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TURKIYE’DE CEKIRDEK ENFLASYON:
EKONOMETRIK BiR YAKLASIM

Ozlem Yigit ve Atilla Gokge”

asstrRAcT In this paper, core inflation in the Turkish Economy is estimated using the
structural vector autoregressive (SVAR) approach proposed by Quah and Vahey
(1995). One of the main problems for a monetary authority with an explicit or implicit
goal of price stability is to have a proper assessment of the impact of external shocks
on final domestic prices. In order to explain this impact, Quah and Vahey’s model were
extended to include import prices. Assuming that movements in headline inflation are
stemmed from supply, import price, and demand shocks, core inflation is estimated as
a component of headline inflation, which has no effect on real output in the long-run

or, which is driven by demand shocks.

CORE INFLATION IN TURKEY: AN ECONOMETRIC APPROACH
JEL E31 C32
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0z Bu g¢alismada Quah ve Vahey (1995) tarafindan onerilen Yapisal VAR yaklagimi
kullanilarak Tiirkiye ekonomisi igin ¢ekirdek enflasyon tahmini elde edilmistir. Agik
veya ortiilii fiyat istikrar1 amact olan para otoritesi i¢in en temel problemlerden bir
tanesi digsal soklarin nihai yurt i¢i fiyatlar iizerindeki etkisinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesidir. Bu nedenle Quah ve Vahey’in modeli, digsal soklarin 6lgiilen
enflasyon iizerindeki etkilerini agiklamak igin ithalat fiyatlar1 dahil edilerek
genisletilmistir. Olgiilen enflasyonda gézlenen hareketlerin arz soklar, ithalat fiyatlar:
soklart ve talep soklarindan kaynaklandigi varsayilan bu ¢alismada ¢ekirdek enflasyon,
6lgiilen enflasyonun uzun donemde reel {iretim iizerinde etkili olmayan kismi olarak

veya talep soklari tarafindan belirlenen kismi olarak tahmin edilmistir.
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1. Giris

Fiyat istikrarim1 saglamakla gorevli merkez bankalarinin, uyguladiklar
para politikalar1 ile fiyatlarin gelisimi arasindaki dogrudan iligkiyi
izleyebilmeleri énemlidir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) bu bakimdan
degerlendirildiginde yetersiz kalmaktadir. Bunun en oOnemli nedeni
TUFE’nin, belirli sektor soklari, kamu tarafindan yénlendirilen fiyatlardaki
degisimler, uluslararas1 gelismeler, tarim iiriinlerinin fiyatlarinda iklimden
kaynaklanan etkiler gibi para politikas1 disinda gelisen gegici soklara maruz
kalmasidir. TUFE’nin para politikas1 icin uygun olmayan bir gosterge
olmas1 yeni 6l¢iim yontemlerinin arastirilmasi i¢in dayanak olusturmustur.
Bu nedenle birgok tilkede uzun donem fiyat hareketlerini yansitan ve gegici
nitelikteki goreli fiyat soklarmi dislayan ‘“cekirdek” enflasyon oranlari
hesaplanmaya baslanmistir. Politika yapicilarin enflasyonun temel egilimi
hakkinda karar verebilmesinde veya tasidigi ozellikleri belirlemesinde
cekirdek enflasyonun rolii son derece dnemlidir.

Cekirdek enflasyon terimi ilk defa Eckstein (1981) tarafindan
kullanilmistir.  Eckstein  ¢ekirdek enflasyonu, {iretim faktdrlerinin
maliyetindeki artis egilimi olarak tanimlamistir. Eckstein’e gore cekirdek
enflasyon ekonominin uzun dénem genisleme patikasinda olusur ve durgun
duruma iliskin bir kavramdir (Eckstein, 1981, s.7). Bryan ve Cechetti
cekirdek enflasyonu, 6l¢iilen enflasyonun uzun dénemli, siirekli (persistent)
ve bir sekilde parasal biiylimeyle iligkili kismi olarak tanimlamaktadir
(Bryan ve Cechetti,1993b, s.3). Smith ise ¢ekirdek enflasyonu; gelecekteki
enflasyonun basglica gostergesi olarak tanimlamaktadir (Smith, 2004, s.254).
Morana’ya gore iki temel 6zellik ¢ekirdek enflasyonu tanimlamaya yardimci
olur. Birincisi, ¢ekirdek enflasyon uzun donem kavramidir; ikincisi,
beklentilerle iliskili bir kavramdir (Morana, 2000, s.7). Quah ve Vahey ise
cekirdek enflasyonu, dlgiilen enflasyonun orta ve uzun donemde reel iiretim
iizerinde etkisi olmayan kismi olarak tanimlamistir (Quah ve Vahey, 1995,
5.1135).

