wynne
(1999) caligmasinda, g¢ekirdek enflasyon gostergelerinin sahip olmasi
gereken Ozelliklere alti 6zellik daha eklemistir. Bu 6zellikler; c¢ekirdek
enflasyon gostergeleri gercek zamanla uyumlu olmali, gelecege doniik
olmali, gegmis performansi iyi olmali, halk tarafindan anlagilabilir olmali,
her yeni gozlem elde edildiginde eski gozlemler degismemeli ve parasal
teoride bazi kuramsal temele sahip olmalidir.

Holden da (2006), c¢ekirdek enflasyonun istatistiksel l¢limiiniin temel
ozelliklerini 6ne siirmiistiir. Bu 6zelliklere gore gekirdek enflasyon; basit
olmali, enflasyondaki kalic1 degisiklikleri ayirmali, 6lgiilen enflasyona
oncii olmal1 veya Olgiilen enflasyonla tutarli olmali, 6lgiilen enflasyonun
tarafsiz gostergesi olmali, diizlestirilmis olmali (diisiik varyansa sahip
olmak gibi), 6l¢iilen enflasyon 6ngorii hatas1 diigiik olmalidir.

Tiirkiye’de de agik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2006 yilindan
itibaren para politikasinin sekillenmesinde ¢ekirdek enflasyon oSlgiitleri
kullanmilmaya baglanmistir. TUIK tarafindan dislama y&ntemiyle
hesaplanan bu gostergelerin daha once de ifade edildigi gibi kolay
hesaplanmasi, zamaninda bilgi sunmasi ve anlagilabilir olmasi gibi
avantajlara sahip oldugu, diger taraftan, gerekli bilgilerin diglanmasina da
neden olabilecegi soylenebilir. Bu nitelikleri yaninda ¢ekirdek enflasyon
Olciisiiniin genel enflasyon trendini yansitmasi ve gosterge niteliginden
dolay1 digsal olmasi beklenmelidir. Caligmada Tiirkiye’de c¢ekirdek
enflasyon oOlgiitlerinin  bu iki kriter acgisindan degerlendirilmesi
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yapilmistir. Bu amagla gekirdek enflasyon ve TUFE ikilileri arasindaki
uzun donem iligkiler Engle Granger ve ARDL yontemiyle, kisa donem
iliskiler Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile
aragtirlmistir. Cekirdek enflasyon 6l¢iitlerinin enflasyon trendini tahmin
bagarist ise, Vega ve Wynne (2003)’nin ¢aligmalarinda kullanilan hata
kareleri toplaminin karekokil (root mean square error: RMSE) istatistigi
ile belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Caligmada 2003:1-2015:3 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Veri
seti Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Veri Seti

CALISMADA KULLANILAN DEGISKENLER

TUFE | Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

D1 | Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE

D2 | islenmemis gida iiriinleri haric TUFE

D3 | Enerji hari¢ TUFE

D4 | Islenmemis gida iiriinleri ve enerji haric TUFE

D5 | Enerji, alkollii i¢kiler ve tiitiin iiriinleri haric TUFE

Enerji, alkollii ickiler, tiitlin iiriinleri, fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen

D6 diger iiriinler ve dolayh vergiler hari¢ TUFE

D7 Enerji, alkolli i¢kiler, tiitiin trtinleri, fiyatlar: yonetilen/y6nlendirilen
diger iiriinler, dolayl vergiler ve islenmemis gida {irlinleri haric TUFE

D8 Enerji, alkoll}:i icecekler, tiitiin tirtinleri, islenmemis gida iiriinleri ve
altn haric TUFE

D9 Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii igkiler ile tiitiin tirtinleri ve
altin haric TUFE

Veriler, TC. Merkez Bankasi elektronik veri tabanindan (EVDS) elde
edilmis olup, TRAMO-SEATS yontemi ile deterministik mevsimsellikten
arindirilmistir. Calismada degiskenlerin oniinde kullanilan “L”, ilgili
degiskenin logaritmasinin “ A ” ise, birinci farklarinin alindigin1 ve
degiskenin biiylime oranin1 gdstermektedir.

