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SURECIN OZETi

Fiyat istikrarinin temini, ge¢tigimiz 10 yil igerisinde merkez bankalarinin tek temel
hedefi konumuna gelmistir. Bu cergevede, gittikge artan sayida merkez bankasi,
uygulanan para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi ve bekleyisler {izerindeki etkilerini
daha yakindan izleyebilmek amaciyla satin alma giiciindeki degisiklikleri yansitan
geleneksel fiyat endekslerinin yaninda para politikalarinin fiyat gelisimi tizerindeki
dogrudan etkilerini yansitan c¢ekirdek enflasyon (core inflation) serilerini de
tanimlayarak izlemeye baslamislardir. Cekirdek enflasyon kavrami, Dogrudan
Enflasyon Hedeflemesi (Explicit Inflation Targeting) uygulayan {ilkelerin artan
sayisina kosut bir bigimde onem kazanmis ve bu sekilde sozkonusu iki kavram
(¢ekirdek enflasyon ve enflasyon hedeflemesi) birlikte anilir olmustur. Uygulamada
gelisim bu sekilde iken ¢ekirdek enflasyon ve buna baz teskil etmek {izere olusturulan
fiyat endeksleri Oziinde, fiyat hareketlerinin soklardan ya da gecici etkilerden
arindirilmis ve salt para politikalarinin bu hareketler iizerindeki etkisini yakalamaya
calisan serilerdir. Bu nedenle, ¢ekirdek enflasyon ve buna ait seriler, merkez
bankalarinin -hangi politika cercevesi uygulanirsa uygulansin- para politikalarinin

fiyatlar lizerindeki etkilerini izleyebilmeleri agisindan 6nemlidir.

Oniimiizdeki doénemde uygulanacak olan Enflasyonla Miicadele Programinin
tamamlanmasinin ardindan uygulanacak ekonomi politikalarina bir hazirlik olmak
tizere, Tiirkiye’de para politikas1 uygulamalarinin sonuglarinin T.C. Merkez Bankasi
tarafindan izlenebilmesi amaciyla {ilkemizde “Cekirdek Enflasyon” olarak
izlenebilecek en 1yi serinin tanimlanabilmesi giindemdedir. Bu amaca yonelik olarak
T.C. Merkez Bankasi koordinasyonunda Devlet Planlama Teskilati, Hazine
Miistesarlig1 ve Devlet Istatistik Enstitiisii temsilcilerinden olusan bir teknik ¢alisma
komitesi kurulmus ve gereken calismalar gergeklestirilmistir. Caligmalarina 29
Haziran 2000 tarihinde baslayan Teknik Komite gerekli caligmalar1 yapmis ve ekteki

raporu hazirlamistir.
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FiYAT ENDEKSLERI
1.1. Fiyat Endeksleri

Para politikasin1 uygulamakla gorevli olan merkez bankalarinin temel hedefi, “fiyat
istikrar’”nin saglanmasidir. Bu kapsamda, diisiik bir enflasyon oranina ulagmak ve bu
sekilde istikrarli bir biliylime ortaminin saglanmasina yardimci olmak ana amacg
olmaktadir. Bu noktada, enflasyon oranim1 en dogru yansitacak endeksin se¢imi

politika uygulayicilar agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Teoride “enflasyon” kavrami son derece acgik bir tanima sahip olmakla beraber,
uygulamada “enflasyonun” hesaplanmasinda ve ifade edilmesinde 6nemli sorunlar
goze carpmaktadir. Enflasyonun olgiilmesi ve paranin, mal ve hizmetler karsisinda
goreli degerinin ne sekilde degistiginin anlasilmasi —diger bir deyisle fiyatlardaki
gelisimin  yasam standardi maliyetindeki degisimleri O6lgmek- amaciyla “fiyat

endeksleri” kullanilmaktadir.

Fiyat degisimlerinin Olgiimii, belirli bir sepet malin maliyetindeki degisimlerin
gbzlenmesi yoluyla yapilmaktadir. Bu sekilde yapilan 6lgiimler igin tek bir iirlinlin
fiyatlarinda zaman icgindeki gelismelerin gozlenmesinde herhangi bir sorun yoktur.
Ancak, fiyat endekslerinin birden fazla iirlinii temsil etmeyi amaglamasi halinde

sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Temel bir yil (donem) i¢in tespit edilen bir {iriin sepetini tim donemler i¢in sabit
olarak kabul eden ve fiyat degisimlerini bu sepet ilizerinden izlemeyi esas alan
Laspeyres fiyat endeksi 1864 yilindan bu yana kullanilmaktadir. Bununla beraber, bu
yontem, baz yil1 i¢in alinan sepetin tiim donemler i¢in sabit kalmasi toplumun degisen
tercihlerini yansitamamaktadir. Bu sorunun asilabilmesi amaciyla 1874 yilinda
Paasche Fiyat Endeksi bir alternatif olarak tanimlanmistir. Buna gore, Paasche
Endeksinde —Laspayres’in sabit baz yili endeksine karsilik- en son donemde
sekillenmis iirlin sepetinin kullanilmasi ve bunun ge¢mis donemlere de uygulanmasi
Onerilmistir. Ekonomi teorisinin destegi ile Fischer, 1922 yilinda bu iki endeks
yaklasimmi kullanarak “Ideal Fischer Endeksi” kavramini ortaya atmis ve sorunun
belirli uygulama alanlar ¢ercevesinde (dis ticaret fiyat endeksleri gibi) giderilmesine

katkida bulunmustur.

Endeksleme hususunda goriilen bu tartigmalara karsin ekonominin genelini kapsayan

bir “fiyatlar genel seviyesi” gostergesi olusturulurken veri elde etme olanaklar goz



Oniine alindiginda uygulamasi neredeyse imkansiz olan Fischer Endeksi’nin yerine
tiim iilkelerde temel yaklasim Laspeyres endeksinin kullanilmasi yoniinde olmustur.
Bu sekilde tiim gelismis ekonomilerde fiyatlar genel seviyesi, Laspayres tipi bir
yaklasimla “Tiiketici Fiyatlari Endeksi” ve/veya “Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi”
vasitastyla ol¢iilmektedir. Bu baglamda bu tiir endeksleri, geleneksel fiyat endeksleri

olarak adlandirmak mumkiindur.

Enflasyon Olc¢limlerinin hassasiyeti agisindan yapilan c¢aligmalarda geleneksel fiyat
endekslerinin genel egilimden sapmalarina neden olan dort temel unsur soyle

siralanabilir:

- Goreli fiyatlarda meydana gelen degisiklikler sonucu hanehalk: genellikle
gorece ucuzlayan iirline dogru tercihini kaydirmaktadir. Boylece, baslangic
yili sepet agirliklar1 sabit olan bir endeks, gorece pahali olan fiiriine daha
fazla agirlik atfetmis oldugu i¢in enflasyon oldugundan daha fazlaymis gibi

goriinebilmektedir.

- Dagitim yontemlerindeki gelismelere bagli olarak daha ucuz alig-veris
imkan1 dogmakta, ancak yine sabit agirlikla hesaplanan bir endeks bu

degisimleri géoremeyerek enflasyonu oldugundan yiiksek hesaplamaktadir.

- Uriin kalitesinde meydana gelen degisimler geleneksel fiyat endekslerinde
(¢ogunlukla) kapsanamayacagindan bu endeksler yine enflasyonu

oldugundan yiiksek hesaplamaktadir.

- Piyasaya giren yeni {iriinlerden dolayr meydana gelecek olan goreli fiyat
degisikleri ve yeni iirliniin yarattifi refah artis1 endekslerce ilk an ig¢in
kapsanamadigindan dolayr bu endeksler yine enflasyonu oldugundan

yiiksek hesaplamaktadir.

Geleneksel fiyat endeksleri hakkinda verilen genel bilginin ardindan Tiirkiye’de
izlenen 1994=100 bazl1 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi ile yine ayn1 yil bazli Tiiketici

Fiyatlar1 Endeksinin hatirlanmasi yararli olacaktir.



1.2. 1994=100 Temel Y1l Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

Ulkemizde hesaplanan ilk endeks 1927=100 temel yilli endekstir. Bu ilk endeksten
sonra Istatistik Umum Miidiirliigii, 1955 yilinin temel alindig1 137 maddeden olusan
ve yalniz Ankara sehrine ait bir tiiketici fiyatlar1 endeksi hesaplamigtir. Daha sonra
endeksin temel yili 1958’e¢ kaydirilmistir. Planli doneme gegisle birlikte Onem
kazanan ekonomik ve sosyal sorunlara 1s1k tutmak amaciyla yurt diizeyine yaygin bir
Hanehalki Gelir ve Tiikketim Harcamalart Anketi uygulamasina 1964 yilinda
baslanmis ve ilk asamada Adana, Ankara, Istanbul ve izmir illeri kapsama alinmustir.
Ikinci asamada bulunduklar1 bdlgeyi temsilen Samsun, Antalya, Diyarbakir, Bursa,
Ordu, Erzurum ve Eskisehir illeri kapsama alinmistir. Bu sehirlerde uygulanan anket
sonuglar1t ve 1968 yili fiyatlar1 temel yil fiyat1 olarak kullanilmak {izere 1968=100

temel yilli tiiketici fiyatlar1 endeksleri hesaplanmustir.

Devlet Istatistik Enstitiisii, 1 Ekim 1978 ile 30 Eyliil 1979 Tarihleri arasinda niifusu
10.000°den fazla olan kentsel yerlesim yerlerinde, “Hanehalki Gelir ve Tiiketim
Harcamalar1 Anketi” uygulamis ve bu anketin sonuglarina gore 1978-1979=100 temel
yilli olarak 14 sehir, 5 bolge ve Tiirkiye icin Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

hesaplamistir.

Ekonomik ve sosyal degisim i¢inde olan iilkemizde, 1978 yilindan sonra meydana
gelen degisimi yansitabilmek i¢in 1987 Yilinda niifusu 20.001 ve daha fazla niifuslu
yerlesim yerlerinde Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi uygulanmistir.
Bu anketin sonucglarina gore 1987=100 temel yilli 16 sehir, 5 bolge ve Tiirkiye
kapsamli bir Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi hesaplanmis ve 1990 yili Subat

aymda kamuoyuna sunulmustur.

1987 Yilindan itibaren hanelerin gelir ve tiiketim harcamalarinda, harcama gruplarinin
toplam icindeki paylarinda ve tiiketilen maddelerde degismeler olmustur. Endeksin
temel yilmin eskimesi ve tiiketim kaliplarinin degismesi yeni bir endekse ihtiyag
duyulmasina neden olmustur. Teorik olarak da niifusun tiikketim aligkanliklarini tespit
edebilmek icin Tiiketici Fiyat Endeksi’nin giincellesmesi gerekmektedir (Fourteenth
International Conference of Labour Statisticians, ILO, Cenova, 28 October- 6
November 1987). Tiiketici fiyatlar1 endeksinin temeli hanelerin belirli bir donemde
yaptiklari ¢esitli mal ve hizmet alimlarina dayanmaktadir. Yapilan bu mal ve hizmet

alimlarinin neler oldugu ve ne miktarda yapildiginin bulunabilmesi gerekmektedir.



Hanelerin tiiketim harcamalar1 yapilarini tespit edebilmek i¢in 01 Ocak ile 31 Aralik
1994 tarihleri arasinda, Tiirkiye genelinde her ay degisen 2188 haneye Hanehalki
Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi uygulanmistir. Bu ¢aligmada niifusu 20.001 ve
daha fazla olan yerlesim yerleri kent, 20.001’den az niifuslu yerlesim yerleri kir
olarak kabul edilmistir. Anketten elde edilen verilerin tiiketici fiyatlar1 endeksi
kurulmasina olanak saglayacak yapida olmasma dikkat edilmis ve 6rnek hanehalki

sayilar1 aylar itibariyle sabit tutulmustur.

Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalari Anketi’nde, anket ay1 i¢inde hanehalki
tarafindan topluca veya hanehalki fertleri tarafindan ayri1 ayri tiiketim amaciyla
yapilan gida, giyim, saglik, ulastirma, haberlesme gibi tiim parasal harcamalar,
hanehalki tarafindan iiretilen ve kendi tiikketimi i¢in kullanilan mal ve hizmetler, kendi
oturdugu ve sahip oldugu evinin izafi kira degeri ve ayni olarak elde edilen madde
tilketimleri de kapsanmaktadir. TUFE’nin cografi kapsamma, niifus kapsamina,
sozkonusu endekste kullanilan agirliklara ve fiyat derleme yontemine iliskin detay

bilgiler ekte yer almaktadir (Bkz. Ek A).
1.3. 1994=100 Temel Y1l Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi

Genel tanimi ile Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi; (TEFE) toptan satisa konu olan
irlinlerin toptan fiyatlarindaki degisimin bir gostergesidir. Toptan Esya Fiyatlar
Endeksi; belirli bir referans doneminde, toptan satiga konu olan iiriinlerin fiyatlarinin
zaman i¢inde karsilastirilarak fiyat degisikliklerinin dl¢lilmesinde kullanilir. Endeks,
aynt miktar ve kalitedeki aym1 maddeleri, icerdiginden sadece fiyat degisimlerini

yansitir.

Toptan Egsya Fiyatlar1 Endeksi; ekonomideki genel degisimlerin, toptan alim ve
satimlara konu olan mallarin fiyatlarindaki degisikliklerin gozlenmesinde, sabit
fiyatlarla yapilan hesaplamalarda, deflatér olarak, sektorel fiyat hareketlerini ve
farkliliklarin1 belirlemede, mevsimsel fiyat degismelerinin izlenmesinde, deger
serilerinin deflate edilmesi ve ekonomik kararlara 1sik tutulmasinda gesitli kesimler
tarafindan farkli amaclar icin kullanilmaktadir. Ozellikle 6zel girisimcilerin; iiretim,
verimlilik, karlilik ve muhasebe hesaplarinda ve alacaklar1 yatirnm kararlarinda fiyat

endeksleri temel degiskenlerin basinda gelmektedir.

Devlet Istatistik Enstitiisii tarafindan 1981 yilinda baslatilan ve 1983 yilinda
tamamlanan ¢aligmalar sonucu 1981=100 Temel Yill1 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi



olusturulmustur. Gegen siire iginde 1981=100 Temel Y1ll1 endeks glincelligini yitirmis
ve yeni bir endekse ihtiyag duyulmustur. Bu nedenle sektorlerin 1987 yilindaki
yapisina gore 1987=100 Temel Yilli Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi hazirlanmig 4

Subat 1991 tarihinden itibaren kamuoyuna sunulmustur.

Ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel acidan hizli ve biliylik bir degisim icinde olan
iilkemizde, 1987 yilindan bu yana gecen siire i¢inde endekste yer alan sektdrlerin
paylarinda ve madde agirliklarinda meydana gelen degismeler 1987=100 Temel Yilli
Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksinin, genel fiyat diizeyi hakkinda yeterli bir gosterge

olmasini zayiflatmistir.

Ayrica, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde 1993 yilinda baslatilan 6zellestirme
calismalar1 nedeniyle, devlet ve 6zel sektor agirligi ve kapsaminda degismeler olmast,
1994=100 Temel Yilli Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksinin hesaplanmasi ihtiyacini

dogurmustur.

Bu nedenlerle Devlet Istatistik Enstitiisii giiniimiiz ekonomik yapisin1 giincel olarak
yansitabilecek yeni bir Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi olusturulmasini gerekli gormiis
ve Fiyat Istatistikleri ve Endeks Subesi tarafindan 1994 yili i¢inde, iiretimde bulunan
ve toplam yurtici liretimin yiizde 95’ini kapsayan 2830 firma, kurum, kurulus, borsa,
birlik, hal ve kooperatiflere aylik anket diizenlemistir. Bu anket ile aylik {iretim, satis,
miktar, deger, ithalat, ihracat ve birim fiyatlar1 elde edilmistir. Bu ¢alismalarda ayrica,
Enstitiimiiziin Yillik Sanayi, Tarim, Maden, Enerji ve Ug aylik Sanayi Uretim
[statistikleri verilerinden de yararlanilmistir. Bu calismalar sonucunda giincel iiretim
yapisini temsil eden maddeler ve iiretici firmalar secilmis, endeks kapsami
belirlenmistir. TEFE’nin cografi kapsamina, sektor kapsamina, madde kapsamina,
fiyat kapsamina, agirliklara ve fiyat derleme yontemine iliskin detay bilgiler ekte yer

almaktadir (Bkz. Ek A).



2. CEKIRDEK ENFLASYON KAVRAMI
2.1. Cekirdek Enflasyon-Tanim

Alim giiclindeki degisimleri yansitmay1 amaglayan geleneksel fiyat endeksleri, arizi
soklardan kaynaklanan etkileri, mevsimsel etkileri, enflasyon trendini ve bir siire
sonra etkisizlesecek olan “giiriiltii” (noise) terimlerinin tamamini yansitmaktadirlar.
Endeks degerleri i¢cinde kapsanan arizi etkiler ve mevsimsellik gibi unsurlar trend
enflasyonun gelisimini yalin bicimde gozlemeyi gliglestirmektedir. Oysa fiyat
istikrarin1 temin etmekle ylikiimli olan merkez bankalarinin uyguladiklart para
politikalar ile fiyatlarin gelisimi arasindaki direkt iliskiyi izleyebilmeleri 6nemlidir.
Bu nedenle merkez bankalarimin, geleneksel fiyat endekslerinden yola c¢ikarak
enflasyon trendini yakalamaya yonelik diizenlemeleri yapmak suretiyle “gekirdek
enflasyon”u verecek yeni fiyat endeksleri olusturmalar1 gittikge sik rastlanan bir

uygulama haline gelmektedir.

Uzerinde ayrica durulmasi gereken bir diger husus da Merkez Bankalarinin ve
ekonomi politikalar1 hakkinda s6z sahibi kurumlarin amacladigi diisiik enflasyon
oranlarina ulasildik¢a yukarida belirtilen sorunlarin (gerek istatistiksel gerekse para
politikasi ile birebir ilgisi olmayan ama endekslerce igsel olarak taginan bilgiye ait)
goreli 6nemi artmaktadir. Kisaca deginmek gerekirse, ozellikle tarihsel olarak diistik
enflasyon diizeylerine ulasan gelismis ekonomiler acisindan para politikasi ile birebir
iligkili farkli bir endeksin olusturulmasi ihtiyaci daha da belirgin bir sekilde ortaya
cikmustir.

Cekirdek enflasyona iligskin serilerin tanimlanmasina iliskin yontemlere ve bu
yontemler yardimiyla Tiirkiye i¢in bir ¢ekirdek enflasyon serisi tiiretilmeye yonelik
calismalara ge¢meden Once konunun teorik altyapisini gézden gecirmek uygun
olacaktir; enflasyonu meydana getiren bilesenler, asagida yer alan (1) numarah
denklikte de ifade edildigi gibi, bir malin fiyatindaki degisim (Tg.), bir genellestirilmis

enflasyon bileseni (TT;) ve bir de goreli fiyat bileseninden (0y; ) olugsmaktadir.

