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Tiirkiye’de fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomi giindeminin genellikle ilk siralarini iggal etmis, bu amagla
farkli donemlerde farkli ekonomi politikalar1 uygulanmistir. Enflasyon oranlarinda 2003 yilindan bu yana bir
diistis gozlenmistir. Gozlenen bu diisiis kalic1 olacak midir? Bu diisiiste uygulanan enflasyon hedeflemesi poli-
tikasinin rolii nedir? Tiirkiye’de fiyat istikrar1 saglanmig midir? Calismada bu sorulara cevap aranmistir. Bu
amagcla 1997-2009 donemine iliskin aylik enflasyon oranlar1 duragan olmayan trend ve duragan devresel hare-
ket bilesenine Clark (1987) tarafindan tanimlanan gézlenemeyen bilesenler modeli ile ayristirilmigtir. Analizler
sonucunda 1997-2009 doneminde enflasyon oranlarindaki devresel hareket bileseninin enflasyon serisindeki
degisimler iizerinde trend bilesenine gore daha baskin oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Benzer sonuglar 1997-2001
ve 2002-2009 olarak belirlenen alt donemler icin de elde edilmistir. Bu sonuclara gore, Tiirkiye’de 1997-2009
doneminde enflasyon oranlari iizerinde genel konjonktiir daha belirleyicidir ve bu da enflasyon serisinin i¢ ve
dis soklardan etkilenme kapasitesinin hala yiiksek oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular birlikte deger-

lendirildiginde, fiyat istikrarinin tam olarak saglanamamis oldugu sonucuna varilmistir.
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Tiirkiye’de Fiyat Istikrarinin

Gozlenemeyen Bilesenler Modeli ile
Incelenmesi: 1997:01-2009:12

IRIS

Fiyat istikrar1 genel kabule gore

iktisadi birimlerin yatirim, tasar-
ruf ve tiikketimle ilgili kararlarm alirken
g0z ard1 edebilecekleri kadar diisiik bir enf-
lasyon diizeyi olarak tanimlanmaktadir.
Gelismis iilkelerde yillik % 2 ile % 3 diize-
yindeki bir enflasyon oranmi fiyat istikrari
icin yeterli olarak kabul edilirken, gelis-
mekte olan iilkelerde enflasyon oraninin bu
diizeyin birkag¢ puan iizerinde olmasina izin
verilebilmektedir. Buna gore fiyat istikrari-
nin saglanmig olmasi icin ilk kosul diisiik

bir enflasyon onaninin siireklilik kazanmig
olmasidir.

Fiyat istikrariin saglanamamasi bir iil-
kenin ekonomisine, siyasi ve sosyal yapisi-
na 6nemli hasarlar vermektedir. Ornegin fi-
yat istikrarinin saglanamadigi, yiiksek enf-
lasyonun hakim oldugu ortamlarda ekono-
mik birimler yatirim ve tiiketim kararlarini
alirken piyasanin gelecegine hakim olan
belirsizlik ortaminda nispi fiyat degisimleri
hakkinda yeterli ayirim yapamamakta, fi-
nansal piyasalarin aktorleri de aracilik hiz-
metlerini verimli bir sekilde yiiriitememek-
tedir. Yatirimcilarin 6zellikle uzun vadeli
yatirimlarinda talep ettikleri risk primi yiik-
selmekte, bu da reel faiz oranlarinin yiiksel-
mesi ve yatinmlarin yavaglamasi, kamu
bor¢larinin artmast gibi sonuglarla makro
ekonominin dengelerini alt iist etmektedir.



Ayrica isgiicii piyasalarinin etkinsiz ¢alig-
masi, gelir dagiliminin bozulmasi gibi birbi-
rine eklenen sebepler iilkede kaos ortaminin
yaratilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
bircok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de
Tiirkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) baglica gorevi iilkede fiyat istikra-
riin saglanmasi olarak belirlenmistir.

Nitekim enflasyon, son yillar harig, Tiir-
kiye ekonomisinin temel sorunlarindan bir
olmustur. 2003 yilina gelinceye kadar hem
yiiksek hem de siirekli enflasyon olgusunun
yasanmig oldugu iilkemizde, enflasyonun
nedenleri ile ¢6ziim yollar1 ekonomi politi-
kalarinda 6nemli bir yer isgal etmistir.

Tiirkiye’deki enflasyon olgusu kronik
bir bicimde cereyan etmekle birlikte Latin
Amerika iilkelerindekilere benzer bir hiper
enflasyon olgusu yasanmamistir. Uzun sii-
ren bu kronik enflasyonun sonucu istikrar-
siz bir biiyiime ve dengesiz gelir dagilim ile
kars1 karstya kalinmigtir. Yine son yillara
gelinceye kadar enflasyonun giderek artma-
st ve diger makro ekonomik dengesizlikler
ekonomi politikalarinda kokli degisiklikle-
re gidilmesi zorunlulugunu dogurmustur.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de
enflasyonun nedenleri ya da sonuglarini tar-
tismak degil, son yillarda enflasyonda ya-
kalanan diisiisiin devam edip edemeyecegi-
nin analizi ve bu diisiis ile Tiirkiye’de fiyat
istikrarinin saglanip saglanamadiginin aras-
tinlmasidir. Fiyat istikran fiyat diizeyinin
sabit kalmas1 anlamina gelmeyip, ekono-
mik birimlerin verecekleri kararlar etkile-

meyecek oOlciide diisiik bir enflasyon orani-
n1 kabullenmeleri anlaminda kullanildigin-
dan, deflasyon riski ¢alisma kapsamina
almmamistir. Calismada, Tiirkiye i¢cin ma-
kul diisiik oranin ne oldugu ya da olmasi
gerektigi de tartisma dis1 birakilmis,
TCMB'nin ¢esitli raporlarinda ve metinle-
rinde ifade ettigi gibi yillik bazda yaklagik
% 4-5 diizeyinde bir enflasyon oraninin de-
vamlilik kazanip kazanmadigi konusu aras-
tirilmastir.

Enflasyon dinamik bir olgu oldugu icin,
onun bu dinamizmini yansitacak ekonomet-
rik bir modelle incelenmesi, serinin bile-
senlerine ayristirilarak bilesenlerin standart
sapmalar1 arasindaki iligkiden yararlanmak
suretiyle trend ve konjonktiir etkilerinden
hangisinin daha baskin oldugunu ortaya ¢1-
karabilecektir. Bu baskinlik durumu enflas-
yon serisinde konjonktiir etkisinin mi yoksa
trend etkisinin mi daha giiclii oldugunu
gosterebilecektir. Eger trend etkisi daha
giiclii ise bu, para politikalarinin beklentile-
ri kiracak kadar giiclii oldugu ve diisiis egi-
liminin devamlilik kazanacagi anlamina ge-
lecektir. Diger bir ifade ile boyle bir sonug
fiyat istikrarinin saglandigi yoniindeki go-
riisii destekler nitelikte olacaktir. Buna kar-
silik konjonktiir etkisinin (ya da devresel
etkinin) baskin cikmasi aksine enflasyon
oranlarmin i¢ ve dig soklara kars1 kirillgan-
liklarinin bulunduguna isaret edecektir.

Tiirkiye’nin kargi karsiya kaldig1 yiiksek
ve kalic1 enflasyon, dolayisiyla fiyat istik-
rar1 konusunda gerek teorik gerekse uygu-



lamal1 olarak ¢ok sayida calisma yapilmis-
tir. Bu ¢aligsmalar genel olarak {i¢ baslik al-
tinda toplanabilirler. Bir grup c¢alismada
enflasyon direngenligi ve fiyatlama davra-
niglar ile enflasyon belirsizligi ve fiyat is-
tikrari tizerine yogunlasilirken (6rne8in Ak-
cay, Alper ve Ozmucur, 1997; Cizre-Sakal-
lioglu ve Yeldan, 1999; Neyapt1 ve Kaya,
2000; Erlat, 2003; Balcilar, 2004; Sahinoz
ve Saracoglu, 2008a, 2008b; Sahin ve Ce-
tinkaya, 2009), diger bir grup c¢alismada
enflasyonun nedenleri ve kaynaklar iizeri-
ne yogunlasilmistir (6rnegin Onis ve Oz-
mucur, 1990; Yeldan, 1993; Metin, 1995;
Kibrit¢ioglu ve Kibritgioglu, 1999). 2002
yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi re-
jiminin benimsenmesi nedeniyle diger bir
grup caligsmalar1 bu baglik altinda degerlen-
dirmek miimkiindiir (6rnegin Telatar ve Te-
latar, 2001; Kara, 2008; Ersel ve Ozatay,
2007; Yilmazkuday, 2009; Civcir ve Ak-
caglayan, 2010).

