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OZET

Enflasyona gelen bir sok sonrasi enflasyonun uzun dénem
ortalamasina yakinsama hizini ifade eden enflasyon surekliligi, para
politikasinin  sekillendiriimesi igin  6nemli bir degisken niteligindedir.
Enflasyonun bir maliyet ya da talep soku sonrasinda uzun dbénem
ortalamasina yakinsama hizi azaldikg¢a, para politikasi yapicisi sokun etkisini
giderebilmek icin daha kati politika tedbirleri uygulamaya koyacaktir.
Dolayisiyla, enflasyon surekliliginin seviyesinin bilinmesi dogru politikalarin
uygulanabilmesi igin gereklidir.

Enflasyon surekliligi literatiriinde; enflasyon sdrekliliginin  para
politikasi degisikliklerinden etkilendigi; enflasyon hedeflemesi rejiminde
enflasyon surekliliginin belirgin bicimde azaldigi; ve enflasyon surekliliginin
ortalama enflasyondaki degisim noktalarini dikkate alarak tahmin edilmesinin
enflasyon surekliliginin gergcek seviyesinin bulunmasi ic¢in gerekli oldugu
sonuclarina ulasiimistir.

Bu calismada 1995-2009 dbéneminde Turkiye’de enflasyon
surekliliginin; para politikasi rejimlerine gbére tarihsel degisimi, ortalama
enflasyondaki kirllmalara gbére degisimi, TuUketici Fiyatlari Endeksi alt
gruplarindaki farklilasmasi ve enflasyon hedeflemesi rejiminde beklentilerdeki
degisimle etkilesimi incelenmistir.

Galismada, enflasyon surekliliginin para politikasi rejimlerinden 6rtik
enflasyon hedeflemesi uygulamasinda azalmaya basladidi, acik enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda ise Onemli &lglide geriledigi bulunmustur.
Enflasyon surekliliginin para politikasi rejimlerine gbre degisimi sinandiginda,
ortik enflasyon hedeflemesi rejiminin sireklilikte yapisal bir dedisime neden
oldugu gbézlemlenmistir. TuUketici Fiyatlari Endeksi ve alt gruplari igin
enflasyon surekliligi ortalama enflasyondaki kirilmalarla tahmin edildiginde,
enflasyon sdrekliliginin aslinda tim gruplarda daha disik seviyelerde oldugu



sonucuna ulasiimistir. Ortalama enflasyondaki kirilmalarin para politikasi
degisikliklerine denk geldigi gbzlemlenirken, enflasyon sdrekliligindeki
kirlmalarin enflasyon hedeflemesine gegilecedi taahhidinin verilmesinin
ardindan bagladigi bulunmustur. Enflasyon sarekliliginin nedenlerinin tespit
edilebilmesi icin sdrekliligin  TUketici Fiyatlari Endeksi alt gruplarinda
farkhlasmasi arastirildiginda hizmetler sektéri dahilindeki alt gruplarda
enflasyon sdrekliliginin daha ylUksek oldugu bulunmustur. Hizmetler sekt6ri
dahilindeki konut alt grubundaki yUksek enflasyon surekliliginin, enflasyon
surekliligi genel seviyesini, alt gruplar ortalama enflasyon surekliliginin

Uzerine gekerek toplulastirma hatasina yol actigi goralmastar.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon beklentisindeki yapisal
degisimin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin iletisim politikalarinin
glclendiriimesiyle beklenti ydnetiminin iyilestirildigi ddneme denk geldigi ve
enflasyonun ortalamasi ile surekliligindeki kirlimalarin beklentideki kiriimalari
takip ettigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Sdrekliligi, Yapisal Kirilma, Enflasyon
Hedeflemesi



ABSTRACT

Inflation persistence, the speed of convergence of inflation to its long-
run value following a shock is an important variable for shaping the monetary
policy. As the speed of convergence to the long-run value decreases,
monetary policy makers have to respond aggressively to reduce the impact
of the shock. Therefore, the degree of inflation persistence has to be known
for taking the right policy application.

According to inflation persistence literature; monetary policy changes
have impacts on inflation persistence; inflation persistence decreases
significantly with inflation targeting regime; and inflation persistence has to be
estimated by considering the breaks in the mean of inflation in order to get
the true level.