Cekirdek enflasyon gozlenebilir olmadigindan tahmin edilmek
zorundadir. Bu nedenle nasil tanimlandig1 son derece nemlidir. Ote yandan
cekirdek enflasyonun tanimiyla ilgili bir goriis birligi saglanmis degildir.
Cekirdek enflasyonla ilgili ¢ok cesitli tanimlamalar birbirinden farkli tahmin
yontemlerinin gelistirilmesine neden olmustur.

Literatiirde ¢ekirdek enflasyon tahmin yontemleri en genel olarak
istatistiksel uyarlama yontemleri ve yapisal veya iktisadi model tabanli
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yaklagimlar olarak iki grup altinda ele alinmaktadir. lk grupta istatistiksel
yontemler kullanilarak iktisadi teoriden bagimsiz gelistirilen yontemler yer
alirken ikinci grupta iktisadi teoriden hareketle gelistirilen ekonometrik
yontemler bulunmaktadir (Telatar, 2002, s.123).

Istatistiksel yontemlerde temel amac eldeki bilgiden veya olgiilen
enflasyondan bir ¢ekirdek enflasyon serisi olusturabilmektir. Bu grupta
dislama yontemi (Blinder, 1982), Edgeworth Endeks (Diewert, 1995; Dow,
1994), Medyan TUFE (Bryan ve Pike, 1991), Budanmis Ortalama (Trimmed
Mean) (Bryan ve Cechetti, 1993b; Bryan ve digerleri, 1997) gibi yontemler
yer almaktadir. Tktisadi model tabanli yaklasimlar altinda ise Yapisal Vektor
Otoregresif (Structural Vector Autoregressive-SVAR) modeller (Quah ve
Vahey, 1995; Blix, 1995; Dewatcher ve Lustig, 1997; Gartner ve Wehinger,
1998; Bjornland, 2000), Federal Reserve Board tarafindan gelistirilen P-Star
(P*) yaklasimi (Hallman ve digerleri, 1991), Dinamik Faktdr Endeks
(Dynamic Factor Index) modelleri (Bryan and Cecchetti, 1993a; Tekatl,
2010) yer almaktadir.

Cekirdek enflasyonun tahmin edilmesiyle ilgili ¢ok ¢esitli yontemlerin
varlig1 ideal bir ¢ekirdek enflasyon gostergesinin sahip olmasi gereken
Ozellikler nelerdir sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorunun cevabi
cekirdek enflasyon Olglimiiniin ne i¢in kullanilacagina baglh olarak
degisebilmektedir. Ornegin c¢ekirdek enflasyonun politika etkinliginin
degerlendirilmesi i¢in bir hedef olarak secilmesi durumunda; g¢ekirdek
enflasyonun giivenilir ve seffaf olmasi, basit ve anlagilabilir yontemlerle
hesaplanabilir olmasi, 6l¢iilen enflasyona gore sapmasiz olmasi, Olgiilen
enflasyonla es zamanl elde edilmesi, dl¢limiin revizyona maruz kalmamasi
gibi kriterlere sahip olmasi gerekir. Ote yandan; gekirdek enflasyonun,
tahmin veya ongorii amaciyla kullanilmasi ve bu amaca ulagmak i¢in
politika olusturulmasi durumunda serilerin 6ngorii performansi veya analitik
bakis acis1 saglamasi onemlidir. Kimi zaman ise bu kriterler birbiriyle
celisebilir. Ornegin dislama yéntemi (gida ve enerji dist TUFE gibi) basitlik,
kamuoyu tarafindan anlasilabilirlik, es zamanlilik kriterleri agisindan uygun
olsa bile cogu zaman sapmasizlik veya 6ngorii kabiliyeti kriterleri agisindan
uygun bir yontem degildir. Diger taraftan SVAR yaklagimi 6ngorii kabiliyeti
acisindan veya ekonomideki yapisal degisimleri daha iyi kavramasi
acisindan uygun bir yontemken es zamanlilik, basitlik, dl¢limiin revizyona
maruz kalmamasi gibi kriterler agisindan yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle
politika yapicilar kriterler arasindaki odiinlesimi goz Onitinde bulundurup
cekirdek enflasyonun kullanim amacina gore optimal yonteme karar
vermelidirler.

