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Enflasyon Indikatérii Olarak Uretici ve Tiiketici Fiyat Endekslerinin Birim Kok
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Analysis of Unit Root Structure of Producer and Consumer Price Indices As Inflation Indicator

Atilla Hepkorucu™ - Oznur Dogan™

Abstract: Today, the concept of inflation is being examined by both for those who control and regulate the
market and also market investors. The inflation is used to explain price stability for those who control and
regulate the market. For investors, inflation is a measure of systematic risk in the market and constitutes as a
decision criterion for investments. Basically, the inflation determination depends on the indicator variables
that define itself. Producer (PPI) and Consumer (CPI) Price Indices come first among these variables.
However, the factors that make up these variables are different from each other. Under the acceptance of this
difference, it is also necessary to determine their stationarities in order to examine their structure and to
predict inflation. In the study, monthly CPI and PPI values between 2005-January and 2020-January were
used and their stationarities were examined. As a result of the study, it was determined that the CPI variable
structure is linear and, while the PPI variable structure is non-linear and also these series are stationary under
this condition, that’s so inflation is expected to be predictable with these series. This situation is meaningful
both in terms of economic theory and mathematically. Under these indicators, modeling, forecasting or fiscal
policy can be applied in terms of inflation targeting. In this case, the purchasing power in Turkey as to be
determined later in the period for inflation and market regulators will ensure the effective use of monetary
policy instruments. In addition, since inflation is one of the factors that constitute nominal interest that as an
alternative cost of investment, it will enable investors to make more accurate decisions.

Structured Abstract: One of the goals of governments to be achieved is stability. The concept of stability is
generally used for production and price stability. Inflation must be brought under control in order to achieve
price stability. In order to bring inflation under control, the source of inflation must first be determined.
Accurate consumption, investment and saving decisions is more possible in markets with low annual
inflation rates and low volatility in inflation values. The two basic indicators used in the measurement of
inflation are Consumer Price Index (CPI) and Producer Price Index (PPI) (Ertek, 2010: 65). The aim of
market regulators is to achieve price stability in the market. In this context, achieving inflation targets is one
of the monetary policies implemented to achieve price stability (Kara ve Orak, 2008: 83). Another important
point in inflation targeting is that the variable is an effect rather than a cause. Failure to achieve price stability

* Ogr. Gor. Dr, Kastamonu Universitesi, Taskoprii Meslek Yiiksekokulu, Finans- Bankacilik ve Sigortacilik

Lecturer Dr., Kastamonu Univercity, Taskoprii Vocational School, Finance-Banking and Insurance
0000-0001-6060-3135

ahepkorucu@kastamonu.edu.tr

= Ogr. Gor. Dr, Kastamonu Universitesi, Taskoprii Meslek Yiiksekokulu, Finans- Bankacilik ve Sigortacilik

Lecturer Dr., Kastamonu Univercity, Taskoprii Vocational School, Finance-Banking and Insurance
0000-0003-0049-746X

ocorbaci@kastamonu.edu.tr

Cite as/ Atif: Hepkorucu, A. & Dogan O. (2020). Enflasyon indikatérii olarak Gretici ve tuketici fiyat

endekslerinin  birim kok yapilarinin incelenmesi. Turkish Studies - Economy, 15(4), 2117-2129.

https://dx.doi.org/10.47644/TurkishStudies.43699

Received/Gelis: 19 May/Mayis 2020 Checked by plagiarism software

Accepted/Kabul: 20 December/Aralik 2020 Published/Yaym: 25 December/Aralik 2020

Copyright © INTAC LTD, Turkey CCBY-NC4.0


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:ahepkorucu@kastamonu.edu.tr
mailto:zuhal.sonmez@saglik.gov.tr