This study investigates; changes in inflation persistence across
monetary policy regime shifts, with breaks in the mean of inflation, across
CPI sub-groups; and the relationship between inflation persistence and
expectations in Turkey for the period 1995-2009.

We find that inflation persistence slowed down under implicit inflation
targeting while it decreased significantly under explicit inflation targeting.
When we tested changes in inflation persistence across monetary policy
regime, we find that implicit inflation targeting structurally changed
persistence. When we investigated changes in inflation persistence of CPI
and subgroups with breaks in mean of inflation, we find that inflation
persistence is indeed much more lower in all groups. We observed that
breaks in the mean of inflation correspond to changes in monetary policy and
breaks in inflation persistence correspond to the period following the
announcement of commitment to switching inflation targeting. When we
analyze changes in inflation persistence across CPI subgroups to understand
the sources of inflation persistence, we find that sub-groups in the services

Xi



sector show a higher degree of inflation persistence. High inflation
persistence of housing under the services draws inflation persistence to the
above of sub-groups average inflation persistence and causes aggregation
bias.

Under the inflation targeting strategy, it is observed that shifts in the
mean of the inflation expectations is a consequence of the improvements in
expectation management with a better central bank communication policy

and precedes the shift in the mean of inflation.

Key Words: Inflation Persistence, Structural Break, Inflation Targeting
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GiRIS

Tarkiye'de 1995 yilindan itibaren parasal hedefleme, ddviz kuru
hedeflemesi, 6rtik enflasyon hedeflemesi ve acik enflasyon hedeflemesi
olmak Uzere dért gesit para politikasi rejimi uygulanmistir. Bu para politikasi
rejimleri icerisinden parasal hedefleme ile déviz kuru hedeflemesi
enflasyonun  disdrlGlmesi ve  istikrara  kavusturulmasinda basari
saglayamazken, 2002 yilinda uygulanmaya bagslanan 6rtik enflasyon
hedeflemesi ve tamamlayicisi olarak 2006 yilinda uygulanmaya baslanan
aclk enflasyon hedeflemesi enflasyonun dlslk seviyelerde istikrara
kavusmasinda basarili olmustur. Para politikasi rejim degisiklikleri
enflasyonun seviyesini etkiledigi gibi enflasyon surekliliginin seviyesini de
etkileyebilmektedir

Herhangi bir sokun ardindan enflasyonun uzun dénemli ortalamasina
geri donme hizi olarak tanimlanan enflasyon sdrekliligi para politikasi
kararlarinin etkinligini dogrudan etkileyebilmektedir. Enflasyon suarekliliginin
yiksek oldugu bir (lkede enerji fiyatlarindaki beklenmedik bir artigin
enflasyonu uzun sire etkileyecegini bilen bir para politikasi yapicisi sokun
etkisini azaltabilmek icin daha sert bir para politikasi uygulayacaktir. Bu
cercevede, enflasyon sdrekliliginin seviyesinin ve yapisal nedenlerinin

uygulanan para politikasi kapsaminda nasil degistiginin bilinmesi énemlidir.

Literatlrde ilk kabul edilen olgu, enflasyon sdrekliliginin yiksek ve
bire yakin degerlerde rassal vyiriyls izledigidir'. Ancak, ortalama
enflasyonun seviyesindeki bUylk degisimleri ifade eden ortalama
enflasyondaki kinlmalarin, enflasyon sdrekliligi tahminlerinde dikkate
alinmasi enflasyon sirekliliginin aslinda birin olduk¢a altinda oldugunu ortaya
cikarmistir’. Ortalama enflasyondaki kirilmalari inceleyen calismalardan

! Bknz. Clark (2003), Gadzinski ve Orlandi (2004), O.Reilly ve Whelan (2004).
2 Bknz. Levin ve Piger (2004), Cecchetti ve Debelle (2006).
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Altissimo ve digerleri (2006) ile Capistran ve Ramos-Francia (2007), bu
kirlmalarin para politikasi rejim degisikliklerine denk geldigi sonucuna
ulagsmistir. Enflasyon sdrekliligini para politikasi rejim dedisikliklerine gore
tahmin eden calismalardan Cogley ve Sargent (2005), Stock ve
Watson (2006), Benati (2008), Noriega ve Ramos-Francia (2009), enflasyonu
dislk seviyelerde istikrara kavusturan rejimlerde enflasyon surekliliginin
azaldigint  bulmustur.  Literatirde enflasyon  sdrekliliginin -~ neden
kaynaklandiginin anlagiimasi igin enflasyon sdrekliliginin alt gruplardaki
farklilasmasinin incelendigi calismalar yer almaktadir®.