1) T =Th+ G

Firmalar, kendi mallarinda yapacaklar fiyat degisikliklerine karar verirken oncelikle
beklenen enflasyon oranina (TT;) gore hareket etmektedirler. Bu oran ayni zamanda

trend enflasyon oranidir. Bu noktada, fiyatlarda artisa neden olabilecek herhangi bir



sok beklenmedigi i¢in goreli fiyatlarda (0;; = 0) da bir degisiklik dngorilmemektedir.
Fiyat belirleme siirecinin basinda, sozkonusu sartlar altinda, fiyatlarin temel
belirleyeni olarak trend enflasyon orani ( € — underlying inflation) gériilmektedir. Bu
noktada, firmalar tarafindan trend enflasyonun tahmin edicisi olarak para arzindaki
artis oran1 (Am) kabul edilir. Buradaki mantik, her sey sabitken, enflasyondaki
gelisimin direkt olarak parasal genislemeden etkilendigidir. Bu durum, (2) numaral

denklikte gosterilmektedir.

2) 7 = (4m)

Bu noktada, beklenmedik soklarin ( € ) olusmasi halinde firmalarin iizerinde goreli
fiyatlarim1 (8;; ) degistirmeleri yoniinde bir baski olusacagi i¢in yukaridaki (1)
numarali denklikte yer alan goreli fiyat bileseni artik etkisiz olmayacaktir (i.e. 0;# 0).
Bu asamada, firmalarin fiyatlarin1 sokun etkisine gore ayarlamalar1 hususunda goreli
fiyatlarda bir degisime gitme tercihlerini bu sokun neden oldugu durumun fiyat

degistirme maliyetlerinden (menu cost) yiiksek olup olmamasi belirleyecektir.

Trend enflasyonun haricinde fiyat hareketlerinde soklarin etkisi olan bir ortamda bu
soklarin dagilimi 6nem kazanmaktadir; olusan soklarin normal bir dagilim goésteriyor
olmasi halinde, ortalama degerin her iki tarafinda kalan alanlar simetrik olacagindan
oOtiirii bu alanlarin etkilerinin birbirlerini yoketmesi ve bu gelisimin goreli fiyatlar
tizerinde net etkisinin sifir olmasi beklenir. Bu sartlar altinda gelisen enflasyon, trend
enflasyondan farklilasmayacaktir (Tt=TT). Buna karsin soklarin yapisinda bir asimetri
olmasi halinde, goreli fiyatlarin etkilenecek olmasindan 6tiirii, gelisen enflasyonun
trend enflasyondan farklilagmasindan bahsedilebilir. Soklarin saga dogru yayilmis bir
yap1 gostermesi (platykurtic) halinde fiyatlarda da pozitif bir egilim baskist
yogunlasacaktir. Bu durum ise, gelisen enflasyon oraninin trend enflasyondan yiiksek
olmasini getirecektir. Tersi bir durumda yani soklarin dagiliminin leptokurtic bir yap1

gostermesi halinde ise gerceklesen enflasyon orani trendin altinda kalacaktir.

Fiyatlama siirecinin yukarida bahsedilen bi¢imde gelistigi bir ortamda ¢ekirdek
enflasyon hesaplamaya yonelik en eski metod olarak tanimlanabilecek olan
“TUFE’den gida ve enerji gibi oynakliga neden olan bilesenlerin arndirilmasi”
yontemi, temelinde fiyat hareketlerinde meydana gelen platykurtik ya da leptokurtik
etkilerin arindirilarak fiyat dagiliminin “normal” bir dagilima ¢ekilmesini amaglayan

bir yaklagimdir. Fiyat endeksinin beklenmedik ya da para politikasinin etki alani



disinda kalacak ve oynakligi yiiksek bu tiir bilesenlerden arindirilmasi islemi,
cekirdek enflasyona ulagsmayr amaglayan caligmalar iginde kamuoyu nezdinde
anlasilirlik derecesi en yiiksek olan yontem olma 6zelligini gostermektedir. Soklarin
fiyat endekslerinden ¢ikartilmasini amaglayan sézkonusu “diglama” yontemlerinin bir
benzeri de fiyat serilerinde mevsimsellik gibi gegici etkileri filtre etmek suretiyle

ortadan kaldirmaya yonelik istatistiki yontemlerdir.

Dislama veya filtre yontemlerinin disinda normaliteden uzaklasmis gozlemleri
elimine etmek yoluyla soklar1 yansitmayan enflasyon oranlarina ulagmay1 amaclayan
istatistiki bir bakis a¢is1 da mevcuttur. Bu yaklasim, fiyat artiglarinin dagilimlarinin
belli bir sinirin 6tesinde kalan gdzlemlerin atilmasi sonucu elde edilen ya da dagilimin
medyan degerleriyle ulasilan serilerin, para politikalarindan etkilenen “mutedil” kisim
oldugunu savunmaktadir. Bryan ve Cecchetti, Rogers vd. tarafindan gelistirilen
sozkonusu yaklagim, Smirli Etkili Tahmin Ediciler (Limited Influence Estimators)
bashigr altinda toplanabilir. Bu yaklasim sonucu tanimlanan c¢ekirdek enflasyon
serileri, ana hatlar1 yukarida verilen gerekgelerle bir parasal biiylikligiin degisimleri

kullanilmak suretiyle ekonometrik olarak test edilmektedirler.

Bryan ve Cecchetti yaklasimi, fiyatlama siirecinde karar alicilarin parasal genisleme
hizina bakarak bu serinin trend enflasyonun bir gostergesi oldugu noktasindan
hareketle kullanilan istatistiksel yontemler yardimiyla tanimlanan ¢ekirdek enflasyon
serilerini parasal biiytlikliiklerdeki gelismeleri kullanarak test etmektedirler. Bununla
beraber Quah ve Vahey yaklasimi, parasal gelismelerin de kendi i¢inde soklar
tagiyabildikleri saviyla yapilan bu testleri yeterli bulmamaktadirlar. Bu yaklasimda,
Bryan ve Cecchetti’ye alternatif olmak {izere, Quah ve Vahey uzun dénem Phillips
egrisinin dikey olmasi nedeniyle paranin iiretim {izerinde uzun dénemde etkisiz
olmasindan hareket etmekte ve iiretim {izerinde uzun donemde etkisiz olan (output

neutrality) unsurlarin ¢ekirdek enflasyon olarak kabul edilmesini savunmaktadirlar.

Teknik komite, yukarida verilen perspektifte, 1994=100 temel yilli TEFE ve TUFE
endekslerini kullanarak hareketli olan serileri “diglama” ve Smirli Etkili Tahmin
Ediciler (LIE) yoluyla cekirdek enflasyonu belirleme c¢alismalarini yapmistir. Bu
yontemler kullanilarak elde edilen serilerin performansi, 1 USD+1.5 DM’den olusan
kur sepetine, M2Y (M2+Yerlesik DTH) ve M2YR (M2Y+Repo) para arzlarina karst
smanmustir. Yukarida bahsi gecen degisik yaklagimlar hatirlandiginda Teknik Komite,

calismalarinda Bryan-Cecchetti yaklasimin1 benimsemistir. Bu sekilde ilk sonuglarini



bu yaklagim gercevesinde ve bu biiyiikliikleri kullanarak alan Cekirdek Enflasyon
Teknik Komitesinin gergeklestirdigi bu ¢alismalarin daha sonraki donemlerde Quah-
Vahey yaklasimi ile desteklenmesinde yarar oldugu gériilmektedir. Ote yandan, yine
Quah-Vahey yaklagiminin bir izdiislimii olarak parasal gelismelerin dogrudan para
arzlarina bakilarak degil para arzinin para talebi iizerinde kalan fazla kisimlar
belirlenerek tiliretilecek bir seriye karsit testlerin gerceklestirilmesinde yarar

bulunmaktadir. Bu ise bir aylik para talebi ¢calismasinin yapilmasini gerektirmektedir.

Cekirdek enflasyon kavraminin yukarida deginilen teorik alt yapisina ek olarak
cekirdek enflasyon hesaplama tekniklerinin detayli olarak gézden gegirilmesi, Teknik
Komite tarafindan fiyat serileri kullanilarak tiiretilen serilerin, bu serilerin sitnanmasini
ve bu sekilde elde edilen sonuglarin anlasilmasi agisindan onem arzetmektedir. Bu

nedenle, sozkonusu tekniklere ait detaylar asagida verilmektedir.
2.2. Cekirdek Enflasyon Hesaplama Teknikleri
2.2.1. Giris

Cekirdek enflasyon olgiimleri genis iki baslik altinda incelenebilmektedir. Bir ¢ok
durumda bu iki yaklagimi birbirinden ayirmak zor olmasina ragmen, asagidaki gibi bir

siniflamaya gitmek miimkiindiir:
» Kalic1 bir 6ge olarak ¢ekirdek enflasyon 6l¢iimii
* Genel bir 6ge olarak c¢ekirdek enflasyon 6l¢iimii

Her iki yaklasimda da ¢ekirdek enflasyon genellikle beklentiler ve Olciilen
enflasyonun talep baskisi kisimlar1 ile iligkili olurken, arz soklarmi disarida

birakmaktadir.

Cekirdek enflasyon ile ilgili kavramlardan ilki, 6l¢iilen enflasyonun kalici kismi ya da
istikrarli kismi ile gegici (transient) kismi arasindaki farka dayanmaktadir. Genel
olarak, kalici1 6ge olarak ¢ekirdek enflasyonun tanimi trend enflasyon ile esanlaml
olarak kullanilmakta ve gecici fiyat soklar ile kalict enflasyon soklar1 arasindaki farki

belirlemede kullanilmaktadir.

Enflasyonun genel 68esi olarak c¢ekirdek enflasyon hesaplanmasi ise temel olarak
enflasyon davraniglarini toplulastirilmis bir seviyede incelemekten ziyade ayristirilmis
alt kalemler bazinda incelemeye dayanir. Bu yaklasimda, herhangi bir malin ya da

Ogenin fiyat degisimlerinin, bir genel faktér ve bir goreli fiyat degisim Ogesinin



toplamindan olustugu varsayilmaktadir. Enflasyonun genel kismi enflasyon
beklentilerini, talep hareketlerini ve parasal gelismeleri yansitirken, goreli fiyat
degisimleri sektorel arz soklarini yansitmaktadir. Kisaca, bu yaklagima gore oOlciilen
enflasyonun iki kisimdan olustugu varsayilmaktadir; genel kisim (¢ekirdek enflasyon)
ve arz soklarina bagli olan ¢ekirdek olmayan (none-core) kisim. Cekirdek enflasyonun
bu kavrami ile ilgili yapilan ampirik caligmalar genellikle baz1 arz soklarina karsi
Ol¢iilen enflasyon iizerinde yapilan spesifik ayarlamalar ya da 6lgiilen enflasyonun
biitiin alt gruplarinin, arz soklarinin etkisini yok etmede ya da azaltmada genel fiyat

trendine olan katkilarina gore, yeniden agirliklandirilmasini icermektedir.
2.2.2. Enflasyonun Kalic1 Ogesi Yaklasimina Gére Sekillenen Yontemler
2.2.2.1. Tek Degiskenli Yontemler

Cekirdek enflasyonun tahmininde kullanilabilecek en basit yontem olan tek degiskenli
yontemler cesitli diizeltme (smoothing) yontemleri kullanilarak olgiilen enflasyon
serisindeki istenmeyen ve dalgalanmasi yiiksek olan kisimlarin giderilmesidir.
Istenmeyen kisimlarm cikarilmas: sonrasinda kalan kisim cekirdek enflasyonun bir

tahmin edicisi olarak kabul edilebilir.

Enflasyon serilerinin diizeltilmesinde kullanilan en basit yontem serilerin belli
donemler itibariyle hareketli ortalamalarinin alinmasidir. Hareketli ortalamalar
enflasyondaki dalgalanmay1 azaltict bir nitelik tasimaktadir. Bu agidan, enflasyonun
kalict kismim1 yansitmada daha iyi bir yontem olabilir. Ancak, ortalama serinin
bugiinkii enflasyondan ziyade ge¢mis enflasyonu yansitmasindan dolayr g¢ekirdek

enflasyon iizerindeki bilginin vaktinde agiklanabilir olma 6zelligini azaltmaktadir.

Mevsimsel ayarlama yontemleri ¢ekirdek enflasyonun 6l¢iimiinde kullanilan bir diger
tek degiskenli yontemdir. Bu yontem diizenli mevsimsellik ve biiyiikliik gosteren
gecici soklarin etkisi ile ilgili olarak kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu yontem
diizensiz biiyiiklilk ya da zamanlamadaki gec¢ici soklara karsi giliclii (robust) bir
yontem degildir. Diger taraftan, eger fiyat serilerindeki mevsimsel etki istikrarli ya da
tahmin edilebilir degil ise mevsimsel olarak ayarlanmis veri gercek anlamindan
sapmaya ac¢ik olacaktir. Kisacasi olagandisi bir durumda bu yontem basarisizlikla

sonuclanacaktir.

Belirtilmesi onemli olabilecek bir diger husus ise mevsimsel olarak ayarlanmis

serilerin, mevsimsel ayarlamaya gidilmesinin nedeninin genellikle kolay anlasilabilir
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olmasi nedeniyle, kamuoyu tarafindan kolaylikla kabul edilebilir olmasidir. Daha
gelismis olan yontemler genellikle kamuoyuna agiklamadaki giicliikleri nedeniyle

elestirilmektedir.

Hodrick-Prescott (HP) filtresi ¢ekirdek enflasyonu tahmin etmede kullanilabilecek bir
diger tek degiskenli yontemdir. HP filtresi diizgiin (smooth) bir uzun dénem trendin
tahmin edilmesine yonelik bir yontemdir. Y ontem, filtreleme sonrasinda elde edilecek
olan serinin diizgiinliigiinii (smoothness) kontrol eden bir parametre icermektedir. Bu
parametrenin degeri biiylidiik¢e filtre sonrasinda elde edilen serinin diizglinligii
(smoothness) artmaktadir. Bu yilizden yontem, diizeltme parametresinin degerlerine
gore degisebilen sonuglar vermekte, bu da sd6zkonusu yontem igin bir dezavantaj
olusturmaktadir. Bunlarin disinda, bazi yapisal zaman serileri yontemleri (Kalman

filtresi gibi) de ¢ekirdek enflasyon hesaplamalarinda kullanilabilmektedir.

Tek degiskenli yontemler genellikle giiclii (robust) yontemler degillerdir. Bunun en
temel nedeni, bu yontemlerin diizensiz fiyat soklarini ya da stokastik mevsimsellikleri
filtre edemiyor olmalaridir. Diger taraftan, bu tiir yontemler fiyat dalgalanmalarinin
etkisini asir1 derecede azaltarak, kisa ve orta doneme ait bilgilerin kaybolmasina yol

agmaktadir.
2.2.2.2. Cok Degiskenli Yontemler

Cok degiskenli yontemler, ekonomik teori baglaminda ¢ekirdek seriyi ve ¢ekirdek
olmayan seriyi olusturmaya c¢alismaktadirlar. Bu yaklasim, enflasyonun para
politikalar ile kontrol edilebildigi kadarimi ¢ekirdek enflasyon olarak tanimlamis ve
uygulanan politika ile c¢ekirdek enflasyon arasindaki direkt iliskiyi kurmaya
calismistir. Enflasyon, ¢ekirdek enflasyonu temsil eden kismin, katma degerin orta ve
uzun donem hareketlerinden arindirilmis kismi ve katma deger ilizerindeki stirekli

etkilerin bulundugu artik kismi bigiminde ayristirilmistir.
2.2.2.2.1. Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (SVAR)

Bu yontemde yatay kesit veri kaybi olmamaktadir ve filtreden gegirme ve
dalgalanmay1 azaltma yontemlerine gore enflasyonun yapisi1 hakkindaki varsayimlari

daha da esnektir.

Bu yontemin 6nemli bir dezavantaji, verilerin yeniden gozden gecirilmesinden dolay1
tarihsel ¢ekirdek enflasyon ol¢iimlerinin de degismesine sebep olmasidir. Ayrica bu

metod ile hesaplanan ¢ekirdek enflasyonun pratik uygulamaya dontigiimiinii saglamak
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da kolay degildir. VAR modelinin i¢indeki degiskenlerin se¢imini yaparken bu
tercihin, istege bagli olmaya miisait olmasi1 sikint1 yaratmaktadir. Diger bir deyisle,
burada kullanilacak tercih modelcinin sezgisine gore olusturulmaktadir. Uygulama
calismalarinda, bir ¢ok degisken fiyat diizeyini ve diger aciklayict degigkenleri temsil
etmektedir. Bu tir degisken cesitliligi, ¢ikan sonuglarin da degismesine neden
olmakta ve bu durum, farkli 6l¢iilmiis ¢ekirdek enflasyon serilerinin olusturulmasina
neden olmaktadir. Bu baglamda, bu yontemi kullanarak ¢ekirdek enflasyon

tanimlamak oldukca giictiir.
2.2.2.2.2. P* Yaklasimi — Uzun Donem Denge Fiyat Seviyesi Yaklasim

Paranin miktar teorisine dayanan bu yontem, denge fiyatini (P*), hem cari para arzi ile
hem de mal piyasalarinin ve finansal piyasalarin denge hali ile uyumlu bir fiyat
seviyesi olarak tanimlamaktadir. Gergeklesmis fiyat seviyesi (P) ile P* arasindaki fark
dengede sifirdir. P’nin P*’dan sapmasi, gelecek donemler igin olas1 fiyat
ayarlamalarini isaret etmekte ve fiyat tahminlerini kolaylastirmaktadir. Denge fiyat

seviyesi su sekilde hesaplanmaktadir;
Pe* = m — y* + vi*
(m; =para arz1 , y;*=potansiyel liretim diizeyi, vi*=paranin dolasim hiz1)

Yapilan bu hesaplamanin ardindan fiyatlar i¢in enerji ve ithalat fiyatlar1 gibi gecici
etkilerin de igerildigi dinamik bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu
model iizerinden gegici etkiler ve hata terimi sifira esitlenerek cekirdek enflasyon

bulunmaktadir.

Bu yontemin en dnemli avantaji ekonomi teorisine dayanan bir yaklasim olmasidir.
Ancak, gecis donemindeki ekonomilerde, yapisal degisikliklerin yanisira parasal
biiyiikliikler ile fiyatlar arasinda istikrarlt bir iliski bulunmasindaki giicliiklerden

dolay1 bdyle bir modelin tanimlanmasi zorlagmaktadir.
2.2.2.3. Stokastik Yontemler

Para politikasinin uygulanmasi bakimindan fiyat istikrar1 oldukca ©nemlidir. Bu
baglamda, Sinirlt Etkili Tahmin Ediciler (Limited Influence Estimators (LIE)) trend
enflasyonun bir gostergesidir. Bu nedenle, bu yaklasim trend enflasyonun temelini

olusturan fiyat degisimlerini 6l¢ebilmek agisindan oldukg¢a yararlidir. Bu yontem,
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gelecekteki fiyat degisimlerinin parasal degiskenler ile olan iligkisini 6ngorebilme

yetenegine sahip olmanin yanisira trend enflasyonu 6l¢ebilme kapasitesine de sahiptir.