Calismanin amaci, TUFE ile ¢ekirdek enflasyon dlgiitleri arasinda uzun
ve kisa donem iligkilerinin incelenmesi ve ¢ekirdek enflasyon Olgiitleri
arasinda enflasyonu tahmin edebilme agisindan en iyi performans
goOsterenin belirlenmesidir. Bu amagla ve muhtemel bir sahte regresyon
iliskisinden kaginmak igin oncelikle bu degiskenlerin birim kok tasiyip
tagimadiklari aragtirilmistir. Birim kok sinamasi, Dickey ve Fuller (1979;
1981) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve
Phillips-Perron (PP) (1988) testi kullanilarak yapilmistir.
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ADF testi i¢in agagidaki (1) ve (2) numarali denklemler tahmin edilmistir.

K
AXy = By + X + Z;ti AXi_j + & (1)
i1
k
A%, = By + BiXey + Botrend + D" L AX, ; + &, @)
i=1

PP testi i¢in ise (3) ve (4) numarali denklemler tahmin edilmistir.
AY, =Sy + LY + & 3
AY, =By + B Y. + Botrend + ¢, 4)

Yukaridaki (1), (2), (3) ve (4) numarali regresyon denklemlerinde, X, ve
y,ele alman seriyi, k denkleme ilave edilen bagimli degisken
gecikmelerini, g ile A parametreleri, trend, dogrusal zaman trendini, A,
fark operatoriinii ve ¢, hata terimini temsil etmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinde ele alman serinin duragan olup
olmadigini belirlemek igin S parametresi kullanilir. Tahmin edilen
denklemde f, =0 seklinde ifade edilen sifir hipotezinin reddedildigi
diizeyde ilgili serinin duragan olduguna karar verilir. f, katsayisinin t
istatistigi, her iki test icin test istatistiginin asimptotik dagilimi ayni
oldugundan, MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilarak (Caglayan ve
Sagakli 2006: 124) serinin duragan olup olmadigina karar verilir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sonuglari Sonuglari
Trendsiz Trendli . .
Trendsiz PP | Trendli PP
Degisken ADF ADF s o
t t t t
istatistikleri | istatistikleri | istatistikleri | istatistikleri
TUFE -1.343 (0) -2.956 (1) -1.339 (7) -3.131 (2)
D1 -1.983 (9) -1.662 (9) -1.768 (6) -2.022 (6)
D2 -0.985 (1) -2.633 (1) -1.441 (3) -2.635 (4)
D3 -1.186 (0) -3.598** (0) -1.294 (11) | -3.646** (5)
D4 -1.216 (1) -2.853 (1) -1.691 (4) -3.143 (4)
D5 -0.858 (0) -3.0543 (0) -0.893 (8) -3.135 (3)
D6 -1.076 (0) -2.559 (0) -1.163 (11) -2.517 (6)
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D7 -0.815(13) | -1.721(13) | -1.584(7) | -2.343(7)
D8 0.064 (13) | -1.642(13) | -1.250(7) | -2.816(7)
D9 -0.997 (10) | -2.437(10) | -1.868(7) | -3.189 (7)
A TUFE | -10.689* (0) | -10.701* (0) | -10.664* -10.730*
(10) (11)
ADl | -5271*(8) | -5.652*(8) | -9.784*(5) | -9.964* (5)
AD2 | -8.287%(0) | -8.314*(0) | -8.239*(4) | -8.233*(5)
AD3 | -7.415%(3) | -7.409*(3) | -11.541* -11.651*
(13) (14)
AD4 | -7.987%(0) | -8.052%(0) | -7.943*(3) | -7.979* (4)
AD5 | -11531*(0) | -11.502*(0) | -11.591* -11.553*
(10) (10)
AD6 | -11.866*(0) | -11.861* (0) | -11.964* -11.976*
(12) (12)
AD7 | -2576(13) | -2598(13) | -6.685* (1) | -6.745* (1)
A D8 | -3247*(12) | -3.158*** | -4.930* (18) | -4.899* (18)
(12)
AD9 | -3.710%(9) | -3.784**(9) | -6.382*(7) | -6.496* (7)

Not: Tabloda parantez i¢indeki degerler ADF birim kok testinde Akaike bilgi
kriterine gore tespit edilen bagimli degisken gecikmelerini, PP birim kok testinde
Newey-West optimal uyarlama gecikmelerini, *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur. Tablodan
0.10 onem diizeyine gore D3 degiskeni disindaki degiskenlerinin
seviyelerinde birim kok tasidigi goriilmektedir. D3 degiskeni seviyesinde
trendli ADF ve trendli PP testlerine gore duragan bulunmustur.
Degiskenlerin birinci farklarini ifade eden biiylime oranlarinda ise ADF
birim kok testine gére D7 disindaki degiskenler, PP birim kok testine
gore de biitiin degiskenlerin birim kok tasimadiklari tespit edilmistir.