2118 Atilla Hepkorucu- Oznur Dogan

in this direction also causes socio-cultural-political problems. In particular, investment decisions are made
under the past inflation values, causing investments to be rejected or postponed, but also cause the
persistence of high inflation values to increase. The important point here is that if the inflation factor is not
taken into account in investment decisions, an investment that should be rejected can become as an
acceptable one (Senesen, 1984: 164). Inflation determines the purchasing power parity and enables the
investors to choose between alternative markets. It is thought that the markets with different inflation values
and their development levels are also different. As such, determining inflation in terms of future periods is
necessary for all investment, saving and consumption decisions. Inflation is basically the measure of the total
changes in goods and services in a specified basket and is the change in purchasing power. Therefore, it is
proportional in terms of value and mathematically proportional values must be determinable. Therefore, the
inflation element should be economically stationary, that is, it should not have a unit root element in its
structure. So it acts as a series of ratios in terms of value, and mathematically the set of ratio values must be
stationary. The main purpose of the study is to examine the unit root structure of producer and consumer
price indices, which are considered as inflation indicators. There are two main problems the study
emphasizes. The first of these is that the structures of the two variables are different from each other in terms
of linearity. The second is to discuss whether inflation can be predicted under these indicators. In the study, it
was decided to use Harvey et al. (2008) test while examining the linear/nonlinear structures of the data.
According to the Harvey et al. (2008) test results obtained, it was determined that the CPI series was linear in
the selected time period, while the PPl series was non-linear. In the results examined in the literature,
different results were obtained in terms of the direction of causality between these variables for tests
performed in recent time intervals. This contradiction can be partially explained by the different linearity
structures of the variables. Under the constraint of linearity, ADF (1984) test was applied to the CPI series to
examine the unit root structure. According to the results, the CPI has unit root under the assumption of
linearity. The presence of one or more structural breaks in the time series should be examined. The case of
structural break and the number of breaks in the CPI series were examined by Bai-Perron (2003) multiple
structural break test. After the structural break was detected, the ADF unit root test was applied again under
this condition. As a result, the CPI series is considered to be stationary under structural break. Assuming that
the PPI series does not have a linear structure, it was decided to evaluate the unit root structure under the
ESTAR model structure. KSS (Kapetanios, Shin, and Snell) (2003), Sollis (2009) and Kruse (2011) tests
were used to examine the unit root structure under the ESTAR model structure. While the KSS (2003) test
indicates the presence of unit root, the other two tests provide the acceptance of stationarity. In this case, it
can be accepted that the structure has threshold effect and asymmetric structure. According to the results, it is
determined that the PPI series is stationary under the assumption of nonlinearity. Similar to the CPI series, it
is necessary to discuss the case of any regime change under the acceptance of nonlinearity for the PPI. Under
the nonlinearity assumption, regime change in time series, is determined by the Fourier transform which has
been used frequently in recent years, allowing deterministic variables to change over time. Fourier-ADF and
Fourier-KSS tests developed by Christopoulos and Ledn-Ledesma (2010), and unit root tests of Ranjbar et al.
(2018) and Giris (2019) were applied to the residues when the structural change was removed from PPI
series. When the PPI results examined under the structural change are examined, the striking point is the
Fourier-ADF test result, indicating non-stationarity under the acceptance of linearity. This situation indicates
that the structure of PPI series is definitely non-linear. The results obtained are similar to the results obtained
under the nonlinearity assumption without considering the structural change. Therefore, there is no need to
consider structural change in PPI modeling or forecasting. The results of the study are quite different from
the results obtained in the literature, and in most of the studies examined, it was determined that the series
were stationary only when the first differences were taken. In this case, it ensures that Turkey has to be
predictable for later periods of inflation that is determinative of the purchasing power of money and the
market regulators will ensure effective use of monetary policy instruments. Moreover, since inflation is one
of the factors that constitute nominal interest as the alternative cost of investment, it will enable investors to
make more accurate decisions. The fact that one of the variables is linear and the other non-linear indicates
that the relationship between the two variables will differ in terms of periods. As the pricing mechanisms of
domestic and foreign markets change, the direction of the relationship between them will change. Although
their structures are different, both variables are accepted as stationary. As a result, inflation is expected to be
predictable with these series. Under these indicators, modeling, forecasting or fiscal policy can be applied in
terms of inflation targeting
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Oz: Giiniimiizde enflasyon kavrami, hem piyasay1 denetleyen ve diizenleyenler hem de piyasa yatirimeilari
acisindan incelenmektedir. Piyasay1 denetleyen ve diizenleyenler agisindan enflasyon, fiyat istikrarimi
aciklamaktadir. Yatirimeilar agisindan ise, sistematik riskin bir 6l¢iitiidiir ve yatirnmlarda karar kriterini
olusturmaktadir. Temelde enflasyonun belirlenebilmesi, kendini tanimlayan indikatér degiskenlere baglidir.
Bu degiskenlerin baginda, Uretici (UFE) ve Tiiketici (TUFE) Fiyat Endeksleri gelmektedir. O halde
enflasyonun belirlenebilmesi, dngorilmesi ve modellenmesi, dncelikle bu indikator degiskenlerin duragan
olmalarma baghidir. Ancak bu degiskenleri olusturan etmenler birbirinden farklidir. Bu farkliligin kabulii
altinda yapilarinin incelenmesi ve enflasyonun oOngdriilebilmesi ic¢in, ayni zamanda duraganliklarinin
saptanmasi da gereklidir. Calismada, 2005-Ocak ve 2020-Ocak tarihleri arasindaki UFE ve UFE aylik
degerleri kullanilmistir ve duraganliklar1 incelenmistir. Caligma sonucunda, UFE degisken yapisinin lineer
oldugu ve TUFE degisken yapisinin lineer olmadig1 ve ayrica bu serilerin bu sartlar altinda duragan oldugu
tespit edilmistir dolayisiyla enflasyonun bu serilerle dngoriilebilir olacag diigiiniilmektedir. Bu durum, hem
iktisadi teori hem de matematiksel bakimdan anlamlidir. Bu indikatorler altinda enflasyon hedeflemesi
acisindan modelleme, dngdriilme veya mali politika uygulanabilir. Bu durum, Tiirkiye’de paranin satin alma
giicii olarak enflasyonun ilerleyen donemler igin belirlenebilir olmasini ve piyasa diizenleyiciler olarak para
politikas1 araglarinin etkin kullanimini saglayacaktir. Ayrica yatirimin alternatif maliyeti olarak nominal faizi
olusturan unsurlardan biri enflasyon oldugu i¢in, yatirimcilarin daha isabetli kararlar vermesine imkan
sunacaktir.

Anahtar Kelimeler: Zaman serileri ekonometrisi, fiyat endeksleri, enflasyon, yapisal kirilma, dogrusal-dist
birim kok testleri.

Giris

Hiikiimetlerin ulasmas1 gereken hedeflerden biri istikrardir. Istikrar kavramui genellikle
iiretim ve fiyat istikrar1 icin kullanilmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in enflasyonun
kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in de dncelikle
enflasyonun kaynaginin belirlenmesi gerekmektedir. Tiikketim, yatirim ve tasarruf kararlarmin
isabetli olmasi, diigikk yillik enflasyon oranlarmin bulundugu ve enflasyon degerlerinin

oynakligmin az oldugu piyasalarda daha miimkiindiir. Enflasyonun 6l¢timiinde kullanilan iki temel
gosterge, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’dir (Ertek, 2010: 65).