LIE’nin iki tiir uygulamas: bulunmaktadir; “agirliklandirilmis medyan” (weighted
median) ve “u¢ fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan ortalamalar”(trimmed means).
Her iki uygulama da belli bir donemde, her bir fiyat degisiminin, yatay kesit
dagilimlarinda asir1 sapma gosteren gozlemlerinin atilmasiyla olusturulmus fiyat

serileridir.

2.2.23.1. Ug¢ Fiyatlarin Cikartilmasiyla Hesaplanan Ortalamalar (Trimmed
Means)

Bu yontemde her ay en yiiksek ve en diisiik fiyat artiglar1 belirli bir oranda endeksten
cikartilip geriye kalan alt gruplarin ortalamasi alinmaktadir. Fiyat degisim dagilimlari
normal bir dagilima sahip olmadigi i¢in agirlikli ortalama verimli bir enflasyon
tahmin edicisi olmaktan ¢ikmaktadir. Dagilimin normal olmadig1 durumlarda limitli

etki tahmin edicileri daha verimli sonuglar vermektedir.

Ug fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan ortalamalarda, her ay fiyat artislar1 ve karsilik
gelen agirliklar en diislikten en yiiksege siralanmaktadir. Agirliklar kiimiilatif olarak

su sekilde tanimlanmaktadir:
i
Wi= ZW]‘ .
j=1
Burada W;, 1’inci mal grubuna kadar olan kiimiilatif agirlig1 temsil ederken, w; j’inci

mal grubunun agirligin1 temsil etmektedir.

Daha sonra ortalamasi alinacak olan gozlem grubu a/100< Wi <(1-a/100) seklinde
belirlenip, Iy olarak adlandirilmaktadir. Nihai asamada ise u¢ noktalar1 c¢ikartilmis

olan ortalamalar su formiille hesaplanmaktadir:

— 1
Xoa=—" WiXi
1-2- L %

100

Burada X ylizde o oraninda kesilmis ortalamayi; wi i’inci mal grubunun agirhigini;

X{ ise 1’inci mal grubunun yiizde fiyat artisim temsil etmektedir.
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Yiizde 0 oranindaki bir kesilme, agirlikli ortalamalari temsil ederken yiizde 50
oranindaki bir kesilme, medyan1 ifade etmektedir. Bu yontemde, dislanan alt gruplar

her ay degisiklik gdstermektedir.

S6zkonusu yontemin en Onemli avantaji, belirli bir alt grubun sistematik olarak
dislanmas1 yerine her ay, uzun dénemden sapmasi en yiiksek alt gruplarin belirlenerek
seriden ¢ikartilmasidir. Ayrica bu sekilde dagilim normale yaklagsmakta ve elde edilen

cekirdek enflasyon gecici arz soklarini icermemektedir.

Yontemin icerdigi avantajlara karsin bu tiir istatistiksel yaklagimlarda, arz soklarinin
etkisini yok etmek isterken, talep soklarinin etkisinin de yok edilmesi ihtimali
bulunmaktadir. Ayrica bu sekilde elde edilen serilerin kamuoyuna nezdindeki

anlasilabilirlik derecesinin diisiik olmas1 bir diger dezavantajdir.
2.2.2.3.2. Medyan

Medyan yaklagiminda, her bir donem i¢in belli bir detaydaki alt kalemlerin agirliklar
gozoniine alinarak, fiyat degisimlerinin medyani olusturulmaktadir. Buna gore fiyat
artiglari, endeksteki agirliklariyla birlikte en yiiksekten en diisiige dogru siralanmakta
ve bu siralamanin ortanca degeri olan fiyat artis1 medyan degerini gdstermektedir.
Sadece ortadaki degerin alinmasiyla medyan artis1 hesaplanabilecegi gibi, medyan
olarak segilen alt gruplarin frekanslarina gore yeniden agirliklandirma yaparak
agirlikli medyan hesaplamak da olasidir. Her iki yontemde de normal olmayan bir

dagilima sahip olan fiyat degisimleri daha etkin bir bigimde tahmin edilebilmektedir.

Bu metodun en 6nemli avantaji, tiiretilmesinin ¢ok pratik olmasindan ve ekonomide
karar alan kesimler tarafindan da kolayca anlasilabilir olmasinda yatmaktadir. Ayrica,
agirhikli medyan yontemiyle olusturulan cekirdek enflasyon sepetinin agirliklarinin
her ay degismesi nedeniyle bu yontemle elde edilen seriler, cari donem bilgilerini
iceren dinamik bir yapiya da sahiptirler. Bununla birlikte, bu 6zelligin olusturulan
cekirdek enflasyonun giicliiligiinii azaltici bir etkide bulunmasi da s6z konusudur. Bu
yontemin diger bir avantaj1 da fiyat degisimlerinin yatay kesit dagilimlar1 baz alinarak
olusturulmasi ve boylelikle de verilerin yenilenmesi durumunda hizlica ve dogrulukla
hesaplanabilmesidir. Bu yontem, nispi fiyat soklarinin kaynaginin 6nceden agikga

belirtilmesine ihtiya¢ duyurmayan bir metoddur.

Bu yontemin lineer olmayan bir yontemle hesaplanmasi, 6l¢iim degerlerinin zamana

bagimli olmasini gosterir. Ornegin, TUFE’deki degisimlerin aylik ve ii¢ aylik fiyat
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serilerinden olusturulmasi durumunda hesaplanan medyan farkli olacaktir. Ayrica,
endeksin alt detaymin kapsamina goére de hesaplanan agirliklandirilmis medyan
degisecektir. Bu noktada bahsedilmesi gereken bir diger dezavantaj ise hesaplanan
serinin birden fazla tekrar eden veri igermesi durumunda medyanin yanli olmasi
(biased) yani genel egilimi saptamakta artik etkin bir hesaplama yontemi olmaktan

¢ikmasidir.
2.2.3. Enflasyonun Genel (")gesi Yaklasimina Gore Sekillenen Yontemler
2.2.3.1. Spesifik Ayarlama

Bu yontemde oOl¢iilen enflasyon oranindan gegici soklar arindirilmaktadir. Gegici
soklar dolayli vergileri, siibvansiyonlari, uluslararasi ticaretteki fiyat soklarini ve
istisnai kur degisimlerinin etkilerini igermektedir. Yontem, soklarin dislanmasi
tizerine kuruldugu halde dislanacak soklarin niteligi ve biiyiikliigl iizerine kesin bir
yargiya varmak oldukca giictiir. Buradaki temel zorluk, tiim goreli fiyat soklar1 i¢in
ayarlama yapmanin etkin bir yontem olmamasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek
olarak bir diger dezavantaj, serilerin olusturulmasinin  6znel kriterlere
dayandirilmasidir; pratikte belli bir piyasanin yapisini ve herbir firmanin finansal
yapisini bilmeden fiyat soklarina, kendine 0zgii ayarlamalarda bulunmak oldukga
giictiir. Benzer bigimde, dolaysiz vergiler i¢in de kendine 6zgii ayarlamalar yapmak

problemlere neden olmaktadir.

Sonug olarak bu ydnteme iligkin olarak sdylenebilecek husus, goreli fiyat soklari
kisitlamasinin  (¢ekirdek enflasyonun Olgiilmesinde tiim soklarin  gdzoniinde
bulundurulmamasi) bu yontemin 6nemli bir dezavantaji oldugudur. Ayarlamanin
spesifik bagliklar icin yapilmasi bazi 6zel kosullarda faydali bir metod olabilir.
Bununla birlikte, bu yontem kullanilarak elde edilen serilerin giivenirliligi ve
gucliiliigii, geleneksel endeksler iginde farkli tiirdeki fiyat soklarinin bir anda

igerilmekte olmasindan dolay1 oldukga zayiftir.
2.2.3.2. Yeniden Agirhiklandirma Yontemleri

Bu yontem, goreli fiyat dalgalanmalarina gore alt gruplarin  yeniden
agirliklandirilmalarimi kapsamaktadir.  Bu  yontemde  ¢esitli  yaklasimlar
bulunmaktadir. Ornegin, Kanada Merkez Bankasi tarafindan kullanilan ydntemde,

goreli fiyat degisimlerinin standard sapmalar1 baslangic agirliklar ile birlikte ikinci
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agirlik seti olarak kullanilmaktadir. Neo-Edgeworthian yaklasima gore goreli

fiyatlarin varyanslar1 yeni agirliklar olarak kullanilmaktadir.

Bagka bir yaklasim ise dinamik faktér endeksidir. Fiyat serilerinin her bir alt grubu
hem ortak soklardan hem de goreli fiyat soklarindan etkilenmektedir. Bu yonteme
gore elde edilen g¢ekirdek fiyat endeksinde fiyat serileri ortak soklardan etkilenme

oranlarma gore yeniden agirliklandirilmaktadir.

Yeniden agirliklandirma yontemleri hi¢ bir maddeyi dislamadigi ve agirliklar
enflasyonist sinyallerin giicline gore belirledigi i¢in diglama yOnteminden

kaynaklanan sorunlar1 yok etmektedir.

Ancak, yeniden agirliklandirma yontemlerinin sonucunda olusan yeni endekslerin
tiketici kalibin1 yansitmama ihtimali bulunmaktadir. Diger bir sorun ise yeni
agirliklarin se¢iminin drneklem donemi ile bagintili olmasidir. Bu sebeple agirliklarin
zaman i¢inde degismesi s6z konusudur. Ayrica, olusturulan yeni endeksin Olciilen
enflasyon trendinden farkli bir egilim sergilemesi de olasidir. Bu tiir problemler

ozellikle yapisal degisim gegiren ekonomilerde daha da 6nem kazanmaktadir.

3. TURKIYE ACISINDAN UYGUN TEKNIKLERIN SECIiMi VE
SONUCLARI

3.1. Tammmlanan Yontemlerin Tiirkiye Uygulamalari
3.1.1. Stokastik Yontemler

Bu yontemde limitli etki tahmin edicileri (LIE) incelenmektedir. Tiirkiye i¢in ii¢
degisik yontem izlenmistir. Bunlar sirasiyla u¢ noktalarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan

ortalamalar - trimmed means, medyan ve agirlikli medyandir.

3.1.1.1. Ug¢ Fiyatlarin Cikartilmasiyla Hesaplanan Ortalamalar (Trimmed
Means) ve Medyan

Bu yontemde daha evvel deginildigi gibi en yiiksek ve diislik fiyat artislar1 belirli
oranda ¢ikartilarak her aya ait enflasyon oranlar1 hesaplanmaktadir. 1987 bazli endeks
icin daha evvel yapilan bir ¢aligmada (Berkmen, 1999) optimal kesinti yiizdeleri,
TUFE igin yiizde 19, TEFE igin yiizde 12 olarak bulunmustur. Bu calismada
TEFE nin 23 alt grubu, TUFE’nin ise 50 alt grubu kapsanmaktadir.
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Diger yandan, c¢ekirdek enflasyon ¢alismasinda 1994 bazli endeks kullanilmaktadir.
1994 bazli endekse gore yapilan calismada kesinti yiizdeleri, TUFE igin yiizde 45,
TEFE i¢in yiizde 22 olarak bulunmustur. Bu calismada TEFE’nin 31 alt grubu,
TUFE’nin ise 103 alt grubu kapsanmaktadir.

Ancak 6 yillik bir siire, uzun dénem enflasyonu tanimlamak ve tanimlanan uzun
donem enflasyonuna gore en verimli enflasyon tahmin edicisini saptamak i¢in ¢ok
kisa bir siiredir. Bu sebeple, 1994 bazli endeksin sonuglarinin yanisira, 1987 bazl

endeksten elde edilen optimal kesinti oranlar1 da 1994 bazli endekse de uygulanmustir.

Enflasyon serilerinin ylizde 50 oraninda kesilmesi medyani ifade etmektedir. Bu

tanim gergevesinde hem TEFE hem TUFE i¢in medyan degerleri de hesaplanmustir.
3.1.1.2. Agirhkh Medyan

Bu yontemde fiyatlar agirliklariylariyla birlikte en yiiksek fiyat artisindan en diisiige
dogru siralanirlar. Bu siralamanin 50.birimine gelen mal, agirliklandirilmis medyan
olusumunda bir agirlik temsil edecektir. Bdylelikle, her bir ay i¢in ayni islem
tekrarlanarak agirliklandirilmis medyanin agirliklar tespit edilmis olur. Bu yaklagim,
daha evvelden Cihan, Malatyal1 1999 calismasinda 33 alt grupta yapilmistir. Bu

calismada agirliklar; kira, gida ve giyim alt gruplarinda yogunlagmustir.

Teknik komite ¢alismasinda ise 1994 bazli TUFE endeksi daha genis bir kapsamda
incelenmistir. 103 alt grubu kapsayarak hesaplanan ¢ekirdek enflasyon serisi daha
onceki calismaya gore daha etkili ve giiglii bir tahmin edicidir. Ciinkii, agirliklar daha
da detaylandinlmistir. Bdyleliklede agirliklarin  dagilimlart miimkiin oldugunca
homojen bir dagilima sahip olmaktadir. Sonuglara bakildiginda bir 6nceki ¢alismayla
uyumlu sonuglarin ¢ikmasi ilgi ¢ekici bir noktadir. Bu ¢alismada da Kira ve Gida’nin
hesaplanan c¢ekirdek enflasyondaki agirhigi oldukga yiiksek ¢ikmistir. Yapilan
calismanin gozlem aralifinin dar olmasi, yapilan analizin uzun donem trend
enflasyonu temsil etmesinde zayif kalmasina neden olacaktir. Gozlem araliginin

genislemesi yapilacak caligsmalar agisindan daha etkili ve gii¢lii sonuglar doguracaktir.
3.1.2. Spesifik Ayarlama

Spesifik ayarlama basligi altinda hem tiiketici hem de toptan esya fiyatlari i¢in ¢esitli
dislama yontemleri kullanilmistir. Her yontemde dislanan maddelerin agirliklar
kapsananlar iizerine agirliklar1 oraninda dagitilmistir. Kullamlan ydntemler TUFE ve

TEFE i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere detayli olarak incelenmektedir.
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3.1.2.1. Dislama Yontemleri : TUFE
3.1.2.1.1. TUFE’den Yonetilen Fiyatlarin Dislanmasiyla Olusturulan Endeks

Bu endekste kamu tarafindan belirlenen alt gruplarin fiyatlar tiiketici fiyatlari
endeksinden c¢ikartilmigtir. Kamu fiyatlar1 genel olarak para politikasindan ve talep
dengesinden bagimsiz olarak hareket etmekte ve yil icinde bir ya da iki kere yliksek
oranda zamlarla ayarlanmaktadir. Bu sebeple yonetilen fiyatlar bir yandan endeksin
dagilimin1 bozmakta, diger yandan da piyasadan gelen sinyalleri zayiflatarak para

politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin dl¢limiinii zorlagtirmaktadir.

Tablo 1 bu yonteme gore kapsanan ve dislanan maddeleri agirliklar1 ile birlikte
gostermektedir. Tiiketici fiyatlarinin altindaki 103 alt gruptan 78 tanesi yeni endekste
kapsanirken, 25 alt grup diglanmistir. Dislanan alt gruplar toplam endeksin yiizde

20,7 sini olugturmaktadir.

3.1.2.1.2. TUFE’den Mevsimsellik iceren Fiyatlarin Dislanmasiyla Olusturulan
Endeks

Bu endekste para politikalarindan bagimsiz olarak tamamiyla mevsimsel kosullara
gore hareket eden alt gruplarin fiyatlan tiiketici fiyatlar1 endeksinden ¢ikartilmistir.
Mevsimsel hareketlere sahip olan alt gruplarin ¢ogu para politikalarindan ve talep
kosullarindan bagimsiz bir trend izlemektedir. Dolayisiyla, mevsimsel hareketlerin

icerildigi bir fiyat endeksi 6zellikle kisa donemde oldukg¢a yaniltict olmaktadir.

Tablo 2 bu yonteme gore kapsanan ve dislanan maddeleri agirliklar ile birlikte
gostermektedir. Tiiketici fiyatlarinin altindaki 103 alt gruptan 86 tanesi yeni endekste
kapsanirken, 17 alt grup dislanmistir. Diglanan alt gruplar toplam endeksin yiizde

16,6’s1n1 olusturmaktadir.

3.1.2.1.3. TUFE’den Mevsimsellik iceren ve Yonetilen Fiyatlarin Dislanmasiyla
Olusturulan Endeks

Bu endekste, hem kamu tarafindan belirlenen hem de mevsimsel olarak hareket eden
alt gruplarin fiyatlar1 tiiketici fiyatlar1 endeksinden c¢ikartilmistir. Dolayisiyla
TUFE’de kalan alt gruplarin sadece talep soklarmi yansitmasi beklenmektedir.

“Dislama yontemleri sirasinda gekirdek enflasyon endeksi hesaplamalari disarinda birakilmasi gereken fakat ilgili
alt kalem iginde pay1 diisiik olan madde ya da maddeler dislanmans, hesaplamalara dahil edilmislerdir. Ornegin;
fiyatlar1 devlet tarafindan belirlenen milli piyango ve spor toto gibi sans oyunlari iginde bulundugu ‘diger eglence
ve kiiltiir hizmetler’ kalemi icerisindeki paymimn diisiik olmasi nedeniyle dislanmamis, hesaplamalara dahil
edilmistir. Tlgili alt kalemlerin dislanabilmesi icin daha alt detayda caligmak gerekmektedir.
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Yonetilen fiyatlarin yilda bir ya da iki kez yiiksek oranda ayarlanmasindan dogan
sorunlar ve arz soklarmin da etkin oldugu mevsimsel hareketler yeni endeksten

dislanmig bulunmaktadir.