Degisken ikileri arasinda ayni1 seviyede ve en az birinci devresel farkinda
duragan olma gibi genel kriterlerin olusmasi durumunda, uzun dénem
iligkilerin incelenmesinde standart koentegrasyon testleri kullanilabilir.
Caligmada uzun donem iligkilerin incelenmesinde, ayni seviyede duragan
olan degiskenler icin, Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen ¢ift
asamali koentegrasyon testi uygulanmistir. Bu testin ilk asamasinda
kovaryans duragan degiskenlere ait uzun donem denklemleri tahmin
edilmistir;

X=f3 +:B1y+lu1,t )

=0 + o X+ f, (6)
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Ikinci asamada tahmin edilen (5) ve (6) no’lu denklemlerden elde edilen
hata terimleri i¢in birim kok sinamasi yapilmaktadir. Asagida (7)
numarali denklemde verilen genigletilmis Dickey-Fuller sinamasinda
(sabitsiz ve trendsiz versiyonu) eger birim kokiin varligi reddediliyorsa X
ve Y degiskenleri arasinda uzun donem iliskinin oldugu kabul
edilmektedir.

Aph =Py + & )

Degiskenler arasindaki uzun donem denklemlerden elde edilen hata
terimlerine iliskin ADF test istatistikleri Tablo 3’de sunulmustur.
Tablodan elde edilen bulgular, TUFE ile D1 ve D2 ikililerinin iki
versiyona gore de birim kok tasimadiklarini, diger bir ifadeyle uzun
donem iliskisi iginde olduklarini gdstermistir. TUFE ve diger ¢ekirdek
enflasyon degiskenlerini i¢ceren modellerde ise uzun donem iliski iginde
olmadiklari tespit edilmistir

Tablo 3:Engle Granger Koentegrasyon Testi Sonuglari

Model ADF-t
TUFE, = 3, + BDL, +4, -4.082%
DL =4, + ﬂ1TUFEt +é&, -4.083"
TUFE, =, + BD2, +&,, 3.567%
D2, =, + BTUFE, +¢,, -3.575%*
TUFE, = 4, + B,D4, +2,, 2.780
D4, = 3, + BTUFE, +¢,, -2.801
TUFE, = 8, + BD5, + &, 1143
D5, = 3, + ATUFE, +&,, 1126
TUFE, = 3, + D6, + &, -1.919
D6, = 4, + BTUFE, +2,, 1916
TUFE, = S, + BD7, +¢,, -2.038
D7, = A, + BTUFE, +¢,, 2,073
TUFE, = 4, + BD8, +4,, -1.884
D8, =3, + ATUFE, +5,, -1.906
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TUFE, = 4, + A D9, +&,, -2.159

D9, = 3, + ATUFE, +&,, -2.249

Not: * ve ** srrasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde katsaymnin anlamli
oldugunu ifade etmektedir. Engle-Yoo tablo kritik degerleri sirasiyla, 4, 3.37 ve
3.02°dir.

Uzun donem iliski icinde olan iki degisken arasindaki kisa donem
iligkileri (neden-sonug) arastirmak amaciyla hata diizeltme modelleri
tahmin edilmistir. Granger (1988), uzun dénem iliski iginde olan
degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi standart Granger (1969)
nedensellik testiyle tespit etmenin sakincali olacagini belirtmistir. Uzun
donem iligki igindeki degiskenler arasindaki nedensellik analizinin
standart yontemle arastirilmasi modelde yanlis spesifikasyon yapilmasina
(hata diizeltme teriminin dahil edilemedigi i¢in) ve orijinal seride var olan
bilgilerin kaybolmasina (degiskenlerin farkinin alinmasi suretiyle) neden
olmaktadir. Bu nedenle calismada uzun doénem iliski i¢inde olan iki
degisken arasindaki nedensel iligkileri aragtirmak amaciyla asagidaki (8)
ve (9) numarali hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.

| r
Ay, =+ AUyt Zé}Ayt—i + zﬂ’let—i + &y 8)
i=1 i=1
k S
AX = f+aUy, 4+ Z‘//i AX ; + Z¢|Ayt—i T &y )
i—1 i=1

(8) ve (9) numarali denklemlerde I, r, k ve s; optimal gecikme
uzunluklarini, y ve x; aralarinda koentegrasyon iligkisi olan degiskenleri,
Uy, Ve U, ,; hata diizeltme terimlerini, 5,1,y ve ¢ ; katsayilari, B ise

sabit terimi gostermektedir. Eger (8) numarali denklemdeki A, ’ler ve (9)
numaral denklemdeki ¢ ’ler bir biitiin olarak anlamli ise veya u,_, ’ler

negatif ve istatistiksel olarak anlamli ise seriler arasinda nedensellik
iliskisi olduguna karar verilir (Miller ve Russek 1990: 223).