Ozetlenirse piyasa diizenleyicilerin amaci piyasada fiyat istikrarmi saglamaktir.
Enflasyonun hedeflerinin saglanmasi bu baglamda fiyat istikrarina ulasmak amaciyla uygulanan
para politikalarindan bir tanesidir (Kara ve Orak, 2008: 83). Enflasyon hedeflenmesinde onemli
olan bir diger nokta ise, degiskenin sebep degil sonug¢ niteligi tasimasidir. Bu dogrultuda fiyat
istikrarmin saglanamamasi, sosyo-Kiltiirel-politik sorunlara da neden olmaktadir. Ozellikle yatirim
kararlari, gecmis enflasyon degerleri altinda verildiginden yatirimlarin reddedilmesine veya
ertelenmesine sebep olmakla beraber, yiiksek enflasyon degerlerinin kaliciliginin artmasina da
neden olmaktadir. Yatirim kararlarinda enflasyon unsuru dikkate alinmazsa reddedilmesi gereken
bir yatirim kabul edilebilir hale gelmektedir (Senesen, 1984: 164). Enflasyon, satin alma giicii
paritesini belirlemekte ve alternatif piyasalar arasinda da tercih yapmamizi saglamaktadir.
Enflasyon degerleri farkli piyasalarin, gelismislik diizeylerinin de farkli oldugu diisiiniilmektedir.

Bu haliyle enflasyonun gelecek donemler itibariyle belirlenmesi tiim yatirim, tasarruf ve
tiketim kararlar1 igin gereklidir. Enflasyon, temelde, belirlenen bir sepette yer alan mal ve
hizmetlerin toplam degisimlerindeki dl¢iidiir ve satin alma giiclindeki degisimdir. Bu nedenle deger
bakimindan oransaldir ve matematiksel anlamda oransal degerlerin duragan olmalar
gerekmektedir. Bu nedenle enflasyon unsurunun da duragan olmasi gerektigi disiiniilmektedir.
Calismanin temel amaci, enflasyon indikatorii olarak ele alinan iretici ve tiketici fiyat
endekslerinin duraganliklarini incelemektir.
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Uretici Fiyat Endeksi (UFE) Ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

TUFE, hanehalkimin tiiketimine yonelik mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi
olemekte iken; UFE, belirli bir dénemde iiretilen ve yurt icine satilan mallarin fiyatlarindaki
degisimi 6lgmektedir. UFE hesaplamalarinda iilkede tiretimde 6nemli bir paya sahip olan sektorler
dikkate alinmaktadir. Bu sektorler, tarim ve ormancilik, madencilik, balik¢ilik, imalat sanayi,
tasocakeiligl, su, elektrik ve gaz sektorleridir (Coban, 2009: 128-129). UFE hesaplamalari, 2014
yilina kadar bu 7 sektdrdeki fiyat degismeleri tizerinden yapilmaktayken, 2014 yilindan itibaren
iiretici fiyat endeksleri, Yurt i¢i Fiyat Endeksi (Yi-UFE), Yurt Dis1 Fiyat Endeksi (YD-UFE) ve
Tarmm Uretici Fiyat Endeksi (Tarim UFE) olarak ayri ayri hesaplanmaya baslanmistir. Yi-UFE,
sanayi sektoriindeki iireticilerin yurt i¢ine sattiklari {iriinlerdeki fiyat degisimlerini dikkate alirken,
YD-UFE, bu iireticilerin yurt disina ihrag ettikleri iiriinlerin fiyat degisimlerini hesaplamaktadir.
Tarim UFE ise, 2014 yili 6ncesinde UFE icerisinde yer alan tarim, avcilik, ormancilik, balik¢ilik
sektoriindeki Ttriinlerin fiyat degisimlerini dikkate almaktadir. Calismada, 2003-2014 yillart
arasinda UFE verileri kullanilmis olup, UFE endeksinin 2013 yili itibariyle ana sektdr agirliklar:
asagidaki gibidir:

Tablo 1: UFE Ana Sektor Agiliklart

Ana Harcama Gruplari 2013
1 Tarim 16,34
2 Tarim, aveilik, ormancilik 16,01
3 Balikgilik 0,33
4 Sanayi 83,66
5 Madencilik ve tasocakgihg 3,06
6 Imalat sanayi 72,14
7 Elektrik, gaz ve su 8,46

Calismada 2005 - 2020 yillar1 arasinda UFE ve Yi-UFE verileri kullamlmistir. Endeksler
her yi1l giincellenmektedir ve sektorlerin agirliklar ile sepet igerisindeki iiriinler degisebilmektedir.
Endekslerdeki ana sektdr agirliklari son yil verileri dikkate alinarak olusturulmustur. Yi-UFE
endeksinde 2020 yili verilerine gore 669 adet iirlin yer almakta olup, ana sektor agirliklar: ise
asagidaki gibidir:

Tablo 2: Yi-UFE Ana Sektor Agirliklari?

Ana Harcama Gruplari 2020
1 Madencilik ve tagocakeiligi 3,23

Imalat 89,22
3 Elektrik, gaz tretimi ve

dagitimi 6,61
4 Su temini 0,95

TUFE sepetinde yer alan mal ve hizmetler ise, giincel durumu yansitmak amaciyla siirekli
giincellenmekte, agirh@ degisen mal ve hizmetler sepetten ¢ikarilip eklenmektedir. TUFE
sepetinde 418 madde ile 897 cesit {irlin yer almaktadir ve bu maddelerin ana gruplar1 ve agirliklari
asagidaki gibidir:

! Kaynak: TUTK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076
2 Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076

Turkish Studies - Economy, 15(4)


http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076
http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1076

Enflasyon Indikatérii Olarak Uretici ve TUketici Fiyat Endekslerinin... 2121

Tablo 3: TUFE Ana Sektor Agirliklari®
Ana Harcama Gruplari 2020

1 Gida ve alkolsiiz i¢ecekler 22.77
2 Alkoll icecekler ve titiin 6.06
3 Giyim ve ayakkabi 6.96
4 Konut 14.34
5 Ev esyasi 7.77
6 Saglhk 2.80
7 Ulastirma 15.62
8 Haberlesme 3.80
9 Eglence ve kiiltiir 3.26
10  Egitim 2.58
11  Lokanta ve oteller 8.67
12 Cesitli mal ve hizmetler 5.37