Bu caligmalar ele alimig bicimleri itiba-
riyle birbirlerinden farklilagsalar da fiyat is-
tikran ile gerek dogrudan gerekse dolayli
olarak iliskilidirler. Bizim bu calismamiz
enflasyon direngenligi ile fiyat istikrar1 ara-
sindaki giiclii iliski nedeniyle daha c¢ok ilk
grup caligmalarla ilgilidir. Ancak ¢alismada
enflasyon hedeflemesi donemi ayrica ince-
lendigi i¢in calismanin iigiincii grup calis-
malarla da bir baglantis1 s6z konusudur.
Bununla birlikte bu ¢alismalardan sadece
Cizre-Sakallioglu ve Yeldan (1999) calis-
masi ile izlenilen yaklagim bakimindan bir

benzerlik bulunmaktadir. S6z konusu calis-
mada yazarlar enflasyon serisi ve diger ba-
71 serileri bilesenlerine modelden bagimsiz
bir yaklasim cercevesinde ayrigtirarak ara-
larindaki iligkileri incelemislerdir. Caligsma-
da enflasyon serisi ve enflasyon belirleyici-
leri Hodrick ve Prescott (1997) filtresi ile
bilesenlerine ayristirllmis ve aralarindaki
iligkiler degerlendirilmistir.

Bu calismada ise uygulanan politikalar
ve meydana gelen soklarin enflasyon serisi-
ne yansimis oldugu varsayimi altinda, enf-
lasyon serisi kendi dinamik davranis kalibi-
nin yapisini ortaya ¢ikaran bir model (goz-
lenemeyen bilesenler modeli) ¢ercevesinde
bilesenlerine ayristirilmigtir.' Boyle bir mo-
del, Tiirkiye’de enflasyonun bilesenlerine
ayristirtlmasi amaciyla ilk defa uygulandig:
icin calismayr 0zgiin kilmaktadir. Ayrica
bu calismadan elde edilen iktisadi bulgula-
rin yani sira uygulanan boyle bir modelin
ampirik literatiire de katkis1 olacagi diisii-
niilmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir.
Ikinci boéliimde Tiirkiye’de fiyat hareketle-
rinin izledigi seyir ve uygulanan para poli-
tikalarma kisa bir goz atilmis, iigiincii bo-
liimde kullanilan model tanimlanmis, elde
edilen bulgulara ise dordiincii boliimde yer
verilmigtir. Calisma sonug¢ boliimii ile son-
landirilmastir.

1 Durum-uzay modeli olarak da adandirilan bu model i¢in
bu ¢calismanin ilerleyen boliimlerinde UC kisaltmas: kulla-
nilmugtir.



1. Tiirkiye’de Fiyat Hareketlerinin
Seyri

Fiyat istikrar1 aslinda dinamik bir kav-
ram olup sistemin gecici soklar sonrasinda
kendini hedeflenen bir dengeye geri don-
diirme yetenegini gosterir (Basci, 2009, s.
3). Enflasyon oranlarinin zaman icinde iz-
ledigi seyir fiyat istikrarinin tesisi konusun-
da bir fikir vermekle birlikte bu seyrin eko-
nometrik olarak ayrica degerlendirilmesi
gereklidir. Bununla birlikte iilkemizde enf-
lasyonun donemler itibariyle nasil cereyan
ettigi asagida 6zetlenmistir.”

1970 yilinin ikinci yarisindan itibaren
sorun olmaya baglayan enflasyon 1979 y1-
linda % 69.5 oranina ulagmis ve 1970’11 y1l-
lar1 iki haneli ve yiiksek oranla kapatmistir.
1980 yilinin baginda % 98.8’e cikan enflas-
yon orani ayn1 yil % 101.4 olmus, boylece
1980 yili Tiirkiye’nin ii¢ haneli enflasyon
ile tanistig1 yil olmugtur. Enflasyon orani
1981-1982 yillarinda 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirlerinin etkisiyle nispeten diismeye
baslamig, 1983-1989 doneminde ortalama
% 48’ler civarinda ve yine iki haneli olarak
gerceklesmistir. 1990-1993 arasinda ortala-
ma % 65 olarak gozlenen enflasyon orani,
1994 krizinin etkisiyle % 105.1°e yiiksel-
mis, boylece ikinci kez ii¢c haneli enflasyon
orant ile karsilagilmistir.

1994 krizinin ardindan 1995 yilmin ilk
iic ayinda da ii¢ haneli yillik enflasyon ra-
kamlar gozlenmeye devam etmistir (sira-
styla % 126, 122 ve 119). 1995-1997 done-

mi yine yiiksek ama iki haneli enflasyon
oranlarinin gozlendigi yillardir. 1997-1998
Asya ve Rusya krizlerinin Tiirkiye ekono-
misindeki yansimalar1 nedeniyle enflasyon
oranlarinda bazi inisli ¢ikigli hareketler ol-
mus ve 1998 yilinin basinda enflasyon ora-
nt % 101.6 olarak kaydedilmekle birlikte
yil ortalamast % 86.7 olarak gerceklesmis-
tir. 1998 yil1 ortalar itibariyle azalma egili-
mi sergileyen enflasyon oran1 2000 y1l1 ba-
sinda % 68.9 olarak gerceklesmis, 2000 y1-
11 ortalama % 55.5 enflasyon orani ile kapa-
tilmistir. Bu deger 1994-2000 doneminde
kaydedilen en diisiik enflasyon oranidir.
2001 kriz yilinda ortalama enflasyon %
50’yi agmis, 2002 yili ile birlikte tekrar
azalma egilimine girmis ve 2003 yilinda %
25.5 olarak gerceklesmistir. 2004 yili %
10.5 ve 2005 yili % 10.1’lik bir enflasyon
orani ile kapatilmistir. Tek haneli enflasyon
rakamlar1 ise 2006 yil1 sonuna dogru goz-
lenmeye baslanmistir (yillik % 10.5). 2007
yil1 genellikle tek haneli enflasyon oranlari-

2 1970-1982 dénemine iliskin enflasyon oranlari, Tiiketici
Fiyat Endeksi iizerinden hesaplanmis degerlerdir (bakiniz
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Istatistik Géstergeler:
1923-2007, Tablo 19.19, Yayin No. 3206, Ankara: TUIK
Matbaasi, Aralik-2008). 1982-2009 donemine ait enflas-
yon oranlart ise 1994 temel yilli Tiiketici Fiyatlar: Endek-
si (TUFE) iizerinden bir énceki yilin ayni ayina gore tara-
finuzdan hesaplanmuig degerlerdir.

1994 temel yilli endeks sayilart 1994 oncesi donem icin
1978-79 = 100 ve 1987 = 100 temel yilli endeks sayilarindan
hareketle Y, = Y, (1 + r)' formiilii ile tarafimizdan tekrar dii-
zenlenmis ve enflasyon oranlart hesaplanmigtir (bakiniz
http:/lwww.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=17&ust id=6).



nin gozlendigi yildir (yillik % 8.8). 2008 y1-
linda ortalama yillik enflasyon oran1 % 10.4
olarak tekrar cift haneli gerceklesmis, an-
cak 2009 yilinda ortalama % 6.3’liik bir de-
ger ile tekrar tek haneli orana donmiistiir.
Ozetle 2006-2009 doneminde dort yilin or-
talamas1 % 8.7 olarak gerceklesmistir.

Ulkemizde yasanan enflasyon siirecine
paralel olarak, fiyat istikrarini saglamak
icin genellikle IMF giidiimiinde, farkli do-
nemlerde cesitli para ve maliye politikalar1
denenmisg, bunlarin cogunda basarili oluna-
mamustir. Ornegin 1990’larin basinda para
arz1 ¢apasi ve 1994 istikrar programu ile de-
nenen doviz kuru ¢apasi istenilen sonuglari
iiretememistir. 1989-1999 déneminde orta-
lama enflasyon oran1 1994 temel yilli TU-
FE’de % 75 civarindadir.

Bu donem zarfinda farkli ya da benzer
nitelikte bir¢ok kriz yasanmistir. Krizlerin
iistesinden gelebilmek icin uygulamaya ko-
nan IMF destekli istikrar programlar1 enf-
lasyon oranini kabul edilebilir bir diizeye
cekmek, odemeler dengesindeki agig1 dii-
stirmek ve kamu kesiminin i¢ bor¢lanma
gereksinimini azaltmay1 amaclamaktadir
(Colak, Ardor ve Tungay, 2001, s. 701).
Ancak bunlar ¢ogu zaman cesitli nedenler-
le yarim birakilarak sonuna kadar uygula-
namamistir.