Hata diizeltme modeli sonuglari Tablo 4’de sunulmustur. Tablodan
goriildiigii iizere, ATUFE (Genel Enflasyon) ve ADI ikilisi arasinda,
AD1’den ATUFE’e dogru tek yonlii nedensel iliski, ATUFE ve AD2
ikilisi arasinda da AD2’den ATUFE’ye dogru tek yonlii nedensel iliski
belirlenmistir.
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Tablo 4:Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Nedenselligin Yonii m,nt | Ftesti | JB2 BPG | HDK
AD1 ATUFE 7,1 4,277 | 1,586 13,190 | -0,233
(0,040) | (0,452) | (0,154) | (0,003)
ATUFE ADI1 13,1 0,025 |2,760 | 23,017 | -0,035
(0,873) | (0,251) | (0,113) | (0,329)
AD2 ATUFE 51 6,978 | 1,260 8,821 0,109
(0,009) | (0,532) | (0,265) | (0,080)
ATUFE AD2 11 0,299 | 0,469 3,495 | -0,088
(0,584) | (0,790) | (0,478) | (0,047)

Nedenselligin Yonii | LM(1) | LM(4) | LM(12)

AD1 ATUFE 1,867 5,021 14,901
(0,171) | (0,285) | (0,246)
ATUFE AD1 2,064 7,969 12,151
(0,150) | (0,092) | (0,453)
AD2 ATUFE 0,034 5,465 16,513
(0,851) |(0,242) | (0,168)
ATUFE AD2 1,413 2,068 13,257

(0,234) | (0,723) | (0,350)

Not: m: bagimh degisken gecikme uzunluklarini, n: bagimsiz degisken gecikme
uzunluklarini, HDK: Hata Diizeltme Katsayisi, parantez i¢i degerler anlamlilik
diizeyini, JB: Jarque bera normallik testini, LM(X): 1., 4. ve 12. dereceden
Breusch-Godfrey LM otokorelasyon testini, BPG: Breusch-Pagan-Godfey
degisen varyans testini gostermektedir.

Uzun donem iligkisi i¢inde bulunmayan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmak amaciyla Granger (1969) tarafindan
olusturulan Granger nedensellik analizi kullamilmigtir. Analizde
kovaryans duragan degisken arasindaki iliskinin (10) ve (11) numarali
denklemler tarafindan temsil edildigini varsaymaktadir.

| r
Ay, =p+ Z@Ayt—i + Z&Axt—i T &y (10)
i=1 i=1

! Otokorelasyon problemi tespit edilen ATUFE— AD1, ATUFE— AD2
modellerinde bagimli degisken gecikmeleri problem ortadan kalkana kadar
arttirilmagtir.

2 Hata terimleri normal dagilima sahip olmayan ATUFE— AD1, ATUFE
AD2 modellerinde normal dagilimin saglanmasi i¢in kukla degisken ilave
edilmistir.
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k s
AX =+ ZWiAXt—i + Z¢|Ayt—i T &y (11)
i=1 i=1

(10) ve (11) numarali denklemlerde; y ve X nedensel iliskinin arastirildigt
degiskenleri B ,0 A,y ve ¢ : sabit ve katsayilar, 1, r, k ve s; ilgili
degiskene ait gecikme uzunluklarmi ve ¢ ile &,; hata terimlerini temsil
etmektedir. Yukaridaki modellerde nedensel iligkiler belirlenmesi igin

(10) numarali modelde Zﬂ,, =0 ve (11) numarali modelde Z¢i =0
i=1 i=1

hipotezlerinin test edilmesi gerekir. Bu hipotezleri test etmek iginse F
testi veya Wald( 7 ) testi kullanilmaktadir (Gujarati 2001: 621-622).

