
ÖZET

Türkiye’de Fiyat ‹stikrar›n›n Gözlenemeyen Bileflenler Modeli ile 
‹ncelenmesi: 1997:01-2009:12

Türkiye’de fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas› ekonomi gündeminin genellikle ilk s›ralar›n› iflgal etmifl, bu amaçla
farkl› dönemlerde farkl› ekonomi politikalar› uygulanm›flt›r. Enflasyon oranlar›nda 2003 y›l›ndan bu yana bir
düflüfl gözlenmifltir. Gözlenen bu düflüfl kal›c› olacak m›d›r? Bu düflüflte uygulanan enflasyon hedeflemesi poli-
tikas›n›n rolü nedir? Türkiye’de fiyat istikrar› sa¤lanm›fl m›d›r? Çal›flmada bu sorulara cevap aranm›flt›r. Bu
amaçla 1997-2009 dönemine iliflkin ayl›k enflasyon oranlar› dura¤an olmayan trend ve dura¤an devresel hare-
ket bileflenine Clark (1987) taraf›ndan tan›mlanan gözlenemeyen bileflenler modeli ile ayr›flt›r›lm›flt›r. Analizler
sonucunda 1997-2009 döneminde enflasyon oranlar›ndaki devresel hareket bilefleninin enflasyon serisindeki
de¤iflimler üzerinde trend bileflenine göre daha bask›n oldu¤unu ortaya ç›karm›flt›r. Benzer sonuçlar 1997-2001
ve 2002-2009 olarak belirlenen alt dönemler için de elde edilmifltir. Bu sonuçlara göre, Türkiye’de 1997-2009
döneminde enflasyon oranlar› üzerinde genel konjonktür daha belirleyicidir ve bu da enflasyon serisinin iç ve
d›fl floklardan etkilenme kapasitesinin hala yüksek oldu¤unu göstermektedir. Elde edilen bulgular birlikte de¤er-

lendirildi¤inde, fiyat istikrar›n›n tam olarak sa¤lanamam›fl oldu¤u sonucuna var›lm›flt›r.  
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ABSTRACT

An Analysis of Price Stability in Turkey Using Unobserved Components Model:
1997:01-2009:12
Sustaining price stability has usually been one of the most important problems of the economic agenda in Tur-
key. For this purpose, policy authorities have implemented a variety of economic policies at different periods to
establish price stability. Since 2003, a significant decrease in inflation rates has been observed. Will this decline
be permanent? What is the role of inflation targeting policy in this pattern? Has price stability been established
in the Turkish economy? This study investigates the answers of these questions. To this end, monthly inflation
rates for the period of 1997:1-2009:12 were decomposed into their non-stationary trend and stationary cyclical
components by using unobserved component models defined by Clark (1987). Empirical results indicated that
changes in cyclical component of inflation series were more dominant over changes in inflation rates compared
to its trend component. These results are similar for the sub-periods; i.e. 1997-2001 and 2002-2009. The findings
of this paper suggest that inflation rates are essentially determined by conjuncture over the period 1997-2009,
implying that the capacity of inflation series being affected by internal and external shocks is still high. On the
basis of these results, it can be inferred that price stability in Turkey has not completely been established.
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Türkiye’de Fiyat ‹stikrar›n›n 
Gözlenemeyen Bileflenler Modeli ile 
‹ncelenmesi: 1997:01-2009:12

‹R‹fi

Fiyat istikrar› genel kabule göre
iktisadi birimlerin yat›r›m, tasar-

ruf ve tüketimle ilgili kararlar›n› al›rken
göz ard› edebilecekleri kadar düflük bir enf-
lasyon düzeyi olarak tan›mlanmaktad›r.
Geliflmifl ülkelerde y›ll›k % 2 ile % 3 düze-
yindeki bir enflasyon oran› fiyat istikrar›
için yeterli olarak kabul edilirken, gelifl-
mekte olan ülkelerde enflasyon oran›n›n bu
düzeyin birkaç puan üzerinde olmas›na izin
verilebilmektedir. Buna göre fiyat istikrar›-
n›n sa¤lanm›fl olmas› için ilk koflul düflük

bir enflasyon onan›n›n süreklilik kazanm›fl
olmas›d›r. 

Fiyat istikrar›n›n sa¤lanamamas› bir ül-
kenin ekonomisine, siyasi ve sosyal yap›s›-
na önemli hasarlar vermektedir. Örne¤in fi-
yat istikrar›n›n sa¤lanamad›¤›, yüksek enf-
lasyonun hakim oldu¤u ortamlarda ekono-
mik birimler yat›r›m ve tüketim kararlar›n›
al›rken piyasan›n gelece¤ine hakim olan
belirsizlik ortam›nda nispi fiyat de¤iflimleri
hakk›nda yeterli ay›r›m yapamamakta, fi-
nansal piyasalar›n aktörleri de arac›l›k hiz-
metlerini verimli bir flekilde yürütememek-
tedir. Yat›r›mc›lar›n özellikle uzun vadeli
yat›r›mlar›nda talep ettikleri risk primi yük-
selmekte, bu da reel faiz oranlar›n›n yüksel-
mesi ve yat›r›mlar›n yavafllamas›, kamu
borçlar›n›n artmas› gibi sonuçlarla makro
ekonominin dengelerini alt üst etmektedir.
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Ayr›ca iflgücü piyasalar›n›n etkinsiz çal›fl-
mas›, gelir da¤›l›m›n›n bozulmas› gibi birbi-
rine eklenen sebepler ülkede kaos ortam›n›n
yarat›lmas›na neden olmaktad›r. Bu nedenle
birçok ülkede oldu¤u gibi Türkiye’de de
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankas›’n›n
(TCMB) bafll›ca görevi ülkede fiyat istikra-
r›n›n sa¤lanmas› olarak belirlenmifltir.

Nitekim enflasyon, son y›llar hariç, Tür-
kiye ekonomisinin temel sorunlar›ndan bir
olmufltur. 2003 y›l›na gelinceye kadar hem
yüksek hem de sürekli enflasyon olgusunun
yaflanm›fl oldu¤u ülkemizde, enflasyonun
nedenleri ile çözüm yollar› ekonomi politi-
kalar›nda önemli bir yer iflgal etmifltir. 

Türkiye’deki enflasyon olgusu kronik
bir biçimde cereyan etmekle birlikte Latin
Amerika ülkelerindekilere benzer bir hiper
enflasyon olgusu yaflanmam›flt›r. Uzun sü-
ren bu kronik enflasyonun sonucu istikrar-
s›z bir büyüme ve dengesiz gelir da¤›l›m› ile
karfl› karfl›ya kal›nm›flt›r. Yine son y›llara
gelinceye kadar enflasyonun giderek artma-
s› ve di¤er makro ekonomik dengesizlikler
ekonomi politikalar›nda köklü de¤ifliklikle-
re gidilmesi zorunlulu¤unu do¤urmufltur.

Bu çal›flman›n temel amac›, Türkiye’de
enflasyonun nedenleri ya da sonuçlar›n› tar-
t›flmak de¤il, son y›llarda enflasyonda ya-
kalanan düflüflün devam edip edemeyece¤i-
nin analizi ve bu düflüfl ile Türkiye’de fiyat
istikrar›n›n sa¤lan›p sa¤lanamad›¤›n›n arafl-
t›r›lmas›d›r.  Fiyat istikrar› fiyat düzeyinin
sabit kalmas› anlam›na gelmeyip, ekono-
mik birimlerin verecekleri kararlar› etkile-

meyecek ölçüde düflük bir enflasyon oran›-
n› kabullenmeleri anlam›nda kullan›ld›¤›n-
dan, deflasyon riski çal›flma kapsam›na
al›nmam›flt›r. Çal›flmada, Türkiye için ma-
kul düflük oran›n ne oldu¤u ya da olmas›
gerekti¤i de tart›flma d›fl› b›rak›lm›fl,
TCMB’nin çeflitli raporlar›nda ve metinle-
rinde ifade etti¤i gibi y›ll›k bazda yaklafl›k
% 4-5 düzeyinde bir enflasyon oran›n›n de-
vaml›l›k kazan›p kazanmad›¤› konusu arafl-
t›r›lm›flt›r. 

Enflasyon dinamik bir olgu oldu¤u için,
onun bu dinamizmini yans›tacak ekonomet-
rik bir modelle incelenmesi, serinin bile-
flenlerine ayr›flt›r›larak bileflenlerin standart
sapmalar› aras›ndaki iliflkiden yararlanmak
suretiyle trend ve konjonktür etkilerinden
hangisinin daha bask›n oldu¤unu ortaya ç›-
karabilecektir. Bu bask›nl›k durumu enflas-
yon serisinde konjonktür etkisinin mi yoksa
trend etkisinin mi daha güçlü oldu¤unu
gösterebilecektir. E¤er trend etkisi daha
güçlü ise bu, para politikalar›n›n beklentile-
ri k›racak kadar güçlü oldu¤u ve düflüfl e¤i-
liminin devaml›l›k kazanaca¤› anlam›na ge-
lecektir. Di¤er bir ifade ile böyle bir sonuç
fiyat istikrar›n›n sa¤land›¤› yönündeki gö-
rüflü destekler nitelikte olacakt›r. Buna kar-
fl›l›k konjonktür etkisinin (ya da devresel
etkinin) bask›n ç›kmas› aksine enflasyon
oranlar›n›n iç ve d›fl floklara karfl› k›r›lgan-
l›klar›n›n bulundu¤una iflaret edecektir. 