Tirkiye’de enflasyon sOrekliligi  Uzerine yapilan c¢alismalardan
Balcilar (2004), Altinok ve digerleri (2009) ile Cetinkaya ve Sahin (2009)
enflasyonun alt gruplarinda suirekliliginin degisimini incelerken, Cetinkaya ve
Sahin (2009) ortalama enflasyondaki kirilmalarin dikkate alinmasiyla
enflasyon sdrekliliginin farkhlasmasini da arastirmistir. Bu calismalarda alt
gruplarda enflasyon sdrekliliginin  diglk seviyelerde oldugu, ancak
toplulagstirma hatasi nedeniyle genel enflasyon sdrekliliginin  yUksek
bulundugu sonucuna ulasilirken, ortalama enflasyonda kirilmalarin dikkate
alinmasinin enflasyon surekliliginde azalmaya neden oldugu ifade edilmistir.
Tarkiye icin yapilan calismalarda enflasyon sdrekliliginin para politikasi
rejimlerindeki degisimini, Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) ve alt gruplar
ortalama enflasyonlari ile enflasyon sdrekliliklerindeki  kirilmalarin
zamanlamasini ve enflasyon surekliliginin beklentilerle iligkisini arastiran bir
calismaya rastlanamamistir. Bu calismada hem bu eksikliklerin giderilmesi
hem de enflasyon siirekliliginin TUFE alt gruplarindaki faklilagsmasinin giincel

analizinin yapilmasi amaglanmistir.

Calismada, 1995-2009 doéneminde enflasyon surekliliginin para
politikasi rejimlerindeki tarihsel degisimi incelenerek, rejim degisikliklerinin
yapisal farklilasmaya sebep olup olmadigi sinanmis; TUFE ve alt gruplari igin
ortalama enflasyondaki kiriimalarin varhigi test edilerek, tespit edilen
kirlmalarin enflasyon surekliligi tahminini ne 6lglide degistirdigi ve para
politikasi degisiklikleriyle ilgisi arastirlmis; ve enflasyon hedeflemesi

8 Bknz. Bilke (2005), Babecky ve digerleri (2009)



rejiminde enflasyon beklentileriyle enflasyon sirekliligi arasindaki iligki

incelenmisgtir.

Cahsmanin genel cercevesi su sekildedir. Birinci bolimde, Tlrkiye'de
1995-2009 ddéneminde uygulanan para politikalari ve enflasyon gelismeleri
dzetlenmigtir. incelenen dénemin 1995 yilindan baglamasinin nedeni tutarli
veri serisinin bu yildan itibaren elde edilebilmesidir. ikinci béliimde, literatiirde
enflasyon sarekliliginin tahmin edilmesi icin kullanilan ydéntemler incelenmis
ve enflasyon surekliligiyle para politikasi rejim degisiklikleri arasindaki iligkiyi

inceleyen bazi ¢alismalarin sonuglari sunulmustur.

Uciincii bdlimde, ilk olarak Tirkiye’de 1995-2009 d&neminde
enflasyon surekliliginin tarihsel degisimi, enflasyon surekliliginin otoregresif
katsayilar toplamiyla 60 ay araliginda kayan pencerelerle tahmin edilmesiyle
elde edilmis ve degisim para politikasi rejim degisiklikleriyle iligkilendirilerek
degerlendirilmistir. Para politikasi rejimlerinin enflasyon sirekliliginde yapisal
bir degisime neden olup olmadidi olasiligi Chow ve Quandt-Andrews kirilma
testleriyle sinanmistir. Daha sonra, enflasyon suirekliligi genel ve alt
gruplarda olmak Uzere otoregresif katsayilar toplami yéntemiyle hem sabit
ortalamali hem de Quandt-Andrews testiyle tespit edilen enflasyon
ortalamasinda kiriimalarla tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar
karsilastinlmistir. Enflasyon sdrekliliginin - alt gruplardaki farkhlagmasi
Ozellikle enflasyon surekliligine neden olan alt gruplarin belirflenmesi
amaciyla incelenmistir. Bu bélimde, enflasyon sirekliliginde de bir kirllmanin
gerceklesmis olma olasiligi degerlendirilmistir. Son olarak, tglncl bdlimde
enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon sarekliliginin degdisimi detayl
olarak incelenmis ve enflasyon beklentisindeki degisimlerle iliskisi analiz

edilmistir. D6rdinct bélimde ise sonuglar 6zetlenmistir.