Granger nedensellik testi ve diagnostik test sonuglart Tablo 5°de
Ozetlenmistir. Gecikme uzunluklarmin tespiti i¢in Akaike bilgi kriterinin
kullanildig1 nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu 12
olarak alinmistir. Tablodan da goriildiigii iizere, AD4den ATUFE’ye
dogru tek yonli, AD5’den ATUFE’ye dogru tek yonli, AD6’dan
ATUFE’ye dogru tek yonli, AD7'den ATUFE’ye dogru tek yonli,
AD8’den ATUFEye dogru tek yonlii nedensel iliski tespit edilmistir.

Tablo 5:Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin mn® | F testi JB* BPG
Yonii
AD4 ATUFE 4,1 7,957 2,616 7,982
(0,005) (0,270) (0,157)
ATUFE AD4 1,1 0,226 1,658 3,612
(0,634) (0,436) (0,306)
AD5 ATUFE 1,4 2,563 2,871 6,436
(0,041) (0,237) (0,266)
ATUFE AD5 1,1 0,279 0,659 1,957
(0,598) (0,719) (0,123)
AD6 ATUFE 1,4 2,676 3,398 5,541
(0,034) (0,182) (0,353)
ATUFE AD6 1,1 0,841 4,589 1,905

3 Otokorelasyon problemi tespit edilen ATUFE— AD7, ATUFE-— ADS,
ATUFE— AD9 modellerinde bagimli degisken gecikmeleri problem ortadan
kalkana kadar arttirilmigtir

4 Hata terimleri normal dagilima sahip olmayan ATUFE-— AD4, ATUFE
AD5, ATUFE -+ AD9 modellerinde normal dagilimm saglanmasi i¢in kukla
degisken ilave edilmistir.
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(0,360) (0,101) (0,385)
AD7 ATUFE 4,2 4,487 2,615 10,075
(0,013) (0,270) (0,121)
ATUFE AD7 4.1 0,701 1,287 13,172
(0,403) (0,525) (0,589)
AD8 ATUFE 4,1 7,275 3,704 8,933
(0,007) (0,156) (0,111)
ATUFE ADS8 13,1 1,068 0,101 17,993
(0,366) (0,950) (0,207)
AD9 ATUFE 4,1 3,626 3,023 8,715
(0,303) (0,220) (0,121)
ATUFE AD9 10,1 1,318 1,268 1,145
(0,253) (0,530) (0,331)
Nedenselligin
Yonii LM(1) LM(4) LM(12)
AD4 ATUFE 0,329 5,942 16,532
(0,565) (0,203) (0,167)
ATUFE AD4 0,897 2,948 13,173
(0,343) (0,566) (0,356)
ADS ATUFE 0,015 1,856 11,637
(0,899) (0,762) (0,475)
ATUFE ADS 1,372 0,964 0,927
(0,244) (0,429) (0,522)
AD6 ATUFE 0,005 3,385 12,924
(0,941) (0,495) (0,574)
ATUFE AD6 0,921 5,499 17,352
(0,337) (0,239) (0,136)
AD7 ATUFE 0,006 3,769 17,917
(0,937) (0,438) (0,118)
ATUFE AD7 0,896 2,181 14,411
(0,343) (0,702) (0,275)
ADS ATUFE 0,154 3,007 14,833
(0,694) (0,556) (0,250)
ATUFE ADS 0,132 2,193 10,552
(0,716) (0,700) (0,567)
AD9 ATUFE 0,008 2,154 14,950
(0,925) (0,707) (0,244)
ATUFE AD9 1,656 0,956 1,009
(0,201) (0,435) | (0,445)

Not: — nedensel iligkinin yoniinii ve F testi agiklayict degisken gecikme veya
gecikmelerinin bir biitliin olarak sifir oldugunu ifade eden bos hipotez icin elde
edilen F-testi istatistigini gostermektedir. m: bagmmli degisken gecikme
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uzunluklarini, n: bagimmsiz degisken gecikme uzunluklarini, HDK: Hata
Diizeltme Katsayisi, parantez i¢i degerler anlamlilik diizeyini, JB: Jarque bera
normallik testini, LM(X): 1., 4. ve 12. dereceden Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon testini, BPG: Breusch-Pagan-Godfey degisen varyans testini
gostermektedir.

Ayni seviyede duragan olmayan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi tahmin etmek amaciyla dagitilmis gecikmeli otoregresif (ARDL)
model (Peseran v.d. 2001) kullanilmistir. Peseran v.d.’nin koentegrasyon
yaklagimi Sinir Testi olarak ta bilinmektedir.