Enflasyon rakamlarmin ve gidisatinin
gosterdigi tizere 1994 yilindan sonra 2000
yilina kadar uygulanan istikrar programlari-
nin kalict bir fiyat istikrar saglamada yeter-
li olmadig1 goriilmektedir. Fiyat istikrarinin

saglanamamasindaki temel faktorler arasin-
da politik istikrarsizlik, yapisal reformlarda
aksama, yiiksek seyreden reel faizler ve
yiiksek borg¢ stoku, istikrarsiz biiyiime, ki-
rilgan bankacilik sistemi gibi ekonominin
temel yapisal ozellikleri gosterilmektedir.
Bu o6zellikler ayn1 zamanda bekleyislere de
etki etmis, ekonomik birimler {izerinde enf-
lasyonun gelecek déonemde daha da yiikse-
lecegi beklentisi olusmusg, zaman zaman
sozlesmeler enflasyona endeksli olarak ha-
zirlanmagtir.

2000 y1ilia gelindiginde bu beklentilerin
kirtlmas1 amaciyla doviz kurunu ¢apa ola-
rak alan yeni bir enflasyonla miicadele
programi hazirlanmistir.” Déviz kurunun
onceden aciklanarak taahhiit altina alinma-
st ve kurlarin nominal capa olarak kullanil-
masinin enflasyon beklentileri ile yerlesmis
enflasyonu kiracagi diisiincesinden hareket-
le hazirlanan bu program, ileri doniik para
ve kur politikalarim belirleyerek faiz oran-
larini makul diizeylere indirilmesi hedefi-
ne dayanmaktadir. Nispi olarak sabitlenen

3 Enflasyonla miicadelenin énemi, dokuzuncu plan done-
mine (2007-2013) gelinceye kadar kalkinma planlarinda
da vurgulanmig olup yedinci bes yillik kalkinma planinin
(1996-2000) 1998 yili programinda “orta vadede siirdiirii-
lebilir bir biiyiimenin gerceklestirilmesi toplumun refah se-
viyesinin yiikseltilmesi, gelir dagilinunin iyilestirilmesi,
liretken istihdamin artirilmasi ve sanayilesmeye ivme ka-
zandirilmasi, ancak enflasyonla miicadelenin temel hedef
olarak benimsenmesine ve bunda bagarili olunmasina bag-
lidir” denilmekte ve fiyat istikrarinin onemi 2001-2005
yillarini kapsayan sekizinci beg yillik planda da vurgulan-
maktadir.



kurlardan giderek esneklesen kurlara geci-
len bu programin en 6énemli amaci olan enf-
lasyon ile miicadelede bir Olciide basari
saglanmig, enflasyon 1986 yilindan beri en
diisiik diizeyine inmigtir. Buna paralel ola-
rak faizlerde de diisiis saglanmistir. Ancak
2000 yilinin sonuna dogru cari agik dnemli
Olclide artmis, i¢ bor¢lanma dengeleri ve
neticede makro ekonomik dengeler iyice
bozulmug ve Kasim 2000’de biiyiik ol¢iide
mali piyasalardan kaynaklanan kriz patlak
vermigtir. Boylece doviz kurunu ¢apa ola-
rak kullanan bu politika da basarisizlikla
sonuglanarak terk edilmek zorunda kalin-
mistir. Bunlarin yani sira mevcut makro
ekonomik dengesizlikler, o donemdeki si-
Subat
2001°de yeni bir kriz patlak vermistir. Do-

yasi istikrarsizlikla birlesince
viz kuruna dayali enflasyonla miicadele
programimin uygulanmasindan vazgecile-
rek, doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanildig1 program sona erdirilmis ve 21
Subat 2001°de Tiirk Liras1 dalgalanmaya
brrakilmigtir. 2000 yili Kasim ve 2001 yili
Subat aylarindaki krizlerden sonra 6nemli
yapisal reformlar iceren “Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi” uygulamaya konmustur.
1999 programinda enflasyonun diisiiriilme-
si Oncelikli hedef iken 2001 programinda
mali istikrarin saglanmasina oncelik veril-
mistir.

Uygulanan para ve doviz kuru capalari-
nin fiyat istikrarinm tesis edememesi iizerine
son olarak da enflasyonu capa olarak alan
“enflasyon hedeflemesi” politikas1 uygu-

lanmaya baglanmigtir. Simdiye kadar uygu-
lananlardan farkli olarak 6nceden tespit ve
ilan edilen bir oran gelecekteki enflasyon
icin hedef olarak alinmakta, diger makro
ekonomik biiyiikliikler buna gore ayarlan-
maktadir. Enflasyon hedeflemesi, ¢ok genel
olarak, kurallara dayali, gelecegi 6ne alan,
bekleyislerin neden oldugu kalicilig1 kirma-
ya yoOnelik bir politika olarak nitelendirile-
bilir.

2002 yilinda ortiik sekilde uygulanmaya
baglanan enflasyon hedeflemesini takiben
2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine
gecilmis ve bu donemde enflasyonu diisiir-
mek acisindan bir basar1 saglanmistir.

Ortiik ya da agik ayrintilarina girilmeden
enflasyon hedeflemesinin gelecege iligkin
bir uygulama oldugu ve para politikalarinin
enflasyonu bazi gecikmelerle etkiledigi
sOylenebilir. Programin basarisinin temel
oOlciitii gerceklesen enflasyon ile hedeflenen
enflasyon arasindaki farkin kontroliine ve
kiiciikliigiine bagli olup hedef diizeyi belir-
lenirken fiyat istikrar1 géz Oniine alindigi
icin fiyat istikrarmin tesisi ¢cok 6nemlidir.

Tiim bu gozlemler ile birlikte 2006 yil1
itibariyle acik enflasyon hedeflemesine ge-
cilen Tiirkiye’de, TCMB’nin hedefledigi
enflasyon oram ile gerceklesen enflasyon
orani arasinda hedeflenen enflasyon oram
aleyhine zaman zaman saptanan farklar fi-
yat istikrarmin saglanmis olduguna isaret
edebilecek midir? Enflasyon oranlarinda
2003-2009 arasinda gozlenen azalma, azal-
ma egilimi yapisim1 kazanabilmis midir?



Burada fiyat istikrarindan kasit fiyat artisla-
rinin istenilen ve hedeflenen diisiik, tek ha-
neli bir oranla devam etmesi olduguna gore
TCMB’nin 2009-2011 i¢in yaptig1 hedef
diizeltmeleri diisiindiiriiciidiir.” Bu nedenle
TCMB’nin son raporunda ongordiigii %
3.4-8.3 enflasyon aralig1 korunabilecek mi-
dir? Fiyat istikrarin1 temel amag¢ olarak
alan TCMB, bu para politikas1 durusu ile bu
hedefe ulasabilecek midir? Caligmada bu
sorulara verilebilecek cevap ya da cevaplar
ile Tiirkiye ekonomisinin kirilganliklar1 da
smanmis olacaktir.

Para politikas1 kullanmilarak i¢ ya da dis
soklarin fiyatlara aktarimi, fiyatlarin diize-
yine oldugu kadar fiyat diizeylerine etki
eden dinamiklere de baghdir. Kuskusuz
enflasyonu kontrol altina alabilmek aktar-
ma mekanizmalarindaki belirsizliklere ve
para politikas1 disindaki faktorlere de bagli-
dir. Bu yiizden enflasyon serisini olusturan
dinamiklerin bilinmesi, bu dinamiklerden
hangisinin baskin oldugunun saptanmasi
onemlidir. Bu tespit para politikas1 uygula-
yicilari i¢in 6nemli oldugu kadar piyasa uy-
gulayicilar icin de gereklidir. Ornegin ent-
lasyon oranindaki azalma egilimi ya da dii-
siis, kamu finansmani1 dengesi, faiz oranla-
r1, doviz kurlar1 gibi maliye ve para politi-
kas1 uygulamalarina baglanabilecegi (trend
faktorii) gibi i¢ (biitge disiplininden sapma-
lar, kredi talebi ve arzi, tiiketime olan i¢ ta-
lep gibi) ve dig (petrol fiyatlarindaki degi-
sim, AB’ne tam iiyelik ¢ercevesinde basla-
tilan miizakereler, diinya ekonomisindeki

gelismeler gibi) genel konjonktiire de bag-
lanabilir. Enflasyon oranlarinda gozlenen
diisme nasil aciklanabilir sorusu, bu iki ne-
denleme dikkate alindiginda “bu azalmada
hangi tip dinamik faktoriin daha ¢ok katki-
sinin bulundugu” sorusu ile degis-tokug
edilebilir. Bu soruya cevap bulmak amaciy-
la tanimlanan model bir sonraki kisimda
ayrintili olarak tanimlanmustir.