Tiirkiye’de ¢ekirdek enflasyonla ilgili bircok calisma yapilmis olmasina
ragmen bu calismalarda c¢ekirdek enflasyon istatistiksel yoOntemler
kullanilarak tahmin edilmistir (Cihan ve Malatyali, 1999; TCMB, 2001,
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Berkmen, 2002; Ceylan, 2005; Atuk ve Ozmen, 2009). Istatistiksel uyarlama
yontemleri biitiin diinyada ¢ok yaygin olarak kullanilmalarma ragmen bu
yontemler  herhangi  bir  iktisat teorisine = dayanmadiklar1  igin
elestirilmektedir. Bu ¢alismada ise ¢ekirdek enflasyon, para teorisinin uzun
donem yansizlik hipotezi ¢ergevesinde tanmimlanmis ve Quah ve Vahey
(1995) tarafindan onerilen Yapisal Vektor Otoregresif (SVAR) yaklagim ile
tahmin edilmistir. Quah ve Vahey’in modeli dissal soklarin Olgiilen
enflasyon iizerindeki etkilerini agiklamak i¢in ithalat fiyatlar1 dahil edilerek
genisletilmistir. Bu c¢aligmayla iktisat teorisine dayanan bir ydntem
kullanilarak Tiirkiye’deki literatiire katki saglamak amaclanmistir.

Calismanin ikinci boélimiinde bu makalede kullanilan ¢ekirdek
enflasyonun tanimi yapilmis ve tahminde kullanilan ekonometrik yonteme
yer verilmistir. Buna gore, SVAR yaklasimimin teorik alt yapist ve
kisitlamalar1 incelenmis ve ¢ekirdek enflasyon tahmini ile ilgili baz1 6nemli
calismalar degerlendirilmistir. Uciincii boliimde 1988:01-2011:01 dénemine
ait veriler kullanilarak tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon serisine iliskin
bulgular, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmast sonuglari sunulmustur.
Uygulamadan elde edilen bulgular sonug béliimiinde 6zetlenmektedir.

2. Cekirdek Enflasyon Tahmininde Yapisal VAR (SVAR) Yaklasim

SVAR modellerinin ¢ekirdek enflasyon tahmininde tek degiskenli
istatistiksel yoOntemlere gore en Onemli {stiinligi VAR modellerinin
istatistiksel metodolojisiyle, geleneksel modellerin iktisadi teoriye dayanan
ve biiyiik dl¢iide kabul gormiis kisitlarini birlestirmesidir.

Yapisal VAR yaklasimiyla ¢ekirdek enflasyon tahmini ilk olarak Quah ve
Vahey’in 1995 yilinda Ingiltere ekonomisi igin yapmus olduklar1 &ncii
caligmayla literatiire girmistir. 1975-1994 donemi aylik verileriyle tahmin
ettikleri VAR modelinde reel iiretimde biiyime ve enflasyondaki degisim
degiskenlerini kullanan yazarlar, enflasyonda gozlenen degisimlerin iki tip
sok tarafindan etkilendigini ve bu soklarin tiim gecikme ve siirelerde
birbiriyle iliskisiz oldugunu varsaymaktadirlar. Soklar birbirlerinden iiretim
tizerindeki etkileri itibartyla ayrilir. Birinci tipteki sok (¢ekirdek sok), reel
liretim tlizerinde orta ve uzun dénemde hig¢ bir etkide bulunmazken ikinci
tipteki sokun (¢ekirdek dis1 sok) reel iiretim iizerindeki etkisine bir kisit
getirilmemistir (Quah ve Vahey, 1995, s.1131). Cekirdek enflasyon ise
Olclilen enflasyonun orta ve uzun donemde reel iretim iizerinde etkili
olmayan kismi diger bir deyisle ¢ekirdek soklar tarafindan belirlenen kismi
olarak tanimlanmaktadir.

Quah ve Vahey’in ¢ekirdek enflasyon tanimi, beklentilerle genisletilmis
uzun donem dikey Phillips egrisi analiziyle uyumludur. Buna gore Phillips
egrisinde gozlenen igsizlikle enflasyon arasindaki Odiinlesim, ancak kisa
dénemde gegerlidir. Uzun donemde ise bu odiinlesim ortadan kalkar ve
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Phillips egrisi, potansiyel iiretim seviyesinde olan ve enflasyon
beklentilerinin gerceklesen enflasyona esit oldugu dogal issizlik oraninda
yatay eksene dik bir hal alir.