ARDL modelinde diger koentegrasyon testlerinin aksine serilerin ayni
seviyede duragan olmalar1 gerekmemektedir. Bu yontem duragan ya da
duragan olmayan siiregleri tamimlayan kritik degerler araliim
gelistirerek, degiskenlerin I(0) veya I(1) gibi siniflandirilmasini 6nler.

ARDL modelinde uzun donem iligkinin tahmininde iki asamali bir yol
kullanilir. Birinci asamada, degiskenler arasinda teoride ongoriilen uzun
donemli iliskinin varlig1 koentegrasyon olmadigimi savunan bos hipoteze
karst uzun donem iliskinin varh@ hipotezleri ile test edilir. ikinci
asamada, eger uzun donemli iligki tespit edilmisse kisa ve uzun déonem
parametreleri tahmin edilir. Calismada tahmin edilen ARDL modeli
asagidaki gibidir;

p p
AY, =BYy + BoXs + D 0N + D AMX + & (12)
i=1 i=0

Sabit terim ve trend degiskenlerinin katsayilari Wald testine gore
istatistiksel olarak anlamsiz bulundugundan modele dahil edilmemistir.

(12) numarali denklem farkli gecikme uzunluklart igin tahmin edildikten
sonra seriler arasinda uzun donem iliskinin olmadigmi savunan sifir
hipotezi F testi yardimiyla test edilir. Hesaplanan test istatistigi Pesaran
v.d. (2001) tarafindan belirlenmis alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler
arasinda koentegrasyon iligkisi olmadigini ileri siiren sifir hipotezi (Ho:
B1=P2=0) reddedilememektedir. Ancak hesaplanan F istatistigi, iist sinir
degerini asiyorsa seriler arasinda uzun donem iliski oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin alt ve iist kritik smnirlar
arasinda kalmasi durumunda ise uzun dénem iliski hakkinda herhangi bir
karar verilememektedir. Sinir testi, alt sinir degerleri degiskenlerin 1(0),
iist sinir degerleri ise degiskenlerin I(1) oldugunu ifade etmektedir.

Sinir testinde alternatif modeller icin gerekli olan optimal gecikme
uzunluklart AIC bilgi kriterleri yardimi ile tespit edilmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. 12 gecikme ig¢in AIC

45



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2017, Cilt:17, Yil:17, Sayi: 4, 17: 31-53

istatistiklerinden en kiiciikk olan ve otokorelasyon problemi tagimayan
gecikme wuzunlugu olan optimal gecikme uzunlugu olarak tespit
edilmistir. Sonuglar Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1: AIC Istatistiklerine Gore Model Segimi
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AIC kriterine gore segilen ARDL (10,5) modeline gore F istatistigi 3.817
olarak belirlenmigtir. Bu degeri, Pesaran vd.(2001:300)’deki tablo
degerleri ile karsilastirildiginda F istatistigi %10 anlamlilik seviyesinde
Pesaran’m iist kritik degerini astig1 icin seriler arasinda uzun donemli
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. AIC kriterine gore segilen ARDL
(10,3) modeline gore ise F istatistigi 1.771 olarak belirlenmistir. Bu
deger, Pesaran vd.’nin tablo kritik degerlerinin altinda kaldig1 i¢in uzun
donemli iliski tespit edilememistir. Bu nedenle bu model i¢in Hata
Diizeltme Modeli tahmin edilememistir.

Uzun donemli iliskinin varligi tespit edildigi ARDL modelinden elde
edilen uzun donem Kkatsayilart Tablo 6’da sunulmustur. Uzun dénem
denkleminden elde edilen sonuglar yorumlandiginda D3’deki 1 puanlik
artigm TUFE’yi 1.011 birim arttirdig1, TUFE ile D3 arasindaki iliskinin
%1 6nem diizeyine gore istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: ARDL (10,5) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar1
(Bagimli Degisken TUFE)

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri

D3 1.011 228.112*

Not: *, %1 anlamlilik seviyesinde katsaymin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Uzun doénem Kkatsayilarin tahmin edilmesinden sonra (13) numaral
denklemde ifade edilen hata diizeltme modeli kurularak kisa donem
katsayilar elde edilmistir.
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p p
Ay, = ﬂo + :BlECt—l + zé}Ayt—i + ZﬂiAxt—i +U, 13)
i=1 i=0

(13) numarali denklemde EC (error correction), hata diizeltme terimini
ifade etmektedir.