TUFE, sehirde yasayan tiiketicilerin belirlenen mal ve hizmet sepetindeki satin alma
maliyetlerini 6l¢mektedir. Tiiketicilerin hangi mal veya hizmeti ne kadar agirlikta kullandig1 anket
yoluyla belirlenmektedir. UFE ise, belirli bir mal sepetinin maliyetini 6lgmektedir. Aralarindaki
fark, TUFE nihai mal ve hizmetleri dl¢erken; UFE, hammadde, yar: mamul gibi iiretim asamasinda
kullanilan tiim mal ve hizmetleri 6lgmektedir. Bundan dolay1, UFE’nin hesaplanmas1 TUFE’ ye
gdre daha zor olmaktadir. Buna karsin, TUFE, enflasyon oraninin belirlenmesinde en uygun endeks
olmasina karsin bazi sorunlar icermektedir. Endeks igerisindeki baz1 maddelerin fiyatlarinin parasal
nedenlerden degil daha ¢ok dissal nedenlerden degismesi, TUFE’de kisa dénemde asir
dalgalanmalara neden olabilmektedir (Gl ve Glrbiz, 2004: 6).

UFE ve TUFE’nin incelenmesi ve aralarindaki iligkinin belirlenmesi, enflasyonun
kaynaklarin1 anlamada ve enflasyon oraninin daha saglikli tahmin edilmesinde etkili olacaktir.
Ayrica enflasyonist soklar karsisinda para politikasiin tepkisi daha kolay analiz edilebilecektir
(Altinok, 2009: 2). UFE ile TUFE arasindaki iliskinin varlign ve yonii dogru bir sekilde tespit
edilirse, para politikasi yapicilari da bu durumu goéz oniinde bulunduracaktir. Bu endeksler,
birbirlerine benzer hareket edebilecekleri gibi, farkli da hareket edebilirler. Endekslerin seyri,
gelecekteki enflasyon oraninin, yapisinin ve kaynaginin belirlenmesinde yardimei olacaktir. Ciinkii
bu endekslerin hareketleri, endeksler arasindaki geciskenlik ile ilgili bilgi vermektedir. Bu durum,
enflasyon siireci degerlendirilirken, enflasyonun talep yonli mii ya da maliyet yonli mi
baskilardan olustugu yoniinde bilgi verecektir (Erdem ve Yamak, 2014: 2). Buna gore, girdilerin
fiyatlarindaki artis sonucunda olusan maliyet enflasyonu énce UFE’yi artiracak, daha sonra UFE-
TUFE arasindaki aktarim hizina bagli olarak TUFE’ye de yansiyacaktir. Buna karsm, gelirin
artmas1 veya beklentilerden kaynaklanan talep enflasyonu &ncelikli olarak TUFE’yi, daha sonra
gecikmeli olarak UFE’yi etkileyecektir (Sarac ve Karag6z, 2010: 221). Talep enflasyonu, tiiketimin
artmasindan kaynaklanmaktadir ve bunun gerceklesebilmesi igin, para arzinin artmast
gerekmektedir. Maliyet enflasyonu ise, iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin artmasi sonucu firiin
ve hizmetlerin fiyatlarin1 artirmaktadir (Uysal, 2007: 24). Taban ve Sengiir (2016), yaptiklari
caligmada, Tirkiye’de enflasyonun kaynaginin talep agirlikli degil, daha ¢ok maliyet agirlikl
oldugunu 6ne siirmektedir.

UFE ve TUFE degiskenlerinin yapilarinin farkli olmasi, kendilerini olusturan kalemlerin
fiyatlama mekanizmalarinin da farkli oldugunu ifade edecektir. Bununla beraber séz konusu
degiskenlerin duragan olmasi enflasyonun belirlenebilir olmasini gosterecektir.

Dorestani ve Arjomand (2006), ABD 6rneginde, 1960-2005 dénemindeki tamamlanmis
mallar i¢in iiretici ve tiikketici fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmada, birim kok