Uzun donemde ¢ekirdek enflasyonun reel iiretim {izerindeki etkisine kisit
getiren Quah ve Vahey; c¢ekirdek enflasyon soklarinin iiretim iizerinde ne
kadar hizli notr olacagr konusunda bir kisitlama getirmemektedir.
Ekonominin c¢ekirdek enflasyon soklarina ne kadar siirede uyarlanacagi
konusu ise tartismali bir konudur. Geleneksel Keynesyen yaklasim
ekonomideki nominal katiliklar nedeniyle uyum siirecinin yavas olacagim
bu nedenle kisa donemde enflasyon ile issizlik arasinda bir 6diinlesim
oldugunu one slirmektedir. Monetarist teoriye gore bireyler, genel fiyat
seviyesindeki  degismeleri Onceden tahmin etmede ‘“Uyarlanmis
Beklentilere” sahiptirler. Beklentilerin yoniiniin ge¢miste yapilan hatalara
gore diizenlenecegini 6ngdren bu yaklasima gore beklentiler zaman iginde
yavas yavas diizelir. Bu yaklasima gore, kisa donemde odiinlesim ancak
bireylerin beklentilerinde hata yapmalarindan kaynaklanabilir. Ancak,
iktisadi birimlerin beklentilerindeki hatanin farkina vardiklari uzun dénemde
s0z konusu 6diinlesim ortadan kalkar ve beklentilerin etkisiyle Phillips egrisi
yatay eksene dik bir hal alir. Rasyonel beklentiler hipotezine goére ise
bireyler, iktisat politikasi uygulamalari ve bu uygulamalarin yaratacag:
etkiler konusunda tam bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla beklentilerinde
sistematik bir hata yapmalar1 s6z konusu olamaz. Bu nedenle enflasyon ve
issizlik arasinda ne kisa donemde ne de uzun dénemde bir ddiinlesim ortaya
cikar. Dolayisiyla ekonominin g¢ekirdek enflasyona uyum siireci beklenti
stirecinin nasil igledigiyle ilgili bir konudur (Hahn, 2002, s.6).

Gartner ve Wehinger (1998), Quah ve Vahey’in iki degiskenli SVAR
modelinin potansiyel olarak spesifikasyon hatalarina yol agabilecegine
dikkat ¢ekmis ve SVAR’1 genisletmistir. Quah ve Vahey’den farkli olarak
modellerine kisa donem nominal faiz oranlarindaki degisimi para politikasi
degiskeni olarak ilave etmislerdir. Benzer sekilde parasal soklari temsil
etmek iizere Blix (1995) para stokunu; Dewatcher ve Lustig (1997) kisa
donem faiz oranlarini; digsal soklar1 temsil etmek iizere Bjornland (2000),
Claus (1997) ve Martel (2008) petrol fiyatlarini; Bjornland (2000), Di Dio
ve Felici (2009) yabanci fiyatlart modellerine dahil etmislerdir.

Bu c¢alismada ise ti¢ degiskenli bir VAR modeli olusturulmustur. Ag¢ik
veya Ortilii fiyat istikrar1 amaci olan para otoritesi i¢in en temel
problemlerden bir tanesi digsal soklarin nihai yurt i¢i fiyatlar iizerindeki
etkisinin dogru bir sekilde degerlendirilmesidir. Belirtilen problem Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan daha da oOnemlidir. Bu tip
ekonomiler gelisme siireci i¢inde tiiketim mali, ham mal, ara mali ve yatirim
mal1 gibi pek ¢ok madde grubu ithal etmek zorunda oldugundan hem {iretim
diizeyi hem de genel fiyat diizeyi ekonominin ithalata bagimlilig1 nispetinde
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uluslararasi ticareti yapilan mal fiyatlarindan etkilenmektedir. Bu nedenle
Quah ve Vahey’in modeli digsal soklarin Slgiilen enflasyon iizerindeki
etkilerini agiklamak igin reel ithalat fiyatlar1 dahil edilerek genisletilmistir.

VAR modelinde log IMP,, logY, ve log P, degiskenleri yer almustir ve

bunlar sirasiyla ithalat fiyatlari, reel iretim ve fiyatlar genel diizeyi
degiskenlerinin logaritmalarini temsil etmektedir. Bu degiskenler birinci sira
fark duragandir ve aralarinda bir estiimlesme iliskisi yoktur. Bu nedenle
VAR modelindeki makroekonomik degiskenler vektori;
X, =(Alog IMP,,AlogY,,Alog P,)" seklinde degiskenlerin birinci farklart
alinarak olusturulmustur. Bu ¢alismada VAR modelinde Quah ve Vahey’den
farkli olarak enflasyondaki degisim ( Am, ) yerine fiyatlardaki degisim