BiRiINCi BOLUM
TURKIYE’DE 1995-2009 DONEMINDE UYGULANAN
PARA POLITIKASI REJIMLERI VE ENFLASYON GELiSMELERI

Tarkiye’de 1995 yili sonrasinda para politikasi uygulamalari ve
enflasyon gelismeleri incelendiginde, enflasyonun degisimine iliskin ¢
dénem dikkatimizi gekmistir. Birinci dbnem, parasal hedefleme ile déviz kuru
hedeflemesinin uygulandigi 1995-2001 vyillarinda yasanan “ylUksek ve
istikrarsiz enflasyon” dénemi, ikinci dénem 6rtik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi 2002-2005 yillarinda yasanan “disen enflasyon” dénemi ve
dglnct dbénem acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2006-2009
yillarinda yasanan ve “yillik ylzde 9 etrafinda dalgalanan disik ve istikrarli

enflasyon” dénemi olarak adlandiriimistir.

Tarkiye’de Ocak 1995-Subat 2001 déneminde uluslararasi petrol
piyasasindaki dalgalanmalar, Glineydogu Asya, Rusya ve Brezilya Krizleri
kaynakl uluslararasi finans piyasalarindaki dalgalanmalar gibi dissal soklar
ile Marmara Depremi, gevsek maliye politikasi uygulamalarn ve yapisal
sorunlar kaynakli bankacilik sektdrl ve finansal kriz gibi igsel soklar
enflasyon hareketlerinin belirleyicileri olmustur. Bu dénemde déviz kuru ve
parasal hedeflerin kullanilarak enflasyonun kontrol edilmesini 6ngéren para
programlari uygulanmisg, enflasyonun dustrilmesinde gecici basarilar
kazanilmig, ancak enflasyon ortalama ylzde 74 gibi yUksek bir seviyenin
altina ¢ekilememistir.

1995-2001 dobneminde enflasyonun arzu edilen seviyelere
dusirilememesinde, para politikasinin mali baskinhiga* gére sekillenmesi ve
enflasyonla micadele vyerine piyasalarda finansal istikrari saglamaya
odaklanmak zorunda kalinmasi etkili olmustur. Ayrica, bu dénemde ylUksek

kamu finansman aciklarinin azaltlmasina, cari acik - doéviz kuru

* Mali baskinlik, yiiksek diizeydeki kamu kesimi borcunun merkez bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli faizler ile
piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi calismasini engellemesi ve
bdylece para politikasinin etkinligini azaltmasidir (Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, TCMB, 2006, s.9).
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hareketlerinin  enflasyon Uzerindeki etkisinin  sinirlanmasina, yapisal
reformlarin uygulanmasina ve enflasyon beklentilerindeki katiligin kirllmasina

yonelik gerekli 6nlemlerin alinmamasi enflasyondaki diistsa sinirlamistir.

2001 yilinda yasanan bankacilik sektéri ve finansal krizin ardindan
Tarkiye yapisal bir degisim slrecine girmis, makroekonomik temellerinde ve
ekonomi politikalarinda belirgin farkhlagsmalar gézlemlenmistir. Yeni ekonomi
politikalari kapsaminda; Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu’nda degisiklik yapiimasi, kamu maliyesinin iyilestiriimesi icin bir dizi
yapisal reform gerceklestiriimesi, dbviz kurunun arz ve talep kosullar
tarafindan belirlenmeye baslamasi, enflasyon hedeflemesine gecis
calismalarinin  baslatiimasi, beklenti ybdnetimine 06nem verilmesi ve

enflasyonun dusdridlmesi amaclanmigtir.

