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0. SUNUS

60. Onsoz

Giiniimiiz diinyasi, enflasyonla miicadelede gegmisten farkli bir yaklasim iginde
bulunmaktadir. Bu farkl: yaklasimin, enflasyonu diisirmek ya da enflasyonda istikrar
saglamak i¢in kullanilan yontem farklihgindan kaynaklandigi stylenebilir. Uygulanan
yontemin odaginda ise enflasyon hedeflemesi yer almaktadir. YOntemin getirdigi en
onemli katki hi¢ kuskusuz politika seffaflift ve sonucunda elde edilen beklentileri
degistirebilme yetkinligidir. Ancak ydntem, para politikasint etkin kullanabilmek i¢in
enflasyonun gelecek dénem degerleri hakkinda bilgiler tagiyan bir hedef ya da g&sterge

Olgtisiine ihtiyac duymaktadir. Bu 6lgi ise ¢cekirdek enflasyon olarak adlandiriimaktadir.

Ulkemizde uygulanan enflasyonla miicadele programindan elde edilen sonuglarin su an
icin tatminkar oldufu sOylenebilir. Ancak enflasyonu diisiirmek yaninda istikrar
kazandirmak da Onemlidir. Bu acidan bakildiginda, TC. Merkez Bankasi’nin, uygun
ortamin olusumuyla birlikte, a¢ik enflasyon hedeflemesini benimsemesi beklenmektedir.
Bu durumda Tiirkiye ekonomisi i¢in uygun bir ¢ekirdek enflasyon 6lgiistintin kullaniimasi
kaginilmaz olacaktir. Diger taraftan giintimiiz para politikasi agisindan gosterge niteligine

sahip bir ¢ekirdek enflasyon Slgiisiine ihtiyag oldugu da siiphe gétiirmeyecek bir gergektir.

Calismanin gergeklesmesinde; gerek tez konusunun belirlenmesinde gerekse teorik
altyapmnin olusturulmasinda ve uygulama asamalarinda katkilarnt eksik etmeyen
damismanligimi yiiriiten sayin Prof. Dr. Rahmi YAMAK hocama tesekkiir etmeyi yerine
getirilmesi gercken zevkli bir gbrev saymaktayim. Calismanin c¢ekirdek enflasyon
konusunda yapilan diger ¢aligmalara vesile olmasin ve bilgilendirme agisindan bir katk:

saglamasini dilerim.

Trabzon, Subat 2005 Servet Ceylan
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02. Ozet

Giiniimiizde, bir gok merkez bankast enflasyonu kontrol altina almak amaciyla daha
etkin politikalar uygulamaktadir. Bu politikalarin orijininde ise enflasyon hedeflemesi yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesindeki ana diisiince para politikasinin sayisal bir
enflasyon oranina gére yOnlendirilmesidir. Eger Ongoriilen enflasyon orani hedeflenen
oranin altinda (lstiinde) ise, merkez bankasinin genisietici (daraltici) para politikasi
uygulamasi olasidir. Dolayistyla, enflasyon hedeflemesi, para politikast uygulamast ve
degerlendirmesi igin giivenilir bir enflasyon 6l¢iisiine ihtiya¢g duymaktadir. Ancak genel
enflasyon orani bazi nedenlerden dolayi hatalar tasimaktadir. Bu hatalardan bir tanesi
giiriiltli ya da gegici etkiler olarak ifade edilen ve genellikle etkisi gegici olan arz soklarinin
enflasyon Olglimiinde yer almasindan kaynaklanmaktadir. Bu hatalarin giderilmesine
yonelik ve enflasyonun trend degerini ya da daha kalici kismini ifade eden bir enflasyon
dlciisiintin son donemlerde siklikla kullanildigini gérmekteyiz. Cekirdek enflasyon olarak
ifade edilen bu 6l¢ii, literatlirde ¢ok farkl: tekniklerin kullanilmasiyla elde edilmekte, ancak
bu farkli teknikler genel olarak enflasyonu gegici etkileyen arz soklarinin etkilerini

gidermeye ¢alismaktadir.

Bu c¢aligma; literatiirdeki c¢ekirdek enflasyon yaklasimlarinin tanitilmasim, Tiirkiye
ekonomisi i¢in alternatif c¢ekirdek enflasyon olciilerinin elde edilmesini ve elde edilen

Slgiiler arasinda en iyi performans gosterenin belirlenmesini amaglamistir.

Calismada istatistiksel yontemler vasitasiyla on Ui gekirdek enflasyon olgiisii elde
edilmistir. Elde edilen lgiiler arasinda en iyi olanin tespit edilmesi amaciyla istatistiksel ve
ckonometrik yontemler kullanidmigtir. Elde edilen bulgular, dislama 6lgiilerinin daha
bagartli sonuglar verdigini gostermistir. Diglama Oigiileri igerisinde ise gida ve enerji

fiyatlarinin dislandig1 6lgiiniin daha basarili oldugu tespit edilmistir.

A%



03. Summary

Nowadays, many central banks have applied more efficient policies to control the
inflation. Inflation targeting regimes have been in the origin of these policies. The main
idea of inflation targetting is that monetary policy is directed acording to a numerical
inflation target. If the future path of inflation is over (below) the target, central bank shouid
apply a tight(expansionary) monetary policiy. So, inflation targetting needs credible
inflation measure for evaluation and aplication of monetary policy. However, headline
inflation has some problems to do this. One of them is known noise related to supply
shocks whose effect on inflation is temporary. Over last decade, it is used a measure of
inflation ,“core inflation”, which is expressed as trend rate or more durable part of headline
inflation to remove noise from inflation. In the literature, there are many alternatives to the
measure core inflation. But all of them aim to remove supply shocks from headline

inflation and to give more durable part of it.

This paper aims to explore different interpretions of core inflation, to calculate
alternative measures of core inflation for Turkish economy and to determine the best

measure among them.

In this study, it has been computed thirteen core inflation measures according to
statistical approach. It has been used statistical and econometric methods to determine the
best one among them. Acording the findings, excluding approach is given the more
succesful results. Among the excluding approach, excluding food and oil price measures

which is called traditional approach, has showed best performance.

VIl
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GIRIS

Giiniimiizde, merkez bankalar1 igin fiyat istikrarinin saglanmasi temel hedef niteligi
kazanmistir. Bu gelisme, ticret ve fiyat katilifi varsayimmnin gegerli oldugu bir ekonomide,
para politikasinin reel ekonomiyi sadece kisa dénemde etkileyecegini 6ngéren ekonomik
yaklagimdan kaynaklanmaktadir. Bu diisiince gatisi altinda, herhangi bir parasal genisleme
sonucunda firmalar ve is¢iler uzun donem fiyat ve iicret beklentileri dogrultusunda
ayarlamalar yapmakta ve sonug olarak parasal genisleme enflasyon oraninda artig olarak
goriilmektedir.! Parasal genislemenin herhangi bir gelir etkisi meydana getirmemesi bagka
bir deyisle istihdam yaratma kapasitesinin olmamasi bu politika aracinin fiyat istikrarinin
saglanmast amactyla kullanilabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle gliniimiiz merkez
bankalar1 fiyat istikrar: konusunda daha aktif politikalar yiirlitmektedir. Birgok merkez
bankasinin fiyat istikrarmni saglamak amaciyla dogrudan enflasyon hedeflemesi yontemini

benimsedigi goriilmektedir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi yontemi, en basit anlatimla merkez bankasi politika
karar vericilerinin belirli donemler itibari ile enflasyon degerleri (hedefieri) belirlemesi
olarak tanimlanabilir. Bu yaklasimda merkez bankasi, genel enflasyon degerlerinin dénem
sonu hedeflenen degeri tutmasi amactyla belirli bant degerleri igerisinde dalgalanmasina
izin verirken, bant degerleri disindaki hareketlerine aktif para politikas: ile miidahale
etmektedir. Yontemin temeli beklentilerin yonlendirilebiimesine baglidir. Bu nedenle
yontemin uygulanabilmesi i¢in merkez bankasi ve siyasi iktidar tarafindan yerine
getirilmesi gereken bir ¢ok kriter vardir. Bu ydntemde enflasyonun dogru bir sekilde
Olgtiimesi Onemlidir. Ancak genel enflasyon orani bazi problemlerden dolay: hatalar
tagtyabilmektedir. Boyle bir durumda, genel enflasyona gore olusturulan para politikasi
gergeklesen enflasyon oraninin hedeflenen degerin altinda ya da iizerinde olusmasina

neden olabilecektir. Genel enflasyon oraminin hedeflenen degerin altinda gergeklesmesi

' Bu diislincenin yaninda beklenen parasal geniglemenin kisa dénemde dahi gelir etkisi yaratmayacagm: one siiren ve
yukaridaki iliskinin sadece beklenmeyen parasal genigleme agisindan gegerli olacagin: ifade eden ekonomik yaklagimlar
vardir.

2 Yeni Zelanda, Kanada, Isveg, Finlandiva, Ingiltere, Ispanya ve Avustralya gibi birgok ittkenin Merkez Bankas: agik
enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir.



durumunda, eger hedef sifira yakin bir deger olarak belirlenmisse, ekonomide deflasyonist
etkilerin goriilmesi siirpriz olmayacaktir. Diger taraftan gegici etkilere miidahale eden bir

para politikas: enflasyonda daha fazla dalgalanmaya yol agabilecektir.

Enflasyonun olgiilmesiyle ilgili iki problemden bahsedilmektedir. Bunlardan ilki
enflasyonda siirekli bir sapmaya neden olan 8lgiim hatasidir. Olgiim hatast drnekleme
tekniginden afirhiklandirma bigimine kadar degisik nedenlerle ortaya g¢ikabilmektedir.
Ol¢iim hatalar1 genellikle enflasyonun yukar: sapmali olarak hesaplanmast sonucunu
dogurmaktadir. Bu hatalar tam olarak giderilemese de belirli 6lglim hatalarini belirli
yontemlerle gidermek miimkiin olabilmektedir.’ Endeksi olusturan agirliklarm kisa
dénemierde degistirilmesi (maliyetli olmasina ragmen) 6lgiim hatalarimi 6nemli derecede
gideren en basit uygulamay1 olugturur. Uygulamada, enflasyon hedefi belirlenirken, lgiim

hatalarina dikkat edildigi goriilmektedir.

Ikinci problem ise giiriiltii olarak da ifade edilen, enflasyondaki gegici etkilerdir. Bu
etkiler mevsimsel yapidan, arz soklarindan, déviz kurundaki ani degisimlerden, dolayli
vergilerdeki degisimlerden vb. nedenlerden kaynaklanabilir. Bu etkiler, siireklilik arz
etmemesi nedeniyle, enflasyon trendi disinda gergeklesmekte ve elimine edilmesi
enflasyon hedeflemesi igin Onem tagimaktadir. Bu arizi etkileri gidermek amaciyla
gekirdek enflasyon olarak tanimlanan bir terim ortaya c¢ikmistir. Cekirdek enflasyon,
genel enflasyon deZerinden gegici hareketlerin ¢ikartilmas: veya diger tekniklerie elimine
edilmesiyle elde edilen ve enflasyonun daha kalic1 ya da stirekli kismin: gosteren enflasyon
olarak tamimlanabilir. Cekirdek enflasyon kavrami 1970’ lerden beri kullanilmakla birlikte,
ozellikle enflasyon hedeflemesinin giindeme geldigi 1990’lara kadar literatiirde fazla ilgi

gérmemistir.

Bir yaklagima gore ¢ekirdek enflasyon, genel enflasyon oraninin siirekli yani uzun
donemli bilegenidir. Bir diger yaklasimda ise, mevcut enflasyonun genellestirilmis kismi
olarak goriiliir. Cekirdek enflasyon, ne sekilde tanimlanirsa tanimiansin, genel enflasyonun
talep ve beklentileriyle ilgilidir ve arz yonlii soklari genel enflasyondan ¢ikarmay: amag

edinir. Bu yaklagimlar arz soklarini genel enflasyondan ¢ikarma amaci giitmesi nedeniyle

® Omegin Cecchetti (1997) dinamik fakttr endeksi vasitasiyla goreli fiyat degisimleri ve agriiklar arasindaki iliski ile
birlesen bir ¢egit Slgtim hatasin gidermigtir.



teorik olarak fazla farklilagmamaktadir. Asil farkllik g¢ekirdek enflasyon serilerinin
olusturulmast i¢in uygulanan yontemlerde ortaya ¢ikmakta ve ayni teorik yaklasimlar
cergevesinde dahi ¢ok farkli ¢ekirdek enflasyon Olgiilerinin olugmasina neden

olabilmektedir.

Ulkemizde, enflasyonun ve kamu borg yiikiiniin diisme egilimine girdigi bugiinlerde,
TC. Merkez Bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenmesi
muhtemeldir. Su an uygulanan politikalarin da enflasyon hedeflemesinin ortitk bir
yaklagimi oldugu soylenebilir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte daha giivenilir ve
enflasyonun trend degerini yansitan bir ¢ekirdek enflasyon Olgiisiiniin kullaniimasi
kaginilmazdir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi uygulanmasa dahi su an igin
uygulanan politikalar gergevesinde gosterge olarak kullanilacak bir ¢ekirdek enflasyon
dlgiisiine ihtiyag vardir. Igte bu nedenlerden dolay: bu ¢aligmada, Tiirkiye giindemine yeni
giren ¢ekirdek enflasyon kavrami hakkinda tanitici bilgilerin verilmesi ve Tiirkiye
ekonomisinde istatistiksel yontemin kullanildigt g¢esitli gekirdek enflasyon &l¢iilerinin

olusturularak degerlendirilmesi amaglanmustir.

Caligmanin geri kalan kismi su sekildedir. Birinci bsliimde ¢ekirdek enflasyonla ilgili
teorik yaklagimlar gozden gegirilmistir. Bu baglamda siireklilik g&steren ve genellesmis
enflasyon ve merkez bankasi yaklasimi altinda smiflandirilan {i¢ teorik yaklasim

tanitilmustir.

Ikinci boliimde, segilen ve kullanilan ¢ekirdek enflasyon dlgiisiinde bulunmasi gereken
dzellikler ele alinmistir. Bu 6zellikler; dogruluk ve tarafsizlik, zamanlama, giivenilirlilik,
uzun donem iligki ve digsallik ile tahmin edilebilirlilik ve parasal biiyiikliiklerle iligki alt

bagliklarinda irdelenmistir.

Izleyen tigincii bolimde, teorik yaklagimlar gercevesinde olusturulan ampirik
yontemler, bu ybntemlere yapilan elestiriler verilmigtir. Ampirik y6ntemler model

yaklagtmlar: ve istatistiksel yaklagimlar adl iki alt boliim gergevesinde incelenmistir.

Dordtincti  boliimde literatiirde ¢ekirdek enflasyon konusunda yapilan ampirik

galigmalar 6zet halinde sunulmugtur. Ampirik uygulamalar, model yaklasim gercevesinde



yapisal VAR modeli uygulamalar ile istatistiksel yaklasimlar ¢ergevesinde digiama
yontemi, smirli etkili tahmin ediciler ve Edgeworth endeksiyle ilgili g¢aligmaliar

kapsamaktadir.

Besinci boliimde Tiirkiye ekonomisi igin istatistiksel yontemlerin kullanildig: alternatif
¢ekirdek enflasyon Sigiileri elde edilerek karsilastiriimasi yapilmistir. Bu boliim igerisinde
Oncelikle veri seti ve yontem tanitilmistir. Daha sonra ise {igiincli boliimde verilen
yontemler gercevesinde alternatif ¢cekirdek enflasyon digiileri elde edilmistir. Karsilagtirma
kisminda ise en iyi Sl¢iiniin tespiti amaciyla yapilan istatistiksel ve ekonometrik analizlerin

sonuglart ve yorumlari sunulmustur.

Sonug ve degerlendirme boliimiinde ise besinde boliimde elde edilen bulgularin genel

bir degerlendirilmesi yapilmigtir.



BIiRINCI BOLUM

1. CEKIRDEK ENFLASYON YAKLASIMLARI

1990’h yillarla birlikte para politikasinin ¢esitli evrelerinde kullanilmaya baslanan
cekirdek enflasyon gistergesi, genel kabul gérmiis bir tanima heniiz sahip degildir. Ancak
ilgili literatlir, gbsterge tarafindan tasinmasi gereken Ozellikler konusunda fikir birligi
icindedir. Bu birliktelik, ¢ekirdek enflasyonun genel enflasyon oranindaki gegici etkileri

gideren bir 6zellik gstermesi yontindedir.

Cekirdek enflasyon kavrami literatiirde genellikle ii¢ yaklasim ¢ergevesinde
incelenmektedir. Yaklagimlardan ilki, ¢ekirdek enflasyonu enflasyonun siireklilik gésteren
kismi olarak tanimlamaktadir. Ikinci yaklasimda c¢ekirdek enflasyon, enflasyonun
genellesmis bileseni olarak goriilmektedir. Yaklasimlardan sonuncusu olan merkez
bankalar1 yaklasiminda ise, genelde tahmine dayah ve para politikasinin sorumiugundaki

¢ekirdek enflasyon kavrami benimsenmektedir.
10. Siireklilik Gosteren Enflasyon Yakiagimi

Cekirdek enflasyon konusunda ileri stiriilen bu yaklagim, genel enflasyonun stirekli ve
gegici bilesenlerine ayrtlmasi temeline dayanir. Buna gore; enflasyonun siirekli (gegici
olmayan) bileseni ¢ekirdek enflasyon, gegici olan kismi ise ¢ekirdek olmayan enflasyon

olarak tanimlanmaktadir.

Enflasyonun stirekli bileseni olarak ¢ekirdek enflasyon kavrami ilk defa Eckstein

(1981) ve Quah ve Vahey (1995)’in gekirdek enflasyon tanimlarinda yer almistir.* Quah ve

4 Hem Eckstein (1981) hem de Quah ve Vahey (1995) yaklagiminda gekirdek enflasyon 8lgtisti her ne kadar siireklilik
gosteren enflasyon olarak tammlaniyorsa da bu yaklagimlarla olugturulan ¢ekirdek enflasyon Slciilerine 8zel tammilar da
verilebilmektedir. Ornegin, Eckstein (1981) yaklagimna gore olugturalan gekirdek enflasyon olghist, uzun dénemli
olctilmily enflasyon ya da uzun donem denge enflasyonu olarak adlandmilabilmektedir. Quah ve Vabey (1995)



Vahey yaklagiminda ¢ekirdek enflasyon reel gelir lizerinde uzun donemli etkiye sahip
olmayan genel enflasyonun bir bilesenidir. Gelir lizerinde uzun dénemli etkiye sahip
olmayan sz konusu enflasyon bileseni talep dalgalanmalarini da kapsamaktadir. Bu
nedenden dolay: bazi yazarlar bu g¢ekirdek enflasyon kavramini talep yonlii enflasyon

olarak yorumlamaktadirlar.’
Quah ve Vahey’in ¢ekirdek enflasyon yaklagimi, enflasyon fizerinde kalici etkisi
olmayan arz soklarinin etkisini arindirmakta ve geri kalan kism1 ¢ekirdek enflasyon olarak

tanimlamaktadir. Bu tanim kisa dénem toplam arz egrisi lizerinde asagidaki gekilde

agiklanabilir .
Kisa dénem toplam arz egrisi,
7, =a® +g(X,)+v,
seklinde verilsin. Burada;

z, :tdonemi enflasyon oranini,

7% : uzun dénem ya da trend enflasyon oranini,
X,_, + konjektiirel asir1 talep baskisini,

v, :enflasyondaki gecici dalgalanmalarin 6lgiisiinii temsil etmektedir.

t
Dolayistyla, Quah ve Vahey’in ¢ekirdek enflasyon tanimi
m = (7[: ~v:): ﬂ'lLR +g(Xl-l)

bigiminde gosterilir. Cekirdek olmayan enflasyon ise;

7 =v, ifadesine esittir.

yaklagtmindaki ¢ekirdek enflasyon 8lgiisti ise, bazen talep sokiu enflasyon bazen de uzun dénem nétr etkili enflasyon
olarak tanimlanabilmektedir.
® Bakiniz Apel M. ve Jansson P.,(1999)



Eckstein (1981)” e gore, enflasyon ii¢ bilesene ayrilir: Cekirdek kisim, enflasyonun
toplam taleple iliskili olan kismi ve soklarla ilgili kisim. Eckstein ¢ekirdek enflasyonu,
soklarin olmadig1 ve talebin duragan oldugu bir ortamda ekonominin uzun dénem biiylime
seyrinde olugsan enflasyon olarak tammlar. Diger bir ifadeyle, tretim faktorleri
maliyetlerindeki uzun donemli artislar, gekirdek enflasyonu vermektedir. Bu nedenle
Eckstein yaklagiminda ¢ekirdek enflasyon, uzun donem denge enflasyonu ya da uzun

ddnemli enflasyon olarak goriilmektedir.

Bu yaklasimdaki ¢ekirdek enflasyonun kisa donem toplam arz efrisi tizerindeki

gosterimi,
”tc = (ﬂ-l —g(Xt—l)_vt):ﬂ'tLR

bigimindedir. Cekirdek olmayan enflasyon orani ise,

nc
t

x" = g(X _ )+v, ifadesine esittir.

Eckstein ile Quah ve Vahey’in g¢ekirdek enflasyon tanimlar: birbirlerinden oldukga
farklidir. Quah ve Vahey’in taniminda ¢ekirdek enflasyon beklenen enflasyonu, gekirdek
olmayan enflasyon ise beklenmeyen enflasyonu olusturmaktadir. Bu durumda g¢ekirdek
enflasyon devresel dalgalanma gosterecektir. Eckstein’in taniminda ise ¢ekirdek enflasyon,
uzun donem enflasyon beklentileri uyarlanmadigi siirece herhangi bir dalgalanma

gostermeyecektir.

Kisacasi, her iki tanimda da enflasyon {izerinde gegici etkiler olusturan dalgalanmalar,
genellikle arz goklariyla iligkilendirilmekte ve ¢ekirdek enflasyonun tanimina
girmemektedir. Bundan dolay1 Eckstein ile Quah ve Vahey’in ¢ekirdek enflasyon tanimlari
cergevesinde gekirdek enflasyon, genel enflasyon oranindan daha az degiskenlik ve daha

fazla stireklilik gbsterecektir.



11. Geneliestiriimis Enflasyon Yakiagimi

Gencllestirilmis enflasyon yaklagiminda genel enflasyon, genellesmis ve goreli fiyat
dalgalanmalarindan olusan iki bilesene ayrilmaktadir. Bu yaklasima gore, enflasyonun
genellesmis kismi ¢ekirdek enflasyonu, goreli fiyat dalgalanmalan ise ¢ekirdek olmayan
enflasyonu temsil etmektedir. Bu kapsamda cekirdek enflasyon beklenen enflasyon ve
parasal geniglemeyle, c¢ekirdek olmayan enflasyon ise arz dalgalanmalariyla iliskili
olmaktadir. Goreli fiyat dalgalanmalarinin arz goklariyla iliskili olmasi enflasyon iizerinde
gecici etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Ancak giiriiltii olarak da ifade edilen géreli
fiyat dalgalanmalarinin gegici nitelik tasimasi, uygulanan para politikasina gore

degisebilmektedir.®

Aslinda goreli fiyat dalgalanmalarinin fiyatlar genel seviyesi iizerindeki etkisinin gegici
oldugunun kabul edilmesi tartismalt bir konudur. Genel olarak, ekonomide parasal bir
genisleme olmadif1 stirece bazi goreli fiyatlardaki artiglarin genel fiyatlar tizerindeki
etkisinin, diger goreli fiyatlardaki diiglisle dengelendigi kabul edilmektedir. Ancak
fiyatlarin tamamen esnek olmadif: kabul edildiginde, nominal fiyatlarin ayarlama maliyeti,
goreli fiyatlarin gegici nitelik arz etmesini engelleyebilmekte, dolayisiyla fiyatlar genel

seviyesinde bazi diisiislerin yasanmasina neden olabilmektedir.’

Bu yaklasimin savunucularn arz soklarmi goreli fiyat dalgalanmalarinin temel kaynagi
olarak gormekte ve bu nedenle ¢ekirdek enflasyon tanimina dahil etmemektedirler. Bu
durumda ¢ekirdek enflasyonu enflasyonun genellesmis kismi olarak gorenler ile
enflasyonun siirekli kismt olarak gorenlerin goriigleri arasinda 6nemli bir farklilik ortaya
ctkmamaktadir.

12. Merkez Bankalarn Yaklasum
Merkez bankalari yaklagimi teorik bir yaklagimdan ziyade tahmin yaklagimina

dayanmaktadir. Bu yaklagimda ¢ekirdek enflasyon, genel enflasyon orani iizerinde arzu

edilmeyen etkilerin ortadan kaldiriimastyla elde edilen yeni enflasyon oranidir. Bu amag

¢ Goreli fiyat dalgalanmalarinin gegici nitelik tagtyabilmesi igin para politikasmn bu dalgalanmaya cevap vermemesi
gerekmekiedir.
7 Gisreli fiyatiarm, stirekli etkileri konusunda Roger (1998)° de genis bilgi bulunmaktadir.



dogrultusunda, genel enflasyon orani, fiyatlari defisken kalemler ve dolayli vergiler gibi

fiyatlar: bir kez degistiren unsurlar i¢in yeniden diizenlenmektedir.

Birgok iilkede merkez bankalar1 genel enflasyon oranini faiz orant degisimleriyie
dogrudan iligkisi olan fiyat kalemlerinden arindirmaktadir. Bunun nedeni ise, genel
enflasyon oranmm diistirmek amaciyla uygulanan sikt bir para politikasinin bu kalemlerin
fiyatlarinda istenmeyen arttirici bir etki yapmasidir. Merkez bankalari yaklasiminin en
onemli ozelligi, Eckstein (1981) ve Quah ve Vahey (1995) yaklasimlarinin aksine,
¢ekirdek enflasyon ile diger makro ekonomik biiyliklitkler arasinda agik bir iliskinin
kurulmamis olmasidir. Bu nedenle merkez bankalari yaklagiminin teorik esasli olmadig:
fonksiyonel esasli oldugu tartigmalari yapimaktadir. Yaklasim fonksiyonel oldugu igin,
son derece yalin ve kamuoyunca rahatlikla anlagilabilir 6zellikler tagimaktadir. Yaklagimin
olumsuz yani, fiyatlarda yasanan soklarin zamani, biiylikligii ve kaynagt konusunda

bilgiye ihtiya¢ duyulmasidir.

Bu yaklagim igerisinde kullanilan bir diger yontem, gida ve enerji alt kalem fiyatlarinn
fiyatlar genel diizeyinden dislanmasina dayanir. Diizeltme islemi, énceden belirlenen bir
kural gergevesinde yapildigindan, teknigin bir 6nceki diizeltme teknigine oranla daha seffaf
oldugu kabul edilmektedir. Ancak, bu teknikte diglanan kalemler enflasyonun genel
gidisat: konusunda yararh bilgiler tagiyabilmektedir. Eger dislanan kalemler enflasyonun
genel gidisati konusunda yararli bilgiler tasiyorsa, elde edilen ¢ekirdek enflasyon
gostergesi sapmalt olacaktir. Merkez bankalarmin gida ve enerji kalemlerini dislama
sebeplerinden bir tanesi, bu kalem fiyatlarinin son derece degisken olmalaridir. Oysa,
Cecchetti (1997), sdz konusu kalemlerdeki degiskenligin TUFE’deki degiskenlikten daha
fazla olmadigini iddia etmektedir. Sonugta diglanan fiyatlar, enflasyon beklentilerini
harekete gegirebilmekte ve genel enflasyon f{izerinde uzun siireli bir etkiye neden

olabilmektedir.



IKIiNCi BOLUM

2. CEKIRDEK ENFLASYON OLCUSUNDE BULUNMASI GEREKEN
OZELLIKLER

Cekirdek enflasyon ne sekilde tanimlanirsa tanimiansin, amacini etkin bir bigimde
yerine getirebilmesi icin sahip olmasi gereken bir takim Ozellikler vardir. Bu &zellikierin
bir kismi politika uygulamas: ve degerlendirmesinde kolaylik saglayan kuramsal 6zellikler,
diger kismi ise ¢ekirdek enflasyonun gosterge niteligini tagiyabilmesi igin gerekli olan
istatistiksel ozelliklerdir. Kuramsal ozellikler ilk defa Roger (1994a) tarafindan ortaya
atilmis ve Roger’in diger calismalan da kullanilarak olusturulmustur. Istatistiksel 6zellikler
ise ozellikle Marques, Neves ve Sermento (2002) ile Marques, Neves ve Silva (2002)’nin

¢alismalarindan esinlenilerek olusturulmustur. Bu 6zellikler soyle siralanabilir:

26. Dogruluk ve Tarafsizitk

Her seyden Once ¢ekirdek enflasyon gdstergesi, fiyatlar genel diizeyindeki stirekli ve
gecici degisimleri dofru ve tarafsiz bir geklide ayirt edebilmelidir. Bu fonksiyonu etkin
bicimde yerine getiremeyen ¢ekirdek enflasyon gostergesi politika uygulamasinda ve
analizinde yanlis sinyaller verecektir. Sonugta uygulanan para politikasinin basarisizlifinda
temel rol oynayacaktir. Ayrica, gekirdek enflasyon gostergesinin hedeflenen enflasyon
oranina yOnelik tarafli olmamasi gerekir. Aksi taktirde, kamuoyunun enflasyon
hedeflemesi konusundaki giliveni sarsilacak ve merkez bankasinin enflasyon hedefini

saglama sansi azalacaktir.
21. Zamanlama
Cekirdek enflasyon gostergesi, ekonomideki fiyatlar genel diizeyi hakkinda gecikmesiz

bilgi sunmalidir. Yiiriitillen para politikasinin enflasyon sonucu itibariyle etkin olmasi,

¢ekirdek enflasyon gOstergesinin zamaninda olusturulmasina ve kullanilmasina baglidir.
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Aciklanan enflasyon oranindan sonra elde edilen bir ¢ekirdek enflasyon gostergesinin,

mevcut politikanin degerlendirilmesindeki rolii azalacaktir.

22, Giivenilirlilik

Cekirdek enflasyon gdstergesinin giivenilir bir gbsterge olmamasi, bu dl¢liniin politika
degerlendirilmesinde  kullanilmasini  olumsuz etkileyecektir. Cekirdek enflasyon
gostergesinin gilivenirliligi, bu gbstergenin merkez bankast digindaki bagimsiz kisi ya da
kurumlarca teyit edilebilmesi durumunda saglanabilir. Aksi taktirde kamuoyu, enflasyon
hedeflemesinde izlenen politikalarin basarisina ve ¢ekirdek enflasyon gostergesine
siipheyle bakacaktir. Bu durumda merkez bankas: tarafindan izlenecek politikalarin basari
sans1 azalacaktir. Cekirdek enflasyon gostergesinin giivenilirliligi ayrica g&stergenin
hesaplanmasinin basit ya da zor olusuyla dogrudan iligkilidir. Kolay ve anlasiir
yontemlerle hesaplanabilen ¢ekirdek enflasyon gostergesi, zor ve karmasik ydntemlerle

hesaplananlara gore daha gilivenilir olacaktir.

23. Nedensellik ve Uzun Donem fliski

Cekirdek enflasyon, yukarida belirtilen kuramsal 6zelliklerin yaninda baz: istatistiksel
ozellikleri de tasimahidir. Her seyden &nce, gekirdek enflasyon gostergesi genel enflasyon
orani ile wzun donem iliskili (es-biitiinlegik) olmalidir. Aksi durumda bu gosterge,
enflasyonun mevcut durumu ya da gelecek seyri hakkinda saglikli bilgi sunamayacaktir.
Bunun yaninda ¢ekirdek enflasyon gostergesi, genel enflasyon oranma Granger anlamda
neden, fakat sonug¢ olmamahdir. Diger bir ifade ile, ¢ekirdek enflasyon gostergesi genel
enflasyon oranmin digsal tahmin edicisi olmalidir. Genel enflasyonun g¢ekirdek enflasyonu
etkilemesi durumunda, genel enflasyonu etkileyen arz soklarndan ¢ekirdek enflasyon

Sleisiintin de dolayl olarak etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikacaktir.
24. Tahmin Edilebilirlilik ve Parasal Biiyiikliiklerle fliski
Cekirdek enflasyon olglistiniin, genel enflasyonun gelecek degerleri agisindan iyi bir

tahmin edici olmasi gerekir. Her seyden Once bu ozellik, bir degiskenin enflasyon

gostergesi niteligine sahip olabilmesi igin temel kriteridir. Ayrica, bu dzelligin kisa donem
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itibariyle saglanmasi para politikasinin etkin ve zamaninda uygulanabilmesi agisindan

Snemlidir.

Enflasyona parasal bir olgu olarak yaklasiimast nedeniyle, ¢gekirdek enflasyonla parasal
bityiikliikler arasinda uzun ve kisa dénem iligkilerin olugmasi gerekir. Boylelikle ¢ekirdek
enflasyon dl¢iisii politika uygulayicilarinin sorumlulugunda olan bir enflasyon gostergesi

olabilecektir.



UCUNCU BOLUM

3. CEKIRDEK ENFLASYONU HESAPLAMA YONTEMLERI

Ikinci boliimde ifade edilen gekirdek enflasyon yaklagimlari gergevesinde olusturulan
bir ¢ok g¢ekirdek enflasyon Olglisiinii gérmek miimkiindiir. Literatiirde, bu ydntemler
degisik sekillerde siniflandirilmaktadir. Bunlar arasinda, kullanilan veri seti bigimi,
ekonomik bir altyapinmn kurulup kurulmamast ve teorik yaklagimlara gbre yapilan
siniflandirmalar en dnemlileridir. Bu ¢alismada ¢ekirdek enflasyon hesaplama yéntemleri,
model yaklagimlart ve istatistiksel yaklagimlar ana smiflarini igeren bir ayrima tabi

tutulmugtur.

30. Model Yaklasimlar:

300. Yapisal VAR Yontemi

Yapisal VAR yaklasimi, ¢ekirdek enflasyonun davramigsal tammindan hareket
etmektedir. Bu yaklagim, ¢ekirdek enflasyonun teorik tanimina yer veren bir model {izerine
uzun ddnem kisitlar veren Quah ve Vahey (1995)le literatiire girmistir. Orijinal
caligmalarinda, Quah ve Vahey, Ingiltere icin enflasyon ve biiyiime oranlarini igeren iki
degiskenli yapisal vektdr otoregresyon ydntemi kullanmuglardir. Bu yontemde genel
enflasyon, gelir izerinde orta ve uzun dénemde etkili olmayan ¢ekirdek enflasyon ile gelir
tizerinde kalict (stirekli) etkisi olan kalinti (sok) bilesenine ayrilmaktadir. Ayristirma
islemi, soklar tizerindeki kisitlamalara miisaade eden yapisal vektSr otoregresyona gore
yapilmaktadir. Quah ve Vahey modelinde, iki tiir sok kullanilmaktadir. Soklar esanh ve
ardisik olarak tiim gecikmelerde birbirleriyle iligkisizdir. Modelde, ¢ekirdek enflasyon
sokunun kisa donemde hem enflasyonu hem de reel iiretimi etkilemesine miisaade
edilirken, uzun donemde reel tretimi etkilememesi igin kisitlar konmustur. Cekirdek

enflasyon soku diginda kalan gsokun, reel Uretimi siirekli etkiledigi ancak g¢ekirdek
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enflasyonu etkilemeyecegi varsaylmistir. Quah ve Vahey (1995)’in, enflasyon oranindaki

degisim ve biiylime oranini igeren sistemi agagidaki gibi gosterilebilir.

VA

AY, <
{ M’J = ;1)(1)8@ )

Modelde; g:[sl,sz ]’ (hata terimleri) ikili ortogonal yapida ve Var(e)=1 oldugu

varsayllmigtir. Sistemde, 7,: t donemi TUFE enflasyon oramini, Y ise bilylime oranini

temsil etmektedir. Sistem igindeki uzun donemli Uiretim etkisizligi kisita Zd”( j)=0
=0

ifadesine esittir. Boylece enflasyon siireci
Am, = Zdﬂ(j)gt -+ Zdzz(j)gz(t -
j=0 j=0

seklinde elde edilir. Sistem iginde Quah ve Vahey’in ¢ekirdek enflasyon degigimi,

Z d,, ())&, (¢t — j) ifadesine esittir.

Jj=0

Quah ve Vahey yaklagimi sistem icerisindeki degiskenlerin olasi es biitiinlesim
iliskilerine firsat tantmamaktadir. Bu gerekgeyi ileri stiren Blix (1997), Quah ve Vahey’in
yapisal VAR sistemini Stock ve Watson (1988) tarafindan gelistirilen ortak trend modeli
kapsaminda yeniden diizenlemistir. Quah ve Vahey ydnteminin gelistirilmis bir versiyonu

olan Blix sistemt,

Y, _ a, 01\r ¢r,:
[ij —rT (aﬂ 297 J(n,) ¥ (I)(L)(%J ]

seklinde olusturulmustur. Sistemdeki biiylime oranlarinin asagidaki gibi bir tesadiifti

yiirliylis siireci izledigi varsayilmistir.
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Wynne (1999)’a gore, bu iki yaklasim arasindaki en 6nemli fark, Blix sisteminin
enflasyon ve biiyiime oranindan ziyade fiyat ve tiretim diizeyi iizerine kurulmus olmasidir.
Wynne’e gore, paranin nitr oldugu seklindeki bir tez, paranin uzun dénemde nétr olmadig:
tezinden daha az tartigmalidir. Bu nedenle yazar, Blix yaklasgimmin gerek iktisat teorisi
acisindan gerekse ekonometrik agidan orijinal Quah ve Vahey yaklasimindan daha etkin

oldugunu savunmaktadir.

Literatiirde, Quah ve Vahey metodolojisine gore olusturulan g¢ekirdek enflasyon
tanimlarinin zamanla degistigi gorilmektedir. Bu durum, sisteme giren degisken sayisi ile
degiskenier {izerinde etkili olan soklarin artmasindan ve soklar {izerine konulan kisitlarin
degismesinden kaynaklanmaktadir. Gartner ve Vehinger (1998), Blix (1997) ile Dewachter
ve Lustig (1997) gibi yazarlar Quah ve Vahey metodolojisini gelistirerek ti¢ degiskenli
(igli sistem) yapisal VAR modeli olusturmuslardir. Gartner ve Vehinger (1998) ile
Dewachter ve Lustig (1997) gelir ve enflasyon yaninda kisa dénem faiz oranint iigiincii
degisken olarak sisteme ilave ederken, Blix (1997) para stokunu {igiincli degisken olarak
sisteme ilave etmigtir. Sistem degiskenlerini etkileyen soklar ve soklar tizerindeki kisitlar
da yapilan galismalara gore degismektedir. Ornegin Claus (1997)’da teknoloji soku, enerji
soku ve ithalat fiyatlar: soku; Blix (1997)’de reel gelir soku ve nominal fiyat soku; Gartner

ve Vehinger (1998)’de ise arz soku, talep soku ve parasal soklar sistemi etkilemektedir.

Yapisal VAR sistemini olugturan degisken sayisi, bu degiskenleri etkileyen soklar ve
sisteme giren degiskenleri 6lgmek icin kuilanilan araglar degismektedir. Bu durum yapisal
VAR sistemiyle elde edilen qekirdek enflasyon Olgiilerinin tutarli olmamasini, diger bir
ifade ile bu model ¢ergevesinde birbirinden farkli ¢ekirdek enflasyon olgiilerinin elde

edilmesini ortaya ¢tkarmaktadir.

Yukaridaki elestiri ayni zamanda Roger (1998)’'in bu ydnteme yonelik en temel
elestirisini olusturmaktadir. Roger bu durumda, VAR sisteminde yanlis spesifikasyon
yapilma olasiliina dikkat c¢ekmektedir. Roger’in diger bir elestirisi, VAR sistemi

kapsaminda yapilan ¢aligmalarda sadece 6rnek i¢i performanslarin dikkate alinmasi, rnek
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dist performans konusunda bir ¢aligmanin yapilmamasidir. Baska bir ifade ile, VAR
¢oziimlemesinde yeni gozlem degerlerinin dikkate alinmasi durumunda ¢ekirdek
enflasyonda nasil bir degisme meydana gelecegi konusunda bir ¢aligma yapilmamistir. Bu
husus Wynne (1999) tarafindan da elestirilmistir. Wynne’a gore yeni gézlemler geldikge

tahminlerin giincellesmesi sorunu, yontemin en 6nemli dezavantajim olugturmaktadir.

301. P* Yontemi

P* modeli, enflasyonun uzun ddnemde para arzindaki biiylimeden kaynaklandigini
ifade eden miktar teorisine dayanir. Bu model, ilk olarak Hallman, Porter and Small (1991)
tarafindan ABD ekonomisinde dinamik enflasyon modeli olarak gelistirilmistir. Miktar
teorisinin standart anlamdaki ifadesinin tersine bu model, para ile fiyatlar arasindaki

iligkiyi sadece uzun donem itibariyle kurmaktadir. Miktar teorisinin en basit sekli,
P=MWV/Y)

olarak ifade edilebilir. Burada; P, fiyatlar genel diizeyini; M, para stokunu; Y, reel ¢ikt1

seviyesini ve V paranin dolagim hizin1 géstermektedir.

Bu esitlikten hareket ederek, degiskenlere logaritmik transformasyon yapan ve zaman
indisini ilave eden Hallman, Porter ve Small (1991), miktar teorisinin uzun donem iligkili

versiyonunu

*_ % *
b =m -y, +v

seklinde olusturmuslardir. Burada p’, fiyatlar genel diizeyinin uzun donemde yakinsama
gosterecesi denge fiyatlar diizeyini, y', potansiyel firetim diizeyini ve v', paranmn denge
dolagim hizini temsil etmektedir. Yine, Klasik Miktar teorisine dayanarak Hallman, Porter
ve Small (1991), potansiyel liretim diizeyi ile denge dolagim hizinin birbirlerinden ve
ayrica para stokundan bagimsiz oldugunu varsaymaktadirlar. Dolayisiyla, denge fiyatlar

diizeyi para stokuyla birlikte oransal bir sekilde hareket edecektir. Sz konusu yazarlara

gore, gergeklesen fiyatlar diizeyi denge fiyatlarina yakinsadikga denge fiyat agig1 p, — p,
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teorik olarak sifira yakinsamaktadir. Genel olarak, bireysel madde fiyatlari, ithalat fiyatlari,
ticretler ve enerji fiyatlar1 gibi birgok faktdr tarafindan belirlendigi i¢in gergeklesen fiyatiar
higbir zaman denge fiyatlariyla ortiismeyecektir. Ne var ki, uzun dénemde para stokundaki
genislemelerle ortaya cikacak olan baski, ger¢eklesen fiyatlart denge fiyatlarina dogru
yoneltecektir. Yukaridaki iki esitlifin yani kisa ve uzun donemli miktar teorilerinin bir

arada diisiiniiimesi halinde p, — p, fiyat agiginin gergeklesen fiyatlar genel diizeyini ters

yonde etkileyecegi sonucu ¢ikarilir. Bu modelce ortaya konan hipotezin ekonometrik

anlamdaki ifadesi agagidaki hata diizeltme modelidir:

T
Apt =(X0+(Xl(p —-p )1—1+ZApt—i+gt

i=]

P’ modeli geregi, hata diizeltme modelinde p, — p, agigin katsayist o, ’in negatif ve

istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Denklemdeki bagimli degisken gecikme ya da

gecikmelerinin ilave edilmesinin nedeni kisa dénem dinamikleri yakalamaktir.