2. Yontem

Makro iktisadi ¢oziimlemelerin temel
agsamalarindan biri zaman serisi verilerine
iligskin stilize olgularin, bir bagka ifade ile
netlesmis verilerin saptanmasidir. Bu an-
lamda genel olarak bir zaman serisinin
trend, mevsimsel dalgalanmalar, devresel
ve diizensiz hareketler bilesenlerinden olus-
tugu ve bunlarin ayristirilabilecegi bilinen
bir gercektir. Bu ¢alismada enflasyon orani
serisinin bilesenleri, Clark (1987) tarafin-
dan tanimlanan gozlenemeyen bilesenler
modeli ile ayristirilmistir. Bununla birlikte
herhangi bir zaman serisini bilegenlerine
ayristirmak iizere tanimlanmig ve siklikla
uygulanan baska yontemler de bulunmakta-

4 TCMB, 2008 yili ortalarinda 2009-2011 yillar: igin enf-
lasyon hedefini degistirmigstir. 2009 ve 2010 icin hedefle-
nen % 4 orani sirasiyla % 7.5 ve 6.5’e, 2011 yili icin %
S'ten % 5.5’ e degistirmistir (Enflasyon Raporu: Haziran
2008:5).

5 Ongorii donemi boyunca enflasyon oranlarinin — tek ha-
neli diizeylerde kaldigi varsayimi altinda — 2010 yili so-
nunda % 5.5 ile 8.3 araliginda, 2011 yili sonunda % 3 4 ile
7.0 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflas-
yonun 2012 yili sonunda % 4.9 diizeyine diisecegi éngoriil-
miistiir (Enflasyon Raporu: Ocak 2010: 8).



dir. Bir sonraki paragrafta 6nce bu yontem-
ler hakkinda kisaca bilgi verilmis, daha
sonra gozlenemeyen bilesenler modelinin
bu yontemlerden hangi noktalarda ayrildigi
belirtilmistir. Bu boliim gézlenemeyen bi-
lesenler modeli ve modelin tahmin siirecine
iliskin agiklamalar ile sonlandirilmigtir.

Bir zaman serisini bilesenlerine ayrigtir-
mada genellikle serilerin devresel hareket-
leri iizerine odaklanilmakta ve cesitli za-
man serilerinin devresel hareketleri arasin-
daki iliskiler incelenmektedir.” Zaman seri-
si analizinde trend-duragan ve fark-duragan
stirecler onemli olup serinin duraganhk
ozelligine gore devresel hareketleri elde et-
me yoOntemi farklilagsmaktadir. Bilindigi
iizere bir serinin biiyiime trendinin (ya da
uzun donem biiyiimesinin) dogrusal bir za-
man trendi modeline uydugu gosterilebili-
yorsa, seriden trend bilesenini ayristirma-
nin bir yolu serinin zaman degigkenine go-
re regresyon modelini tahmin etmektir. Bu
modelin artiklar trend bileseni ayristirilmis
seriyl verecektir. Bununla birlikte bu yon-
tem seri trend-duragan bir seri ise gecerli-
dir. Literatiirde Nelson ve Plosser (1982)
tarafindan ele alinan fark-duragan siirecler
ile birlikte bir zaman serisinin ¢ogu zaman
fark-duragan bir siire¢ ile daha 1yi bir bi-
cimde modellenebildigi ifade edilmistir.

Fark alinmig seride negatif degerler da-
ralma donemleri olarak algilanabilmekte-
dir. Gerek trend-duragan gerekse fark-dura-
gan bir siirece gore devresel hareketler bile-
senini elde etmenin bu sakincalari, arastir-

macilart farklh yontemler gelistirmeye yon-
lendirmistir. Beveridge ve Nelson (1981),
Hodrick ve Prescott (1997) serilerdeki
trend bilesenini ayristirmak {izerine farkl
filtreleme siirecleri onermiglerdir. Bu tiir-
den caligmalardan bir digeri de bir zaman
serisinin spektral analizi iizerine kurulu,
Baxter ve King (1999) tarafindan tanimlan-
mig olan band-gegis filtresidir. Bu yontem-
lerin hepsi aslinda birer bant-gecis filtrele-
ridirler. Bant-gecis filtrelerinde genellikle
siklik (frekans) tabanli yontemler kullanil-
maktadir (Hassler, Lundvik, Peterson ve
Soderlin, 1994; Rush, Li ve Zhu, 1997). Bu
yontemlerden Beveridge ve Nelson (1981)
yontemi ile biitiinlesik bir zaman serisinin
kalic1 bileseni (Beverdge-Nelson trendi)
ayrnigtirilmaktadir. Beveridge-Nelson tren-
di, lizerinde ¢alisilan zaman serisinin uzun-
donem kosullu nokta tahmini olup Beverid-
ge-Nelson devresel hareketi, basitce serinin
gozlenen degerleri ile Beveridge-Nelson
trendi arasindaki fark olarak tanimlanmak-
tadur.

Bu yontemlerden siklikla kullanilan bir
digeri Hodrick-Prescott (HP) filtresi olup
bu yontem, seride trend bileseninden sap-

6 Iktisadi faaliyetlerde yasanan kesintiler dolayisiyla géz-
lenen devresel hareketler ile ilgili olarak yapilan ampirik
calismalar uzun bir gecmise sahiptir. Kapsamli istatistiki
arastirmalara dayanan ve belirli bir iktisat teorisine da-
yanmayan Mitchell (1927), Mitchell ve Burns (1938) ile
Burns ve Mitchell (1946) ¢alismalar: bu alanda yapilan ilk
arastirmalar olarak kabul edilmektedir. Bu tiir ¢alismala-
rin temel ilgi alani dogal olarak degiskenlere ait tarihsel
verilerde devresel hareketlerin ortaya ¢ikarilmasidir.



malart minimum kilacak ve trend bileseni-
nin miimkiin oldugu olciide tekdiize bir pa-
tika izlemesini saglayacak sekilde tanim-
lanmis mekanik bir bilesenlere ayrigtirma
yontemidir. Iktisadi degiskenlerin 6nemli
bir kismi stokastik trend icerdiginden, HP
filtresi gibi siklik tabanli bant-gecis filtrele-
rinin gecerli olmasi trendin armndirilmasin-
da kullanilacak yontemin se¢imine baghdir.
Ayrica bu tip filtrelerde devresel hareketin
donme noktalar1 6rneklem ¢apina bagl ol-
maktadir.

Bir zaman serisinin spektral analizi iize-
rine tamimli, ancak zaman tabanli olan Bax-
ter ve King (1999) filtresi (BK filtresi), her-
hangi bir istatistiki modele gerek duyul-
maksizin genig bir bant araligi icerisinde
serinin farkli siklik bilegenlerine (6rnegin
trend) ayristirilmasina dayanmakta ve hare-
ketli ortalamalar iizerinden seride dogrusal
bir doniistiirme yapilmaktadir. Zaman ta-
banli BK filtresi ile siklik tabanli HP filtre-
sinin yukarida siralanan sorunlart ¢oziil-
miistiir. Ancak herhangi bir zaman serisinin
bilesenlerine bu yontemlerden biri ile ayris-
tirllmas1 aslinda belirli bir modele dayan-
mayan, bir nevi modelden bagimsiz bir
yaklagimi izleme anlamina gelmektedir.

Bu calismada modelden bagimsiz bir
yaklasim izlenmemis, tersine enflasyon
oranlarmin trend ve devresel birleseni i¢in
tanimlanan bir modelden ve enflasyon seri-
sinin kendi dinamik yapisindan hareket
edilmistir. Diger bir ifade ile mekanik yon-
temler diginda yapisal zaman serisi modeli

tanimlanarak seri bilesenlerine ayristiril-
mugstir. Bu bilesenlere ait ve ¢ikarimda kul-
lanilacak olan varyanslar bir model cerge-
vesinde ve model icinde tahmin edilmis,
mekanik yontemler kullanilarak ayristirilan
bilesenler icin varyans hesaplama yoluna
gidilmemistir.

Yapisal bir zaman serisi modeli, zaman
serisinin stokastik 6zelliklerini dikkate ala-
cak sekilde tanimlanir. Yt mevsimsel bile-
sen icermeyen bir zaman serisi olmak lize-
re bu seri i¢in yapisal model esitlik (1)’de-
ki gibi tanimlanabilir.