Yapisal degisim sUresince o6rtik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanirken; gerceklestirilen reformlarin kamu sektérinde mali disiplini
saglayarak kamu aciklarini azaltmasi ve enflasyon hedeflemesi rejim igin
gerekli alt yapinin olusturulmasi sonucu 2006 yilinda Turkiye’de agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. Ortlk ve agik enflasyon
hedeflemesinde yasanan dissal ve i¢sel soklarin enflasyon Uzerindeki etkisi
basarili beklenti yénetimi uygulamasi sayesinde sinirli seviyede kalmistir.
Sonuc olarak, enflasyon 2004 yilinda tek haneli rakamlara indirilmis, takip
eden vyillarda ise yluzde 10 etrafinda dalgalanarak goéreli bir istikrara

kavusmustur.
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Grafik 1.1 : 1995-2009 D6neminde Uygulanan Para Politikasi Rejimleri ve
Enflasyon Gelismeleri

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=17&ust_id=6

1.1. 1995- Subat 2001 Déneminde Para Politikasi Rejimi ve Enflasyon

Geligmeleri

1995-Subat 2001 déneminde, 1995 yilinda Uluslararasi Para Fonu
(IMF) Stand-by Anlasmasi destekli para programi, 1996-1997 yillarinda
finansal piyasalarda istikrari saglamayi amaglayan para programi, 1998-1999
yillarinda IMF Yakin izleme Anlagsmasi destekli “Enflasyonla Miicadele
Programi” ve 2000-2001 yillarinda IMF Stand-by Anlasmasi destekli
“Enflasyonu Dustrme Programi” uygulanmistir. Bu para programlarinda
TCMB enflasyonla miicadele ve finansal piyasalarda istikrari saglamak igin
kurlari nominal bir ¢ipa olarak kullanmis ve parasal hedefler koyarak kur
politikasinin kredibilitesini desteklemeyi amaclamigstir (Kesriyeli, 1997).

TCMB para programlari cercevesinde 1995-1999 yillarinda ddéviz
kurunun hareketlerini gbzeterek artis hizini kontrol altinda tutmaya caligirken,
1995 yili ile 1998 yilinin ilk yarisina kadar olan dénemde rezerv para
bayuklagand, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ise net i¢c varliklar
bayUklagand izlemistir. 2000 yilinda ise TCMB kur sepetinin Tlrk Lirasi
karsisindaki degerini, yizde 20 olan toptan esya fiyatlar enflasyonu hedefi

ile tutarll olarak bir yili kapsayan dénem icin gunlik olarak agiklamis;
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enflasyon hedefine ybnelik kur sepetinin Ocak - Haziran 2001 dénemi igin
alacagl degerlerin daha sonra aciklanacagini ve takip eden ddnemde
kademeli olarak genigsleyen bant sistemine gegcilecedini kamuoyuna
duyurmustur (TCMB, Yillik Rapor, 2000, s.13). Déviz kuru hedeflemesi ile
uyumlu olarak net i¢ varliklar, net disg varliklar ve net uluslararasi rezervler

blyUklUklerine de sinirlamalar getirmistir.

Bu ddénemde para programlarinin basarisini etkileyen faktérlerden
biri maliye politikasi uygulamalari olmustur. 1995-1996 déneminde ekonomik
blyimenin desteklenmesi igin kamu vyatirimlarinin  hizlandirlldigi, kamu
kesimi borglanma gereginin ylkseldigi ve kamu kesimi aciklarini finanse
etmek icin TCMB tarafindan Hazine’'ye kisa vadeli avanslar acildigi
gértlmastar.  1997-2001 doneminde ise gevsek maliye politikasi
uygulamalarina son verilecegi taahhiit edilmis, “Yakin izleme Anlagmas” ile
bltce aciklarinin azaltilmasi, faiz disi fazlanin artirilmasi, ve enflasyon
hedefiyle tutarl Ucret ve tarimsal destekleme politikalarinin olusturulmasi
6ngoéralmastir. 1997-2001 déneminde TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans
acmadigi gérilmektedir (Ozatay ve Sak, 2002). Ancak, bu dénemde kamu
aciklarinin yikselmeye devam etmesi ve aciklarin ic borgclanmayla finanse
edilmesi mali baskinligi arttinrken, TCMB politikalarinin etkinligini kisitlayici

bir unsur olmaya devam etmistir.