Bu modelin en 6nemli avantaji enflasyon dinamiklerini teorik bir esasa dayandirmig
olmasidir. Buna ragmen, ozellikle gelismekte olan lilkelerde sik ortaya gikan yapisal
degisimler modelin performansint olumsuz etkilemektedir. Ayrica, fiyatlar genel diizeyi ile
para stoku arasinda istikrarl: iligkinin bulunamamasi modelin tanimlanmamasina neden

olmaktadir.
31. istatistiksel Yaklagumlar
310. Dislama ya da Cikarma Yoéntemi (Diizeltiimis Ortalama)

Bu yontem, tiiketici sepeti igerisinde fiyatlari donemsel olarak fazla degiskenlik
gOsteren bazi maddelerin agirlifimi sifir kabul etmek suretiyle yeni bir fiyat endeksi
olusturma esasina dayanir. Pratikte bircok merkez bankasi c¢ekirdek enflasyonu,
enflasyondan gida ve enerji fiyatiarini disarida birakarak hesaplamaktadir®. Gida ve enerji

fiyatlarinin dislanmasi, s6z konusu kalemlerin goreli arz soklarina maruz kalmasi

¥ Mishkin ve Posen (1997)’de genis bir literatiir bulunmaktadr.
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nedeniyle degiskenliklerinin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Blinder (1997)’e gore
bu kalemleri dislamadaki bir diger neden, bu kalemlerdeki fiyat degismelerinin genellikle
para politikasinin kontrolii diginda gergeklesmesidir. Genellikle enflasyon hedeflemesinin
yapildig1 donemlerde bu kalemlerin disarida tutulmasi olumlu goriilebilir. Ancak para
politikasinin etkinligi bir yana birakilirsa, bu kalemlerin (6zellikle alt bilesenierinde)
degiskenliginin yiiksek oldugu seklindeki o©nsav bir ¢ok uygulamali g¢aligmada
desteklenmemistir. Genel olarak bu kalemlerdeki degiskenligin yiiksek kabul edilmesi, bu
kalemleri olusturan ve degiskenlifi diisiik olan alt kalemlerin diglanmasini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu ise enflasyon dinamigi konusunda bilgi kaybina neden olabilmektedir.
Bu durum gelismekte olan iilkeler agisindan daha da onemlidir. Moron ve Zegarra
(1999)’un isaret ettigi gibi, Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan gida ve enerji
kalemlerinin toplam sepet igerisindeki agirlig1 yiiksektir. Bu durumda bu kalemlierin

dislanmasi ya miimkiin olmamakta ya da 6nemli bilgi kayiplarina neden olabilmektedir.

Gida ve enerji fiyatlarinin diglanmas: yaninda degiskenlikleri yiiksek olan kalemierin
dislanmast yani sifir agirlik verilmesi bir diger dislama teknigidir. Ancak burada disiama
teorik degil istatistiksel temele dayanmaktadir. Istatistiksel bir altyapi olmasina ragmen bu
teknik iki nedenden dolay1 elestirilmektedir. Bunlardan bir tanesi bireysel kalem
degiskenliginin hesaplanmasinda geleneksel degiskenlik Slgiileri olan standart sapma ve
varyans gibi dlgiilerin kullaniimasindan kaynaklanmaktadir. Bu dlgiiler bireysel kalemlerin
zaman serisi verilerinden elde edilmekte, bu ise olusturulan ¢ekirdek enflasyon 6lgiisiiniin
cari donemden ¢ok gegmis donem fiyat seviyesine bagh olmasim dogurmaktadir. Ikinci
elestiri ise, dislamanin baglangi¢ degerinin tespit edilmesinde objektif bir kriterin olmamasi
ve bu islemi gergeklestiren kisilerin siibjektif deger Olciilerine gére degismesidir. Bu
yontem geregi, nce fiyat endeksi kapsamindaki her bir alt kalemin standart sapmast ya da
varyans! hesaplanmakta ve bilylikten kiigiie dogru siralanmaktadir. Daha sonra en yiiksek
varyansl: kalemden baglamak Ulizere yliksek varyansh kalemler fiyat endeksinden
cikaridmaktadir. Ancak, bu c¢ikarma islemi nereye kadar stirecektir? Bu sorunun net bir
cevabi yoktur. Bu nedenle yontem siibjektif bir deger yargisina sahiptir. Bu ySntemin bir
bagka olumsuz yani, gelecege yonelik tahminlerde bulunma 8zelliginden yoksun olusudur.
Cunkii bu yOntemde c¢ekirdek enflasyon, genel enflasyon oraniyla es-anhi
hesaplanabilmektedir. Yontemin bir diger olumsuziugu c¢ekirdek enflasyon tamiminin

teorik esaslarla iliskili olmamasidir.
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Belirtilen biitiin bu olumsuzluklara ragmen, yontemin bazi avantajlari vardir. Oncelikle,
uygulanmasi son derece basit ve kamuoyunca rahatlikla anlagilabilecek niteliktedir. Bir

bagka avantaji isc, bagimsiz kisi ya da kurumiarca rahatlikla teyit edilebilmesidir.

Literatiirde ¢ekirdek enflasyon ile ilgili ampirik ¢alismalarin g¢ogunda diglama
tekniklerinin bir sekilde kullanildigi goriilmektedir. Bunun nedeni, yontemin en eski ve en
cok bilinen yontem olmasidir. Bunun yaninda, merkez bankalarinca en ¢ok tercih edilen
cekirdek enflasyon olgiisit olmast da 6nemli bir etkendir. Asagidaki Tablo 1°de, dislama
yonteminin ¢esitli merkez bankalarinca nasil kullanildigina iligkin 6zet bilgi

sunulmaktadtr.

Dislama y6nteminde ¢ekirdek enflasyon gostergesi ne sekilde hesaplanirsa hesaplansin,
hesaplanan gostergenin istatistiksel yonden arzu edilen 6zellikiere sahip olmadig1 yapilan
ampirik caligmalarca ortaya konmugtur. Daha once de bahsedildigi gibi, ¢ekirdek
enflasyon, genel enflasyon oraniyla uzun dénemli bir iligki i¢inde bulunmali ve Granger
anlamda neden fakat sonu¢ olmamalidir. Marques ve Neves (2002), ABD, Almanya,
Fransa, Italya, Ispanya ve Portekiz Merkez Bankalarinmn dislama ydntemiyle olusturdukliari
¢ekirdek enflasyon serilerinin istatistiksel ozelliklerini arastirmisiardir. Caligmalarinin
ampirik kisminda, 6 tilkenin higbiri i¢in gekirdek enflasyonla genel enflasyon arasinda es
biitlinlesim iligkisi bulunamamigtir. Ayrica s6z konusu iilkelerin higbirinde gekirdek
enflasyon gergeklesen enflasyona neden olmamistir. Bu nedenle yazarlar, diglama
yontemiyle olusturulan ¢ekirdek enflasyon gostergesinin alternatif y&ntemlerle
hesaplananlara gore daha zayif olduunu ve dolayisiyla bu yontemin tercih edilmemesi

gerektigini savunmuglardir.
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Tablo 1:

Merkez Bankalari Tarafindan Kullanilan Cekirdek Enflasyon Gostergeleri

Ulke | Cekirdek Enfiasyon Gostergesi |

Avustralya TUFE Eksi Konut Kredisi Faiz Odemeleri, Kamu
Kontrollii Fiyatlar ve Enerji Fiyatlan

Belgika | TUFE Eksi Patates, Meyve ve Sebzeler ]

Kanada | TUFE Eksi Dolayl: Vergiler, Gida ve Enerji Kalemleri |

Sili | TUFE Eksi Bozulabilir Gidalar ve Enerji |

Kolombiya Dort Gostergenin Ortalamasi ( TUFE Eksi Gida ve Ug

Sinirh Etkili Tahmin Ediciler)

Cek Cumbhuriyeti | TUFE Eksi Ucret ve Kontrol Altindaki Fiyatlar

Finlandiya TUFE Eksi Konut Sermaye Maliyetleri, Dolayli Vergiler
ve Siibvansiyonlar

Fransa TUFE Eksi Vergilerdeki Degisim, Enerji Fiyatlari, Gida
Fiyatlar1 ve Kontrol Altindaki Fiyatlar

Yunanistan | TUFE Eksi Gida ve Yakit

Israil § TUFE Eksi Kamu Mallari, Konut, Meyve ve Sebzeler

Japonya | TUFE Eksi Taze Gidalar

Hollanda | TUFE Eksi Sebze, Meyve ve Enerji

Yeni Zelanda

TUFE Eksi Tarimsal Uriin Fiyatlari, Kontrol Altindaki
Fiyatlar, Faiz ve Kredi Maliyetleri

|
|
|
5
|
|
|

Norveg | TUFE Eksi Elektrik Enerji Fiyatlari ve Dolayli Vergiler
Filipinler | Trend Dogrusu
Polonya Ug Géstérgplik Bir Set ( TUFE Eksi Kontrol Altindaki
Fiyatlar, TUFE Eksi En Yiiksek Degiskenlikli Fiyatlar ve
%15 Kesim Oranlt Yaklagim
Portekiz %10 Kesim Oranh Ug Fiyatlarin Cikartiimastyla
Hesaplanan TUFE Ortalamast
Singapur TUFE Eksi Ozel Karayolu Ulasim Maliyeti ve
. Konaklama
Ispanya | TUFE Eksi Konut Kredi Faiz Odemeleri |
Isveg | TUFE Eksi Konut Kredi Faizleri ve Vergi ve
Siibvansiyon Etkileri
Ingiltere Perakende Satis Fiyat Endeksi Eksi Konut Kredisi Faiz
Odemeleri
ABD | TUFE Eksi Agurlikli Ortancal: Gida ve Enerji Kalemleri |

Kaynak: Figueiredo ve Staub (2002)
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Freeman, 1998 tarihli ¢aligmasinda ayni: konuya deginmis ve ABD igin ¢ekirdek
enflasyon orani ile TUFE enflasyon oran: arasindaki zaman serisi iliskilerini aragtirmustir.
Bulgularina gore, dislama yontemiyle olusturulan ¢ekirdek enflasyon serisi ile TUFE
enflasyon serisi birinci dereceden entegre olmus ve iki serinin uzun dénemli iliskili oldugu
bulunmustur. Ne var ki, uzun dénem iligki alternatif yaklasimla olusturulan gekirdek
enflasyon serisindeki uzun donemli iliskiye gore zayif kalmistir. Sonugta, Freeman diglama
yontemiyle olusturulan ¢ekirdek enflasyon serisinin tahmin amaglhi kullanilmasinin

sakincali olacagini ileri siirmektedir.
311. Smmrh Etkili Tahmin Ediciler

Bu yontem, uygun cekirdek enflasyon serisinin elde edilmesinde fiyat degisim
serilerinin istatistiksel o6zelliklerinin dikkate alinmasi gerekliliginden yola ¢ikmaktadir.
Stephen G. Cecchetti, Scott Roger vb. bircok yazar tarafindan savunulan bu ydntem fiyat

degisimi serilerinden elde edilen dagilimlarin normal olmadigi tezini icermektedir.

Sinirli etkili tahmin edicilerin teorik catis1 genel olarak menii maliyetleri ile
iligkilendirilir. Buna gore goreceli fiyat soklarinin yoklugunda firmalar fiyat artiglarim
fiyatlar genel seviyesindeki ortalama (trend enflasyonuna gore) degisime gore
degerlendirirler. Ancak goreli bir sokun olugmasi durumunda, firmalar fiyatlar: degistirip
degistirmeyeceklerine menit maliyetleri (uyarlama maliyeti) dogrultusunda karar verirler.
Bu durumda fiyat degisikligine karar vermek sokun biiyiikliigiine bagli olmakta ve sok
yeteri kadar biiylik ise firma fiyat degisikligine gitmektedir. Bu da yatay kesit fiyat

degisikligi dagiliminda (garpik ve egik) sivri bir ucun olusmasimna neden olmaktadir.

Bu yontemin teorik esasi, Ball ve Mankiw (1995)’in tek dénemli firma fiyat ayarlama
modeline dayanir. S6z konusu model, fiyat ayarlamalarinin maliyetli olmast durumunda
fiyat belirlemedeki problemler lizerinde yogunlagmaktadir. S6yle ki, firmalar her degisim
kargisinda fiyat ayarlamalarinda bulunmazlar. Bunun yerine firmalar, sadece fiyat degisimi
ayarlama (menii) maliyetlerini kargilayacak li¢iide oldugunda yeni fiyat ayarlamalarinda
bulunurlar. Dolayisiyla, firmalar, karsilagabilecekleri her soka cevap vermeyeceklerdir.
Goreli fiyatlar: etkilemis olan soklar fiyatlar genel diizeyinde bir etki yaratmis olabilir. Bu
etki, gayet tabii ki, soklarin dagilimina bagl olacaktir. Eger dagihim simetrik ise, ortalama



22

etki sifir olacaktir. Bunun anlami, bazi firmalarin fiyat yiikseltmelerinin diger firmalarin
fiyat indirimleriyle dengelenmesidir. Eger soklarin dagilimi simetrik degilse (basiksa),
fiyatlar genel diizeyi gecici olarak ya artacak ya da azalacaktir. Artma ve azalma, fiyat
artiran firmalarin fiyat azaltan firmalara olan nispi 6nemine bagli olacaktir. Bu durumda,

maliyetli fiyat ayarlamalar: enflasyon oraninda gegici etkilere neden olacaktir.

De Abreu Loranco ve Gruen (1995)’a gore, bilylik negatif fiyat soklariyla karstlasan
firmalar, arzu ettikleri nispi fiyat degisimlerini yapmada uzun dénemli enflasyon oranim
dikkate aldikca kendi diriin fiyatlarini hemen degistirmede isteksiz kalacaklardir. Bunun
yaninda pozitif goklarla karsilasacak olan firmalar, menii maliyetlerini karsilamakla elde
edecekleri getirileri hizli bir bicimde gorditkkge, yeni fiyat ayarlamalarina istekli
olacaklardir. Uzun dénemde, biitiin firmalar fiyatlarin1 optimal bir bigimde ayarladik¢a

enflasyondaki olasi basiklik azalacaktir.

Ball ve Mankiw modelinin bir versiyonu olan Bryan ve Cecchetti (1994) modeli, fiyat
ayarlamalar1 durumunda benzer menii maliyetleri ile karsi karsiya bulunan birgok firmanin
yer aldif1 tek donemli bir modeldir. Modelde, para stogundaki biiyiime orani (Aln M)
sabit ve digsal olarak belirlenir. Aym1 zamanda modelde paranin dolasim hizi sabittir.
Ayrica, trend tiretim bilylime orani sifira gbre normallestirilmis kabul edilir. Siralanan bu
varsayimlar altinda, her firma, kendi tirlintiniin fiyatin1 para stokundaki artis oranina gére
artiracaktir. Sonugta, genel enflasyon orami parasal enflasyon oranina esit olacaktir.

Dolayistyla, ¢ekirdek enflasyon,

7° = Aln M seklinde tanimlanmaktadir.

Bu sekildeki bir fiyat olugturma tarzindan hareketle, her firma (i), ya kendi iiretim

maliyetlerine ya da kendi talebine karst olan bir sokla (g,) karsilasacaktir. Firmalar

agisindan soklarin dagilimi genel anlamda benzer 6zellikler tasimaktadir. Karsilasilan sok
mutlak deger itibariyle menii maliyetlerini astigi zaman firma fiyat ayarlamasina

gidecektir. Bu durumdaki firmalar i¢in, fiyat artis orani,

7, = Aln M + ¢; seklinde olacaktir.
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Eger firmalarin £ seviyesinde aym Olglide fiyat ayarlamasi yaptiklar varsayilirsa,

gerceklesen ve agiklanan genel enflasyon orani asagidaki gibi olacaktir:

7= AlnM+Z[ mangJ—E),O)

AEG

Esitlikte, n; ekonomideki toplam firma sayisini gostermektedir. Denkleme gore, eger
soklarin dagilimi simetrikse, esitligin sagindaki son terim stfira esit olacak ve genel
enflasyon orani parasal bilylimeye esit olacaktir. Ancak, soklarin dagilimi basiksa, esitligin
sagindaki son terim sifirdan farkl: olacag: i¢in genel enflasyon orani higbir zaman para
stogundaki biiylimeye esit olmayacaktir. B6yle bir durumda, enflasyon orani ile para stoku
biiylime orani arasindaki fark, soklarm dagilim uclarinda ortaya gikacaktir. Dolayisiyla,
ortaya ¢ikan soklarin genel enflasyon orami iizerindeki etkisini ortadan kaldirmanin tek

yolu sinirli etkili tahmincilerin kullaniimasidir.

Biitiin bunlara ragmen Zeldes (1994) ve digerleri, fiyat dagiliminda gézlenen basikliin
her zaman aritmetik ortalama ydnteminin enflasyon gostergesinin tarafl: tahmincisi oldugu
anlamina gelmeyecegini savunurlar. Eger enflasyonun para arz ve talebi tarafindan
belirlendigi ve paranin nétr oldugu kabul ediliyorsa, herhangi bir kalemin fiyatindaki
onemli bir ylikselis difer kalemlerin fiyatlaninin daha yavag biiyiimesi anlamina gelir.
Cockerell (1999)’e gore Zeldes, bu tartigmayla uzun donemli enflasyon kavramiyla
ilgilendigini bizzat ortaya koymaktadir. Halbuki, kisa donemde enflasyon arz ve talep
soklartyla ilgilidir. Bu nedenle aritmetik ortalama yonteminin enflasyon g&stergesinin

tarafli tahmincisi olabilecegi konusu hala Snem tagimaktadir.

Ornek dagilimindan elde edilen ortalamanmn, kitle ortalamasimin tahmininde en iyi
tahmin edici olmasi, ancak sapmasizlik, etkinlik ve tutarlilik 8zelliklerinin saglanmast
durumunda ger¢eklesmektedir. Bu durumda normal dagilimhi bir fiyat serisinde 8rnek
ortalamast en iyi tahmin edici olurken, normallikien uzaklagmayla birlikte 6rnek ortalamast
etkinlik ozelligini kaybetmektedir (Bryan, Cecchetti and Wiggins;1997, Roger;1997).
Normal dagilmama durumunda, mesela, fiyat degisimlerinin dagilimi eger yiiksek

derecede carpiklik sergiliyorsa, aritmetik ortalama ile elde edilen enflasyon &lgiisii
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etkinligini yitirmektedir. Ciinkli yiiksek dereceden ¢arpiklik (fattail) serinin egiklik
(skewness) degerini de etkilemekte ve bireysel fiyat serilerinin dagilimin kuyruklarinda
daha fazla yogunlagmasina neden olmaktadir. Bu durumda kuyruklara fazla agirlik veren
bir tahmin edici olan aritmetik ortalamanin etkinligi kuyruklara daha az agirlik veren diger

tahmin edicilere oranla diismektedir (Roger;1997).

Sinirlt etkili tahmin edicilerin yukarida ifade edilen istatistiksel ve teorik mantig1 gesitli
iilkelerin fiyat degisim dagilimlarinin tarihsel ¢izimlerinden elde edilen verilerle
bagdagmaktadir. S6yle ki, sinirli etkili tahmin edicileri kullanan galigmalarin hemen hemen

tamaminda fiyat degisimleri normal dagilim 6zelligine uymamaktadir.

Kuyruklara daha az 6nem veren tahmin edici olarak (sinirl etkili tahmin ediciler), ug
fiyatlarin ¢ikartilmastyla hesaplanan ortalamalar (trim, kuyruklardan %x oraninda diglama
yontemi) ve agirlikli medyan gosterilebilir. Bu lgtiler fiyat degisim serilerinin yatay kesit
analizlerini kullanmaktadirlar. Ug fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan yontem, fiyat
degisimleri dagiliminin kuyruklarindan belirli bir ylizdenin kesilmesi ve geri kalanin
aritmetik ortalamasinin alinmast seklinde hesaplanir. BOylece yukanida ifade edilen
agirlikli medyan ve Ornek ortalamasi ug fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan ortalamanin
ozel bir hali olmaktadir.” Istatistiksel olarak bir dagilimin uglarindaki kiigiik bir degisme
aritmetik ortalamada 6nemli bir degismeye neden olabilecektir. Alvarez ve Matea (1999),
belirli varsayimlar altinda buiyitk ol¢iide ug fiyatlarin ¢ikarilmastyla hesaplanacak olan
ortalamalarin daha diigiik asimptotik varyans verecegini savunarak, ug¢ fiyatlarin
cikariimasiyla hesaplanan ortalamalar ySnteminin medyana karst daha etkin olacagin
savunmaktadir. Buna ragmen, istatistiksel goriis itibariyle, iki tahminciden hangisinin
tercih edilmesi gerektigi konusunda net bir agiklama yoktur. Bu nedenle, her iki

tahminciden iiretilecek serilerin ayri ayr analiz edilmesi gerekmektedir.

Asagida agirlikli medyan ve ug fiyatlarin ¢ikartilmasiyla ortalama hesaplama

yOntemleri verilmistir; Agirlikli medyan gekirdek enflasyonu su sekilde hesaplanir:

®  Apirlikli medyan hesaplanirken dagilimm kuyruklanndan % 50 oraninda kesinti yapilirken, ornek

ortalamasinda kesinti orant %0 “dir.
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¥’ Tiiketici fiyat endeksinde yer alan her bir maddenin fiyat endeksinden aylik
degisim oranlari hesaplanir.

v n kadar maddenin degisim oranlar kendi agirliklari ile birlikte kiiglikten
biiylige dogru siralanir.

v' Siralanan degisim oranlarma karsilik gelen agirhklar kiimiilatif olarak
diizenlenir.

¥ Dabha sonra serinin medyani bulunur.

Ug fiyatlarin ¢ikartiimasiyla hesaplanacak ortalamalar ise s6yle bulunabilir:

v" Tiiketici fiyat endeksinde yer alan her bir maddenin fiyat endeksinden aylik
(istenen frekansa gore) degisim oranlart hesaplanir.

v n kadar maddenin degisim oranlar1 kendi agirliklart ile birlikte kiigiikten
bilylige dogru siralanir.

v Siralanan degisim oranlarina karsibk gelen agirliklar kiimiilatif olarak
diizenlenir.

v Kiimiilatif agirligi belirli bir yiizdeden (6rnegin %8-15) kiigiik ya da biiyiik
olan fiyat degisimleri ¢ikarilir.

v Kiimiilatif agirligi belirli bir yiizdeden (6rnegin %8) daha diisiik olan
fiyattaki ilk ylizdelik degisim igin, agirlik w, olarak almir. Benzer sekilde
kiimulatif agirligt belirli bir yiizdeden (%92°den) kiigiik olan fiyattaki son yiizdelik
degisim igin agirlik w, alnir.

v" Son olarak u¢ fiyatlarin ¢ikartilmasiyla ortalamalar asagidaki gibi

hesaplanir:

Smuirl: etkili tahmin ediciler yonteminin tasidift ekonomik ve istatistiksel tutarlilik, bu
yontemlerin akademik gevrelerde genel kabul gérmesine ve yaygin kullantimasma neden
olmustur. Ancak bu yontemlerden ug fiyatlarin ¢ikartilmastyla hesaplanan ortalama dlgiisti,
uygulama noktasinda bazi sakincalar tagimaktadir. Bu ydnteme kargi temel elestiri optimal

kesinti oranmimn tespit edilmesinde ortaya gikmaktadir. Oncelikle optimal kesinti orani,
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kullanilan yontemlere gore farklilik gdstermektedir. Bu durumda hangi oran optimal
alinacaktir sorusu tam olarak cevaplandirilamamaktadir. Daha da dnemlisi optimal kesinti
oranimni bulmak i¢in enflasyonun farkli trend degerinin kullaniityor olmasidir. Trend degeri
literatiirde genellikle 36 aylik merkezi hareketli ortalama olarak kullanilmaktadir. Farkh
uzunluktaki merkezi hareketli ortalama olgiileri ise farkl: trend degerlerinin ve sonugta
farkli optimal kesinti oraninin elde edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Merkezi hareketli
ortalama, enflasyon trendi igin iyi bir 6l¢ii kabul edilmektedir. Ancak, geriye doniik

bilgiler tagimasi nedeniyle enflasyon hedeflemesi agisindan elestirilmektedir.

Japonya 6rneginde optimal kesim oranlarint Monte Carlo simulasyonundan elde eden
Bryan ve Cecchetti (1999), kiigtik kesim oranlarmnin kullaniimasi durumunda g¢ekirdek
enflasyon gdstergesinin alternatif gostergelere kiyasla Snemli Olglide iyilestigini tespit
etmislerdir. S6z konusu yazarlar, % 25 ile % 50 arasindaki herhangi bir simetrik kesim

orannin ise alternatif yontemlerle benzer sonuglar verdiklerini belirlemislerdir.

Andrade ve O’Brien (1999), c¢ekirdek enflasyon serisinin kesim oranina karsi son
derece hassas oldugunu ve bu nedenle soz konusu yontemin dikkatli kullanilmasini
dnermektedirler. Andrade ve O’Brien ¢alismalarinda Ingiltere &regi igin kesim oranint %
21 olarak varsaymuslardir. Oysa, istatistiksel verilerden hesaplanan kesim orani % 21’in
cok altinda kalmistir. Yazarlara gore, ¢gikarilan kalemlerin fiyatlari anlamii bir uzun donem

egilim gosteriyorlarsa, olusturulacak olan gekirdek enflasyon serisi tarafl: olacaktir.

Jaramillo (1998), uc fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan ortalama yaklagiminda
optimal kesim oranlarinin simetrik olmasini elestirerek, Colombiya 6rnegi i¢in % 12 ve %
24’liik kesim oranlarini tercih etmistir. Yazara gore, kesim oraninin asimetrik kullanilmasi
durumunda elde edilen bulgular, gerek simetrik kesim oranit yaklagima gére gerekse
dislama ve medyan yOntemlerine gére daha etkindir. Sonugta, Jaramillo, asimetrik kesim
oranlt yaklagiminin fiyat degisimlerinin normal dagilimli olmadigt durumlar igin zaruri ve

yararh oldugu goriisiinii paylasmaktadir.
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312. Edgeworth Endeksi

Ug fiyatlarin ¢ikartilmastyla hesaplanan ortalamalar yontemi, her ne kadar enflasyon
dagiliminin basik oldugu durumiarda istatistiksel olarak bilyiik avantajlara sahipse de, baz
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmektedir. Olumsuziuklardan en Onemlisi, bazi
kalemlerin dislanmasini zorunlu hale getirmesidir. Vega ve Wynne (2001)’e gore, eger
dislanan kalemler enflasyon egilimleri hakkinda onemli bilgiler tagiyorlarsa, yiiksek
varyansa sahip olsalar dahi diglanmamalidir. Ciinkii bu bilgiler para politikasinin etkin bir
bicimde uygulanmast ve deZerlendirilmesi amaciyla ¢ekirdek enflasyon serisi igerisinde

bulunmalidir.

Geleneksel ¢itkarma ya da degigkenlikleri yiiksek olan kalemlerin dislanmasindaki
mantik ile Edgeworth endeksinin olugsmasindaki manttk Srtiismektedir. Ancak Edgeworth
endeksinde degiskenligi (varyansi) yiiksek olan kalemler dislanmamakta, endeksi olusturan
kalemler varyans degerlerine gore yeniden agiwhklandiriimaktadir.  Yeniden
agirhiklandirma islemi genellikle varyans yerine standart sapma kullanilarak yapilmaktadir.
Bu yontem gergevesinde yeni agirhiklar, endeksi olusturan kalemlerin agirliklan ile o
kaleme ait varyans ya da standart sapma degerinin tersinin ¢arpimui ile elde edilmektedir.
Bu yontem de enflasyonun giiniimiiz degerlerinden gok, gegmis donem degerlerine dncelik

vermesi nedeniyle elestirilmektedir.

Edgeworth endeksi, tasmnan bilgiye dayanarak bireysel fiyat degismelerine kargilik bir
nevi agirlik vermektedir. Aylik fiyat degisimindeki sinyalin giicii, fiyatin degiskenligi ile
ters yonliidiir. Edgeworth endeksi agirliklart s6yle tanimlamaktadir:

Burada; o,, bireysel fiyat defigimlerinin varyansmn temsil etmektedir. Edgeworth

endeksinin N bireysel fiyat degismeleri ve T gdzlemli bir 6rnek icin en yiiksek olabilirlik

tahmini asagidaki (T+N) denklemleriyle yapilabilmektedir.
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Edgeworth endeksi, fI,E ‘nin baslangi¢ degeri olarak fiyat degisimlerinin yatay-kesit

ortalamastyla baglanarak yukaridaki denkiemlerin iterasyonlar: seklinde ¢oziilmektedir.

Vega ve Wynne (2001)’e gore, bu yontemin uygulanmasinda en nemli husus bireysel
fiyat degisimlerinin varyansinin hesaplanmasidaki bilginin nasil segilecegidir. Birinci
secenek, biitiin 6rnek bilgileri  kullanarak varyanslart hesaplamaktir. Ikinci secenek ise,

kismi 6rnek bilgilerini hareketli ortalamalar yéntemi kapsaminda kullanmaktir:
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Cekirdek enflasyonu bu tlir yaklagimla bulmaya galisan ampirik ¢alismalarin sayist pek
fazla degildir. Mevcut galigmalara Srnek olarak, EURO bolgesine uygulayan Vega ve
Wynne (2001), ABD’ye uygulayan Dow (1994) ve Wynne (2001) ve Portekiz’e uygulayan

Marques, Neves ve Sarmento (2000)’nun galigmalart gosterilebilir
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Bu bolimde alternatif ¢ekirdek enflasyon Olgiileriyle ilgili literatiirde yapilan
uygulamali caligmalar sunulmustur. Her ne kadar daha 6nceki boliimde gekirdek enflasyon
lgiileri konusunda ayrim yapilsa da, uygulamali caligmalarda bu ayrimi gergeklestirmek
pek miimkiin gozitkmemektedir. Uygulamali ¢alismalar daha c¢ok alternatif g¢ekirdek
enflasyon Slgiilerini karsilagtirmak amaciyla yapilmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin literatiir
kismi, model yaklasimina gére yapilan ¢alismalar ve istatistiksel yaklasimlara gore yapilan
caligmalar altinda iki alt boliime ayrilmistir. Model yaklasimina gére yapilan g¢alismalar
bashigi altinda, yapisal VAR modeli ve diger yapisal model ¢alismalari sunulmaktadir.
Istatistiksel yaklasima gore yapilan ¢alismalar altinda ise, ¢esitli dislama yontemleri, sinirh
etkili tahmin ediciler ve Edgeworth endeksini kapsayan uygulamali caligmalar yer
almaktadir. Ayrica Tablo 2’de literatlir kisminda yer alan c¢aligmalara ait 6zet bilgiler

sunulmaktadir.

40. Model Yaklagimina Gore Yapilan Cahgmalar

Yapisal VAR modeli vasitastyla elde edilen ¢gekirdek enflasyon slgiisii ilk olarak Quah
ve Vahey’in 1995 yilindaki ortak c¢aligmasiyla olusturulmustur. Literatiirde, Quah ve
Vahey veya yapisal VAR stili olarak adlandirilan ¢ekirdek enflasyon dlgiistiniin farkliligs
glicli bir ekonomik temele dayanmasindan kaynaklanmaktadir. Enflasyonun davramgsal
tanimindan hareket edilerek olusturulan modelde, genel enflasyon orani gelir tizerinde orta
ve uzun donemde etkili olmayan gekirdek enflasyon ile gelir tizerinde kalici (stirekli) etkisi
olan kahntt (s0k) bilesenine ayrilmaktadir. Ayristirma islemi soklar tizerindeki
kisitlamalara miisaade eden yapisal vektér otoregresyona gére yapilmaktadir. Quah ve
Vahey, caligmalarinda iki farkli sok kullanmiglardir. Soklar esanli ve ardigik olarak tiim
gecikmelerde birbirleriyle iligkisizdir. Soklardan biri olan ¢ekirdek enflasyon sokunun kisa

dénemde hem enflasyonu hem de reel iiretimi etkilemesine miisaade edilirken, uzun
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dénemde reel iiretimi etkilememesi i¢in kisitlar konulmustur. Cekirdek enflasyon soku
disinda kalan gokun ise, reel tiretimi stirekli etkiledigi ancak, ¢ekirdek enflasyon tizerinde

herhangi bir etkisinin olmayacag: seklinde kisitlar getirilmistir.

Ingiltere ekonomisinin 1975-1994 dénemi yillik enflasyon ve biiylime oranlarini igeren
iki degiskenli yapisal vektdr otoregresyon ydnteminin kullaniidifi galismada elde edilen
ampirik sonuglar yukarida ifade edilen kisitlari aynen tasimaktadir. Soyle ki, gekirdek
enflasyonun gelir tizerindeki anlamli etkisi kisa donemli ger¢eklesmis ve bu etki azalarak
15 aylik donem sonunda kaybolmustur. Cekirdek enflasyonunun genel enflasyon
iizerindeki etkisi ise stirekli olmug ve 24 aylik donem sonunda uzun dénem dengesini
olusturmustur. Cekirdek olmayan enflasyonun genel enflasyon {izerindeki etkisi ise
olduk¢a diisiik diizeyde kalmis ve 17 aylik donem sonunda kaybolmustur. Ancak uzun
donemde etkili oldugu hipotezi reddedilememigtir. Sonugta, Quah ve Vahey y&ntemi,
ekonomik altyapiya sahip alternatif bir ¢ekirdek enflasyon Sl¢iisiiniin olugmasina firsat

tantyarak, politika karar vericileri igin yeni bir segenek olugturmustur.

Fose ve Folkertsma (1996), Hollanda ve Avrupa bdlgesi i¢in Quah ve Vahey stilinde,
fakat farkl: bir ekonomik yaklagim temelinde ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii olusturmuslardir.
Carl Menger'in paramin i¢ ve dig degeri kavramindan yola ¢ikan yazarlar, ¢ekirdek
enflasyonun paranin i¢ degeri tarafindan, diger bir ifade ile sadece parasal faktorler
tarafindan belirlendigini, paranin dig degerinin ise satin alma giicii tarafindan belirlendigini
varsaymiglardir. Yazarlar bu varsayimdan yola cikarak enflasyonu parasal faktorier
(paranin i¢ deferi ve goreli fiyat dalgalanmalar), reel faktdrler ve Slgiim hatalarindan
olusan ii¢ bilesene aynstirmislardir. Bu ayristirmaya uygun bir parasal enflasyon
Olgtisiiniin olusturulmadigindan bahsedilen calismada, ayrima en yakin Sl¢iiniin Quah ve
Vahey’in parasal enflasyon yaklagiminin oldugu ifade edilmektedir. Ancak, bu yaklasim
altinda ¢ekirdek enflasyonun paranin i¢ degeri yaninda parasal soklarin olusturdugu goreli
fiyat dalgalanmalari ve 6lgtim hatalari tarafindan da belirlendigine dikkat ¢ekilmektedir.
Caligmada Quah ve Vahey yontemi farkli yonlerden elestirilmistir. Yazarlar, bu metodoioji
altinda ¢ekirdek enflasyonu tek bir sok ile belirlemenin mantikhi oldugunu, ancak genel
enflasyondaki ve gelirdeki diger degismeleri tek bir sokla agiklanmanin yalnizca bir
varsayim olabilecegini iddia etmektedirler. Diger bir elestiri de Quah ve Vahey’in

caligmalarinda ortaya cikan belirleme sorunuyla ilgilidir. Yazarlara gore, Quah ve Vahey
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modelinde degiskenlerin sistemde birinci farklariyla yer almalar, ¢ekirdek enflasyon
olglisiiniin de birinci farkinda elde edilmesine neden olmaktadir. Bu durumda model,

¢ekirdek enflasyondan ¢ok ¢ekirdek enflasyondaki degismeyi belirleyebilmektedir.

Bu elestirilere ragmen ikili yapisal VAR sistemini benimseyen Fase ve Folkertsma,
Hollanda ekonomisi igin 1991-1995 yillan1 arasindaki aylik 200 fiyat serisine iligkin
ortalama enflasyon orani ve mevsimsel olmayan insaat disindaki sanayi iiretim verilerini
kullanmiglardir. Avrupa bolgesi iginse Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, ltalya,
Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve ingiltere’ye ait 1985:01-1995:12 donemi aylik agirlikli
ortalama enflasyon orani ve agirhikli mevsimsel olmayan insaat digindaki sanayi iiretim
verileri kullanilmigtir. Elde edilen etki-tepki sonuglari Hollanda igin olusturulan 6n
kisitlarin gergeklestigini, Avrupa bolgesi i¢in ise gerceklesmedigini gdstermistir. SSyle ki,
Avrupa bolgesinde gelir soku enflasyon tizerinde stirekli pozitif etki yapmustir. Yazarlara
gbre bu sonug, Avrupa bdlgesi i¢in kullanilan veri setinden kaynaklanmaktadir. Daha genis
bir ifade ile, modelde farkl: parasal aktarim mekanizmasina sahip bir ¢ok tilkenin bir araya
gelmesi, bulgularin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Calismada elde edilen son
bulgu ise, Hollanda ve Avrupa boigesinde paranin i¢ ve dig degerlerinin énemli ve siirekli
bir farklilik tasidifini gostermistir. Bu nedenle ¢alismada, para politikast sorumlulugunu

gostermesi agisindan paranin i¢ degerinin daha 6nemli oldugu vurgulanmigtir.

Blix (1997), Quah ve Vahey stili olarak bilinen g¢ekirdek enflasyon Slgiisiinii genel
trend modeli gergevesinde yorumlayarak Kanada, Almanya, Italya, Japonya, Isve,
Ingiltere ve ABD icin ayr1 ayri tahmin etmistir. Yazara gore, genel trend modelinin Quah
ve Vahey metodolojisine gbre bazi {istiin yonleri vardir. Bunlar, genel trend modelinin
kolay yorumlanabilmesi, ¢oklu modellerde kullanilabilmesi ve es biitiinlesim analizine
firsat tanimasidir. Blix, literatiirde cekirdek enflasyon Olgiistiniin olusturulmasinda
kullanilan diger yontemleri de elestirmistir. Bu elestiriler, dislama ydnteminin diglanan
kalemler dolayisiyla nemli bilgi kayiplarina neden oldugu, Kalman filtre ySnteminin
ekonomik bir altyapist olmadigi, smirli etkili tahmin edicilerin ise hem bilgi kaybina neden
oldugu hem de ekonomik bir temelden uzak oldugu seklindedir. Oysa ¢alismada, uzun
doénem dikey Phillips egrisine dayanan Quah ve Vahey kisitlamasi ve tiirevi olan genel
trend modelinin, bilgi kayiplarina neden olmadifi ve ekcnomik bir altyapt tasidif

savunulmaktadir.
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Calismada, gelir Olgiisti olarak aylik sanayi tiretim endeksi, enflasyon Olgiisii olarak
ingiltere disindaki tilkeler i¢in ayhik tiiketici fiyat endeksi, Ingiltere i¢in ise aylik perakende
satis fiyat endeksi kullanilmistir. Analiz donemi, ¢alisilan iilkeye gore 1964 ile 1998
yillar1 arasinda degismektedir. Yapisal VAR modeline dayanan analizden elde edilen
sonuglar teorik beklentilere uygun bulunmustur. SOyle ki, gelir sokunun enflasyon
fizerindeki stirekli etkisi tiim iilkelerde negatif c¢ikarken, fiyat sokunun gelir tizerindeki
anlik etkisi pozitif ¢ikmustir. Yine modelin diger bir kisitini olusturan fiyat sokunun
enflasyon iizerindeki etkisi tiim iilkelerde 3 yil1 agan bir siire sonucunda kaybolurken, gelir
tizerindeki etkisi ortalama 15 ay iginde notrlesmektedir. Caligmanin ikinci kisminda, elde
edilen ¢ekirdek enflasyon ile genel enflasyonun grafiksel karsilagtiriimast yapilmigtir. Elde
edilen bulgular su sekildedir: Her seyden once tahmin edilen cekirdek enflasyon
1970’lerdeki petrol soklarmin etkisini yansitamamaktadir. Ikinci olarak, Kanada, Isveg,
ingiltere ve ABD’nin ¢ekirdek enflasyon Olgiileri kisa donem dalgalanmalara kargi
duyarsiz kalmakta, daha ¢ok enflasyonun trend degerini yansitmaktadir. Buna kargin
Almanya, Italya ve Japonya &lgiileri ise kisa donem dalgalanmalara daha iyi uyum
gostermektedir. Yazar, degerlendirme bolimiinde ise, nominal degiskenlerin modele
katthmim1 savunmustur. Bu durumun, enflasyonun farkl: bilesenlerinin olugturmasina

yardimet olacagi ve sonuglarin tutarligini artiracag iddia edilmistir.

Claus (1997) ABD igin yapisal VAR yontemine dayal: gekirdek enflasyon Olgiisti
tahmin etmistir. 1969:1-1997:4 donemi ayhik verilerinin kullanmildig: ¢alismada, sisteme
dort degisken ilave edilmisti. Bu degiskenler, TUFE, kapasite kullanim orani,
tamamlanmig tilketim mallarinin  tiretici fiyati ve ithalat fiyatlandir. Yazar bu
degiskenlerden kapasite kullanim oramini, enflasyon iizerinde gegici etkisi olan enerji
fiyatlar ve teknoloji sokunun etkisini belirlemek i¢in denkleme katmustir. Diger degisken
olan tamamlanmis tiiketim mallari, iiretici fiyatlarindan kaynaklanan maliyet baskisinin
iiretim lizerindeki etkisini belirlemek i¢in kullaniimistir. Son degisken olan ithalat fiyatlan
ise, ABD fiyatlarimin dig fiyatlara hassasiyetini Slgmek ig¢in denkleme katilmistir.
Mevsimsel diizelime yapilan degiskenlerden kapasite kullanim orani seviyesinde, diger

degiskenler ise ikinci devresel farkinda sistemde yer almugtir.