(Alog P,) kullanilmistir. Béylece soklarin fiyat seviyesi ve iiretim seviyesi

iizerinde etkileri ayristirilabilmektedir. Dolayisiyla model teorik agidan
degerlendirildiginde Gartner ve Wehinger’in (1998) calismasina paralel
standart Toplam Talep-Toplam Arz (AD-AS) modeliyle uyumludur.
Ekonominin birbiriyle iliskisiz ii¢ tip soktan etkilendigi varsayilmaktadir. Bu

soklar g, = (g, ,&,,€,") olup; & " ithalat fiyatlar1 sokunu (negatif arz

soku), sts arz sokunu (teknolojideki, verimlilikteki degisimler gibi), StD ise
talep sokunu temsil etmektedir. Soklardan ilk ikisi goreli fiyat
degisikliklerine yol acan arz soklar1 olup ¢ekirdek dis1 soklardir. Ekonomide
uzun donemde fiyat hareketleri toplam talep egrisindeki kaymalarla
belirlendiginden talep soklar1 ise ¢ekirdek soklar1 temsil etmektedir. Uzun
donem dikey arz egrisi varsayimi altinda talep soklarinin reel iiretim
iizerindeki etkisi uzun donemde nétrdiir. Cekirdek enflasyon ise Olgiilen
enflasyonun, reel {iiretim {izerinde siirekli etkisi olmayan talep soklari
tarafindan belirlenen kismidir.

Cekirdek enflasyon VAR modelinin hareketli ortalama gosteriminden
elde edilir. Yapisal modelin hareketli ortalama gosterimi;
X, =V+Dy¢ +Dg , +....

=V+ZDJ-5H-
j=0

Bu gosterimde Dj ’ler (3x3) boyutlu katsayr matrisleridir. 1 numaral

)

esitlikte Alog IMP,, AlogY, ve AlogP, ii¢ sokun, &', & ve &" nin

dagitilmis gecikmeleriyle ifade edilmektedir. Bu soklarin ortogonal oldugu
ve normalize edilmis diyagonal varyans-kovaryans matrisinin birim matrise
esit oldugu varsayilmaktadir. Diger bir ifadeyle,

Ele,e/]=1 @)
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1 numarali gosterim daha agik olarak;
Alog IMP v, dy; dyp; dy; (™
AlogY | =|v, [+D[dy; dy; dy; | €° ©)
j=0
AlogP | [v;] "T|dy; dyp; dg; | &°

t

: S k
Bu gosterimde d ;’ler D; matrislerinin elemanlar1 olup Zj:o dy; >k

mn, j

donem sonra talep soklarinin enflasyon iizerindeki birikimli etkisini gosterir.
kK — o0 ise uzun doénem c¢arpanidir ve yapisal soklarin igsel degiskenler
iizerindeki uzun donem etkisini gosterir.

Yapisal soklar, reel iiretim ve ithalat fiyatlar1 {izerindeki etkileri itibariyla
birbirinden ayrilmistir. Tiirkiye goreceli kiiciik dlgekli ve disa acik bir {ilke
oldugundan arz soku ve talep soku uzun donemde ithalat fiyatlari lizerinde

etkisizdir; Zio d,; =0ve Zio dy,; =0. Diger taraftan, ithalat fiyatlari
sokunun reel iiretim ve fiyatlar iizerindeki etkisine bir kisit getirilmemistir.

Uzun donem dikey arz egrisi varsaymmi altinda talep soku gtD uzun

donemde reel iiretim lizerinde etkisizdir; ZT:odZ&i =0. Kisa donemde ise
talep soklari reel tiretimi etkileyebilir.
Alog IMP vi| |dy; O 0 [
AlogY | =|v, [+>[dy; dy;, 0 | &° (4)
AlogP | |vy] "Pldy; dy, dy, | €° t
Bu gosterim enflasyonun asagidaki gibi ayristirilabilecegine isaret eder;

= IMP = S = D
AlogP, =V, + > dy & +> dyy 80+ dy 8 (5)
j=0 j=0 j=0

Cekirdek enflasyon, Olciilen enflasyonun uzun donemde reel iiretim
tizerinde etkisi olmayan kismi olarak diger bir ifadeyle enflasyonun talep
soklarindan etkilenen kismi olarak tahmin edilmistir. Buna gore 6 numarali
esitlik ¢ekirdek enflasyonu gostermektedir:

c S D
T :V3+Zd33,j8t (6)
=0

Yapisal katsayilart (D i) ve yapisal soklar1 (€,) tahmin edebilmek i¢in

oncelikle indirgenmis VAR modeli tahmin edilir. Tkinci asamada 7 numaral
Wold hareketli ortalama gosterimini elde etmek i¢in indirgenmis modelin
tersi alinir:
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X,=v+e +Cpe ,+C.e ,.....