Türkiye’nin karfl› karfl›ya kald›¤› yüksek
ve kal›c› enflasyon, dolay›s›yla fiyat istik-
rar› konusunda gerek teorik gerekse uygu-

174 T‹SK AKADEM‹ • 2010 / II



lamal› olarak çok say›da çal›flma yap›lm›fl-
t›r. Bu çal›flmalar genel olarak üç bafll›k al-
t›nda toplanabilirler. Bir grup çal›flmada
enflasyon direngenli¤i ve fiyatlama davra-
n›fllar› ile enflasyon belirsizli¤i ve fiyat is-
tikrar› üzerine yo¤unlafl›l›rken (örne¤in Ak-
çay, Alper ve Özmucur, 1997; Cizre-Sakal-
l›o¤lu ve Yeldan, 1999; Neyapt› ve Kaya,
2000; Erlat, 2003; Balc›lar, 2004; fiahinöz
ve Saraço¤lu, 2008a, 2008b; fiahin ve Çe-
tinkaya, 2009), di¤er bir grup çal›flmada
enflasyonun nedenleri ve kaynaklar› üzeri-
ne yo¤unlafl›lm›flt›r (örne¤in Önifl ve Öz-
mucur, 1990; Yeldan, 1993; Metin, 1995;
Kibritçio¤lu ve Kibritçio¤lu, 1999). 2002
y›l›ndan itibaren enflasyon hedeflemesi re-
jiminin benimsenmesi nedeniyle di¤er bir
grup çal›flmalar› bu bafll›k alt›nda de¤erlen-
dirmek mümkündür (örne¤in Telatar ve Te-
latar, 2001; Kara, 2008; Ersel ve Özatay,
2007; Y›lmazkuday, 2009; Civcir ve Ak-
ça¤layan, 2010).

Bu çal›flmalar ele al›n›fl biçimleri itiba-
riyle birbirlerinden farkl›laflsalar da fiyat is-
tikrar› ile gerek do¤rudan gerekse dolayl›
olarak iliflkilidirler. Bizim bu çal›flmam›z
enflasyon direngenli¤i ile fiyat istikrar› ara-
s›ndaki güçlü iliflki nedeniyle daha çok ilk
grup çal›flmalarla ilgilidir. Ancak çal›flmada
enflasyon hedeflemesi dönemi ayr›ca ince-
lendi¤i için çal›flman›n üçüncü grup çal›fl-
malarla da bir ba¤lant›s› söz konusudur.
Bununla birlikte bu çal›flmalardan sadece
Cizre-Sakall›o¤lu ve Yeldan (1999) çal›fl-
mas› ile izlenilen yaklafl›m bak›m›ndan bir

benzerlik bulunmaktad›r. Söz konusu çal›fl-
mada yazarlar enflasyon serisi ve di¤er ba-
z› serileri bileflenlerine modelden ba¤›ms›z
bir yaklafl›m çerçevesinde ayr›flt›rarak ara-
lar›ndaki iliflkileri incelemifllerdir. Çal›flma-
da enflasyon serisi ve enflasyon belirleyici-
leri Hodrick ve Prescott (1997) filtresi ile
bileflenlerine ayr›flt›r›lm›fl ve aralar›ndaki
iliflkiler de¤erlendirilmifltir.     

Bu çal›flmada ise uygulanan politikalar
ve meydana gelen floklar›n enflasyon serisi-
ne yans›m›fl oldu¤u varsay›m› alt›nda, enf-
lasyon serisi kendi dinamik davran›fl kal›b›-
n›n yap›s›n› ortaya ç›karan bir model (göz-
lenemeyen bileflenler modeli) çerçevesinde
bileflenlerine ayr›flt›r›lm›flt›r.1 Böyle bir mo-
del, Türkiye’de enflasyonun bileflenlerine
ayr›flt›r›lmas› amac›yla ilk defa uyguland›¤›
için çal›flmay› özgün k›lmaktad›r. Ayr›ca
bu çal›flmadan elde edilen iktisadi bulgula-
r›n yan› s›ra uygulanan böyle bir modelin
ampirik literatüre de katk›s› olaca¤› düflü-
nülmektedir.

Çal›flma befl bölümden oluflmaktad›r.
‹kinci bölümde Türkiye’de fiyat hareketle-
rinin izledi¤i seyir ve uygulanan para poli-
tikalar›na k›sa bir göz at›lm›fl, üçüncü bö-
lümde kullan›lan model tan›mlanm›fl, elde
edilen bulgulara ise dördüncü bölümde yer
verilmifltir. Çal›flma sonuç bölümü ile son-
land›r›lm›flt›r. 
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1 Durum-uzay modeli olarak da adand›r›lan bu model için
bu çal›flman›n ilerleyen bölümlerinde UC k›saltmas› kulla-
n›lm›flt›r. 
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1. Türkiye’de Fiyat Hareketlerinin

Seyri

Fiyat istikrar› asl›nda dinamik bir kav-
ram olup sistemin geçici floklar sonras›nda
kendini hedeflenen bir dengeye geri dön-
dürme yetene¤ini gösterir (Baflç›, 2009, s.
3). Enflasyon oranlar›n›n zaman içinde iz-
ledi¤i seyir fiyat istikrar›n›n tesisi konusun-
da bir fikir vermekle birlikte bu seyrin eko-
nometrik olarak ayr›ca de¤erlendirilmesi
gereklidir. Bununla birlikte ülkemizde enf-
lasyonun dönemler itibariyle nas›l cereyan
etti¤i afla¤›da özetlenmifltir.2

1970 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren
sorun olmaya bafllayan enflasyon 1979 y›-
l›nda % 69.5 oran›na ulaflm›fl ve 1970’li y›l-
lar› iki haneli ve yüksek oranla kapatm›flt›r.
1980 y›l›n›n bafl›nda % 98.8’e ç›kan enflas-
yon oran› ayn› y›l % 101.4 olmufl, böylece
1980 y›l› Türkiye’nin üç haneli enflasyon
ile tan›flt›¤› y›l olmufltur. Enflasyon oran›
1981-1982 y›llar›nda 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirlerinin etkisiyle nispeten düflmeye
bafllam›fl, 1983-1989 döneminde ortalama
% 48’ler civar›nda ve yine iki haneli olarak
gerçekleflmifltir. 1990-1993 aras›nda ortala-
ma % 65 olarak gözlenen enflasyon oran›,
1994 krizinin etkisiyle % 105.1’e yüksel-
mifl, böylece ikinci kez üç haneli enflasyon
oran› ile karfl›lafl›lm›flt›r. 

1994 krizinin ard›ndan 1995 y›l›n›n ilk
üç ay›nda da üç haneli y›ll›k enflasyon ra-
kamlar› gözlenmeye devam etmifltir (s›ra-
s›yla % 126, 122 ve 119). 1995-1997 döne-

mi yine yüksek ama iki haneli enflasyon
oranlar›n›n gözlendi¤i y›llard›r. 1997-1998
Asya ve Rusya krizlerinin Türkiye ekono-
misindeki yans›malar› nedeniyle enflasyon
oranlar›nda baz› iniflli ç›k›fll› hareketler ol-
mufl ve 1998 y›l›n›n bafl›nda enflasyon ora-
n› % 101.6 olarak kaydedilmekle birlikte
y›l ortalamas› % 86.7 olarak gerçekleflmifl-
tir. 1998 y›l› ortalar› itibariyle azalma e¤ili-
mi sergileyen enflasyon oran› 2000 y›l› ba-
fl›nda % 68.9 olarak gerçekleflmifl, 2000 y›-
l› ortalama % 55.5 enflasyon oran› ile kapa-
t›lm›flt›r. Bu de¤er 1994-2000 döneminde
kaydedilen en düflük enflasyon oran›d›r.
2001 kriz y›l›nda ortalama enflasyon %
50’yi aflm›fl, 2002 y›l› ile birlikte tekrar
azalma e¤ilimine girmifl ve 2003 y›l›nda %
25.5 olarak gerçekleflmifltir. 2004 y›l› %
10.5 ve 2005 y›l› % 10.1’lik bir enflasyon
oran› ile kapat›lm›flt›r. Tek haneli enflasyon
rakamlar› ise 2006 y›l› sonuna do¤ru göz-
lenmeye bafllanm›flt›r (y›ll›k % 10.5). 2007
y›l› genellikle tek haneli enflasyon oranlar›-

2 1970-1982 dönemine iliflkin enflasyon oranlar›, Tüketici
Fiyat Endeksi üzerinden hesaplanm›fl de¤erlerdir (bak›n›z
Türkiye ‹statistik Kurumu (TÜ‹K), ‹statistik Göstergeler:
1923-2007, Tablo 19.19, Yay›n No. 3206, Ankara: TÜ‹K
Matbaas›, Aral›k-2008). 1982-2009 dönemine ait enflas-
yon oranlar› ise 1994 temel y›ll› Tüketici Fiyatlar› Endek-
si (TÜFE) üzerinden bir önceki y›l›n ayn› ay›na göre tara-
f›m›zdan hesaplanm›fl de¤erlerdir. 

1994 temel y›ll› endeks say›lar› 1994 öncesi dönem için
1978-79 = 100 ve 1987 = 100 temel y›ll› endeks say›lar›ndan
hareketle Yt = Y0 (1 + r)t formülü ile taraf›m›zdan tekrar dü-

zenlenmifl ve enflasyon oranlar› hesaplanm›flt›r (bak›n›z
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=17&ust_id=6).
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n›n gözlendi¤i y›ld›r (y›ll›k % 8.8). 2008 y›-
l›nda ortalama y›ll›k enflasyon oran› % 10.4
olarak tekrar çift haneli gerçekleflmifl, an-
cak 2009 y›l›nda ortalama % 6.3’lük bir de-
¤er ile tekrar tek haneli orana dönmüfltür.
Özetle 2006-2009 döneminde dört y›l›n or-
talamas› % 8.7 olarak gerçekleflmifltir.