Claus’un olusturdugu sistemde, fiyat soku disindaki tim soklarin enflasyon iizerindeki

etkisi gegici varsayilmigtir. Elde edilen etki-tepki ve varyans ayrigtirma sonuglari, goklarin
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kisttlara uygun ¢iktifini gOstermistir. Etki-tepki analizine gdre, hem gegici hem kalici
soklar enflasyon iizerinde iki yil boyunca etkili olmakta, ancak gegici soklarin etkisi
ligiincii y1ldan sonra azalmaktadir. Varyans ayristirma analizinde ise, kisa donemde gegici
soklar kahici soklara gore enflasyon iizerinde daha fazla etkili olurken, uzun dénemde bu

etki kaybolmakta ve tiim etki kalic1 soklar tarafindan yansitiimaktadir.

Caligmada elde edilen sonuglar ABD ekonomisinde yasanan resesyon donemleri ve son
donem FED (Federal Reserve Bank) politikalar1 agisindan degerlendirilmistir. Claus’a
gore, resesyon donemlerinde ¢ekirdek enflasyon ¢ofunlukla genel enflasyonun altinda
seyretmekte, ancak bu durum resesyonun talep yada arz kaynakli olmasina gore
degismektedir. Eger resesyon donemlerindeki yiiksek enflasyon talep baskisindan
kaynaklaniyorsa ¢ekirdek enflasyon ve genel enflasyon Onemli bir farklilik
gostermemektedir. Eger resesyon, 1973-75 doneminde oldugu gibi arz soklarindan (petrol
soku) kaynaklaniyorsa ¢ekirdek enflasyon 6nemli derecede genel enflasyonun altinda
seyretmektedir. FED politikalart agisindan bakildiginda ise, ¢ekirdek enflasyondan elde

edilen sinyallerle son dénem FED politikalarinin uyumlu oldugu goriilmiistiir.

Gartner ve Wehinger 1998 yilindaki ¢alismalariyla, Avusturya, Belgika, Finlandiya,
Almanya, Italya, Hollanda, Isve¢ ve Ingiltere’yi kapsayan Avrupa bblgesi icin yapisal
VAR yontemine dayali ¢ekirdek enflasyon &lgiisti elde etmislerdir. Yazarlar enflasyon ile
geliri arz ve talep soklari disinda parasal soklarin da etkileyecegini varsaymislardir. Bu
nedenle ¢aligmada orijinal Quah ve Vahey’in sisteminin yaninda parasal bir degiskeni
igeren tiglil yapisal VAR modeli tizerinde durulmaktadir. ikili sistemde gelir icin GSYIH
ve enflasyon icin TUFE degisim oranlar kullamlirken, iiglii sistemde bu degiskenlere ek

olarak kisa dénem nominal faiz oranlari yapisal sistemde yer almistir.

1971:1-1996:4 donemi iicer aylik zaman serisinin yer aldif: calismada, 1997 ve 1998
yillart 6rnek dist tahmin i¢in kullamlmistir. Elde edilen bulgular literatiirdeki diger yapisal
VAR calismalarinin sonuglarindan farklidir. Gartner ve Wehinger’e gre bu farklilik {i¢
nedenden kaynaklanmaktadir. Bunlar; toplam firetim miktar1 i¢in sanayi tiretim endeksi
yerine GSYIH degerlerini kullanilmasi, aylik yerine lig aylik veri setinin kullaniimas: ve
enflasyonun tfrend durafan olarak sisteme katilmasidir. Bu farkliliklar altinda elde edilen

bulgular ise, Avrupa bdlgesi i¢in ¢ekirdek enflasyonun sadece parasal bir olgu olmadigini,
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¢ekirdek enflasyonun parasal soklar yaninda talep goklan tarafindan da belirlendigini

ortaya koymustur.

Folkertsma ve Hubrich (2000), yapisal VAR yo6ntemiyle elde edilen 5 ¢esit ¢ekirdek
enflasyon Olciisiinii olusturduklar1 parasal denge modeli vasitasiyla karsilastirmiglardir.
Calismada Avrupa bolgesi dahilindeki Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
italya, Hollanda ve Ispanya ait 1979:2-1999:4 donemi tiger aylik veri seti kullanilmistir.
Yazarlar, parasal enflasyonun direkt olarak gézlemlenemezligi olgusuna dikkat gekmekte
ve parasal enflasyon serisi olugturmak amaciyla parasal denge modeli kullanmaktadirlar.
Model, tiikketim amaciyla mal iireten temsili bir firma, ara mal iireten temsili bir firma,
temsili is bulma kurumu, hane halki, finansal araci kurum, devlet ve merkez bankasindan
olugmaktadir. Genel anlamda Yeni Keynesyen okul gergevesinde olusturulan bu modelin
onemli varsayimlari nominal katiliklar, esnek isglicli arzi, sermaye birikimi ve igsel
ekonomik biiyiimedir. Bu modelden elde edilen parasal enflasyon daha sonra gekirdek

enflasyon tahmini i¢in kullanilmigtir.

Yazarlar birkag nedenden dolayr genel enflasyonun para politikast amaciyla
kullanilmasini sakincali bulmaktadirlar. Nedenlerin basinda, mevsimsellik ve goreli fiyat
dalgalanmalarindan dolay1 genel enflasyonun ekonomideki enflasyon baskisini tam olarak
gosterememesi  gelmektedir. Ikinci neden, TUFE enflasyon oranmnmn, para politikas
uygulamalari igin etkin bir sinyal vermemesidir. Ugiincli neden, para politikasmnimn
enflasyonu uzun bir gecikmeden sonra etkileyebilmesiyle ilgilidir. Bu durumda politika
karar alicilar1 acgisindan genel enflasyonun Oncii bir gdstergesine ihtiyag vardir. Son
gerekce ise, kisa donemde, enflasyonun her tiirlii soka karsilik vermesi nedeniyle parasal
kontrol mekanizmasit diginda gerceklesmesidir. Bu nedenle yazarlar, para politikasinin
sorumlulugunda  olabilecek parasal bir enflasyon gOstergesinin  gerekliligini

savunmaktadirlar,

Caligmada, literatiirde kullanilan yapisal VAR yontemi digindaki yontemlerin
ckonomik bir alt yapisinin olmadifi ileri siirlilmektedir. Ancak, Quah ve Vahey stili
Ol¢istiniin de birkag nedenden dolay: elestirildifine dikkat ¢ekilmektedir. Bu elestiriler;
yeni gozlemler geldikge c¢ekirdek enflasyon degerlerinin degismesi, toplum tarafindan

anlagilmasinin giic olmasi, uzun dénem kisitin1 igeren modelierin zayif olmasi ve bu
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modellerdeki kisitlar test etmenin zor olmasi olarak 6zetlenmistir. Diger taraftan yazarlar,
literatiirde yapisal VAR ¢6ziimii altinda 5 farkli ¢ekirdek enflasyon 8lgiistiniin oldugunu ve
bunlardan hangisinin ideal oldugu konusunda bir fikir birliginin olmadigim1 kabul
etmektedirler. Ayrica ikili yapisal VAR ¢aligmalarini parasal soklarin etkilerini icermemesi

nedeniyle de elestirmektedirler.

Genel denge modelinde enflasyon dort gesit sok tarafindan temsil edilmektedir. Bunlar
sirastyla; toplam faktdr verimliligi, kamu harcamalar1 para arzi, ve para talebi soklaridir.
Folkertsma ve Hubrich, bu soklardan dar ve genis anlamda iki cesit ¢ekirdek enflasyon
olglisii olusturmuslardir. Genis anlamda ¢ekirdek enflasyon, toplam faktor verimliliginin
sifir olmasi durumundaki enflasyon olarak tanimlanmistir. Dar anlamdaki gekirdek
enflasyon ise, para arzi soku digindaki tiim soklarin sifir oldugu enflasyon oranim
gostermektedir. Yazarlar parasal denge modelinden elde ettikleri simiilasyon verileriyie
literatiirde kullanilan 5 ¢esit yapisal VAR modelini karsilastirmislardir. Bunlar; Quah ve
Vahey (1995), Gartner ve Vehinger (1998), Alverez ve los Lianos Matea (1999),
Dewatcher ve Lustig (1997) ve Blix (1995) tarafindan olusturulan modellerdir. Elde edilen
etki tepki analizleri sonucunda Dewatcher ve Lustig (1997) modelinin en iyi, Quah ve
Vahey (1995) ile Blix (1995) modellerinin ikinci en iyi sonucu verdigi tespit edilmistir.
Ancak genel bulgu, s6z konusu modellerin higbirinin para politikast agisindan istenilen

sonucu tiiretemedigi yoniindedir.

Hahn (2001) Avrupa Birligi iilkelerini kapsayan ¢aligmasinda, yapisal VAR ydntemi ile
¢ekirdek enflasyon Glglisii elde etmistir. 1984:1-2000:4 donemi tiger aylik zaman serisi
verilerinin kullamldig1 galismada, GSYIH ve TUFE’den olusan ikili sistem kullaniimustir,
Elde edilen etki tepki ve varyans ayristirma sonuglarinda sistemin toplam arz-toplam talep
modeliyle tutarli oldugu ve istenilen kisitlan tasidifi goriilmiistiir. Soyle ki, pozitif arz
soku gelir tizerinde siirekli ve pozitif etki yaparken, talep soku gecici etki yapmis ve
gelirdeki degisimin biiylik bir kism1 arz soklar: tarafindan agiklanmistir. Diger taraftan, arz
soklar1 enflasyon tizerinde gegici etki yaparken, talep soklar siirekli pozitif etki yapmistir.
Sonu¢ olarak, enflasyondaki degisimlerin neredeyse tamami talep soklari tarafindan

aciklanmistir.
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Calismada elde edilen gekirdek enflasyon 6l¢uisit iki acidan degerlendirilmistir.
Bunlardan ilki, c¢ekirdek enflasyon olgiisii ile HICP (Uyarlanmig tiketici fiyatlart
endeksi)’den islenmemis gida ve enerji kalemlerinin dislanmasiyla elde edilen &lgiiniin
karsilastinlmasidir. ikinci degerlendirme ise, tutarlilik sinamasidir. Hahn, ilk analizde elde
ettigi cekirdek enflasyon Olgiisiinlin gosterge niteliginden ¢ok HICP olgiisityle olan
benzerligine dikkat ¢ekmis ve HICP olgiisiinden daha az daigali bir seyir izledigini
gozlemlemistir. Bunun yaninda, diglama ydntemi ile elde edilen Slgtiniin HICP 6lgiistiniin
gecikmeli bir géstergesi oldugunu tespit etmistir. Tutarhlik amaciyla ise, 1985:3-1998:1
ddnemi verileri kullanilmis ve tolerans araligini ¢ekirdek enflasyonun % 0.3 alt1 ve {istii
olarak belirlenmistir. Sonuglar, farkl: veri seti kullanilmasiyla elde edilen g¢ekirdek
enflasyon olctisiintin genellikle arti-eksi % 0.3 arali1 etrafinda seyrettiini, 1994 ve 1996
araliginda ise Ol¢iiniin {ist bandin bir miktar digina kaydigini gostermistir. Hahn bu sonucu,
yapisal VAR yontemiyle elde edilen ¢ekirdek enflasyon &iglisiintin yeni gozlemler elde
edilmesi durumunda ©nemli bir degisim gOstermediginin, diger bir ifade ile tutarli
oldugunun, kaniti saymistir. Genel degerlendirme kisminda enflasyon trendini temsil eden
ideal bir ol¢liniin olmadifindan bahsedilmistir. Bu nedenle c¢alismada, Avrupa Merkez
Bankast’nin fiyat istikrari saglama konusunda miimkiin olan tiim enflasyon géstergelerini,

tasidiklart sakincalarin ve faydalarin bilincinde olarak, dikkate almasi Onerilmigtir.

Moron ve Zegarra (1999), alternatif c¢ekirdek enflasyon serilerini, tahmin
edilebilirlikleri agisindan degerlendirmisledir. Calismada, Peru ig¢in 1992:01- 1998:07
dénemi yillik TUFE verileri ve alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiileri kullanilmigtir.
Kulianilan alternatif ¢ekirdek enflasyon Sigiileri; degiskenligi yiiksek olan kalemlere sifir
agirlik verilmesiyle elde edilen diizeltilmis ortalama, agirlikli medyan, % 7,5 trim ve Quah
ve Vahey stili olarak sayilabilir. Yazarlar, Cecchetti(1996)° de isaret edilen, enflasyon
serilerinin  glirlilti (noise) ferimi tasidifim1i ve bu ylizden hatali oldufu tezine
katimaktadirlar. Ayrica bu giiriiltiiniin 6zellikle Peru gibi gelismekte olan iilkelerde daha
fazla goriilecegini savunmaktadirlar. Yazarlara gbre bunun nedeni, bu iilkelerde gida

bilesenin TUFE’de oransal olarak nemli bir yer tegkil etmesidir.

Calismada elde edilen sonuglar, alternatif g¢ekirdek enflasyon serilerinin tahmin
edilebilirlikleri agisindan Quah ve Vahey sitili &lgliniin daha iyi sonug verdigini

gostermistir. Bu sonug, farkli uzun donem tahmin donemlerine, gecikme tespit
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yontemlerine ve Ornek hatasmin diizeltilip diizeltilmemesine bagli olarak istikrarli
bulunmustur. Diger yandan medyan uyarlanmis ortalama ve trim OSlgiileri sirasiyla daha
kétii sonuglar vermistir. Yazarlar bu sonuglara ragmen, kamu oyundaki anlagiima giigliigii
nedeniyle Quah ve Vahey sitili Sigliniin enflasyon hedefi i¢in kullaniimamasi gerektigini,

ancak para politikasinin sekillenmesinde temel gosterge olabilecegini savunmuslardir.

Apel ve Jansson (1999)’un Isveg’e ait 1970:1-1998:1 donemi Gier aylik verilerini
kullandiklar1 ¢aligma, Ecktein, Quah ve Vahey ve Merkez Bankasi goriisii seklinde
siniflandirdiklar ¢ekirdek enflasyon yaklagimlarini alternatif bir yontem ile elde etmeyi
amaglamigtir. Caligmada kullanilan ybntem yapisal zaman serisi yada gozlemlenemeyen
bilesken (STM/UC) yontemidir. Yontem, ¢ekirdek enflasyon ve bilegenlerinin
gozlemlenemezligini agik olarak dikkate almakta ve bu bilesenleri esanli olarak tahmin
etmektedir. Modelde genel enflasyon ii¢ nedenden dolay: degisebilmektedir. Bunlar uzun
d6nem sartlar1, gegici reel gelir ve dzel faktSrlerdir. Siralanan bu ti¢ etki, enflasyonu yukar
ve asafi dogru degistiren diger faktorlerle beraber arz goklarint icermektedir. Apel ve
Jansson, bu degisiklerin higbirinin direkt olarak gézlemlenemeyecegini ancak ekonometrik

olarak belirlenebilecegini iddia etmiglerdir.

Yazarlar kisa dénem enflasyonu, gelirin gegici bilesenine ve dzel faktorler vektoriine
fonksiyon olan geleneksel Phillips ya da arz egrisi benzeri bir egriden elde etmislerdir.
Ancak ydntemin varsaydigi egri bazi yonlerden geleneksel Phillips egrisinden farklilik
gostermektedir. Farklardan bir tanesi, uzun donem enflasyon oranmmin zaman iginde
degisen bir bilesen olarak modele girmesidir. Uzun dénem enflasyon oraninin zaman
icinde degismesine izin verilmesi, kisa donem haricinde uzun dénem enflasyon
degisimleriyle ilgili bir dinami8in de denklemde yer almasimi saglamistir. Diger bir
degisiklik, gelirin gegici bilesenin Philips egrisinde oldugu gibi digsal degil de, STM/UC
yonteminde oldugu gibi i¢sel degisken olarak alinmasi ve enflasyonun uzun dénem degeri

ve diger denklem parametreleriyle esanli olarak tahmin edilmesidir.

Genellikle arz soklari olarak bilinen ve Philips egrisindeki degisikligi yakalamak
amactyla ele alinan 6zel faktorler ¢alismada ikiye ayrimistir. Birinci kategori, merkez
bankalarmin cekirdek enflasyonu belirlerken dislamak istedikleri bilesenleri igerir. kinci

kategori ise denklemin yorumunu kolaylastiran, ancak ¢ekirdek enflasyonun tahmini i¢in
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direkt bir etkisi olmayan diger arz soklarini igermektedir. Yazarlar birinci tiir soklar igin;
(Isvigre Merkez Bankasi’ni rehber alarak) kisa dénem nominal faiz oranlarindaki, nominal
petrol fiyatlarindaki, nominal ithalat fiyatlari ve dolayli vergilerdeki degismeleri yansitan
kukla degiskenleri kullanmiglar ve yalmzca esanli etkilerini dikkate almiglardir. Ikinci grup
ozel faktorler igin ise, isglicii verimliligi ve goreceli petrol fiyatlarindaki degisimler temel
alinmistir. Ozel faktorlerin yaninda, genel enflasyonu olusturan uzun dénem enflasyon ve

toplam talep degiskenleri ise igsel olarak belirlenmistir.

Apel ve Jansson’a gore, ¢alismada kullanilan yontemin literatiire iki Snemli katkist
mevcuttur. Bunlardan ilki, enflasyon belirleyicilerinin teorik bir model ¢ercevesinde agik
olarak belirlenmesi ve bu modelin enflasyonu ekonomik olarak yorumlanabilir bilesenlere
aywrmaya izin vermesidir. Bu, enflasyon siirecinin anlagiimasimi kolaylastirmaktadir. kinci
katki ise, yontemin yukarida bahsedilen ti¢ farkli yaklagima gore ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii
elde edebilmesidir. Ecktein’in yaklasimina paralel gekirdek enflasyon tanimi igin gegici
gelir ve ozel faktorlerin etkilerinin ¢ikariimis, diger bir ifade ile uzun donem sartlar
tarafindan belirlenen enflasyon bileseni kullaniimistir. Quah ve Vahey stili dlgiide gegici
gelir bileseni ¢ekirdek enflasyon olarak ele alinmistir. Merkez bankast yaklasiminda ise,
birinci grup 6zel faktdrlerin enflasyon oranindan g¢ikariimasi ile ¢ekirdek enflasyon elde
edilmigtir. Yazarlar boylelikle, tig ¢ekirdek enflasyon gesidini ekonometrik bir ySntem

vasttasiyla elde ederek orijinal yéntemlere alternatif bir goriis olusturmugslardir.
41. Istatistiksel Yaklagimlara Gore Yapilan Cahismalar

Moron ve Zegarra (1998), Peru i¢in alternatif ¢ekirdek enflasyon &lgiilerinin enflasyon
hedeflemedeki basarisini aragtirmislardir. Yazarlara gbre, hedeflemede kullanilan ¢ekirdek
enflasyon Olgiisiintin tahmin edilebilirlik diizeyinin yiiksek olmasi ve bu 6l¢iiniin merkez
bankasinin kontroliinde olmasi enflasyon hedeflemesinin basarisi i¢in temel kriterlerdir. Bu
amagla cahsmada, TEFE enflasyonu, diizeltilmis ortalama'®, medyan ve % 15 trim
Olgtilerinin  1991:01-1998:01 donemleri arasindaki degerleri bu iki kriter agisindan
degerlendirilmistir. Merkez bankasimn alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiilerini kontrol

etmedeki etkinligini arastirmak amaciyla, parasal bityiikliikkier (parasal taban, M1, M2,ve

19 Calismada ditzeltilmis ortalama, yitksek varyansa sahip alt kalemlere sifir agirlik verilerek, geri kalan alt kalemlerin
ortalamasinin alinmastyla elde edilmistir.
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M3) ve alternatif ¢ekirdek enflasyon serileri arasindaki iligkiler incelenmigtir. Bu amagla
EKK yontemi, Granger nedensellik ve VAR yodntemi kullaniimistir. Alternatif ¢ekirdek
enflasyon serilerinin genel enflasyonu tahmin etme basarisi ise, 12 ay gecikmeli ¢ekirdek

enflasyon serilerinin kullanildifi EKK yontemiyle Sl¢tilmiistiir.

Analizler sonucunda enflasyon hedeflemesinde (Peru i¢in) agirlikli medyan Sigtisiiniin
(bir yilik dénem igin) en iyi enflasyon Olgiisii oldugu belirlenmistir. Ancak ¢aligmada,
agirlikli medyan Slgiistiniin kamuoyu tarafindan anlagiima gii¢liigiinden bahsedilmekte ve
enflasyon hedefi olarak genel enflasyon orantnin kullanilmasi savunulmaktadir. Agiritkli
medyan Olglistiniin  ise, para politikasinin olusumunda temel rehber alinmasi
Onerilmektedir. Ayrica yazarlara gore, enflasyonla parasal bitytikliikler arasindaki iliskiler

bakimindan enflasyon hedefi en az 12 aylik bir dénemi kapsamalidir,

Andrade ve O’Brien 1999 tarihli galismalariyla, Ingiltere icin smirh etkili tahmin
edicilere dayali ¢ekirdek enflasyon olgiileri belirlemislerdir. 1987:1-1998:12 dénemi aylik
85 bilesenli perakende satis fiyat endeksinin kullanildigi ¢alismada, dncelikle 1°den 24 aya
kadar olan frekanslardaki fiyat degisimlerinin istatistiksel (egiklik ve ¢arpiklik) dzellikleri
incelenmistir. Elde edilen bulgular, fiyat degisimi serilerinin yiiksek dereceden garpik
oldugunu, diger bir ifadeyle normal dagilima sahip olmadigint gdstermistir. Normal
dagilima sahip olmayan seriler i¢in en uygun tahmin edicinin sinirl: etkili tahmin ediciler
oldugunu savunan yazarlar, bu nedenden dolay1 agirlikli medyan veya uglardan kesilerek
elde edilen ortalamanin Ingiltere icin uygun gekirdek enflasyon &lgiisii oldugunu one

stirmiislerdir.

Caligmada trim Sl¢iistinlin elde edilmesinde referans olarak 36 aylik merkezi hareketli
ortalama degerleri kullamlmugtir. Bu trend degerinden hareketle elde edilen optimal kesinti
orant % 21 olarak belirlenmistir. Bu oran, Ingiltere Merkez Bankas: tarafindan kullanilan
ve ipotek faizlerinin genel endeksten gikariimasiyla elde edilen enflasyon 6lgiisii igin % 11
olarak bulunmustur. Yazarlar bu oranlarin, TUFE enflasyon oranma gore, etkinligi'
(MAD ve MSE’e gore) artirdifi1 ve bu ylizden ¢ekirdek enflasyon olarak

kullanilabilecegini ileri stirmiislerdir.

" By galigmada etkinlik, gekirdek enflasyonun genel enflasyona gore 36 aylik merkezi hareketli ortalamay daha iyi
tahmin etmesi anlaminda kullanilmugtir.
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Cekirdek enflasyon konusunda Ingiltere verilerini kapsayan diger bir galigma Cutler
(2001) tarafindan gergeklestirilmistir. Ancak bu ¢alismada, alternatif gekirdek enflasyon
olcilerinin sadece gelecek donem genel enflasyon oranmi tahmin etme basarilan
incelenmistir. Yazar ¢ekirdek enflasyon kavramina, Blinder’de ifade edilen “enflasyonun
stirekli bileseni” tanimlamasiyla yaklagmaktadir. Cutler’a gore ¢ekirdek enflasyon,
enflasyon igin hedef degisken olmasi ile enflasyon hedefi i¢in temel gdsterge olmasi
bakimindan farkli nitelikler tasimalidir. Eger ¢ekirdek enflasyon hedef degiskeni ise,
giivenilir ve seffaf olmali ayrica diizeltilmeye maruz kalmamalidir. Bu gergevede ¢ekirdek
enflasyon igin genel enflasyon oranindan gegici dalgalanmalari ve para otoritesinin
kontrolii digindaki kalemleri gikaran yontemler uygundur. Eger ¢ekirdek enflasyon,
enflasyon hedefi i¢in temel gosterge ise, para politikasi ile enflasyon arasindaki zaman

gecikmesini dikkate almali ve gelecek donem enflasyonu igin bilgiler tagimalidir.

Caligmada, perakende satig fiyat endeksinden (RPIX) ipotek faiz oraninin
dislanmasiyla elde edilen fiyat endeksi kullanmistir. Bu endeksten mevsimsel gida; gida ve
enerji; dolayli vergiler; gida, enerji ve vergilerin diglanmasiyla elde edilen dort gesit
dislama 6lgiisityle, uglardan kesilerek elde edilen ortalama (% 15 simetrik trim), agirlikli
medyan ve yazar tarafindan olusturulan stirekli agirlikit ¢ekirdek enflasyon olgiileri
analizde kullanilmigtir. Yazar, Blinder’in tanim1 dogrultusunda elde ettigi stirekli agirlikhi
¢ekirdek enflasyon ol¢iistinii iki agamada olusturmustur; 11k agamada RPIX’i olusturan 80
kalemin her biri i¢in birinci derece otoregresif denklem kosulmus ve elde edilen katsay:
stirekli agirlik olarak alinmistir. Eger katsay: negatifse gegici etkileri yansitmakta oldugu
kabul edilmis ve sifir agirlik verilmistir. Eger katsay: pozitifse stirekli kismi yakalamakta
oldugu kabul edilmis ve mevcut deger agirlik olarak alinmistir. Bu islem ard arda her bir
yilin agirligm tespit etmek igin tekrar edilmigtir. Ikinci asamada ise bulunan pozitif
agiriiklarin toplamu bir olacak gekilde her yil igin normallestirilerek yeni agirliklar elde
edilmistir. Sonugta bu agirliklar kullanilarak stirekli agirhkli ¢ekirdek enflasyon Olgiisii

belirlenmisgtir.

Cutler, alternatif cekirdek enflasyon Slgiilerinin RPIX’in gelecek donem degerlerini
tahmin etmedeki basarilarmi kargilastirmak igin, 1988:1-2001:1 donemi aylik frekanstaki

yillik enflasyon verileri 1s13inda regresyon analizi yapmustir. Elde edilen sonuglar, dolayls
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vergiler ile gida, enerji ve dolayli vergilerin diglanmasiyla elde edilen dlgiilerin ve siirekli
agirlikh gekirdek enflasyon dlglistiniin 6, 12, 18, 24 dénem ilerisi i¢in sirastyla en iyi (MSE

bakimindan) tahmin ediciler oldugunu gostermistir.

Vega ve Wyne (2001), sirrh etkili tahmin ediciler, Edgeworth endeksi ve diglama
yontemlerinin  Avrupa bolgesi verilerindeki performanslarint iki kriter kapsaminda
kiyaslamiglardir. Bu kistaslar, gekirdek enflasyon Olgiilerinin trend enflasyon (36 aylik
merkezi hareketli ortalama) oranina uyumlulugu ve ¢ekirdek enflasyon tlgtilerinin gelecek
dénem enflasyon oranlarini tahmin etme basansidir. Calisma, Avrupa Toplulugu
titkkelerinden elde edilen iki farkl: veri setinden iki farkl: alt kalem biiyukliigii esas alinarak
yaptimistir. Bunlar, 1996:1-1999:12 dénemli 33 ve 80 kalemden olusan HIPC serileri ile
bu topluluga tiye iilkelerden elde edilen panel verilerdir. Yazarlar oncelikle bu veriler
1s1ginda geleneksel diglama ydntemiyle bir gok ¢ekirdek enflasyon 6l¢iisii olusturmuglardir.
Bu ol¢iiller genel endeksten enerji; mevsimsel gidalar; enerji ve gidalar; enerji ve
mevsimsel gidalar; enerji ve islenmemis gidalar; alkol ve tiitiin; enerji, gida, alkol ve tiitiin;
ev, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar; egitim, saglik ve sosyal giivenlik; sivi yakitlar,
yakitlar ve kigisel ulasim geregleri i¢in yaglayict maddelerin diglanmasiyla elde edilmistir.
Bu olgiiler i¢inden enerji ve mevsimsel gidalarin dislanmasiyla elde edilen 6l¢ii geleneksel
cekirdek enflasyon Slglisii olarak kullanimigtir. Sinirli etkili tahmin ediciler olarak agirlikis
medyan, % 15 simetrik ve asimetrik (5,10) trim degerleri kullanilmistir. Edgeworth
endeksini olugturmak i¢in ise bireysel fiyat istatistiklerinden elde edilen 24 aylik varyans
degerleri kullaniimigstir. Elde edilen bulgular, hem trend enflasyonuna uygunluk hem de
gelecek donem genel enflasyon oranlarint tahmin etme agisindan trim degerlerinin daha

basarili oldugunu gdstermigtir.

Smith (2002), agirlikli medyan, % 9 trim ve diglama ySntemi ile elde edilen ¢ekirdek
enflasyon olgiilerinin, ABD TUFE (1982:1-2000:12) ve Kkisisel titketim harcamalari
deflatoriine (1982:1-2000:6) gore tahmin basarist karsilagtirmustic'2. Ayrica ¢alismada,
bu Olciilerin sistematik hata igermemesinin sonuglar tizerindeki etkisi incelenmigtir.
Uygulama kisminda Oncelikle, alternatif cekirdek enflasyon serilerinin uzun dénem

iligkileri incelenmis ve bu serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri sonucu elde

"2 Yazar bu iki endeksin farklh ozellikler tagihgm ifade etmisti: TUFE sabit agrhklandirmaHata! Yer isareti
tammlanmamus. ile hesaplanirken, kisisel tilketim harcamalart deflatdrll zincirleme agwhklandiriimakta ve belirli
periyotlarla gézden gegirilmektedir.
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edilmistir. Daha sonra yazar, alternatif enflasyon 8lgiilerinin 6mek igi ve 6rnek dist (in
sample - out of sample) performanslarimi karsilagtirmustir. Ornek ici analizde, t-1 dénemine
ait ¢ekirdek enflasyon oraninin gelecek dénem enflasyon oranlarini tahmin etme basarist
incelenmistir. Elde edilen sonuglar hem diizeltilmis hem de diizeltiimemis serilerde smnirlt
etkili tahmin edicilerin en iyi 6l¢li oldugunu gdstermistir. Son olarak ¢aligmada, dogrusal
olmayan EKK y&ntemi (exponantial decay modeli) kullanilarak alternatif enflasyon
serilerinin tahmin basaris1 aragtirilmistir. Elde edilen sonuglar, ABD'nin mevcut parasal
rejim igerisinde, hem diizeltilmis hem de diizeltiimemis serilere gore en iyi tahmin edicinin
agirlikli medyan oldugunu gostermistir. Ayrica yazar, diizeltilmis serilerin diizeltiimemis
serilere gére daha iyi sonu¢ verdigini bu nedenle gelecek dénem enflasyon tahminleri

yapilirken serilerdeki sistematik hatanin dikkate alinmasini Snermisgtir.

Marques, Neves ve Sarmento (2002) alternatif g¢ekirdek enflasyon &lgiilerini,
olusturduklar1  kriterlere gore karsilagtirmugladir,  Calismada, literatiirde  bu
degerlendirmenin genellikle bir referans Slgiisiine'® gére yapildigindan bahsedilmektedir.
Ancak bu referans Olgiisiiniin gergek anlamda trend enflasyonunu yansitamayacagi,
boylece yanli sonuglara ulasilabilecegi One slirlilmektedir. Yazarlarin olusturdukiart
kistaslar; genel enflasyonla enflasyonun kalict kismi olarak ifade edilen gekirdek enflasyon
arasindaki farkin sifir ortalamali olmasi,'* genel enflasyonla ¢ekirdek enflasyon arasinda
uzun donemli bir iligkinin olmasi ve c¢ekirdek enflasyonun digsal olmasi seklinde
siralanabilir. Degerlendirilen g¢ekirdek enflasyon &lgiileri ise, Portekiz Merkez Bankasi
tarafindan diizenli olarak yayinlanan % 10 ve % 25 simetrik trim, trend enflasyonu, ana
bilesenler ile yazarlar tarafindan olusturulan Edgeworth endeksi'® ve 37, 25, 13 dnemlik

merkezi hareketli ortalamalardir.

Calismada ti¢ kistasa gbre yeterli olan gekirdek enflasyon olglileri, 37 aylik merkezi
hareketli ortalama, ana bilegenler ve Edgeworth endeksi olmustur. Diger taraftan trim
Olctistintin ilk sart: (sapmasizlik), 25 ve 13 aylik merkezi hareketli ortalamalarin 3. sarti
(digsallik), trend enflasyonun ise 2. ve 3. sarti (uzun ddnem iliskililik ve digsallik)
saglayamadiklar goriilmiistiir.

13 Bu referans 8lglistl gesitli merkezi hareketli ortalama degerleridir.
¥ aligmada, bu sart gergeklesmez ise gekirdek enflasyon lgiisiiniin sapmal: olacag) ifade edilmistir.
15 Agirliklar varyans yerine standart sapmantn tersi olarak kabul edilmistir.
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Marques, Neves ve Silva’nin 2002 tarihli caligmalari, dislama yOnteminin genel
enflasyon trendini Olgmede basarisiz oldugunu gOstermistir. Yazarlar bu amag
dogrultusunda olusturdukiar1 bazi kriterleri ABD, Almanya, Fransa, italya, Ispanya,
Portekiz icin olusturulan diglama Olglilerinde test etmislerdir. Bu olglilerde dislanan
kalemler; ABD’nin 1987:1-200:2 dénemi i¢in gida ve enerji, Almanya’nin 1992:1-2000:4
dénemi i¢in mevsimsel gidalar ve enerji, Fransa’nin 1987:1-1997:12 dénemi i¢in gida
enerji ve kamu sirketleri, italya’nin 1987:1-2000:5 dénemi igin taze gidalar ve enerji,
Ispanya’nin 1987:1-2000:2 dénemi igin islenmemis gidalar ve enerji ile Portekiz’in
1987:1-1999:12 donemi igin islenmemis gidalar ve enerji kalemleridir. Test amaciyla
olusturulan kistaslar ise sunlardir: (1) genel enflasyonun birinci farkinda duragan olmasi
sartiyla, cekirdek enflasyonun birinci farkinda duragan olmasi, (2) genel enflasyonla
¢ekirdek enflasyon arasindaki farkin sifir ortalamalt duragan bir siire¢ olmast yani es
biitiinlesik olmalari, (3) hata diizeltme modelindeki hata diizeltme katsayisinin istatistiksel

olarak anlamli ve gekirdek enflasyonun dlssad16 olmast.

Caligmada elde edilen sonuglar, geleneksel diglama yodntemlerinin hicbir iilkede
yukarida verilen kistaslani saglayamadigini gostermistir. SOyle ki, ABD, Almanya ve
Fransa ol¢iileri icin ikinci ve tiglincii sartlar, Italya ve Portekiz icin birinci sart ve son tilke

olan Ispanya igin ikinci sart saglanamamistir.

Cecchetti’nin 1997 yilinda yapmis oldugu caligma, merkez bankalar1 agisindan uygun
enflasyon Olciistinii belirlemeyi amaglamaktadir. Yazar genel enflasyonla ilgili iki
problemden bahsetmektedir. Bunlardan ilki, mevsimsel yapinin degismesinden, arz
soklarindan, déviz kuru ve dolayli vergi orani vb. degisimlerden kaynaklanan giiriiltii yada
gecici  hareketlerdir. Bu problemin politika karar vericilerinin faaliyetlerini
kisitlamayacagini iddia eden Cecchetti’ye gore, iki nedenden dolay: bu gegici hareketlerin
kaynaginin bilinmesinin 6nemlidir. Birinci neden, enflasyon hedeflemesinde bant
degerlerinin bu gecici hareketlere baglhi olmasidir. ikinci neden ise, politika karar
vericilerin amag fonksiyonlarma giren ve enflasyondaki gegici hareketleri tasiyan aylik
enflasyon degisimlerinin nasil yorumlanacag: konusudur. Bu durumun gegici hareketlerin

etkilerini minimize eden ve ¢ekirdek enflasyon olarak ifade edilen yeni enflasyon

6 Cahsmada, ¢ekirdek enflasyonun bagimh degisken oldugn hata diizeltme modelinde hata diizeltme katsayist
istatistiksel olarak sifira egitse zayif digsallik, hata diizeltme katsayist ve genel enflasyonun katsayilar: biitiin olarak sifira
esitse kuvvetli digsalliktan bahsedilmektedir,
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endekslerinin olugmasina neden oldugu belirtilmektedir. Yazar’a gore gegici hareketleri
azaltmanin en basit yolu ise diigiik frekansli enflasyon serilerinin kullanilmasidir.
Calismada enflasyonun olgiilmesiyle ile ilgili ikinci problemin agirliklandirma ve
ornekleme tekniklerinden kaynaklanan sapmalar oldugu ifade edilmektedir. Yazar
sapmanmin fiyat dalgalanmasindaki biiyiiklige g6re degigebilecegini, degisimin biylik
oldugu durumda sapmanin da biiyiik olacagin belirtmektedir. Calismada, enflasyondaki
giiriiltliniin tanimsal olarak gegici olmasina ragmen sapmanin kahci oldugu ve sapmanin
para politikasi agisindan iki Onemli sorun dofurdugu vurgulanmistir. Bu sorunlar,
sapmanin hedef enflasyon degerini etkilemesi ve bu etkinin zamana bagli olarak

degismesidir.

Yazar, yapmus oldugu uygulamada, agirlikiandirmadan kaynaklanan sapmay: gidermek
icin dinamik faktor endeksi, gegici hareketleri gidermek igin ise alternatif gekirdek
enflasyon olgiileri kullanmigtir. ABD ekonomisinin 1967:1-1994:1 donemi aylik
verilerinin kullanildifi galismada olusturulan gekirdek enflasyon olgiileri, gida ve enerji
fiyatlarimi diglama yontemi, % 10 ve % 25 trim ve agirlkli medyan degerleridir.
Degerlendirme kisminda, bu enflasyon dl¢iilerinin ve genel enflasyonun aylik, ii¢ aylik, alti
aylik ve yillik frekanslardaki degerlerinin 36 ayhik merkezi hareketli ortalamaya gore
RMSE de yapmis oldugu katkilar incelenmistir. Bu inceleme sonuglarina gore, sirastyla
trim ve agrlikhh medyan, en diisiik RMSE degerlerine sahip gekirdek enflasyon olgiileri
olmugtur. Caligmada son olarak farkli frekanslardaki enflasyon degerlerinde ortaya gikan
gegici hareketler belirlenmistir. Bu analize gore, gegici hareketleri azaltmak agisindan {i¢
aylk degisim degerlerinin, aylik degisim degerlerine gore daha basarili oldugu
bulunmustur. Yazar ayrica, cekirdek enflasyonun hesaplanmasinda mevsimsellikten

armdiriimis serilerin kullanilmasini Snermistir.

Bryan, Cecchetti ve Wiggins II (1997) ABD i¢in uygun trim 0Slgiisi belirleyerek, bu
blgiiniin tutarl: olup olmadigini aragtirmislardir. Calismada, 1967-1997 donemine ait 36
kalemden olusan TUFE ve 29-32 bilesenli TEFE endekslerinin ayik degerleri
kullanilmistir. Kullanilan trend 8lgiisii ise 36 aylik merkezi hareketli ortalama degerleridir.
Monte Carlo simiilasyonuna gore en uygun trim Slgiileri TUFE igin % 9 ve TEFE i¢in %
45 olarak tespit edilmistir.



45

Optimal trim oranlarinin tutarli olup olmadif: {i¢ kritere gore belirlenmistir. Bunlar;
trend Slgiilerine goére, 6rnek dénemlerine gore ve serilerdeki bilesen sayisina gore optimal
trim oranlarinin tutarlilt olup olmadifinin arastirilmasii kapsamaktadir. Farkh trend
degerleri icin 24, 36, 48 ve 60 aylik merkezi hareketli ortalama degerleri kullaniimigtir.
Farkli donemler agisindan ise, 10 yillik ddntistimlii veri seti kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar farkli trend degerlerine ve farkli dénemlere gore optimal kesinti oraninda 6nemli
bir degisikligin olmadig1 yoniindedir. Daha fazla bilesenli seriler igin en uygun dl¢liniin
tutarli olup olmadigini tespit etmek amaciyla 1978-1996 dénemi 142-175 bilesenli TUFE
degerleri kullanilmistir. Ancak elde edilen sonuglar optimal kesinti oraninin degistigi
yoniindedir. Yazarlara gdre bu durum, bilesen sayisi artik¢a serilerin ¢arpiklik degerlerinin
artmasindan kaynaklanmakta ve daha yliksek ¢arpiklik degerine sahip serilerin optimal

kesinti oranlart daha ytiksek ¢ikmaktadir.

Bryan ve Cecchetti (1999), Japon ekonomisi igin aylik gdsterge olarak kullanilabilecek
en uygun enflasyon olciisiiniin ne olabilecegini cevaplandirmaya ¢aligmiglardir. 1970-
1997 donemi aylik TUFE degerlerinin kullamildign calismada seriler X11 algoritma
yontemi vasitastyla mevsimsellikten arindirilmigtir. Yazarlar, optimal kesinti oranlarini
Monte Carlo ve tarihi simiilasyon yontemlerine gore sirasiyla % 35 ve % 21 olarak
belirlemislerdir. Daha sonra belirlenen trim ve afiriikh medyan Sigiileri ile taze gida
fiyatlar1 ile taze gida ve enerji fiyatlarinin diglandigt g¢ekirdek enflasyon olgiilerini
karsilastirmiglardir. Karsilagtirma iki sekilde yapiimustir. ilki, gesitli parasal bityiikliiklerin
bitylime oranlar ile alternatif ¢ekirdek enflasyon serileri arasindaki esanli ve ileriye
yonelik korelasyon analizini icermektedir. Ikincisi ise, alternatif cekirdek enflasyon
dlciilerinin gelecek donem TUFE degerlerini tahmin etmedeki basarismmn belirlenmesi
kapsamaktadir. Ayrica % 35 trim ve TUFE arasindaki karsilikli nedensellik iliskisi

Granger yontemine gore aragtirilmistir.