:V+ZCjet_j
=0

7 numaralt esitlik indirgenmis VAR modelinin hareketli ortalama
gosterimi olup bu gosterimde 8 numarali tantmlamalar yapilir.

C,=1 vevar(e)=% (8)
1 ve 7 numaral esitlikler yardimiyla e, =D,g, ve D; =C;D, oldugu

(7

goriilebilir. Buradan,
var(e, )=X=D,IDj ©)

esitligi elde edilecektir.

VAR sisteminin belirlenme teknigi Blanchard ve Quah (1989 ) ve Shapiro
ve Watson’un (1988) teknigiyle benzerdir. 3 x 3 matrise getirilen kisitlardan
altis1 simetrik 2 = DyIDy matrisi tarafindan getirilirken diger ii¢c kisit ise

uzun dénem yansizlik (210 dy,, =0, Ziodﬁj —0ve z;dzai -o) kosullandir.

3. Bulgular

Calismada 1988:01-2011:01 donemine ait tiger aylik veriler kullanilarak
cekirdek enflasyon tahmin edilmistir. Fiyatlar genel diizeyi degiskeni igin
TUFE (1987=100), reel iiretim degiskeni i¢in sabit fiyatlarla 1987 bazli ve
1998 bazli GSYIH! serileri, ithalat fiyatlari igin ise ABD dolari olarak
ithalat Birim Deger Endeksi (2003=100) kullanilmistir. Grafik 1°de IBDE
degisim orani ile GSYIH bilyiime orammnin zaman igindeki hareketi
sunulmustur.

VAR modelinin hareketli ortalama bi¢iminin elde edilebilmesi igin
duraganlik sartinin gergeklesmesi gerekir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) testiyle g¢alismada kullanilan
degiskenlerin birim kok tasiylp tasimadigi arastirilmis ve Tablo 1’de
sunulmustur. ADF testi sonuglarina gore tiim degiskenler seviyelerinde
birim kok igerirken degiskenlerin birinci farklari duragandir. Bu nedenle
tiim degiskenler analizde farklar1 alinarak kullanilmistir.

VAR modelinde normalligin saglanabilmesi i¢in TUFE ve GSYIH verileri
oncelikle TRAMO-SEATS yontemiyle u¢ degerlerden arindirilmis daha
sonra dogrusallastirilan seriler mevsimsellikten arindirilmistir 2. Ayrica
analizde ortiikk enflasyon hedeflemesine gegilen 2002:01°den 2011:01

! Bu galigmada kullanilan 1998 bazli GSYIH serisi Buono ve Kogak’in (2010) ¢alismalarinda ortaya atilan
ARIMA modeline dayali yontemle 1987 yilina kadar ii¢ aylik frekansta geriye dogru uzatilmistir. Bu
yontemde ARIMA modeline dayali testler kullanildig1 igin giivenilir bir yontem oldugu soylenebilir.

? Serilerde seviye degisimine izin verilmemis yalnizca gegici degisim (TC-Transitory Change) ve nokta ug
deger (Additive Outlier-AO) tanimlanmigtir.
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donemine kadar 1 diger donemler i¢cin O degerini alan kukla degisken
tammmlanmistir*. VAR modellerinde gecikme sayisi otokorelasyona yol
agmayacak sekilde 4 olarak se¢ilmistir.

Grafik 1. ithalat Birim Deger Endeksi (ABD dolar1) ve GSYIiH
Yillik Biiyiime Oranlar: (1990:02-2011:01)
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Tablo 1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi sonuclari
ADF Test istatistigi (T )

Trendsiz k Trendli
-2,506 [-2,894] 0,576567 [-3,460]

Degiskenler k
3
logY; 0 -0,112[-2,893] -2,759811 [-3,459]
2
2
0

log R

log IMP, -0,162 [-2,893] -1,418122 [-3,460]

AlogR, -1,008 [-2,894] -3,516474 [-3,460]**
AlogY; -8,434 [-2,893]*
AlogIMP, 1 -7,134[-2,893]* 1 -7,225225 [-3,460]*

Parantez igindeki degerler %5 anlamlhilik diizeyindeki t istatistikleridir. k, Schwartz bilgi
kriterine gore uygun gecikme sayisidir. (*¥) %1 anlamlhilik diizeyinde, (**) %5 anlamlilik
diizeyinde duragandir.