Ülkemizde yaflanan enflasyon sürecine
paralel olarak, fiyat istikrar›n› sa¤lamak
için genellikle IMF güdümünde, farkl› dö-
nemlerde çeflitli para ve maliye politikalar›
denenmifl, bunlar›n ço¤unda baflar›l› oluna-
mam›flt›r. Örne¤in 1990’lar›n bafl›nda para
arz› çapas› ve 1994 istikrar program› ile de-
nenen döviz kuru çapas› istenilen sonuçlar›
üretememifltir. 1989-1999 döneminde orta-
lama enflasyon oran› 1994 temel y›ll› TÜ-
FE’de % 75 civar›ndad›r. 

Bu dönem zarf›nda farkl› ya da benzer
nitelikte birçok kriz yaflanm›flt›r. Krizlerin
üstesinden gelebilmek için uygulamaya ko-
nan IMF destekli istikrar programlar› enf-
lasyon oran›n› kabul edilebilir bir düzeye
çekmek, ödemeler dengesindeki aç›¤› dü-
flürmek ve kamu kesiminin iç borçlanma
gereksinimini azaltmay› amaçlamaktad›r
(Çolak, Ardor ve Tunçay, 2001, s. 701).
Ancak bunlar ço¤u zaman çeflitli nedenler-
le yar›m b›rak›larak sonuna kadar uygula-
namam›flt›r.  

Enflasyon rakamlar›n›n ve gidiflat›n›n
gösterdi¤i üzere 1994 y›l›ndan sonra 2000
y›l›na kadar uygulanan istikrar programlar›-
n›n kal›c› bir fiyat istikrar› sa¤lamada yeter-
li olmad›¤› görülmektedir. Fiyat istikrar›n›n

sa¤lanamamas›ndaki temel faktörler aras›n-
da politik istikrars›zl›k, yap›sal reformlarda
aksama, yüksek seyreden reel faizler ve
yüksek borç stoku, istikrars›z büyüme, k›-
r›lgan bankac›l›k sistemi gibi ekonominin
temel yap›sal özellikleri gösterilmektedir.
Bu özellikler ayn› zamanda bekleyifllere de
etki etmifl, ekonomik birimler üzerinde enf-
lasyonun gelecek dönemde daha da yükse-
lece¤i beklentisi oluflmufl, zaman zaman
sözleflmeler enflasyona endeksli olarak ha-
z›rlanm›flt›r.  

2000 y›l›na gelindi¤inde bu beklentilerin
k›r›lmas› amac›yla döviz kurunu çapa ola-
rak alan yeni bir enflasyonla mücadele
program› haz›rlanm›flt›r.3 Döviz kurunun
önceden aç›klanarak taahhüt alt›na al›nma-
s› ve kurlar›n nominal çapa olarak kullan›l-
mas›n›n enflasyon beklentileri ile yerleflmifl
enflasyonu k›raca¤› düflüncesinden hareket-
le haz›rlanan bu program, ileri dönük para
ve kur politikalar›n› belirleyerek faiz oran-
lar›n›n makul düzeylere indirilmesi hedefi-
ne dayanmaktad›r. Nispi olarak sabitlenen

3 Enflasyonla mücadelenin önemi, dokuzuncu plan döne-
mine (2007-2013) gelinceye kadar kalk›nma planlar›nda
da vurgulanm›fl olup yedinci befl y›ll›k kalk›nma plan›n›n
(1996-2000) 1998 y›l› program›nda “orta vadede sürdürü-
lebilir bir büyümenin gerçeklefltirilmesi toplumun refah se-
viyesinin yükseltilmesi, gelir da¤›l›m›n›n iyilefltirilmesi,
üretken istihdam›n art›r›lmas› ve sanayileflmeye ivme ka-
zand›r›lmas›, ancak enflasyonla mücadelenin temel hedef
olarak benimsenmesine ve bunda baflar›l› olunmas›na ba¤-
l›d›r” denilmekte ve fiyat istikrar›n›n önemi  2001-2005
y›llar›n› kapsayan sekizinci befl y›ll›k planda da vurgulan-
maktad›r. 
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kurlardan giderek esnekleflen kurlara geçi-
len bu program›n en önemli amac› olan enf-
lasyon ile mücadelede bir ölçüde baflar›
sa¤lanm›fl, enflasyon 1986 y›l›ndan beri en
düflük düzeyine inmifltir. Buna paralel ola-
rak faizlerde de düflüfl sa¤lanm›flt›r. Ancak
2000 y›l›n›n sonuna do¤ru cari aç›k önemli
ölçüde artm›fl, iç borçlanma dengeleri ve
neticede makro ekonomik dengeler iyice
bozulmufl ve Kas›m 2000’de büyük ölçüde
mali piyasalardan kaynaklanan kriz patlak
vermifltir. Böylece döviz kurunu çapa ola-
rak kullanan bu politika da baflar›s›zl›kla
sonuçlanarak terk edilmek zorunda kal›n-
m›flt›r. Bunlar›n yan› s›ra mevcut makro
ekonomik dengesizlikler, o dönemdeki si-
yasi istikrars›zl›kla birleflince fiubat
2001’de yeni bir kriz patlak vermifltir. Dö-
viz kuruna dayal› enflasyonla mücadele
program›n›n uygulanmas›ndan vazgeçile-
rek, döviz kurunun nominal çapa olarak
kullan›ld›¤› program sona erdirilmifl ve 21
fiubat 2001’de Türk Liras› dalgalanmaya
b›rak›lm›flt›r. 2000 y›l› Kas›m ve 2001 y›l›
fiubat aylar›ndaki krizlerden sonra önemli
yap›sal reformlar içeren “Güçlü Ekonomiye
Geçifl Program›” uygulamaya konmufltur.
1999 program›nda enflasyonun düflürülme-
si öncelikli hedef iken 2001 program›nda
mali istikrar›n sa¤lanmas›na öncelik veril-
mifltir. 

Uygulanan para ve döviz kuru çapalar›-
n›n fiyat istikrar›n› tesis edememesi üzerine
son olarak da enflasyonu çapa olarak alan
“enflasyon hedeflemesi” politikas› uygu-

lanmaya bafllanm›flt›r. fiimdiye kadar uygu-
lananlardan farkl› olarak önceden tespit ve
ilan edilen bir oran gelecekteki enflasyon
için hedef olarak al›nmakta, di¤er makro
ekonomik büyüklükler buna göre ayarlan-
maktad›r. Enflasyon hedeflemesi, çok genel
olarak, kurallara dayal›, gelece¤i öne alan,
bekleyifllerin neden oldu¤u kal›c›l›¤› k›rma-
ya yönelik bir politika olarak nitelendirile-
bilir. 

2002 y›l›nda örtük flekilde uygulanmaya
bafllanan enflasyon hedeflemesini takiben
2006 y›l›nda aç›k enflasyon hedeflemesine
geçilmifl ve bu dönemde enflasyonu düflür-
mek aç›s›ndan bir baflar› sa¤lanm›flt›r.

Örtük ya da aç›k ayr›nt›lar›na girilmeden
enflasyon hedeflemesinin gelece¤e iliflkin
bir uygulama oldu¤u ve para politikalar›n›n
enflasyonu baz› gecikmelerle etkiledi¤i
söylenebilir. Program›n baflar›s›n›n temel
ölçütü gerçekleflen enflasyon ile hedeflenen
enflasyon aras›ndaki fark›n kontrolüne ve
küçüklü¤üne ba¤l› olup hedef düzeyi belir-
lenirken fiyat istikrar› göz önüne al›nd›¤›
için fiyat istikrar›n›n tesisi çok önemlidir.

Tüm bu gözlemler ile birlikte 2006 y›l›
itibariyle aç›k enflasyon hedeflemesine ge-
çilen Türkiye’de, TCMB’n›n hedefledi¤i
enflasyon oran› ile gerçekleflen enflasyon
oran› aras›nda hedeflenen enflasyon oran›
aleyhine zaman zaman saptanan farklar fi-
yat istikrar›n›n sa¤lanm›fl oldu¤una iflaret
edebilecek midir? Enflasyon oranlar›nda
2003-2009 aras›nda gözlenen azalma, azal-
ma e¤ilimi yap›s›n› kazanabilmifl midir?
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Burada fiyat istikrar›ndan kas›t fiyat art›flla-
r›n›n istenilen ve hedeflenen düflük, tek ha-
neli bir oranla devam etmesi oldu¤una göre
TCMB’nin 2009-2011 için yapt›¤› hedef
düzeltmeleri düflündürücüdür.4 Bu nedenle
TCMB’nin son raporunda öngördü¤ü %
3.4-8.3 enflasyon aral›¤› korunabilecek mi-
dir?5 Fiyat istikrar›n› temel amaç olarak
alan TCMB, bu para politikas› duruflu ile bu
hedefe ulaflabilecek midir? Çal›flmada bu
sorulara verilebilecek cevap ya da cevaplar
ile Türkiye ekonomisinin k›r›lganl›klar› da
s›nanm›fl olacakt›r.