Sonuglar Tablo 7’da sunulmustur. Tablo 7°da hata diizeltme katsayisinin
negatif ve 1’den kiiciik ve ayni zamanda istatistiksel olarak %5’de
anlamli olmasi D3’den enflasyona dogru kisa donemde nedensellik
iligkisi oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 7: ARDL (10,5) Modeli Hata Diizeltme Katsayisi (Bagimli

degisken TUFE)
Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri
ECM(-1) -0.023 -5.179*

Not: *, %1 anlamlilik seviyesinde katsayinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 8’de ARDL (10,5) ve ARDL(10,3) modelinin diagnostik test
sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 8: ARDL Modeli Diagnostik Testler

ARDL (10,5) JB® LM(1) | LM®@) |LM(@12) | BPG
Diagnostik 2,427** | 1,381 0,826 0,810 0,375
Testler (0,297) | (0,242) | (0,511) | (0,639) | (0,988)
ARDL (10,3) 1,432** | 2,320 0,709 1,065 0,612
Diagnostik (0,489) | (0,130) | (0,587) | (0,936) | (0,861)
Testler

Calismada bulunan uzun donem katsayilarinin istikrarli olup olmadigim
ortaya koymak i¢cin CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals)
ve CUSUMSQ Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals)
testleri uygulanmistir. Buna goére, uzun dénem modelinin kalintilarinin ve
kalint1 karelerinin birikimli toplamlarinin % 5 kritik ¢izgi araliklar iginde
yer almasi modelin katsayilarinin istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Sekil 1 de sunulan bu birikimli degerlerin tiimiiyle kritik sinirlar iginde
kaldig1 goriilmektedir.

® Hata terimleri normal dagilima sahip olmayan ARDL(10,5) ve ARDL(10,3)
modellerinde normal dagilimin saglanmasi i¢in kukla degisken ilave edilmistir.
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Sekil 1: CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Para politikas1 amaglari i¢in ¢ekirdek enflasyon, enflasyon trendi altinda
bir ayna olmalidir gortisiinden hareketle, Vega ve Wynne (2003) ¢ekirdek
enflasyon olgiitlerinin enflasyonu ne kadar tahmin edebildiklerini 6l¢gmek
amaciyla enflasyonu Hodrick-Prescott filtresi ile bilesenlerine ayirmiglar
ve elde edilen seriyi trend enflasyon olarak adlandirmiglardir. Trend
enflasyon  serisini  kullanarak  ¢ekirdek  enflasyon  olgiitlerinin
performansini hata kareleri toplaminin karekokii (root mean square error:
RMSE) istatistigi ile 6l¢miglerdir. Cekirdek enflasyonun, enflasyonu
dogru tahmin edebilmesi icin ¢ekirdek enflasyon i¢in hesaplanan RMSE
degerinin, enflasyon igin hesaplanan RMSE degerinden kiiglik olmasi
gerekmektedir.

RMSE agagidaki gibi hesaplanmaktadir:

-
RMSE = \/Z(Hj ~11,)* /T

Burada, H: t donemi ¢ekirdek enflasyon degerini, IT, enflasyon trend
degerini, T gbzlem sayisini ifade etmektedir.

Calismada, cekirdek enflasyon 6Slgiitlerinin performanst RMSE istatistigi
kullanilarak da Olglilmiistiir. Sonuglar Tablo 10’da sunulmustur.
Sonuglara gore, ¢ekirdek enflasyon Olgiitlerinden sirasiyla, D1, D9, D8,
D7, D4 ve D2’nin enflasyon trendini tahmin edebilme performansi
enflasyonun kendinden daha iyi oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 10: RMSE istatistikleri

Cekirdek Enflasyon

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9

0.287 | 0.431 | 0.526 | 0.347 | 0.532 | 0.573 | 0.311 | 0.304 | 0.297

Enflasyon | TUFE | 0.495 |

Bulgular degerlendirildiginde, enflasyon ile uzun doénem iliski ve
digsallik 6zelliklerini saglayan c¢ekirdek enflasyon 6lgiitlerinin D1, D2 ve
D3 oldugunu goriilmektedir. RMSE istatistigine gore de D1’in enflasyon
trendini tahmin edebilme performansi diger Olgiitlere gore daha iyi
oldugu goriilmektedir.