Y, =T, +C +¢ (1)

Esitlik (1)’de T, trend bilesenini, C, dev-
resel hareket bilegenini ve ¢ diizensiz dal-

galanmalart gostermektedir. Clark (1987)
calismasinda diizensiz dalgalanmalarin var-
yans1 neredeyse sifir tahmin edilmis ve esit-
lik (1)’den dislanmistir. Bu durumda esitlik
(1) asagidaki gibi yazilabilir.
Y, =T, +C, 2)
Y, serisi igin tanimlanan gozlenemeyen

bilesenler modeli, bu serinin trend bileseni-
nin sabit terim igeren diizensiz rastsal yiirii-
yiis modeli biciminde zaman i¢inde yavas-
ca degisen diizgiinlestirici bir bilesen olma-
sina imkan tanimaktadir. Bu model asagi-
daki gibi tanimhdir.

T,=T, +d+Ww, 3)
d=d +u )
d(L)Ct = v, 5



Esitlikler (2)-(5) ile tanimlanan gozlene-
meyen bilesenler modelinde L gecikme is-
lemcisi olup w,, u, ve v, birbirinden bagim-

2 ;2 2
S1Z vE 51ras1yla OW, O'u ve OV

varyansi ile saf
rastsallik siirecine’ uyan hata terimlerini

gostermektedir. Esitlik (2), Y, zaman serisi-

nin trend (T) ve devresel hareket (C) bile-
senlerinin toplamindan olustugunu gosterir-
ken, esitlik (3) duragan olmayan trend bile-
senini yerel dogrusal trend modeli ile ta-
nimlar.” Dikkat edilirse w, trendin diizey

degerleri iizerindeki soklari, u, ise birinci-

sira fark ya da biiylime orani iizerindeki
soklar1 gosterir. Esitlik (5) ile devresel bile-
senin sonlu bir kendiyle baglasiml (ardigik
bagiml)’ siirece uydugu varsayilmigtir.

Tanimlanan modelin temel varsayimu,
trend ve devresel bilesene ait soklarin birbi-
rinden bagimsiz olduklar seklinde 6zetlene-
bilir. S6z konusu ¢alismada, Clark tarafindan
da ifade edildigi iizere, gercekei olmayan bu
varsayim Esitlikler (2)-(5) ile tanimlanan sis-
temin belirlenebilmesi icin gereklidir ve an-
cak bu varsayim sayesinde Y, zaman serisi

birbirinden bagimsiz duragan olmayan trend
ile duragan devresel bilesene ayristirilabil-
mektedir. Burada ifade edilmesi gereken
onemli bir nokta, bagimsizlik varsayiminin
¢ok fazla kisitlayict olmadigi ve o, =0 ve 0,

cok kiiciik bir degere sahip oldugunda yuka-
rida tanimlanan sistemin Y, zaman serisinde-

ki kisa donemli degisimin 6nemli bir kismini
duragan olmayan trend bilesenine yiikleye-

cegidir. Hem o, hem de o, kiigiik bir deger
aldi@inda, Y, zaman serisindeki kisa donem-

li degisimlerin 6nemli bir kism1 duragan dev-
resel bilesene yiiklenebilmektedir. Bagimsiz-
lik varsayimi altinda karsilasilabilecek bu
durumlar ayn1 zamanda modelden yapilacak
temel c¢ikarimlara da isaret etmektedirler.
Dolayisiyla bagimsizlik varsayimi sadece
teknik bir kosul olarak kalmaktadar.

Esitlikler (2)-(5) ile tanimlanan sistem
gozlenemeyen bilesenler modeli olup mo-
del kendi katsayilarina bagl olarak serinin
trend bilesenini ayristirmaya imkan ver-
mektedir. Bu model icin encok olabilirlik
tahminleri — hata terimleri i¢in normallik
varsayimi altinda — parametre uzayinda
dogrusal olmayan bir siire¢ ile elde edil-
mektedir. Ornegin ®(L) = 1 — oL - ¢2L2,
yani C, ikinci-sira kendiyle baglagimli siire-

ce uydugunda, durum-uzay gosterimi igin
durum ve gozlem denklemleri asagidaki gi-
bi olmaktadir.

7 Beyaz giiriiltii siirecini ifade etmektedir (bakiniz Tiirk Dil
Kurumu Ekonometri Terimleri Sozliigii).
8 Yerel dogrusal trend modelinin genel gosterimi &, u, ve
e, sifir ortalama ve sirasiyla o2, 62 ve o2 varyanslar ile
normal dagilima uyan hata terimleri olmak iizere asagida-
ki gibidir.

N A

Mg =M+ vV +u,

Vier =V T €
Bu modele gore yt serisinin bir trendi olup vt egimine sa-
hiptir. Bu model serinin hem diizeyinde hem de egiminde
bir degisim oldugunu varsaymaktadir.
9 Otoregresif modeli ifade etmektedir (bakimiz Tiirk Dil
Kurumu Ekonometri Terimleri SozIigii).
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varsayimlar1 yapilmaktadir.

Sistemde yer alan parametrelerin engok
olabilirlik tahminleri, durum vektorii ve bu
vektoriin kovaryans matrisi i¢in baslangi¢
degerleri ile baglayarak ve bunu Kalman 6n-
gorii ve giincelleme denklemlerine yineleye-
rek uygulamak suretiyle elde edilebilirler.

u, v ve w hatalarinin normal dagilim

gosterdikleri varsayimi altinda log-olabilir-
lik fonksiyonu asagidaki gibidir.

[ o= —E logls, )= E- I 3)

Burada L, {0, 0,, O, ¢;, b,} paramet-

relerinin herhangi bir degeri i¢in degerlen-

dirilebilir ve parametre uzaymin dogrusal
olmayan bir ¢6ziimii ile encoklanabilir.

Gozlenemeyen bilesenler modeline ilis-
kin tanim, tahmin vb. konularda ayrintil
bilgi icin ayrica Kalman (1960), de Jong
(1989), Harvey (1989), Durbin ve Koop-
man (2001) calismalarindan yararlanilabi-
lir.

3. Model Tahmini ve Genel
Degerlendirmeler

Bu calismada aylik enflasyon orani, 1994
temel yilli Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TU-
FE) iizerinden hesaplanmistir.” 1997, s.01-
2009, s.12 dénemini kapsayan TUFE serisi
mevsimsel etkilerden TRAMO/SEATS yon-
temi ve Demetra 2.2 programi kullanilarak
aynistirilmigtir.”  Enflasyon oranlari, mev-
simsel diizeltilmis TUFE serinin bir dnceki
aya gore oransal degisim olarak tanimlanmig
ve hesaplanmigtir. Sekil 1, aylik enflasyon
oranlarinin (ENF) zamana kargi grafigini

10 Enflasyon oranlart, parasal otorite yillik TUFE enflas-
yonunu hedefledigi icin, TUFE iizerinden hesaplanmistir.
Bilindigi iizere Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), piyasa-
da tiiketime konu olan mal ve hizmet bilesiminin degisme-
si, endeksin agirlik yapisinin eskimesi, yeni yontem ve uy-
gulamalarin endeks hesaplamalarina yansitilmasi vb. ge-
rekgelerle 1994 yilindaki mal ve hizmet bilegsimi dogrultu-
sunda TUFE’yi giincel bir yaprya kavusturmustur. Yeni en-
deks 2003 temel yilli olup Ocak 2003’ den baslatilmaktadir.
Bu ¢calismada TUIK’ in resmi internet sitesinde yaymlanan
1994 temel yilli endeks rakamlar: iizerinden enflasyon
oranlart ilgili donem i¢in hesaplanmugtir.

11 Program Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) internet say-
fasindan iicretsiz olarak indirilebilir. http://circa.euro-
pa.eu/Publiclirc/dsis/eurosam/library?[=/software/demet-
ra_software&vm=detailed&sb=Title.



gostermektedir. Bu calismada amag fiyat is-
tikrarindaki genel gidisati incelemek oldu-
gundan genel enflasyon serisi ele alinmig ve
0zel kapsamli enflasyon gostergelerinin in-
celenmesi yoluna gidilmemistir.

Sekilden de izlenebilecegi gibi donem
basinda yaklasik % 6’lar civarinda olan ay-
lik enflasyon oranlar1 genel olarak 2001’e
kadar azalig egilimi sergilemekte, 2001 yili-
nin Nisan ayinda ise yaklasik % 10 seviyesi-
ne ulasarak tepe yapmaktadir. 2001 krizi ile
ulagilan bu seviye tiim inceleme doneminin
en yliksek degeri olmustur. Aylik enflasyon
oranlar1 krizin ardindan zaman zaman Once
artmig sonra azalmistir. Sekil, enflasyon
oranlarinin 2003 yilinin ortalarindan itibaren
genellikle belirli bir ortalama etrafinda hare-
ket ettigine isaret etmektedir.