Elde edilen sonuglar, trim ve medyan gekirdek enflasyon olglilerinin  yliksek
frekanslarda (1-12 ay) diger alternatiflere gore daha iyi sonuglar verdii (hem parasal
bitylime ile korelasyonlarda hem de TUFE'yi tahmin etme basarisi agisindan) yoniindedir.
Ancak 12 ay ve sonrast donemlerde geleneksel Sigiimlerle trim olgiisti arasindaki fark

azalmakta ve gittikce dnemsizlesmektedir. Ayrica % 25 ve % 50 arasindaki farkh simetrik
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trim Olciilerinin benzer sonuglar verdii ve sonuglarin zaman iginde istikrarli oldugu

belirlenmigtir.

Bryan ve Cecchetti (2000)’nin diger bir ¢calismasi, enflasyon hedeflemesine gegmis
olan Brezilya i¢in uygun trim Slgiisiinii ve bu Slgiiniin genel enflasyonun gelecek dénem
degerlerini 6ngdrme basarisini aragtirmigtir. 1994-2000 donemi 48 - 53 bilesenli aylik
TUFE degerlerinin  kullamldii g¢aligmada, merkez bankalan tarafindan kullanilan
geleneksel diglama yOntemi elestirilmistir. Bu elestirilerden bir tanesi belirli kalemlerin
onceden ¢ikarilmasiyla elde edilen endeksin hayat pahalilifint yansitamayacagi, diger bir
deyisle TUFE’den farkli bir trend izleyecegi yoniindedir. Bu agidan bakildiginda
geleneksel yontem altinda hesaplanan gekirdek enflasyon ol¢iisii sapmali olacaktir. Diger
bir elestiri ise, diglama yonteminde, diglama sonucunda geride kalan endeks kalemleri
icerisinde gida ve enerji kalemlerinden daha degisken bilesenlerin yer almasidir. Bu
elestiriler yaninda yazarlar, Brezilya ve benzer bir ¢ok iilkede fiyat serilerindeki
dagilimlarin normal olmadigindan Ornek ortalamasmin etkin tahmin edici ozelligini
yitirdigini, bu durumda en etkin tahmin edicinin sinirli tahmin ediciler olduguna isaret

etmislerdir.

Yazarlara gore, enflasyon hedeflemesinde 6nemli olan iki fakt6r vardir. Bunlardan bir
tanesi enflasyon serisinden kaynaklanan giiriiltii, digeri toplam fiyat degisimleri trendine
etki eden piyasanin talep ya da arzindan kaynaklanan gegici hareketlerdir. Yazarlar bu
faktorlerden ilkinin sinirli etkili tahmin ediciler kullanilarak giderilebilecegini iddia
etmektedirler. Brezilya’nin fiyat serisi dagiliminin stirekli olarak pozitif egiklik degerler
icermesi nedeniyle ¢alismada asimetrik trim uygulamasi gergeklestiriimistir. Bryan ve
Cecchetti, ikinci faktdriin etkisini gidermek icin ise 12 aylik hareketli ortalama ve trim
degerlerinin bilesimini igeren iki yontem Onermislerdir. Bunlardan ilki, optimal kesintiye
gore elde edilen trim Sigiistinin 12 aylik hareketli ortalama degerlerinin alinmasi ile elde
edilen trim sonras1 ortalama y®ntemidir. ikincisi ise, alt kalemlerin 12 aylik hareketli
ortalamalar: i¢in optimal kesinti oranin tespit edilmesiyle elde edilen trim 6ncesi ortalama

yontemidir.

Bryan ve Cecchetti, asimetrik trim uygulamas i¢in 6ncelikle 6rnek dénemi i¢erisindeki

ortalama persentil degerini belirlemislerdir. Bu degerin 60. persentile karsilik geldigi tespit
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edildigi calismada, optimal kesinti orani bu persentil degerinden ve 24 ayiik merkezi
hareketli ortalama degerinden hareketle bulunmustur. Bu oran, % 14,4 dagilimin alt
tarafindan ve % 9,6 dagilimin iist tarafindan olmak {izere toplam % 24 olarak
belirlenmigtir. Bu kesinti orani ile elde edilen trim Olglisii 6rnek ortalamasina goére
enflasyonun gelecek donem degerini belirlemede % 23 daha etkin (RMSE’e gore) oldugu
tespit edilmigtir. Ayrica, ikinci faktorii gidermek amactyla olusturulan yontemlerden trim
sonrast ortalama yOnteminin, trim Oncesi ortalama yontemine ve 12 aylik hareketli

ortalamaya gore etkinligi (RMSE’ gore) daha fazla artirdig1 belirlenmistir.

Hogan, Johnson ve Lafleche (2001) Kanada igin alternatif cekirdek enflasyon
serilerinin gesitli kriterlere uyumlulugunu arastirmislardir. Stzkonusu kriterler, ¢ekirdek
enflasyonun politika araci olmasi, enflasyon trendinin cari ve gelecek dénem degerleri igin
iyi bir gOsterge olmasi ve para politikas: i¢in gbzlemlenebilir bir hedef olmasi seklinde
siralanabilir. Bu amag¢ dogrultusunda olusturulan gekirdek enflasyon serileri, gida, enerji
fiyatlar1 ve dolayli vergilerin diglanmasi; ortalama standart sapmadan 1.5 standart sapma
fazla olan bilesenlerin diglanmasi'’; dénem iginde en fazla degiskenlik gdsteren sekiz
kalemin'® ve dolayli vergilerin dislanmast ile elde edilen dislama &lgiileriyle Edgeworth
endeksi ve agirlikli medyan Olgiileridir. Yazarlar ¢ekirdek enflasyonun genel enflasyonu
tahmin etme bagarisini esanli (6, 12, 18, 24 aylik) korelasyon ve ¢ekirdek enflasyonun
agtklayict degisken olarak yer aldign TUFE’nin otoregresif modeli ile test etmislerdir.
Cekirdek enflasyon Olgiilerinin sapmasizlifint ise EKK yontemiyle belirlemislerdir. Testler
sonucunda, her bir ¢ekirdek enflasyon Olglisiintin belirli yonlerden digerlerinden iistiin
oldugu bulunmustur. Bu nedenle yazarlar, enflasyondaki dinamiklerin daha iyi ortaya
konmast icin tek bir ¢ekirdek enflasyon olgiisti yerine belirli sayida ¢ekirdek enflasyon

serisinin izlenmesini savunmuslardir.

Cekirdek enflasyon olglilerinin ¢esitli kriterlere uyumlulugunu arasuran bir diger
caligma Clark (2001) tarafindan gergeklestirilmigti. ABD verilerinin  kullanildig:
calismada, bes alternatif cekirdek enflasyon Olgiisiinlin tic kritere uyumlulugu
incelenmistir. Bu kriterler, ¢ekirdek enflasyon ol¢usiiniin; (1) enflasyonun trend

degerlerine yakinlig1, (2) enflasyonun gelecek donem degerlerini tahmin etme basarist ve

7 Yazarlar bu dlgtiniin yaklagik olara %3 trim dl¢iisiine denk geldigini ifade etmektedirler.
'8 Bu kalemler: meyveler, sebzeler, benzin, dogal gaz, fuel oil, ipotek faiz oranlart, gehir igi ulagim ve tijtiin tiriinlerinden
olugmaktadir.



48

(3) kamu oyu tarafindan anlasiima kolaylifidir. Alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiileri ise;
gida ve enerji fiyatlari, sadece enerji fiyatlar1 ve en ¢ok dalgalanma gosteren sekiz
kalemin'® diglanmasiyla elde edilen dislama Slgiileri ile % 16 simetrik trim ve agirlikh

medyandan olusmaktadir.

Clark, alternatif ¢ekirdek enflasyon Slgiilerinin enflasyon trendine uyumlulugunu iki
sekilde incelemistir. Ilki, alternatif ®lgiilerin 1967-2000 ve 1985-2000 donemleri
arasindaki ortalama artis oranlarinin genel enflasyonun ortalama artis oraniyla
kargilastinlmasidir. Digeri ise, aylik ve li¢ aylik frekanslardaki 6lgiilerin genel enflasyon
trendi etrafindaki degiskenliklerinin incelenmesidir. Elde edilen ilk inceleme sonuglari,
1967-2000 doneminde tiim alternatif Olgiilerdeki ortalama artiy oranmmin genel
enflasyondaki ortalama artig oram: etrafinda seyrettifini gostermistir. 1985-2000
doneminde ise, sadece trim Olgiisii genel enflasyondaki ortalama artis orani ile uyumlu
bulunmustur. Degiskenlikler agisindan ise, her iki doneme gore de en diisiik degiskenlik

degerlerini trim Slgiisii saglamigtir.

Caligmanin ikinci kisminda alternatif ¢ekirdek enflasyon Oolgiilerinin enflasyonun
gelecek donem degerini tahmin etme basarist aragtirtlmistir. Aylik degisim oranlar altinda
yapilan analiz, enflasyonun t donemi degisim degeri ile bir ve iki yil sonraki degisim
degeri arasmndaki farkin, icinde bulunulan donemdeki cekirdek enflasyon ve genel
enflasyon degerleri arasindaki farka fonksiyon oldugunu ifade eden modelin tahminini
kapsamaktadir. Determinasyon katsayist ve t-istatistikleri karsilastirilarak yapilan
degerlendirmede, her iki doneme gore de trim ve enerji fiyatlarinin diglayan gekirdek
enflasyon Olgiileri bagarili bulunmustur. Sonug olarak Clark, trim ol¢iisiiniin ABD igin en

uygun cekirdek enflasyon 6lgiisii oldugunu ileri stirmektedir.

Freeman (1998), agirlikli medyan ile gida ve enerji fiyatlarinin diglanmasiyla elde
edilen ¢ekirdek enflasyon &lgtilerinin genel enflasyonu tahmin etme basarisini incelemistir.
ABD’nin 1967:10-1996:10 donemi aylik zaman serisi verilerinin kullanildigi ¢aligmada es
blitiinlesim analizi ve hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Elde edilen sonuglar, her iki

alternatif ¢ekirdek enflasyon Olgiisiintin genel enflasyon ile es biitiinlesim iligkisi i¢inde

19 Bu kalemler: fuel oil ve digger ev yakitlar; motor yakatlary, et, kiimes hayvanlar:, balik ve yumurta; meyve ve sebzeler;
bebek ve kiiglik gocuk tiriinleri; halk otobiisieri; ikinci el araba ;diger giyim triinlerinden olusmaktadir
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oldugunu, ancak agirlikii medyan degerinin daha iyi sonu¢ verdigini gdstermistir. Hata
diizeltme modelinde ise, her iki olglintin hata diizeltme katsayilarinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmiistlir. Ancak bu analizde de agirhiklt medyan olgiisti daha
basarili (katsay: degeri bliylik) bulunmustur. Biitlin testler sonucunda, ABD i¢in en uygun

¢ekirdek enflasyon Slgiisiiniin agirlikli medyan oldugu belirlenmistir.

Jaramillo (1998) Kolombiya ekonomisi i¢in elde ettigi optimal trim Slgiisiiniin 6rnek
donemine, trend degerlerine ve bilesen sayisma baglh olarak degisip degismedigini
aragtirmugtir. Yazar, Kolombiya gibi orta gelirli {ilkelerde gida ve enerji fiyatlar: dislama
yonteminin, gida ve enerji kaleminin toplam endeks igindeki harcama paymin yiiksek
olmasi nedeniyle sakincali oldugunu iddia etmektedir. Yine ¢aligmada, bir ¢ok iilkede
oldugu gibi Kolombiya’da fiyat degisimi serilerinin normal dagilima uymadigi, bu nedenle

en etkin enflasyon dl¢iistiniin trim Slgiisli olacagi savunulmustur.

Optimal trim degerinin tespit edilmesi amaciyla 1972:06-1997:12 donemi 27
bilesenden olusan aylik fiyat degisimlerinin kullanildig: ¢alismada, trend degeri olarak 36
aylik merkezi hareketli ortalama degerleri tercih edilmistir. RMSE ve MAD degerlerine
gbre en uygun trim deferinin % 12 dagilimin altindan % 24 dagilimin iist tarafindan
kesintilerle elde edilen asimetrik trim degeri oldugu belirlenmistir. Asimetrik tirim Sigiisii
RMSE degerini agirlikli ortalamaya gére % 19.9 oraninda diisiirdiigii goriilmiistiir. Yine
ayn kritere gore asimetrik trim deferinin agirhkli medyan, gida ve enerji fivatlarmin
dislanmastyla elde edilen agirlikli ortalama ve simetrik trim degerine gre daha etkin
oldugu gozlenmistir. Caligmada ayrica, uygun kesinti oranlarmin farkh trend degerlerinin
kullaniimas: durumunda Snemli bir degisim gostermedigi tespit edilmistir. SSyle ki, trend
degerinin 24 aylik merkezi hareketli ortalama olmasi ile 36 aylik merkezi hareketli
ortalama olmas! durumlarinda optimal kesinti oran1 degismemis, 48 aylik merkezi hareketli
ortalama olmasi durumunda ise optimal kesinti oranlari asagidan % 10 ve yukaridan % 14
olarak bulunmustur. Ancak bu kesinti oranlarinin RMSE’de yapmis oldugu iyilestirme
oldukga diisitk kalmistir. Farkli 6rnek donemlerinin kullanilmasi durumunda ise optimal
kesinti oranlarinda Onemli degisimler ortaya c¢ikmistir. SOyle ki, 1972:6-1988:12
doneminde optimal trim degeri swrastyla % 7 ve % 17, 1989:1-1997:12 déneminde ise %
38 ve % 7 olarak bulunmustur. Jaramillo, bu durumun Kolombiya ekonomisinde dénemler

arasinda olugan yapisal degisimin bir sonucu oldugunu savunmustur. Ona gore, iki ddnem
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arasinda ticaretin liberaliesmesi, merkez bankasinin bagimsizlagmasi ve enflasyonun diisiis
trendine girmesi gibi ekonomik yapida 6nemli degisimler meydana gelmistir. Calismada
son olarak, 1989:01 doneminden itibaren mevcut olan 195 bilegenli endeks degerlerinin
kullanildig analizde optimal kesinti oranlari sirasiyla % 13 ve % 2 olarak belirlenmigtir.
Bu sonug, optimal kesinti oranlarinin bilesen sayisindaki degisimlere karsi hassas olmasina

baglanmgtir.

Optimal trim &lgiistinii belirleyen bir diger ¢alisma Meyler (1999) tarafindan irlanda
icin gerceklestirilmistir. Yazar enflasyon hedeflemesi ve para politikast agisindan,
enflasyona parasal bir olgu olarak yaklasilmas: gerektigini ve bunun hayat standardi
yaklagimindan farkl: oldugunu 6ne siirmektedir. Bu agidan bakildiginda, uygun ¢ekirdek
enflasyon Olgiisiiniin, genel enflasyondaki gecici soklarin etkisini arindiran ve gelecek
donem enflasyon degerleri agisindan en iyi sinyal veren &i¢ii olmasi gerekmektedir.
Meyler, literatiirde kullanilan gida ve enerji fiyatlarim diglama yontemi ile yapisal
yontemlerin bu agidan sinirl etkili tahmin ediciler kadar etkin olmadigmi iddia etmektedir.
Yazar bu iddiasini, sinirli etkili tahmin edicilerin istatistiksel bir temele dayanmasina,
revizyona gerek duyulmamasina ve genel enflasyon ile esanii olarak elde edilebilmesine
baglamaktadir. Meyler, bu etkinlige ragmen sinirht etkili tahmin edicilerin de dért noktada
elestirildiginden stz etmektedir. Bunlar; kamuoyu tarafindan anlagiima giicliizii, optimal
kesinti oranlarinin gegmise baglt Olgiiler vasitastyla belirlenmesi, parasal enflasyon
yaklagimini tam olarak yansitamamast ve en 6nemlisi enflasyon serisi dagiliminin kendi

ortalamasina baglh olarak degismesidir™.

1976-1999 ddnemi {i¢ aylik ve 1997-1999 dénemi aylik 500 bilesenden olusan endeks
degerlerinin kullanildifi ¢calismanin uygulama kisminda, enflasyon trendi olarak ti¢ aylik
veri seti igin 7 ¢geyreklik merkezi hareketli ortalama, aylik veri seti i¢in ise 7 aylik merkezi
hareketli ortalama degerleri kullaniimigtir. Meyler, optimal trim degerini belirlerken,
dagilimlarin egiklik degerlerini de dikkate almig boylelikle dagilumdaki asimetrik
gbriiniimii dilzeltmeyi amaglamustir. irlanda ekonomisi igin en uygun egiklik Slciisii
diizeltilmis trim degerinin {i¢ aylik serilerde % 20 dagilmm altindan ve % 30 dagilimin

tistiinden olmak tizere % 50, aylik serilerde ise toplam % 45 olarak hesaplanmustir.

% Yazar bu durumda, enflasyonun olugum mekanizmasindaki herhangi bir yapisal depigimin gekirdek enflasyon
dlgtisiinde Snemli ve hissedilir bir degismeye neden olacagini iddia etmektedir.
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Calismada, gbzlem sayisinin yetersizligi nedeniyle aylik trim degerlerine dikkatli
yaklasiimas: gerektigine isaret edilmistir. Ancak bu olumsuzluga ragmen ii¢ aylik ve aylik
gozlemler dikkate alindiginda gok kiigtik trim degerlerinin dahi 6rnek ortalamasina gére

RMSE degerlerinde Snemli iyilestirmelere neden oldugu bulunmustur.

Bihan ve Sedillot, 1999 yilindaki galismalar: ile Fransa ekonomisi igin alternatif
cekirdek enflasyon Slgiileri olusturmuglardir. Bu Slgiiler, geleneksel gida ve enerji fiyatlar:
dislama ydntemi, trim Slgiisti, dinamik faktor endeksi ve yapisal VAR yaklagimlarindan
olusmaktadir. Yazarlara gore, bu Olgiilerin etkin sonu¢ verebilmesi goreli fiyat

dalgalanmalarinin genel fiyat seviyesi lizerinde etkili olmasina baghdir.

Dislama yonteminde; taze gidalar, enerji, tiitin ve kamu yararna hizmetler alt
kalemleri TUFE’den dislanmigtir. Yazarlar bu Olgiiniin iki dezavantaji oldugundan
bahsetmislerdir. Bunlardan ilki, diglanan kalemlerin genel enflasyonun gidisatiyla ilgili
Snemli bilgiler tasiyabilmesidir. Diger dezavantaj ise, soklar gegici olsa bile, bunlarin
ikinci tur etkileri olarak ifade edilen ve beklentilere yansiyan kismi i¢in uyarlamanin ¢ok

zor olmasi ve genellikle yapilamamasidir.

Fransa ckonomisindeki enflasyon serisinin siirekli saga carpik olmasi nedeniyle
caligmada asimetrik trim Olglisii hesaplanmistir. 36 aylik merkezi hareketli ortalama
degerine gore elde edilen toplam kesinti oranin %15 olarak bulundugu ¢alismada bu oran,
dagilimm solundan %10 ve dagilimin sagindan %5 oranindaki kesintiler toplamindan
olusmaktadir. Elde edilen sonuglar, trim dlgiisiiniin 8rnek ortalamasi 60. persentil dlglisiine
¢ok yakin oldugunu ve dislama ySntemine gére enflasyonda daha fazla diizlegtirme etkisi
yaptigin1 gostermistir. Yazarlara gore bu Slgiiniin en 6nemli avantaji, bir defaya mahsus

gegici artiglarin etkilerini kapsamamasidir.

Bihan ve Sedillot, dinamik faktsr endeksi yonteminde (DFE) ¢ekirdek enflasyon serisi
elde etmek amaciyla islenmemis ve islenmis gidalar, enerji sektorii disindaki mallar ile
enerji ve hizmet alt bilegenlerinden olusan endeks degerlerini kullanmuglardir.
Denklemlerde ver alan ortak bilesenin AR(3), es-anh bilesenin AR(1) olarak kullamldig:
sistem Kalman filtreleme yontemiyle tahmin edilmistir. Tahmin sonucunda olugan

cekirdek enflasyonda, islenmemis gidalar 0.04, islenmis gidalar 0.15, enerji sektoril
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disindaki mallar 0.20, enerji 0.01 ve hizmet alt bileseni 0.60 agirlikta yer almistir. Hizmet
alt bileseninin ¢ekirdek enflasyonun olusumunda fazla agirliga sahip olmasi, DFE bazl
olgiiniin gegici soklarin etkilerini gidermede basarisiz kalmasina neden olmustur. Yazarlar
bu olumsuzlugun giderilmesinin daha fazla alt bilesen igeren bir modelle miimkiin
olabilecegini ancak boyle bir modele de Kalman (filtreleme yOnteminin

uygulanamayacagini belirtmislerdir.

Caligmanin son gekirdek enflasyon Slgiisti iki degiskenli yapisal VAR modellemesiyle
elde edilmigtir. Sisteme giren degiskenler, TUFE enflasyon orani ve sanayi iiretim endeksi
bilyiime oranlaridir. Elde edilen bulgular, yapisal VAR 6l¢listiniin 6rnek doéneminin ikinci
kisminda genel enflasyona gore farklilastiini, en Snemli farkin ise 1993 resesyonunda
ortaya ¢iktifini gostermistir. Yazarlar genel degerlendirmede, her dort ¢ekirdek enflasyon
Slgtisiiniin de enflasyonun kisa donem hareketleri konusunda 6nemli bilgiler sundugunu
belirtmislerdir. Daha agik bir ifade ile, farkli ¢ekirdek enflasyon olgiileri enflasyonu
etkileyen farkli soklarin takip ettigi yollar1 belirlemede faydali bilgiler sunmuslardir.
Ancak ¢alismada, enflasyon hedeflemesi agisindan, gekirdek enflasyonun hangi soklarin
enflasyonu nasil etkiledigini gbstermesinden ¢ok enflasyonun gelecek dénem degerleri

hakkinda bilgi tasimasi gerektigi savunulmustur.

Roger (1994a), literatiirde kullanilan alternatif cekirdek enflasyon Olgiilerinin olumlu
ve olumsuz y&nlerine incelemistir. Roger’e gore, enflasyon hedeflemesi agisindan gekirdek
enflasyon Olgiistinden beklenen baz: 6zellikler vardir. Bu 6zellikler; ¢ekirdek enflasyonun
fiyat degisimlerindeki gegici ve kalici kisimlar1 dogru bir sekilde belirlemesi, TEFE
degerleriyle eszamanli elde edilmesi, revizyona gerek duyulmamasi, bagimsiz kuruluglar
tarafindan kolaylikla dogrulanabilmesi ve yeniden olusturulabilmesidir, Yazar, bu
dzelliklerin literatiirde kullanilan higbir alternatif olgli tarafindan tam olarak yerine
getirilemedigini, ancak her bir alternatif Slgiintin diferine gbre bazi listiin ydnlerinin
oldugunu belirtmektedir. Bu durumda Roger, alternatif dlgiilerden bir tanesinin tercihen
secilmesini onermektedir. Alternatif Olgiilerden olusan bir sepetin segilmesini, politika
gitvenirligi ve seffaflit acisindan sakincali bulmaktadir. Yazar, Yeni Zelanda Merkez
Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi igin kullanmis oldugu ¢ekirdek enflasyon oigtisti olan
spesifik ayarlamanin, fiyat serilerini etkileyen soklarmn zamanlamasi ve bitylikliigii

hakkinda bilgilendirmenin tam olmast durumunda iyi bir ydntem olabilecegini
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savunmaktadir. Ancak ¢aligmada, bu zamanlama ve bilyiiklitk konusunda tam bilgi sahibi
olunamayacagindan bahsedilmektedir. Ayrica bu yontemin esnek olmasi ve kisisel deger

yargilarindan etkilenmesi Roger’in diger ¢ekincelerini olugturmaktadir.

Yeni Zelanda’da kullanilan spesifik ayarlama y6nteminde ¢ekirdek enflasyon; mal ve
hizmet vergisindeki degisimler, dogal felaketler sebebiyle fiyat seviyesinde ortaya cikan
genel degimler, ihracat-ithalat fiyatlarindaki ve kamu harcamalarindaki degisimler gibi
goreli fiyat degisimlerinin ve enflasyonda ters harcketlerin olusumuna yol agan faiz orani
etkilerinin TUFE’den arindirilmasiyla elde edilmektedir. Calismada Yeni Zelanda Merkez
Bankasi’nin bu 6l¢iisii ile yazarin olugturmus oldugu alternatif tlciiler 1989-1993 ve 1984-
1988 donemleri igin grafiksel bazda karsilastirimigtir. Roger’in olusturdugu dlgiiler, 21
bilesenli seriden elde edilen dislama yontemi®', 333 bilesenli fiyat degisim serisinden elde
edilen simetrik trim degeri®® ve afwhikli medyan degerleridir. Grafiksel inceleme
sonucunda, alternatif ¢ekirdek enflasyon Ol¢iilerinden trim ve agirlikli medyan serilerinin

en iyi dl¢iiler oldugu goriilmiistiir.

Roger (1994b), diger bir ¢alismasinda, Yeni Zelanda Merkez Bankast’nin enflasyon
hedeflemesinde kullandig: ¢ekirdek enflasyon Slgiilerini degerlendirmistir. Yazara gore,
enflasyon hedeflemesi g¢er¢evesinde kullanilan enflasyon Slgiisti zamaninda elde edilmeli,
kolayca dogrulanabilmeli ve giivenilir olmalidir. Ancak ¢alismada Merkez Bankasi’nin
kullanmis oldugu 6lgiiniin tutarli olmasina ragmen, yineleme ihtiyacit dofurmasi ve 6zel
kurumlar tarafindan dogrulanmasinin gii¢ olmas: nedeniyle bu kosullar1 yerine
getiremedigi ifade edilmektedir. Roger’e gére bu nedenden dolay: Yeni Zelanda Merkez
Bankasi’nin revizyona gerek duymayan ve kolayca dogrulanabilen yeni 8lgiiler
olusturdugundan bahsetmektedir. Caligmada bu yeni olglilerin, agirlikli medyan, %10
simetrik trim, %10 simetrik trim + 1,5 standart sapma diglama ( %13.4 simetrik trime denk
gelmektedir) ve geleneksel gida ve enerji fiyatlarinin diglanmast ydntemleri oldugu ifade

edilmektedir.

2 Diglama yonteminde diglanan kalemler mal ve hizmet vergisi, faiz oranlar, meyve ve sebze fiyatlari, petrol
fiyatlarindan olugmaktadir.

% Simetrik trim degeri TOFE’den mal ve hizmet vergisi ile faiz oranlarmn ¢ikarimindan sonra elde edilen dagilimin
%3,6 altndan ve %3,6 iistitnden kesilmesiyle toplam %15 kesintiye denk gelmektedir.
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Roger bu dlgiilerden agirlikli medyan ve trim degerlerinin ¢arpik dagilimh fiyat serileri
icin uygun oldugunu kabul etmektedir. Neden olarak da, bu 6lgiilerin 6rnek ortalamasina
gore dagilimin uglarina daha az agirlik vermesi gostermektedir. Diger taraftan yazar,
dagilimin simetrik olmasi durumunda trim Slgiisliniin 6rnek ortalamasina gére nemli bir
katki yapmadigim belirtmektedir. Agirlikli medyan dlgiisiiniin ise, TUFE degisim degeri ve
spesifik ayarlama Olgiilerinin altinda seyrettigini, yani asagtya sapmali oldugunu iddia
etmektedir. Calismada, bu gerekgeyle agirlikii medyan degerinin enflasyon hedeflemesi
amactyla kullanilmadigini, ancak gosterge olarak Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
yaymlandigim ifade edilmektedir. Calismada son olarak asimetrik trim Slgiistiniin g¢arpik
seriler i¢in daha uygun oldugundan bahsedilmis ve Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin

asimetrik trim 6lctisii kullanmas: Snerilmistir.

Roger, 1997 tarihli caligmasinda ise, istatistiksel olarak tutarlt yeni bir ¢ekirdek
enflasyon 6l¢lisii gelistirmigtir. Calismada, Yeni Zelanda ekonomisinde enflasyon serisinin
stirekli yiltksek basiklik degerlerine sahip oldugu, ayrica bu serinin kronik saga egik oldugu
tespit edilmistir. Roger, enflasyon serisinin normal dagilimli olmadigi durumlarda &rnek
ortalamasinin etkin tahmin ediciler olmayacagini, b6yle durumlarda en etkin tahmin
edicinin trim Olglisii olacagini ileri siirmektedir. Ancak g¢aligmada, trim degerlerinin
gegmise dayalt olarak elde edilmesi elestirilmistir. Yazar bu durumda, kitle igin en uygun
tahmin edicinin kitle ortalamast persentil degerini temsil eden 6rnek ortalamasi persentil
degeri olacagini iddia etmektedir. Roger, herhangi bir simetrik dagilimin 50. persentil
degerine tekabiil eden herhangi bir Siglinlin kitle ortalamasinin sapmasiz tahmin edicisi
olacagmni, eger dagilim ¢arpik ise farkli persentil degerlerinin en iyi kitle ortalamasinin
tahmin edicisi olacagim diisiinmektedir. Yazar Yeni Zelanda ckonomisinde enflasyon
serisi dagiliminin saga ¢arpik oldugu, bu durumda sapmasiz tahmin edicinin 50. persentilin
fizerinde olmas:1 gerektigini savunmaktadir. Calismada optimal persentil degerini
belirlemek i¢in, kredinin servis maliyeti ile mal ve hizmet vergisi etkisinin giderildigi
TUFE degerlerinin 1949:3-1996:4 donemi tiger aylik verileri kullaniimistir. Daha sonra
tiger aylik, yillik ve daha duigiik frekanslardaki dagilimlarin 8rnek icin persentil degerleri
cesitli alt donemlere gore hesaplanmistir. Bu hesaplamalar sonucunda en uygun persentil
degeri, TUFE degisim oranlari ile bu degerlerin degisim degerleri arasindaki farki en
kiiglik yapan 57. persentil degeri olarak belirlenmis ve dolayisiyla bu deger ¢ekirdek

enflasyon 6lgiisii olarak kabul edilmistir.
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Roger, 57. persentil degerinin, uygun bir ¢ekirdek enflasyon Slgiisii olup olmadigim
dort agidan test etmistir. Bunlardan ilki goreli fiyat soklarindaki” muhtemel ardigik
bagimlilik testidir. Bu testin amaci diglanan goreli fiyat dalgalanmalarinin gegici yada
kalict etkisinin olup olmadigimin arastiriimasidir®®. Bu amagla 1949-1996,1975-1996,
1981-1996 alt donemlerini kapsayan birinci, ikinci ve dordiincii derece ardisik bagimlilik
testlerinin hicbirinde anlamli iligki bulunamamistir. Yazar bu durumu, dislanan arz
soklarinin gelecek dénem soklari ve dolayisiyla enflasyon hakkinda anlamli ve faydali
bilgiler tagimadifinin isareti olarak gOstermistir. Yapilan ikinci test, géreli fiyat
dalgalanmalar ile ¢ekirdek enflasyon Olgiisii arasinda nedenselligin ya da istatistiksel
olarak bagimliligin olup olmadiginin arastiriimasidir. S6z konusu degiskenler arasinda iki
nedenden dolay: iliski olabilecegi vurgulanmaktadir. Bunlardan ilki, goreli fiyat
dalgalanmalar1 her ne kadar arz soklarindan kaynaklansa da, bu hareketler enflasyon
beklentilerini harekete gecirerek genel enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Bu
durumda goreli fiyat dalgalanmalarindan ¢ekirdek enflasyona dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi beklenmektedir. Ikinci durumda, fiyat kalemleri arasinda esneklik
farkliliginin yol agtigt dagilim garpiklii, genel enflasyon ile goreli fiyat dalgalanmali
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin ortaya g¢ikarabilmektedir. Bu amagla yapilan
Granger nedensellik testi sonuclarina gore, ¢ekirdek enflasyon ile goreli fiyat
dalgalanmalar arasinda tiim dénem i¢in nedensel iliski bulunamamistir. Buna ragmen, bazi
alt donemler i¢in nedensel iligkiye rastlanmistir. Yazar bu sonuglarin, goreli fiyat
dalgalanmalarinin ¢ekirdek enflasyona etki edebilecegini gosterdigini, ancak bu durumun
¢ekirdek enflasyonun hatali olarak ayristirildigi anlamina gelmeyecegini 6ne stirmektedir.
Ugtincti test, gekirdek enflasyonun, enflasyonun gelecek dénem degerlerinin tespitinde
kullanilabilecek onemli bilgileri dislayip dislamadiginin arastirilmasidir. Eger goreli fiyat
dalgalanmalar1 genel enflasyonun gelecek donem degerleri hakkinda bilgi tasiyorsa genel
enflasyondan ¢ekirdek enflasyona dogru, eger géreli fiyat dalgalanmalar: gergekten gegici
ise ¢ekirdek enflasyondan genel enflasyona dofru tek yoOnlii nedensellik iligkisi
bulunmalidir. Bu analizde istenilen durum ikinci alternatif olmakla birlikte, Granger
nedensellik testinin sonuglar pek tatminkar olmamistir. Soyle ki, 1950-1996 alt donemi
i¢in tek yonlti, 1985-1996 alt donemi igin ¢ift yonlii nedensel iligkiye rastlanirken, 1950-

** Genel enflasyon ve cekirdek enflasyon (57. persentil degeri) arasindaki fark goreli fiyat soku olarak kuilanilmustir,
* Yazar gecici soklarm ardigik bagimiilik tagimayacagim ifade etmektedir.
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1973 ve 1973-1996 dénemlerinde nedensel iligkiye rastlanilmamistir. Son test ise, goreli
fiyat dalgalanmalarinin gercekten arz soku olup olmadifinin kisa dénem Phillips egrisi
analiziyle incelenmesidir. Bu amagla goreli fiyat dalgalanmalarini igeren ve igermeyen iki
formda dogrusal olmayan beklentilerle donatilmig Philips egrisi tahmin edilmigtir. Tahmin
sonuglari, goreli fiyat dalgalanmalarini igeren denklemin diger denkleme gore,
determinasyon katsayisint, toplam ve bireysel anlamhiliklart dnemli Slglide arttirdifint ve
dolayisiyla elde edilen goreli fiyat dalgalanmalarinin arz soku olarak yorumlanabilecegini
gostermistir. Yazar sonug olarak caligmada kuilanilan yontemin ve dolayisiyla merkezi
persentil degerinin Ornek ortalamasindan daha etkin ve sapmasiz oldugunu, enflasyonun
gelecek donem degerlerinin tahmini agisindan Snemli bilgi kayiplarina neden olmadigint

dolayisiyla goreli fiyat daigalanmalarini basariyla disladigini ne stirmiisttir.

Figueiredo ve Staub’un 2002 tarihli caligmalari, Brezilya i¢in en uygun alternatif
¢ekirdek enflasyon olgtistinli bulmay: hedeflemigtir. Calismada alternatif g¢ekirdek
enflasyon Slglileri olarak dislama yontemi % 20 trim, ve Edgeworth endeksi kullaniimistir.
Karsilastirma kisminda ise, Bryan ve Cecchetti (2001)’nin Brezilya i¢in olusturdukian %
14.4 dagilimin altindan ve % 9.6 dagilimin tistiinden olmak tizere toplam % 24 oranindaki
asimetrik trim Olglisii analize katimugtir. 1996:1-2001:10 donemi aylik zaman serisi
verilerinin kullanildigi ¢alismada, diglama yontemini uygulamak icin TUFE’den evde
yapilan gida ve kontrolli fiyatlar dislanmistir. Trim 6lgiisii icin gerekli kesinti orani, 13
ayhk merkezi hareketli ortalama degerlerinden elde ediimistir. Edgeworth endeksinde
agirliklar serilerin 5°er donemlik standart sapma degerleri elde edilmistir. Yazarlar bu
alternatif olgiileri kargilastrmak i¢in istatistiksel ve ekonometrik yontemlerden
yararlanmiglardir. Istatistiksel analizde, tiim alternatif Sigiilerin drnek ortalamasina gore
daha az degisken olmast ve belirli bir merkezi hareketli ortalama degerine gtire RMSE
degerlerine yapmis olduklari katkilar arastiriimistir. Ekonometrik analizde ise, c¢ekirdek
enflasyondan genel enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bu
inceleme, Granger nedensellik ve ikili VAR sistemindeki etki tepki ayrigtirmasi vasitastyla

gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular su sekildedir; Istatistiksel analizde, daha az degiskenlik kisitina
tiim alternatif olciiler uyarken, 13 aylhik ve 24 aylik hareketli ortalamaya gbre en diisiik
RMSE degerlerine sirastyla % 20 trim, % 24 asimetrik trim Slgiileri sahip olmugtur. Ancak
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istatistiksel analiz, genel enflasyona gbre alternatif tlim Olgiilerin RMSE degerlerinde
iyilestirmeye neden oldugunu gostermistir. Ekonometrik analizin Granger nedensellik
kisminda, ¢ekirdek enflasyondan genel enflasyona dogru tek yonlit nedensellik iligkisi %
20 simetrik ve % 24 asimetrik trim degerlerinde gbzlenmistir. VAR ¢6ziimlemesinden elde
edilen etki tepki sonuclarinda ise bu iliski tim alternatif Olgiiler agisindan gegerli
bulunmustur. Sonug olarak calismada incelenen simetrik ve asimetrik trim degerlerinin
Brezilya ekonomisi igin en iyi ¢ekirdek enflasyon &lgiisti oldugu tespit edilmistir. Ancak
Figueiredo ve Staup, alternatif Slgiilerden hangisinin kullaniimasi gerektigi seklindeki bir
sorunun ne amagla kullanilacag: sorusuyla da dogrudan iligkili oldugunu belirtmiglerdir.
Bu agidan bakildiginda, ¢ekirdek enflasyon olgiisii efer beklentileri kirmak amaciyla
kullanilacaksa basit tekniklerin, hedef degisken olarak kullanilacaksa trim Olgiisiiniin

kullaniimasinin daha uygun olacag: ileri stiriilmiigtiir.

Lafleche (1997), enflasyon hedeflemesini benimseyen Kanada icin alternatif ¢ekirdek
enflasyon Slgiileri olusturmustur. Calismada 54 bilesenli TUFE endeksinin yillik degisim
degerleri kullanilmugtir. Olusturulan  8lgtiler agirlikli medyan, % 10 trim &rnek
ortalamasinin 1.5 standart sapma altinda ve iistiinde olan kalemlerin dislanmasiyla elde
edilen agirlikli ortalama, sekiz degisken kalemin diglanmastyla elde edilen agirhikh
ortalama®, bir onceki 6lgiiden dolayli vergilerin dislanmasiyla elde edilen ortalama,
Edgeworth endeksi ve Kanada Merkez Bankasi tarafindan olusturulan gida, enerji ve
dolayh vergileri dislanmasiyla elde edilen agirlikli ortalamalardir. Lafleche, bu digiilerden
hangisinin genel enflasyonu agiklamada daha basarili oldugunu EKK yontemiyle
belirlemeye calismistir. EKK sonuglarina gore, bu Olciilerden sekiz degisken kalemin
¢ikariimasiyla elde edilen agirlikli ortalama TUFE degisim degerlerini en iyi tahmin eden
alternatif 6i¢ti olmugtur. Bu olgiiden, dolayli vergilerin ¢ikarilmast ile elde edilen sigii ve
Edgeworth endeksi ise sirasiyla ikinci ve liglincli en iyi ¢ekirdek enflasyon Oigiileri

olmuslardir.

Macklem (2001) Kanada’da 2001 yilinda yenilenen enflasyon hedeflemesi
cercevesinde degistirilen ¢ekirdek enflasyon 8lgiisti ile, daha 6nceki uygulamada kullanilan

cekirdek enflasyon Slelisiinti karsilastirmigtir. Caliymada, Kanada’da enflasyon hedefinin

¥ Bu slgtt, TUFE’den meyveler, sebzeler, gazya, dogal gaz, fuel oil, ipotek faiz orami, gehir igi ulasim ve tiitiin
iiretiminin gikarimasiyla elde edilmistir.
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titketici fiyat endeksindeki 12 aylik degisim degerlerinin alinmasiyla yapildigi, gekirdek
enflasyonun ise kisa dénem operasyonel gosterge olarak kullanildigi belirtilmektedir.
Macklem, enflasyon hedeflemesinin baglangic tarihi olan 1991°deki ¢ekirdek enflasyonun,
gida ve enerji kalemlerinin TUFE’den dislanmastyla elde edilen degisim oranlarinin
dolayli vergi degisimlerinden arindiriimasiyla elde edildigine isaret etmistir. 2001 yilinda
ise bu dlgii yerine sekiz degisken kalemin TUFE’den ¢ikariimasiyla elde edilen &lgiiniin
kullanilmaya baslandig: bildirilmektedir. Bu kalemler; meyve, sebze, fuel oil, dogal gaz,
sehir i¢i ulagimi, tiitiin ve ipotek faiz oranidir. Calismada bu kalemlerden sebze ve
meyvenin hava sartlarindan etkilenmesinden, fuel oil, dogal gaz ve sehir i¢i ulasimin petrol
fiyatlarindan kaynaklanan arz soklarina maruz kalmasindan, tiitlin kaleminin enflasyon
lizerindeki gegici etkisi olan sik degigen tliketim vergilerine maruz kalmasindan, ipotek
faiz oranlarinin ise enflasyon lizerinde gegici ters etki yapmasindan dolay: diglandid
belirtiimektedir. Bu gerekgelere karsin yazar, daha Onceki gosterge olglisii olan diglama
yonteminin degiskenligi diigiik olan kalemleri de digladigint bu nedenle yeni dlgiiye oranla

daha az gergekgei oldugunu iddia etmigtir.

Macklem calismanin uygulama kisminda, bu iki gekirdek enflasyon olgiisiiniin trend
enflasyonunu tam olarak yansitip yansitmadigim arastirmistir. Bu amagla olugturulan EKK
tahmininden su bulgular elde edilmistir; Cekirdek enflasyon 6lgiilerinin her ikisi de
enflasyondaki gecici hareketlerin etkisini basarili bir sekilde gidermektedir. Ayrica her iki
oleti de enflasyonun gelecek donem degerlerini tahmin etmede basarihdir. Ancak yeni
cekirdek enflasyon oOlctsiinlin genel enflasyonun gelecek donem degerlerini tahmin
basarist eskisine oranla daha yiiksek bulunmustur.26 Yazar bu sonuglar 1s18inda yeni
cekirdek enflasyon Sigiisiiniin para politikas: agisindan gok iyi bir gdsterge oldugunu iddia
etmekte, ancak enflasyon hedeflemesi agisindan enflasyonun gelecek dénem degerlerini
etkileyebilen diger faktdrlerin de (enflasyon beklentisi, finansal durum ve sektorlerdeki arz

talep durumu) dikkate alinmasini Snermektedir.