Tablo 3 bu yonteme gore kapsanan ve dislanan maddeleri agirliklan ile birlikte
gostermektedir. Tiiketici fiyatlarinin altindaki 103 alt gruptan 61 tenesi yeni endekste
kapsanirken, 42 alt grup dislanmistir. Diglanan alt gruplar toplam endeksin yilizde

37,4’ini olusturmaktadir.
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Tablo 1:
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Fiyatlar1 Kamu Tarafindan Belirlenen Kalemlerin Disarida Birakildigi Endeks

KALANLAR

EKMEK

TAHIL VE TAHIL URUNLERI

ET

ET URUNLERI

BALIK

SUT VE SUT URUNLERI

YUMURTA

MARGARIN(KATI YAGLAR)

SIVI YAGLAR

TAZE MEYVELER

KURU MEYVELER

TAZE SEBZELER

KURU SEBZELER

SEBZE KONSERVELER

YUMRU BITKILER
REGEL,BAL,GUKULATA VE SEKERLEME
TUZ BAHARAT,SALCA VE GIDA URUNLERI
KAHVE VE KAKAO

suU

ALKOLSUZ IGECEKLER

YABANCI SIGARALAR

ERKEK GIYIM

KADIN GIYiM

COCUK GIYiM

BEBEK GIYiM

KUMASLAR

GIYiM AKSESUARLARI

GIYiM ONARIM, TEMIZLEME VE TAMIR
ERKEK AYAKKABISI

KADIN AYAKKABISI

GCOCUK VE BEBEK AYAKKABISI
AYAKKABI TAMIRATI

GERCEK KIRA

1ZAFi KIRA

KONUT IGIN DUZENLI TAMIR VE BAKIM
KONUT ICIN TAMIR VE BAKIM MALZEME
MOBILYA

YER DOSEMELERI

MEFRUSAT

ELEKTRIKLI BUYUK EV ESYALARI
ELEKTRIKLI KUGUK EV ALETLERI
ELEKTRIKSIZ EV ALETLERI

EV ALETLERI TAMIRATI

ZUCCACIYE

KUGUK EV ALETLERI

DAYANIKSIZ MADDELER

EV ICI HIZMETLER

ILACLAR

DIGER ECZACILIK URUNLERI

TERAPIK ALET VE TECHIZATLAR
OTOMOBIL

BISIKLET

YEDEK PARGA VE AKSESUARLARI
BAKIM VE ONARIM

TASIMA VE DEPOLAMA UCRETI

RESIM VE SES URETME,KAYDETME AMAG
EGLENCE VE KULTUR MALZEMELERI
DIGER EGLENCE ARAG VE GEREGLERI
SES VE GORUNTU KAYIT ARACLARI
ALET VE AKSESUARLARIN TAMIRATI
TOPLU EGLENCE VE KULTUREL HIZMETLER
DIGER EGLENCE VE KULTUREL HIZMETLER
KITAPLAR

GAZETE VE GESITLI YAYINLAR
KIRTASIYE VE GizZIM MALZEMELERI
OKUL ONCESI EGITiM

ORTA DERECELI EGITIM

YUKSEK EGITIiM

DIGER EGITIMLER

EGITIM MALZEMELERI

LOKANTA VE RESTORANDA YENEN YEMEK
PASTANE,PIKNIK VE KAFEDE YENILENLER
OTEL HIZMETLERI

KISISEL BAKIM VE HIZMETLERI
KISISEL BAKIM(ELEKTRIKLI ALETLER)
KISISEL BAKIM(DIGER MALZEMELER)
MUCEVHER

DIGER KISISEL MALZEMELER

Yeni Agi
5.11
2.66
5.30
0.49
0.50
4.09
0.88
1.16
1.57
3.01
0.46
3.51
0.45
0.07
0.83
1.1
1.46
0.14
0.05
0.83
0.64
3.13
3.42
1.43
0.15
0.68
0.52
0.23
1.12
0.92
0.57
0.06
4.68
16.75
1.12
1.30
245
0.80
1.44
2.16
0.40
0.86
0.22
0.90
0.16
2.08
0.32
1.34
0.05
0.19
3.79
0.16
0.32
0.57
0.09
1.24
0.02
0.14
0.13
0.12
0.23
0.30
0.19
0.94
0.40
0.06
0.18
0.23
1.06
0.47
1.97
1.56
0.34
0.40
0.03
1.14
0.80
0.31

rlik
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ATILANLAR

SEKER

CAY

ALKOLLU ICECEKLER
FILTREL| SIGARALAR
FILTRESIZ SIGARALAR
TUTON

su

ELEKTRIK

GAZ

LIKIT YAKITLAR

DIGER YAKITLAR

12 DOKTORLUK HiZMETLERI
13 DIi$ HEKIMLIGI HIZMETLERI
14 TIBBI TAHLIL HIZMETLERI
15 TIBBI TEDAVI HIZMETLERI
16 TEMEL HASTANE HiZMETLERI
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17 HASTANEDE YATANLAR iGN SAGLIK HIZMETLERI

18 YAKITLAR VE MOTOR YAGI

19 ULASIM ARAGLARI ILE ILGILI DIGER
20 SEHIRIGI ULASIM HIZMETLERI

21 SEHIRLERARASI ULASIM HIZMETLERI
22 POSTA HIZMETLERI

23 TELEFON HIZMETLERI

24 MALI HIZMETLER

25 DIGER HiZMETLERI

ATILANLARIN AGIRLIGI 20.7



Tablo 2:
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Mevsimsel Kalemlerin Disarida Birakildig1 Endeks

KALANLAR Yeni Agirlk
EKMEK 4.86
TAHIL VE TAHIL URUNLERI 2.53
ET 5.04
ET URUNLERI 0.47
SUT VE SUT URUNLERI 3.89
YUMURTA 0.84
MARGARIN(KATI YAGLAR) 1.10
SIVI YAGLAR 1.49
KURU MEYVELER 0.44
KURU SEBZELER 0.43
SEBZE KONSERVELER 0.07
SEKER 1.05
RECEL,BAL,CUKULATA VE SEKERLEME 1.06
TUZ,BAHARAT,SALCA VE GIDA URUNLERI 1.39
CAY 0.87
KAHVE VE KAKAO 0.14
suU 0.05
ALKOLSUZ IGECEKLER 0.79
ALKOLLU IGECEKLER 0.43
FILTRELI SIGARALAR 224
FILTRESIZ SIGARALAR 0.02
YABANCI SIGARALAR 0.61
TUTUN 0.04
KUMASLAR 0.65
GIYIM AKSESUARLARI 0.49
GIiYIM ONARIM, TEMIZLEME VE TAMIR 0.22
AYAKKABI TAMIRATI 0.06
GERGEK KIRA 4.45
iZAFi KIRA 14.98
KONUT IGIN DUZENLI TAMIR VE BAKIM 1.07
KONUT IGIN TAMIR VE BAKIM MALZEME 1.24
suU 1.24
ELEKTRIK 297
GAZ 0.28
LIKIT YAKITLAR 2.06
DIGER YAKITLAR 267
MOBILYA 2.33
YER DOSEMELERI 0.76
MEFRUSAT 1.37
ELEKTRIKLI BUYUK EV ESYALARI 2.06
ELEKTRIKLI KUGUK EV ALETLERI 0.38
ELEKTRIKSIZ EV ALETLERI 0.82
EV ALETLERI| TAMIRATI 0.21
ZUCCACIYE 0.85
KUGUK EV ALETLERI 0.15
DAYANIKSIZ MADDELER 1.98
EV I HIZMETLER 0.31
ILAGLAR 1.27
DIGER ECZACILIK URUNLERI 0.04
TERAPIK ALET VE TECHIZATLAR 0.18
DOKTORLUK HIZMETLERI 0.77
Di$ HEKIMLIGI HIZMETLERI 0.50
TIBBI TAHLIL HIZMETLERI 0.13
TIBBI TEDAVI HIZMETLERI 0.05
TEMEL HASTANE HiZMETLERI 0.06
HASTANEDE YATANLAR ICIN SAGLIK HIZMETLERI 0.31
OTOMOBIL 3.61
BIiSIKLET 0.15
YEDEK PARCA VE AKSESUARLARI 0.30
YAKITLAR VE MOTOR YAGI 278
BAKIM VE ONARIM 0.54
ULASIM ARAGLARI ILE ILGILI DIGER 0.14
SEHIRICI ULASIM HIZMETLERI 2.51
SEHIRLERARASI ULASIM HIZMETLERI 1.04
TASIMA VE DEPOLAMA UCRETI 0.09
RESIM VE SES URETME,KAYDETME AMAG 1.18
EGLENCE VE KULTUR MALZEMELERI 0.02
DIGER EGLENCE ARAG VE GEREGLERI 0.14
SES VE GORUNTU KAYIT ARACLARI 0.12
ALET VE AKSESUARLARIN TAMIRATI 0.12
TOPLU EGLENCE VE KULTUREL HIZMETLER 0.22
DIGER EGLENCE VE KULTUREL HIiZMETLER 0.29
KITAPLAR 0.18
GAZETE VE GESITLI YAYINLAR 0.90
LOKANTA VE RESTORANDA YENEN YEMEK 1.87
PASTANE,PIKNIK VE KAFEDE YENILENLER 1.49
OTEL HiZMETLERI 0.32
KIiSISEL BAKIM VE HiZMETLERI 0.38
KiSISEL BAKIM(ELEKTRIKLI ALETLER) 0.03
KiSISEL BAKIM(DIGER MALZEMELER) 1.09
MUCEVHER 0.76
DIGER KIiSISEL MALZEMELER 0.30
POSTA HIZMETLERI 0.02
TELEFON HiZMETLERI 222
MALI HIZMETLER 0.32
DIGER HIZMETLERI 0.15
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ATILANLAR

BALIK

TAZE MEYVELER

TAZE SEBZELER

YUMRU BITKILER

ERKEK GIYIM

KADIN GIYimM

COCUK GIYIM

BEBEK GIYIM

ERKEK AYAKKABISI

KADIN AYAKKABISI

COCUK VE BEBEK AYAKKABISI
KIRTASIYE VE CIZIM MALZEMELERI
OKUL ONCESI EGITIM

ORTA DERECELI EGITIM
YUKSEK EGITIM

DIGER EGITIMLER

EGITIM MALZEMELERI

TOPLAM ATILANLAR  16.6
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Tablo 3:

Fiyatlar1 Kamu Tarafindan Belirlenen ve Mevsimsellikten Etkilenen Kalemlerin Disarida Birakildigi Endeks

KALANLAR
EKMEK

TAHIL VE TAHIL URUNLERI

ET

ET URUNLERI

SUT VE SUT URUNLERI

YUMURTA

MARGARIN(KATI YAGLAR)

SIVI YAGLAR

KURU MEYVELER

KURU SEBZELER

SEBZE KONSERVELER
REGEL,BAL,CUKULATA VE SEKERLEME
TUZ BAHARAT,SALCA VE GIDA URUNLERI
KAHVE VE KAKAO

suU

ALKOLSUZ IGECEKLER

YABANCI SIGARALAR

KUMASLAR

GIYIM AKSESUARLARI

GIYIM ONARIM, TEMIZLEME VE TAMIR
AYAKKABI TAMIRATI

GERGEK KIRA

IZAFi KIRA

KONUT IGIN DUZENLI TAMIR VE BAKIM
KONUT IGiN TAMIR VE BAKIM MALZEME
MOBILYA

YER DOSEMELERI

MEFRUSAT

ELEKTRIKLI BUYUK EV ESYALARI
ELEKTRIKLI KUGUK EV ALETLERI
ELEKTRIKSIZ EV ALETLERI

EV ALETLERI TAMIRATI

ZUCCACIYE

KUGUK EV ALETLERI

DAYANIKSIZ MADDELER

EV ICI HIZMETLER

ILACLAR

DIGER ECZACILIK URUNLERI

TERAPIK ALET VE TECHIZATLAR
OTOMOBIL

BISIKLET

YEDEK PARGA VE AKSESUARLARI

BAKIM VE ONARIM

TASIMA VE DEPOLAMA UCRETI

RESIM VE SES URETME,KAYDETME AMAG
EGLENCE VE KULTUR MALZEMELERI
DIGER EGLENCE ARAG VE GEREGLERI
SES VE GORUNTU KAYIT ARACLARI
ALET VE AKSESUARLARIN TAMIRATI
TOPLU EGLENCE VE KULTUREL HIZMETLER
DIGER EGLENCE VE KULTUREL HIZMETLER
KITAPLAR

GAZETE VE GESITLI YAYINLAR

LOKANTA VE RESTORANDA YENEN YEMEK
PASTANE,PIKNIK VE KAFEDE YENILENLER
OTEL HIZMETLERI

KISISEL BAKIM VE HIZMETLERI

KiSISEL BAKIM(ELEKTRIKLI ALETLER)
KiSISEL BAKIM(DIGER MALZEMELER)
MUCEVHER

DIGER KiSISEL MALZEMELER

Yeni Agirhik
6.47
3.36
6.71
0.62
5.18
1.12
1.47
1.98
0.58
0.58
0.09
1.41
1.85
0.18
0.06
1.05
0.81
0.87
0.66
0.30
0.07
5.92
19.93
1.42
1.65
3.10
1.01
1.82
274
0.51
1.09
0.28
1.14
0.20
264
0.41
1.70
0.06
0.24
4.80
0.20
0.40
0.72
0.12
1.57
0.03
0.18
0.16
0.15
0.29
0.38
0.24
1.19
249
1.98
0.43
0.51
0.03
1.45
1.01
0.39
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ATILANLAR
BALIK

TAZE MEYVELER

TAZE SEBZELER

YUMRU BITKILER

SEKER

GAY

ALKOLLU ICECEKLER

FILTRELI SIGARALAR

FILTRESIZ SIGARALAR

TUTUN

ERKEK GIYiM

KADIN GIYiM

GOCUK GIYiM

BEBEK GIYiM

ERKEK AYAKKABISI

KADIN AYAKKABISI

GOCUK VE BEBEK AYAKKABISI

suU

ELEKTRIK

GAZ

LIKIT YAKITLAR

DIGER YAKITLAR

DOKTORLUK HIZMETLERI

DI$ HEKIMLIGI HIZMETLERI

TIBBI TAHLIL HIZMETLERI

TIBBI TEDAVI HIZMETLERI

TEMEL HASTANE HIZMETLERI
HASTANEDE YATANLAR iGIN SAGLIK HiZMETLERI
YAKITLAR VE MOTOR YAGI

ULASIM ARAGLARI ILE ILGILI DIGER
SEHIRIGI ULASIM HIZMETLERI
SEHIRLERARASI ULASIM HiZMETLERI
KIRTASIYE VE GiZIM MALZEMELERI
OKUL ONCESI EGITIM

ORTA DERECELI EGITIM

YUKSEK EGITIM

DIGER EGITIMLER

EGITIM MALZEMELERI

POSTA HIZMETLERI

TELEFON HiZMETLERI

MALI HIZMETLER

DIGER HIZMETLERI

TOPLAM ATILANLAR ~ 37.4



3.1.2.2. Dislama Yontemleri: TEFE
3.1.2.2.1. TEFE - Ozel imalat Endeksi

Bu endeks, esas itibariyle TEFE nin sektorel alt gruplarindan “Imalat Sanayi” fiyatlar
endeksinin 6zel ayriminda sunulan bir parcasidir. DIE Aylik Toptan Esya Fiyatlar1 Indeks
Sonuglart Haber Biilteni’'nde bir alt grup fiyati olarak yaymlanmaktadir. TEFE Genel
endeksi ele almdiginda igerilen sektdrler Tarim, Madencilik ve Tasocakeiligi, Imalat
sanayi ve elektrik-gaz-su’dan olusan Enerji sektdrleridir. Ozel Imalat Sanayi fiyatlarmin
ayr1 olarak sunulmasi, genel olarak para politikasindan ve talep dengesinden bagimsiz
olarak hareket eden ve yil i¢inde bir ya da iki kere yliksek oranda zamlarla ayarlanan
kamu fiyatlarimi icermemektedir. Ayrica, yliksek mevsimsellik iceren ve yine uygulanan
para politikasindan bagimsiz olan Tarmm sektorii fiyatlan da bu kalem de yer
almamaktadir. Ozel imalat sanayi fiyatlari bu unsurlari itibariyle hali hazirda endeksin
dagilimmi bozan ve piyasadan gelen sinyalleri zayiflatarak para politikasiin enflasyon
tizerindeki etkisinin Ol¢limiinii  zorlagtiran yonetilen fiyatlar1 ve tarim fiyatlarm
icermemektedir. Bu ozelliklerinin yamsira DIE ayhik  biiltenlerinde de yaymnlaniyor
olmasi bu serinin bir ¢ok kisi tarafindan zimnen “cgekirdek enflasyon” olarak
kullamlmasina olanak tammustir. Ozel imalat sanayi fiyatlarinin toplam TEFE icindeki
agirhg yiizde 53,94, toplam 6zel kesim fiyatlar i¢indeki pay1 yiizde 70,20, toplam imalat
sanayi fiyatlar1 icinde de yiizde 75,84 oranindadir (Tablo 4).

Tablo 4: Ana Sektorler itibariyle TEFE Agirhklar

Yanal Agirhiklar

Toplam Devlet Ozel
Genel 100,00 23,17 76,83
A-Tarim, Avcilik ve Ormancihik 100,00 --- 100,00
B-Madencilik ve Tasocak¢ihig 100,00 72,82 27,18
C-Imalat Sanayi 100,00 24,16 75,84
D- Elektrik, Gaz ve Su 100,00 100,00 ---

Dikey Agirhiklar

Toplam Devlet Ozel
Genel 100,00 100,00 100,00
A-Tarim, Avcilik ve Ormancilik 22,22 --- 28,92
B-Madencilik ve Tasocak¢ihig 2,47 7,76 0,87
C-Imalat Sanayi 71,12 74,15 70,20
D- Elektrik, Gaz ve Su 4,19 18,08 ---

icsel Agirhiklar

Toplam Devlet Ozel
Genel 100,00 23,17 76,83
A-Tarim, Avcilik ve Ormancilik 22,22 --- 22,22
B-Madencilik ve Tasocak¢ihig 2,47 1,80 0,67
C-Imalat Sanayi 71,12 17,18 53,94
D- Elektrik, Gaz ve Su 4,19 4,19 ---

23



3.1.2.2.2. Kok Komiirii, Rafine Petrol Uriinleri Fiyatlan Hari¢c TEFE-Ozel
Imalat Endeksi

Bu endekste yukarida aciklanan TEFE-Ozel Imalat Sanayi Fiyatlarindan, kamu
tarafindan belirlenen ve ayni zamanda uluslararasi fiyatlarla yakindan iliskili olan
Kok K&miirii ve Rafine Petrol Uriinleri alt grubu ¢ikartilarak hesaplanmaktadir. S6z
konusu alt sektoriin toplam TEFE ig¢indeki agirligr yiizde 9,14, imalat sanayi i¢indeki
pay1 da yiizde 12,85 oranindadir.

3.1.2.2.3. Tarim Fiyatlar1 Hari¢c TEFE

Bu endeks ise TEFE icinde yer alan Tarim, Avcilik ve Ormancilik sektorii fiyatlarinin
endeksten ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Kisaca “Tarim Fiyatlar1 Hari¢” olarak
nitelendirilmesi Tarim-Avcilik alt sektoriiniin bu alt sektdr igindeki payinin yiizde

92,78 oraninda olmas1 nedeniyledir.

Bu endekste temel amag¢ mevsimsel hareketleri cok belirgin ve fazla olan ve
uygulanmakta olan para politikasi ile iligkisinin zayif oldugu diisiintilen tarim sektori
fiyatlarinin TEFE endeksinde ayristirilarak  bir c¢ekirdek enflasyon serisine
ulagmaktir. Bu cercevede, toplam TEFE i¢indeki agirligi ylizde 22,22 olan bu
sektoriin fiyatlar1 disarida birakilmistir (Tablo 4).

3.1.2.2.4. Enerji Fiyatlar1 Hari¢c TEFE

Bu endeks ise TEFE icinde yer alan ve tamamen kamu kesimi tarafindan belirlenen
ve dolayisiyla “trend enflasyon” ve/veya “para politikasi tabanli enflasyon” tanimina
uymayan Enerji sektorii fiyatlart TEFE disinda tutularak hesaplanan seridir. Enerji
sektoriiniin toplam endeks icindeki pay1 yiizde 4,19, toplam kamu fiyatlar i¢indeki
pay1 ise yiizde 18,08 diizeyindedir (Tablo 4).