Ayni dénemde para programlarinin basarisini etkileyen bir diger
faktdr uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeler olmustur. 1997 yilinda
Tayland’da baslayan ve Giiney Dogu Asya Ulkelerine yayilan finansal kriz ile
1998 yilinda Rusya’'da ve 1999 yilinda Brezilya’da yasanan finansal krizler
sonrasinda gbézlenen sermaye cikislari déviz kurunda éngdértlenden yiksek
dalgalanmalar yasanmasina ve TCMB’nin piyasalara likidite saglamasiyla
parasal hedeflerden sapilmasina neden olmustur. Etkileri daha derin olan
Rusya krizi kamu kesimi gostergelerini de olumsuz etkilemistir. Kriz
sonrasinda Hazine’nin borglanma imkanlari yurtici kaynaklarla sinirli kalmisg,
nominal ve reel faizler artmig, ve bltce finansmani Ulzerinde ek baski
yaratmistir (TCMB, Yillik Rapor, 1999, s.80).



Finansal istikrarin saglanmasi hedefinin 6n planda oldugu ve gevsek
maliye politikalarinin uygulandigi 1995-1997 déneminde kamu finansman
aciklarinin azaltilamamasi kamu fiyat ayarlamalarini gerekli kilmis ve
belirtilen dénemde enflasyondaki daslsd sinirlayan en o6nemli faktor
olmustur. 1994 krizi sonrasinda Turk Lirasinda yasanan deger kaybinin
etkisiyle 1995 basinda ylzde 125’e kadar yikselen enflasyon, 1997 sonu
itibariyle ancak ylzde 99’a gerilemistir. 1998-1999 ddéneminde uluslararasi
finansal piyasalardaki hareketlerin faizleri artirmasi ve belirsiz bir ortam
yaratmasi i¢ talebin daralmasina yol agarak enflasyonun ylzde 60 seviyesine
gerilemesinde etkili olmustur. 1999 yilinda yagsanan Marmara Depremi de i¢

talepteki daralmayi destekleyen bir faktér olmustur.

2000 yilinda uygulanmaya baslanan “Enflasyonu Dusldrme
Programi’nin  basariya ulasamamasinda ise yapisal problemlerin
asllamamasi etkili olmustur. Siki maliye politikasi uygulamasi ile faiz disi
bltce fazlasinin artirimasinin  taahhit edildigi bu programda kamu
kesimindeki iyilesmenin kalici olmasi i¢cin kamu ydnetimi ve seffaflik, vergi
reformu, 6zellestirme, sermaye piyasasi ile bankacilik sisteminin denetimi ve
gbzetimi gibi yapisal reformlarin gerceklestiriimesi édngdrilmistir. Ancak,
“Enflasyonu Diastrme Programi’nin  sUrddrtlebilirligi  basta bankacilik
sistemindeki kirilganliklar olmak (zere, 06ngérilen yapisal reformlarin
gerceklestirlememesi ve Ozellestirme hedeflerinden sapilmasi sonucu
yasanan sermaye cikislarinin likidite sikigikligina yol acarak faiz oranlarini
artirmasi ile tehlikeye girmistir. Ylikselen faiz oranlari bankacilik sistemini
daha da kirilgan hale getirmis ve finansal piyasalarin likidite sikisikhiginin
daha da artmasina yol agmistir. 2000 yilinin Kasim ayinda yasanan likidite
ihtiyaci Aralik ayinda IMF’den saglanan ek yardimla karsilanmistir. Ancak,
2001 yili basinda faiz oranlarinin hedeflerin Uzerinde seyretmesi, fonlarin
vadelerinin kisalmasi ve siyasi gelismelerin etkisiyle doéviz talebi ylkselmistir.
TCMB likiditeyi kisarak, ddéviz talebini kontrol etmeyi amacglamis, ancak
daralan likidite, kamu bankalarinin édeme sisteminin kilitlenmesine neden
olmustur. TCMB’nin likiditeyi saglamak igin gergeklestirdigi midahaleler net
ic varlik ve net uluslararasi rezerv hedeflerinin asilmasina yol acmistir

(Tablo 1.1). TCMB’nin muidahalelerine ragmen likidite sikisikhdinin



sonlandirilamamasiyla déviz kuru hedeflemesinin devam ettirilmesi mimkuin

olmamis ve ddviz kuru 22 Subat 2001 tarihinde dalgalanmaya birakilmigtir.