3 Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/HbGetir.do?id=33862&th_id=7
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ve esbiitiinlesme testleri sonucunda, her iki serinin de diizey degerlerinde duragan olmadigi ve
aralarinda anlamli bir uzun dénem iligkisinin bulunmadigini belirlemislerdir. Ghazali vd. (2008),
Malezya’daki UFE ve TUFE arasinda iliskili olup olmadigim arastirdiklar1 galismada, her iki
serinin de diizey degerlerinin duragan olmadigini, ilk farklar1 alindiginda duragan hale geldiklerini
tespit etmislerdir. Korap (2009), aylik enflasyon indikatorlerinin birim kék durumlarini Zivot ve
Andrew (1992) tarafindan Onerilen birim kok tahmin yontemi kullanarak inceledigi calismada,
aylik enflasyon oranlar1 icin birim kok sifir varsayimmin kabul edilemeyecegini ve zaman
serilerinin ortalama degerleri etrafinda dalgalanan duragan bir siire¢ icerdigini ortaya koymustur.
Sarag ve Karagdz (2010), TUFE ile UFE arasindaki iliskiyi sinir testi ile arastirildiklar calismada,
yapisal kirllmanin dikkate alindigi Zivot-Andrew birim kok testi sonucunda, serilerin duzey
degerlerinde duragan olmadiklari birinci farklarinda yapisal kirilmaya ragmen duragan olduklarini
belirlemistir. Abdioglu ve Korkmaz (2012), TUFE ve UFE fiyat geciskenligini arastirdiklari
calismalarinda, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testine gére, UFE ve TUFE
serilerinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulagmislardir. Tar1 ve arkadaslar1 (2012),
serilerin duraganligini belirlemek icin Zivot ve Adrews testi kullanilmiglardir. Serilerin, tek
kirilmali test sonuglarina gore trend duragan oldugu belirlenmistir. Aksoy ve Topcu (2013), altin
ile hisse senedi ve enflasyon arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla gerceklestirdikleri ¢alismada,
Genisletilmis Dickey-Fuler (ADF) birim kok testi sonucuna gére, TUFE ve UFE serilerinin
diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale geldiklerini ortaya
koymuslardir. Erdem ve Yamak (2014), UFE ve TUFE arasindaki geciskenligin derecesini tespit
ettikleri ¢alismada, yaptiklar1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-
SchimidtShin (KPSS) birim kok testleri sonuglarina gore, her iki endeksin ikinci farkinda duragan
yapiya sahip oldugunu belirlemistir. Korkmaz ve Bayir (2015), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri sonuglarma goére, TUFE ve UFE serilerinin diizeyde
duragan olmadiklari, ancak birinci farklart alindiginda duragan hale geldiklerini ortaya
koymuslardir. Goger ve arkadaglart (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal
kirilmali birim kok testi analizi ile TUFE ve UFE serilerinin diizeyde duragan olmayip, birinci
farkta duragan olduklarimi belirlemislerdir. Bayramoglu ve Oztiirk (2017), yaptiklar1 ¢aligmada
ADF birim kok testine gore, TUFE degiskeni icin sabitsiz ve trendsiz model ikinci farkta, diger
modeller ise birinci farkta duragan oldugu; UFE degiskenin ise sabit ve trendli model seviye
itibariyle, diger modeller ise birinci farkta duragan oldugu sonuclarina ulasmislardir. Terzi ve
Tiitiincii (2017), UFE ve TUFE arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri inceledikleri ¢alismada,
ADF ve PP birim kok testi sonucunda, TUFE ve UFE serilerinin her iki birim kok testinde ve
birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasmislardir. Oner (2018), TUFE ve UFE ile nominal
doviz kuru arasindaki iliskiyi belirledigi ¢alismada, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi analizi sonucunda, birim kok igeren serilerin birinci farklar1 alinarak duraganlagmasi
saglanmistir. Songur (2019), Fourier KPSS duraganlik testi kullandig1 ¢alismasinda, TUFE ve UFE
degiskenlerinin birinci dereceden farki alindiginda duragan hale geldiklerinden, serilerin birim kok
ozelliklerinin I(1) oldugunu ifade etmektedir. Polat (2020), nominal faiz oranlarinin enflasyona
olan etkisini belirlemeye yonelik yapmis oldugu c¢alismada, Kapenatios (2005) coklu yapisal
kirilmali birim kék testi sonucunda, TUFE ve UFE serilerinin birinci farkta duragan oldugunu
tespit etmistir.

UFE ve TUFE degiskenleri icin literatirde elde edilen sonuglar 6zetlendiginde,
degiskenlerin aralarindaki iliskinin zamanla degistigi gézlemlenmektedir. Bu yonelimin, degismesi
ic ve dig piyasalardaki fiyatlama mekanizmalarinin uzun doénem denge gOstermemesi ile
miimkiindiir. Bununla beraber degiskenlerin dogrusal/dogrusal-dis1 yap1 gostermeleri, bu siirekli
degisimi agiklayabilir. Bununla beraber enflasyonun belirlenebilir olmasi igin degiskenlerin
duraganliginin da olmas1 gerekmektedir.
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Uygulama

Calismada 2005-Ocak ve 2020-Ocak zaman araligindaki aylik bazda UFE ve TUFE
degerleri kullanilmistir.  Calismanin {izerinde durdugu iki sorun bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, séz konusu iki degiskenlerin yapilarmin birbirlerinden farkli olmasi durumudur. ikincisi
ise, enflasyonun s6z konusu bu indikatdrler altinda belirlenmesi durumudur.

Dogrusal/dogrusal-dis1 yapry1 belirlemeye yarayan pek ¢ok testte duragandisi olma kisiti
iizerinde durulmamaktadir. Duragan-disilig1 dikkate alan test yapisi olarak gelistirilen Harvey ve
dig. (2008) testi sonlu orneklemde giiclii Ozellikler gostermektedir. Caligmada serilerin
dogrusal/dogrusal-dis1 yapilarini incelerken testin kullanimina karar verilmistir. Temelde, test
yapist (W)), duraganhgr (W) ve duragandisilign (W) birlikte dikkate alarak elde edilen Wald
istatistiklerinin agirlikli ortalamasidir. Duragandisiligi dikkate almasi, kendinden 6nceki testlere
gbre zaman serilerinde avantaj saglamaktadir. ki kosul altinda da elde edilen istatistiklerin agirhikli
ortalamasi ise Wy = (1 — )Ws + AWy, seklinde elde edilmektedir. Burada tart1 degeri, duraganlik
hakkinda onsel bilgi saglamaktadir. Seri duragan ise; tartinin A sifira dogru yaklagsmasina sebep
olacaktir. Tam tersi seri duragandisi ise; tartinin A bire dogru yonelimi gergeklesecektir.

Dogrusal olmayan yap1 altinda birinci dereceden Taylor doniisiimii uygulanan duragan bir
zaman serisi; (y;),

Ve = Bo + PrYVe—1 + Boyio1 + Bayi + & (1)

halini alacaktir. Burada dogrusalligin kabulii i¢in (Hy: S, = B3 = 0) temel hipotezinin sinanmasi
gergeklestirilir. Yapi igin alternatif hipotez (H;:fB3 # 0) seklini alir. Duragan serinin birinci
dereceden Taylor doniisiimii ile ESTAR model uzantisi elde edilmis olacaktir. Bu haliyle 3 # 0
kisitinin kabul edilmesi, dogrusal-dis1 yapinin ESTAR olarak belirlenmesini saglayacaktir. Bu
karsilastirmanin seri yapisina uygun olarak en uygun gecikme derecesi altinda yapilmasi uygun
olacaktir.