Laidler ve Aba (2000) Kanada’da kullanilan ¢ekirdek enflasyon olgiistine gerek
olmadigim iddia etmektedir. Yazarlar, enflasyonun paranin degerini gosterdigini, diger
herhangi bir mal gibi bu degerin de arz ve talep yani para arz: ve talebi tarafindan

belirlendigini 6ne siirmektedirler. Bu nedenle enflasyonun para arzinin para talebinden

26 Kiyaslama denklemlerin diizeltilmig determinasyon katsayilarina gre yapiimustir,
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daha fazla artmasindan kaynaklandifi ifade edilen ¢aliymada, goreli fiyat hareketlerinin
tiim fiyatlar1 etkilemeyecegine”’ dikkat gekilmektedir. Enflasyonu parasal bir olgu olarak
goéren galismanin uygulamali boliimiinde, ¢ekirdek enflasyon ile genel enflasyon arasindaki
¢ift yonlii nedensellik iligkisi arastirilmistir. 1993:1-200:2 donemi {iger aylik veri setinin
kullanildigi analizde ¢ekirdek enflasyon, gida ve enerji kaleminin diglandigt TEFE degisim
degerleri olarak tanimlanmistir. Nedensellik test sonuglar ¢ift yonlii bir iliskinin varlig:

konusunda cok tutarli gériilmemistir.

Cockerell (1999) Avustralya’da kullanilan alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiilerini
karsilagtirmigtir. Yazar Avustralya’da enflasyon hedefinin genel enflasyonun ortalamasi
olarak belirlendigini, bu nedenle trend ve genel enflasyon arasinda bir ayrim yapmanin
para politikasi agisindan operasyonel bir 6nemi olmadifina igaret etmektedir. Caligmanin
uygulama kisminda alternatif gekirdek enflasyon Slgiileri birbirleriyle kiyaslanmistir. Bu
amagla kullanilan 6lgiiler % 15 simetrik trim, agirlikli medyan ve hazine ol¢iistinden
olugmaktadir. Hazine 6lgiisiinde, TUFE degerinden devlet lojman kiralari, yerel ySnetim
harcamalari, hane halki fuel oil ve elektrik, posta ve telefon servisi, arag yakiti, yerel toplu
tagima icretleri, tiitlin ve alkol, saglik servis ve egitim ve cocuk bakimi kalemleri

diglanmuigtir.

Cockerell, alternatif dlgiileri kiyaslamak i¢in ti¢ kistas kullanmustir. Bu kistaslar, goreli
fiyat dalgalanmalar ile ¢ekirdek enflasyon olgiisit arasinda nedenselligin ya da istatistiksel
olarak bagimlilifin olmamasi, ¢ekirdek enflasyondan genel enflasyona dogru tek yonlii
nedensel iliskinin olmasi ve goreli fiyat dalgalanmalarinin Phillips egrisine yapmis oldugu
katk: seklinde siralanabilir. 1977:4-1998:3 donemi iicer aylik veri setinin kullantldigi
analizde, gbreli fiyat dalgalanmalari sadece hazinenin olusturdugu ¢ekirdek enflasyona
neden olurken, ¢ekirdek enflasyon Slglilerinin higbiri gbreli {iyat dalgalanmalarina neden
olmamugtir. Diger taraftan i¢ alternatif 6i¢li de, genel enflasyona Granger anlamda neden
olmustur. Phillips efrisi analizinde ise, Ui¢ Olgliye gore elde edilen goreli fiyat
dalgalanmalar1 arz soku olarak denklemlerde anlamli yer edinmistir. Tiim bu analizler
sonucunda en iyi cekirdek enflasyon Olglisii olarak agirlikhi medyan ve trim Slgiisii

belirlenmistir. Ancak yazar Avustralya’da c¢ekirdek enflasyon Olgiisiiniin sadece

2 Ornegin, petrol fiyatlarindaki artigin para politikas: ile desteklenmedikge enflasyona yol agmayaca@l calismada
vurgulanmaktadir.



60

enflasyonun gelecek dénem degerlerini tahmin etmede kullanildigini, bu nedenle alternatif

ii¢ Olgiiniin de ayn1 anda gdsterge olarak kullanilmasini 6nermektedir.

Nyman (1999), Isveg igin simirh etkili tahmin ediciler ¢ergevesinde alternatif ¢ekirdek
enflasyon 6lgiileri olusturarak, bu dlgiileri genel enflasyon ve Isve¢ Merkez Bankasinin
yaymladig1 ¢ekirdek enflasyon dlgitleriyle kargilastirmigtir. Yazar, Isve¢ Merkez Bankas:
tarafindan olusturulan ti¢ gesit ¢ekirdek enflasyon Olgiisti oldugundan bahsetmektedir.
Calismada bu dlgiilerin, TUFE’den ev ipotek faiz orani, dolayl vergiler ve transfer
harcamalarinin etkisinin giderilmesiyle elde edilen agirlikli ortalama, bu Sl¢iiden petrol
fiyatlarinin ¢ikartlmastyla elde edilen ortalama ve yine ilk Olgiiden ithalat fiyatlarinin
etkisinin gideriimesiyle elde edilen ortalamalar oldugu belirtilmistir. Nyman, bu dislama
olgiilerinin birkag yonden sakincali oldufundan bahsetmektedir. Bunlarin basinda, gecmis
donem degiskenlik degerlerine bakilarak dislanan kalemler icin degiskenliginin gelecek
donemde de ayni olacagi konusunda bir garantinin olmamasi gelmektedir. Yazar, bu
gerekcenin gecerli olmasi durumunda, bu kalemleri dislamayla elde edilen ortalamalarin
sapmasiz bir 6rnek tahmin edicisi olamayacagini iddia etmektedir. Caligmada son sakinca
olarak, ¢arpik seri ortalamalarinin en iyi ornek tahmin edicileri olamayacaklan dile

getirilmigtir.

Nyman, Isve¢’de enflasyon serilerinin dagiliminin asirt derecede carpiklik olmasi
nedeniyle, sinirlt etkili tahmin ediciler ¢ergevesinde % 3, % 10, % 25 trim degerleri ve
agirhkh medyan olgiilerini olusturmustur. Bu &lgiilerin ve TUFE’nin 1981:1-1998:9
donemi aylik ve iig aylik degisim degerlerini kullanildif1 karsilagtirma kismi, degigkenlik,
13, 25 ve 37 ayhk merkezi hareketli ortalamaya uyumluluk, gelecek dénem enflasyon
oranini ve enflasyon beklentilerini tahmin etme basarilarim1 kapsamaktadir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenlik ve trend Slgiisiine uyumluluk agisindan en iyi 6i¢it % 10 trim ve
% 25 trim degerleri olurken, enflasyonun gelecek donemlerini tahmin etmede en bagarili
Slctiler % 25 trim ve agirlikhi medyan degerleri olmustur. Uygulamanin ikinci kisminda,
olusturulan Olgiiler ile Isve¢ Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan dlgiiler
karsilagtirtlmuistir. Bu karsilagtirma, yukaridaki kistaslara ek olarak gekirdek enflasyonun
parasal bilylimeyi tahmin etme basarisi agisindan da yapimigtir. 1992:1-1998:8 donemi
aylik ve fi¢ aylik degisim degerlerini kullanildigi bu analizde en iyi 8l trim degerleri

olurken, Merkez Bankas: Olglilerinin farkli ortalamaya sahip olmasi yaninda parasal
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biiyiikliikieri tahmin etme basarist da trim Sl¢iistine gbre daha diistik diizeyde bulunmustur.
Sonugta incelenen alternatif gekirdek enflasyon oigiilerinin genel enflasyondan daha az
degisken oldugunu tespit edilmistir. Yazar bu nedenle bu Olgiilerden herhangi birinin
merkez bankasinca kullanabilecegini, ancak en uygun 6lgiiniin sinirh etkili tahmin ediciler

oldugunu savunmustur.

Bakhshi ve Yates (1999), Bryan ve Cecchetti tarafindan Onerilen trim 6lgiisiiniin
teoride ve uygulamada tagidigt sakincalari tartismiglardir. Caligmada bu 6lgiiniin ekonomik
ve istatistiksel altyapisinin oldugu, ancak her ikisinin de zayif yonleri oldugu iddia
edilmektedir. Yazarlar, ekonomik yorumda fiyat ayarlamalarinin menii maliyetleri
dogrultusunda yapilacagini ifade eden goriigii elestirmektedir. Bakhshi ve Yates’e goére
sadece arz goklarindan kaynaklanan goreli fiyat dalgalanmalarinin fiyat dagilimi serisinde
siirekli bir egiklik olusturdugu seklindeki ifade gercegi yansitmamaktadir. Ciinkii bu
durum, arz soklar1 yaninda toplam talep soklarindan da kaynaklanabilmektedir. Bu agidan
bakildiginda, enflasyonun uzun dénem degerinin belirlenmesinde toplam talep soklarindan
kaynaklanan fiyat degisimlerinin dagilimdan diglanmasi yerine fazla agirlik almasi
gerektigi One siirilmektedir. Yazarlar, trim uygulamasinin dayandig: istatistiksel temelin
ise kismen tutarli oldugunu ifade etmekte hatta bu yoruma katki da yapmaktadiriar.
Yapilan katk: aslinda sabit agirlik sisteminin ortaya g¢ikardigi ikame hatasinin bir
sonucudur. Buna gére fiyati ¢ok artan bir kalemin ikamesi varsa tiiketici biit¢esindeki
agirlig1 zamanla degisecektir. Ancak sabit agirlik sistemi bu duruma izin vermemektedir.
Yazarlar bu durumda fiyati asir1 degisen kalemin dislanmasmnin en basit ¢oziimii
olusturacagini iddia etmiglerdir. Ancak ¢aligmada, hangi oranda kesinti uygulanacaginin
kitle garpikiik degerine ve simetrik kesinti olup olmayacaginin ise kitle egiklik degerine

bagli olmasinin sakincali oldugu belirtilmistir.?®

Yazarlar, optimal trim degerinin tespitinde ortaya c¢ikan problemleri g&stermek
amactyla Ingiltere igin ¢esitli trend degerlerinde, farkli veri toplulagtirma tekniklerinde ve
farkl: alt dénemlerde optimal trim orani tespit etmislerdir. 1974:2-1997:7 d6nemi aylik veri
setinin kullanildigt uygulamada trim degeri Bryan ve Cecchetti metodolojisine gore

belirlenmistir. Eide edilen sonuglar su sekilde &zetlenebilir. Oncelikle farkh trend (merkezi

28 Y azarlar kitlenin garpiklik ve egiklik degerlerini bilinmedigi gibi bu degerlerin zamana bagh olarak depisebilecegini de
iddia etmektedirler.



62

hareketli ortalama) degerlerine gore optimal trim degerlerinin degismedigi sonucu
bulunmustur. Ancak optimal trim degerleri kullanilan etkinlik 6i¢tilerine (RMSE ve MAD
gore farklilagtif1 belirlenmigtir. Diger bir bulgu, aylik bazdaki yillik degisim oranlarindan
elde dilen trim Olgiisiiyle, ayltk degisim oranlarindan elde edilen optimal trim Sigiisiiniin
yilliklagtirllmig degerlerinin ayni olmadifini gdstermistir. Bu nedenle ¢aligmada optimal
trim degerlerinin verilerin toplulagtirma bigimine gore farklilastigt ifade edilmektedir.
Ayrica diisik ve yiiksek frekanslardaki optimal trim degerlerinin aynt olmadigt
bulunmugtur. Yazarlar bu bulgular 1s18inda, ¢ekirdek enflasyon olarak trim Olgiisiiniin

tutarl: bir 6lcti olmadifi sonucuna ulagsmiglardir.

Cihan ve Malatyal1 (1999) Tiirkiye i¢in istatistiksel temelde ¢ekirdek enflasyon dlgiileri
elde etmislerdir. Calismada 33 bilesenden olusan 1994:1-1999:10 donemi TUFE
verilerinin aylik ve yillik degisim oranlar1 kullanilmigtir. Olusturulan gekirdek enflasyon
olgtileri ise, gida ve enerji fiyatlarin1 diglama yontemi, agirhklhh medyan ve % 15 simetrik
trim degerleridir. Yazarlar diglama ydnteminde TUFE’den igecek ve mesrubat, tiitiin ve
sigara ile elektrik ve gaz alt bilesenlerini diglamislardir. Calismanin uygulama kisminda,
bu 6lglilerden elde edilen goreli fiyat degisimlerinin gegici olup olmadig: arastirilmigtir.
Elde edilen sonuglar, cekirdek enflasyon olgiilerinden elde edilen tiim goreli fiyat
hareketlerinin gegici oldugunu gostermistir. Grafiksel ve istatistiksel karsilagtirma

sonucunda ise, en iyi dl¢iiniin agirlikli medyan degeri oldugu tespit edilmistir.

Sakarya, Yurtoglu ve Duvan (1999) Cihan ve Malatyali (1999)’da olusturulan ¢ekirdek
enflasyon Olciileri ve 6zel imalat sanayi fiyat endeksinin genel enflasyon ve para arzi ile es
biitiinlesim iligkisini aragtirmiglardir. 1994:01-1999:10 dénemi aylik zaman serisi verilerini
kapsayan calismada kullanilan ¢ekirdek enflasyon &lgtileri, gida ve enerji fiyatlan
dislanmast, agirlikhh medyan ve %15 trim, parasal biiytiklitk ise M2Ydir. Caligmanin ilk
kisminda alternatif ¢ekirdek enflasyon Slgiileri ile genel enflasyon arasindaki uzun donem
iligkileri incelenmistir. Es biitiinlesim iliskisinin Johensen ySntemiyle arastirtldigt bu
analizde, ¢ekirdek enflasyon Olgiileri ile genel enflasyon arasinda uzun ddnem iliskinin
olusmadig1 sonucu elde edilmistir. Calismanin ikinci kisminda ise para arzi ile alternatif
dlciiler ve 6zel imalat sanayi fiyat endeksi arasindaki uzun donem iliskiler tespit edilmigtir.
Elde edilen sonuglar ilk analizle ortiismektedir. S6yle ki, Cihan ve Malatyali (1999)’dan

elde edilen hicbir dlcli ile para arzi arasinda uzun donem iliski bulunamamistir. Diger
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taraftan Ozel imalat sanayi fiyat endeksi ile para arzi bityiikliigiiniin uzun dénemde ortak
hareket ettikleri bulunmustur. Bu nedenle calismada 6zel imalat sanayi fiyat endeksi

degisim degerlerinin iyi bir enflasyon gtstergesi oldugu vurgulanmustir.

Berkmen (1999), Turkiye i¢in sinirlt etkili tahmin ediciler ¢ergevesinde ¢ekirdek
enflasyon Olglisi olusturmustur. Yazar, Tirkiye’de ¢ekirdek enflasyon olarak gida ve
enerji kalemlerinin diglanmasi ydnteminin, bu kalemlerin genel endeks igerisinde fazla
agirlik tagimast dolayisiyla miimkiin olmadigimi One stirmektedir. Tiirkiye’de farki
donemler itibariyle enflasyon serisi dagihmlarinin normal olmadifinin tespit edildigi
calismada, bu durumun trim Slglisiiniin arastirtlmasi i¢in uygun zemin olusturdugundan

bahsedilmektedir.

Calismada trim 6lgiisiinii belirlemek amaciyla, 50 bilesenli TUFE’nin 1988:1-1998:12
donemi ve 23 bilesenli TEFE’nin 1987:1-1999:2 d6nemi aylik zaman serisi verileri
kullaniimistir. Optimal trim degerinin bulmak amaciyla kullanilan trend 6l¢iisii ise 36 ayhk
merkezi hareketli ortalamadir. Berkmen, optimal kesinti oranini bulmak igin Monte Carlo
simulasyon ve tarihsel veri setini kullanmig ancak bu iki yontemle elde ettigi optimal
oranlar farkli bulunmustur. Optimal trim oranlarinin tespitinde benzer bir farklilik,
kullanilan kriterlere gore (RMSE veya MAD) olusmaktadir. Bu nedenle yazar MAD
kriterinin 36 aylik trend dlglisiine gére etkinligi daha fazla arttirdigint gostererek, TUFE
i¢in % 19 ve TEFE i¢in % 12 trim degerlerini trim ¢ekirdek enflasyon olgiileri olarak tespit
etmistir. Berkmen bu olgilyit birkag yonden degerlendirmistir. Bunlardan ilki, trim
dlciistintin genel enflasyon, geleneksel dislama yontemi ve agirlikli medyan degerlerine
gore trend Olgiisiinde yapmis olduklar: katkilarin (RMSE ve MAD’a gore) incelenmesidir.
Bu inceleme, hem TEFE’den hem de TUFE’den elde edilen trim l¢iisiiniin diger alternatif
dlgiilere gore daha etkin oldugunu gdstermistir. Ikinci degerlendirme konusu optimal trim
degerlerinin kullanilan trend Slglistine gore degisip degismedigi belirlenmesidir. Yazar bu
amagla 12, 24 ve 48 aylik hareketli ortamla Sl¢tilerine gore optimal trim degerlerini tespit
etmig ve sonugta optimal trim degerinin farkli trend Olgtilerine gore istikrarli oldugunu
bulmustur. Son degerlendirme konusu ise, trim Olgiisiiniin genel enflasyonun gelecek
donem degerlerini tahmin etme basarisidir. Elde edilen sonuglar bu iki degiskenin uzun
dénemde birlikte hareket ettifini gOstermistir. Hata diizeltme modeli sonuglari trim

lciisityle genel enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Bu
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bulgular 1s18inda yazar, Tlrkiye i¢in trim degerinin diger ¢ekirdek enflasyon olgiilerine

oranla daha iyi sonug¢ verdigini vurgulamustir.

Cekirdek enflasyon konusunda Tiirkiye verilerini igeren bir diger ¢alisma, 2001 yilinda
“tcknik komite raporu” ad: altinda TCMB tarafindan hazirlanmigtir. Caligmada
istatistiksel yontemler vasitasiyla on bes ¢ekirdek enflasyon 6lguisii elde edilmistir. Bu
Olgiilerden sekiz tanesi TEFE endeksinden, yedi tanesi ise TUFE endeksinden elde
edilmistir. Elde edilen TEFE kapsamindaki Olgliler; 6zel imalat sanayi fiyatlari, kok
komirii ve rafine petrol fiyatlari disindaki 6zel imalat sanayi fiyatlari, tarim fiyatlars;
enerji fiyatlary; tarim ve enerji fiyatlarinin diglanmasiyla elde edilen {i¢ dislama olgiisil,
medyan ve % 12 ile % 22 kesinti oranindaki simetrik trim degerleridir. TUFE
kapsamindaki Slgiiler ise; yonetilen fiyatlar; mevsimsel fiyatlar; yonetilen ve mevsimsel
fiyatlarin dislanmasiyla elde edilen ti¢ diglama 6lgiisityle, medyan, agirlikli medyan ve %
19 ile % 45 kesinti oranlarindaki simetrik trimden olugmaktadir. Calismada elde edilen
alternatif olciilerin iki agidan tutarlilifs arastirlmigtir. Bunlardan ilki, igsel tutarlilik,
alternatif Olgiilerle genel enflasyon arasindaki uzun donem iliskinin varliim
arastirmaktadir. Ikincisi ise, digsal tutarlilik, alternatif ¢ekirdek enflasyon serileri ile
parasal bityiikliikler arasindaki uzun ddnem iligkinin sinanmasinin olusturur. Igsel tutarhilik
amaciyla yapilan es biitiinlesim testlerine, genel enflasyon ile uzun dénem iliski, TEFE
endeksli Olgillerde; 6zel imalat sanayi fiyatlar, kok komiirli ve rafine petrol fiyatlan
disindaki 6zel imalat sanayi fiyatlari, enerji fiyatlan disindaki TEFE ve % 12 simetrik trim
slgiilerinde elde edilirken, TUFE endeksli olgiilerde; % 19 ve % 45 trim  ve medyan
degerinden elde edilmistir. I¢sel tutarlilik Slgiitiinii gegen ¢ekirdek enflasyon &lgiilerinin
dikkate alindig1 digsal tutarliik sinamasinda ise, % 12 simetrik trim Slgiisii digindaki tiim
alternatif Slgliler parasal biiyliklitklerle uzun donem iliski icinde bulunmugstur. Ancak uzun
donem iligki katsayilar degerlendirildiginde, TUFE kaynakli Slgiiler arasinda agirlikls
medyan ve mevsimsel fiyatlarin dislandii olciiler daha basarili bulunmugstur. TEFE
kaynakli dlgiiler arasinda ise enerji fiyatiarinin diglandig1 6l¢tiniin daha istikrarh bir itigki
icinde oldugu, parasal gostergelerle olan esneklikleri agisindan ise kok komiirii ve rafine
petrol fiyatlar1 digindaki Ozel imalat sanayi fiyatlarinin daha basarili oldugu tespit
edilmistir. Ayrica raporda, TUFE kaynakli olgiilerin TEFE kaynakl: Siglilere gore daha
istikrarli oldugu da belirtilmistir.
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Tablo 2:

Cekirdek Enflasyon Konusunda Yapilmis Caligmalar

Calisma

Yl

Ulke

Yiéntem

_Apel ve Jansson

| 1999

Isveg |

Parametrik yontem

Moron ve Zegarra

1999

Peru

Degiskenlikleri fazla olan kalemlerin dislanmasi
(Diizeltilmis ortalama), agirlikli medyan ve % 7,5
trim

Moron ve Zegarra

| 1998

|

Peru

Diizeltilmis ortalama, agirlikli medyan, % 15 Trim !

Vega ve Wyne

2001

Avrupa
Birligi

TUFE’den 1. enerji, 2. mevsimsel gidalar, 3. enerji
ve gidalar, 4. enerji ve mevsimsel gidalar, 5. enerji
ve islenmemis gidalar, 6. alkol, tiitiin ve enerji, 7.
gida, alkol ve tiitiin, 8. ev, su, elektrik, gaz ve diger
yakitlar, 9. egitim, saglik ve sosyal giivenlik, 10.
stvi yakitlar, yakitlar ve kisisel ulagim geregleri igin
yaglayict maddelerin dislanmasiyla elde edilen 10
dislama yontemi, Agirlikli medyan, % 5, 10
asimetrik %15 simetrik trim ve Edgeworth endeksi

Smith J. K

2002

ABD

Agirlikli medyan, % 9 trim ve gida ve enerji
fivatlarin diglama y8ntemi

Marques vd

2001

Portekiz

% 10 ve % 25 simetrik trim, trend enflasyonu, ana
bilesen, Edgeworth endeksi ile 13, 25 ve 37
dénemlik merkezi hareketli ortalamalar

Bryan ve Cecchetti

1999

Japonya

% 21, 35 trim, agirhikli medyan, TUFE- taze gida
fiyatlant ve TUFE-taze gida ve enerji fiyatlar:

Hogan vd

2001

Kanada

TUFE-gida ve enerji fiyatlar: ile dolayli vergiler,
Ortalama standart sapmadan 1,5 standart sapma
fazla olan bilesenlerin diglanmasiyla ile olusturulan
agirlikli ortalama, TUFE- dénem iginde en fazla
degiskenlik gosteren 8 kalem (meyveler, sebzeler,
benzin, dofal gaz, fuel oil, ipotek faiz oraniari, sehir
ici ulagim ve tiitlin Griinleri) ve dolayl: vergiler,
Edgeworth endeksi ve agrilikli medyan

Andrade

| 1999

ingiltere |

% 21 trim %

Bryan vd

1997

ABD

%9, 40 trim , agirhkh medyan ve TUFE- gida ve
enerji

Cutler

2001

Ingiltere

TUFE-mevsimsel gidalarmn fiyatlari, TUFE-gida ve
enerji fiyatlan, TUFE-yerel vergiler, TUFE-dolayli
vergiler, TUFE-gida, enerji ve glimriik vergisi, % 15
trim , agirlikli medyan ve gegmis ddnem regrasyon
sonuclarina gére yeniden agirlikiandirma
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Tablo 2°nin devami

Calhisma Yz Ulke Yiéntem
Avustralya, Agirliklt medyan ve ¢esitli ylizdelerde trim
Kanada,
Belgika,
Fransa,
Smith 2002 | [rlenda
aponya,
Yeni Zelanda,
Ispanya,
Ingiltere ve
ABD
_Laidler ve Aba | 2000 | Kanada | TUFE-gida, enerji ve dolayh vergiler
T[:JFE-glda, enerji ve dolayll vergiler,
Macklem 2001 | Kanada TUFE- dénem iginde en fazla degiskenlik
gosteren 8 kalem (meyveler, sebzeler,
benzin, dogal gaz, fuel oil, ipotek faiz
oranlari, sehir i¢i ulasim ve tiitiin tirlinleri)
ve dolayl vergiler ile Edgeworth endeksi
_Bryan ve Cecchetti | 2000 | Brezilya | % 24 (14,4-9,6) asimetrik trim
Agirlikli medyan, %10 trim , ortalamadan
1,5 standart sapma agafi ve yukan
Lefleche 1997 | Kanada olanlarin  dislanmas: ile elde edilen
agirlikh ortalama ve TUFE- degiskenligi
en fazla olan 8 kalem
. s TUFE-gida ve enerji fiyatlar, agirlikhi
Cihan ve Malatyali 1999 | Tiirkiye medyan ve % 15 trim
TUFE-gida ve enerji fiyatlari, agirlikls
Sakarya vd. - 1999 | Turkiye medyan, % 15 trim ve ozel imalat sanayi
fiyat endeksi
ABD, TUFE-gida ve enerji fiyatlari, TUFE-
Almanya, mevsimsel gida ve enerji fiyatlari, TUFE-
- Fransa, gida, enerji ve kamu kuruluslan fiyatlars,
Marques vd. 2002 Italya, TUFE-taze gida ve enerji fiyatlari, TOFE-
" Ispanya ve islenmemis gida ve enerji fiyatiar, TUFE-
; Portekiz islenmemis gida ve enerji fiyatlar
‘ : ' TUFE-islenmemis gida ve enerji fiyatlari,
Marques vd. . 2002 | ABD agirlikli medyan ve %16 trim
TUFE-gida ve enerji, TUFE-enerji, TUFE-
en gok dalgalanan 8 kalem (fuel oil ve
diger ev yakitlart; motor yakitlari, et,
' kiimes hayvanlar, balik ve yumurta; meyve
- Clark , 2001 |. ABD ve sebzeler; bebek ve kiiciik gocuk
tiriinleri; halk otobiisleri; ikinci el araba
;diger giyim tirtinleri), agirliklt medyan ve
%16 trim
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Tablo 2°nin devanu

Calisma Yihi Ulke Yontem
Fioueiredo ve TUFE-evde yapilan yiyecekler ve kontrollii fiyatlar,
Eustredo v 2002 | Brezilya | Edgeworth endeksi, % 20 simetrik ve % 24 (14,4-
Staub . .
9,6) asimetrik trim
. . TUFE-gida ve enerji, agirlikh medyan ve %24
Jaramillo 1998 | Kolombiya | . ik ve (%12-24) asimetrik trim
. TUFE-gida ve enerji, % 10 ve % 25 trim , agirhklh
Cachetti 1997 | ABD medyan ve dinamik fakt6r endeksi
TUFE-her dénem degisen kalemlerin dislanmasi
Cockerell 1999 | Avustralya | (mevsimsel, degisken ve politik amach kalemier),
trim ve agirlikli medyan
T('JFE-kred'i' maliyeti, dolaylt vergiler ve kontrollii
R 1994 Yeni fiyatlar, TUFE-faiz maliyeti ve mal ve hizmet
oger 4| Zelanda vergisi; meyve ve sebze; petrol; halk sagligi, % 15
trim, agirlikh medyan
(TUFE-faiz maliyeﬁ, mal ve hizmet vergisi)-kamu
harcamasi, petrol, kereste, mandira, et fiyatlars;
Yeni (TUFE-faiz maliyeti, mal ve hizmet vergisi)-taze
Roger 224b Zelanda gida ve enerji;% 10 ve % 13,4 trim (ortalama
'standart sapmadan 1,5 standart sapma fazla
olanlarin diglanmasi) ve agirliklt medyan
Mayler 1999 | Irlanda | Agirhikh medyan ve trim
TUFE-ev ipotek faizi ve dolayli vergiler, TUFE- ev
ipotek faizi , dolayl vergiler ve petrol ve petrol
Nyman 1999 | isveg fiyatlari, TUFE- ev ipotek faizi, dolayli vergiler ve
' ithal mallari fiyatlari, agirlikli medyan, % 10, 20 ve
50 trim
Roger 1997 Yeni TUFE-(.iolayh yergller ve ipotek faiz oranlar: ve 57.
Zelanda persentil degeri
6 0 o
Berkman 1999 | Tiirkiye :Q’ig‘:lrlﬁdl medyan ve TUFE % 19 ve TEFE % 12

Bakbshi ve Yates | 1999

| Ingiltere |

Agirlikli medyan ve % 47 ile % 17 trim




BESINCi BOLTM

5. TURKIYE EKONOMISI iCIiN ALTERNATIF CEKIRDEK ENFLASYON
OLCULERININ HESAPLANMASI VE KARSILASTIRILMASI

Calismanin uygulama kismui ii¢ alt boliimden olugmaktadir, Ilk alt béliimde kullanilan
veri seti tanttilmustir. Ikinci alt boliimde alternatif ¢ekirdek enflasyon &lgiilerini elde etmek
ve karsilagtirmak amaciyla kullanilan yontemler tamitilmistir. Son alt bolimde ise elde

edilen bulgular ve bu bulgularin yorumlari sunulmustur.
50. Veri Seti

Calismada alternatif ¢ekirdek enflasyon serilerini olusturmak igin 33 alt kelemden
olusan 1994:1-2004:10 dénemi ayhk TUFE fiyatlanimin aylik degisim degerleri
kullanitmistir. TUFE’nin 33 alt bilesenine ait agirliklar DIE-1994 yili hane halk: tiiketici
harcamalart anketinden elde edilen veriler vasitasiyla hesaplanmugtir. 33 alt kalemden
olusan TUFE’ye ait fiyat endeksi verileri ise T. C. Merkez Bankas: elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir. Ekonometrik analiz amaciyla kullanilan veriler Census X12-
ARIMA? yontemi vasttasiyla deterministik mevsimsellikten arndirtlmistir. Calismada

kullanilan alternatif ¢ekirdek enflasyon &lgiileri ve kullanilan kisaltmalar asagidaki gibidir.

ENF : Enflasyon orani

D1 :Gida disi TUFE degisim degeri

D2 :Gida, igecekler, sigara ve tiitiin dist TUFE degisim degeri

D3 : Gida, elektrik, gaz ve diger yakitlar dist TUFE degisim degeri

D4  : Gida, icecekler, sigara, tiitiin, elektrik, gaz ve diger yakitlar disi TUFE degisim
degeri

» Census X12-ARIMA yontemi ABD’ ne 8zgi! bir ydntemdir. Caligmada ABD’ye 8zgii mevsimsel hareketler olan,
paskalya, Isci bayrami ve noel tatili gibi etkenler mevsimsellik tanum igerisine alinmamustir.
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D3 : Sigara, tiitiin, giyim, ayakkabi, ilaclar ve tibbi tiriinler, egitim hizmetleri, egitim
araglart, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degeri

D6 : Gida, sigara, tiitiin, giyim, ayakkabi, ilaglar ve tibbi tiriinler, egitim hizmetleri,
egitim araglari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degeri
D7  : Guda, elektrik, gaz ve diger yakitlar, sigara, tiitlin, giyim, ayakkab, ilaglar ve tibbi
firlinler, egitim hizmetleri, egitim araglari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler
dist TUFE degisim degeri

D8 : Gida, sigara ve tiitlin, giyim, ilaglar ve tibbi trriinler, 6zel ulasim araglarinin
tamirati, eglence ve kiiltiir araglari, egitim hizmetleri, egitim araclari, haberlesme, mali
hizmetler ve diger hizmetler dis1 TUFE degisim degeri

D9 :Gida, elektrik, gaz ve diger yakitlar, sigara ve tiitiin, giyim, ilaglar ve tibbi iirlinler,
Ozel ulasim araglarmin tamirati, eflence ve kiltlir araglar, egitim hizmetleri, egitim
araclari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degeri

E1l : Tim donem standart sapma deBerlerinin kullanildig1 Edgeworth endeksi

E2  :On iki aylik standart sapma degerlerinin kullanildig1 Edgeworth endeksi

TRIM : Dagilimin uglarindan % 7.5°lik kesintilerle elde edilen agirhikli ortalama.

MED : Agirhiklt medyan

51. Yontem

Caligmanin uygulama kismi iki boliimden olusmaktadir. ilk bolimde Tiirkiye
ekonomisi i¢in alternatif gekirdek enflasyon &lgiileri elde edilmistir. Sonraki bsliimde ise

elde edilen alternatif digiiler arasindan en uygun olani belirlenmeye calisiimistir.

Tirkiye ekonomisi igin alternatif c¢ekirdek enflasyon serilerinin olusturulmasi
istatistiksel yontemler vasitasiyla gerceklestirilmistir. Bu yontemler; diglama yontemi,
sinirlt etkili tahmin ediciler ve Edgeworth endeksinden olugsmaktadir. Bu olgiilerin elde
edilmesinde kullamilan ybntemler 3. bolimde verildigi icin burada tekrar edilmemistir.
Ancak genel enflasyon oraminin ve alternatif ¢ekirdek enflasyon &lgiilerinin elde

edilmesinde kullanilan agirliklarin nasil elde edildigi ilerieyen alt bsliimde verilmistir.

Alternatif 6lciiler arasindaki en uygun Slgiiniin belirlenmesi istatistiksel ve ekonometrik

yontemler vasitasiyla yapilmistir. Karsilagtirmanin ilk kismini olugturan istatistiksel
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analizde, ¢ekirdek enflasyon Olgiilerinin genel enflasyona gore ortalamalar agisindan
sapmali olup olmadi@1 ve gekirdek enflasyon Slgiilerinin genel enflasyonun degiskenligine
yapmis oldugu katkilar arastirilmigtir. Ekonometrik analizde ise, ¢ekirdek enflasyonun
genel enflasyonun digsal tahmin edicisi olup olmadigmnin tespit edilmesi ve g¢ekirdek
enflasyonun genel enflasyon oranindaki gegici degisimleri tahmin basarisi
arastinilmaktadir. Alternatif g¢ekirdek enflasyon olgiilerinin digsallifinin  arastiriimast
Granger nedensellik testi vasitasiyla gerceklestirilmistir. Alternatif gekirdek enflasyon
olgiilerinin gegici etkileri tahmin basarisi ise Cogley (1998) tarafindan Onerilen yontem

vasitastyla yapilmigtir.
510. Alt Grup Agirhklarmmin Hesaplanmast

Calismada ¢ekirdek enflasyon 6lgiileri olusturabilmek amaciyla dncelikle alt gruplara
ait agirliklar elde edilmigtir. 33 alt gruptan olusan endeks igin alt grup agirlikiari (1)

numarali denklem vasitasiyla belirlenmigtir.

n
qu,j m
w, = —L

k™ m n ’
k=1
ZZ%,;

=l j=1

w, =1 )

Burada w, : k. kaleme ait agirligy, iq,, , - n alt kalemden olugan i. kalemde bir yil iginde
J=1

yapilan toplam harcama tutarini, » g, : endeksi olusturan m kalemin toplam harcama
i=l =1

tutarmni gostermektedir. Bu formiilde yer alan toplam ve alt gruplara ait harcama tutarlar

DIE-1994 yil1 hane halki tiiketici harcamalar1 anketinden elde edilmistir.
511. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi
Klasik regresyon modelinin varsayimlarindan bir tanesi ele alinan zaman serilerinin

duragan olmasi gerekliligidir. Eger seriler duragan degilse, sahte regresyon® (spurious

regression) olarak adlandirilan, gergekte var olmayan iligkilerin elde edilmesi muhtemeldir.

30 Sante regresyon kavramu ilk defa Granger ve Newbold (1974) tarafindan ortaya atdmustir.
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Duraganlik sartini saglamayan zaman serilerinin kullanildig: analizlerde, denklemlere ait
yiiksek determinasyon katsayilari ile anlamli t ve F istatistikleri elde edilmektedir. Ancak

elde edilen sonuglar gergek iligkileri yansitmayabilmektedir ( Enders, 1995, s.216).

Birim k&k sinamasi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi vasitasiyla yapilmistir. Calismada genisletilmis Dickey-Fuller
sitnamast her bir seri i¢in tahmin edilen asagidaki (2) ve (3) numarali (sabitli ve

sabitli+trendli) versiyonlar vasitasiyla gergeklestiriimigtir.

i
AX, :ﬂ0+IBIX1—1+Z)"iAXt—i+gI (2)
=1

k
AX, =B+ BX,_ +BTrend+) AAX,_ +é, 3)

i=1

Yukaridaki regresyon denklemlerinde; X, ele alinan seriyi; A, fark operatoriinii; k,

denkleme ilave edilen bagimli degisken gecikme sayisini, £ ile A de parametreleri,
Trend, dogrusal zaman trendini ve &, hata terimini temsil etmektedir. Tahminlerde
olusabilecek bir ardigik baginti problemini Onlemek amaciyla denkleme ilave edilen

bagiml degisken gecikmeleri Schwarz tarafindan gelistirilen BIC (Bayesyan Bilgi Kriteri)

kriteri vasitastyla belirlenmistir.

Tahmin edilen (2) ve (3) numarali regresyon denklemlerinde ele alinan serinin duragan
olup olmadif: belirlemek igin £, parametresi kullamlir. Tahmin edilen denklemde 8, =0
seklinde ifade edilen stfir hipotezinin reddedildigi diizeyde, X serisinin duragan olduguna

hitkmedilir. Serinin duragan olmadigina hitkmedilmisse, aym test ileri diizeydeki farklar

i¢in tekrarlanir.
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512. Granger Nedenseilik Testi

Granger (1969) tarafindan olusturulan ve 6nerilen Granger nedensellik analizi X ve Y
gibi iki degisken arasindaki iliskinin asagida gosterilen (4) ve (5) numarali denklemler

tarafindan temsil edildigini varsaymaktadir.

i r
Y, =BD, + z 5Y + Zﬂ’in—i + &, (4)
i=1 i=1
X: ‘:ath +Zl//in—i +Z¢1‘Yl—i +&, (5)
i =1

Burada; D: deterministik degiskenleri (sabit, dogrusal zaman trendi, mevsimsel kukla

vb.), Y ve X: nedensel iliskinin arastinldigi degiskenleri, 8, 6,4, 8, v ve ¢: sabit ve
katsayilari, /, r, m ve s: ilgili degiskene ait gecikme uzunluklarini ve g, ile &,: hata

terimlerini géstermektedir.

Nedensel iligkinin gegerliligi asagida verilen hipotez testleriyle gerceklestirilmektedir.

X Y iginH,: Y 2,=0 ve Y X igin Hy: Y ¢=0
i=1 i=l

H: > &#0 H:) 4#0
i=l i=1

Bu hipotezleri test etmek iginse agagidaki (6) numarali esitlikte verilen F testi
kullanilmaktadar.

o (RSS, ~RSS,)/ g
RSS, {(n—k)

(6)

Burada; n: gozlem sayisini, & kisitsiz modeldeki degisken sayisim, ¢: kisit sayisim
(kisith ve kisitsiz denklemler arasindaki degisken sayist farkint), RSSy,: kisitsiz denkleme
ait hata terimi kareler toplamini ve RSSy: kisitht denkleme ait hata terimi kareler toplamin

gostermektedir. Eger hesaplanan istatistik g, (#-k) serbestlik dereceli F tablo degerinden
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biiylikse ilgili katsayilarin bir biitlin olarak anlamli olduunu ifade eden bos hipotez

reddedilerek , nedensel iligkinin varligina kanaat getirilir.

Yukaridaki 4 ve 5 numarali denklemlerinin birlikte ele alinmasi durumunda nedensel

iliski asagida belirtilen dort sekilde olusabilir;

1. Eger (4) numarali denklemde iﬂ, #0 ve (5) numarali denklemde i¢, =0 ise

=1 1=1

X’den Y’ye dogru tek yonlii nedensel iliskinin oldugu ifade edilir (x — 1).

2. Tersine durumda, eger (4) numarali denklemde i/l, =0 ve (5) numarali denklemde

=]

igﬁ,. #0 ise Y’den X’e dogru tek yonlti nedensel iligkinin oldugu sdylenir (¥ — X ).

3. Eger (4) numarali denklemde iﬂ, #0 ve (5) numarali denkiemde i@. #0 ise
f=1 1=l
karsilikli (¢ift yonlit) nedensel iliskiden bahsedilir (X < ¥ ).
4. Eger (4) numarali denklemde 2/1, =0 ve (5) numarali denklemde iqﬁ, =0 ise
i=] i=]

degiskenler arasinda nedensel iliski soz konusu degildir (Gujarati, 2001, 5.621-622).
513. Cekirdek Enflasyonun Gegici Etkileri Diglama Basaris:

Cekirdek enflasyon 6lglisii genel enflasyon oranindaki gecici hareketleri bagarili bir
sekilde diglamahdir. Bu nitelige sahip ¢ekirdek enflasyon Olgiisti ayni zamanda genel
enflasyon olglsiiniin en iyi tahmin edicisi 6zelligini tasiyacaktir. Alternatif ¢ekirdek
enflasyon Slgiilerinin gegici etkileri dislama basarisin aragtirmak amaciyla Cogley (1998)
ve Macklem (2001) tarafindan Onerilen agagida verilen (7) numarali regresyon denklemi

kullaniimistir.
Tyn — 7%, =ﬂ0+‘81(72‘1-—71'1)+3t (7)

Burada; 7,: genel enflasyon oranmi, 7,: ¢ekirdek enflasyon oranini, g, ve g,: katsay:

ve sabiti ve ¢, : hata terimini ifade etmektedir. Denklemin bagiml: degiskeni olan 7#,,, — 7,:
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genel enflasyondaki h donemlik deBismeyi, 7, -z, ise enflasyondaki gegici etkileri

gostermektedir.

Genel enflasyon orant uzun dénemde trend degerine yakinsayacaktir. Diger taraftan iyi
bir ¢ekirdek enflasyon 8lgiisit enflasyon trendini tam olarak yansitmalidir. Bu nedenle,

¢ekirdek enflasyonun genel enflasyon oranmnin iizerinde (7, — 7z, > 0) olmas: durumunda,

genel enflasyon oranminin gelecek donem degerinin (7

wn—7,>0) artmasi beklenir.

Yukaridaki ifadeye gore (7) numarali denklemdeki g katsayisinin igareti pozitif olmalidir.