Para politikas› kullan›larak iç ya da d›fl
floklar›n fiyatlara aktar›m›, fiyatlar›n düze-
yine oldu¤u kadar fiyat düzeylerine etki
eden dinamiklere de ba¤l›d›r. Kuflkusuz
enflasyonu kontrol alt›na alabilmek aktar-
ma mekanizmalar›ndaki belirsizliklere ve
para politikas› d›fl›ndaki faktörlere de ba¤l›-
d›r. Bu yüzden enflasyon serisini oluflturan
dinamiklerin bilinmesi, bu dinamiklerden
hangisinin bask›n oldu¤unun saptanmas›
önemlidir. Bu tespit para politikas› uygula-
y›c›lar› için önemli oldu¤u kadar piyasa uy-
gulay›c›lar› için de gereklidir. Örne¤in enf-
lasyon oran›ndaki azalma e¤ilimi ya da dü-
flüfl, kamu finansman› dengesi, faiz oranla-
r›, döviz kurlar› gibi maliye ve para politi-
kas› uygulamalar›na ba¤lanabilece¤i (trend
faktörü) gibi iç (bütçe disiplininden sapma-
lar, kredi talebi ve arz›, tüketime olan iç ta-
lep gibi) ve d›fl (petrol fiyatlar›ndaki de¤i-
flim, AB’ne tam üyelik çerçevesinde baflla-
t›lan müzakereler, dünya ekonomisindeki

geliflmeler gibi) genel konjonktüre de ba¤-
lanabilir. Enflasyon oranlar›nda gözlenen
düflme nas›l aç›klanabilir sorusu, bu iki ne-
denleme dikkate al›nd›¤›nda “bu azalmada
hangi tip dinamik faktörün daha çok katk›-
s›n›n bulundu¤u” sorusu ile de¤ifl-tokufl
edilebilir. Bu soruya cevap bulmak amac›y-
la tan›mlanan model bir sonraki k›s›mda
ayr›nt›l› olarak tan›mlanm›flt›r. 

2.  Yöntem

Makro iktisadi çözümlemelerin temel
aflamalar›ndan biri zaman serisi verilerine
iliflkin stilize olgular›n, bir baflka ifade ile
netleflmifl verilerin saptanmas›d›r. Bu an-
lamda genel olarak bir zaman serisinin
trend, mevsimsel dalgalanmalar, devresel
ve düzensiz hareketler bileflenlerinden olufl-
tu¤u ve bunlar›n ayr›flt›r›labilece¤i bilinen
bir gerçektir. Bu çal›flmada enflasyon oran›
serisinin bileflenleri, Clark (1987) taraf›n-
dan tan›mlanan gözlenemeyen bileflenler
modeli ile ayr›flt›r›lm›flt›r. Bununla birlikte
herhangi bir zaman serisini bileflenlerine
ayr›flt›rmak üzere tan›mlanm›fl ve s›kl›kla
uygulanan baflka yöntemler de bulunmakta-

4 TCMB, 2008 y›l› ortalar›nda 2009-2011 y›llar› için enf-
lasyon hedefini de¤ifltirmifltir. 2009 ve 2010 için hedefle-
nen % 4 oran› s›ras›yla % 7.5 ve 6.5’e, 2011 y›l› için %
5’ten % 5.5’e de¤ifltirmifltir (Enflasyon Raporu: Haziran
2008: 5). 

5 Öngörü dönemi boyunca enflasyon oranlar›n›n – tek ha-
neli düzeylerde kald›¤› varsay›m› alt›nda – 2010 y›l› so-
nunda % 5.5 ile 8.3 aral›¤›nda, 2011 y›l› sonunda % 3.4 ile
7.0 aral›¤›nda gerçekleflece¤i tahmin edilmektedir. Enflas-
yonun 2012 y›l› sonunda % 4.9 düzeyine düflece¤i öngörül-
müfltür (Enflasyon Raporu: Ocak 2010: 8). 
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d›r. Bir sonraki paragrafta önce bu yöntem-
ler hakk›nda k›saca bilgi verilmifl, daha
sonra gözlenemeyen bileflenler modelinin
bu yöntemlerden hangi noktalarda ayr›ld›¤›
belirtilmifltir. Bu bölüm gözlenemeyen bi-
leflenler modeli ve modelin tahmin sürecine
iliflkin aç›klamalar ile sonland›r›lm›flt›r.

Bir zaman serisini bileflenlerine ayr›flt›r-
mada genellikle serilerin devresel hareket-
leri üzerine odaklan›lmakta ve çeflitli za-
man serilerinin devresel hareketleri aras›n-
daki iliflkiler incelenmektedir.6 Zaman seri-
si analizinde trend-dura¤an ve fark-dura¤an
süreçler önemli olup serinin dura¤anl›k
özelli¤ine göre devresel hareketleri elde et-
me yöntemi farkl›laflmaktad›r. Bilindi¤i
üzere bir serinin büyüme trendinin (ya da
uzun dönem büyümesinin) do¤rusal bir za-
man trendi modeline uydu¤u gösterilebili-
yorsa, seriden trend bileflenini ayr›flt›rma-
n›n bir yolu serinin zaman de¤iflkenine gö-
re regresyon modelini tahmin etmektir. Bu
modelin art›klar› trend bilefleni ayr›flt›r›lm›fl
seriyi verecektir. Bununla birlikte bu yön-
tem seri trend-dura¤an bir seri ise geçerli-
dir. Literatürde Nelson ve Plosser (1982)
taraf›ndan ele al›nan fark-dura¤an süreçler
ile birlikte bir zaman serisinin ço¤u zaman
fark-dura¤an bir süreç ile daha iyi bir bi-
çimde modellenebildi¤i ifade edilmifltir.  

Fark al›nm›fl seride negatif de¤erler da-
ralma dönemleri olarak alg›lanabilmekte-
dir. Gerek trend-dura¤an gerekse fark-dura-
¤an bir sürece göre devresel hareketler bile-
flenini elde etmenin bu sak›ncalar›, araflt›r-

mac›lar› farkl› yöntemler gelifltirmeye yön-
lendirmifltir. Beveridge ve Nelson (1981),
Hodrick ve Prescott (1997) serilerdeki
trend bileflenini ayr›flt›rmak üzerine farkl›
filtreleme süreçleri önermifllerdir. Bu tür-
den çal›flmalardan bir di¤eri de bir zaman
serisinin spektral analizi üzerine kurulu,
Baxter ve King (1999) taraf›ndan tan›mlan-
m›fl olan band-geçifl filtresidir. Bu yöntem-
lerin hepsi asl›nda birer bant-geçifl filtrele-
ridirler. Bant-geçifl filtrelerinde genellikle
s›kl›k (frekans) tabanl› yöntemler kullan›l-
maktad›r (Hassler, Lundvik, Peterson ve
Soderlin, 1994; Rush, Li ve Zhu, 1997). Bu
yöntemlerden Beveridge ve Nelson (1981)
yöntemi ile bütünleflik bir zaman serisinin
kal›c› bilefleni (Beverdge-Nelson trendi)
ayr›flt›r›lmaktad›r. Beveridge-Nelson tren-
di, üzerinde çal›fl›lan zaman serisinin uzun-
dönem koflullu nokta tahmini olup Beverid-
ge-Nelson devresel hareketi, basitçe serinin
gözlenen de¤erleri ile Beveridge-Nelson
trendi aras›ndaki fark olarak tan›mlanmak-
tad›r. 

Bu yöntemlerden s›kl›kla kullan›lan bir
di¤eri Hodrick-Prescott (HP) filtresi olup
bu yöntem, seride trend bilefleninden sap-

6 ‹ktisadi faaliyetlerde yaflanan kesintiler dolay›s›yla göz-
lenen devresel hareketler ile ilgili olarak yap›lan ampirik
çal›flmalar uzun bir geçmifle sahiptir. Kapsaml› istatistikî
araflt›rmalara dayanan ve belirli bir iktisat teorisine da-
yanmayan Mitchell (1927), Mitchell ve Burns (1938) ile
Burns ve Mitchell (1946) çal›flmalar› bu alanda yap›lan ilk
araflt›rmalar olarak kabul edilmektedir. Bu tür çal›flmala-
r›n temel ilgi alan› do¤al olarak de¤iflkenlere ait tarihsel
verilerde devresel hareketlerin ortaya ç›kar›lmas›d›r. 
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malar› minimum k›lacak ve trend bilefleni-
nin mümkün oldu¤u ölçüde tekdüze bir pa-
tika izlemesini sa¤layacak flekilde tan›m-
lanm›fl mekanik bir bileflenlere ayr›flt›rma
yöntemidir. ‹ktisadi de¤iflkenlerin önemli
bir k›sm› stokastik trend içerdi¤inden, HP
filtresi gibi s›kl›k tabanl› bant-geçifl filtrele-
rinin geçerli olmas› trendin ar›nd›r›lmas›n-
da kullan›lacak yöntemin seçimine ba¤l›d›r.
Ayr›ca bu tip filtrelerde devresel hareketin
dönme noktalar› örneklem çap›na ba¤l› ol-
maktad›r.            

Bir zaman serisinin spektral analizi üze-
rine tan›ml›, ancak zaman tabanl› olan Bax-
ter ve King (1999) filtresi (BK filtresi), her-
hangi bir istatistiki modele gerek duyul-
maks›z›n genifl bir bant aral›¤› içerisinde
serinin farkl› s›kl›k bileflenlerine (örne¤in
trend) ayr›flt›r›lmas›na dayanmakta ve hare-
ketli ortalamalar üzerinden seride do¤rusal
bir dönüfltürme yap›lmaktad›r. Zaman ta-
banl› BK filtresi ile s›kl›k tabanl› HP filtre-
sinin yukar›da s›ralanan sorunlar› çözül-
müfltür. Ancak herhangi bir zaman serisinin
bileflenlerine bu yöntemlerden biri ile ayr›fl-
t›r›lmas› asl›nda belirli bir modele dayan-
mayan, bir nevi modelden ba¤›ms›z bir
yaklafl›m› izleme anlam›na gelmektedir. 

Bu çal›flmada modelden ba¤›ms›z bir
yaklafl›m izlenmemifl, tersine enflasyon
oranlar›n›n trend ve devresel birlefleni için
tan›mlanan bir modelden ve enflasyon seri-
sinin kendi dinamik yap›s›ndan hareket
edilmifltir. Di¤er bir ifade ile mekanik yön-
temler d›fl›nda yap›sal zaman serisi modeli

tan›mlanarak seri bileflenlerine ayr›flt›r›l-
m›flt›r. Bu bileflenlere ait ve ç›kar›mda kul-
lan›lacak olan varyanslar bir model çerçe-
vesinde ve model içinde tahmin edilmifl,
mekanik yöntemler kullan›larak ayr›flt›r›lan
bileflenler için varyans hesaplama yoluna
gidilmemifltir. 