Kisith modelden elde edilen hata terimleri kareleri toplami (RSSg) ve kisitsiz modelden
elde edilen hata terimleri kareleri toplami (RSSyg) icin WALD istatistigi elde edilecektir. Elde
edilen test istatistigi (W) 2 serbestlik derecesine sahip Ki-kare dagilimi altinda degerlendirilir.

_ RSSR_S _
Ws=T (RSSUR,S 1) 2)

duraganlik kosulu altinda elde edilmektedir. Benzer sekilde duragan-disilik kosulu altinda serinin
farklar1 tizerine birinci dereceden Taylor doniisiimii uygulanir ise;

Ay = a0y 1 + ay(Bye—1)* + az(DAye—1)® + & (1.1)

yapisi elde edilecektir. Duragan kosul ile benzer sekilde temel hipotez altinda (Hy: a; = a3 = 0)
dogrusallik sinanmaktadir. Kisith ve kisitsiz modelden elde edilen hata terimlerinin oranlanmasi
sonucu

WU=T(M—1) (3)

RSSUR,U

elde edilmektedir. Elde edilen Harvey ve dig. (2008) test sonuglara gore, se¢ilen zaman araliginda
TUFE serisinin dogrusal yapida oldugu, UFE serisinin ise dogrusal-dis1 yapida oldugu
belirlenmistir. Test sonuglar1 tablolastirilarak Tablo 3’de sunulmustur. Elde edilen sonuglar tiim
nedensellik iliski sonuclarinin farkli olmasini kismen agiklamaktadir. S6z konusu degiskenlerin
yapilar1 yani kendilerini olusturan fiyat mekanizmalarinin toplam biitiiniiniin farkli oldugunu
gostermektedir. Bununla beraber serilerin A sonuglarinin bire yakin olmasi, serilerin duragan-disi
olabilecegini ima etmektedir.

www.turkishstudies.net/economy



2124 Atilla Hepkorucu- Oznur Dogan

Tablo 3: Harvey ve dig. (2008) test sonuglarr*

Degiskenler w, Wy A W,
TUFE 2,343 7,801 0,991 2,392
UFE 19,074 23,782 0,938 19,365*

Ikincil olarak serilerin duraganhg arastirilmahdir. Burada arastirma iki kisma
ayrilmaktadir. S6z konusu seriler sayisal olarak birer oran degeridir. Bu nedenle her ne kadar
yapilar1 birbirinden farkli olsa da iki serinin de duragan olmasi gerekmektedir. Dogrusallik kisitt
altinda, duraganligin saptanmasi icin TUFE serisine ADF (1984) (Augmented Dickey Fuller) testi
uygulanmustir.

Elde edilen sonuglara gére TUFE dogrusallik kisit1 altinda duragan degildir. Bu durum
akla rejim degisikliklerini getirmektedir. Yapisinda bir veya daha fazla yapisal kirilma bulunma
durumu incelenmelidir.

Tablo 4: TUFE serisine uygulanan ADF test sonuclari®

Model 1 Model 2 Model 3
0,031119 -1,564759 -2,014204
(0.6710) (0,4984) (0,5393)

TUFE serisinde yapisal kirilma olmas1 ve kac¢ kirilma oldugu Bai-Perron (2003) coklu
kirilma testi ile incelenmistir. Test, en uygun model yapisi olan sabit terim eklenmis model
yapisinda belirlenmistir. Bu durum ADF test tablosunda da goriilebilmektedir ki, UFE serisinin
aciklanmasinda istatistiksel anlamda en uygun model sabit terim eklenmis yap1 olarak
belirlenmistir. Bu deterministik terimin 2017 yili Agustos ayinda degismesi, yapisal kirilmanin
belirlenmesini saglamigtir. Tiirk lirasinin doviz kurlarina goére deger kaybi ve baz ithalat
rakamlarinda gozlemlenen artisin bu tarihte saptanan kirilmanin nedeni oldugu diisiiniilmektedir.

S6z konusu yapisal kirllmaya dikkat edilerek ADF birim kok testi tekrar uygulanmustir.
Sonug olarak, TUFE serisinin yapisal kirilma altinda duragan kabul edilmesidir. Sabit terimde
meydana gelen bu degisiklik gorsel olarak izleyen kisimda sunulmustur.

Tablo 5: TUFE serisine uygulanan Bai-Perron (2003) ¢oklu kirilma test sonuglari®

Kirilma F-istatistigi Olgeklenmis F- Agirliklandirilmig F- Kritik deger
Sayisi istatistigi istatistigi
1 12.49931* 12.49931 12.49931 8.58
2 7.173807 7.173807 8.525106 7.22
3 5.626020 5.626020 8.099203 5.96
4 4.213520 4.213520 7.244890 4.99
5 3.158754 3.158754 6.931485 3.91
Tablo 6: Yapisal kirilma altinda TUFE serisine uygulanan ADF test sonuglar1’
TUFE -4.547003*
%1 kritik deger -3.982044
%5 kritik deger -3.428177
%10 kritik deger -2.414088

4 Harvey ve dig. (2008) testinde en uygun gecikme derecesi Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir. Testin kritik degerleri %10, %5
ve %]l istatistiksel anlamlilik altinda sirastyla 9,21, 5,99 ve 4,60 olarak kabul edilmistir. Sonuglarmn %] istatistiksel anlamlilig1 * ile
belirtilmistir.