Ayrica ¢ekirdek enflasyon ile genel enflasyon arasindaki fark tam olarak gegici etkileri

yansitiyorsa g, katsayisinin degeri bir olmalidir.®'. g katsayisimn pozitif ve birden kiigiik
olmasi durumunda, g¢ekirdek enflasyon &lglisii genel enflasyondaki gegici degisimlerin
buyiikliiglini asirt belirleyecektir. 4, katsayismin pozitif ve birden bilyiik olmasi
durumunda ise, c¢ekirdek enflasyon olglisii gegici degisimlerin biiyiikliigtinii eksik
belirleyecektir. g, katsayisimn negatif isaret tasimasi durumunda, ilgili 6lgii enflasyon

trendini yansitmayacaktir.
514. Ljung ve Box Q Istatistigi
Calismada kullanilan regresyon denklemlerinde ardisik baginti probleminin varliginin

tespiti Ljung ve Box Q istatistii vasitasiyla yapilmistir. Bu istatistik asagidaki (8)

numarali denklemde verilmistir.
Q=T(T+2). 1 (T-k) (8)
k=1

Yukaridaki (8) numarah esitlikte; T: gdzlem sayismni, k: gecikme sayisini, r7: k.

gecikmede otokorelasyon katsayisinin karesini, s ise ardigik bagintinin derecesini

gostermektedir. Yukaridaki esitlikte s. dereceye kadar elde edilen Q istatistigi s serbestlik

3 Bu kisitm getirdigi diger bir kisit 180 =0 olmasidir. Ancak bu sartin gergeklesmesi igin (7?, - ﬂ’l) ve
(7[‘ o 72,) 'nin yaklagik olarak sifir ortalamaya sahip olmas: gerekir
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dereceli y”tablo kritik degerinden bityiikse ilgili regresyona ait hata terimlerinde ardisik
bagint1 problemi olduguna karar verilmektedir (Enders,1995.s87).

52. Bulgular

520. Alt Grup Agirhkian

(1) numaral esitlik kullanilarak hesaplanan agirliklar Tablo 3’de sunulmugtur. Tablo
3’de harcama gruplar arasinda en yliksek agiliga % 31.11 ile gida harcamalarinin sahip
oldugu, daha sonra ise % 12.77 ile kira harcamalarinin geldigi goriilmektedir. DIE
tarafindan yayinlanan 10 ana grup agirhik degerleriyle Tablo 3’de elde edilen agirhiklarin
harcama gruplari arasindaki siralamasinda bir farklilik olusmamstir. Ancak DIE resmi
istatistiginde, gida icki ve tiitiin alt grubu % 31.09 ve ¢esitli mal ve hizmetler alt grubu ise
% 4.3 agirlik tagirken, Tablo 3’de bu oranlarin sirastyla % 35.62 ve % 5.56 olarak tespit
edildigi goriilmektedir. Bu nedenle galigmada edilen genel enflasyon orani DIE genel
enflasyon oranina gore, gida igki ve tiitiin ile ¢esitli mal ve hizmetler ana gruplarina daha

fazla agirlik vermekte, diger gruplara ise daha az agirlik vermektedir.

521. Dislama Yontemi

Geleneksel yontem olarak da ifade edilen dislama yontemi gercevesinde bir gok
cekirdek enflasyon olgiisti olusturulmugtur. Dislama &lglilerinin tercih edilme gerekgesi,
kamuoyu tarafindan anlastlir olmasi ve bagimsiz kurumlarca dogrulanabilmesidir. Ayrica
uygulayicilar (merkez bankalari) tarafindan da tercih edilen bir yéntem olmasi bu Slgiilerin

elde edilmesinde bir diger tercih sebebi olmustur.

Diglama yontemi gergevesinde dokuz ¢ekirdek enflasyon dlgiisii olugturulmustur. Bu
Olclilerden dort tanesi geleneksel diglama yontemi igerisinde yer alan gida ve enerji
kalemlerinin farkli versiyonlarinin diglanmasiyla elde edilmistir. Diger dort Slgt ise
degiskenlikleri yiiksek olan kalemlerin diglanmasi ile geleneksel dislama yonteminin
bilesiminden olusmaktadir. Degiskenliklerin hesaplanmasinda alt kalemlerin farkl:

ortalamaya sahip olmasi nedeniyle degisim katsayis1 kullaniimastir.
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Tablo 3:

Caliymada Kullaniian At Kalemler ve Agirhiklan

_Ana kalemler | Alt Kalemler | Alrhg(%) |
1. Gida, i¢ki ve Tiitiin | Gida | 31,11 &
Igecekler | 2.06 $
Sigara ve Tiitiin | 2.45 |
2. Giyim ve Ayakkabi | Giyim | 7.05 |
Ayakkabi | 1.90 |
3. Konut Kira | 1277 |
Konutun Tamir ve Bakimi |- 167 !
Konut lle lgili Diger Harcamalar | 0.69 i
Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar | 7.71 }
4. Ev Esyas: Mobilya ve Yer Dosemeleri | 2.60 |
Mefrusat [ 1.02 i
Elektrikli ve Elektriksiz Ev Esyalan | 2.59 i
Mutfak Esyalari 071 !
Ev Arag Geregleri | 0.14 g
Ev Bakimi ve Hizmetleri | 1.95
5. Saghk Ilaglar, Tibbi Uriinler | 1.25
Hastane ve Hastane Disi Tibbi Hizmetler | 0.98 |
Hastane Hizmetleri 1 0.36 i
. 6, Ulastirma Ozel Ulasim Araglan | 3.37 §
Ozel Ulagim Araglarinin Tamirat: | 2.84 |
Ulastm Hizmetleri | 2.58 |
7. Eglence ve Kiiltiir | Eglence ve Killtiir Araglan 1 1.09 |
Eglence ve Kiiltiir Hizmetleri | 0.34 |
Gazete, Kitap ve Kirtasiye | 0.87 !
8. Egitim _Egitim Hizmetleri | 1.13 !
_Egitim Araglars .0.30 |
. 8. Lokanta, Pastane Disarida Yenen Yemekler i 2.49 i
ve Otel Otel Hizmetleri | 041 |
10. Cesitli Malve | Kigisel Bakim 116
Hizmetier Miicevher | 0.87 I
Haberlesme | 1.83 |
Mali Hizmetler | 1.54 !
 Diger Hizmetler | 0.16 |
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5210. Disiama Yontemi-I1 (D1)

Diglama yontemi cergevesinde olusturulan ilk ¢ekirdek enflasyon Olgiisti, gida
kaleminin TUFE’den dislanmasiyla elde edilmistir. Gida kaleminin toplam endeks
icerisindeki oran1 % 31.11°dir. Elde edilen yeni agirliklar, gida ve enerji kalemlerinin
diginda kalan kalemlerin agirliklarinin 1’e gére normallestirilmesiyle elde edilmistir. Elde
edilen yeni agirliklar Tablo 6’da verilmistir. Gida kaleminin diglanma amaci, mevsimsel
fiyat hareketlerine ¢ok agik olmasi ve arz soklarindan fazla etkileniyor olmasidir. Bu
durumda gida kalemi degiskenliginin yliksek olmast bekienir. Ancak Tablo 4’iin son
siitununda goriildiigli gibi tiim donem igerisinde degigkenlik siralamasinda gida kalemi 19.
sirada yer almaktadir. Yillara gore degisken katsayilarinin verildigi Tablo 5°e gore de gida
kalemi degiskenliginin diger kalemlere gore yiiksek olmadigi goriilmektedir. Gida
kaleminin diglanmasiyla elde edilen D1 ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii ve enflasyonun aylik

degisim degerleri Grafik 1° de verilmistir.

Grafikten elde edilen ilk izlenim D1 &lgiisiintin aylik enflasyon oranindan daha az
dalgalanma gosterdigi yoniindedir. Bu durum &zellikle Subat 2002 ile Ekim 2004 arasinda
daha net gézlenmektedir. 1994 ve 2001 kriz donemleri dikkate alindiginda, D1 6lgiisii ile
aylik enflasyon degerleri arasinda 6nemli bir farkin olusmadifi goriilmektedir. 1994 ve
2001 kriz donemlerinde enflasyondaki ilk dénem artiglar déviz kurlarindaki ani artigtan
kaynaklanmistir. Bu durumda gekirdek enflasyon Oigtisiiniin doviz kurundan meydana
getirdigi soklarin en azindan bir kismmnt diglamasi beklenmelidir. Ancak D1 dlgiisii bu
beklentiyi dogrulamamigtir. Grafik 1’de elde edilen diger bir gozlem, aylik enflasyon
degerlerinin Ozellikle Haziran ile Afustos doéneminde en diisiik degerleri aldigt
y6niindedir. Bu durum yaz aylarinda ortaya ¢ikan diigiik fiyat artislarinin bir sonucudur.
Ancak D1 8l¢listinde bu mevsimselligin ¢cok belirgin olmadif: (en azindan aylik enflasyona
oranla) grafikten goriilmektedir. Her ne kadar mevsimsel 6zellik gGsteren diger bazi
kalemler D1 olgiisti igerisinde yer alsa da, endeks icerisinde agirhigi en yiiksek olan (%
31.11) ve mevsimsel etkilere agik olan gida alt kaleminin diglanmasi bu sonucun
olugmasindaki temel etkendir. Ekim 2004 tarihiyle bakildiginda D1 6lgiisiintin yilkselme
trendinde oldugu ve bu yitkselmenin aylik enflasyonla es zamanlt gergeklestigi
goriilmektedir.
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Grafik 1: Dislama Yontemi - I (D1) ve Ayhk Enfiasyon
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5211. Dislama Yontemi-II (D2)

Ikinci dislama yontemi TUFE’den gida, igecekler ile sigara ve tiitiin kalemlerinin
diglanmasiyla elde edilmistir. Bu kalemlerin toplam endeks igerisindeki pay: % 35.62’dir.
D2 8l¢iisiinii elde etmek i¢in kullanilan agiriiklar Tablo 6’da sunulmustur. Bu kalemlerin
dislanma gerekgesi ise (gida kalemi igin D1 &ictistinde verilen gerekgelere ek olarak),
iceceklerin mevsimsel fiyat hareketleri gosteren bir kalem olmasi, sigara ve tiitliniin ise sik
degisen dolayh vergilere maruz kalmasidir. Bu kalemlere iligkin degiskenlik katsayist
degerlerine bakildiginda (Tablo 4 ve Tablo 5) sigara ve tiitiin alt kaleminin hem tiim
ddnem icerisinde (4. sirada) hem de yillik dénemler itibariyle yiiksek degiskenlige sahip

oldugu goérillmektedir.

Grafik 2’de gida ve enerji fiyatlarmin diglanmasiyla elde edilen D2 ¢ekirdek enflasyon
Olctisti ile aylik enflasyon oranlari goriilmektedir. Grafikten elde edinilen izlenimler D1
Slgtisityle benzer 6zellikler tasimaktadir. S6yle ki, D2 6lciisti aylik enflasyon dlgiisiine gére
daha az dalgalanma gOstermektedir. Ayrica kriz donemlerinde D2 olgiisti ile aylik
enflasyon degerlerinde 6nemli bir farklilagma gdzlenmemektedir. Son olarak yaz aylarinda
ortaya ¢ikan diisitk fiyat artislarinin bir kismmin D2 6lgiisii tarafindan diglandii 6nsel

olarak stylenebilir.
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Grafik 2 : Dislama ydntemi-IT (D2) ve Aylhk Enflasyon

Y }Mx ly W%WWwﬁé W

SFSERS RN RE MR IR R R ENREY 3“’%

5212. Dislama Yontemi-I1I (D3)

D3 ¢ekirdek enflasyon dlgiisii, gelencksel dislama olglisti olarak kabul edilen gida ve
enerji fiyatlarmin dislanmastyla elde edilmistir. Gida ve enerji fiyatlari olarak; gida ile
elektrik, gaz ve diger yakitlar’” alt kalemleri dislanmustir. Bu kalemler 33 alt bilesenli
endeksin toplam agrhiginm % 38.82sini olusturmaktadir. Elde edilen yeni agriiklar Tablo
6’da verilmistir. Bu kalemlerin ¢ikariimasindaki amag, gida kaleminin yaninda enerji
kaleminin de dissal soklardan fazla etkilenmesi ve degiskenliginin yiksek kabul
edilmesidir. Ancak Tablo 4’de goriildiigii gibi bu kalemlerin degiskenlikleri diZer
kalemlere nazaran ¢ok yitksek degildir. Degisim katsayisindaki biiyiikliige gbre gida alt
kalemi 19. sirada yer alirken, elektrik, gaz ve diger yakitlar alt kalemleri ancak 16. sirada
yer almaktadir. Buna ragmen, gida ve enerji kalemlerinin digsal goklardan (gegi arz
soklarindan) fazla etkilenmesi ve gida kaleminin mevsimsel 6zellik tagimasi nedeniyle D3

lctisti elde edilmigtir.*?

%2 Blektrik, gaz ve diger yakatlar alt kalemi diginda Snemli bir enerji kaynag olan petrol kalemi diglanma igerisinde yer
almamistir. Bunun nedeni petrol @riinlerinin, 8zel ulasim araglarmn tamiratt alt kaleminin dort alt kaleminden birinin
igerisinde olmast ve bu galiymada yapilan analizin bu hanede simflandirmay: kapsamamig olmasidir.

3 Blinder (1997)in ifade ettigi gibi gida ve enerji fiyatlarndaki degtisimlerin digsal etkenlerden (arz soklar ve
mevsimsellik) fazla etkilenmesi, bu kalemlerin para politikasmn kontrold diginda gergeklestlgxmn kabul edilmesi
anlamma gelmektedir. Bu durumda para politikes: agisindan D3 gekirdek enflasyon blglisti iyi bir alternatif gekirdek
enflasyon oigiisii olarak gortilebilir.
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Grafik 3’de gida ve enerji fiyatlarinin dislanmasiyla elde edilen D3 ¢ekirdek enflasyon
Slgtisii ile aylik enflasyon oranlar1 goriilmektedir. Grafikten goriildiigii tizere D3 Olgiisil,
D1 ve D2 o6lgiilerine benzer 6zellikler tasimaktadir. Bu benzerlik, D3 6l¢iisiiniin aylik
enflasyon oranimna gore daha az dalgalanma g6stermesi ve yaz dénemlerindeki diisiik fiyat

artislarin1 yansitmamasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 3: Disiama Yontemi-II (D3) ve Aylik Enflasyon

5213. Dislama Yontemi-1V (D4)

Dordiincti dislama yontemi, genel endeksten gida, icecekler, sigara ve tiitiin ile elektrik,
gaz ve diger yakitlar alt kelemlerinin diglanmasiyla elde edilmistir. Bu kalemlerin toplam
endeks icerisindeki pay1 % 43.33°diir. D4 6lciisli mevsimsel goklar ve arz soklarini igeren
birgok kalemi dislamaktadir. Ancak bu diglama sonucunda elde edilen D4 oSlgiisti aylik

enflasyonu olusturan kalemlerin ancak % 56.67’lik oranini temsil edebilmektedir.

Grafik 4’de D4 ¢ekirdek enflasyon olgiisii ile aylik enflasyon oranlarint goriilmektedir.
Grafikte, D4 OlcUsiiniin Onceki li¢ diglama olgiisiine benzer 6zellikler yansittifi Onsel
olarak goriilebilmektedir. D1, D2, D3 ve D4 dislama olciilerinin benzer &zellikler
gostermesi, dort alternatif gekirdek enflasyon igin de diglanan kalemler igerisinde gida
kaleminin yer almasindan kaynaklanmaktadir. Gida kalemi bliyitk bir agirhifa (% 31.11)

sahip olmasi nedeniyle genel gidisati belirleyen en Snemli TUFE bileseni niteligindedir.
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Grafik 4: Dislama Yéntemi-IV (D4) ve Ayhk Enflasyon
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5214. Dislama Yontemi-V (DS)

Calismada kullanilan besinci diglama yontemi, degiskenlikleri yiiksek olan kalemlerin
dislanmasi ile yapilmistir. Degiskenliklerin tespitinde her yil igin hesaplanan 12 aylik
degiskenlik katsayist degerleri kullanilmigtir. Yillar itibariyle enflasyonun alt kalemlerine
iligkin hesaplanan degiskenlik katsayilar1 Tablo 4’de sunulmugtur. Dislama islemi
asagidaki sekilde yapilmistir; Oncelikle her yil igin alt kalemlere ait (12 aylik) degiskenlik
katsayisi ve ortalama degigkenlik katsayisi degerleri hesaplanmistir. Daha sonra her y1l i¢in
ortalama degiskenlik katsayisi degerinden biiyiik olan kalemler igaretlenmistir. 12 yil igin
yapilan bu igaretler sonucunda toplam ddnem igerisinde 7 ve daha fazla isaretlenen
kalemler diglanmigtir. Bu islemler sonucunda dislanan kalemler sunlardir; sigara ve tiitiin,
giyim, ayakkabi, ilaglar ve tibbi iirlinler, egitim hizmetleri, egitim araglari, haberlesme,
mali hizmetler ve diger hizmetler. Bu kalemlerin toplam endeks igerisindeki payr %
17.62’dir. D5 olgiisiiniin elde edilmesiyle elde edilen ¢ekirdek enflasyon Slgiisii ve aylik

enflasyon degerleri Grafik 5°de verilmigtir.

Grafikten goriilduigii tizere, DS Olglisii aylik enflasyon degerleriyle ayni dogrultuda
hareket etmekte onemli farklilagma gostermemektedir. D5 Olgiistintin aylik enflasyon

degerlerine gore degiskenlik agisindan 6nemli bir iyilestirme yapmadigmi 6nsel olarak
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ifade edebiliriz. Bu agidan D5 ¢ekirdek enflasyon olglisti enflasyon trendi Ozelligi

gostermemektedir.

Grafik 5: Dislama Yoéntemi-V (D5) ve Ayhk Enflasyon
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5215. Dislama Yontemi-VI (D6)

D6 c¢ekirdek enflasyon Slgiisii, DS olgiistinde diglanan, degiskenlikleri yiiksek olan
dokuz alt kalemin ve gida alt kaleminin diglanmastyla elde edilmistir. Dislanan kalemlerin
genel endeks igerisindeki pay1 % 48.72’dir. D6 6lgiisii ve aylik enflasyon degerleri Grafik

6’da sunulmustur.

Grafikte dikkati ¢eken ilk bulgu diger dislama Slgiilerine gére D6 Slguisiintin daha az
dalgalanma gostermesidir. Ayrica 1994 krizinin etkilerinin bir kismmi D6 6lgiisii
tagimamaktadir. Son d6énem (Ekim 2004) dikkate alindifinda D6 ¢ekirdek enflasyon
Olgiistintin artis trendinde olmakla birlikte aylik enflasyon degerlerinin altinda seyrettigi
goriilmektedir. Bu durum Ekim 2004 itibariyle enflasyondaki artigin gecici degisimlerden

kaynaklandigin1 gbstermektedir.
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Alt kalemlerin 12 aylhik Degisim Katsayisi Degerleri

Alt Kalemler 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 20602 2003 2004
Gida 99.0 48.9 749 52.9 76.3 89.5 109.7 84.6 214.1 214.6 816.4
feecekler 171.3 33.5 79.7 63.1 92.2 75.6 130.3 78.0 87.1 99.5 161.0
Sigara ve titlin 252.7 2277 150.6 117.0 165.7 183.0 296.2 95.3 149.6 146.8 300.0
Giyim 84.8 100.7 134.4 123.7 133.5 164.0 183.6 163.5 192.1 4659 6998.3
Ayakkab: 75.4 68.5 94.1 101.3 119.2 120.6 120.4 1454 143.8 223.2 73433.3
Kira 28.2 41.2 419 26.1 29.7 253 26.9 16.4 20.3 37.2 34.6
Konutun Tamir ve

Bakimi 89.1 51.3 46.5 294 58.9 56.4 58.7 713 63.6 714 -467.3
Konut fle Ilgili Diger

Harcamalar 120.6 98.0 165.0 64.6 93.4 67.5 77.1 65.0 102.8 99.1 176.0
Elektrik, Gaz ve Diger

Yakitlar 146.6 49.1 434 437 359 234 50.4 98.0 59.0 175.2 99.2
Mobilya ve Yer

Dosemeleri 58.8 53.8 56.5 54.5 514 26.8 47.8 814 85.7 114.1 129.4
Mefrusat 71.8 43.1 329 338 30.1 36.6 3L1 58.0 48.0 64.5 -943.6
Elektrikli ve Elek.siz Ev

Esy. 79.1 63.2 67.4 66,9 76.1 754 111.8 108.2 204.5 303.7 -166.7
Mutfak Egyalan 81.1 34.2 357 20.5 24.7 20.8 449 61.9 49.0 75.5 70.7
Ev Arag Geregleri 120.6 472 25.9 20.1 19.6 234 383 74.0 33.1 72.8 366.7
Ev Bakum ve

Hizmetleri 93.6 36.6 26.0 246 17.5 198 54.5 49.8 141.4 1664 [-947.5
flaglar, Tibbi Urtinler 138.1 126.7 103.3 140.0 87.0 165.2 168.0 67.6 280.4 5306 | 7100.6
Hastane ve H. Digt

Tibbi Hiz. 76.9 1054 116.0 126.3 145.6 1472 129.6 93.7 117.5 112.4 1252
Hastane Hizmetleri 104.0 85.1 110.0 90.0 143.1 150.3 113.8 116.5 108.2 164.1 147.2
Ozel Ulagim Araglan 71.7 614 42.3 35.1 57.5 50.1 89.9 975 160.3 321.5 4115
Ozel Ulasim Araglar.

Tamirat 1759 76.1 52.7 102.0 129.0 37.5 978 114.6 56.4 276.2 87.7
Ulagim Hizmetleri 199.3 70.1 66.5 829 48.5 56.2 91.3 82.9 74.1 96.9 1144
Eglence ve Kiiltr

Araglan 1189 459 63.7 39.7 549 403 594 1148 154.2 -533.6 [-114.6
Eglence ve Koltor

Hizmetleri 89.8 87.2 90.0 54.8 60.1 94.2 822 68.1 84.3 76.6 104.3
Gazete, Kitap ve

Kirtasiye 78.4 81.3 78.9 61.1 78.6 54.2 185.0 79.3 114.3 1734 | 2024
Egitim Hizmetieri 270.6 286.0 286.9 206.9 295.6 286.2 281.3 283.3 3003 2219  [2459
Egitim Araglan 2583 2173 299.5 308.0 312.1 3234 266.2 260.2 3079 3139 [292.1
Diganida Yenen

Yemekler 84.4 24.1 35.7 344 314 429 44.0 66.3 29.3 634 336
Otel Hizmetleri 90.7 86.9 69.8 619 90.6 186.0 58.3 82.4 100.9 1380 | 765
Kisisel Bakim 91.4 23.1 300 17.0 34.0 214 42.7 316 67.1 75.1 151.2
Micevher 118.5 49.5 46.0 §3.7 51.1 112.9 113.1 116.8 1454 3345 320.4
Haberlesme 206.3 306.1 1704 139.6 186.9 107.0 133.2 105.0 197.2 168.0 200.1
Mali Hizmetler 316.2 3317 2250 231.1 2316 142.7 226.0 264.5 2517 2624  [230.7
Difier Hizmetler 122.7 842 158.7 172.4 205.2 174.5 264.3 259.6 3004 260.9 185.4
Ortalama Degiskentik

Katsayisi 127.0 95.3 94.6 84.8 99.0 97.0 116.0 1079 1347 1632 (27265
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Grafik 6: Diglama Yontemi- VI (D6) ve Aylik Enflasyon
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5216. Dislama Yontemi-VII (D7)

D7 ¢ekirdek enflasyon Olciistt D5 olglisiinde belirtilen degiskenlikleri yiiksek olan
dokuz alt kalemle, gida ve elektrik, gaz ve diger yakitlar alt kalemlerinin diglanmasiyla
elde edilmistir. Dislanan kalemlerin genel endeks igerisindeki orani % 56.43’diir. D7

Olctisii ve aylik enflasyon degerleri Grafik 7°de sunulmustur.

Grafikten goriildtigii iizere D7 ¢ekirdek enflasyon 8lgiisii aylik enflasyon degerlerine
gbre daha az dalgali bir yap1 arz etmektedir. Bu durum Subat 2002 sonrasi i¢in daha
belirgindir. 1994 ve 2001 krizlerini D7 cekirdek enflasyon olgiisii aylik enflasyon
degerlerine ve diger alternatif olclilere gore daha diisiik diizeyde belirlemistir. Ayrica Ekim
2004 donemi dikkate alindiginda, D7 ¢ekirdek enflasyon olgiisiiniin D6 Slglistinde oldugu

gibi aylik enflasyon degerlerinin altinda seyrettigi goriilmektedir.
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Grafik 7: Dislama Yontemi-VII (D7) ve Aylik Enflasyon

301

ENF oo D7 '

N
S oﬁy”@” S

?’}»@&‘“@ o

5217. Dislama Yontemi-VIII (D8)

Degiskenlikleri yiiksek olan kalemlerin diglanmasiyla elde edilen bir diger ¢ekirdek
enflasyon &lgiisit D8’dir. Ancak burada degiskenlik katsayilar1 1994-2004 (tim donem)
donemi itibariyle elde edilmistir. D8 ¢ekirdek enflasyon Slglisiinii olusturmak igin 33 alt
kaleme ait bireysel zaman serilerinin hesaplanan degiskenlik olgiileri (standart sapma ve
degisim katsayist) Tablo 5’de sunulmustur. Tablo’nun son siitunu, enflasyonu olusturan alt
kalemlerin degiskenlik katsayisina gbre bilyiikten kiigtige dogru siralamasini vermektedir.
D8 o&lciistiniin olugturulmasinda, bu siralamada yer alan ilk on kalemle gida alt kalemi
dislanmistir. Degigkenligi yiiksek olan bu kalemler; sigara ve tiitiin, giyim, ilaglar ve tibbi
tiriinler, 6zel ulagtim araglarmin tamirati, eglence ve kilttir araglari, egitim hizmetleri,
egitim araglari, haberlesme, mali hizmetler ve difer hizmetlerden olusmaktadir. Bu
kalemlerin ve gida kaleminin genel endeks icerisindeki oran1 % 50.74’diir. D8 6lgiisii ve

aylik enflasyon degerleri Grafik 8’de sunulmugtur.

Grafikten elde edilen Onsel izlenimler 6zellikle Subat 2002 sonrasinda D8 dligiistiniin

ditsiik degiskenlie sahip oldugunu gstermektedir.
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Tablo 5:
Alt Kalemlere Iliskin Istatistikler (Téim Donem)

Alt Kalemler | Meveut agrhk { Ortalama E SH f DK : Rank%
| | i i ;
Gida f 03111 | 0.039 | 0.045 | 19 ]
igecekler : 0.0206 {0,041 [ 0.056 ‘12
Sigara ve Tiitiin | 0.0245 | 0.046 | 0.109 X
‘Giyim | 0.0705 | 0.039 | 0.062 P77
_Ayakkab | 0.0190 | 0.042 | 0.054 15
Kira | 0.1277 | 0.041 | 0.022 54
_Konutun Tamir ve Bakim | 0.0167 | 0.037 | 0.034 26|
Konut Ile Ilgili Diger Harcama. | 0.0069 | 0.045 | 0.061 14
Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar | 0.0771 | 0.041 | 0.046 P20 |
Mobilya ve Yer Dogemeleri | 0.0260 | 0.039 10029 | 130 |
Mefrugat | 0.0102 1.0.037 10031 | 28 i
Elektrikli ve Elek.siz Ev Esy. | 0.0259 | 0.036 | 0.045 | |16 |
Mutfak Egyalart | 0.0071 | 0.036 [ 0028 | 131 |
Ev Arag Geregleri | 0.0014 1 0.035 | 0,035 | f24 |
Ev Bakim ve Hizmetleri | 0.0195 | 0.037 | 0033 | 127
Ilagtar, Tibbi Uriinler [ 0.0125 1 0.039 L0061 | 8
_Hastane ve H. Dig1 Tibbi Hiz. | 0.0098 | 0.043 | 0.061
Hastane Hizmetleri | 0.0036 1 0.045 | 0.061
~Ozel Ulasim Araglan | 0.0337 | 0.040 10041 |
_Ozel Ulagim Araglan Tamirati | 0.0284 |1 0.045 | 0.068 | 9
Ulagim Hizmetleri | 0.0258 | 0.042 10052 | 18
Eglence ve Kiiltiir Araclart 1 0.0109 | 0.034 10048 | L0 |
_Eglence ve Kiiltiir Hizmetleri | 0.0034 | 0.040 | 0.039 1095 i25
Gazete, Kitap ve Kirtasiye | 0.0087 | 0.039 L0043 | P2
Egitim Hizmetleri 100113 | 0051 | 0154 | |2
Egitim Araglart | 0.0030 | 0.048 10164 | i1
_Digarida Yenen Yemekler 1 0.0249 l: 0.040 l 0.026 | 132 ]
Otel Hizmetleri | 0.0041 1 0.039 | 0.044 | L2t |
Kisisel Bakim 100116 10039 10031 | 129 |
Miicevher | 0.0087 | 0.038 | 0.048 | 17
: Haberlesme ] 0.0183 1 0.040 | 0.085 | 's
- Mali Hizmetler | 00154 I 0.054 1 0.154 | 3 %

 Diger Hizmetler | 0.0016 | 0.044 | 0.094 | 212
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Grafik 8: Digslama Yontemi-VIII (D8) ve Aylik Enflasyon
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5218. Dislama Yontemi-IX (DY)

D9 ¢ekirdek enflasyon Slgiisii, D8 dlciisiinde diglanan kalemlere ek olarak elektrik gaz
ve diger yakitlar alt kalemi diglanmasiyla elde edilmistir. D9 olgiisiinii elde etmek igin
kullantlan agiriiklar Tablo 6’da verilmistir. D9 6lgiisiinde diglanan kalemlerin genel endeks
tizerindeki pay1 % 58.46’dir. Bu nedenle D9 8l¢iisti genel endeksin ancak % 41.54’inii

temsil edebilmektedir. Bu dl¢ti ile aylik enflasyon degerleri Grafik 9°da sunulmustur.

D9 cekirdek enflasyon Olgiisii de aylik enflasyon &lgiilerine gore daha az degisenlik
gostermektedir. Bu durum diger bir ¢ok alternatif gekirdek enflasyon dlgiisiinde oldugu
gibi Subat 2002 dénemi sonrast i¢in daha belirgindir. Ayrica D9 Slgiisti 1994 ve 2004 kriz

donemlerinde aylik enflasyon degerlerinden daha diisiik diizeyde fiyat artis1 gostermistir.

522. Edgeworth Endeksi

Diglama Olgiileri, diglanan kalemlerin genel enflasyonun gidisati konusunda bilgiler
tagtyabilmesi nedeniyle -elestiriimektedir. Oysa Edgeworth endeksi, diglama islemini
ortadan kaldirmakta, degiskenlikleri yitksek olan kalemlerin genel enflasyon oraninda daha
az agirlik almasint saglamaktadir. Bu islem, ilgili degiskenin agirliginin, ilgili degiskene ait
degiskenlik Sl¢litliniin tersiyle ¢arpilmasi ve 1°e gore normallestirilmesiyle yapilmaktadir.

Buradan anlagilacag gibi, Slcliyli elde etmek i¢in alt gruplara ait degigkenlik Slgiilerinin
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(varyans, standart sapma vb.) belirlenmesi gerckmektedir. Ayrica bu degiskenlik
Olgiilerinin tespit edilecegi zaman aralif1 da 6nem tasimaktadir. Caligmada, standart sapma
degerleri degiskenlik 6l¢titii olarak belirlenmigtir. Alt gruplara ait tim dénem ve 12 aylik

standart sapma degerlerine gore ise iki farkli Edgeworth endeksi elde edilmistir

Grafik 9: Dislama Yontemi-IX (D9) ve Aylik Enflasyon
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5220. Edgeworth Endeksi-I (E1)

Edgeworth endeksi-I 6l¢iisiinde yeni agirliklar tim doneme ait standart sapma degerleri
kullanilarak hesaplanmistir. Bu agirliklart Tablo 6’nin sondan ikinci stitununda verilmistir.
Bu yeni agirliklarin kullanildigi gekirdek enflasyon dlgtisti (E1) ile aylik enflasyon oranlari
Grafik 10°da sunulmaktadir.

Grafikten elde edilen izlenim, E1 &l¢listntin aylik enflasyondan daha fazla
dalgalanmaya neden oldugu yoniindedir. Ayrica yaz aylarinda ortaya cikan fiyat
degisimlerini aynen igerdigi gibi, kriz donemlerinde de aylik enflasyondan farklilik arz
etmemektedir. Bu nedenle 6nsel olarak E1 ﬁlqﬁsﬁnﬁn istenilen kriterlere uymadigini ifade

edebiliriz.
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5221. Edgeworth Endeksi-Ii (E2)

Edgeworth endeksi yontemiyle elde edilen ikinci ¢ekirdek enflasyon olciistt E2°dir. E2
oliisiinde yeni agirliklarin olusturulmasinda 12 aylik ortalama standart sapma degerleri

kullantmistir. Bu agirliklar Tablo 6’nin son siitununda verilmistir.

E2 g¢ekirdek enflasyon 8lguisii ile aylik enflasyon degerleri Grafik 11°de sunulmaktadir.
Grafikten goriiidiigi tizere E2 enflasyon olgiisti aylik enflasyon degerlerinden daha ug
dalgalanmalar gstermektedir. Bu nedenle E2 &lglisiiniin aylik enflasyon degerlerine gére
daha degisken oldugu s6yleyebiliriz. Ayrica E1 dlglistinde oldugu gibi E2 Slgiisti de yaz
aylarinda ortaya ¢ikan fiyat degisimlerini aynen igerdigi gibi, kriz donemlerinde de aylik

enflasyona gore farklilik géstermemektedir.

Grafik 10: Edgeworth Endeksi-1 (E1) ve Ayhk Enflasyon
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Grafik 11: Edgeworth Eadeksi-I (E2) ve Ayhk Enflasyon
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523. Smrh Etkili Tahmin Ediciler

Simirhh  etkili tahmin ediciler gergevesinde iki ¢ekirdek enflasyon Olgiisii
olusturulmustur. Bu Slgtilerin olusturulma gerekgcesi, yatay kesit fiyat degisimi serilerinin
normal dagilim gostermemesidir. Ornegin 2004 yili Eyliil ve Ekim ay: sirastyla yatay kesit
fiyat degisim serilerinde (33 alt kalem itibariyle) basiklik degerleri 14.87 ve 2.37, carpiklik
degeri ise 3.18, 1.35°dir. Oysa normal dagilim degerleri sirasiyla 3 ve 0°dir. Bu nedenle

ornek ortalamasina gbre sinirh etkili tahmin ediciler daha etkin sonuglar verecektir.

Calismada sinirli etkiler ¢ergevesinde olusturulan ¢ekirdek enflasyon olgiileri % 15
simetrik TRIM (dagilimin uclarindan %7.5’lik kesintilerle elde edilen ortalamalar) ve

agirlikli medyan degerleridir”.

5230. Ug Fiyatlarin Diglanmasi (TRIM)

Smurl: etkili tahmin ediciler gergevesinde olusturulan itk ¢ekirdek enflasyon olgiisti %

15 simetrik TRIM degeridir. Bu 6lgii sirali yatay kesit degisim degerlerinden en diisiik ve

** Caligmada optimal trim uygulamast yapilmadiZ1 gibi trim degerinin simetrik ya da asimetrik olup olmadif
konusunda da bir ¢alisma yapilmanugtir. Bu nedenle TRIM o&lgsii igin elde edilen tiim sonuglara itinali
yaklagiimas: gerekmektedir.
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en yiiksek degisim gosteren kalemlerin agirliklarinin % 7.5 oraninda dislanmasiyla elde

edilmistir. TRIM 6lgiisti ile aylik enflasyon degerleri Grafik 12°de verilmistir.

Grafik 12’den elde edinilen ilk izlenim, TRIM &lglistiniin aylik enflasyon degerleriyle
benzer Ozellikler gosterdigi yoniindedir. Tiim donem igerisinde TRIM &lgiisii aylik
enflasyon degerlerine gore ¢ok az farklilik gostermistir. Bu durum tiim dénemler icerisinde
gida kaleminin TRIM 6l¢iisii i¢inde yer almasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, 6nsel
olarak, TRIM o&lgiisiiniin enflasyon trendi agisindan iyi bir gdsterge niteligi tagimadig

soylenebilir.

Grafik 12: Ug Fiyatlarm Dislanmas: (TRiM) ve Ayhk Enflasyon
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5231. Agiriikhh Medyan (MED)

Swnirlt etkili tahmin ediciler ¢ergevesinde elde edilen ikinci gekirdek enflasyon olgiisii
agirliklh medyan degeridir. Agirlikli medyan o6lgiisti, kiimiilatif agirliga gore siralanmig
yatay kesit endeks degerlerinin medyan degerinin bulunmasiyla elde edilmistir. Bu 8l¢ii ile

aylik enflasyon degerleri Grafik 13°de sunulmusgtur.

Grafige gore, agurlikhh medyan 6lglisti aylik enflasyon degerleri etrafinda seyretmekte,

ancak aylik enflasyona gére daha ug dalgalanmalara neden olmaktadir.
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Agirhkh Medyan (MED) ve Ayhk Enflasyon

Grafik 13
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Tablo 6:
Alternatif Cekirdek Enflasyon Olgiilerinin Elde Edilmesinde Kullanilan
Agirhklar

mler | Wewe ! Woy | Wp | Wy | Wpy | Wi

Gida! 31111} 0] 0] 0} 0l ! ) 28. 1151
foecekler | 206} 299! 0] 336} 0} 250| 401! 472 418} 495! 237! 224!
Sigaravetatin | 245 356! 0] 400] 0} 0] 0} 0] 0 0} 545} 535
Giyim| 705} 1024] 1095} 11.53] 1244 | 0] 0} 0] 01 0} 9011 1124
Ayakkabi ! 1901 276% 2961 311| 336} 0] 0} 0} 3861 458! 209! 253

Kira! 1277] 18541 19.84| 2088] 22541 1550} 24911 2932) 2594| 3075} 576! 433!
Konut Tam.veB. | 167| 2421 2591 272| 294| 202] 325/ 38| 338{ 401} 117}

KonutilgiliDig .1 069} 100! 107] 113} 122} 084! 1341 158] 140] 166] 086i 085
Elek,GazveDigY. | 7711 1119} 11.97] 0] 0l 936] 1503 0] 1565 | 0] 7311 610}
Mob. ve Yer Dosem, | 2.60 | 3781 4041 4251 459) 316! s08: 5971 5281 627] 154! 1691
Mefrusat | 102} 1481 1591 167} 180} 1241 1991 235] 2081 246} 065!
ElekliveEsiz Esy. | 259 376] 403{ 424| 458} 315] i
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524. Istatistiksel Degerlendirme

Istatistiksel degerlendirme, dislama yontemi g¢ergevesinde elde edilen dokuz cekirdek
enflasyon ol¢tisti ile siurli etkili tahmin ediciler ve Edgeworth endeksi kapsaminda elde
edilen dort ¢ekirdek enflasyon Ol¢iisiiniin ortalama ve degiskenliklerinin aylik enflasyon
degerleriyle karsilagtirmasini kapsamaktadir. Aylik ortalama enflasyon degeriyle ¢ekirdek
enflasyon ol¢iistiniin ortalama degeri arasinda nemli bir farklilifin olmamasi, diger bir
ifade ile ¢ekirdek enflasyon Olgiisiniin sapmali olmamast gerekir. Aksi durumda,
uygulanan politikalara olan gliven azalacaktir. Diger taraftan, g¢ekirdek enflasyon
Olgtisiniin, enflasyonda dalgalanmaya yol agan gegici etkileri gidermesi nedeniyle daha az
degisken olmasi beklenir. Daha degisken bir g¢ekirdek enflasyon 6lgiisiiniin politika

uygulamasi agisindan genel enflasyon digiisiine nazaran bir katkist olmayacaktir.

Yapilan istatistiksel karsilagtirma aym zamanda en iyi ¢ekirdek enflasyon 6l¢iisiiniin
belirlenmesi agisindan da bir kriter olusturmaktadir. Bu gerekgeyle karsilastirma;
degiskenlikleri agisindan en az degisken olan &lgtiniin belirlenmesi, ortalama acisindan ise
aylik ortalama enflasyon degerine en yakin ortalamanin belirlenmesi amacini tagimaktadir.
Karsilastirma tiim donem (1994:02-2004:10), kriz d6nemlerinin disinda kalan dénem
(1994 ve 2001 krizleri disindaki donem) ile Subat 2002 6ncesi ve sonrasini i¢eren alt
donemler itibariyle yapilmustir. Ayrica tiim donem itibariyle, alternatif Slgtilerin garpiklik
ve basiklik degerlerinin aylik enflasyon oraninin garpiklik ve basiklik degerlerine yapmig
oldugu olumlu katkilar da arastiriimigtir. Bu amagla, tim dénem itibariyle Tablo 7°de ve
alt donemlier itibariyle Tablo 8’de aylik enflasyon ve alternatif ¢ekirdek enflasyon

Olgiilerinin ortalama ve standart sapma degerleri ile diger istatistiksel 6zellikleri verilmistir.

Tiim d6nem itibariyle ortalama degerler Tablo 7°de verilmistir. Tablodan goriildtigii
tizere 1994:02-2004:10 donemi aylik ortalama enflasyon degeri, 4.0312°dir. Yine tablodan
bu degere en yakin ortalama defere sahip g¢ekirdek enflasyon Olglisiiniin D6 oldugu
goriilmektedir. Aylik ortalama enflasyon degeri etrafinda seyreden diger cekirdek
enflasyon dlgiileri ise D8, D4 ve E2 seklinde siralanmaktadir. Diger taraftan, MED, TRIM
ve D7 ¢ekirdek enflasyon Slgiileri, aylik ortalama enflasyon degerlerine gore sirasiyla en

farkl: ortalama degere sahip alternatifier olmuslardir.
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Alt donemleri itibariyle ortalama degerler Tablo 8°de sunulmustur. Kriz dénemlerinin
dikkate alinmamas: durumunda tiim donemde oldugu gibi aylik ortalama enflasyon
degerine en yakin Slgtiniin D6 gekirdek enflasyon olgiisti oldugu tablodan gériilmektedir.
Daha sonra ise sirastyla E2, D8 ve D5 ¢ekirdek enflasyon 6lgiileri ortalamalar agisindan
aylik ortalama enflasyon degerine yakin ol¢iiler olarak bulunmustur. Tiim donem igin
yapilan analize benzer olarak kriz donemleri digindaki dénem igin de sirastyla MED,
TRIM ve D7 gekirdek enflasyon 6lgiileri aylik ortalama enflasyon degerlerine en uzak

ortalama degerleri vermislerdir.