Yap›sal bir zaman serisi modeli, zaman
serisinin stokastik özelliklerini dikkate ala-
cak flekilde tan›mlan›r. Yt mevsimsel bile-
flen içermeyen bir zaman serisi olmak üze-
re bu seri için yap›sal model eflitlik (1)’de-
ki gibi tan›mlanabilir.

Yt = Tt + Ct + εt (1)  

Eflitlik (1)’de Tt trend bileflenini, Ct dev-

resel hareket bileflenini ve εt düzensiz dal-

galanmalar› göstermektedir. Clark (1987)
çal›flmas›nda düzensiz dalgalanmalar›n var-
yans› neredeyse s›f›r tahmin edilmifl ve eflit-
lik (1)’den d›fllanm›flt›r. Bu durumda eflitlik
(1) afla¤›daki gibi yaz›labilir. 

Yt = Tt + Ct (2)  

Yt serisi için tan›mlanan gözlenemeyen

bileflenler modeli, bu serinin trend bilefleni-
nin sabit terim içeren düzensiz rastsal yürü-
yüfl modeli biçiminde zaman içinde yavafl-
ça de¤iflen düzgünlefltirici bir bileflen olma-
s›na imkan tan›maktad›r. Bu model afla¤›-
daki gibi tan›ml›d›r.

Tt = Tt-1 + dt-1 + wt (3)

dt = dt-1 + ut (4)

φ(L)Ct = νt (5)
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Eflitlikler (2)-(5) ile tan›mlanan gözlene-
meyen bileflenler modelinde L gecikme ifl-
lemcisi olup wt, ut ve vt birbirinden ba¤›m-

s›z ve s›ras›yla  σw
2, σu

2 ve σν
2 varyans› ile saf

rastsall›k sürecine7 uyan hata terimlerini

göstermektedir. Eflitlik (2), Yt zaman serisi-

nin trend (T) ve devresel hareket (C) bile-
flenlerinin toplam›ndan olufltu¤unu gösterir-
ken, eflitlik (3) dura¤an olmayan trend bile-
flenini yerel do¤rusal trend modeli ile ta-
n›mlar.8 Dikkat edilirse wt trendin düzey

de¤erleri üzerindeki floklar›, ut ise birinci-

s›ra fark ya da büyüme oran› üzerindeki
floklar› gösterir. Eflitlik (5) ile devresel bile-
flenin sonlu bir kendiyle ba¤lafl›ml› (ard›fl›k
ba¤›ml›)9 sürece uydu¤u varsay›lm›flt›r.

Tan›mlanan modelin temel varsay›m›,
trend ve devresel bileflene ait floklar›n birbi-
rinden ba¤›ms›z olduklar› fleklinde özetlene-
bilir. Söz konusu çal›flmada, Clark taraf›ndan
da ifade edildi¤i üzere, gerçekçi olmayan bu
varsay›m Eflitlikler (2)-(5) ile tan›mlanan sis-
temin belirlenebilmesi için gereklidir ve an-
cak bu varsay›m sayesinde Yt zaman serisi

birbirinden ba¤›ms›z dura¤an olmayan trend
ile dura¤an devresel bileflene ayr›flt›r›labil-
mektedir. Burada ifade edilmesi gereken
önemli bir nokta, ba¤›ms›zl›k varsay›m›n›n
çok fazla k›s›tlay›c› olmad›¤› ve σu = 0 ve σν

çok küçük bir de¤ere sahip oldu¤unda yuka-
r›da tan›mlanan sistemin Yt zaman serisinde-

ki k›sa dönemli de¤iflimin önemli bir k›sm›n›
dura¤an olmayan trend bileflenine yükleye-

ce¤idir. Hem σu hem de σν küçük bir de¤er

ald›¤›nda, Yt zaman serisindeki k›sa dönem-

li de¤iflimlerin önemli bir k›sm› dura¤an dev-
resel bileflene yüklenebilmektedir. Ba¤›ms›z-
l›k varsay›m› alt›nda karfl›lafl›labilecek bu
durumlar ayn› zamanda modelden yap›lacak
temel ç›kar›mlara da iflaret etmektedirler.
Dolay›s›yla ba¤›ms›zl›k varsay›m› sadece
teknik bir koflul olarak kalmaktad›r. 

Eflitlikler (2)-(5) ile tan›mlanan sistem
gözlenemeyen bileflenler modeli olup mo-
del kendi katsay›lar›na ba¤l› olarak serinin
trend bileflenini ayr›flt›rmaya imkan ver-
mektedir. Bu model için ençok olabilirlik
tahminleri – hata terimleri için normallik
varsay›m› alt›nda – parametre uzay›nda
do¤rusal olmayan bir süreç ile elde edil-

mektedir. Örne¤in Φ(L) = 1 – φ1L – φ2L2,

yani Ct ikinci-s›ra kendiyle ba¤lafl›ml› süre-

ce uydu¤unda, durum-uzay gösterimi için
durum ve gözlem denklemleri afla¤›daki gi-
bi olmaktad›r. 

7 Beyaz gürültü sürecini ifade etmektedir (bak›n›z Türk Dil
Kurumu Ekonometri Terimleri Sözlü¤ü). 

8 Yerel do¤rusal trend modelinin genel gösterimi εt, ut ve
et s›f›r ortalama ve s›ras›yla σε

2, σu
2 ve σe

2 varyanslar› ile
normal da¤›l›ma uyan hata terimleri olmak üzere afla¤›da-
ki gibidir. 

yt = μt + εt

μt+1 = μt + νt + ut

νt+1 = νt + et

Bu modele göre yt serisinin bir trendi olup vt e¤imine sa-
hiptir. Bu model serinin hem düzeyinde hem de e¤iminde
bir de¤iflim oldu¤unu varsaymaktad›r. 

9 Otoregresif modeli ifade etmektedir (bak›n›z Türk Dil
Kurumu Ekonometri Terimleri Sözlü¤ü).
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(6)

ya da (durum denklemi)

(7)

ya da (gözlem denklemi)

Hata terimleri için 

E(utus) = E(νtνs) = 0      t ≠ s

varsay›mlar› yap›lmaktad›r. 

Sistemde yer alan parametrelerin ençok
olabilirlik tahminleri, durum vektörü ve bu
vektörün kovaryans matrisi için bafllang›ç
de¤erleri ile bafllayarak ve bunu Kalman ön-
görü ve güncelleme denklemlerine yineleye-
rek uygulamak suretiyle elde edilebilirler.

u, ν ve w hatalar›n›n normal da¤›l›m
gösterdikleri varsay›m› alt›nda log-olabilir-
lik fonksiyonu afla¤›daki gibidir. 

(8)

Burada L, {σu, σν, σω, φ1, φ2} paramet-

relerinin herhangi bir de¤eri için de¤erlen-

dirilebilir ve parametre uzay›n›n do¤rusal
olmayan bir çözümü ile ençoklanabilir. 

Gözlenemeyen bileflenler modeline ilifl-
kin tan›m, tahmin vb. konularda ayr›nt›l›
bilgi için ayr›ca Kalman (1960), de Jong
(1989), Harvey (1989), Durbin ve Koop-
man (2001) çal›flmalar›ndan yararlan›labi-
lir.   

3. Model Tahmini ve Genel 

De¤erlendirmeler 

Bu çal›flmada ayl›k enflasyon oran›, 1994
temel y›ll› Tüketici Fiyatlar› Endeksi (TÜ-
FE) üzerinden hesaplanm›flt›r.10 1997, s.01-
2009, s.12 dönemini kapsayan TÜFE serisi
mevsimsel etkilerden TRAMO/SEATS yön-
temi ve Demetra 2.2 program› kullan›larak
ayr›flt›r›lm›flt›r.11 Enflasyon oranlar›, mev-
simsel düzeltilmifl TÜFE serinin bir önceki
aya göre oransal de¤iflim olarak tan›mlanm›fl
ve hesaplanm›flt›r. fiekil 1, ayl›k enflasyon
oranlar›n›n (ENF) zamana karfl› grafi¤ini

;

10 Enflasyon oranlar›, parasal otorite y›ll›k TÜFE enflas-
yonunu hedefledi¤i için, TÜFE üzerinden hesaplanm›flt›r.
Bilindi¤i üzere Türkiye ‹statistik Kurumu (TÜ‹K), piyasa-
da tüketime konu olan mal ve hizmet bilefliminin de¤iflme-
si, endeksin a¤›rl›k yap›s›n›n eskimesi, yeni yöntem ve uy-
gulamalar›n endeks hesaplamalar›na yans›t›lmas› vb. ge-
rekçelerle 1994 y›l›ndaki mal ve hizmet bileflimi do¤rultu-
sunda TÜFE’yi güncel bir yap›ya kavuflturmufltur. Yeni en-
deks 2003 temel y›ll› olup Ocak 2003’den bafllat›lmaktad›r.
Bu çal›flmada TÜ‹K’in resmi internet sitesinde yay›nlanan
1994 temel y›ll› endeks rakamlar› üzerinden enflasyon
oranlar› ilgili dönem için hesaplanm›flt›r. 