3.1.2.2.5. Tarim ve Enerji Fiyatlar1 Hari¢ TEFE

Yukarida 3.1.2.2.3. ve 3.1.2.2.4. boliimlerinde agiklandig tizere g¢ekirdek enflasyon
tanimima uygun olarak dislanan Tarim ve Enerji fiyatlar1 toplam fiyat endeksinde
birlikte, esanli olarak diglanmaktadir. Dislanan bu iki sektoriin toplam endeks i¢indeki

pay1 yiizde 26,41 diizeyindedir.
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3.2. Sonuclar

Tim “gekirdek enflasyon” hesaplama yoOntemlerinde temel sorunsal ‘“ayristirma”
sorunsalidir (Shiratsuka, 1997). Bu cergevede, ¢ekirdek enflasyonun gerek Olciilen
enflasyonun kalici kismi olarak gerekse cekirdek enflasyonun genel 6gesi olarak
tanimlanmas1 halinde ortaya bir ayristirma sorunsali ¢ikmaktadir. Ancak, her iki tanim
cercevesinde farkli yontemlerle hesaplanan cekirdek enflasyon serilerinin genel
(orjinal) fiyat serileriyle ve uygulanmakta olan para politikalar1 ile olan uzun dénemli

iligkilerinin varligi, hesaplanan serilerin gegerliligi cercevesinde dnem kazanmaktadir.

Bu kapsamda, alternatif c¢ekirdek enflasyon serilerine iki tutarlilik yaklagimi
olusturulmus ve ¢ekirdek enflasyon serilerinin genel fiyatlarla olan tutarlihig “igsel
tutarlilik”, ¢ekirdek enflasyon serilerinin parasal biiyiikliiklerle olan tutarliligi da

“digsal tutarlilik” olarak adlandirilmistir (Sakarya, Yurtoglu ve Duvan, 1999).

Yukarida agiklanan tutarlilik ve uzun dénem iligkisinin sinanmasi iki degiskenli ko-
entegrasyon yontemi ile yapilmaktadir. Bu yaklagima gore iki g¢esit ko-entegrasyon
testi s6z konusudur. Birincisi 2 agsamali1 Engle-Granger Ko-entegrasyon Testi, ikincisi
ise Johansen (Cok Asamali) Ko-entegrasyon Testi’dir. Sadece iki degisken arasinda
aranan bir ko-entegrasyon iliskisi ¢ergevesinde Engle-Granger veya Johansen Ko-
entegrasyon testlerinin birbirilerine karsi bir dstlinliigii bulunmamaktadir. Ancak,
kullanilan ekonometri paket programlari ¢ergevesinde degerlendirildiginde Johansen
Ko-entegrasyon testinin seriler i¢in uygulanmasi raporun zaman kisitt géz Oniine

alindiginda daha uygun olarak degerlendirilmektedir.

Oncelikle serilerin duraganliklarini sinamak igin birim kok testleri uygulanmistir. Bu
cergevede, tiim serilerin logaritmik birinci farklarinin duragan oldugu anlasilmistir
[I(1)]. Boylelikle, ayni derecede indirgenmislik diizeyine sahip olan enflasyon,
cekirdek enflasyon ve para politikasi gostergeleri icin ko-entegrasyon testlerinin

yapilmasi olanakli olmustur.
3.2.1. i¢sel Tutarhlik

Bu calisma kapsaminda 15 adet alternatif ¢cekirdek enflasyon serisi hesaplanmistir. Bu
serileriden 8 adedi TEFE kaynakli, 7 adedi ise TUFE kaynaklidir. Hesaplanan 8 adet
TEFE kaynakli ¢ekirdek enflasyon serisinin TEFE ile yapilan igsel tutarlilik testleri
sonucunda Ozel Imalat Sanayi Fiyatlar1 (OZIM), Petrol Fiyatlar1 Haric Ozel Imalat
Sanayi Fiyatlar1 (OZIM23), Enerji Fiyatlari Haric TEFE (TEN) ve Trimmed Mean
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(12) TEFE (TTRIM12) yaklasimlar1 tutarli bulunmustur. Medyan TEFE (MEDT)
serisinin uzun donem denge esnekligi bir bulundugu i¢in ko-entegre vektoriin
gecerliligi  siiphelidir. Ancak, ekonomik istikrar saglandiginda uzun donem
katsayisinin tutarli olacagi diisliniilmektedir. Bu nedenlede bu seriye de parasal
gostergelerle olan digsal tutarlilik testleri uygulanmistir. Tarim Fiyatlar1 Hari¢ TEFE
(TTAR), Tarim ve Enerji Fiyatlar1 Hari¢ TEFE (TTAREN) ve Trimmed Mean (22)
TEFE (TTRIM22) serilerinde ise i¢sel tutarlilik saglanamamustir.

Ayrica, bu calismada 7 adet TUFE kaynakli ¢ekirdek enflasyon serisi hesaplanmustir.
Bu serilerden Trimmed Mean (19) (TRIM19) ve Trimmed Mean (45) TUFE
(TRIM45), ve Medyan TUFE (MED) yaklasimlar1 ile hesaplanan serilerde igsel
tutarhilik saglanmistir. Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE (TUFMEV) ve Agirlikl
Medyan TUFE (WMCPI) serilerinde de uzun dénem esnekligin bir olmasindan dolay:
ko-entegre vektorden sz etmek glictlir. Ancak, ekonomik istikrarin saglanmasi ile
makro degiskenlerinde duragan bir yapiya kavusmasiyla bu esnekliklerinde teorinin
ima ettigi biiyliklige donecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu iki serinin digsal
testleri de yapilmis ve oldukca tutarli sonuclar elde edilmistir. Yonetilen Fiyatlar
Hari¢ TUFE (TUFY) ve Mevsimsel ve Yonetilen Fiyatlar Haric TUFE (TUFYMEV)

serilerinde i¢sel tutarlilik saglanamamistir (Bkz. Ek B).
3.2.2. Dissal Tutarhhk

Bir sonraki asama ise “i¢sel tutarliliga” sahip ¢ekirdek enflasyon serilerinin “digsal
tutarlik” testlerinin yapilmasidir. Buradaki amag, lretilen serilerin para politikasi
gostergeleri ile olan uzun donemli iliskilerinin sinanmasidir. Bu c¢ergevede digsal
tutarlilik testlerinde ilgili ¢ekirdek enflasyon serilerinin M2Y, M2YR ve kur sepeti
(1$+1,5DM) ile bir ko-entegre vektdre sahip olup olmadigi incelenmistir. Bu testler
sonucunda Trimmed Mean 12 TEFE (TTRIM12) ile SEPET arasinda bir uzun dénem

vektor tespit edilememistir.

Digsal tutarlilik testleri ¢ercevesinde degerlendirildiginde tiim serilerin kur sepeti ile
olan uzun dénem denge katsayilari, diger parasal gostergelerle karsilagtirildiginda
daha yiiksek ¢ikmaktadir. Cekirdek enflasyon serilerinin M2Y ve M2Y-+Repo serisi
ile olan uzun donemli iligki katsayilar1 degerlendirildiginde birbirlerine yakin sonuglar

vermektedir. Ancak, M2Y serisine ait katsayilar gérece daha ytiksektir.
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TUFE kaynakli cekirdek enflasyon serileri karsilastirildiginda, Agirlikli Medyan
TUFE (WMCPI) ve Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE (TUFMEV) serilerinin diger
(Trimmed Mean 19 (TRIM19), Trimmed Mean 45 (TRIM45) ve Medyan TUFE
(MED)) serilere gore daha yiiksek ve istikrarli bir aciklayiciliga sahip oldugu
goriilmektedir. Agirhikli Medyan (WMCPI) ve Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE
(TUFMEYV) yaklasimi ile hesaplanan ¢ekirdek enflasyon serilerini bu baglamda takip
eden diger bir seri de Trimmed Mean 19 TUFE (TRIM19) serisidir.

Tablo 5: Alternatif TUFE Cekirdek Enflasyon Serileri ve Para Politikasi
Gostergeleri Uzun Donemli Iliskiler

M2Y M2Y+Repo  Kur Sepeti
TUFMEV 0,659 0,622 0,765
WMCPI 0,646 0,615 0,759
TRIM19 0,614 0,582 0,727
TRIMA45 0,603 0,543 0,714
MED 0,602 0,541 0,708

TEFE kaynakli ¢ekirdek enflasyon serileri karsilastirildiginda, Enerji Fiyatlar1 Harig
TEFE (TEN) serisinin diger (Ozel Imalat Sanayi Fiyatlar1 (OZIM), Petrol Fiyatlari
Hari¢ Ozel Imalat Sanayi Fiyatlari (OZIM23) ve Trimmed Mean 12 (TTRIMI12))
serilere gore daha yiiksek ve istikrarli bir aciklayiciliga sahip oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, Medyan TEFE (MEDT) serisinin de her ii¢ parasal gostergede uzun
donem denge katsayilarinin yiiksek olmasi dikkate alinmalidir. Serilerin parasal
gostergelerle olan esneklik tutarliliklar1 (her 3 parasal gostergeyle olan uzun dénem
denge katsayilar1 arasindaki farkin minimum olmasi) karsilastirildiginda Petrol
Fiyatlar1 Hari¢ Ozel Imalat Sanayi Fiyatlari’nin (OZIM23) daha istikrarli bir yapiya
sahip oldugu goriilmektedir

Tablo 6: Alternatif TEFE Cekirdek Enflasyon Serileri ve Para Politikasi
Gostergeleri Uzun Donemli Iliskiler

M2Y M2Y+Repo Kur Sepeti
TEN 0,824 MEDT 0,560 TEN 0,867
MEDT 0,607 TEN 0,559 MEDT 0,659
TRIM12 0,604 TRIM12 0,558 0ziMm 0,645
0zZiMm 0,572 0zZiMm 0,536 0zim23 0,631
0zim23 0,557 0ziM23 0,531 TRIM12 -
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Tablo 5 ve 6’ya bakildiginda TUFE kaynakli ¢ekirdek enflasyon serilerinin katsayi
siralamalarmin TEFE’ye gore daha tutarli bir yap: arzettigi goriilmektedir. TUFE’den
olusturulan ¢ekirdek enflasyon serilerinin M2Y, M2Y+Repo ve Kur Sepeti’ne gore
TEFE kaynakl1 serilerden daha istikrarli katsayilara sahip oldugu goriillmektedir.

Icsel ve digsal tutarlilik testlerinin ayrintili Tablo 7°de yer almaktadar.

Tablo 7: Alternatif Cekirdek Enflasyon Serilerinin, Tlgili Enflasyon ve Para
Politikas1 Gostergeleri ile Olan Uzun Donem Iliskileri

TEFE M2Y M2YR SEPET
lag CI lag | CI lag CI lag CI
0zZiMm 3 v 3 v 2 v 2 v
0zim23 3 v 3 v 2 v 2 v
rraR |2 [ x| [ [ | | ]
TEN 2 4 3 v 2 v 3 v
TTRIM12 3 v 3 v 2 v 3 x

TRIM19 3 v 3 v 3 v 2 v
TRIM45 3 v 3 v 2 4 2 v
MED 3 v 3 v 2 v 2 v
WMCPI 2 v 3 4 2 4 2 v
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4. PARA POLITIKALARI VE CEKIiRDEK ENFLASYON ILiSKiSI
4.1. Giris

Yukaridaki boliimde yer alan bilgilerden de goriilecegi gibi g¢ekirdek enflasyon
kavrami, temel goérevi fiyat istikrarinin temini olan Merkez Bankalar1 tarafindan
uygulanan para politikasinin bu temel hedef {izerindeki dogrudan etkilerinin
izlenebilmesi amaciyla kullanabilmek i¢in gelistirilmis bir endikatér olma Ozelligi
gostermektedir. Nitekim, bu yondeki ilk adimlarin 1970’lerde yasanan petrol
soklarinin etkilerinin, politika uygulamalar1 {izerinde neden oldugu sonuclarin
arindirilmasi i¢in atildig hatirlandiginda bu sav kuvvetlenmektedir. Bununla beraber,
cekirdek enflasyon uygulamalarinin 1990’larda baslayan enflasyon hedeflemesi
(explicit inflation targeting) politikalarindan sonra yayginlagsmaya baslamasinin bir
rastlantt olmadig1 da ortadadir. Bu noktada, para politikalarinin gelisimini tarihsel

perspektifte hatirlamanin yararl olacag: diisiiniilmektedir.
4.2. Para Politikalarinda Tarihsel Gelisim ve Cekirdek Enflasyon

1960’1 yillarda ortaya c¢ikan Aktivist Para Politikas1 fikri, enflasyon ve istihdam
arasinda uzun donemli bir iligskinin varligindan yola ¢ikarak para politikasinin
istthdamin ve biiyiimenin tam kapasitede tutulabilmesi i¢in para politikasinin aktif
bicimde kullanilabilecegini savunan goriis olmustur. Buna gore, belli bir enflasyon
oranina katlanmak suretiyle ekonomide tam kapasitede kalinabilecegi savunulmustur.
Aktivist para politikasi, 1973/1974 ve 1981/1982 resesyonlarindan bu politikayla
cikilamamasi {izerine 6nemli Olgiide taraftar kaybetmistir. Bu duruma, 3 goriis de
teorik olarak katkida bulunmustur; M. Friedman’in para politikasinin gecikmeli
etkisine dikkat ¢ekmesi (ayni zamanda Lucas, kamuoyunun uygulanacak para
politikalar1 daha dnceden tahmin etmeye c¢alistigini savunmustur), M. Friedman ve E.
Phelps tarafindan enflasyon ve issizlik arasinda uzun donemli bir iliski olmadigina
dair varilan sonu¢ (bu sekilde genislemeci para politikasinin uzun vadede sadece
enflasyonu artirdig1 saptamasi) ve son olarak da para politikasinin etkinligini saglayan
temel unsurun merkez bankasinin politikalarina olan gilivenle paralel oldugunun

anlasilmasi (Kydland-Prescott; Calvo; Barro-Gordon).

Gelismeler ve teorik bakis agisinin etkisiyle aktivist politikalara inang sarsilirken
enflasyonun olumsuz etkileri 6n plana ¢ikmistir. Buna bagli olarak, Bretton Woods

Sisteminin ¢okmesinin ardindan paranin degerinin korunmasi i¢in fiyat diizeyinin

29



istikrarina yardimer olacak ve para politikast kisit1 haline gelecek kural ve referans
buiytikliikkler aranmis (Nominal Capa) ve 1970’lerin baglarindan itibaren 1980’lerin
baslarina kadar Para Stoku Hedeflemesi bir nominal c¢apa olarak kullanilmistir.
Bununla beraber, yeni mali araglarin ¢ikisi ve mali sistemde gelisen liberalizasyon
nedeniyle para arzlar i¢sellesmis ve reel sektorle arasindaki iligki zayiflamistir. Bu
nedenle, para arzi hedeflemesi 1980’lerin ortalarindan itibaren terkedilmeye

baslanirken yerine yeni bir para politikas1 arayisi baglamistir.

Para politikasinin bir nominal ¢apa cercevesinde uygulanmasi siirecinde bir diger
politika secenegi doviz kurunun nominal capa olarak alinmasidir. Milli paranin
enflasyon orani diisiik bir diger iilke parasina ya da bir sepete baglanarak fiyat
istikrarinin temin edilmeye c¢alisildigt bu politikanin da avantajlart kadar iilke
ekonomisi iizerinde etkili olacak dezavantajlart mevcuttur. Teorik olarak tartisilan bir
diger nominal ¢apa politikasi ise Nominal GSMH ya da GSYIH hedeflemesidir ki bu

politikanin da kendi i¢inde uygulama zorluklar1 bulunmaktadir.

Bir biiyiikliigiin hedeflemesine yonelik para politikasi uygulamalarinin en son geldigi
nokta, Enflasyon Hedeflemesi uygulamalaridir. Enflasyon hedeflemesi, temelinde
belli bir enflasyon (ya da fiyat diizeyi) hedeflenerek Merkez Bankalarin1 bu hedefi
tutturmak i¢in operasyonel acidan serbest birakmaya dayanmaktadir. Bu nedenle
sozkonusu politika, Ozlinde bir c¢ergeve politikadir. Diger nominal ¢apa
politikalarindan farkli olarak, bu uygulamada merkez bankalari, kendilerini hedef
aldiklar1 orana yaklastiracak degisik para politikas1 araglarin1 kullanma serbestisine
sahiptir. Bu politika, nominal ¢apa uygulamasi acgisindan incelendiginde, uzun
donemli bir fiyat istikrarini benimsemis olmak ve bu amaca yonelik hedeflerin
kamuoyuna ilan edilmesi, para politikas1 i¢in bir nominal ¢apa sayilabilir. Enflasyon
hedeflemesinde, enflasyon orani hem operasyonel hedef degisken hem de nihai hedef
oldugu i¢in para stoku hedeflemesinde karsilasilabilen kisa vadeli hedef-uzun vadeli

hedef celiskisine sahip degildir.

Nominal c¢apa uygulamalara iligkin verilen bilgiler agisindan bakildiginda, son
donemde fiyat istikrarini1 temel hedef olarak alan ve belli bir operasyonel 6zerklige
sahip olan gittikge daha fazla sayidaki merkez bankasi tarafindan enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin benimsenmesi kolayca anlasilabilmektedir. Bu sekilde
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecen merkez bankalarinin, para politikalarinin

sonuglarin1 izleyebilmeleri ve enflasyonun para politikalartyla iligkili kismin
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izlemeye yonelmelerinin manti§1 ortadadir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalarinin tamamimin c¢ekirdek enflasyonu izledikleri
sdylenemez. Bu bankalardan Isveg, Israil ve Ispanya Merkez Bankalar1 dogrudan
TUFE enflasyonunu izlemektedirler. A¢ik Enflasyon Hedeflemesine gecen iilkelerin
bu politikay1 izleme tarihleri ve kullandiklar1 enflasyon oranlar1 asagidaki tablolarda

sunulmaktadir.