1994:02-2002:02 déneminde ise en iyi sonuglari, birbirlerine yakin ortalama degerlere
sahip olan D3 ve D2 ile D1 ¢ekirdek enflasyon olgiileri vermisierdir. Olumlu sonuglar
veren diger gekirdek enflasyon olgiileri ise E2, D4 ve D6 seklinde siralanmaktadir. Bundan
onceki donemlere benzer olarak MED, D7 ve TRIM &lgiileri en olumsuz sonuglari

vermiglerdir.

Tablo 8’den goriildiigti lizere, 2002:02-2004:10 ddneminde ortalamalar agismdan
oldukca farkll sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu doénemde, difer donemlere nazaran aylik
ortalama enflasyon ve ¢ekirdek enflasyon degerlerinin daha diistik oldugu gériilmektedir.
Sonuglarda, bu donemde uygulanan dezenflasyon politikasi ve diger yapisal degisimlerin
etkili oldugu sOylenebilir. Tablodan goriildiigli iizere 2002:02-2004:10 ddneminde en
sapmasiz ¢ekirdek enflasyon olgiisii D7 olarak tespit edilmigtir. Daha sonra ise sirasiyla
E2, D6, D8 g¢ekirdek enflasyon lgiilerinin olumlu oldugu gériilmektedir. Aylik ortalama
enflasyon oliisiine gbre ortalamalar agisindan en fazla sapma gosteren gekirdek enflasyon

dlgiileri ise sirastyla D3, TRIM ve D4 seklinde tespit edilmistir.

Degiskenlikierin karsilastirilmasinda standart sapma degerleri kullandmistir. Tiim
donem itibariyle aylik enflasyon ve alternatif ¢ekirdek enflasyon Olgiilerinin standart
sapma degerleri Tablo 7°de goriilmektedir. Tablodan goriildiigli tizere, aylik enflasyon
degerine gore diglama olgiilerinin tamami ile TRIM g¢ekirdek enflasyon olgiisiiniin
degiskenlikleri daha diisiik diizeyde bulunmustur. Bu olgiiler igerisinde en diisiik
degiskenlik degerine ise D9 ¢ekirdek enflasyon olglisiinlin sahip oldugu gdrillmektedir.
Diger taraftan E1, E2 ve MED olgiileri aranilan degiskenlik sartina uymamiglardir.
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Tablo 7:
Temel istatistik Ozellikler (1994:02-2004:10)

Ayhk Ortalama Standart Carpikhk Basiklik
| Degisim(%) Sapma

ENF 4.0312 3.1121 3.1391 21.4589
D1 4.0817 2.8958 3.3726 22.7993
D2 4.0624 2.7241 2.5716 15.0262
D3 4.0752 2.7702 2.9543 19.0156
D4 4.0528 2.5876 1.9985 10.2904
D5 3.9832 3.0742 2.8634 19.4018
D6 4.0218 2.7182 3.1480 20.9182
D7 3.7891 2.3785 2.4899 15.1527
D8 4.0141 2.5295 2.5698 15.9437
D9 3.9921 2.3148 1.7204 8.9330
El 4.1214 3.4479 3.5008 23.8867
E2 4.0552 3.5023 3.7695 27.2114
TRIM 3.7637 2.9810 3.0932 21.0554
MED 3.7542 3.2034 3.8864 28.6954

Alt donemler ve kriz donemleri disindaki donem igin standart sapma degerleri ise
Tablo 8’de sunulmaktadir. Tiim dénemde degiskenlik sartin1 saglayan ¢ekirdek enflasyon
olgiilerinin, kriz donemlerinin ¢ikarildigi donem ve 1994:02-2002:02 donemi agisindan da
bu sart1 sagladig1 goriilmektedir. Ancak, kriz dénemlerinin g¢ikarildigi donem igin MED
cekirdek enflasyon Olgiisti de daha az degiskenlik niteligine sahiptir, Dogal olarak kriz
dénemlerinin disindaki donemde El ve E2, 1994:02-2002:02 déneminde ise bu iki
cekirdek enflasyon diglisiine ek olarak MED ¢ekirdek enflasyon &lgiisii istenilen kritere
sahip bulunamamaistir. Bu dénemlerde en diisiik degiskenlik degerlerinin ise sirastyla D7

ve D9 dlgiilerince saglandig: gorillmektedir.

2002:02-2004:10 alt doneminde, ortalamalar agisindan oldugu gibi degiskenlikler
agisindan da farkir bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Bu dnem igerisinde aylik enflasyon
oranindan diisiik degiskenlik degerlerine DS, E1 ve E2 ¢ekirdek enflasyon olgtilerinin
disindaki Slglilerin sahip oldugu goriilmektedir. En diisiik degiskenlik degerine ise D9
blctisiintin sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tabio 8:
Alt Donemlere iliskin Temel istatistik Ozellikler

Ayhk Kriz dénemleri 1994:2-2002:2 2002:2-2004:10
Degisim(%) | Hari¢
Ortalama | Standart | Ortalama | Standart | Ortalama | Standart

Sapma Sapma Sapma
ENF 3.7945 2.2789 4,9322 3.0139 1.3123 1.2546
D1 3.8527 2.0770 4.9506 2.8008 1.4345 0.8885
D2 3.8592 2.0883 4.9346 2.5486 1.4082 0.9509
D3 3.8705 2.0787 4.9304 2.6417 1.4717 0.9101
D4 3.8793 2.1032 4.9106 2.3681 1.4448 0.9852
D5 3.7546 2.2958 4.9032 2.9230 1.2289 1.3670
D6 3.8087 1.9782 4.9103 2.5422 1.3425 0.7257
D7 3.6222 1.8539 4.6152 2.1511 1.3052 0.6496
D8 3.8268 1.9322 4.8868 2.2941 1.3757 0.7079
D9 3.8482 1.9260 4.8452 2.0080 1.4197 0.6701
El 3.8602 2.4946 5.0201 3.4657 1.3943 1.2846
E2 3.7791 2.4486 4.9508 3.5298 1.3390 1.3725
TRIM 3.5353 2.1827 4.6255 2.8856 1.1740 1.2281
MED 3.5041 2.2253 4.6047 3.2271 1.2109 1.0025

Diger bir inceleme alternatif olciilerin aylik enflasyon degerine gore carpiklik ve
bastklik degerlerinde yapmis oldugu iyilestirmenin arastirilmasii icermektedir. Tiim
dénem sonuglarinin verildigi Tablo 7’in son iki siitununa gére ¢arpiklik degerlerinde en iyi
iyilestirme D9 ve D4 &lgiileri tarafindan saglanirken D2, D3, D5, D7, D8 ve TRIM
degerleri de olumlu iyilestirmeler yapmaktadir. Basiklik degerlerinde ise D9 ve D4 sl¢iileri
en iyi sonuglart vermekte ve D1, E1, E2 ve MED olgiileri disindaki ¢ekirdek enflasyon
lglilerinin bastklik degerinde aylik enflasyona gore iyilestirme yapti1 goriilmektedir.

525. Genisletiimis Dickey Fuller Testi Sonuciar

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok tastyip tagimadiklarimi arastirmak
amactyla kullanilan Genigletilmis Dickey - Fuller test sonuclari Tablo 9°da sunulmustur.
Tablodan goriildigi tizere, tim degiskenler igin (sabitli ve trendli versiyonlarda) ADF test
istatistikleri en az 0.10 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Diger bir ifade ile, ¢alismada

kullanilan tiim degiskenler seviyelerinde duragan bulunmustur.
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Tablo 9:
Genisletilmis Dickey Fuller Test Sonu¢lar

Degisken Trendsiz-ADF Trelldli-ADF
m t istatistikleri m t Istatistikleri
ENF 0 -6.0229 [-2.5789] 0 -8.5109 [-3.1475]
D1 0 -6.0167 [-2.5789] 0 -8.6788 [-3.1475]
D2 0 -5.1434 [-2.5789] 0 -7.9137 [-3.1475]
D3 1 -3.9549 [-2.5790] 0 -8.4858 [-3.1475]
D4 1 -3.4039 [-2.5790] 0 -7.5845 [-3.1475]
D5 0 -5.9931 [-2.5789] 0 -8.3444 [-3.1475]
D6 0 -5.8476 [-2.5789] 0 -8.3963 [-3.1475]
D7 0 -5.1798 [-2.5789] 0 -7.9842 [-3.1475]
D8 0 -5.2089 [-2.5789] 0 -7.9621 [-3.1475]
D9 0 -4.3309 [-2.5789] 0 -7.3345 [-3.1475]
El 0 -6.4908 [-2.5789] 0 -8.7829 [-3.1475]
E2 0 -6.9729 [-2.5789] 0 -9.3137 [-3.1475]
TRIM 0 -6.0287 [-2.5789] 0 -8.3487 [-3.1475]
MED 0 -6.6354 [-2.5789] 0 -7.7179 [-3.1475]

Not: Tabloda verilen m: Schwartz kriterine gore belirlenen bagimlt degisken gecikme
uzunlugunu ve koseli parantez i¢i degerler 0.10 anlamlilik seviyesindeki MacKinnon

tablo kritik degerlerini gdstermektedir.

526. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Cekirdek enflasyon Sigiisiiyle genel enflasyon arasinda uzun dénem iliskinin olmasi ve
kisa ddénem iligkinin de ¢ekirdek enflasyondan genel enflasyona dogru olmasi gerekliligi
daha once de ifade edilmisti. Cekirdek enflasyonun genel enflasyonun digsal bir tahmin
edicisi olmasimi ifade eden bu kriter, ¢ekirdek enflasyon Olglisiiniin gosterge olarak
kullanilabilmesinde, uygulanan politikalarin tutarlilifinin ve giivenirliginin saglanmasinda

(6zellikle enflasyon hedeflemede) nemli islevler gormektedir.

Her seyden once bir degiskenin enflasyonist gosterge (veya diger makroekonomik
degiskenler icin gbsterge) niteligini saglayabilmesi igin, o degisken ile enflasyon (veya
diger makroekonomik degiskenler) arasinda yiiksek korelasyonun olmasi gerekir. Bu
korelasyon iligkisinin ekonometrik ifadesi ise degigkenler arast nedensel iliskinin varlig
seklinde yorumlanabilir. Ancak burada korelasyon analizinin ifade edemedigi nedensel
iliskinin yonii (gostergeden hedef degiskene dogru olmasi gerekliligi) de biiylik dnem
tagimaktadir. Cift yonlii bir iliskinin varhginda genel enflasyon {izerinde gegici oldugu
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diisiiniilen etkilerin dolayli olarak ¢ekirdek enflasyonu da etkiledigi kabul edilmis
olmaktadir. Bu durumda, enflasyonda olusacak gecici etkilere miidahale edilmesi
gerekliligi ortaya ¢ikabilmektedir. Oysa gegici etkiler belirli siireler sonucunda ters yénde
hareket etmektedirler. Bu durumda ters yonlii bir miidahalenin gerekliligi ortaya
¢ikmaktadir. Sonugta bu uygulamalar, enflasyonda daha fazla dalgalanmanin olusmasi
nedeniyle amag tutarsizligina ve politika uygulayicilarina olan glivenin azalmasina neden
olabilmektedir. Diger taraftan optimal ve digsal bir gostergenin varlifi durumunda
yukaridaki senaryoya ait herhangi bir para politikast uygulamasi gerekmeyecektir. Bu
nedenle bu ¢aligmada ilk olarak gekirdek enflasyon oOlgiilerinin digsallik kriterini saglayip

saglayamadiklart aragtiriimustir.

Calismada kullanilan genel enflasyon ve alternatif c¢ekirdek enflasyon oOlgiilerinin
seviyelerinde duragan olmast nedeniyle uzun donem iliskiler arastirilamamustir™. Bu
nedenle alternatif ¢ekirdek enflasyon olglilerinin digsal olup olmadigi Granger nedensellik
testi vasitastyla gerceklestirilmistir. Granger nedensellik test sonuglart Tablo 10°da

sunulmustur.

Tablodan elde edilen veriler, digsallik vasfinin sadece dislama olciilerince yerine
getirildigini gostermektedir. Bu sonuglara gore DS ¢ekirdek enflasyon Sl¢iisti diginda yer
alan D1, D2, D3, D4, D6, D7, D8 ve D9 diglama &lgiilerinin tamami1 genel enflasyon
oraninin digsal tahmin edicisi durumundadir. Diger igiilerden tiim dénem degiskenligine
gore elde edilen Edgeworth endeksi (E1) ile TRIM 6lgiisiinde ¢ift yonlii nedensel iligkinin
varhigt goriilmektedir. DS ve MED ol¢iilerinde ise genel enflasyondan gekirdek enflasyona
dogru ters yonlii bir iligkinin varlig: gorillmektedir. Tablodan goriildiigti iizere herhangi bir
nedensel iligkinin saglanamadi1 tek ¢ekirdek enflasyon olgiisti ise 12 aylik ortalama

degiskenlik dlciitii vasitastyla elde edilen Edgeworth endeksi (E2) dlguisii olmugtur.

Tiirkiye icin hesaplanan alternatif ¢ekirdek enflasyon gostergelerinden D5 disindaki

diglama &lgiilerinin aylhik frekansta istenilen digsallik kriterlerini yerine getirdigi

35 Ashinda dislama 8lgtileri ve genel enflasyon oram bir alt seviyede, diger bir ifade ile endeks bazinda elde
edilebilmektedir. Ancak diger &lgiiler olan Edgeworth endeksi, Trim ve afirlikli medyan olgilleri bir alt seviyeye
indirilememektedir. Kargtlastirma yapabilmek amaciyla tiun seriler aym seviyede duranlik analizine tabi tutulmugtur.
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goriilmektedir. Digsallik kriterini yerine getiren Sigiilerin igerisinde en giiclii istatistiksel

iligki ise D4 ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii tarafindan saglanmaigtir.

Tablo 10:
Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Hipotez m n F- istatistigi Karar
D1—ENF 16 5 2.0796 Evet
ENF—D1 5 2 0.1214 Hayir
D2—ENF 16 1 6.0314 Evet
ENF—D2 6 2 0.4919 Hayir
D3—ENF 16 2 4,0498" Evet
ENF—D3 5 2 0.6186 Hayir
D4—ENF 16 1 6.9361 Evet
ENF—D4 6 2 2.8620° Hayir
D5—ENF i6 16 1.2333 Hayir
ENF—D3 17 1 2.8094 Evet
D6—ENF 16 12 1.6232° Evet
ENF—D6 4 1 0.4135 Hayir
D7—ENF 16 1 53091 Evet
ENF—D7 4 2 1.1862 Hayir
D8—ENF 16 12 1.8843" Evet
ENF—D8 4 1 0.7887 Hayir
D9—ENF 16 1 4.2949™ Evet
ENF—D9 4 2 1.6408 Hayir
E1—ENF 16 15 2.0847" Evet
ENF—EI 16 12 1.9401" Evet
E2—ENF 16 16 1.0278 Hayir
ENF—E2 16 16 1.5534 Hayir
TRIM—ENF 16 18 2.1035" Evet
ENF—TRIM 16 17 1.8016 Evet
MED—ENF 16 3 1.1044 Hayir
ENF—MED 17 3 2.6691 Evet

Not: Tabloda verilen, — nedensel iliskinin yoniinti, m: bagimh degisken gecikme uzunlugunu, n:
actklayict degisken gecikme uzunlufunu ve *, **, *#% simgeleri sirastyla ilgili hipoteze ait F

istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamiihik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
527. Cekirdek Enflasyonun Gegici Etkileri Dislama Basarist
Iyi bir ¢ekirdek enflasyon Olgiisiiniin genel enflasyon oranindan gegici hareketleri

bagartit bir sekilde dislamast gerekir. Boyle bir nitelige sahip ¢ekirdek enflasyon Olgiisii

ayni zamanda genel enflasyon Olgiisiiniin en iyi tahmin edicisi 6zelligini tastyacaktir. Bu
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amacla tahmin edilen (7) numarali regresyon denklemi sonuglari, alternatif ¢ekirdek

enflasyon Slgiilerine gore Tablo 11 ile Tablo 23 arasinda verilmisgtir.

Tablo 11’ de D1 ¢ekirdek enflasyon olgiisiine ait (7) numarali regresyon denkleminin
EKK tahmin sonuglar1 verilmistir. D1 o6l¢listiniin kullanilmasiyla elde edilen ve gegici
etkileri g6steren g, katsayisinin 6. periyot harig tiim dénemlerde istatistiksel olarak anlamli
ve igaretinin istenilen yonde oldugu gériilmektedir. Ayrica g, katsayisinin tiim periyotlarda
I’den kiiglik tahmin edilmigtir. Bu durum, D1 ¢ekirdek enflasyon olgiisiiniin,
enflasyondaki gecici degismeleri asirt belirledigini gostermektedir. D1 dlgiisiiniin gegici
etkileri en iyi belirledigi donem ise iki aylik enflasyon degisimlerinin bagimh degisken

olarak kullanildig1 2. periyot olarak tespit edilmistir.

Tablo 11:
D1 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basarisi
Periyot 5 B R om 0(12) m

1 -0.0897 |0.7088 |0.51 1.0620 14.1700 |2

2 -0.0517 |0.8753 |[0.55 0.2338 11.7030 |1

3 -0.0379 |0.6291 0.59 0.7355 13.2220 |1

6 -0.1643 |0.3008 (0.40 0.0531 16.1880 |1, 11

12 -0.4610° |0.5466 [0.51 1.3061 18.3000 (1, 11,12
18 -0.4554 |0.7033 0.58 0.2937 |6.6364 1

24 -0.6570 |0.7567 0.55 0.0803 7.2665 1

Not: *, #*, #** simgeleri sirastyla ilgili degiskenin ait ¢ istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: ise bagiml: degisken gecikmesini gostermektedir.

D2 ¢ekirdek enflasyon &lgtistintin kullanildigi (7) numaral regresyon denkleminin
EKK tahmin sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur. Tabloya gére D2 olciistinden eide
edilen gegici hareketler tiim donemlerde istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur.
Ayrica tablodan D2 Slglisiinlin aylik enflasyondaki gegici degisimleri 1., 6. ve 12.
periyotlarda agiri, dier periyotlarda ise eksik belirledigi goriilmektedir.Bu dlgiintin
en bagarili tahmin dénemi ise 3. periyottur. 12. ve 18. periyot sonrasi i¢in de basarili

sonuglar vermistir.
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Tablo 12:
D2 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basarisi

Periyot B B R o) 0(12) m
1 0.0739 [0.8936 [0.32 11126 [10.9300 |-

2 -0.0742 [1.1584 [0.62 0.0496 [15.2730 |1

3 -0.0655 [1.0192° [0.65 0.4098 [17.0070 [1

6 -0.2028 [0.7618" [0.45 0.1401 {17.0890 [1, 10

12 -0.3622" [0.9313" [0.55 0.3262 [16.5120 |1, 11, 14
18 -0.4831 [1.1143 [0.65 0.7772 [11.7450 |1

24 -0.7120° [1.1919" [0.64 0.7178 [14.1990 |1

Not: *, % *k* simgeleri sirastyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagimh degisken gecikmesini gstermektedir.

Tablo 13°de D3 6l¢iisiiniin tahmin sonuglan verilmektedir. Elde edilen bulgular
B, katsayisinin 6. periyot disinda istatistiksel olarak anlamh oldugunu
gostermektedir. D3 ¢ekirdek enflasyon 0lgiisti dzellikle 18, 24 ve 2 ddnem sonrast

icin gegici degisimleri bagarili bir sekilde tahmin etmektedir.

Tablo 13:
D3 Ol¢iisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris:
Periyot B, 5 R? o) 0(12) m

1 0.0858 |0.6471 [0.28 1.9402 |9.5075 |-

2 -0.0725 |1.0300 |0.57 0.1134 | 13.2330 (1

3 -0.0600 |0.8318 [0.61 1.6883 |14.2720 |1

6 -0.1673 |0.3390 |(0.40 0.0771 15.6550 | 1,11

12 -0.3955 |0.8081 |0.53 0.6906 16.4580 |1, 11-13
18 -0.4839° [1.0036 |[0.61 1.1862 |9.6021 1

24 -0.6872° [1.0384 [0.59 0.5213 |[11.5760 |1

Not: *, ** *¥* simgeleri sirastyla ilgili degiskenin ait { istatistiginin 0.01, 0.5 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlam!r oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagimh degisken gecikmesini gstermektedir.

D4 olgtisiiniin  tahmin sonuglar1 Tablo 14’de sunulmugtur. Tabloya gore g,

katsayist tim donemlerde pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamhidir. Bu 8l¢tiniin
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ozellikle 3, 12 ve 24 dbnem sonrasi enflasyon degisimleri icin gegici hareketleri

basarili bir sekilde disladigi gbriilmektedir.

Tablo 14:
D4 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris

Periyot B JiA R? om 0(12) m
1 0.0637 [0.8409 [0.32 0.6183 [10.2330 |-
2 -0.0841 [1.1133 |0.63 0.4192 17.4310 |1
3 -0.0778 [1.0435 [0.68 1.8254 15.7050 |1
6 -0.1810 10.5901 |0.44 0.0035 13.6890 |1, 11
12 -0.3599 (0.9128 |0.56 1.1509 16.1170 |1, 11-13
18 -0.4836 [1.1565 [0.68 1.8958 13.9630 |1
24 -0.4693 | 0.9119° |0.51 0.2148 11.1270 [1,8

Not: *, ¥#_ *** simgeleri sirasiyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden
Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagimli degisken gecikmesini gbstermektedir.

Tablo 15, D5 Slgiistiniin tahmin sonuglarim vermektedir. D5 6lgiisti enflasyondaki
gecici degisimleri sadece alt1 aylik donemde istatistiksel olarak anlamli
belirleyebilmigtir. Diger donemlerde ise ters isaretli ve istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Bu durum, D5 6l¢iisiiniin gegici degisimleri genel enflasyondan bagarili

bir sekilde ayirt edemedigini gdstermektedir.

Tablo 15:
D5 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris:

Periyot 5 B R? o 0(12) m
1 -0.0201 0.2737 1046 0.6317 |7.4361 2
2 0.0079 | 0.3091 10.50 0.0277 |[17.5080 |1
3 -0.0497 |-0.1080 |0.37 1.0280 |16.2210 |1, 12
6 -0.0046 | 0.8276 |0.48 1.6934 | 17.5050 |1
12 -0.2209 |-0.0873 |0.52 0.0701 16.6440 |1
18 -0.3736 | 0.3488 |0.56 0.1498 |6.7082 |1
24 -0.5128 | 0.7537 [0.53 0.0513 ]9.5122 |1

Not: *, ** **% simgeleri sirasiyla iigili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagiml: degisken gecikmesini gostermektedir.
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D6 olgiistiniin tahmin sonuglart Tablo 16’da verilmigtir. Elde edilen sonuglar, g,

katsayisimin tim donemlerde pozitif isaretli ve istatistiksel olarak en az 0.05
anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu gostermektedir. D6 Olgiisit enflasyondaki
gecici degisimleri 24 periyoda kadar asiri belirlemekte, 4. periyotta ise eksik
belirlemektedir. D6 Slglisiiniin en basarilt ayristirma yaptigi dénem ise enflasyondaki

2 dénemlik degismenin oldugu 2. periyottur.

Tablo 16:
D6 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris:
Periyot By B, R o) 0(12) m

1 -0.0242 |0.8191 0.55 2.2217 12.9690 |1

2 0.0109 }0.9807 |0.58 0.6050 13.2770 |1

3 0.0072 0.9020 |0.63 0.7559 |13.0840 |1

] -0.1562 [0.5244 |0.43 0.0531 16.5430 |1, 11

12 -0.3574 [0.5521" |0.51 0.5686 18.6050 |1, 11-13
18 -0.4007" |0.8909* |0.61 0.4484 |B.6661 1

24 -0.6527° [1.1212° [0.61 0.5609 |10.2360 |1

Not: *, *%, **¥ simgeleri sirastyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamhiik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagiml: degisken gecikmesini gdstermektedir.

D7 olgtisti igin tahmin sonuglart Tablo 17° de verilmistir. Tablodan goriildiigt
izere B katsayist D7 Olgiisii tim periyotlar siiresince istatistiksel olarak 0.01
seviyesinde anlamlt bulunmustur. D7 lgiistinil gegici degisimleri en basarili olarak
bagimli degiskeninin aylik enflasyondaki 12 aylik degisim degeri oldugu 12.
periyotta tahmin etmistir. Yine tablodan elde edilen sonuglara gore gegici etkilerin D7
Slgtisi tarafindan 2. ve 24. periyotlarda eksik, diger periyotlarda ise asir1 tahmin

edilmigtir.

D8 olgiistiniin belirledigi gegici degisimlerin agiklayic1 degisken oldugu tahmin
sonuglar1 Tablo 18°de sunulmustur. Elde edilen sonuglar diger dislama &lgiilerine
benzer sekilde g katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve istenilen isareti
tasidigim gOstermektedir. Ayrica, D8 Olglistinden elde edilen enflasyondaki gecici
degisimlerin enflasyondaki ti¢ aylhik degisimleri daha iyi tahmin ettigi bulunmustur.
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Bunun diginda D8 olclisii enflasyondaki 1, 6 ve 12 aylik gegici degisimleri asir,

digerlerini ise eksik olarak belirlemektedir

Tablo 17:
D7 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris:
Periyot By B R’ om Q(12) m

1 0.2697 |0.6861 0.29 1.0593 17.3143 |-

2 0.2301 [1.0972" [0.62 0.5510 16.7690 |1

3 0.0477 [0.5820 |0.45 0.2375 13.3050 (1,2, 12
6 -0.0208 |0.6481 0.46 0.1238 15.6910 |1,12

12 -0.1206 |0.9391 0.52 0.7013 16.0280 (1-13
18 -0.0914 [0.7981 0.51 1.9892 |15.1590 |1-12
24 -0.1585 |1.0985 0.57 1.9305 |8.0919 1-12

Not: *, **_ *%* simgeleri sirasiyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistiini ve m: bagimli degisken gecikmesini gostermektedir.

Tablo 18:
D8 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basarisi

Periyot By A R 2w 0(12) m

1 0.1221 0.7661 0.30 14104 (88973 |-

2 -0.0129 [1.1566 [0.62 0.1221 | 14.2510 |1

3 -0.0165 |1.1055 |0.67 1.2017 |[16.4300 |1

6 -0.1689 |0.6645 |0.45 0.1771  116.4310 | 1,11

12 -0.3260 [0.8208" [0.54 0.4865 |15.0660 |1, 11-14
18 -0.4185 |1.1857 [0.67 1.3408 |[12.5740 |1

24 -0.6698° [1.2335 [0.65 1.47556 [14.3620 (1

Not: *, #* %% simpeleri sirasiyla iigili degigkenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamliitk ditzeyinde anlamli oldugunu, Q1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistiini ve m: bagimh degisken gecikmesini gostermekiedir.

Tablo 19, D9 ¢ekirdek enflasyon olgiisinden elde edilen gecici degisimlerin
enflasyonun gelecek donemlerdeki bilyiime hizina etkilerini g&stermektedir. Elde

edilen bulgular, D9 Sigiistiniin kullanildigi denklemlerin g, katsayilarinin istatistiksel

olarak 0.01 anlamlilik seviyesinde anlamli oldufunu ve pozitif isaret tasidifim

gostermektedir. D9 dlglistiniin 2. periyot disindaki periyotlarda enflasyondaki gegici
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degisimleri agiri belirledigi yine tablodan goriilmektedir. Bu Ol¢liniin en basaril
oldugu periyot ise 12 aylik enflasyon degisimini gdsteren 12. periyot degeridir.

Tablo 19:
D9 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basaris:

Periyot B B R o) o(12) m
1 0.1095 [0.6710 |0.30 0.7532 |7.3201 -
2 -0.0251 |1.0815 [0.64 1.4424 18.5900 |1
3 -0.0583 [0.6401 [0.45 2.3059 17.0470 1,12
6 -0.1648 |0.6613 [0.46 0.1053 16.0580 (1,11
12 -0.3287 [0.9505 |0.51 1.2279 16.8940 |1-11
18 -0.2792 10.8217 |0.53 1.9348 15.0080 [1-12
24 -0.6271 [0.8870° [0.51 1.4377 14.4500 |1, 10

Not: *, ** *** gsimgeleri sirasiyla iigili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagiml1 degigken gecikmesini gstermektedir.

El g¢ekirdek enflasyon Olgiisiiniin gegici degisimleri tahmin basarisini gosteren
sonuglar Tablo 20°de sunulmaktadir. Tablodan elde edilen veriler 3. periyot diginda
B, katsayisin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterse de, elde edilen katsayi
isaretleri ters yonliidlir. Bu durumda E1 O6lgiisli, genel enflasyondaki gegici
degisimleri bagarili bir sekilde belirleyememektedir. Ciinkii katsay: isaretinin negatif
olmast uzun donemde genel enflasyonun kendi trend degerine yakinsamadiini
gostermektedir. Bu nedenle E1 Olgisti enflasyonun trend deferi yada cekirdek

enflasyon 0lgtisi 6zelligi gostermemektedir.

Edgeworth endeksi vasitastyla olusturulan ikinci ¢ekirdek enflasyon Slgiisii olan
E2’den elde edilen gecici hareketlerin genel enflasyonun gelecek dénem degisim
degerleri tizerindeki etkileri Tablo 21°de veriimistir. Tablodan goriildiigii tizere, E2
Slctisti ile elde edilen sonuglar E1 8lgiisiiyle benzerlik g&stermektedir. Bu nedenle E2

olgtisii de ¢ekirdek enflasyon olgiisil niteligine sahip bulunamamustir.
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Tablo 20:
E1 Olgiisiiniin Gecici Etkileri Tahmin Basarisi
Periyot By B, R om 0(12) m
1 0.0162 |-0.6614 0.49 0.5242 |7.7492 |2
2 0.0094 [-0.7722 0.54 0.1287 |18.8610 [1,2
3 -0.0678 |-0.1168 0.44 0.1886 |8.2437 1,12
6 -0.0851 [-0.5459 [0.41 0.1821 17.2170 |1-12
12 -0.1623 |-0.7960 0.54 0.0664 {16.7400 |1
18 -0.3275 |-0.9013 0.59 0.2522 |10.7480 |1
24 -0.2382 |-0.8180 0.42 0.0104 |8.3857

Not: *, ** #*¥ simgeleri sirasiyla ilgili degigkenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamhlik dizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagimli degisken gecikmesini gostermektedir.

Tablo 21:
E2 Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Bagaris
Periyot B A R’ o) o(12) m
1 -0.0423 |-0.8975 |0.52 11153 |[8.5573 |2
2 -0.0228 (-1.2816 |0.57 0.0823 |13.4530 |1
3 -0.0832 [-0.7354 [0.44 1.0720 16.6790 |1*3*11*12
6 -0.1086 [-1.3737 |0.47 0.4117 |16.6440 |1*11
12 -0.2049 |-1.6973 [0.62 1.7921 15.2750 |1
18 -0.3753" [-1.2338 |0.62 0.2824 |10.5840 |1
24 -0.5415" |-1.4088 {0.61 0.5107 |12.1350

Not: *, ** %k simpeleri sirastyla ilgili degigkenin ait t istatistiinin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamhlik diizeyinde anlaml oldugunu, Q(1) ve Q(i2) sirastyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistiini ve m: bagimlh degisken gecikmesini gbstermektedir.

TRIM &lgiisiiniin  belirledigi gegici degisimlerin agiklayici degisken oldugu
tahmin sonuglart Tablo 22°de sunulmustur. Tablodan goriildiigt tizere tiim
periyotlarda B, katsayis: istatistiksel olarak anlamli ve istenilen igareti tasimaktadir.
Ancak tiim dénemlerde TRIM &lglisiiniin enflasyondaki gegici degisimleri eksik
belirledigi goriilmektedir. TRIM 6lgisiiniin enflasyondaki gegici degisimleri en iyi
tahmini ise 1. periyotta elde edilmistir.
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Tablo 22:
TRIM Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basarisi
Periyot JiA B Rr? o 0(12) m

1 0.2555 1.0898° 1|0.49 1.0808 8.6335 2

2 0.4544 1.7252 |0.54 0.0029 13.7290 |1

3 0.4431" [1.6596 [0.61 0.5757 18.5960 |1*2

6 0.1823 1.1458° |0.42 0.0000 15.7350 | 1*11
12 0.2256 1.5091 |0.54 0.2761 13.5150 |1

18 0.1214 1.6971 0.59 0.7831 9.2265 1

24 0.2244 1.6054 0.43 0.0588 7.3302 1*5

Not: *, ** *** simgeleri sirasiyla ilgili degiskenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlihik diizeyinde anlamli oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden

Ljung-Box Q istatistigini ve m: bagimh degisken gecikmesini gostermektedir.

Son ¢ekirdek enflasyon 6lgiisii olarak galismada yer alan agirlikli medyan (MED)
degerinden elde edilen gegici degisimlerin enflasyonun gelecek donem degisim
degerleri tizerindeki etkileri Tablo 23’de verilmistir. Bu sonuglara gore agirlikli
medyan Olgiistinden elde edilen gecici degisimlerin higbiri enflasyonun gelecek
doénem degerlerini belirlemede basarili bulunamamistir. Bu sonug g katsayisinin
kimi periyotlarda negatif isaret tasimasi yaninda, istatistiksel olarak anlaml
olmamasindan da kaynaklanmaktadir. Bu durumda agirlikli medyan &lglisiiniin de

cekirdek enflasyon olarak kullanilmasi dogru bir tercih olmayacaktir.

Tablo 23:
MED Olgiisiiniin Gegici Etkileri Tahmin Basarisi
Periyot 5 B R? om 0(12) m

1 -0.0185 | 0.0498 |0.46 0.6799 7.9930 |2

2 0.0402 | 0.1628 |0.50 0.0104 {15.0060 (1

3 -0.0746 |-0.1030 |[0.37 1.0018 | 17.1090 |1*12
4] -0.0961 |-0.1323 047 1.5874 19.1890 |1

12 -0.2159 |-0.0025 |0.52 0.0656 15.7030 |1

18 -0.3149 | 0.2510 |0.56 0.2124 |6.2375 1

24 -0.3319 | 0.2616 |0.35 2.6700 8.8162 1*3

Not: *, *%, #%% simgeleri sirasiyla ilgili degigkenin ait t istatistiginin 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlihk diizeyinde anlaml oldugunu, Q(1) ve Q(12) sirasiyla 1. ve 12. dereceden
Ljung-Box Q istatistiBini ve m: bagimli degisken gecikmesini gistermektedir.
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Tiim sonuglar dikkate alindiginda enflasyonun gelecek dénem degisim degerlerini
dislama oOlgiilerinden elde edilen gegici harcketlerle daha iyi belirlendigi ortaya
cikmaktadir. Cekirdek enflasyon olgiilerinden Edgeworth endeksi ile elde edilen
Olgtlerin, DS ve agiwhkli medyan Olgiilerinin ise enflasyonun gelecek ddnem
degerlerini belirlemede etkisinin olmadig tespit edilmigtir. Periyotlar itibariyle en iyi
dlgiiler ise su sekilde verilebilir. Birinci periyotta TRIM o&lgiisii; ikinci periyotta D6
ve D3; iiglincii periyotta D2, D3 ve D4; altinc1 periyotta TRIM; on ikinci periyotta
D10, D7 ve D2 ve son iki periyotta D3 degerleridir. Bu sonuglar itibariyle gida ile
elektrik, gaz ve diger yakitlarin diglanmasiyla elde edilen D3 o6l¢iisiiniin enflasyonun

gelecek donemlerini tahmin etmede daha basarili oldugu belirlenmistir.

Yukarida elde edilen tahmin sonuglar1 ile Granger nedensellik testi vasitasiyla
gergeklestirilen digsallik sinamasi sonuglart tutarli bulunmustur. Bu tutarliik,
digsallik vasfim tastyan ¢ekirdek enflasyon 6lgiilerinin aylik enflasyon degerlerindeki
gecici degisimleri daha iyi belirledigini gostermistir. Diger taraftan digsallik vasfini
tagimayan Olgiiler olan D5, E1, E2 ve MED olgiilerinin higbir periyotta enflasyonun
cesitli donemlerdeki gegici degisimlerini belirleyemedigi goritlmiistiir. Elde edilen bu
tutarliligin tek istisnasi aylik enflasyon ile ¢ift yonlii nedensel iliski icinde olan TRIM
dlgiisiinde bulunmustur, TRIM &leiisii igin elde edilen (7) numarali denklem

sonuglarinda B katsayilarinin anlamli ve istenilen isareti tagidigt goriilmektedir. Ayni

zamanda alternatifler i¢inde ilk ve alt1 aylik enflasyon degisimleri igin en basarili

sonuglari vermektedir.



6. SONUC ve DEGERLENDIRME

Son 15 yil, merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamaya yonelik yogun para politikast
uyguladiklarina tanik olmaktadir. Uygulanan bu para politikasinin merkezinde ise enflasyon
hedeflemesi yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesindeki ana diisiince para politikasinim
sayisal bir enflasyon oranina gore yonlendirilmesidir. Eger Ongoriilen enflasyon orani
hedeflenen oranin altinda (iistiinde) ise, merkez bankasinin genisletici (daraltici) para
politikast uygulamasi olasidir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi, para politikasi uygulamasi
ve degerlendirmesi i¢in sadece enflasyon oranimi degil aymi zamanda oOngoriilebilen bir

enflasyon gdstergesini de zorunlu kilar.

Genel enflasyon orani temel olarak iki tip hatayi beraberinde tasimaktadir. Bunlardan
birincisi, ornekleme tekniginden agiriiklandirma bigimine kadar degisik nedenlerle ortaya
¢ikan olgiim hatalanidir. Olgiim hatalan genellikle enflasyonun yukari sapmali olarak
hesaplanmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu hatalarin tespiti ve giderilmesi gelistirilen
istatistiksel tekniklerle miimkiindiir. Endeksi olusturan agirliklarin kisa doénemlerde
degistirilmesi (maliyetli olmasina ragmen) sapmalar: Snemli derecede gideren en basit yoldur.
Ayrica sapmadaki degisim ani olmamakta ve etkisi kalict 8zellik tasimaktadir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemede, hedef deferinin sifira yakin olmamasi seklinde bir ¢oziimle
sapmalarin etkileri giderilmeye c¢aligiimaktadir. Genel enflasyonda gecici etkiler yaratan ve
giirlilti olarak ifade edilen ikinci tip hata ise, geneilikle mevsimsel Ozelliklerden, arz
soklarindan ve dolayl: vergilerdeki ani degisimlerden ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyon tizerinde
bu etkilerin stirekli olmamasi, bir diger ifadeyle, enflasyon trendi disinda gerceklesmesi
enflasyon hedeflemesi agisindan yeni bir enflasyon gostergesinin olusturulmast ve
kullantimasmi zaruri kdmustir. Bu gelisme sdirekli enflasyon, uzun dénemli enflasyon,
genellesmis enflasyon, uzun dinem denge enflasyonu gibi g¢esitli sekillerde adiandirilan

cekirdek enflasyon kavramini literatiire kazandirmustir.

Cekirdek enflasyon olgiisti, oOzellikle 1990°Li yillardan itibaren para politikasinin
uygulanmasinda ve analiz edilmesinde kullanilmaya baslanmistir. Ancak uygulamada bir ¢ok

iilke merkez bankalar: farkli ¢ekirdek enflasyon gdstergesi kullanmaktadir. Teorik agidan da
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¢ekirdek enflasyonun genel kabul goren bir tanimi heniiz mevcut degildir. Buna ragmen,
literatiirde, gOstergenin nasil bir gésterge olmast gerektigi konusunda bir fikir birligi vardir:

Cekirdek enflasyon, genel enflasyon oranindaki gecici soklarin etkisini arindirmaiidir.

Cekirdek enflasyon kavrami literatiirde genellikle {i¢ teorik yaklasim ¢ercevesinde
incelenmektedir. Bunlardan ilki ¢ekirdek enflasyonu enflasyonun siireklilik gésteren kismi
olarak tanimlarken, digeri ¢ekirdek enflasyonu enflasyonun genellesmis kismi olarak
gormektedir. Son yaklasim ise ¢ekirdek enflasyonu para politikasinin etkinligini artirmak igin

arzu edilmeyen fiyat kalemlerinin disindaki TUFE enflasyonu olarak gérmektedir.

Su an itibariyle T.C. Merkez Bankasi’nin para politikast amacinin fiyat istikrar1 oldugu
bilinen bir gergektir. Fiyat istikrarint saglamak amaciyla uygulanan yéntem ne olursa olsun
enflasyonun gelecek donem degerleri hakkinda bilgi sahibi olunmasi gerekliligi vardir. Bu
gereklilik, uygulanacak herhangi bir para politikasinin enflasyon lizerindeki etkisinin ancak
belirli bir gecikmeden sonra elde edilebilmesinden kaynaklanmaktadir. Diger taraftan genel
enflasyon oraninda olusan gecici degisimler nedeniyle enflasyondaki tiim degisimlere para
politikasinin miidahale etme gerekliligi de yoktur. Bu nedenle enflasyondaki gegici ve kalici
degisimleri ayirt etme yetkinligine ve gosterge nitelifine sahip bir ¢ekirdek enflasyon
dlcuistine ihtiyag duyulmaktadir.

Bu calismanin iki amaci vardir. Birincisi, alternatif ¢ekirdek enflasyon yaklagimiari
hakkinda bilgi vermektir. Kapsamli bir sekilde ele alinan yaklasimlarin Tirkiye 6rnegine

uygulanmasi ¢aligmanin diger amacint olusturmaktadir.

Caligmanin uygulama kisminda 1994:2-2004:10 dénemi aylik 33 alt bilesenli TUFE fiyat
endeksi ve bu endeks igin olusturulan agirliklar kullanilmistir. Agirliklarin elde edilmesinde
ise 1994 yili DIiE hane halki tiiketici harcamalar anketinden elde edilen veriler kullaniimistir.
Calismanin uygulama kismi iki agamadan olusmaktadir. ilk asamada Tiirkiye ekonomisi igin
alternatif gekirdek enflasyon 8lgiileri elde edilmistir. Ikinci asama ise alternatif Sigiiler

arasinda istenilen kriterlere sahip en iyi Sl¢li ya da olgliler tespit edilmeye caligiimistir.