5 ADF testinde en uygun gecikme derecesi Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir. Test sonuglarmin altinda olasilik degerleri
parantez i¢inde verilmistir. Model 1, 2 ve 3 sirasiyla, hi¢bir deterministik terim igermeyen yapiyi, sabit terim igeren yapiy1 ve sabit terim
ile deterministik terim igeren yapiy1 ifade etmektedir.

® Bai-Perron (2003) testinde 1°den “‘m”’ sayida global kirilmanin denetlenmesi saglanmistir. Test igin %3 istatistiksel anlamlilik altinda
UDMax ve WDMax kritik degerleri 8,88 ve 9,91 olarak kabul edilmis ve belirlenen kirilmalar * ile belirtilmistir.

" ADF testi yapisal kirilma altinda kullanildig1 igin Perron (1993) kritik degerleri kullanilmistir. En uygun model yapisi igin toplamsal
aykirilik (additive outlier) olarak secilmistir. %1 istatistiksel anlamlilik * ile belirtilmistir.
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Sekil 1: Yapisal kirilmanin dogrusal TUFE serisi iizerine etkisi
28

24

25 50 75 100 125 150 175

— TUFE Model Sabitinde Kirilma

UFE serisinin degerlendirilmesi i¢in dogrusal-dis1 yapida oldugu kabulii unutulmamalidir.
Oransal deger tasiyan bircok ekonomik seri, yapist belirli sinirlar arasinda hareket etmektedir ve
genellikle negatif degerler almazlar. Bu kosullanma geregi; serilerin rassal yiirliylis altinda
degerlendirilmesi uygun degildir. Uygulamada bu degiskenler gibi degerlerinde sinirlilik iceren
serilerin davranislar1 yerel duragandisilik (local nonstationary) olarak degerlendirilebilir. Bu tip
serilerin modellenmesinde, birim kok yapisina izin veren, devamli ve ortalamadan doéniiglere izin
vermeyen ancak bazi limit degerlere yaklaginca veya belirli bir deger aralifina girince farkli
degerlere doniise izin veren yapilar kullamlmaktadir. Bu durumda UFE serisinin pargali dogrusal
bir yapiya sahip olmadigt gozlemlenmis ve ESTAR yapisi altinda duraganliginin
degerlendirilmesine karar verilmistir.

Burada duraganligin saptanmasi i¢in KSS (Kapetanios, Shin ve Snell) (2003), Sollis
(2009) ve Kruse (2011) testleri kullanilmistir. Test sonuglart tablolastirilarak sunulmustur. Elde
edilen sonuglara gore, UFE serisinin dogrusal-disilik kabulii altinda duragan oldugu belirlenmistir.
KSS (2003) testinden farkli olarak Sollis (2009) testi asimetrik yonelimi, Kruse (2011) testi ise esik
yapisint dikkate almaktadir. Testlerin bos hipotezi ilgili serinin dogrusaldist ESTAR yapist altinda
yerel duragandisi oldugunu gostermektedir. Bu durumda hichir deterministik terim icermeyen
model yapist icin, KSS (2003) testi duragan-disiliga isaret ederken, diger iki test duraganligin
kabuliinii saglamaktadir. Bu durumda yapida esik etkisi ve asimetrik yap1 oldugu kabul edilebilir.

Tablo 7: UFE serisine uygulanan Kruse (2011), Sollis (2009) ve KSS (2003) test sonuclar1®

Testler Model 1 Model 2 Model 3
Kruse (2011) 5,442 24,289* 27,469*
Sollis (2009) 10,875* 11,027* 12,283*
KSS (2003) -2,916* -4,226* -4,958*

TUFE serisi incelenirken yapisal kirtlmanin varhg gdzlemlenmistir. UFE serisi
dogrusaldigilik kabulii altinda herhangi bir rejim degisikligi olmasi durumununda tartigilmasi
gerekmektedir. Dogrusal-disilik varsayimi altinda rejim degisikligi son yillarda sik¢a kullanilan
Fourier doniisiimii ile saptanmaktadir ki, deterministik degiskenlerin zamanla degisimine izin
vermektedir. UFE serisine fourier doniisiimii uygulanmis ve en uygun derece hem hata terimlerinin
karelerinin toplaminin minimizasyonu hem de F-istatistigi géz Oniine alinarak k=4 segilmistir.
Uygulanan fourier doniistimii gorsel olarak da incelenebilir.

8 Kruse (2011) ve KSS (2003) test sonuglar1 asimptotik kritik degerler ile karsilastilmistir. Sollis (2009) test sonuglar1 200 Grneklem
icin elde edilen kritik degerler ile karsilastinlmistir. Sadece KSS (2003) testinde Model 1 yapisindan en uygun gecikme derecesi 2 olup,
diger tiim testler i¢in Schwarz bilgi kriteri altinda en uygun gecikme derecesi 1 olarak secilmistir. Test sonuglarinin %1 istatistiksel
anlamlilig: * ile belirtilmistir.
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Tablo 8: UFE serisine uygulanan farkli derecelerde Fourier doniisiimii test sonuglar1®

Istatistikler Fourier dereceleri
k=1 k=2 k=3 k=4 k=5
RSS 9555,949 9637,894 10169,05 9354,180 11572,92
F-istatistigi 323,6798 279,2293 307,5588 289,772 135,4413

Sekil 2: Farkli derecelerde uygulanan Fourier déniisiimii uygulanan UFE serisi
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UFE serisinden yapisal degisim uzaklastirildiginda kalan artiklara sirastyla, Christopoulos

ve Ledn-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier-ADF ve Fourier-KSS testleri, Ranjbar ve
dig. (2018) tarafindan gelistirilen dogrusaldisi ESTAR yapisinda asimetriyi dikkate alan birim kok
testi ile Giirig (2019) tarafindan gelistirilen dogrusaldis1t ESTAR yapisinda esik degerini dikkate