Gozlenemeyen bilesenler modelinden
hareketle, elde edilen parametre ve varyans

tahminleri Tablo 1’de verilmistir. Analizler
icin gerekli kodlar RATS 6.02 programinda
0zel bir ¢alisma ile tarafimizdan yazilmis-
tir.” Yontem kisminda da belirtildigi gibi
sistemde yer alan parametrelerin encok ola-
bilirlik tahminleri, durum vektorii ve bu
vektoriin kovaryans matrisi {0, O,,, O, ¢y,
¢2} icin baslangic degerleri ile baglayarak
ve bunu Kalman 0ngorii ve giincelleme
denklemlerine yineleyerek uygulamak su-
retiyle elde edilebilirler. Bu nedenle ilgili
parametreler i¢in ¢esitli baslangi¢ degerleri
denenerek tablolarda yer alan nihai sonug-
lar1 verenleri esas alinmigtir. Parametre tah-
minlerinin yani sira aylik enflasyon oranla-
rmin ayristirillan bilesenleri grafik olarak
Sekil 2, 3 ve 4’de sunulmustur.

12 Degerli yardimlarindan otiirii Dog. Dr. Mehmet Balci-
lar’ a tegekkiirlerimizi sunariz.

Sekil 1: 1997:02-2009:12 Dénemine Iliskin Aylik Enflasyon Oranlart
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Tablo 1’de yer alan sonuclar1 6zetleme-
den Once tabloda yer alan parametrelere
iliskin tanimlamalar $oyle belirginlestirile-
bilir. Aylik enflasyon oranlarmnin duragan
olmayan trend bileseni (T,) daha once de

ifade edildigi gibi yerel trende dogrusal
yaklagtinm bigiminde modellenmigtir. T,

iizerinde duragan olmamaya neden olan
soklar w,, birinci sira farklarindaki goklar

ise u, ile gosterilmistir. Bu bilegenlerin
standart sapmalar1 o, 0, ve O, ile gosteril-
migtir. o, diizensiz trend bilegeninin stan-
dart sapmasini; o, diizgiinlestirilmig trend
bilegeninin standart sapmasini ve o, aylik

enflasyon oranlarindan olusan seriye ait
devresel bilesenin standart sapmasini gos-
termektedir.

1997-2009 donemi i¢in o, = 0.005,
o, = 0.001 ve o, = 0.815 olarak tahmin

edilmistir. Bilesenlerin standart sapmalari-

na iligkin tahminler o i¢in yiizde 5, o, ve
0, i¢in yiizde 1 6nem diizeyinde istatistik-
sel olarak anlamli bulunmustur. Aylik enf-
lasyon oranlarinin devresel bileseni icin

AR(2) modeline iligkin katsay1 tahminleri
(¢, ve ¢,) sirasiyla 0.66 ve —0.09°dur.

AR(1) parametresi yiizde 1 énem diizeyin-
de istatistiksel olarak anlamli iken AR(2)
parametresi geleneksel 6nem diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmamakla
birlikte bu parametre tahmininin yiizde 17
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu sdylenebilir. Pozitif tahmin edilen
AR(1) parametresi, enflasyon serisinin dev-
resel bileseninin bir gecikmeli degerinde 1
puanlik artisin devresel bilesenin t done-
mindeki degerini ortalama olarak 0.66 puan
arttiracagina isaret etmektedir. AR(2) para-
metresi ise devresel bilesenin iki gecikmeli
degerinde 1 puanlik artigin devresel bilese-
nin t dénemindeki degerini ortalama olarak
0.09 puan diisiirdiigiinii gostermektedir.

Tablo 1: 1997:02-2009:12 Déneminde Enflasyon Serisi icin (2)-(5) Modeline Iliskin Tahmin

Sonuglar
Parametre Std. Hata t-ist. p-degeri
o, 0.005 0.002 2.211 0.027
o, 0.001 0.000 22.683 0.000
o, 0.815 0.034 23.873 0.000
9, 0.656 0.060 10.905 0.000
o, -0.085 0.062 -1.378 0.168

2*]og olabilirlik = 109.532




Devresel hareket, basitce, arka arkaya
gelen genisleme ve daralma donemleri ola-
rak tanimlanabilir. Bu tanimdan hareketle
enflasyon serisi kendi devresel hareketinin
genisleme ya da daralma evresinde olsun
olmasin (t-1) déneminin t donemini pozitif
yonde etkiledigi soylenebilir.

Bilesenlerin varyanslarma iligskin tah-
minler incelendiginde, diizensiz trendi gos-
teren d,’ye iligkin standart sapma tahmini-
nin, T,’ye iligkin tahminden yaklagik 6 kat
daha biiyiik oldugu goriilecektir. Devresel
bilesene ait soklarin standart sapmast 0.815
olup digerlerinden oldukca biiyiiktiir. Dev-
resel bilesene iligkin soklarin tahmin edilen
standart sapmasinin diger iki bilesenin stan-
dart sapmalarina orani sirasiyla o,, / o, =

0.815/0.001 =815 ve 0,,/ 6, =0.815/0.005

= 163 olarak hesaplanmistir. Bu oranlar

trend bileseni i¢in swrasiyla oy, / O, =
0.001/0.815 = 0.0012 ve o, / o,
0.005/0.815 = 0.0061 seklindedir.

Standart sapma tahminleri ile standart

sapmalar {lizerinden hesaplanan bu oranla-
rin gosterdigi sonug, aylik enflasyon oran-
larindaki kisa donemdeki degismelerin te-
mel kaynaginin enflasyon serisinin devresel
bileseni oldugu seklindedir. Bu sonug¢ di-
rengen ya da kalici i ¢cevrimleri olarak ni-
telendirilebilir (bakiniz Clark, 1987).

Sekil 3, aylik enflasyon oranlarinin dev-
resel bileseninin zamana kars1 grafigini gos-
termektedir. Ct grafigi standart devresel ha-
reket grafiginden cok farkli gibi goziikse de
1997-2009 doneminde enflasyon serisinin
devresel bileseninin zaman i¢indeki seyrini
gostermesi bakimindan anlamlidir. Sekilde
yatay eksende sifir dogrusunun iistiinde ka-
lan bolgenin devresel bilesenin gelisme ev-

Sekil 2: Aylik Enflasyon Oranlari ve T, Bileseninin Zamana Karsi Grafikleri
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resini gosterdigi bilgisi dikkate alindiginda,
2005-2009 doéneminin onemli bir kisminin
aslinda gelisme evresini (enflasyon orani
yiikselmektedir) yansittig1 goriilmektedir.
Buna gore bu donemde bir diisiis olmakla
birlikte aylik enflasyon oranlarinin oynak
bir yap1 sergiledigi de dikkat ¢ekmektedir.
Sekil 3’de dikkat ceken bir baska nokta, oy-
nakligin daha cok enflasyon oranlarinin art-
ma, yani gelisme evresinde gozlendigidir.
Bu da enflasyon oranlarinin her an yukari
yonlii bir harekete, asag1 yonlii bir harekete
gore daha hazir oldugu izlenimi uyandir-
makta ve enflasyon hedeflemesi rejimi uy-
gulamasinda daha az bir bagar1 oldugu sek-
linde yorumlanabilmektedir. Nitekim aylik
enflasyon oranlarinin dt bilegeninin zamana
kargt grafigi de bu durumu yansitmaktadir.
Diizensiz trend siireklilik arz eden bir artma
egilimi sergilemektedir (Sekil 4).

Genel olarak acik enflasyon hedefleme-
si politikasinin izlendigi 2006-2009 done-
minde aylik enflasyon oranlarinin yiiksel-
me egiliminde oldugu, bu egilimde kisa do-
nemli i¢ ve dig soklarin izlenen politikalara

gore daha belirleyici oldugu soylenebilir.

Calismanin {iciincli kismimda tanimla-
nan modele iliskin tahminlerin tutarliligim
ve sonuclari duyarliligint kontrol edebil-
mek amaciyla aylik enflasyon oranlari yine
ayni asamalar izlenerek 1997-2001 (ve
2001 yil1 dislanarak) ve 2002-2009 donem-
leri icin ayn1 model kullanilarak bilegenleri-
ne aynistirtlmistir. Alt donemler itibariyle
analizin tekrarlanmasi para politikasindaki
degisikliklerin enflasyon serisinin dinamiz-
mi {izerindeki etkilerini gorebilmek agisin-

dan da gerekli olmustur.