Tablo 7: Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesine Gectigi Donem

Ulkeler Hedeflemeye Gegilen Dénem
Yeni Zelanda Mart 1990
Kanada Subat 1991
[srail Aralik 1991
Ingiltere Ekim 1992
Isvec Ocak 1993
Avustralya Nisan 1993
Finlandiya Subat 1993
Ispanya Ocak 1995
Sili 1999
Brezilya 1999
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TABLO 8 : Ulkelere Gore Uygulanan Politikanin Ozellikleri

Ulkeler Hedef Enflasyon Tanim Hedef Oran(%) Hedef
Don.
Temel TUFE (dolayl vergiler, ihracat ve ithalat  0-2 (Kasim.96
Y.Zelanda fiyat endekslerindeki Onemli oynamalar, faiz oncesi), Iyl
maliyeti ve dogal felaketlerin etkilerinden  0-3 (sonrasi)
aridirilmis endeks lizerinden)
TUFE (dolayl: vergilerin ilk etkilerinden, gida ve
Kanada enerji ~ fiyatlarindan  arindirilmis  endeks (1995 yilindan Stirekli
iizerinden hesaplanan Temel TUFE politika itibaren)
uygulamalarinin degerlendirilmesi icin 1-3
kullanilmaktadir)
8-11(96
Israil TUFE oncesi),7-10 1yl
sonrasi
RPIX olarak bilinen perakende fiyatlar1 (faiz 1-4(1997 ikinci Sec¢im
Ingiltere O0demelerinden arindirilmig  perakende fiyat lic ay onc.) Doénemi
endeksi) 2.5+/-1(sonr.)
Temel TUFE (meyve-sebze, petrol, kamu kesimi
Avustral. fiyatlari, faiz harcamalar1 ve diger fiyati oynak 2-3 Stirekli
mallarin  fiyatlarindan  arindirilmig  endeks
tizerinden)
Isvec TUFE iizerinden 2+/- 1 Siirekli
Temel TUFE (hiikiimet tarafindan verilen
Finlandiya silibvansiyonlar, dolayli vergiler, konut fiyatlari
ve konut sahibi olmak i¢in ipotek sistemine 2 civari Stirekli
yapilan  6demelerden  arindirilmis  endeks
lizerinden)
3’{in alt1(97
Ispanya TUFE sonu),2’nin  Siirekli
alti(sonr.)
Sili TUFE (sebze, meyve ve petrol fiyatlarindan 2-4 araligy,
aridirilmig) hedef 3 1yl
Brezilya Genel Tiiketici Fiyat Endeksi (IPCA: 1-40 1999 : 8+/-2
arasinda asgari licret karsilig1 geliri olan ailelerin 2000: 6+/-2 Iyl
9 biiyiik sehirde olusturdugu 6rnek) 2001 : 4+/-2

Yukarida gozden gecirilen hususlarin 15181 altinda ¢ekirdek enflasyona iliskin

sOylenebilecek olan, bu kavramin para politikalarinin fiyatlar lizerindeki etkisini

izleyebilmeye yardimci olmak iizere bir trend enflasyonu yakalamak amaciyla

gelistirilmis oldugudur. Her ne kadar bu kavram, son donemde sayilar1 gittik¢e artan

enflasyon hedeflemesi uygulamasi i¢ine giren iilkelerde uygulanmasi nedeniyle

s6zkonusu para politikasinin ayrilmaz bir parcasiymis izlenimi olusturmus olsa da
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uygulanabilecek diger para politikalarinin izlenmesi i¢in de kullanilabilecek iyi bir

gostergedir.

4.3. Cekirdek Enflasyon Serisinin Izlenmesi ve Yayimlanmasi ile Tlgili Diger Ulke

Deneyimleri

Gergeklesen c¢ekirdek enflasyon gozlemleri ayni zamanda para politikasinin
gelisimini ve fiyatlar {izerindeki dogrudan etkisini yansitmaktadir. Bu nedenle, bu
serinin ilaninin para politikas1 uygulama sonuglarinin smanmasi niteliginde oldugu
sOylenebilir. Bu noktadan hareketle, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin pek
cogunda s6zkonusu serinin ilanin tilkelerin merkez bankalarinin haricindeki istatistik
kurumlar1 yapmaktadir. Ornegin, Yeni Zelanda, Kanada, Israil, Ingiltere, Ispanya, Sili
ve Brezilya’da enflasyon hedeflerini agiklayan kurumlar bu iilkelerin merkez
bankalar1 olmalarina ragmen c¢ekirdek enflasyon serilerini istatistik enstitiileri

acgiklamaktadir.

5. SONUC, ONERILER VE GENEL DEGERLENDIiRME

Icsel ve dissal tutarlilik testleri sonucunda TUFE’de Mevsimsel Fiyatlar Hari¢ TUFE,
Agirliklt Medyan ve Trimmed Mean 19 anlamli sonuclar verirken, TEFE’de Enerji
Fiyatlar1 Hari¢ TEFE, Medyan TEFE ve Trimmed Mean 12 serileri anlamh

bulunmustur.

Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE, Agirlikh Medyan TUFE ve Medyan TEFE
serilerinin igsel tutarlilik testlerinin uzun déonem denge esnekliklerinin yaklasik bir
olmast ko-entegre vektorlerinin gecerlilik derecesini azaltmakta fakat ekonomik
istikrar saglandiginda uzun donem denge katsayisinin tutarli  olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda onerilen ¢ekirdek enflasyon tanimlarindan bazilarinin
daha sonra degisen politikalar sonucunda 6ngorii giiclerini kaybedebilecegi ya da su
anda testlere anlamli sonuglar vermeyen tanimlarin daha sonra istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verebilecegi gbz Oniine alinarak bu ¢aligmanin belirtilen alt yap1 ve
Oneriler cercevesinde yenilenmesi Onerilmektedir. Ayrica uzun dénem enflasyonu
tanimlamak ve tanimlanan uzun dénem enflasyonuna goére en verimli c¢ekirdek
enflasyonu saptamak icin 6 yillik bir siire oldukga kisa bir siiredir. Ileriki dénemlerde
gbzlem araliginin genislemesiyle uzun donem denge iliskilerinin daha tutarli bir
yapiya kavusacagi diigiiniilmektedir. Caligmalarin daha saglikli degerlendirilebilecegi

bir yapiya ulagincaya kadar olan siire i¢inde “cgekirdek enflasyon”un yayimlanmasi
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hususunda ortaya ¢ikacak muhtemel bir tercih ise eldeki sonuglar ¢gercevesinde kamu
tarafindan anlasilabilirligi daha yiiksek olan dislama yontemleri ile hesaplanan
cekirdek enflasyon serilerinin benimsenmesidir. Bu anlamda olusturalan ¢ekirdek

enflasyon serilerinin bir kacinin diizenli olarak takip edilmesi gerekmektedir.

Cekirdek enflasyon tahmini calismalar1 ¢ergevesinde ilerideki ¢alismalarda Yapisal
Vektor Otoregresyon (SVAR) yonteminin de uygulanmasinda fayda goriilmektedir.
Ekonomide gozlenen politika degisikliklerinin Yapisal VAR yontemi ile daha etkin
kavrandig1 bilinmektedir. Bu cergevede, Tiirkiye agisindan 6rneklemin sinirli oldugu
ve para politikas1t uygulamalarinin zaman i¢inde degisim gosterdigi bir ortamda bu
yontemin Onemi artmaktadir. Ancak, kamuoyu tarafindan anlasilabilirlik ve
yaymlanma kolayligi (SVAR’in her yeni gozlem eklenmesi ile aym1 yapida tahmin
edilemeyecegi ve ¢oziimleme siirecinin gorece uzun olacagi) disiiniildiigiinde bu
yontemin yetersiz kaldigi, bu nedenle sézkonusu yontemin izleme ve yayinlama
kolayligina sahip diger yontemlerle esanli olarak takip edilmesinde fayda

goriilmektedir.

Parasal gelismelerin dogrudan para arzlarina bakilarak degil para arzinin para talebi
tizerinde kalan fazla kisimlar1 belirlenerek tiiretilecek bir seriye karsi testlerin
gergeklestirilmesinde yarar bulunmaktadir. Bu sebepten ilerideki c¢alismalarda

kullanmak {izere aylik para talebi ¢calismasinin yapilmasi onerilmektedir.

Yeni yapilacak endeks ¢aligsmalarinda 6zellikle fiyat sapmalarinin fazla oldugu madde
ve gruplar i¢in geometrik ortalamanin kullanilmasi daha etkin ve kolay anlasilabilir
sonuglara ulastiracaktir. Ayrica Tretici fiyatlar1 temelli bir fiyat endeksinin

hesaplanmasi ileride yapilacak olan ¢aligmalarda kolaylik saglayacaktir.

6. TEKNIK EK

6.1. Teknik Ek-A
6.1.1. 1994=100 Temel Y1l Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi Kapsam
6.1.1.1. Cografi Kapsam

Endeksin cografi kapsami, diger bir¢ok iilkede oldugu gibi niifusu 20.001 ve daha
fazla olan kentsel yerlesim yerleridir. 1994 Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalari
Anketi’nde 7 bolgeden 62 kentsel yerlesim yeri kapsanmistir. Endeks hesaplanmasi
icin gerekli olan agirliklarin olusturulmasinda tiim kentsel yerlesim yerleri tahmini

kullanilmis, cari fiyatlarin derlenmesinde ise 35 yerlesim yeri temel alinmistir.
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Secilmis 19 sehirin il endekslerinin hesaplanmasinda, bunlarin disindaki yerlesim
yerlerinin ise se¢ilmis 19 sehirle birlikte bolge endeksinin hesabinda kullanilmasina

karar verilmistir (Tablo A-1).

Endeks tahminleri, kentsel yerlesim yerleri icin, 7 cografi bolge ve 19 sehir merkezi

i¢in verilmektedir.

Tablo A-1. Cari Fiyatlarin Derlendigi 35 Yerlesim Merkezi

Niifus grubu
Bolge 200000+ 50001-200000  20001-50000
Tiirkiye 1. Bolge Istanbul Balikesir Uzunkdprii
Kentsel (Marmara) Bursa
Yerlesim Kocaeli
Yerleri
2. Bolge Izmir Manisa Tire
(Ege) Denizli
3. Bolge Adana Hatay Anamur
(Akdeniz) Icel
Antalya
4. Bolge Ankara Karaman Yerkoy
(I¢ Anadolu) Konya
Eskisehir
Kayseri
5. Bolge Samsun Trabzon Merzifon
(Karadeniz) Zonguldak
Ordu
6. Bolge Malatya Van Sarikamis
(Dogu Anadolu) | Erzurum Kars
7. Bolge Gaziantep Adryaman Birecik
(Giineydogu Diyarbakir Kilis
Anadolu

6.1.1.2. Niifus Kapsam

Kentsel kesimde; toplam hanehalkinin yiizde 92,7’sini, toplam gelirin ylizde 88,3 {inii
ve toplam tiiketimin yiizde 94,2’sini kapsayan 3.198.001 TL - 78.935.000 TL.
arasinda kullanilabilir aylik geliri olan hanehalklar1 endekste kapsanan niifus

olmustur. (Tablo.A-2)
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Tablo A-2. Endekste Kapsanan Niifusun Toplam Kitle icerisindeki Oranlari

Hanehalka Tiiketim | Hanehalki
Sayisi (%) (%) Kullanilabilir
Gelir (%)
Kentsel Yerler Tiirkiye 92,7 94,2 88,3
1. Bolge (Marmara) 94,0 92,4 93,8
2. Bolge (Ege) 94,7 97,2 91,0
3. Bolge (Akdeniz) 91,3 95,5 89,2
4. Bolge (I¢ anadolu) 92,5 95,4 94,1
5. Bolge (Karadeniz) 91,1 93,8 90,0
6. Bolge (Dogu Anadolu) 94,1 96,8 93,5
7. Bolge (Glineydogu Anadolu) 86,0 94,2 93,3
6.1.1.3. Agirhiklar

Tiketici fiyatlarinda kullanilan tim agirliklar temelde, Hanehalki Gelir ve Tiiketim
Harcamalar1 Anketi sonuglarindan elde edilmistir. Tiiketim harcamalari, hanehalkinin
yaptig1 tiim harcamalar1 gilinliik olarak kaydettigi Hanehalki Harcama Kayit Defteri ve
hanede bulunan 14+ yastaki fertlerin bireysel harcamalarimi kaydetmeleri i¢in
hazirlanan Ferdi Harcama Kayit defteri araciligiyla anketorler tarafindan derlenmistir.
Her iki soru kagidindan elde edilen tiiketim harcamalari maddeleri, 1994 Hanehalki
Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Soru Kagidi’na kaydedilmis ve mal smiflamasi
dogrultusunda, = madde ¢esidinden  baglayarak  yerlesim  yeri  bazinda

agirliklandirilmistir.

Tiiketimlerde hanehalklarinin sadece kendi yerlesim yerlerinde yaptigi harcamalar
degil, hanelerin yerlesim yerlerinin disinda yaptigi harcamalar da (yurtdisi harig)
dikkate almmustir. Ornegin kdyde yasayan hanenin sadece koyde degil, kentte veya

tatil bolgesinde yaptig1 harcamalar gibi.

Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi’nden elde edilen verilerin diger
kaynaklarla da desteklenmesi, endeksin saglikli olmasi i¢in gerekmektedir. Bu
nedenle agirliklarin tesbitinde ikinci bir kaynak olarak {iretimden yurtigi satis verileri

kullanilmastir.

Endeks kapsamina ait agirlik hesaplamasi i¢in, kentsel yerlerde yasayan hanelerin 1
Ocak ile 31 Aralik 1994 tarihleri arasindaki toplam 12 aylik hanehalk: tiiketim
harcama degerleri kullanilmistir. Anket sonuglar1 ve madde tiirii g6z Oniine alinarak
tilketimde aylar itibartyle mevsimsel farklilik gésteren maddeler i¢in, aylik tiiketim

degerleri gbz Oniine alinarak; yas-kuru sebze ve meyveler ile et-balik, kiimes
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hayvanlar1 ve giyim grubunda mevsimsel degisken agirlik hesaplanmustir. Indekste
kapsanan mevsimsel maddelerin genel endeks i¢indeki toplam agirlig1 yiizde 20
civarindadir. Bunlarin  disindaki  gruplarin  agirhiklart  ise  yillik  tiiketim
ortalamalarindan hesaplanan sabit agirliklardir. Agirlik hesaplamasinda toplam
tikketim degeri esas alinarak hesaplama yapilmis ve ana gruplar toplam yillik tiiketim

igerisinde agirliklandirilmistir (Tablo A-3).

Tablo A-3. 1994=100 Temel Yilli Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi

Ana Grup Agirhiklar
Ana Gruplar Agirhiklar

1. Gida, I¢ki, Tiitiin 31,09
2. Giyim ve Ayakkab1 9,71
3. Konut ve Kira 25,80
4. Ev Egyast 9,35
5. Saglik 2,76
6. Ulastirma 9,30
7. Eglence ve Kiiltiir 2,95
8. Egitim 1,59
9. Otel, Pastane, Lokanta 3,07
10. Cesitli Mal ve Hizmetler 4,38

TOPLAM 100,00

6.1.1.4. Fiyat Derleme

Fiyat derleme diizenli zaman araliklarinda yapilmasi gereken bir istir. Ozellikle
yilksek enflasyonlu ekonomilerde siklikla fiyat derlemek, fiyat hareketinin daha

yakindan takibi agisindan 6nemidir.

Aylik cari fiyatlar, ay i¢inde meydana gelebilecek fiyat farklilagmasinin elde
edilebilmesi amaciyla, yas meyve-sebze disindaki maddeler i¢in aym 10. ve 20.
glinlinii i¢ine alan gilinlerde olmak tizere ayda iki kez derlenmektedir. Yas meyve-
sebze fiyatlar1 ise diger maddelere oranla daha fazla fiyat degisikligi gosterdiginden
haftada 1 kez olmak {izere ayda 4 defa derlenmektedir. Kiralar ise ay i¢inde bir defa
derlenmektedir. Fiyatlar1 derlenen maddelerden, fiyatlar1 kamu otoritelerince
(belediye, valilik veya hiikiimet) belirlenen maddelerin genel endeks igindeki agirhig
yiizde 24 civarindadir. Tiirkiye genelinde fiyat farkliligi gdstermeyen ve liste
tizerinden islem géren mal ve hizmetlerin (otomobil, beyaz esya, tekel iiriinleri vb.)
fiyatlar1 ise sadece Ankara'dan derlenmektedir. Bu tlir maddelerin genel endeks

i¢indeki agirligi ise yaklasik yiizde 22 dir.
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6.1.2. 1994=100 Temel Y1l Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi Kapsam

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi, yurticinde firma, kurum, kurulus, borsa, birlik, hal ve
kooperatifler gibi yerlerde yapilan {iretim veya toptan satislarin zaman igindeki fiyat
degisikliklerini kapsar. Gayri Safi Milli Hasila hesaplari i¢inde yer alan sektorlerin,
drettigi ve sattigi maddelerin degerinden, yurtdisina yapilan satiglar (ihracat)
cikarilmis, yurtdisindan satinaliglar (ithalat) ise kapsam dis1 birakilmistir. Ayrica

hanehalkinin tirettigi mal ve hizmetler de endeks kapsaminda bulunmamaktadir.
6.1.2.1. Cografi Kapsam

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi iilke ekonomisinde, liretilen maddelerin sektorler
itibartyla fiyat degisimini 6lger. Toptan Esya Fiyatlar1 Endeks sepetinin olugsmasinda
onemli olan, tiretimde agirlikli olan sektor, madde ve firmalarin se¢imidir. Bu nedenle
Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi belli bir bolge i¢in degil, Tiirkiye i¢in hesaplanir.
Uretimde belli paya sahip firmalar il ve bdlge ayrimi yapilmadan kapsama alinir,

cografi kapsam Tiirkiye’dir.
6.1.2.2. Sektor Kapsam

Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksinde yeralan sektorlerin seciminde yapilan aragtirmalar,
analizler ve degerlendirmelere gore endeksin; bir yandan uluslararasi endekslerle
karsilastirmaya elverisli olmasina diger yandan da sektorel hareketleri en iyi bigimde

yansitabilecek sektorleri kapsamasina 6zen gosterilmistir.

Gayri Safi Milli Hasila hesaplar1 i¢inde yer alan sektorlerden; Tarim,
avcilik,ormancilik ve balik¢ilik, Madencilik ve tasocakciligi, imalat Sanayi, Elektrik,
gaz ve su sektdrleri kapsanmustir. Bu sektorlerin disinda kalan Insaat, Toptan ve
perakende ticaret, Otel ve lokantalar, Ulagtirma ve haberlesme, depolama, Mali aract
kuruluslarin faaliyetleri, Egitim, Saglik isleri ve sosyal hizmetler, Toplumsal ve
kisisel hizmetler gibi ticaret ve hizmet sektoriinde yer alan diger iktisadi faaliyetler
endekste kapsanmamustir. Ticaret ve hizmet sektoriinde hizmetin standart tanimini
yapip fiyatin1 saptamak ve toptan muameleye tabii faaliyet bulmak ¢ogu zaman
imkansizdir. Bu nedenle, 1981=100 ve 1987=100 Temel Yill1 Endekslerde oldugu
gibi 1994=100 Temel Y1ll1 Endekste de bu sektorler kapsanmamastir.

1994=100 Temel Yilli Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi, Devlet ve Ozel kesimdeki fiyat
hareketlerinin izlenmesine imkan saglamak amaciyla, devlet ve 6zel sektdr ayriminda

2 alt kapsamda bulunmaktadir. Ancak, Tarim Sektoriinde, devlet kesiminde {iretim
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yapan isyerleri bulunmadigi i¢in sadece 6zel sektor kapsanmistir. Enerji sektoriinde
ise; elektrikte fiyati devletin belirlemesi ve dogalgaz ithalatin1 devlet sektoriiniin, su
dagittmini belediyelerin yapmasi nedeniyle 6zel sektdrde bulunan firmalarin

fiyatlarinin izlenmesi kapsam dis1 tutulmustur (Tablo A-4).