o B N O N

-8,387714 [-3,459]*

Grafik 2’de tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon ile Gl¢iilen enflasyonun
grafikleri sunulmustur. Buna gore, Tiirkiye ekonomisinin 6nemli krizlerle
kars1 karsiya oldugu 1994:02-1995:02, 1999:04-2002:02 ve 2007:04-
2008:04 donemlerinde 6lgiilen enflasyonun, ¢ekirdek enflasyon tahmininden
daha yiiksek oldugu dikkat ¢cekmektedir. Belirtilen donemlerde negatif arz
soklar1 o6lciilen enflasyonun ¢ekirdek enflasyondan yiiksek olmasima yol
acmustir. 1995:02 doneminden 1999 sonuna kadar bir yandan Tiirkiye
ekonomisinde yasanan yiliksek biiyiime oranlari ve bir yandan ithalat

%2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan Tiirkiye, 2006 yilindan itibaren
acik (resmi) enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaya baslamistir.
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fiyatlarindaki gerilemeler Olgiilen enflasyonun c¢ekirdek enflasyondan
yiiksek olmasina yol agmigtir. 2008:04-2009:04 doneminde ise ekonomide
yasanan Onemli daralmaya ragmen ithalat fiyatlarindaki yiiksek oranh
gerileme TUFE nin ¢ekirdek enflasyondan yiiksek olmasina yol agmustir.

Grafik 2. Cekirdek Enflasyon (TUFE), Enflasyon (TUFE) :
1990:02-2011:01 (Yillik Degisim Orani)
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3.1. Etki Tepki Analizi Sonug¢lari

Etki-tepki fonksiyonlariyla, VAR modelinde yer alan degiskenlerden
birine bir birimlik sok uygulandiginda diger degiskenlerin bu degisime
gosterdikleri tepkiler belirlenebilmektedir. Standart Toplam Arz ve Toplam
Talep (AS-AD) modelinde pozitif bir arz soku (6rnegin verimlilik soku,
teknolojik degisim gibi) AS egrisini saga kaydirarak fiyatlar genel diizeyinin
diismesine yol acarken negatif bir arz soku (ithalat fiyatlar1 veya enerji
fiyatlarindaki artiglar gibi) AS egrisini sola kaydirarak fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmesine yol acar. Pozitif bir talep soku ise talep egrisini saga
kaydirarak fiyatlar genel diizeyinde bir artisa neden olur. Grafik 3’te
TUFE’nin soklara kars: birikimli tepkileri sunulmustur. Buna gore pozitif
bir talep soku beklendigi gibi fiyatlar genel diizeyini artirmis ve yaklagik 12
donem sonra uzun dénem dengesine kavusmustur. ithalat fiyatlar1 soku ise
ilk 3 donem fiyatlar genel diizeyini artiric1 bir etkide bulunmug daha sonra
bu etki azalarak yaklastk 8 donem sonunda uzun dénem dengesine
kavusmustur. Diger taraftan pozitif bir arz sokunun fiyatlar genel diizeyi
iizerindeki etkisi baslangicta pozitif olmus izleyen donemlerde bu etki
giderek azalmis ve yaklasik bir yil gectikten sonra fiyatlar iizerindeki
birikimli etkisi beklentilere uygun olarak negatif yonde gerceklesmistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de pozitif arz soklarinin fiyatlar tizerindeki diisiiriicti
etkisinin ekonomideki asagi yonde yapiskanliklar nedeniyle gecikmeli
olarak gergeklestigi sdylenebilir.
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Grafik 3. TUFE’nin Soklara Tepkisi (Birikimli)
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Reel iiretim ve ithalat fiyatlarinin arz ve talep soklarina tepkisi Grafik 4’te
sunulmustur. Buna gore degiskenler lizerine getirilen uzun donem kisitlarin
tamami saglanmugtir. Ithalat fiyatlarmnin talep soklarina tepkisi 12 donem
sonunda notr olurken arz soklarma tepkisi 14 donem i¢inde nétr olmustur.
Reel iiretimin ise talep soklarmna birikimli tepkisi yaklasik 14 donem
sonunda nétr olmustur. Bu sonug talep soklarinin reel iiretim tizerinde uzun
dénemde noétr oldugu varsayimini desteklemektedir. Grafik 5°te ise
degiskenlerin soklara karsi bireysel tepkileri giliven araliklariyla birlikte
topluca verilmistir.