Sekil 3: Aylik Enflasyon Oranlarina Iliskin C, Bileseninin Zamana Karsi Grafigi
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Sekil 4: Aylik Enflasyon Oranlarina Iliskin d, Bilegeninin Zamana Karsit Grafigi
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Tablo 2: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi Donemde Enflasyon Serisi icin (2)-(5) Modeline Ilig-

kin Tahmin Sonuglart

1997-2000 Alt Donemi 1997-2001 Alt Donemi
Parametre | Std. Hata | t-ist. | p-degeri| Parametre|Std. Hata| t-ist. | p-degeri
o, 0.007 0.001 10.647 |  0.000 0.006 0.000 14.268 0.000
o 0.001 0.000 10.719 | 0.000 0.001 0.000 14.093 0.000
o, 0.682 0.064 10.695 | 0.000 1.119 0.080 13.995 0.000
9, 0.466 0.189 2.462 0.014 0.768 0.093 8.221 0.000
0, 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

1997-2001 donemi enflasyon hedefle-
mesi rejimi 6ncesi donem olarak kabul edi-
lirse, bu doneme iligkin parametre tahmin-
leri iizerinde 2001 krizinin etkileri buluna-
caktir. Bu nedenle 1997-2001 dénemine
iliskin tahminler 2001 yili diglanarak tek-

rarlanmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmis-
tir. Parametre tahminleri ile varyans tah-
minleri her iki alt donemde de istatistiksel
olarak anlamlidir. Aylik enflasyon oranlari
icin devresel bilesene iliskin AR(1) katsay1-

lar her iki alt donemde de pozitif ve yiizde



5 onem diizeyinde istatistiksel olarak an-
lamlidir. AR(2) tahminleri kriz donemi dis-
landiginda pozitif, kriz donemi analize da-
hil edildiginde negatiftir. Kriz yilinin veri
setinden ¢ikarilarak tahmin siirecinin yeni-
den isletilmesi ile enflasyon serisinin dev-
resel bileseninin bir ve iki gecikmeli deger-
lerinde 1 puanlik artis bilesenin t donemi
degerini ortalama olarak sirasiyla 0.46 ve
0.31 puan arttirmaktadir. Bu sonug¢ enflas-
yon serisinin dinamizminde beklentilerin
hala etkili oldugu seklinde yorumlanabilir.
Kriz donemleri disinda beklentilerin etkili
olmasimin temel nedeni, kriz déonemlerinin
beklentilerin yoniinii degistirmesidir.
1997-2001 donemi icin UC modeli ile
varyans ve standart sapma tahminleri 1997-
2009 donemi i¢in elde edilen tahminler ile
benzerdir. Bu alt donemde de (2001 yilinin
dislanmasina bagli olmaksizin) aylik enf-
lasyon oranlar1 serisinin devresel bileseni-
nin varyansi diger bilesenlerin varyansin-
dan daha biiyiiktiir. Bununla birlikte 2001
kriz yili diglandiginda tahmin edilen stan-

dart sapma degeri (0.682), tiim analiz done-
mi i¢in tahmin edilen degerden (0.815) da-
ha kiiciiktiir. Ancak alt doneme 2001 kriz
yili dahil edildiginde devresel bilesenin
varyansi (1.119) diger iki donemdeki var-
yanstan daha biiyiiktiir. Bunda 2001 yilinda
gozlenen yiiksek enflasyon oranlarinin etki-
st oldugu aciktir. Bu etki tiim analiz done-
minde daha kiiciik tahmin edilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine kadar
olan donemde aylik enflasyon oranlarinda-
ki kisa donemli degisimlerin dnemli bir kis-
minin devresel bilegen tarafindan agiklandi-
&1 gozlenmisti. Alt déneme iligkin tahmin-
ler bu sonucun enflasyon hedeflemesi reji-
minin uygulanmaya baslandig1 2002 yilina
kadar olan donem i¢in de gegerli oldugunu
gostermigtir. Benzer bir sonucun enflasyon
hedeflemesi rejimi donemi i¢in gecerli olup
olmadig: arastiritlmis ve ayn1 model bu kez
2002-2009 donemi aylik enflasyon oranlari
kullanilarak tahmin edilmistir. Bu déneme
iliskin tahminler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon Serisi icin (2)-(5) Modeline Iligkin

Tahmin Sonuglar

2002:1-2009:12 Alt Donemi

Parametre Std. Hata t-ist. p-degeri
o, 0.011 0.005 2.100 0.036
o, 0.001 0.000 2.943 0.003
o, 0.428 0.024 17.914 0.000
o, 0.305 0.087 3.518 0.000
o, 0.179 0.078 2.302 0.021
2*]og olabilirlik = 38.198




2002-2009 donemi verileri lizerinden el-
de edilen sonuglar, analiz doneminin tama-
m1 ve enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi
donem icin elde edilen sonuclar ile benzer-
dir. 2002-2009 doneminde devresel bilese-
ne iligkin goklarin tahmin edilen standart
sapmasinin diger iki bilegenin standart sap-
o/o, =
0.428/0.001 = 428 ve 0,/ 0, = 0.428/0.011
= 38.9 olarak hesaplanmuistir.

malarmna oram1  sirasiyla

Enflasyon hedeflemesi politikasinin uy-
gulandig1 donemde duragan devresel bile-
sen icin tahmin edilen AR katsayilar ista-
tistiksel olarak anlamli olup her ikisi de po-
zitif tahmin edilmistir. Bu donemde enflas-
yon serisinin devresel bilesenine iligkin
standart sapma 0.43 olup gerek tiim donem
icin gerekse hedefleme Oncesi donem igin
tahmin edilen degerden kiiciiktiir. Bununla
birlikte hedefleme sonras1 donemde de enf-
lasyon serisinin kisa donemli hareketleri
iizerinde devresel bilesenin daha baskin ol-
dugu gozlenmistir. Hedefleme sonrasi do-
nemde enflasyon serisinin trend bileseninin
varyansi hedefleme Oncesi doneme gore
yaklasik bir bucuk kat (= 0.011/0.007) daha
biiyiik olup tiim donem i¢in elde edilen tah-
min ile (= 0.011/0.005) karsilastirildiginda
2.2 kat daha biiylik oldugu goriilmektedir.
Bu sonug enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandig1 donemde trend bileseninin kisa
donemli dalgalanmalara olan katkisinin —
devresel bilesene gore az da olsa arttigini
gostermektedir. Bu da enflasyon hedefle-
mesi rejiminin aylik enflasyon oranlarinda-

ki degisimlerin — devresel bilesen bu degi-
simleri aciklamada baskin olma ozelligini
giiclii bir sekilde korumakla birlikte — ¢ok
biiyiik olmayan bir kismimi agikladigina
isaret etmektedir. Diger bir ifade ile enflas-
yon hedeflemesi enflasyon serisinin dina-
mizmi iizerinde trend bileseninin katkisim
arttirmistir. Bu artig enflasyona iligkin bek-
lentilerin bir oOl¢iide kirilmaya bagladigi
seklinde yorumlanabilir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de gerek in-
celenen alt donemlerde gerekse analiz do-
neminin tiimiinde enflasyon serisi {izerinde
varyans bakimindan baskin olan bilegen
devresel hareket bileseni olarak saptandigi
icin enflasyon oranlarinin kisa donemli ha-
reketleri lizerinde konjonktiirel geligmele-
rin, yani i¢ ve dig kaynakl soklarin daha
baskin oldugu sdylenebilir.

4. Sonuc¢ ve Genel Degerlendirme

Tiirkiye’de fiyat istikrar1 son yillara ge-
linceye kadar onemli ve c¢oziimii gereken
bir sorun halinde devam etmis ve bu soru-
nun istesinden gelmek icin farkli donem-
lerde farkli ekonomi politikalar1 uygulan-
misg, ancak ¢cogunda basarili olunamamistir.
Bu calisma, Tiirkiye’de fiyat istikrarinin
saglanip saglanamadiginin belirlenmesi
amaciyla gerceklestirilmigtir. Bu amacla
1997-2009 donemi i¢in ayhik enflasyon
oranlar serisi birbirinden bagimsiz duragan
olmayan trend ve duragan devresel hareket
bilesenine Clark (1987) calismasinda ta-
nimlanan gozlenemeyen bilesenler modeli
ile ayristirilmistir. Buradan hareketle Tiir-



kiye ekonomisinde enflasyon oranlarinda
gozlenen degisimlerin kaynaginin trend ya
da devresel hareket bileseni olup olmadig:
belirlenmeye calisilmigtir. Bu cercevede ilk
asamada 1994 temel yill1 Tiiketici Fiyatlar
Endeksi’nin TRAMO/SEATS yontemi ile
mevsimsel olarak diizeltilmis (TUFE) de-
gerleri lizerinden aylik enflasyon oranlar
1997:1-2009:12 donemi i¢in hesaplanmis-
tir. Ikinci asamada aylik enflasyon serisi
UC modeli ile trend ve devresel hareketle-
rine ayristirilmistir. Bu bilegenler icin var-
yans tahminleri incelenen donemde fiyat is-
tikrarinin tesisi agisindan ¢ikarimda bulun-
mak iizere kullanilmigtir.