11 Program Avrupa ‹statistik Ofisi (Eurostat) internet say-
fas›ndan ücretsiz olarak indirilebilir. http://circa.euro-
pa.eu/Public/irc/dsis/eurosam/library?l=/software/demet-
ra_software&vm=detailed&sb=Title.



göstermektedir. Bu çal›flmada amaç fiyat is-
tikrar›ndaki genel gidiflat› incelemek oldu-
¤undan genel enflasyon serisi ele al›nm›fl ve
özel kapsaml› enflasyon göstergelerinin in-
celenmesi yoluna gidilmemifltir.

fiekilden de izlenebilece¤i gibi dönem
bafl›nda yaklafl›k % 6’lar civar›nda olan ay-
l›k enflasyon oranlar› genel olarak 2001’e
kadar azal›fl e¤ilimi sergilemekte, 2001 y›l›-
n›n Nisan ay›nda ise yaklafl›k % 10 seviyesi-
ne ulaflarak tepe yapmaktad›r. 2001 krizi ile
ulafl›lan bu seviye tüm inceleme döneminin
en yüksek de¤eri olmufltur. Ayl›k enflasyon
oranlar› krizin ard›ndan zaman zaman önce
artm›fl sonra azalm›flt›r. fiekil, enflasyon
oranlar›n›n 2003 y›l›n›n ortalar›ndan itibaren
genellikle belirli bir ortalama etraf›nda hare-
ket etti¤ine iflaret etmektedir.

Gözlenemeyen bileflenler modelinden
hareketle, elde edilen parametre ve varyans

tahminleri Tablo 1’de verilmifltir. Analizler
için gerekli kodlar RATS 6.02 program›nda
özel bir çal›flma ile taraf›m›zdan yaz›lm›fl-
t›r.12 Yöntem k›sm›nda da belirtildi¤i gibi
sistemde yer alan parametrelerin ençok ola-
bilirlik tahminleri, durum vektörü ve bu
vektörün kovaryans matrisi {σu, σν, σw, φ1,

φ2} için bafllang›ç de¤erleri ile bafllayarak

ve bunu Kalman öngörü ve güncelleme
denklemlerine yineleyerek uygulamak su-
retiyle elde edilebilirler. Bu nedenle ilgili
parametreler için çeflitli bafllang›ç de¤erleri
denenerek tablolarda yer alan nihai sonuç-
lar› verenleri esas al›nm›flt›r. Parametre tah-
minlerinin yan› s›ra ayl›k enflasyon oranla-
r›n›n ayr›flt›r›lan bileflenleri grafik olarak
fiekil 2, 3 ve 4’de sunulmufltur.
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12 De¤erli yard›mlar›ndan ötürü Doç. Dr. Mehmet Balc›-
lar’a teflekkürlerimizi sunar›z. 

fiekil 1: 1997:02-2009:12 Dönemine ‹liflkin Ayl›k Enflasyon Oranlar›



Tablo 1’de yer alan sonuçlar› özetleme-
den önce tabloda yer alan parametrelere
iliflkin tan›mlamalar flöyle belirginlefltirile-
bilir. Ayl›k enflasyon oranlar›n›n dura¤an
olmayan trend bilefleni (Tt) daha önce de

ifade edildi¤i gibi yerel trende do¤rusal
yaklaflt›r›m biçiminde modellenmifltir. Tt

üzerinde dura¤an olmamaya neden olan
floklar wt, birinci s›ra farklar›ndaki floklar

ise ut ile gösterilmifltir. Bu bileflenlerin

standart sapmalar› σu, σw ve σν ile gösteril-

mifltir. σu, düzensiz trend bilefleninin stan-

dart sapmas›n›; σw, düzgünlefltirilmifl trend

bilefleninin standart sapmas›n› ve σν, ayl›k

enflasyon oranlar›ndan oluflan seriye ait
devresel bileflenin standart sapmas›n› gös-
termektedir. 

1997-2009 dönemi için σu = 0.005, 

σw = 0.001 ve σν = 0.815 olarak tahmin

edilmifltir. Bileflenlerin standart sapmalar›-

na iliflkin tahminler σu için yüzde 5, σw ve

σν için yüzde 1 önem düzeyinde istatistik-

sel olarak anlaml› bulunmufltur. Ayl›k enf-
lasyon oranlar›n›n devresel bilefleni için
AR(2) modeline iliflkin katsay› tahminleri
(φ1 ve φ2) s›ras›yla 0.66 ve –0.09’dur.

AR(1) parametresi yüzde 1 önem düzeyin-
de istatistiksel olarak anlaml› iken AR(2)
parametresi geleneksel önem düzeylerinde
istatistiksel olarak anlaml› bulunmamakla
birlikte bu parametre tahmininin yüzde 17
önem düzeyinde istatistiksel olarak anlaml›
oldu¤u söylenebilir. Pozitif tahmin edilen
AR(1) parametresi, enflasyon serisinin dev-
resel bilefleninin bir gecikmeli de¤erinde 1
puanl›k art›fl›n devresel bileflenin t döne-
mindeki de¤erini ortalama olarak 0.66 puan
artt›raca¤›na iflaret etmektedir. AR(2) para-
metresi ise devresel bileflenin iki gecikmeli
de¤erinde 1 puanl›k art›fl›n devresel bilefle-
nin t dönemindeki de¤erini ortalama olarak
0.09 puan düflürdü¤ünü göstermektedir. 
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Tablo 1: 1997:02-2009:12 Döneminde Enflasyon Serisi için (2)-(5) Modeline ‹liflkin Tahmin
Sonuçlar› 

Parametre Std. Hata t-ist. p-de¤eri

σu 0.005 0.002 2.211 0.027

σw 0.001 0.000 22.683 0.000

σν 0.815 0.034 23.873 0.000

φ1 0.656 0.060 10.905 0.000

φ2 -0.085 0.062 -1.378 0.168

2*log olabilirlik = 109.532



Devresel hareket, basitçe, arka arkaya
gelen geniflleme ve daralma dönemleri ola-
rak tan›mlanabilir. Bu tan›mdan hareketle
enflasyon serisi kendi devresel hareketinin
geniflleme ya da daralma evresinde olsun
olmas›n (t–1) döneminin t dönemini pozitif
yönde etkiledi¤i söylenebilir.   

Bileflenlerin varyanslar›na iliflkin tah-
minler incelendi¤inde, düzensiz trendi gös-
teren dt’ye iliflkin standart sapma tahmini-

nin, Tt’ye iliflkin tahminden yaklafl›k 6 kat

daha büyük oldu¤u görülecektir. Devresel
bileflene ait floklar›n standart sapmas› 0.815
olup di¤erlerinden oldukça büyüktür. Dev-
resel bileflene iliflkin floklar›n tahmin edilen
standart sapmas›n›n di¤er iki bileflenin stan-
dart sapmalar›na oran› s›ras›yla σν / σw =

0.815/0.001 = 815 ve σν / σu = 0.815/ 0.005

= 163 olarak hesaplanm›flt›r. Bu oranlar

trend bilefleni için s›ras›yla σw / σν =

0.001/0.815 = 0.0012 ve σw / σu =

0.005/0.815 = 0.0061 fleklindedir. 

Standart sapma tahminleri ile standart
sapmalar üzerinden hesaplanan bu oranla-
r›n gösterdi¤i sonuç, ayl›k enflasyon oran-
lar›ndaki k›sa dönemdeki de¤iflmelerin te-
mel kayna¤›n›n enflasyon serisinin devresel
bilefleni oldu¤u fleklindedir. Bu sonuç di-
rengen ya da kal›c› ifl çevrimleri olarak ni-
telendirilebilir (bak›n›z Clark, 1987).

fiekil 3, ayl›k enflasyon oranlar›n›n dev-
resel bilefleninin zamana karfl› grafi¤ini gös-
termektedir. Ct grafi¤i standart devresel ha-
reket grafi¤inden çok farkl› gibi gözükse de
1997-2009 döneminde enflasyon serisinin
devresel bilefleninin zaman içindeki seyrini
göstermesi bak›m›ndan anlaml›d›r. fiekilde
yatay eksende s›f›r do¤rusunun üstünde ka-
lan bölgenin devresel bileflenin geliflme ev-
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fiekil 2: Ayl›k Enflasyon Oranlar› ve Tt Bilefleninin Zamana Karfl› Grafikleri

T(t)



resini gösterdi¤i bilgisi dikkate al›nd›¤›nda,
2005-2009 döneminin önemli bir k›sm›n›n
asl›nda geliflme evresini (enflasyon oran›
yükselmektedir) yans›tt›¤› görülmektedir.
Buna göre bu dönemde bir düflüfl olmakla
birlikte ayl›k enflasyon oranlar›n›n oynak
bir yap› sergiledi¤i de dikkat çekmektedir.
fiekil 3’de dikkat çeken bir baflka nokta, oy-
nakl›¤›n daha çok enflasyon oranlar›n›n art-
ma, yani geliflme evresinde gözlendi¤idir.
Bu da enflasyon oranlar›n›n her an yukar›
yönlü bir harekete, afla¤› yönlü bir harekete
göre daha haz›r oldu¤u izlenimi uyand›r-
makta ve enflasyon hedeflemesi rejimi uy-
gulamas›nda daha az bir baflar› oldu¤u flek-
linde yorumlanabilmektedir. Nitekim ayl›k
enflasyon oranlar›n›n dt bilefleninin zamana
karfl› grafi¤i de bu durumu yans›tmaktad›r.
Düzensiz trend süreklilik arz eden bir artma
e¤ilimi sergilemektedir (fiekil 4).

Genel olarak aç›k enflasyon hedefleme-

si politikas›n›n izlendi¤i 2006-2009 döne-

minde ayl›k enflasyon oranlar›n›n yüksel-

me e¤iliminde oldu¤u, bu e¤ilimde k›sa dö-

nemli iç ve d›fl floklar›n izlenen politikalara

göre daha belirleyici oldu¤u söylenebilir. 