Sektor paylari iiretimden yurtici toplam satis degerleri esas alinarak hesaplanmistir.
Maddelerden sektore kadar her asamada ihracat ve ithalat hari¢ tutulmus ve liretimden
yurtici satis degerlerinden maddeler, firmalar, sektdrler ve bunlarin agirliklar
belirlenmistir.

Tablo A-4. 1994=100 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksinde
Kapsanan Ana Sektorler

Sektorler Toplam | Devlet Ozel
Genel D C
Tarim
Maden
Imalat
Enerji

OO OO

|||
wilwllwli

6.1.2.3. Madde Kapsam

Endekslerin olusturulmasinda en ¢ok dikkat edilmesi gereken noktalardan biri madde
se¢iminin dogru yapilmasidir. indekse secilen maddelerin iginde yer aldigi grubu
temsil edecek oOl¢iide agirliginin olmasi, taniminin iyi yapilmasi, fiyat takip etme

standardinin olmasi1 gerekmektedir.

Toptan Egya Fiyatlar1 Endeks kapsami belirlenirken; 1994 yilina ait tiim tiretim
faaliyetleri, yurti¢i satig degerine gore siralanmis ve en fazla iiretimden yurtigi satisi
olan maddeler endeks kapsamina alinmistir. Sektorler ve ana sektorler ise toplam
yurti¢i iiretimden satis degeri ile degerlendirilerek kapsama alinmis; stoklar ve ithal

irlinler kapsam dis1 birakilmistir.

Bu nedenle 1994 Temel Yilli Endeks’de madde se¢imi yapilirken bu endeks
prensiplerine 6zen gosterilmis, grubu temsil orani yiiksek, yurticine satist siirekli ve
tanimi (ambalaj1, gramaji, ebati, cinsi vb.) yapilabilen maddeler endeks kapsamina
almmagstir. Her sektérde kapsanan maddelerin se¢iminde liretimden yapilan yurtigi
toptan satis degerleri esas alinmigtir. Tiim sektorlerde ayni kriterler kullanilarak

madde se¢imi yapilmis ve 678 madde endeks kapsamina alinmistir.
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6.1.2.4 Fiyat Kapsam

Endekste takip edilen maddelerin fiyatlar1 Imalat Sanayi, Enerji ve Madencilik
sektorlerinde K.D.V ve benzeri vergiler dahil, ulastirma ve 6zel indirimler harig,
yurtici pesin, fabrika c¢ikis fiyatlaridir. Tarim sektdriinde ise sebze, meyve ve su
iirlinleri gruplarindaki maddelerde toptanci hal ¢ikis fiyatlari, diger gruplarda ise
miistahsil, Toprak Mahsiilleri Ofisi (TMO) ve tacir satig fiyatlaridir. Endekste
maddelerin aylik fiyatlar1 satis degerlerine gore agirlikli olarak segilmis isyerlerinden

derlenmektedir.
6.1.2.5. Agirhklar

Agirliklar; endeks sepeti olusturulurken secilen grup, madde ve madde ¢esitlerinin,
sepet icerisinde parasal degeri lizerinden yapilan satiglardan aldiklar yiizdesel paylar

olarak agiklanabilir.

1994=100 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’nde kullanilan tiim agirliklar, tiretimde
bulunan firmalarin yurti¢ine yaptigir 1994 yili satis degerlerinden elde edilmistir.

1994=100 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’nde kullanilan agirliklar; Enstitiimiiz Tarim,
Sanayi, Sanayi Uretim, Maden, Enerji ve Dis Ticaret Istatistikleri Subelerinin 1994
yili verileri ve 1994 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi Aylik Bilgi Derleme Anket
Sonuglar1 kullanilarak hesaplanmistir. Elde edilen bilgiler, Tim Ekonomik
Faaliyetlerin Uluslararas1 Standart Sanayi Siiflamas1 (USSS Rev. 3) dogrultusunda
madde alt cesidinden baslayarak agirliklandirilmistir. Ana ve alt sektdrlerin
agirliklandirilmasinda toplam satis igerisinde yurtici satistan agirliklandirma yapilmas,
madde bazinda ise gosterge secilen maddeler yurticine yapilan satiglar i¢indeki toptan

satis paylar ile degerlendirilmistir (Tablo A-5).

Tablo A-5 Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi Ana Sektor Agirhiklar: (%)

Ana Sektorler Toplam Devlet Ozel
Genel 100,00 100,00 100,00
Tarim 2222 | - 28,92
Madencilik 2,47 7,77 0,88
imalat 71,12 74,15 70,20
Enerji 4,19 18,08 | = -—--

40




6.1.2.6. Fiyat Derleme

Endeksler belirli bir doneme ait fiyatlardaki degisimi Olger. Buna bagli olarak
fiyatlarin da diizenli zaman araliklarinda derlenmesi gerekmektedir. Fiyat derlenecek
giinlerin ve donemin firmalar tarafindan biliniyor olmasi1 gerekir. Bilindigi gibi
Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi’nde kapsanan maddelerin fiyatlar1 seg¢ilmis

igyerlerinden 6zel formlarla derlenmektedir.

Tarim, avcilik ve ormancilik sektoriinde secilen maddelerin aylik fiyatlari, T.M.O.,
Seker fabrikalari, Tekel Genel Miidiirliigii, Caykur, ticaret borsalari, birlikler, sebze-
meyve halleri, Orman Bakanligi, Toptanci Balik Halleri ve Su Uriinleri
Kooperatiflerinden derlenmektedir. Bu sektorde sebze, meyve, balik, seker pancari
tiitlin, ¢ay disindaki tiim maddeler i¢in borsalarda ay boyunca islem géren maddelerin

miktarlariyla agirliklandirilmis ortalama fiyatlar derlenmektedir.

Sebze ve meyvelerde, balik hallerinde her aymm 27'inci giliniine kadar toptanci
hallerinde islem goren iiriinlerin fiyatlar1 derlenmekte ve aylik cari fiyat olarak
kullanilmaktadir. Sekerpancari, tiitiin ve ¢ay gibi iiriinler i¢in devletin belirledigi

destekleme alim fiyatlar takip edilmektedir.

Madencilik ve Imalat Sanayi sektdrlerinde aylik fiyatlar firmalara gonderilen ve
maddenin cinsinin, agik taniminin yazildig1 6zel bir form araciligi ile derlenmektedir.
Fiyatlar firmalardan KDV dahil, fabrika ¢ikis ve pesin yurtici satis fiyati olarak
derlenmekte olup, 6zel indirimler dikkate alinmamaktadir. Firmalardan fiyatlar her
ayin 5'inci, 15'inci ve 25'inci giin fiyatlar olarak derlenmekte ve bu giinlerin aritmetik

ortalamasi aylik fiyat olarak kullanilmaktadir.

Enerji sektoriinde elektrik fiyatlart TEDAS'tan, su fiyatlar1 segilen 13 ilin
belediyesinden, dogalgaz fiyatlar1 ise, BOTAS'dan aylik olarak derlenmektedir.
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6.2. Teknik Ek-B
6.2.1 Enflasyon Serileri

Grafik : Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi (1994=100)
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Tablo : TEFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -3,288511 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688
10% Critical Value -3,1610

Included observations: 76 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(TEFE(-1)) -0,133996 0,040747  -3,288511 0,0016

D(LOG(TEFE(-1))) 0306011  0,105209  2,908608  0,0048
C 0,629922  0,178235  3,534233  0,0007
@TREND(1994:01)  0,005804  0,001866  3,110829  0,0027

Tablo : TEFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonugclari

ADF Test Statistic -5,687496 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996
10% Critical Value -2,5868

Included observations: 76 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TEFE(-1)))  -0,617518  0,108575  -5,687496  0,0000
C 0,028568  0,006089  4,691514  0,0000
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Grafik : Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (1994=100)
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Tablo : TUFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuc¢lari

ADF Test Statistic 0,205160 1% Critical Value* -4,0871
5% Critical Value -3,4713

10% Critical Value -3,1624

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(TUFE(-1)) 0,008126  0,039607  0,205160  0,8381
D(LOG(TUFE(-1)))  0,499445  0,124696  4,005316  0,0002
D(LOG(TUFE(-2)))  -0,254544  0,078776  -3,231233  0,0019
D(LOG(TUFE(-3)))  0,032241  0,076366 0422189  0,6743
D(LOG(TUFE(-4)))  -0,152727  0,071982  -2,121735  0,0376

C 0,015058  0,167861  0,089708  0,9288
@TREND(1994:01)  -0,000605  0,001947  -0,310615  0,7571

Tablo : TUFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim K6k Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -6,057770 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TUFE(-1)))  -0,681204  0,112451  -6,057770  0,0000
C 0,033295  0,006239  5,336563  0,0000

Sonug: TEFE ve TUFE serilerine uygulanan birim kok testlerine gore her iki serinin de
logaritmik birinci farklarinin duragan oldugu goriilmiistiir.
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6.2.2 Cekirdek Enflasyon Serileri

Grafik : Ozel Imalat Sanayi Fiyatlar1 (TEFE, 1994=100)
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Tablo : Ozel imalat (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar

ADF Test Statistic -2,366494 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(OZIM(-1)) -0,007655 0,003235  -2,366494 0,0206
D(LOG(OZIM(-1))) 0,313642 0,109574 2,862374 0,0055
C 0,077764 0,022267 3,492380 0,0008

Tablo : Ozel imalat (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuglar

ADF Test Statistic -5,628478 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(OZIM(-1)))  -0,592880  0,105336  -5,628478  0,0000
C 0,026746 0005741  4,658625  0,0000
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Grafik : Petrol Uriinleri Hari¢c Ozel imalat Sanayi Fiyatlari
(TEFE, 1994=100)
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Tablo : Petrol Hari¢ Ozel imalat (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -2,491406 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(OZIM23(-1))  -0,008056  0,003233  -2,491406  0,0150
D(LOG(OZIM23(-1)))  0,295823  0,110152  2,685578  0,0090
C 0,080166  0,022139  3,621092  0,0005

Tablo : Petrol Hari¢c Ozel imalat (Logaritmik-Birinci Fark)
Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -5,691259 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(0ZIM23(-1))) -0,601099 0,105618  -5,691259 0,0000
C 0,026732 0,005679 4,707355 0,0000
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Grafik : Tarim Hari¢ TEFE
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Tablo : Tarim Hari¢ TEFE(Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -2,139290 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(TTAR(-1))  -0,008515  0,003980 -2,139290  0,0358
D(LOG(TTAR(-1)))  0,194598  0,113726  1,711118  0,0913
C 0,089855  0,026565  3,382474  0,0012

Tablo : Tarim Hari¢ TEFE(Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -6,600219 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TTAR(-1)))  -0,741886  0,112403  -6,600219  0,0000
C 0,034731  0,006615 5250747  0,0000
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Grafik : Enerji Hari¢ TEFE
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Tablo : Enerji Hari¢c TEFE(Logaritmik) Birim K6k Test Sonuclari

ADF Test Statistic -3,243691 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(TEN(-1)) -0,128801 0,039708  -3,243691 0,0018
D(LOG(TEN(-1))) 0,316788 0,104830 3,021921 0,0035
C 0,607058 0,173921 3,490422 0,0008

@TREND(1994:01) 0,005567 0,001817 3,063426 0,0031

Tablo : Enerji Hari¢ TEFE(Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuglari

ADF Test Statistic -5,589136 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TEN(-1)))  -0,602035  0,107715 -5,589136  0,0000
C 0,027816  0,006045  4,601345  0,0000
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Grafik : Tarim ve Enerji Hari¢ TEFE
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Tablo : Tarim ve Enerji Haric TEFE(Logaritmik) Birim K6k Test Sonuglari

ADF Test Statistic -2,134083 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient  Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(TTAREN(-1)) -0,008522 0,003993 -2,134083 0,0362
D(LOG(TTAREN(-1))) 0,210029 0,113287 1,853958 0,0678

C 0,089199 0,026671 3,344368 0,0013

Tablo : Tarim ve Enerji Hari¢ TEFE(Logaritmik-Birinci Fark) Birim K6k Test Sonuglari

ADF Test Statistic -6,490417 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TTAREN(-1))) -0,725284 0,111747  -6,490417 0,0000
C 0,033967 0,006598 5,147859 0,0000
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Grafik : Yonetilen Fiyatlar Haric TUFE
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Tablo : Yonetilen Fiyatlar Hari¢c TUFE(Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -2,164356 1% Critical Value* -4,0836
5% Critical Value -3,4696

10% Critical Value -3,1615

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(TUFY(-1))  -0,092786  0,042870  -2,164356  0,0339
D(LOG(TUFY(-1)))  0,539857  0,111031  4,862215  0,0000
D(LOG(TUFY(-2)))  -0,265027  0,114105  -2,322664  0,0231

C 0,447827  0,184076  2,432845  0,0175
@TREND(1994:01)  0,004233  0,002094  2,022063  0,0470

Tablo : Yonetilen Fiyatlar Hari¢c TUFE(Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclar

ADF Test Statistic -4,971621 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TUFY(-1)))  -0,519418  0,104477  -4,971621  0,0000
C 0,024904  0,005675  4,388507  0,0000
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Grafik : Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE
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Tablo : Mevsimsel Fiyatlar Hari¢ TUFE(Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -2,899132 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient  Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(TUFMEV(-1)) -0,162511 0,056055  -2,899132 0,0050
D(LOG(TUFMEV(-1))) 0,212978 0,112486 1,893375 0,0623

C 0,747301 0,239797 3,116390 0,0026
@TREND(1994:01) 0,007770 0,002777 2,798367 0,0066

Tablo : Mevsimsel Fiyatlar Hari¢ TUFE(Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -6,799658 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TUFMEV(-1))) -0,776574 0,114208  -6,799658 0,0000
C 0,038291 0,006324 6,054655 0,0000
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Grafik : Mevsimsel ve Yonetilen Fiyatlar Hari¢c TUFE
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Tablo : Mevsimsel ve Yénetilen Fiyatlar Hari¢ TUFE(Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar

ADF Test Statistic -2,221847 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(TUFYMEV(-1)) -0,091246 0,041068  -2,221847 0,0294
D(LOG(TUFYMEV(-1))) 0,319803 0,109910 2,909688 0,0048

C 0,434186 0,176086 2,465759 0,0161
@TREND(1994:01) 0,004261 0,002021 2,108641 0,0385

Tablo : Mevsimsel ve Yonetilen Fiyatlar Hari¢c TUFE(Logaritmik-Birinci Fark)
Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -5,698640 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(TUFYMEV(-1)))  -0,613211  0,107607  -5,698640  0,0000
C 0,029823  0,005715 5218388  0,0000
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Grafik : Trim(19) TUFE
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Tablo : Trim19 TUFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -3,142454 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LTRIM19(-1) -0,160923 0,051209  -3,142454 0,0024
D(LTRIM19(-1)) 0,260332 0,109088 2,386441 0,0196

C 0,802457 0,241495 3,322878 0,0014

@TREND(1994:01) 0,006903 0,002273 3,036654 0,0033

Tablo : Trim19 TUFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -6,303833 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LTRIM19(-1)) -0,705895 0,111979  -6,303833 0,0000
C 0,031292 0,005544 5,644015 0,0000
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Grafik : Trim (45) TUFE
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Tablo : Trim45 TUFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -3,608101 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LTRIM45(-1) -0,177719 0,049256  -3,608101 0,0006
D(LTRIM45(-1)) 0,230647 0,106724 2,161153 0,0340

C 0,889367 0,233879 3,802684 0,0003

@TREND(1994:01) 0,007639 0,002192 3,485217 0,0008

Tablo : Trim45 TUFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -6,322747 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LTRIM45(-1)) -0,708958 0,112128  -6,322747 0,0000
C 0,031769 0,005639 5,633947 0,0000
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Grafik : Medyan Yaklasimi (TUFE)
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Tablo : Medyan TUFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar

ADF Test Statistic -2,480437 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LMED(-1) -0,006246 0,002518  -2,480437 0,0154
D(LMED(-1)) 0,213213 0,113871 1,872404 0,0652

C 0,075782 0,018804 4,030029 0,0001

Tablo : Medyan TUFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -5,265425 1% Critical Value* -3,5188
5% Critical Value -2,9001

10% Critical Value -2,5871

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
D(LMED(-1)) -0,744097 0,141318  -5,265425 0,0000
D(LMED(-1),2) 0,064972 0,118799 0,546904 0,5861

C 0,033238 0,006866 4,841102 0,0000
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Grafik : Trim (12) TEFE
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Tablo : Trim 12 TEFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -3,136353 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LTRIMTI12(-1) -0,119667 0,038155  -3,136353 0,0025
D(LTRIMTI12(-1)) 0,289451 0,105980 2,731184 0,0079
C 0,624892 0,185460 3,369410 0,0012

@TREND(1994:01) 0,004922 0,001676 2,936355 0,0045

Tablo : Trim 12 TEFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuc¢lari

ADF Test Statistic -5,681327 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LTRIMT12(-1)) -0,613815 0,108041  -5,681327 0,0000
C 0,027254 0,005785 4,711300 0,0000
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Grafik : Trim (22) TEFE
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Tablo : Trim 22 TEFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -2,510005 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LTRIMT22(-1) -0,008303 0,003308  -2,510005 0,0143
D(LTRIMT22(-1)) 0,251988 0,112277 2,244347 0,0278
C 0,088122 0,024200 3,641433 0,0005

Tablo : Trim 22 TEFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuc¢lari

ADF Test Statistic -5,966670 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LTRIMT22(-1)) -0,652048 0,109282  -5,966670 0,0000
C 0,029082 0,005887 4,939571 0,0000
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Grafik : Medyan Yaklasimi (TEFE )
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Tablo : Medyan TEFE (Logaritmik) Birim K6k Test Sonuclari

ADF Test Statistic -3,389097 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LMEDT(-1) -0,149435 0,044093  -3,389097 0,0011
D(LMEDT(-1)) 0,187402 0,107525 1,742874 0,0856

C 0,779682 0,214978 3,626802 0,0005

@TREND(1994:01) 0,006171 0,001941 3,179680 0,0022

Tablo : Medyan TEFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -6,492115 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
D(LMEDT(-1)) -0,725457 0,111744  -6,492115 0,0000

C 0,032505 0,006229 5,218592 0,0000
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Grafik : Agirhkh Medyan Yaklasimi (TUFE )
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Tablo : Agihkli Medyan TUFE (Logaritmik) Birim Kok Test Sonuglar

ADF Test Statistic -2,510298 1% Critical Value* -4,0819
5% Critical Value -3,4688

10% Critical Value -3,1610

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(WMTUFE(-1)) -0,097510 0,038844  -2,510298 0,0143
D(LOG(WMTUFE(-1))) 0,269952 0,110034 2,453349 0,0166
C 0,508504 0,184034 2,763101 0,0073
@TREND(1994:01) 0,004514 0,001904 2,370640 0,0204