Turkiye ekonomisi icin alternatif ¢ekirdek enflasyon serilerinin olusturulmasi istatistiksel

yontemler vasitasiyla gergeklestirilmistir. Bu yOntemler cer¢evesinde diglama yontemi,
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Edgeworth endeksi ve smrli etkili tahmin ediciler vasttasiyla toplam on {i¢ ¢ekirdek

enflasyon olgtlisii olusturulmustur.

Geleneksel yontem olarak da ifade edilen dislama yontemi, ¢alismada en fazla kullanilan
yontem olmustur. Diglama 6lgiilerinin tercih edilme gerekgesi, kamuoyu tarafindan anlagilir
olmasi ve bagimsiz kurumlarca dogrulanabilmesidir. Ayrica merkez bankalari tarafindan da

tercih edilen bir ydbntem olmasi bu Sl¢iilerin elde edilmesinde bir diger tercih sebebi olmustur.

Diglama yontemleri gergevesinde dokuz gekirdek enflasyon Olgiisii olusturulmustur. Bu
Olgtilerden dort tanesi gelencksel diglama yontemleri icerisinde yer alan gida ve enerji
kalemlerinin farkl: versiyonlarinin dislanmasiyla elde edilmistir. Bu Sigiiler; D1 (gida digt
TUFE degisim degerleri), D2 (gida, icecekler, sigara ve tiitin dis1t TUFE degisim degerleri),
D3 (gida, elektrik, gaz ve diger yakitlar dis1t TUFE degisim degerleri) ve D4 (gida, igecekler,
sigara, tiitin dis1 elektrik, gaz ve diger yakitlar disg TUFE degisim degerleri)’den
olugmaktadir. Diger dort olcti ise degiskenlikleri yiiksek olan kalemlerin dislanmas: ile
geleneksel diglama Slgiilerinin bilesiminden olugmaktadir. Bu Slgiiler ise D5 (sigara, tiitlin,
giyim, ayakkaby, ilaglar ve tibbi iiriinler, egitim hizmetleri, egitim araclari, haberlesme, mali
hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degerleri), D6 (gida, sigara, tiitiin, giyim,
ayakkabi, ilaglar ve tibbi driinler, egitim hizmetleri, egitim araclar, haberlesme, mali
hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degerleri), D7 (gida, elektrik, gaz ve diger
yakitlar, sigara, tiitlin, giyim, ayakkabi, ilaglar ve tibbi iiriinler, egitim hizmetleri, egitim
araclari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist TUFE degisim degerleri), D8
(gida, sigara ve tiitiin, giyim, ilaglar ve tibbi tirlinler, 6zel ulagim araglarinin tamirati, eglence
ve kiiitlir araglari, egitim hizmetleri, egitim araglar, haberlesme, mali hizmetler ve diger
hizmetler dist TUFE degisim degerleri) ve D9 (gida, elektrik, gaz ve diger yakitlar, sigara ve
tiitlin, giyim, ilaglar ve tibbi tirlinler, 6zel ulagim araclarinin tamirati, eglence ve kiiltiir
araglari, egitim hizmetleri, egitim araglari, haberlesme, mali hizmetler ve diger hizmetler dist

TUFE degisim degerleri)’dan olusmaktadir.

Dislama Olglileri, dislanan kalemlerin genel enflasyonun gidisati konusunda bilgiler
tagtyabilmesi nedeniyle elestirilmektedir. Oysa Edgeworth endeksi, diglama islemi ortadan
kaldirmakta, degiskenlikleri yiiksek olan kalemlerin genel enflasyon oraninda daha az agirhk

almasi saglamaktadir. Calismada, Edgeworth endeksi kapsaminda iki ¢ekirdek enflasyon



113

olgiisii olusturulmustur. Bu dlgiilerden El igin tiim doneme ait standart sapma ve E2 igin 12

aylik ortalama standart sapma degerleri kullantlmigtir.

Sirh  etkili tahmin ediciler g¢ergevesinde ise iki ¢ekirdek enflasyon Olgiisii
olugturulmustur. Bu 8lgiilerin olusturulma gerekgesi, yatay kesit fiyat degisimi serilerinin
normal dagilim gdstermemesidir. Bu durumda &rnek ortalamasina gore sinirli etkili tahmin
ediciler daha etkin olmaktadir. Sinirh etkili tahmin ediciler arasinda ilk elde edilen dlgii
agiritkl medyan degeridir (MED). Ikinci 6lii ise yatay kesit fiyat degisimi dagilimmin

uclarindan % 7.5 oraninda kesintilerle elde edilen % 15 simetrik TRIM degeridir.

Yukarida bahsedilen alternatif ¢ekirdek enflasyon Olgiileri gesitli kriterler agisindan
karsilagtirmaya tabi tutulmustur. Bu kriterler su sekilde siralanabilir; 1) Cekirdek enflasyonun
ortalama degerinin, genel enflasyonun ortalama degerine gore sapmali olmamasi, 2) Cekirdek
enflasyon olgiisiinlin genel enflasyon Slgiisiine gore daha az degisken olmasi, 3) Cekirdek
enflasyon olgiistiniin genel enflasyonun digsal bir tahmin edicisi olmasi ve 5) Cekirdek
enflasyonun genel enflasyon oramindaki gecici defisimleri basarili bir sekilde dislayip
dislamadiginin tespit edilmesi. Bu kriterlerden ilk iigii istatistiksel tekniklerle, son ikisi ise

ekonometrik tekniklerle aragtirilmigtir.

[statistiksel degerlendirmenin ilk agamasinda, alternatif ¢ekirdek enflasyon olgiilerinin
ortalama degerleriyle aylik ortalama enflasyon degerleri gesitli alt donemlere gore
karsilastirilmistir. Bu karsilastirma sonucunda alternatif Slglilerin ¢ogunun aylik ortalama
enflasyon degerleri etrafinda seyrettigi tespit edilmistir. Bu Olgiiler igerisinde en iyi
performans gbsteren 6lgili D6 olurken, en kotii performans gosteren dlgiilerse MED, TRIM ve

D7 seklinde belirlenmistir.

Degiskenliklerin karstlastirilmasinda ise standart sapma degerleri kullaniimistir. Bu
karsilastirma sonucunda E1, E2, D5 ve MED olgtileri disindaki alternatifierin ayhk enflasyon
degerlerine gbre daha az degisken oldugu tespit edilmistir. Bagarili dlgiiler icerisinde ise D9
ve D7 olgiileri en iyi performansi gostermislerdir. Aslinda D7 ve D9 &lglilerinin en az
degisken olgiiler olmast beklenilen bir durumdur. Ciinkti her iki 8i¢ti iginde degiskenligi en
yiiksek kalemler TUFE’den diglanmugtir.
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Istatistiksel degerlendirme sonucunda Edgeworth endeksi kapsaminda olusturulan dlgtiler
olan E1 ve E2, sinirh etkili tahmin ediciler ¢ergevesinde olusturulan agirtikii medyan (MED)

ve diglama 0Slgiilerinden D5 6lgiilerinin istenilen kriterleri tagimadid tespit edilmigtir.

Calismanin ekonometrik degerlendirme kismimin ilk asamasinda, alternatif olgiilerin
digsallik vasfini tastyip tagimadiklari aragtirilmistir. Granger nedensellik testi vasitasiyla
yapilan bu sinamada DS ¢ekirdek enflasyon 8lgtisti disinda yer alan D1, D2, D3, D4, D6, D7,
D8 ve D9 diglama olgiilerinin tamaminin genel enflasyon coraninin digsal tahmin edicisi
oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan D5, E1, E1, MED ve TRIM o&lgiileri istenilen digsallik

kriterini tagryamamiglardir.

Ikinci ekonometrik degerlendirme, alternatif gekirdek enflasyon Slgiilerinin enflasyondaki
gecici degisimleri tam olarak belirleyip belirlemediginin tespit edilmesi amaciyla yapilmistir,
Bu analiz, genel enflasyonun 1, 3, 6, 12, 18 ve 24 aylik bilyiime oranlarinin bagimli degisken
olmasina gére 6 ayri periyotta yapilmustir. Elde edilen bulgular higbir alternatif Slgiiniin
enflasyondaki degisimleri tam olarak belirleyemedigi yoniindedir. Ancak D5 6igiisii digindaki
dislama olgiilerinin (6zellikle gida ve enerji fiyatlarinin diglandigi D3 odlgiisiiniin) ve kimi
periyotlarda TRIM &lgisiiniin enflasyonun gelecek donem degerlerini belirlemede Snemli
katkilar yaptig: tespit edilmigtir. Ayrica elde edilen sonuglarin TRIM 6lgiisii istisnasi diginda
Granger nedensellik testi ile tutarli oldugu goriilmiistiir. Bu tutarliliga gore enflasyonun digsal
tahmin edicileri olamayan DS, E1, E1, MED O&lgiilerinin hi¢ biri enflasyonun gelecek dénem

degerlerini belirlemede katk: yapmamislardir.

Tiim analizler sonucunda, Tiirkiye ekonomisi igin diglama Slgiilerinin, difer dlgiilere gore
daha basarili performans gosterdikleri goritlmektedir. Ozelikle geleneksel dislama 6lgiitit olan
gida ve enerji fiyatlarinin dislandifi D3 6lgtistiniin daha basarilt sonuglar verdigi ve istenilen
tiim kriterlere uydugu gorillmiistiir. Ancak daha tnce de ifade edildigi gibi dislama &lgiileri,
dislanan kalemler itibariyle Onemli bilgi kayiplarina neden olabilmektedir. Calismada
kullanilan 33 kalemden olugan endeksin bu bilgi kayiplarinin daha fazla olugmasinda katkis
olmaktadir. Bu dezavantaj, D5 disindaki tiim diglama Olgiilerinde dislanan kalemler arasinda
yer alan gida alt kaleminin genel endeks icerisinde yiiksek agirlikta (% 31.11) yer almasindan

kaynakianmaktadir.
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Caligmada Edgeworth endeksi ve sinirlt etkili tahmin ediciler gergevesinde elde edilen
slgiilerin olumsuz sonu¢ verme nedenleri olarak bazi Gnermeler yapilabilir. Oncelikie,
kullanilan bu y6ntemler, Tiirkiye gibi kroniklesmis yiiksek enflasyonlu iilkelere uygun
olmayabilir. Bu agidan Tiirkiye’deki enflasyon dinamiginin farkli olmasi ihtimali vardir.
Telatar (2002) ‘de ifade edildigi gibi Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon, bekientilerin de atalet
kazanmasina neden olmaktadir. Beklentiler ile ¢ekirdek enflasyon arasindaki gok yakin iligki
dikkate alindiginda, cekirdek enflasyon olgiilerinin TUFE enflasyonuna yakin ¢ikmasi
miimkiin gozilkkmektedir. Caligmada kullanilan 33 kalemden olusan endeksin 6zellikle sinirh
etkili tahmin edicilerin olumsuz sonu¢ vermesinde bir pay sahibi oldugu sdylenebilir.
Uygulamalardan elde edilen izlenim, agirlikh MED ve TRIM 8lgiilerinin hesaplanmasinda
gida alt kaleminin etkin rol oynadig1 yoniindedir. Bu durum, enflasyon i¢in gida bileseninin
onemli bilgiler tasidif1 seklinde yorumlanabilir. Oysa gida kaleminin diglandigi olgiiler
merkez bankalarinca en ¢ok kullanilan gostergelerdir. Ayrica bu galismada elde edilen
bulgular, gida kaleminin diglandig1 dlgiilerin en iyi performans: gosterdigi yoniindedir. Bu
nedenle daha iyi bir 6l¢li i¢in gida bilesenin alt kalemlerine inilmesi ihtiyaci vardir. Bu ise

daha fazla bilesenli endeks Olgiilerinin kullanilmasini gerektirmektedir.
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EK 1: CALISMADA KULLANILAN VERI SETI (Mevsimsel Diizeltme Yapilmams)

Tarih | ENF D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Subat94| 59831 4.8973| 5.1083| 4.9692| 5.2146| 6.9434| 6.0673| 6.0359
Mart94| 5.90401| 4.6576| 4.8773| 5.0019; 52789 6.1855| 4.6114| 4.8158
Nisan 94| 26.8387 | 25.5526| 22.3379| 23.7914| 19.9991| 25.9928| 23.7519| 19.8443
Mayis94| 8.0678| 8.1860| 8.6012| 8.5745| 9.0771| 8.1675]| 8.3867| 8.4903

Haziran94| 1.9134]| 3.4403] 3.6044| 3.7614) 3.9734| 15284] 3.3461] 3.5792]
Temmuz 94| 3.0604| 4.6219| 4.8676| 45607 4.8349| 2.6005| 4.4191| 4.0686
Agustos 94| 2.7174| 3.9446; 4.1359| 4.0060} 4.2282; 2.9823| 4.7916| 4.7600
Eylil94| 5.7801| 5.0584| 5.3671| 5.3999| b5.7778] 5.8658| 4.9483| 5.1204
Ekim94| 6.7853| 5.0272| 5.3344] 52827 5.6519| 6.7164| 4.3128| 4.3031
Kasim94| 6.1607| 4.7374| 5.0026] 4.9781| 5.2086| 6.2127] 4.3321| 4.3536
Aralik 94| 7.7383| 7.2471| 6.4093| 6.8584| 5.8757| 7.3443| 6.4454| 54512
Ocak 95| 8.85231 9.1237| 9.7202| 9.3504| 10.0460| 7.5618| 7.1434, 6.7327
Subat95| 4.9615| 3.4951| 3.6068| 3.1552| 3.2551| 6.0703| 4.7729| 4.2811
Mart 95| 45020 4.0609( 42289 4.1218| 4.3175| 4.8560| 4.4781| 4.3905
Nisan 95| 56436| 5.5629| 5.8727| 6.0383| 6.4280| 54343 5.1890| 54932
Mayis 95| 3.1824| 3.9863| 4.2070| 4.0927| 4.3519| 2.9777| 3.9334| 3.8566
Haziran 95| 2.3623| 3.2129| 3.3018| 3.3107] 3.4185| 2.3506| 3.4861| 3.4763
Temmuz 95| 3.0160| 3.1348| 3.2218| 3.0127| 3.1017] 3.6669| 4.2214 4.0163
Afustos 95| 4.0008| 4.2254| 43823 4.3619| 4.5510| 4.3746| 4.9031| 4.9371
Eylil95| 7.5750| 8.0286| 8.4281| 7.7420| 8.1730| 6.8601| 7.0357| 6.1137
Ekim95| 6.1919| 6.0350| 5.8316| 6.0994| 5.8735| 54299 4.7570| 4.3752
Kasim 95| 46176 4.3468| 4.5432| 4.1929| 4.4038| 4.5687| 4.1752| 3.7196
Arahk 95| 3.7784| 3.6030| 3.7188| 3.6424| 3.7770| 4.1161] 4.0853| 4.0009
Ocak 96| 85707| 9.5327| 9.4816| 8.9301| 8.8241| 8.7041]| 10.0775] 8.8312
Subat 96| 4.9362| 4.9761| 5.0108| 4.7564| 4.7784| 54568| 5.8261 5.3664
Mart96| 6.05585| 53100 4.1605| 5.0415| 3.7143| 6.1281| 5.1705| 4.5150
Nisan 96| 7.2746| 7.1784! 7.4775| 6.9082| 7.2266| 6.0656! 5.2027| 4.2356
Mayis96| 4.5141| 4.5672| 4.4417| 4.7551| 4.6275| 4.4038| 44083, 4.3968
Haziran 96| 2.3491| 4.0528| 4.0087| 3.9045| 3.9448| 2.1110| 4.2552| 3.8655
Temmuz 96| 1.8392| 3.5800| 3.7348| 3.3305| 34866| 2.3916| 5.0654| 4.7130
ABustos 96| 4.9463| 4.7396| 4.0428| 4.4419| 3.6266| 5.0851| 4.8916] 4.2609
Eylul96] 6.0031| 7.1485 7.5151| 7.3452| 7.7773| 49717, 5.8848| 66213
Ekim96| 6.5430) 6.2048| 65282 6.3199| 6.6963) 5.6801| 4.7022( 4.3530
Kasim 96| 5.2047| 4.2371] 4.5050| 4.1518| 4.4493| 5.2583| 3.9925| 3.6255
Aralik 96| 3.2703) 4.1289| 4.3580| 4.1636| 4.4266| 3.0328| 4.0423| 3.8587
Ocak 97| 6.5004| 6.5936| 59114| 7.0625| 63141 6.3378| 6.3643| 6.5972
Subat97| 5.9062| 4.0143| 3.8766| 3.9756| 3.8161| 7.0144| 5.1450| 5.0091
Mart 97 59694| 3.9192| 3.8102] 4.0306| 4.0293| 6.5718| 4.1830] 4.1526
Nisan 97| 6.5925| 4.7950| 5.0597| 5.0420| b5.3624| 6.8306| 4.5602| 4.6066
Mayis97| 4.7611) 5.7384| 5.1960| 6.0053| 54102 3.8660| 4.6358| 4.5590
Haziran97| 2.7400| 3.5394| 3.7060| 3.4815| 3.6662| 2.7720| 3.8654| 3.6373
Temmuz 97| 6.1975| 8.4963| 7.7790| 8.3408;, 7.5137| 65.8276, 86915| 8.0549
ABustos 97| 5.8838| 5.9594| 5.7143| 6.1901| 5.9301] 6.6711| 7.0553| 7.1700
Eylil97| 7.3569| 8.0324| 7.9306| 8.1468| 8.0402| 6.2357| 6.4630| 6.0080
Ekim97| 84862 7.3374| 7.6285| 7.5581| 7.0065| 7.9421| 6.0685| 5.8263
Kasm 97| 6.6404| 54271 56068] 5.0433| 5.2169| 6.9570| 55180 4.7305
Aralik 97| 5.0697| 4.7390] 4.9231| 4.8223| 5.0380| 5.4725| 5.2727] 5.1921
Ocak 98| 7.7808| 7.0427| 7.3779| 7.5072| 7.9250| 8.3070| 7.8347| 7.9450
Subat 98| 4.3436| 3.48978| 3.5497| 3.5852| 3.6511| 5.41589| 4.9302| 5.0239
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Tarih ENF D1 D2 D3 D4 DS Dé D7
Mart 98| 4.5594| 4.2748| 4.4952| 4.5200| 4.7899| 4.8522| 4.6475| 4.7885
Nisan 98| 46785, 5.1327| 5.3126| 5.5020| 5.7358] 3.9101| 4.0542| 4.1486
Mayis 98| 3.4000| 4.5453| 4.4421| 4.8687| 4.7771| 2.7998| 3.9744| 4.0971
Haziran 98 | 2.14971 4.2016] 3.7148] 4.4623| 3.9301 1.8179| 4.3730| 4.5155
Temmuz 98| 3.2126] 3.7337| 3.8610) 3.4022| 3.5204| 3.9964| 5.1718| 4.6966
Afustos 98| 3.7993| 44179 4.6522| 4.4798| 46372 3.3159) 3.8536) 3.6361
Eylil 98| 66613| 64754| 6.1512| 6.7362| 6.3887| 6.0368| 5.4082| 5.2883
Ekim98| 6.0015| 52448| 55814| 5.3448| 57352 6.7660! 4.6065| 4.3873
Kasim98| 4.3199| 3.9532| 4.1734| 3.94541 4.1950| 4.3348| 3.8511| 36186
Arahik 98| 3.0987| 3.4452| 3.6385| 3.2805| 3.4869| 3.3049! 3.8056| 3.5447
Ocak 99| 4.7748] 49578 52735] 50404 5.4056| 54522| 6.1088| 6.0861
Subat99| 3.2287| 3.1395| 3.3352| 2.9870] 3.1973| 3.8120| 4.0460| 3.7798
Mart 99| 4.3201| 3.9836| 4.1087| 3.9830| 4.1251| 4.4328| 4.0492] 3.8439
Nisan99| 4.9397| 4.7047| 4.6626) 4.7598| 4.7163| 4.6682| 4.1878| 3.9515
May1s 99| 256761 4.5924) 4.5079| 4.6320} 4.5392| 1.8679| 4.1637| 3.9229
Haziran 99| 2.6985| 4.8339| 4.7200| 4.8681] 4.7415] 2.7016| 5.5723| 5.4449
Temmuz 99| 3.2473| 4.2987| 4.0808| 4.1069| 3.8440| 3.9765| 5.8314| 5.5227
Agustos 99| 3.6370| 4.6936| 4.9037| 4.3561| 4.5679| 3.5405| 4.9013| 4.2265
Eylil 99| 6.0670| 6.6310| 6.1466] 6.7743| 6.2353| 5.3615| 5.6911| 5.4211
Ekim99| 6.4896| 58205| 6.1861| 5.9685| 6.3957| 6.3223| 56.3220] 5.1519
Kasim 99| 4.3138! 4.0017| 4.0528| 4.0701| 4.1336] 4.2981| 3.8694| 3.7321
Aralik 99| 6.3513| 6.7857| 44695| 6.7600| 4.1266| 54156 54315| 4.8812
Ocak 00| 5.0427| 5.7267| 58188| 58175 59293| 5.1267; 6.0965| 5.9546
Subat 00| 3.8308| 2.1473| 22359| 2.0327| 2.1242| 5.0002| 3.4480| 3.3300
Mart 00| 3.3511| 2.3625| 24848 2.3267| 2.4628| 3.5784| 2.3882| 2.2178
Nisan00| 2.4385| 2.9250] 3.0992| 3.1659| 3.3830| 1.8086| 2.0799| 2.1478
Mayis 00| 2.1888| 2.7575| 2.9010| 2.9728( 3.1530| 1.5927| 1.9950] 2.0474
Haziran 00| 0.1437] 2.1928| 2.3145| 2.2516| 2.3945| -0.1740| 2.3860; 2.3696
Temmuz 00| 20926] 1.7363] 1.7944]| 1.8128] 1.8848| 206786 2.5554] 2.6582
Agustos 00| 1.7047| 2.1503| 22852, 22098| 23678, 1.8188| 2.4867| 2.4898
Eyltl 00| 28565 3.2376| 34462 3.2624( 3.5014| 2.6603| 3.0532| 2.8927
Ekim00| 3.3132| 27868 2.9414| 26900 2.8580| 3.0816| 2.2338| 1.8936
Kasim 00| 3.8714] 3.3733| 3.1488| 3.2617) 29977| 3.7463| 3.0013] 2.6307
Aralk 00| 2.2909| 2.3795| 25318| 20812| 2.2305| 24565| 2.6759| 2.1865
Ocak 01| 2.8246| 3.3013| 3.5172| 3.1970| 3.4339; 2.6291| 3.1509| 2.8193
Subat01| 1.6356| 1.5248| 1.5594| 1.5461) 1.5870| 22295 2.4413| 24830
MartO1| 6.9789| 7.0966| 7.0238| 5.2698| 5.0417| 7.2649| 7.5967| 4.8474
Nisan 01| 11.2975| 11.6902| 11.5957| 10.3605| 10.1472| 11.0028| 11.3518]| 8.9229
Mayis01| 5.3339, 5.5149| 5.5415| b5.5557| 5.5891| 4.9826| 5.0126| 4.7158
Haziran 01| 3.0472| 4.3978| 3.9235] 4.3792| 3.8389| 2.5885]| 4.1247| 3.8347
Temmuz 01| 2.0207] 2.7111| 2.8683| 24880 2.6499| 24370 36170 3.2795
Agustos 01|  2.3279) 4.0375| 3.8408| 3.7258| 34776| 2.1103| 4.2749| 36727
Eyiiil 01| 6.2580| 5.8062] 6.0385] 5.5295| 5.7713| 5.8864| 5.0541, 4.2911
Ekim01] 7.1468| 4.7845) 4.5202| 4.8990, 46078 7.0006| 3.7384| 3.5163
Kasm 01| 4.7648| 2.9963| 2.5411] 3.1456| 26403, 4.4156| 1.8276, 1.7330
Araik 01| 3.5160| 1.8484| 19193| 1.9526) 2.0414| 4.0007| 2.0544| 2.1181
Ocak 02| 6.4300! 4.8693| 50839 52184 54900| 7.0564| 5.3396, 5.5983
Subat02| 16989 10126 1.0753| 111164 1.1907| 23298 1.7905| 1.9572
Mart 02| 1.1293| 1.9117| 2.0445, 2.0540| 2.2163| 0.8572| 1.7431| 1.8114
Nisan02| 2.1684| 2.8216| 3.0197| 3.0261] 3.2674( 1.1293| 1.3744| 1.3306
Mayis 02| 0.2317] 2.0688| 2.2057| 2.1267| 2.2869| -04232| 1.6475] 1.5663
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Tarih ENF D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Haziran02] 0.1258| 2.3375] 1.9625| 2.3458| 1.9204| -04687| 2.1418| 2.0061
Temmuz 02| 1.1406| 2.1333| 2.1954| 2.0360| 2.0987| 1.3969| 2.8860| 2.7290
Agustos 02|  1.7925| 24001 23491 2.4153| 2.3586| 1.5792| 2.2660| 2.1432
Eylil 02] 36922 3.0042| 3.1670| 2.7952| 2.9636| 3.7224| 2.8163| 2.3571
Ekim02| 3.5995| 3.1308]| 3.3164| 3.0052] 3.2061| 2.9606| 1.9434( 14740
Kasim 02| 3.3415| 2.1464| 19262 2.1533| 1.9037| 3.3398| 1.7333] 1.5811
Aralik 02| 1.7485) 1.2295| 0.9528| 1.2440| 0.8307| 1.8281| 1.1792| 1.1272
Ocak 03| 2.8445) 2.7589| 24077 27119| 2.3092] 2.9147| 2.8423| 26425
Subat 03| 2.3604| 1.2657| 1.3289| 1.1730| 1.2373| 3.1525| 2.1624| 2.0742
Mart 03| 3.5640| 1.4925| 1.5839| 1.5838| 1.6948] 4.0229| 1.5183| 1.5631
Nisan 03| 2.3111| 24909| 2.6456| 2.9223| 3.1324| 1.4255| 1.1298| 1.4152
Mayis03| 1.6463| 1.5285| 1.5378| 1.8320| 1.8867| 1.2496| 0.8507| 1.0952
Haziran 03| -0.5365| 1.2298| 0.8713| 1.4314] 1.0401| -1.2615| 06716| 0.8103
Temmuz 03| -0.8475; 04883 0.1885] 0.5173| 0.1790| -0.7883| 1.0421| 1.1179
Agustos 03] -0.2207| 0.4590| 0.2877| 0.4961| 0.3045| -0.2397| 0.6618] 0.7098
Eylil 03| 1.7377| 1.8148] 1.9273| 1.9188]| 2.0549| 1.5228| 1.4960| 1.5012
EkimO03| 1.4976| 1.1662] 1.2279| 1.2706| 1.3490; 1.4023| 0.8992| 0.9454
Kastm 03| 1.8442| 0.8508| 0.8909| 0.7897| 0.8305| 2.1163| 0.9468| 0.8313
Arahik 03| 0.8448| 06150 0.6533| 0.5850| 0.6262| 1.0826; 0.9184| 0.8806
Ocak04| 0.8471] 0.5921| 0.6264| 0.5888| 0.6274| 1.1388| 0.9733| 0.9809
Subat04| 0.3938| -0.0923[ -0.1038| -0.1349| -0.1514| 0.9837( 06887 0.7262
Mart04| 0.8698| 0.2824| -0.2652| 0.3348| -0.2831]| 0.9876] 0.2698| 0.3229
Nisan 04| 0.5298| 0.5196| 0.5384| 0.6093| 0.6377| 0.1229| -0.1374| -0.1211
Mayis04| 0.1339| 1.5767] 1.6787| 1.6380| 1.6451| -0.4893| 1.0709| 1.0106
Haziran 04| -0.5131| 0.7356| 0.7655| 0.8279| 0.8681; -0.8098( 0.6877| 0.7657
Temmuz 04| 0.0341] 0.3093| 0.3256] 0.0993] 0.1012| 0.4453| 1.0644| 0.8552
Agustos 04| 0.3184| 0.4283| 0.4468| 0.3731| 0.3897| 0.4911| 0.7435| 0.6834
Eylil04| 06612] 08926 0.9412} 0.8921| 0.8472( 06360 0.9315| 0.8877
Ekim04| 2.3147| 1.7366( 1.8514| 1.7939| 1.9289| 2.1970| 1.3490] 1.2885
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Tarih D8 D8 E1 E2 TRIM MED

Subat 94| 5.8455| 6.1273| 5.0064| 5.1149| 6.1259| 6.3178

Mart 94| 4.7671] 5.2945| 6.1321| 5.0235| b5.7728| 5.9446

Nisan 94 | 21.2684 | 17.8794| 29.9975| 31.1818} 25.5125| 28.9132

Mayis94| 8.5689| 9.2121{ 7.9752| 7.5860| 7.9206| 7.7809

Haziran94| 3.5358| 4.0266) 1.5144| 1.5704| 1.6661| 0.7187

Temmuz 94| 4.3720] 4.2355| 4.0209| 4.3973| 2.0507| 1.0638

Afustos 94| 4.9125| 5.1826| 2.4847| 2.5148| 2.1027| 1.8300

Eylul94| 5.2508| 5.7896| 5.3164| 5.7958| 5.8447| 7.0744

Ekim94| 4.8581| 52029 6.0876| 6.7227| 6.7456| 6.9743

Kasim 94| 4.4249) 4.7214| 55974 6.1013| 6.1643| 5.5092

Arahk 94| 6.0478| 52527 8.2692| 8.5121} 7.2144| 7.7066

Ocak 95; 7.0388| 6.9857] 12.56121| 6.8546! 6.89158| 7.7360

Subat 95| 4.4429| 4.1183| 4.3671] 4.4234| 5.0742| 4.8530

Mart 95| 4.5933| 4.7818| 3.9566] 4.2007| 4.5702| 5.2967

Nisan 95| 5.7438] 6.4776| 5.0881| 56161 5.4283| 5.4068

Mayis 95| 3.9239] 4.0690| 2.8622| 3.0479| 3.0116| 2.9706

Haziran 95| 3.4823| 3.6763| 1.9739| 2.0057| 2.2374| 23203

Temmuz 95| 4.2998| 4.3361] 24075| 24042| 29774| 27148

Apustos 95| 5.0896| 54510| 3.6283| 3.7850| 3.7656| 3.3693

Eylil 95| 7.5913] 7.0880| 9.0397] 10.0114| 6.6057| 6.4256

Ekim95] 5.3987| 5.3754! 6.1304| 6.6992| 5.8523| 5.7842

Kasim95| 4.2396| 3.9931]| 4.1969| 4.5146]| 4.7050] 4.9979

Arabk 95| 4.1295] 4.28581| 3.3172] 3.5163| 3.7156] 4.1219

Ocak 96| 9.4249| 8.5173| 8.7869| 8.8012| 7.7277| 6.4334

Subat 96| 5.5204| 5.2980| 5.6836] 3.9615| 4.4262| 4.8333

Mart 96 4.9161| 4.4475| 6.5041| 66774| 54623| 7.1085

Nisan 96| 5.2798| 4.5295] 86939| 7.2282) 6.55562| 7.4247

Mayis 96| 4.7324| 5.0398| 4.1854| 4.5692| 4.2557| 3.9544

Haziran 96| 4.1679| 3.9708| 2.1264| 21125 2.1738| 2.8756

Temmuz 96| 4.8649| 4.7360| 1.3368| 1.12866| 1.5717| 1.6833

Afustos 96| 4.7079| 4.2636| 5.1603| 52698 4.6681| 5.2176

Eylil96| 5.9518| 6.0194| 7.5952| 8.3816| 4.9161| 4.5205

Ekim96| 5.0602| 5.0172) 6.3584| 7.0251| 6.0407| 5.6298

Kasim 96| 4.0645| 3.9068| 4.6866| 5.0562) 6.3193| 5.1541

Araltk 96| 4.0543| 4.0815] 3.1790| 3.2288| 2.8147| 3.3366

Ocak 97| 6.2920| 69118 7.7634| 5.8596| 55907 6.1395

Subat 97| 4.8997| 5.0071| 5.2418| 54003| 6.1948| 5.2593

Mart97| 4.1177| 4.3187| 61967 52623| 57985 4.2082

Nisan 97| 4.9851| 5.3843| b5.9665| 6.5413] 6.7230| 5.5200

Mayis 97| 4.5280| 4.6964| 5.0094| 54395| 4.2387| 3.2131

Haziran 97| 3.7840| 3.7442| 22786| 23095, 2.7081| 2.5222

Temmuz 97| 7.1103| 6.6243| 7.0453| 6.9274| 4.7538| 5.0594

Agustos 97| 6.9119| 7.4285| 5.7118| 5.8313| 5.8754| 6.0054

Eylil97| 6.8001| 6.7398| 8.7665| 9.6591| 6.6971| 5.8039

Ekim97| 6.4292| 6.5858| 84093 0.3682| 8.2443| 6.9514

Kasim 97| 5.7276) 5.2182| 5.9487| 6.3297) 6.9048| 7.1361

Arahik 97| 4.9731| 5.1382| 4.5241] 4.7330| 5.1340] 5.1847

Ocak 98| 7.8189| 8.6483| 8.2562| 6.1071| 7.0566| 8.1508

Subat 98| 4.9296| 5.3240| 34309| 3.4200| 4.6201| 6.0460

Mart98| 4.5032| 4.9067| 4.8530| 3.5618| 4.2066| 4.7805
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Dénem D8 D9 E1 E2 TRIM MED
Nisan98| 4.6513| 5.1059| 4.4207| 4.9365| 4.1679| 3.5075
Mayis 98| 4.3862| 4.8329| 3.0286| 3.2923| 2.9638| 1.7232

Haziran 98| 4.3895| 4.8083| 2.0120| 1.8337| 1.9304| 2.1288
Temmuz 98| 4.5708| 4.2380) 2.8484) 2.7604| 29619| 2.0570
| Apustos 98| 3.7964| 3.7722| 5.2449| 5.8097| 29894| 24143
Eylil98| 5.7379| 59852| 7.2650| 7.8326] 6.3744| 6.9515
Ekim98| 5.1678! 5.3008| 5.2802] 5.8058| 5.8129| 7.2964
Kasm 98| 4.0391| 4.0435| 3.8138| 4.1162| 4.2821| 4.5477
Arahk 98} 4.1516| 4.0401] 2.6519] 2.7071] 3.0712} 2.3234
Ocak 99| 5.9163| 6.2158| 4.8306| 3.6237| 4.5211| 4.3378
Subat99| 3.8595| 3.7686| 3.1677| 2.1829| 3.1818| 3.3548
Mart 99| 3.6499| 3.5871] 4.7114] 3.7015] 4.0135]| 4.0381
Nisan 99| 3.9609| 3.9040| 4.7988| 5.1506| 4.7634| 4.8070
Mayis 99| 4.3094; 4.3152| 2.5490| 26023| 2.2760| 3.6673
Haziran99| 5.3700| 5.5199| 2.3791| 2.2372| 24562 3.4392
Temmuz 99| 5.1971| 65.0812| 3.0841] 2.9287; 2.8595| 2.8903
| Apustos 99| 4.4796| 3.9429| 45403| 4.8716| 2.9193| 1.6524
Eylil99| 5.8524| 5.9189| 7.3941| 6.8671| 5.4390| 4.8175
Ekim99| 5.6344| 5.8178| b5.9131| 6.4052| 64459| 7.7705
Kasim99| 3.7182| 3.7663; 4.1116] 4.3669] 4.4137| 4.9390
Aralik 99| 5.2037| 4.9789| 76721 7.7541| 5.0878| 5.2453
Ocak 00| 6.1810; 6.3990| 5.2870| 4.4068| 4.4543| 3.9621
Subat00] 3.3029| 3.3487| 3.1258| 3.1697| 4.1533| 4.1864
Mart 00| 2.2640| 2.1930] 3.7395| 2.7825| 3.1666| 2.5652
Nisan 00| 2.3511| 2.5994| 23275| 2.6340f 2.0266| 1.3465
Mayis00| 2.3147| 2.5497| 2.0800| 2.3252] 1.8478| 1.0309
Haziran00| 2.4032| 2.5289| -0.0360| -0.1689| 0.1679] 1.5408
Temmuz 00| 2.4742| 27237 16860 1.6821| 2.1079] 2.7637
| Afustos 00| 24813 2.6305| 1.9125{ 2.0421] 1.5032| 0.7308
Eylil00| 3.3725| 3.4341| 26756 2.8873| 2.7302| 2.0265
Ekim00| 2.6214| 2.4482| 3.1073| 3.4408| 3.1771| 2.7169
Kassm 00| 3.0894| 2.8722| 3.8410| 4.0836| 3.9015| 4.1906
Arahk 00] 2.8352| 2.4805| 1.9282| 1.9530| 2.2259| 2.0686
Ocak 01| 3.1268| 2.9409| 4.2223( 1.5204| 2.0843| 1.7525
Subat 01| 2.2821| 2.4538| 1.1973| 1.1081| 1.7586| 1.8365
Mart 01| 7.0698] 4.3743| 7.4452| 6.8331] 6.2421| 6.3240
Nisan 01| 10.5514| 8.3815] 114119 11.9950| 11.0271| 10.3611
MayisO1| 5.1722| 5.1686| 5.1355| 5.5026| 5.1933| 4.6180
Haziran 01| 4.0839( 3.9983| 3.4188| 3.4613! 2.3437| 2.1952
Temmuz 01| 3.3336| 3.1204| 17072 1.6222| 1.8301| 1.0846
Apustos 01| 3.9292| 3.4501| 3.3908| 3.5384| 1.7350] 2.8442
Eylil01| 5.4569| 4.9844| 6.2786| 6.8860| 6.1575| 6.9279
FkimOl| 4.1638] 4.2172| 6.9896| 7.6823| 73036 5.7829
Kasim 01| 2.0872] 2.1501| 4.8572| 5.2692| 5.1351| 5.2003
Arahk 01} 1.8721) 2.0300| 3.1459! 3.3534| 3.5145| 2.7673
Ocak 02| 5.0765| 56281 7.3833] 5.2506| 5.3232| 3.6166
Subat 02 1.5982) 1.8528| 1.3011; 1.2958| 1.8922| 2.3232
Mart02| 1.6805| 1.8473| 15167 0.6760| 0.8227| 0.66%4
Nisan 02| 1.7265| 1.8244| 22859| 2.6876| 1.3530| 0.7368
May1s02| 1.8462| 1.8903| 0.2868| 0.3140| 0.0017| 0.5841
Haziran02| 2.0851| 2.0505| 0.4214| 0.3105{ -0.0136]| 1.6096




127

Donem D8 D% Ef E2 TRIM MED
Temmuz 02| 2.5936| 2.5357| 1.1302| 0.9788| 0.8599| 0.8200
Agustos 02|  2.1042{ 2.0717| 2.8276| 3.1321| 1.2521| 0.6254
Eylil 02| 3.0969| 2.8064| 3.7010| 4.0228| 3.6390| 3.8433
Ekim02| 2.3037] 1.9653| 3.5291| 4.0070| 3.0469] 3.0153
Kasim 02| 1.9552| 1.9299| 3.2640| 3.5562| 3.4045| 3.0316
Aralik 02| 1.2346| 1.2568| 1.7127| 4.7716| 1.7758| 1.6979
Ocak 03| 2.4392| 2.3106| 3.8842| 2.0702| 24979 2.6812
Subat03| 1.8549| 1.8276| 2.1051| 2.1712| 2.4982| 2.0019
Mart 03| 1.5152| 1.6538| 3.5586| 3.3401] 3.4961| 1.9328
Nisan 03| 1.4176| 1.8539{ 2.3929| 2.8567| 1.6528| 1.5647
Mayis 03| 1.2686| 1.6673| 1.5881] 1.8398| 1.3338| 1.7504
Haziran 03 | 0.7444| 0.9512| -0.1717| -0.2784| -0.7375| 0.0071
Temmuz 03| 0.9335| 1.0588| -0.7752| -1.0302] -1.0306| 0.0145
Agustos 03| 0.6604| 0.7526| 0.0365| -0.0388| -0.3457| 0.0450
Eylil03| 1.8117| 1.9642| 1.8151| 2.0006| 1.6212| 1.4291
Ekim03| 1.2890| 1.4656| 1.2984| 14727 1.4573| 1.5304
Kasim 03| 1.0786| 1.0309| 1.6389| 1.7936| 1.8366| 1.1492
Aralik 03| 0.9618| 0.9821| 06178 0.6223| 0.8912| 1.1697
Ocak 04| 0.9180| 0.9735| 1.2509| 0.1399| 0.7749| 1.0358
Subat04| 0.6715| 0.7504| 0.0847| -0.0175| 0.6967| 1.1148
Mart 04| 0.0133| 0.0405| 1.2638| 0.9186| 0.8179| 0.7794
Nisan 04| 0.0954| 0.1487| 05686| 0.7034| 0.5383| 0.5515
Mayis04| 1.1463| 1.1566| 0.2605| 0.3037| -0.1295| 0.0578
Haziran 04| 0.6221| 0.7369| -0.5260| -0.6155| -0.5355| 0.0012
Temmuz 04| 0.7800| 0.5582| -0.0976| -0.2674| 0.1214] 0.0000
Agustos 04| 0.6034| 0.5547| 04124| 0.3833| 0.2626| 0.0672
Eylil04| 1.0264| 1.0505| 0.5963| 0.6020| 0.6810| 0.2782
Ekim04| 1.3222| 1.3297| 2.2331| 24653 2.3075| 1.8426
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OZGECMIS

Servet CEYLAN, 20.11.1976 tarihinde Giresun’un Kesap ilgesinde dogdu. ilk
dgrenimini Kesap Cumbhuriyet Ilkokulu’nda, orta ve lise 6grenimini ise Kesap Lisesi’nde
tamamlad:. 1993 yilinda K.T.U.-Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Iktisat BSlimii’nii
kazandi. 1997 yilinda anilan boliimden mezun oldu. 1998 yilinda K.T.U.-Sosyal Bilimler
Enstitiisii {ktisat Ana Bilim Dal’nda Yiiksek Lisans &grenimine bagsladi. 2001 yilinda
Yiiksek Lisans 6greniminin ardindan, aynt ana bilim dalinda Doktora $grenimine girdi.
CEYLAN, 1999-2004 yillart arasinda K.T.U.-Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat
Boliimiinde Arastirma Gorevlisi olarak calisti. Halen K.T.U.-Giresun Iktisadi ve idari

Bilimler Fakiiltesi iktisat Boliimiinde Arastirma Gorevlisi olarak gdrevini siirdiirmektedir.

CEYLAN, bekar olup Ingilizce bilmektedir.