Çal›flman›n üçüncü k›sm›nda tan›mla-

nan modele iliflkin tahminlerin tutarl›l›¤›n›

ve sonuçlar›n duyarl›l›¤›n› kontrol edebil-

mek amac›yla ayl›k enflasyon oranlar› yine

ayn› aflamalar izlenerek 1997-2001 (ve

2001 y›l› d›fllanarak) ve 2002-2009 dönem-

leri için ayn› model kullan›larak bileflenleri-

ne ayr›flt›r›lm›flt›r. Alt dönemler itibariyle

analizin tekrarlanmas› para politikas›ndaki

de¤iflikliklerin enflasyon serisinin dinamiz-

mi üzerindeki etkilerini görebilmek aç›s›n-

dan da gerekli olmufltur. 
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fiekil 3: Ayl›k Enflasyon Oranlar›na ‹liflkin Ct Bilefleninin Zamana Karfl› Grafi¤i 



1997-2001 dönemi enflasyon hedefle-

mesi rejimi öncesi dönem olarak kabul edi-

lirse, bu döneme iliflkin parametre tahmin-

leri üzerinde 2001 krizinin etkileri buluna-

cakt›r. Bu nedenle 1997-2001 dönemine

iliflkin tahminler 2001 y›l› d›fllanarak tek-

rarlanm›fl ve sonuçlar Tablo 2’de verilmifl-

tir. Parametre tahminleri ile varyans tah-

minleri her iki alt dönemde de istatistiksel

olarak anlaml›d›r. Ayl›k enflasyon oranlar›

için devresel bileflene iliflkin AR(1) katsay›-

lar› her iki alt dönemde de pozitif ve yüzde
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fiekil 4: Ayl›k Enflasyon Oranlar›na ‹liflkin dt Bilefleninin Zamana Karfl› Grafi¤i 

Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Öncesi Dönemde Enflasyon Serisi için (2)-(5) Modeline ‹lifl-
kin Tahmin Sonuçlar› 

1997-2000 Alt Dönemi 1997-2001 Alt Dönemi

Parametre Std. Hata t-ist. p-de¤eri Parametre Std. Hata t-ist. p-de¤eri

σu 0.007 0.001 10.647 0.000 0.006 0.000 14.268 0.000

σw 0.001 0.000 10.719 0.000 0.001 0.000 14.093 0.000

σν 0.682 0.064 10.695 0.000 1.119 0.080 13.995 0.000

φ1 0.466 0.189 2.462 0.014 0.768 0.093 8.221 0.000

φ2 0.310 0.153 2.024 0.043 -0.208 0.091 -2.296 0.022

2*log olabilirlik = 23.428 2*log olabilirlik = 78.775



5 önem düzeyinde istatistiksel olarak an-
laml›d›r. AR(2) tahminleri kriz dönemi d›fl-
land›¤›nda pozitif, kriz dönemi analize da-
hil edildi¤inde negatiftir. Kriz y›l›n›n veri
setinden ç›kar›larak tahmin sürecinin yeni-
den iflletilmesi ile enflasyon serisinin dev-
resel bilefleninin bir ve iki gecikmeli de¤er-
lerinde 1 puanl›k art›fl bileflenin t dönemi
de¤erini ortalama olarak s›ras›yla 0.46 ve
0.31 puan artt›rmaktad›r. Bu sonuç enflas-
yon serisinin dinamizminde beklentilerin
hala etkili oldu¤u fleklinde yorumlanabilir.
Kriz dönemleri d›fl›nda beklentilerin etkili
olmas›n›n temel nedeni, kriz dönemlerinin
beklentilerin yönünü de¤ifltirmesidir.

1997-2001 dönemi için UC modeli ile
varyans ve standart sapma tahminleri 1997-
2009 dönemi için elde edilen tahminler ile
benzerdir. Bu alt dönemde de (2001 y›l›n›n
d›fllanmas›na ba¤l› olmaks›z›n) ayl›k enf-
lasyon oranlar› serisinin devresel bilefleni-
nin varyans› di¤er bileflenlerin varyans›n-
dan daha büyüktür. Bununla birlikte 2001
kriz y›l› d›flland›¤›nda tahmin edilen stan-

dart sapma de¤eri (0.682), tüm analiz döne-
mi için tahmin edilen de¤erden (0.815) da-
ha küçüktür. Ancak alt döneme 2001 kriz
y›l› dahil edildi¤inde devresel bileflenin
varyans› (1.119) di¤er iki dönemdeki var-
yanstan daha büyüktür. Bunda 2001 y›l›nda
gözlenen yüksek enflasyon oranlar›n›n etki-
si oldu¤u aç›kt›r. Bu etki tüm analiz döne-
minde daha küçük tahmin edilmifltir.     

Enflasyon hedeflemesi rejimine kadar
olan dönemde ayl›k enflasyon oranlar›nda-
ki k›sa dönemli de¤iflimlerin önemli bir k›s-
m›n›n devresel bileflen taraf›ndan aç›kland›-
¤› gözlenmiflti. Alt döneme iliflkin tahmin-
ler bu sonucun enflasyon hedeflemesi reji-
minin uygulanmaya baflland›¤› 2002 y›l›na
kadar olan dönem için de geçerli oldu¤unu
göstermifltir. Benzer bir sonucun enflasyon
hedeflemesi rejimi dönemi için geçerli olup
olmad›¤› araflt›r›lm›fl ve ayn› model bu kez
2002-2009 dönemi ayl›k enflasyon oranlar›
kullan›larak tahmin edilmifltir. Bu döneme
iliflkin tahminler Tablo 3’de yer almaktad›r. 
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Tablo 3: Enflasyon Hedeflemesi Döneminde Enflasyon Serisi için (2)-(5) Modeline ‹liflkin
Tahmin Sonuçlar› 

2002:1-2009:12 Alt Dönemi

Parametre Std. Hata t-ist. p-de¤eri

σu 0.011 0.005 2.100 0.036

σw 0.001 0.000 2.943 0.003

σν 0.428 0.024 17.914 0.000

φ1 0.305 0.087 3.518 0.000

φ2 0.179 0.078 2.302 0.021

2*log olabilirlik = 38.198



2002-2009 dönemi verileri üzerinden el-
de edilen sonuçlar, analiz döneminin tama-
m› ve enflasyon hedeflemesi rejimi öncesi
dönem için elde edilen sonuçlar ile benzer-
dir. 2002-2009 döneminde devresel bilefle-
ne iliflkin floklar›n tahmin edilen standart
sapmas›n›n di¤er iki bileflenin standart sap-
malar›na oran› s›ras›yla σν/σw =

0.428/0.001 = 428 ve σν / σu = 0.428/0.011

= 38.9 olarak hesaplanm›flt›r. 

Enflasyon hedeflemesi politikas›n›n uy-
guland›¤› dönemde dura¤an devresel bile-
flen için tahmin edilen AR katsay›lar› ista-
tistiksel olarak anlaml› olup her ikisi de po-
zitif tahmin edilmifltir. Bu dönemde enflas-
yon serisinin devresel bileflenine iliflkin
standart sapma 0.43 olup gerek tüm dönem
için gerekse hedefleme öncesi dönem için
tahmin edilen de¤erden küçüktür. Bununla
birlikte hedefleme sonras› dönemde de enf-
lasyon serisinin k›sa dönemli hareketleri
üzerinde devresel bileflenin daha bask›n ol-
du¤u gözlenmifltir. Hedefleme sonras› dö-
nemde enflasyon serisinin trend bilefleninin
varyans› hedefleme öncesi döneme göre
yaklafl›k bir buçuk kat (= 0.011/0.007) daha
büyük olup tüm dönem için elde edilen tah-
min ile (= 0.011/0.005) karfl›laflt›r›ld›¤›nda
2.2 kat daha büyük oldu¤u görülmektedir.
Bu sonuç enflasyon hedeflemesi rejiminin
uyguland›¤› dönemde trend bilefleninin k›sa
dönemli dalgalanmalara olan katk›s›n›n –
devresel bileflene göre az da olsa artt›¤›n›
göstermektedir. Bu da enflasyon hedefle-
mesi rejiminin ayl›k enflasyon oranlar›nda-

ki de¤iflimlerin – devresel bileflen bu de¤i-
flimleri aç›klamada bask›n olma özelli¤ini
güçlü bir flekilde korumakla birlikte – çok
büyük olmayan bir k›sm›n› aç›klad›¤›na
iflaret etmektedir. Di¤er bir ifade ile enflas-
yon hedeflemesi enflasyon serisinin dina-
mizmi üzerinde trend bilefleninin katk›s›n›
artt›rm›flt›r. Bu art›fl enflasyona iliflkin bek-
lentilerin bir ölçüde k›r›lmaya bafllad›¤›
fleklinde yorumlanabilir.   

Bununla birlikte, Türkiye’de gerek in-
celenen alt dönemlerde gerekse analiz dö-
neminin tümünde enflasyon serisi üzerinde
varyans bak›m›ndan bask›n olan bileflen
devresel hareket bilefleni olarak saptand›¤›
için enflasyon oranlar›n›n k›sa dönemli ha-
reketleri üzerinde konjonktürel geliflmele-
rin, yani iç ve d›fl kaynakl› floklar›n daha
bask›n oldu¤u söylenebilir. 

4. Sonuç ve Genel De¤erlendirme

Türkiye’de fiyat istikrar› son y›llara ge-
linceye kadar önemli ve çözümü gereken
bir sorun halinde devam etmifl ve bu soru-
nun üstesinden gelmek için farkl› dönem-
lerde farkl› ekonomi politikalar› uygulan-
m›fl, ancak ço¤unda baflar›l› olunamam›flt›r.
Bu çal›flma, Türkiye’de fiyat istikrar›n›n
sa¤lan›p sa¤lanamad›¤›n›n belirlenmesi
amac›yla gerçeklefltirilmifltir. Bu amaçla
1997-2009 dönemi için ayl›k enflasyon
oranlar› serisi birbirinden ba¤›ms›z dura¤an
olmayan trend ve dura¤an devresel hareket
bileflenine Clark (1987) çal›flmas›nda ta-
n›mlanan gözlenemeyen bileflenler modeli
ile ayr›flt›r›lm›flt›r. Buradan hareketle Tür-
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kiye ekonomisinde enflasyon oranlar›nda
gözlenen de¤iflimlerin kayna¤›n›n trend ya
da devresel hareket bilefleni olup olmad›¤›
belirlenmeye çal›fl›lm›flt›r. Bu çerçevede ilk
aflamada 1994 temel y›ll› Tüketici Fiyatlar›
Endeksi’nin TRAMO/SEATS yöntemi ile
mevsimsel olarak düzeltilmifl (TÜFE) de-
¤erleri üzerinden ayl›k enflasyon oranlar›
1997:1-2009:12 dönemi için hesaplanm›fl-
t›r. ‹kinci aflamada ayl›k enflasyon serisi
UC modeli ile trend ve devresel hareketle-
rine ayr›flt›r›lm›flt›r. Bu bileflenler için var-
yans tahminleri incelenen dönemde fiyat is-
tikrar›n›n tesisi aç›s›ndan ç›kar›mda bulun-
mak üzere kullan›lm›flt›r. 