Tablo : Agiikl Medyan TUFE (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclari

ADF Test Statistic -5,853498 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(WMTUFE(-1)))  -0,640834  0,109479  -5.853498  0,0000
C 0,031323  0,005843  5,360810  0,0000
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6.2.3. Parasal Biiyiikliikler
Grafik : M2Y
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Tablo : M2Y (Logaritmik) Birim Kk Test Sonuclar:
ADF Test Statistic -2,670898 1% Critical Value* -3,5164
5% Critical Value -2,8991
10% Critical Value -2,5865
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(M2Y(-1)) -0,004734 0,001773 -2,670898 0,0093
C 0,131128 0,027642 4,743797 0,0000

Tablo : M2Y (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonug¢lari

ADF Test Statistic -6,678952 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(M2Y(-1)))  -0,770184  0,115315  -6,678952  0,0000
C 0,044151  0,007099  6,219550  0,0000
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Grafik : M2Y +Repo (M2YR)
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Tablo : M2YR (Logaritmik) Birim Kok Test Sonugclari

ADF Test Statistic -2,661459 1% Critical Value* -3,5164
5% Critical Value -2,8991

10% Critical Value -2,5865

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

LOG(M2YR(-1)) -0,005386 0,002024  -2,661459 0,0095
C 0,142538 0,031837 4,477075 0,0000

Tablo : M2YR (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonug¢lari

ADF Test Statistic -7,929204 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(M2YR(-1)))  -0,957763  0,120789  -7,929204  0,0000
C 0,055676  0,007654  7,274511  0,0000
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Grafik : Kur Sepeti (1$+1,5 DM)
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Tablo : Kur Sepeti (Logaritmik) Birim Kok Test Sonugclari

ADF Test Statistic -1,684771 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
LOG(SEP(-1)) -0,010135 0,006016  -1,684771 0,0963
D(LOG(SEP(-1))) 0,319304 0,107178 2,979197 0,0039
C 0,155955 0,076108 2,049119 0,0440

Tablo : Kur Sepeti (Logaritmik-Birinci Fark) Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Test Statistic -6,049273 1% Critical Value* -3,5176
5% Critical Value -2,8996

10% Critical Value -2,5868

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

D(LOG(SEP(-1)))  -0,634767  0,104933  -6,049273  0,0000
C 0,028337  0,007486  3,785500  0,0003
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6.2.4. Ko-entegrasyon Testleri
6.2.4.1. icsel Testler

Tablo: Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM LTEFE
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,569482 65,40803 12,53 16,31 None **
0,040293 3,043393 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM LTEFE
2,003134 -1,934080
-3,821960 3,774051

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM LTEFE
1,000000 -0,965527
(0,00423)

Log likelihood ~ 473,0674

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: Petrol Hari¢ Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM23 LTEFE
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,558787 63,11070 12,53 16,31 None **
0,034027 2,561815 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM23 LTEFE
2,094874 -2,007940
-3,729825 3,654479

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM23 LTEFE
1,000000 -0,958501
(0,00392)

Log likelihood ~ 467,6793

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektdrii mevcut.
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Tablo: Tarim Fiyatlar1 Haric TEFE ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTTAR LTEFE
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,145256 17,04846 12,53 16,31 None **
0,067942 5,276985 3,84 6,51 At most 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTTAR LTEFE
2,258617 -2,203190
-3,640195 3,618261

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTTAR LTEFE
1,000000 -0,975460
(0,00836)

Log likelihood ~ 402,9159

Sonug: Bir ko-entegrasyon iligkisi bulunamamustir.

Tablo: Enerji Fiyatlar1 Hari¢c TEFE ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTEN LTEFE
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,149468 15,21202 12,53 16,31 None *
0,040107 3,070020 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTEN LTEFE
5,375078 -5,342123
-43,45858 43,48332

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTEN LTEFE
1,000000 -0,993869
(0,01492)

Log likelihood 573,3354

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektdrii mevcut.
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Tablo: Enerji ve Tarim Fiyatlar1 Haric TEFE ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTTAREN LTEFE
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,146880 17,60654 12,53 16,31 None **
0,073090 5,692446 3,84 6,51 At most 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTTAREN LTEFE
2,303035 -2,247805
-3,413874 3,395607

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTTAREN LTEFE
1,000000 -0,976018
(0,00769)

Log likelihood ~ 400,7952

Sonug: Bir ko-entegrasyon iligkisi bulunamamustir.

Tablo: Yénetilen Fiyatlar Hari¢ TUFE ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: LTUFY LTUFE
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,167450 18,87323 12,53 16,31 None **
0,066095 5,128543 3,84 6,51 At most 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFY LTUFE
3,762467 -3,718298
-6,924065 6,930447

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTUFY LTUFE
1,000000 -0,988261
(0,00600)

Log likelihood ~ 444,8633

Sonug: Bir ko-entegrasyon iligkisi bulunamamustir.
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Tablo: Mevsimsel Fiyatlar Hari¢c TUFE ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTUFMEV LTUFE

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,190238 18,61017 12,53 16,31 None **
0,036441 2,784094 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFMEV LTUFE
-4,503805 4,543194
-7,574165 7,555963

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTUFMEV LTUFE
1,000000 -1,008746
(0,00447)

Log likelihood ~ 436,3635

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: Yonetilen ve Mevsimsel Fiyatlar Hari¢ TUFE ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTUFYMEV LTUFE

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,181434 19,07897 12,53 16,31 None **
0,052743 4,063855 3,84 6,51 Atmost 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFYMEV LTUFE
-3,753630 3,784037
-4,482206 4,445460

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
LTUFYMEV LTUFE
1,000000 -1,008101
(0,00477)

Log likelihood ~ 426,9308

Sonug: Bir ko-entegrasyon iliskisi bulunamamustir.
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Tablo: TUFE Trim 19 ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM19 LTUFE
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,488546 50,80571 12,53 16,31 None **
0,015938 1,188879 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM19 LTUFE
0,648071 -0,604176
-0,990111 1,010498

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM19 LTUFE
1,000000 -0,932268
(0,01605)

Log likelihood 502,7081

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: TUFE Trim 45 ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM45 LTUFE
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,526477 55,64157 12,53 16,31 None **
0,004349 0,322532 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM45 LTUFE
0,657397 -0,618842
-0,950601 0,976809

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM45 LTUFE
1,000000 -0,941352
(0,01374)

Log likelihood ~ 496,1299

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektdrii mevcut.
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Tablo: TUFE Medyan ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMED LTUFE

Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,567101 68,01491 19,96 24,60 None **
0,078609 6,058430 9,24 12,97 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMED LTUFE C
-1,962526 1,733068 2,364476
9,019398 -8,114884 -7,949493

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMED LTUFE C
1,000000 -0,883080 -1,204812
(0,00954) (0,15386)

Log likelihood ~ 495,8057

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: TEFE Trim 12 ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIMT12 LTEFE
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,508611 59,64303 19,96 24,60 None **
0,091053 7,064657 9,24 12,97 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIMT12 LTEFE C
2,510345 -2,450006 -1,093824
15,77950 -15,05212 -11,10823

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIMTI12 LTEFE C
1,000000 -0,975964 -0,435727
(0,01658) (0,21923)

Log likelihood 526,5590

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektdrii mevcut.
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Tablo: TEFE Trim 22 ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIMT22 LTEFE

Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,549462 74,17450 19,96 24,60 None **

0,185390 15,17340 9,24 12,97 At most 1 **

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIMT22 LTEFE C
-2,617843 2,533121 1,295065
19,76599 -18,85173 -13,88249

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIMT22 LTEFE C
1,000000 -0,967637 -0,494707
(0,01167) (0,16547)

Log likelihood 503,4285

Sonug: Bir ko-entegrasyon iligkisi bulunamamustir.

Tablo: TEFE Medyan ve TEFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMEDT LTEFE

Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,533624 56,55236 12,53 16,31 None **
0,001457 0,107882 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMEDT LTEFE
0,805860 -0,811916
-1,217972 1,299542

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
LMEDT LTEFE
1,000000 -1,007515
(0,00977)

Log likelihood ~ 479,6012

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektdrii mevcut.
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Tablo: TUFE Agirlikh Medyan ve TUFE Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LWMTUFE LTUFE
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,285300 26,13520 12,53 16,31 None **
0,012498 0,943255 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LWMTUFE LTUFE
-1,655936 1,701698
-1,316253 1,412318

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LWMTUFE LTUFE
1,000000 -1,027635
(0,00659)

Log likelihood ~ 459,4701

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

69



6.2.4.2. Dissal Testler

Tablo : Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve M2Y Ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,362103 34,35810 12,53 16,31 None **
0,014612 1,089295 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM LM2Y
-0,208343 0,119175
0,271823 -0,104103

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM LM2Y
1,000000 -0,572015
(0,03805)

Log likelihood ~ 443,1911

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Petrol Hari¢ Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve M2Y Ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM23 LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,362518 35,06173 12,53 16,31 None **
0,023302 1,744721 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM23 LM2Y
-0,219720 0,122495
0,270470 -0,101380

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM23 LM2Y
1,000000 -0,557507
(0,03466)

Log likelihood ~ 441,2396

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Enerji Hari¢ TEFE ve M2Y Ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTEN LM2Y

Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,328394 34,85295 19,96 24,60 None **
0,070308 5,394781 9,24 12,97 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTEN LM2Y C
0,593325 -0,488683 4,469823
-2,348722 1,782301 -13,02665

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTEN LM2Y C
1,000000 -0,823635 7,533515
(0,04453) (1,30882)

Log likelihood ~ 416,6865

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektdrii mevcuttur.

Tablo: Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE ve M2Y Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTUFMEV LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No. of CE(s)
0.371371 34.56514 12.53 16.31 None **
0.002879 0.213317 3.84 6.51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFMEV LM2Y
-0.140558 0.092664
-0.235132 0.099322

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTUFMEV LM2Y
1.000000 -0.659263
(0.05993)

Log likelihood ~ 433.0753

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Trim 19 TUFE ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM19 LM2Y

Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,423117 41,05367 12,53 16,31 None **
0,004653 0,345101 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM19 LM2Y
-0,184846 0,113447
-0,310567 0,134844

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM19 LM2Y
1,000000 -0,613738
(0,04095)

Log likelihood ~ 448,2616

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Trim 45 TUFE ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM45 LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,439730 43,45409 12,53 16,31 None **
0,007849 0,583149 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM45 LM2Y
-0,198872 0,120008
-0,309113 0,133769

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM45 LM2Y
1,000000 -0,603441
(0,03481)

Log likelihood ~ 447,3839

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Medyan (TUFE) ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMED LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,435702 42,92439 12,53 16,31 None **
0,007855 0,583541 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMED LM2Y
-0,199872 0,120308
-0,311151 0,134456

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMED LM2Y
1,000000 -0,601924
(0,03497)

Log likelihood ~ 446,0423

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektdrii mevcuttur.

Tablo : Trim 12 TEFE ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIMT12 LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,331597 31,47978 12,53 16,31 None **
0,022286 1,667850 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIMT12 LM2Y
-0,201593 0,121707
-0,314720 0,134864

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIMT12 LM2Y
1,000000 -0,603727
(0,04514)

Log likelihood ~ 422,9036

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektdrii mevcuttur.
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Tablo : Medyan Yaklasimi TEFE ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMEDT LM2Y
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,345945 33,19869 12,53 16,31 None **
0,023780 1,780944 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMEDT LM2Y
-0,202685 0,123062
-0,311721 0,132781

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMEDT LM2Y
1,000000 -0,607158
(0,04454)

Log likelihood ~ 419,9865

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Agirlikl Medyan Yaklasimi TUFE ve M2Y ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LWMTUFE LM2Y
Lags interval: 1to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,404256 39,25235 12,53 16,31 None **
0,012415 0,924473 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LWMTUFE LM2Y
-0,178891 0,115577
-0,271792 0,123297

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LWMTUFE LM2Y
1,000000 -0,646075
(0,04126)

Log likelihood ~ 448,1641

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektdrii mevcuttur.
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Tablo: Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM LM2YR

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,458250 48,18285 12,53 16,31 None **
0,029057 2,211583 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM LM2YR
-0,199542 0,106870
0,256448 -0,097302

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM LM2YR
1,000000 -0,535577
(0,02520)

Log likelihood 369,0641

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo: Petrol Hari¢ Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM23 LM2YR

Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,453865 48,00028 12,53 16,31 None **
0,034504 2,633537 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM23 LM2YR
-0,201816 0,107105
0,262474 -0,099004

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM23 LM2YR
1,000000 -0,530707
(0,02529)

Log likelihood ~ 369,7478

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

75



Tablo: Enerji Fiyatlar1 Haric TEFE ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTEN LM2YR
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,471824 50,28186 12,53 16,31 None **
0,031590 2,407481 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTEN LM2YR
-0,176127 0,098379
0,235644 -0,090519

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTEN LM2YR
1,000000 -0,558567
(0,02851)

Log likelihood 367,7100

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo: Mevsimsel Fiyatlar Haric TUFE ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTUFMEV LM2YR
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,395415 37,41235 12,53 16,31 None **
0,002357 0,174607 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFMEV LM2YR
-0,181723 0,112975
0,235598 -0,098272

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
LTUFMEV LM2YR

1,000000 -0,621689
(0,03812)

Log likelihood ~ 417,9557

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.
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Tablo: TUFE Trim 19 ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM19 LM2YR
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,402537 38,36152 12,53 16,31 None **
0,003331 0,246911 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM19 LM2YR
-0,248742 0,144708
0,313229 -0,134571

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM19 LM2YR
1,000000 -0,581760
(0,02713)

Log likelihood ~ 433,6360

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: TUFE Trim 45 ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM45 LM2YR
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,444914 45,06398 12,53 16,31 None **
0,012146 0,916531 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM45 LM2YR
-0,235737 0,127899
0,250866 -0,100866

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM45 LM2YR
1,000000 -0,542549
(0,01928)

Log likelihood ~ 384,0299

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.
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Tablo: TUFE Medyan ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMED LM2YR
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,444586 45,02092 12,53 16,31 None **
0,012162 0,917767 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMED LM2YR
-0,237323 0,128392
0,252301 -0,101300

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMED LM2YR
1,000000 -0,540999
(0,01914)

Log likelihood 383,5198

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: TEFE Trim 12 ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIMT12 LM2YR
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,462194 49,38998 12,53 16,31 None **
0,037553 2,870702 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIMT12 LM2YR
-0,208836 0,116493
0,280265 -0,115324

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIMTI12 LM2YR
1,000000 -0,557820
(0,02446)

Log likelihood ~ 370,6344

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.
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Tablo: TEFE Medyan ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMEDT LM2YR
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,462584 50,24358 12,53 16,31 None **
0,047753 3,669811 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMEDT LM2YR
-0,208907 0,116924
0,279477 -0,115102

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMEDT LM2YR
1,000000 -0,559694
(0,02462)

Log likelihood 354,9854

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.

Tablo: Agirhkl Medyan (TUFE) ve M2Y+Repo Ko-entegrasyon testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LWMTUFE LM2YR
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,368588 34,02965 12,53 16,31 None **
6,33E-05 0,004683 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LWMTUFE LM2YR
-0,235581 0,144861
0,267149 -0,119090

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LWMTUFE  LM2YR
1,000000 -0,614908
(0,02918)

Log likelihood ~ 433,7281

Sonug: 1 adet koentegrasyon vektorii mevcut.
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Tablo : Ozel imalat Sanayi Fiyatlari ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,337698 30,91620 12,53 16,31 None **
0,000182 0,013669 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM LSEP
-0,200377 0,129204
0,227376 -0,109748

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM LSEP
1,000000 -0,644802
(0,02975)

Log likelihood 382,4398

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Petrol Fiyatlar1 Hari¢ Ozel imalat Sanayi Fiyatlar1 ve Kur Sepeti
Ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LOZIM23 LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,364816 34,08623 12,53 16,31 None **
0,000642 0,048139 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOZIM23 LSEP
-0,218615 0,137890
0,226360 -0,107973

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOZIM23 LSEP
1,000000 -0,630745
(0,02426)

Log likelihood 380,3040

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Enerji Fiyatlar1 Haric TEFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTEN LSEP
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,450450 47,38782 12,53 16,31 None **
0,040862 3,087291 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTEN LSEP
-0,075923 0,065843
-0,264343 0,140471

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTEN LSEP
1,000000 -0,867234
(0,15014)

Log likelihood ~ 425,7366

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Mevsimsel Fiyatlar Hari¢ TUFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTUFMEV LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value  No, of CE(s)
0,385124 36,50621 12,53 16,31 None **
0,000414 0,031083 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTUFMEV LSEP
-0,130831 0,100151
0,183964 -0,088806

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTUFMEV LSEP
1,000000 -0,765497
(0,05801)

Log likelihood 354,0728

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Trim19 TUFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM19 LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,368687 34,50862 12,53 16,31 None **
0,000161 0,012056 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM19 LSEP
-0,183258 0,133254
0,233160 -0,117919

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM19 LSEP
1,000000 -0,727137
(0,04256)

Log likelihood 372,8463

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Trim45 TUFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIM45 LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,369617 34,61410 12,53 16,31 None **
9,44E-05 0,007077 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIM45 LSEP
-0,198560 0,141751
0,229991 -0,116615

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIM45 LSEP
1,000000 -0,713896
(0,03613)

Log likelihood ~ 372,7060

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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Tablo : Medyan Yaklasinn TUFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMED LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,360765 33,57540 12,53 16,31 None **
0,000189 0,014164 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMED LSEP
-0,198384 0,140534
0,230823 -0,116902

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMED LSEP
1,000000 -0,708394
(0,03611)

Log likelihood 371,8680

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Trim 12 TEFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LTRIMT12 LSEP
Lags interval: 1 to 3

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,418525 4426848 12,53 16,31 None **
0,054494 4,146580 3,84 6,51 At most 1 *

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LTRIMT12 LSEP
-0,090309 0,077566
-0,321522 0,182700

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LTRIMTI12 LSEP
1,000000 -0,858896
(0,14179)

Log likelihood ~ 435,3303

Sonug: Bir ko-entegrasyon iligkisi bulunamamustir.
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Tablo : Medyan Yaklasimi TEFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LMEDT LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,339524 31,57226 12,53 16,31 None **
0,006150 0,462703 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LMEDT LSEP
-0,208235 0,137141
0,230373 -0,118780

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LMEDT LSEP
1,000000 -0,658587
(0,02548)

Log likelihood 362,3355

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.

Tablo : Agirhikh Medyan Yaklasinn TUFE ve Kur Sepeti ko-entegrasyon Testi

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LWMTUFE LSEP
Lags interval: 1 to 2

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No, of CE(s)
0,398317 38,10508 12,53 16,31 None **
4,25E-05 0,003186 3,84 6,51 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L,R, test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LWMTUFE LSEP
-0,193204 0,146711
0,193860 -0,100206

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LWMTUFE LSEP
1,000000 -0,759356
(0,03453)

Log likelihood ~ 369,0392

Sonug: 1 adet ko-entegrasyon vektorii mevcuttur.
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