9 Dogrusal-disihik kabulii altmda UFE serisine uygulanan fourier doniisiimiin istatistiksel anlamliligi F-istatistigi ile dlgiilmektedir.
Zamanla degisen deterministik degiskenlerin anlamliligi, Becker ve dig. (2006) tarafindan gelistirilen kritik degerler ile
karsilagtinlmistir. ESTAR yapisi altinda duragan kabul edilen seri igin, elde edilen F-istatistigi degerlerinin olasilik degerleri oldukg¢a
kiigiiktiir, bu yiizden tiim dereceler i¢in elde edilen yapisal degisim anlamlidir.
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alan birim kok testi uygulanmigtir. Farkli varsayimlar altinda kurulan bu testlerin ortak noktasi
hipotezleridir. Testlerin bos hipotezi, ilgili serinin yapisal kirilma altinda yerel duragandisi
oldugunu ima etmektedir. Yapisal degisim altinda incelenen UFE sonuglar1 incelendiginde dikkati
ceken nokta Fourier-ADF test sonucudur ki, dogrusallik kabulii altinda duragan-disiliga isaret
etmektedir. Bu durum UFE serisinin yapisinin kesinlikle dogrusal-dis1 olduguna isaret etmektedir.
Elde edilen sonuglar yapisal degisim dikkate alinmadan dogrusal-disilik kabulii altinda alinan
sonuglar ile benzerdir. Bu nedenle UFE modellenmesi veya 6ngoriilmesinde yapisal degisime
dikkat edilmesine gerek olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen sonuglar genel anlamda degerlendirildiginde, serilerin farkli kosullar altinda
olsa da duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Literatiirde ulagilan sonuglar arasinda bariz bir
farklilik vardir. Bunun nedeni, kullanilan test yapilarinin yani varsayilan kabullenmenin farkl
olmasidir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisine ait bu gstergelerin degerlendirilmesi dogrusal varsayim
altinda ve cok biiylik kisminda yapisal kirilmalara dikkat edilmeden gergeklestirilmistir. Ancak
bulunan sonug literatiirdeki sonuglarla ne kadar farkli olsa da iktisadi teoriye uygundur.

Tablo 9: UFE serisine uygulanan farkl1 derecelerde Fourier déniisiimii test sonuclar1®

UFE Model 1 Model 2 Model 3

Giiris (2019) 30,103* 35,215*

Ranjbar ve dig.(2018) 10,925* 14,865*
Fourier-KSS -4,607*
Fourier-ADF -1,013

Sonug

Enflasyonu belirleyen unsurlarin yapisinin belirlenmesi, enflasyonun 6ngoriilmesini
saglayarak piyasayi diizenleyenler ve yatirimcilar agisindan karar verirken ve planlama yaparken
faydali olacaktir. Bu nedenle calismada enflasyonun temel gostergeleri olan UFE ve TUFE
degiskenlerinin yapilar1 incelenmistir. Bunun igin 2005-Ocak ve 2020-Ocak aylik bazda UFE ve
TUFE degerleri kullanilmis ve bu veriler dogrultusunda yapilan analiz sonucunda, UFE ve TUFE
makro iktisadi degiskenlerinin yapilarimin farkli oldugu tespit edilmistir. incelenen zaman
araliginda TUFE degiskeni dogrusal ve yapisal kirilma dikkate alindiginda duragan kabul
edilmektedir. UFE degiskeni ise dogrusal-dis1 yapida ve tanimlanmasinda yapisal kirilmaya gerek
duyulmadan duragan oldugu tespit edilmistir.

Calismanin sonuglari, literatiirde elde edilen sonuglardan oldukga farklidir ki; incelenen
calismalarin ¢ogunda serilerin ancak birinci farklar alindiginda duragan olduklar tespit edilmistir.
Bu durum, Tirkiye’de paranin satin alma gilicii olarak enflasyonun ilerleyen ddnemler igin
belirlenebilir olmasini saglamaktadir ve piyasa diizenleyiciler olarak para politikasi araglarinin
etkin kullanimini saglayacaktir. Ayrica yatirimin alternatif maliyeti olarak nominal faizi olusturan
unsurlardan biri enflasyon oldugu igin, yatirimcilarin daha isabetli kararlar vermesine imkan
sunacaktir. Degiskenlerin birinin dogrusal, digerinin dogrusal-dis1 olmasi ise, iki degisken
arasindaki iliskinin dénemler itibariyle farklilasacagina isaret etmektedir. i¢ ve dis piyasalarin
fiyatlama mekanizmalarinin degismesi ile aralarindaki iliskinin degisim gosterdigi kabul edilmistir.

Yapilar1 farkli olsa da her iki degiskende duragan kabul edilmistir. Sonug¢ olarak
enflasyonun bu serilerle 6ngoriilebilir olacagi diistiniilmektedir. Bu durum hem iktisadi teori hem

10 Tim testlerde ilgili model yapisi igin en uygun gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. Fourier-ADF testi icin en
uygun gecikme derecesi k=12 olup, diger tiim testler i¢in k=1 olarak belirlenmistir. Fourier-ADF, Fourier-KSS ve Giiris (2019) testleri
icin elde edilen sonuglar 250 6rneklem igin elde edilen kritik deger ile karsilagtirilmustir. Ranjbar ve dig.(2018) testi i¢in elde edilen
sonuglar 200 6rneklem igin elde edilen kritik deger ile karsilastirilmistir. %1 istatistiksel anlamlilik * ile belirtilmistir.
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de matematiksel bakimdan anlamlidir. Bu indikatorler altinda enflasyon hedeflemesi agisindan
modelleme, 6ngoriulme veya mali politika uygulanabilir.
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