3. Sonu¢ ve Degerlendirme

Enflasyon degiskeni uygulanacak para politikasmin belirlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Diger taraftan enflasyon 6lciitii olan TUFE,
para politikas1 disinda gecici nitelikte olan bagka faktorlerden de
etkilendiginden merkez bankalar1 i¢in enflasyonun genel egilimi
konusunda yaniltici bilgi verebilmektedir. Bu nedenle bir¢ok iilkede
gecici soklar1 dislayan ve enflasyon egilimini daha iyi yansittigi
diistiniilen ¢ekirdek enflasyon oOlgiitleri hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de de,
TUIK tarafindan Ozel Kapsamhi TUFE Géstergeleri adi altinda 9 adet
cekirdek enflasyon gostergesi yayimlanmaktadir. Bu gostergeler dislama
yontemiyle hesaplanmaktadir. Diglama yontemi; hesaplanmasi kolay ve
kamuoyu tarafindan kolaylikla anlagilabilir oldugu igin birgok kurum
tarafindan tercih edilmektedir. Ote yandan bu yoéntemde dislanan
kalemlerin 6nemli bilgiler igerebilecegi ve bu bilgilerin de TUFE’den
dislanacagi en 6nemli elestiri noktasidir.

Dislama yontemi enflasyonun egilimi hakkinda 6nemli bilgiler saglasa da
bu tiir istatistiksel yontemlerin tahmin Kkabiliyeti siirlhidir. Merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan para politikas1 enflasyonu gecikmeli
olarak etkilediginden ¢ekirdek enflasyonun, enflasyonun gelecegine
iliskin tahmin giictiniin yiiksek olmasi 6nemlidir. Bu ¢alismada hangi
cekirdek enflasyon Olgiisiiniin  enflasyonu dogru tahmin ettigini
belirlemek amaciyla, ayni seviyede duragan olan degiskenler i¢in Engle-
Granger Koentegrasyon Testi, aynmi seviyede duragan olamayan
degiskenler icin ARDL Modeli kullanilmis, neden sonug iliskileri de Hata
Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile tahmin edilmistir.

Engle-Granger Koentegrasyon testine gore, TUFE ile D1 ve enflasyon ile
D2 ikililerinin uzun dénem iliskisi icinde olduklari, TUFE ve diger
degiskenlerin ise uzun donem iligki i¢cinde olmadiklar1 tespit edilmistir.
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Uzun donem iligkisi icinde olan degiskenler arasindaki nedensel
iligkilerin tespiti i¢cin Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir. Hata
Diizeltme Modeline gére ATUFE ve ADI ikilisi arasinda, AD1’den
ATUFE’e dogru tek yonlii nedensel iliski, ATUFE ve AD2 ikilisi arasinda
da AD2’den ATUFE’ye dogru tek yonlii nedensel iligki belirlenmistir.

Ayni seviyede duragan olmayan TUFE ve D3 degiskenleri i¢cin ARDL
Modeli tahmin edilmistir. Model sonuglarina gére, TUFE ve D3 arasinda
uzun donemli iliski, kisa dénemde de D3 den TUFE’ye dogru nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

Uzun dénem iliski iginde bulunmayan TUFE ve cekirdek enflasyon
ikilileri arasindaki nedensel iligkilerin arastirilmasi Granger (1989)
nedensellik testi vasitasiyla gergeklestirilmistir. Test sonuglarina gore,
AD4’den ATUFE’ye dogru tek yonli, AD5’den ATUFE’ye dogru tek
yonlii, AD6’dan ATUFE’ye dogru tek yonlii, AD7’den ATUFE’ye dogru
tek yonlii, AD8’den ATUFE’ye dogru tek yonlii nedensel iliski tespit
edilmigtir. Bu sonuglara gore, Marques v.d. ifade edilen uzun doénem
iliski 6zelligine D1, D2, D3, dissallik 6zelligine de D1, D2, D3, D4, D5,
D6, D7, D8 gostergelerinin sahip oldugu goriilmiistir. Cekirdek
enflasyon oOlgiitlerinin enflasyon trendini tahmin edebilme performansi
acisindan ise sirasiyla D1, D9, DS, D7, D4 ve D2’nin performansinin
daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Ug ozelligi dikkate alarak degerlendirdigimizde, enflasyon trendinin
tahmininde her ne kadar diger g¢ekirdek enflasyon olgiitleri ve diger
parasal gostergeler de bilgi iceriyor olsa da sirasiyla D1 ve D2 ¢ekirdek
enflasyon 6lgiitlerinin daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.
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