Analiz sonuclarina gore aylik enflasyon
oranlar1 icin hem diizensiz trend bilegeninin
standart sapmasi (0,) hem de diizgiinlesti-

rilmis trend bileseninin standart sapmasi
(0,) kiiciik tahmin edildiginden, soklara
iliskin varsayimlar geregi trend bilegeninin
daha diizgiinlestirici bir rol oynadig1 ve ay-
lik enflasyon oranlarindaki kisa doénemli
degisimlerin 6nemli bir kisminin devresel
bilesen tarafindan iistlenildigi tahmin edil-
mistir. Bunlarin yam sira enflasyon serisi-
nin trend ve devresel bilegenlerinin zaman
icerisinde izledigi seyrin de ayrica deger-
lendirilmesi yapilmistir.

Enflasyon serisinin trend bileseni ayris-
tirildiginda seride zaman igerisinde gozle-
nen diisiisler daha acik bir bicimde ortaya
cikarilmakla birlikte, Sekil 2 dikkatlice in-
celendiginde 2004 yili ortalari itibariyle be-

lirgin hale gelen diisiislerde 6zellikle 2007
yilinin sonlar1 ve 2008 yilinin baslar itiba-
riyle artis yoniinde bir degisim gozlenmek-
tedir. Buna karsilik trend bilesenine iligkin
(d) soklarda 2005 yih ile birlikte yukar
yonlii inisli-cikigh bir gidisat s6z konusu-
dur (Sekil 4). Enflasyon serisinin kabaca
uzun donemli trendden sapmalar olarak ni-
telendirilebilecek devresel bileseni, 2005
sonrasi donemde siirekli pozitif sapma gos-
termektedir (Sekil 3). Bir seride genisleme
donemlerini gosteren pozitif sapmalar
—devresel bilesen 2008 yilinin ikinci yari-
sinda daha cok negatif sapma oldugunu
gostermistir — enflasyon oranlarinin genel
konjonktiire bagh olarak artabilecegine isa-
ret etmektedir.

Gozlenemeyen bilesenler modeli ile bi-
lesenlerine ayristirilan enflasyon serisi i¢in
alt donemler itibariyle elde edilen bulgular
enflasyon hedeflemesi politikasinin enflas-
yon oranlarinda gozlenen diisiiste katkisi
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
bu katkinin 6nemli bir kisminin devresel bi-
lesene atfedilmesi, enflasyon oranlarinda
gozlenen diisiisiin en dnemli kaynaginin ki-
sa donemli i¢ ve dis konjonktiirel gelisme-
ler oldugunu gostermektedir. Bu durumda
ic ve dig konjonktiirel gelismeler enflasyo-
nunu artmasi yoniinde de etkili olma kabili-
yetine sahip olacaktir. Dolayistyla gézlenen
bu diisiisiin kalic1 olmasi, i¢ ve dis konjonk-
tiirel gelismelere karst Merkez Bankasinin
durusuna bagl olacaktir.



Enflasyon hedeflemesi piyasada olusan
beklentilerin yonetimini temel alan bir poli-
tikadir. 2003 yilindan sonra diismeye bagla-
yan enflasyon iizerinde dis konjonktiiriin
olumlu etkisinin oldugu da bilinmektedir.
Diger bir ifade ile kriz 6éncesinde tiim diin-
yada yasanan kiiresel likidite bollugunun
yarattig1 iyilesmenin de etkisiyle déviz kur-
larinin ylikselmemesinin enflasyonunun
kontrol altina alinmasinda (gzlenen diisiis-
te) onemli bir etken oldugu belirtilmelidir.
Siiphesiz bu diisiiste Tiirkiye nin dis kon-
jonktiirdeki iyilesmelerin etkisinden yarala-
nabilmek i¢in uygulamis oldugu “acik he-
defleme” politikasinin rolii yadsinamaz.
Enflasyonun diismesinde hedeflemenin oy-
nadig1 rolii 6lgmek ekonometrik olarak hem
kolay degildir hem de ¢alismanin amaci bu
degildir.

Ekonometrik sonuclara gore Tiirkiye’de
gerek tiim donemde gerekse alt donemlerde
hedeflemeye gectikten sonra enflasyon iize-
rinde konjonktiir hareketlerinin daha baskin
oldugu sodylenebilir. Bu da Tiirkiye’de fiyat
hareketlerinin hala soklara kars1 kirillgan ol-
duguna isaret etmektedir. Enflasyon hedef-
lemesine gecildikten sonra, bu degiskenlik-
te bir miktar azalma goriilmekle birlikte
trend soklarinin (d,) hala yukar1 yonlii ol-

masi1 2004 sonrasinda enflasyon hedefleme-
sinde daha az basan elde edildigine isaret
etmektedir (Sekil 4). Biitiin bu genel bulgu-
lar enflasyondaki diismenin sirf para politi-
kasina atfedilemeyeceginin bir isaretidir.
Nitekim kiiresel kriz oncesinde bir 6nceki

yilin ayn1 ayma gore hesaplanan enflasyon
oranlar1 % 7-12 aralifinda seyretmis, kiire-
sel kriz % 7 tabanmin kirtlmasinda énemli
bir rol iistlenmistir (Ekim 2009’da Ekim
2008’e gore yillik enflasyon orami %
5.1°dir). Bu diisiiste uygulanan para politi-
kasindan ¢ok kriz oncesi donemde diinya-
daki likidite bollugunun Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki olumlu etkileri ile kriz donemin-
de, kriz ile birlikte ortaya cikan ekonomik
daralma rol almistir. Caligmanin bulgular
bu goriigleri destekler niteliktedir. Bununla
birlikte elde edilen bulgular birlikte deger-
lendirildiginde enflasyondaki bu diisiiste
uygulanan enflasyon hedeflemesi politika-
sinin onemli rolii olmustur, denilebilir.

Enflasyon serisinin dinamik yapisindaki
degismelerde konjonktiirel degismelerin
baskin ¢ikmis olmasi, kiiresel piyasalardaki
belirsizliklere karsi Merkez Bankasi’nin
dikkatini ¢ekmelidir. Nitekim olabilecek
soklarin ekonomiye etkisinin sinirlhi kalma-
st icin Merkez Bankasi’nin para politikast
durusunda dikkatli olmasi gerekliligi bizzat
Merkez Bankasi tarafindan da kabul edil-
mektedir. Merkez Bankasi’nin 2009-2010
yillarindaki hedef sapmalarini dis konjonk-
tiir nedeniyle gida ve enerji fiyatlarina bag-
lamasi, fakat fiyatlama davranislarinda bir
degisikligin olmadigini belirtmesi dig kay-
nakli soklarin 6nemini vurgulamakta ve ki-
rilganlik yoniindeki bulgularimizla paralel-
lik gostermektedir.

Bunlara paralel olarak gelismis iilkelerin
finansal piyasalarinda cesitli makro ekono-



mik belirsizliklerin etkisiyle gelecekteki
risk algilamalarinin artmasi kiiresel 6lgekte
enflasyon beklentilerinin yiikselmesine ne-
den olabilecek, Tiirkiye’de bunlardan etki-
lenecek kapasitede goriinmektedir.

Nitekim dis konjonktiir nedeniyle tiiketi-
ci enflasyonu iizerinde maliyet yonlii etki-
ler her zaman miimkiin oldugundan 6rnegin
petrol fiyatlarindaki bir artisa bagl olarak
enerji fiyatlarindaki artislar, kamu kesimi

aciklarinda yukar1 yonlii hareketler, enflas-
yonda yukari yonlii hareketlerin kaynagi
olabilecektir. Bu gibi durumlarin devami
halinde Oniimiizdeki donemde iki haneli
enflasyon rakamlar1 gormek sasirtict olma-
yacaktir.

Tiirkiye’de enflasyon kontrol altina alin-
mugtir, ancak fiyat istikrarinin tam olarak
saglanmig oldugunu sdylemek igin vakit
heniiz erken goriinmektedir.
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