3.2. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans ayristirmasiyla VAR modelinde yer alan her bir degiskendeki
degisimin ne kadarinin kendisi, ne kadarmin diger degiskenlerde meydana
gelen degisimlerden kaynaklandigini yiizde olarak ifade edilebilmektedir.
Varyans ayristirmasi sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Buna goére talep
soklar1 fiyatlardaki degisimlerin temel kaynag1 olarak gdriinmektedir. ithalat
fiyatlar1 soklarmin TUFE’nin 6ngérii hata varyansi igindeki katkisi 24
donem sonunda yaklasik %5,8 iken arz soklarmin katkist %4,5 olarak
gerceklesmistir. GSYIH nin varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde
talep soklarinin reel {iretim {zerindeki etkisinin Onemli olmadig1
goriilmektedir. Diger taraftan ithalat fiyatlar1 sokunun uzun dénemde bile
etkisinin énemli oldugu tespit edilmistir. Ithalat fiyatlar1 soklar1 24 dénem
sonunda GSYIH’daki degisimin yaklasik %22’sini agiklarken arz soklari
%73 1inii agiklamaktadir.
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Grafik 4. ithalat Fiyatlar1 ve Reel Uretimin Arz ve Talep Soklarina
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Tablo 2. Varyans Ayristirmasi Sonuclari (%0)

TUFE GSYiH

Dénemler ithalat Fiyatlar Arz Talep ithalat Arz Talep
Soku Soku Soku Fiyatlar1 Soku Soku Soku

1 7.1 4.2 88.7 26.1 70.4 34

3 6.0 31 90.9 24.0 72.6 34

6 5.6 39 90.5 22.8 724 47

12 5.8 45 89.8 22.1 73.0 49

18 58 4.5 89.8 221 73.0 49

24 5.8 45 89.8 22.1 73.0 49

4. Sonug ve Degerlendirmeler

Enflasyon para politikasinin olusturulmasinda anahtar degisken rolil
oynamaktadir. Diger taraftan TUFE, para politikasi disinda gegici nitelikte
olan bagka faktorlerden de etkilendiginden merkez bankalari igin
enflasyonun genel egilimi konusunda saglikli bilgi vermeyebilmektedir. Bu
nedenle bircok iilkede gegici nitelikteki goreli fiyat soklarini diglayan ve
ekonomideki enflasyonist baskiyr daha iyi yansittigina inanilan cekirdek
enflasyon &lgiimleri hesaplanmaktadir. Tiirkiye’de de, TUIK tarafindan Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri adi altinda 9 adet ¢ekirdek enflasyon
gostergesi  yayimlanmaktadir. Bu gostergeler dislama yontemiyle
hesaplanmaktadir. Dislama ydntemi; hesaplanmasi kolay ve kamuoyu
tarafindan kolaylikla anlasilabilir oldugu igin birgok istatistik ofisi
tarafindan tercih edilmektedir. Ote yandan bu yontemin arkasinda herhangi
bir iktisat teorisinin olmamas1 en 6nemli elestiri noktasidir. Diglama yontemi
enflasyonun dinamigi hakkinda para otoritelerine dnemli bilgiler saglasa da
bu tiir istatistiksel yontemlerin Ongorii kabiliyeti son derece sinirhdir.
Merkez bankalar: tarafindan uygulanan para politikas1 enflasyonu gecikmeli
olarak etkilediginden ¢ekirdek enflasyonun, enflasyonun gelecegine iligkin
tahmin giicliniin yiiksek olmasi Onemlidir. Bu nedenle bu calismada
ekonominin yapisal 6zelliklerini daha iyi ortaya koyan, enflasyon konusunda
ongoriide bulunma imkani veren ve iktisadi teorik bir temeli olan Yapisal
VAR vyaklagimi tercih edilmistir. Olgiilen enflasyonda gdzlenen hareketlerin
arz soklari, ithalat fiyatlar1 soklar1 ve talep soklarindan kaynaklandigi
varsayllan bu c¢aligmada ¢ekirdek enflasyon, oOlgiilen enflasyonun uzun
donemde reel {iretim iizerinde etkili olmayan kismi olarak veya talep soklari
tarafindan belirlenen kismi olarak tahmin edilmistir.

Analiz sonuglarma gore Tiirkiye’de enflasyonun temelde talep cekisli
oldugu soylenebilir. Etki tepki analizi sonuglarina gore, pozitif talep soklar
ve ithalat fiyatlar1 soklar1 fiyatlar genel diizeyini artirmistir. Pozitif arz
soklar1 fiyatlar genel diizeyini diisiiriicii bir etkide bulunmakla beraber bu
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etki gecikmeli olarak gerceklesmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore
ise talep soklar1 TUFE’deki degisimlerin temel kaynag olup TUFE’deki
degisimin 12 dénem sonunda %89,8’ini agiklamaktadir. ithalat fiyatlari
soklarin TUFE’nin 6ngorii hata varyansina katkisi ise 24 donem sonunda
yaklasik %5,8 iken arz soklarinin katkis1 %4,5 olarak ol¢iilmiistiir.
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