Analiz sonuçlar›na göre ayl›k enflasyon
oranlar› için hem düzensiz trend bilefleninin
standart sapmas› (σu) hem de düzgünleflti-

rilmifl trend bilefleninin standart sapmas›
(σw) küçük tahmin edildi¤inden, floklara

iliflkin varsay›mlar gere¤i trend bilefleninin
daha düzgünlefltirici bir rol oynad›¤› ve ay-
l›k enflasyon oranlar›ndaki k›sa dönemli
de¤iflimlerin önemli bir k›sm›n›n devresel
bileflen taraf›ndan üstlenildi¤i tahmin edil-
mifltir. Bunlar›n yan› s›ra enflasyon serisi-
nin trend ve devresel bileflenlerinin zaman
içerisinde izledi¤i seyrin de ayr›ca de¤er-
lendirilmesi yap›lm›flt›r. 

Enflasyon serisinin trend bilefleni ayr›fl-
t›r›ld›¤›nda seride zaman içerisinde gözle-
nen düflüfller daha aç›k bir biçimde ortaya
ç›kar›lmakla birlikte, fiekil 2 dikkatlice in-
celendi¤inde 2004 y›l› ortalar› itibariyle be-

lirgin hale gelen düflüfllerde özellikle 2007
y›l›n›n sonlar› ve 2008 y›l›n›n bafllar› itiba-
riyle art›fl yönünde bir de¤iflim gözlenmek-
tedir. Buna karfl›l›k trend bileflenine iliflkin
(dt) floklarda 2005 y›l› ile birlikte yukar›

yönlü iniflli-ç›k›fll› bir gidiflat söz konusu-
dur (fiekil 4). Enflasyon serisinin kabaca
uzun dönemli trendden sapmalar olarak ni-
telendirilebilecek devresel bilefleni, 2005
sonras› dönemde sürekli pozitif sapma gös-
termektedir (fiekil 3). Bir seride geniflleme
dönemlerini gösteren pozitif sapmalar
–devresel bileflen 2008 y›l›n›n ikinci yar›-
s›nda daha çok negatif sapma oldu¤unu
göstermifltir – enflasyon oranlar›n›n genel
konjonktüre ba¤l› olarak artabilece¤ine ifla-
ret etmektedir.

Gözlenemeyen bileflenler modeli ile bi-
leflenlerine ayr›flt›r›lan enflasyon serisi için
alt dönemler itibariyle elde edilen bulgular
enflasyon hedeflemesi politikas›n›n enflas-
yon oranlar›nda gözlenen düflüflte katk›s›
oldu¤unu göstermektedir. Bununla birlikte
bu katk›n›n önemli bir k›sm›n›n devresel bi-
leflene atfedilmesi, enflasyon oranlar›nda
gözlenen düflüflün en önemli kayna¤›n›n k›-
sa dönemli iç ve d›fl konjonktürel geliflme-
ler oldu¤unu göstermektedir. Bu durumda
iç ve d›fl konjonktürel geliflmeler enflasyo-
nunu artmas› yönünde de etkili olma kabili-
yetine sahip olacakt›r. Dolay›s›yla gözlenen
bu düflüflün kal›c› olmas›, iç ve d›fl konjonk-
türel geliflmelere karfl› Merkez Bankas›n›n
durufluna ba¤l› olacakt›r.

191Türkiye’de Fiyat ‹stikrar›n›n Gözlenemeyen Bileflenler Modeli ile ‹ncelenmesi: 1997:01-2009:12



Enflasyon hedeflemesi piyasada oluflan
beklentilerin yönetimini temel alan bir poli-
tikad›r. 2003 y›l›ndan sonra düflmeye baflla-
yan enflasyon üzerinde d›fl konjonktürün
olumlu etkisinin oldu¤u da bilinmektedir.
Di¤er bir ifade ile kriz öncesinde tüm dün-
yada yaflanan küresel likidite bollu¤unun
yaratt›¤› iyileflmenin de etkisiyle döviz kur-
lar›n›n yükselmemesinin enflasyonunun
kontrol alt›na al›nmas›nda (gözlenen düflüfl-
te) önemli bir etken oldu¤u belirtilmelidir.
fiüphesiz bu düflüflte Türkiye’nin d›fl kon-
jonktürdeki iyileflmelerin etkisinden yarala-
nabilmek için uygulam›fl oldu¤u “aç›k he-
defleme” politikas›n›n rolü yads›namaz.
Enflasyonun düflmesinde hedeflemenin oy-
nad›¤› rolü ölçmek ekonometrik olarak hem
kolay de¤ildir hem de çal›flman›n amac› bu
de¤ildir. 

Ekonometrik sonuçlara göre Türkiye’de
gerek tüm dönemde gerekse alt dönemlerde
hedeflemeye geçtikten sonra enflasyon üze-
rinde konjonktür hareketlerinin daha bask›n
oldu¤u söylenebilir. Bu da Türkiye’de fiyat
hareketlerinin hala floklara karfl› k›r›lgan ol-
du¤una iflaret etmektedir. Enflasyon hedef-
lemesine geçildikten sonra, bu de¤iflkenlik-
te bir miktar azalma görülmekle birlikte
trend floklar›n›n (dt) hala yukar› yönlü ol-

mas› 2004 sonras›nda enflasyon hedefleme-
sinde daha az baflar› elde edildi¤ine iflaret
etmektedir (fiekil 4). Bütün bu genel bulgu-
lar enflasyondaki düflmenin s›rf para politi-
kas›na atfedilemeyece¤inin bir iflaretidir.
Nitekim küresel kriz öncesinde bir önceki

y›l›n ayn› ay›na göre hesaplanan enflasyon
oranlar› % 7-12 aral›¤›nda seyretmifl, küre-
sel kriz % 7 taban›n›n k›r›lmas›nda önemli
bir rol üstlenmifltir (Ekim 2009’da Ekim
2008’e göre y›ll›k enflasyon oran› %
5.1’dir). Bu düflüflte uygulanan para politi-
kas›ndan çok kriz öncesi dönemde dünya-
daki likidite bollu¤unun Türkiye ekonomisi
üzerindeki olumlu etkileri ile kriz dönemin-
de, kriz ile birlikte ortaya ç›kan ekonomik
daralma rol alm›flt›r. Çal›flman›n bulgular›
bu görüflleri destekler niteliktedir. Bununla
birlikte elde edilen bulgular birlikte de¤er-
lendirildi¤inde enflasyondaki bu düflüflte
uygulanan enflasyon hedeflemesi politika-
s›n›n önemli rolü olmufltur, denilebilir. 

Enflasyon serisinin dinamik yap›s›ndaki
de¤iflmelerde konjonktürel de¤iflmelerin
bask›n ç›km›fl olmas›, küresel piyasalardaki
belirsizliklere karfl› Merkez Bankas›’n›n
dikkatini çekmelidir. Nitekim olabilecek
floklar›n ekonomiye etkisinin s›n›rl› kalma-
s› için Merkez Bankas›’n›n para politikas›
duruflunda dikkatli olmas› gereklili¤i bizzat
Merkez Bankas› taraf›ndan da kabul edil-
mektedir. Merkez Bankas›’n›n 2009-2010
y›llar›ndaki hedef sapmalar›n› d›fl konjonk-
tür nedeniyle g›da ve enerji fiyatlar›na ba¤-
lamas›, fakat fiyatlama davran›fllar›nda bir
de¤iflikli¤in olmad›¤›n› belirtmesi d›fl kay-
nakl› floklar›n önemini vurgulamakta ve k›-
r›lganl›k yönündeki bulgular›m›zla paralel-
lik göstermektedir. 

Bunlara paralel olarak geliflmifl ülkelerin
finansal piyasalar›nda çeflitli makro ekono-
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mik belirsizliklerin etkisiyle gelecekteki
risk alg›lamalar›n›n artmas› küresel ölçekte
enflasyon beklentilerinin yükselmesine ne-
den olabilecek, Türkiye’de bunlardan etki-
lenecek kapasitede görünmektedir.

Nitekim d›fl konjonktür nedeniyle tüketi-
ci enflasyonu üzerinde maliyet yönlü etki-
ler her zaman mümkün oldu¤undan örne¤in
petrol fiyatlar›ndaki bir art›fla ba¤l› olarak
enerji fiyatlar›ndaki art›fllar, kamu kesimi

aç›klar›nda yukar› yönlü hareketler, enflas-
yonda yukar› yönlü hareketlerin kayna¤›
olabilecektir. Bu gibi durumlar›n devam›
halinde önümüzdeki dönemde iki haneli
enflasyon rakamlar› görmek flafl›rt›c› olma-
yacakt›r. 

Türkiye’de enflasyon kontrol alt›na al›n-
m›flt›r, ancak fiyat istikrar›n›n tam olarak
sa¤lanm›fl oldu¤unu söylemek için vakit
henüz erken görünmektedir. 
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