TABLO 1.1. ENFLASYONU DUSURME PROGRAMI
PERFORMANS KRITERLERI

Net i¢ Varliklar Net Uluslararasi Rezervier
Tavan Hedefi Taban Hedefi
(Milyar TL) (Milyon Dolar)
Hedef Gercgeklesen Hedef Gerceklesen
31.Ara.99 -1,200 -1,4378 12,000 16,757
31.Mar.00 -1,200 -1,260 12,000 16,657
30.Haz.00 -1,200 -1,295 12,750 17,339
30.Eyl.00 -1,200 -1,308 12,750 17,874
31.Ara.00 1,650 1,060 10,400 12,488

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2000

“Enflasyonu Disirme Programi” enflasyonun dastrilmesinde géreli
bir basari elde etmis, enflasyon 2000 yili sonunda 1986 yilindan bu yana en
disik seviyesine (yillik yizde 39) gerilemis, ancak hedeflenen rakamlarin
tzerinde kalmistir. Bir énceki yilin sonunda yapilan yiksek kamu zamlar ve
kur ayarlamalarinin gecikmeli etkisi, katma deger vergisi oranlarindaki artis,
hizmet sektdri fiyatlarindaki katilk ve faizlerdeki dustsin i¢c talebi
beklenenden c¢ok canlandirmasi enflasyon hedefinin tutturulamamasina
neden olmustur (TCMB, Yillik Rapor, 2000, s.60). 2001 yilinda déviz kurunun
dalgalanmaya birakilmasinin ardindan Tlrk Lirasinda yizde 136’ya varan
deger kaybi1 yasanmis ve enflasyon ylizde 73,2’ye ylkselmigtir.

1.2. Mart 2001-Aralik 2001 Doéneminde Para Politikasi Rejimi ve
Enflasyon Gelismeleri

Doéviz kurunun dalgalanmaya birakilmasinin ardindan yasanan
finansal krizin etkilerini sinirlandirmak igin TCMB &demeler sistemindeki
tikanikliklari gidermeye, bankacilik sistemine yeniden islerlik kazandirmaya

ve finansal piyasalarda istikrari saglamaya odaklanmistir.



Kriz sonrasinda, kamu bankalarinin gbérev zararlari kaynakl
finansman problemlerini kisa vadeli ve yiksek maliyetli fonlarla finanse
etmelerinin, 6zel bankalarin ise takipteki alacaklarinin ytksekliginin ve
ustlendikleri faiz ve kur risklerinin bankacilik sektériindeki kirilganliga neden
oldugu tespit edilmigtir.

Yeniden yapilandirma kapsaminda; kamu bankalarinin kisa vadeli
yukUumlalUklerinin tasfiye edilmesi, diger bankalara ve bankacilik kesimine
olan kisa vadeli yOkdmlUlGklerinin azaltilarak ddzenli nakit akisinin
saglanmasi ve sermaye yapilarinin giglendiriimesi icin Hazine kamu
bankalarina kaynak aktarmis ve 6zel tertip Devlet ic Borclanma Senedi
(DIBS) diizenlemistir. Kamu bankalari DiBS’lerin kesin satisi ve TCMB ile
yapilan repo iglemlerinde kullaniimasiyla sagladiklari kaynaklarla kisa vadeli
yukamlUliklerini  blylk 6lclide azaltmistir. Goérev zararlarinin  yeniden

olugsmasinin engellenmesi igin de gerekli yasal dizenlemeler yapiimigtir.

Yeniden yapilandirma kapsaminda; O6zel bankalarin sermaye
yapilarinin glclendirilmesi, yabanci para pozisyonlarinin daraltiimasi, devir
ve birlesmelerin 6zendirilmesi, sorunlu kredilerinin ¢dézimlenmesi ve i¢
kontrol-risk y6netim sistemlerinin olusturulmasi igin gerekli dizenlemeler
yapiimistir. Kaynak maliyetinin diUsUrilmesi amaciyla TCMB Tirk Lirasi
cinsinden mevduat icin ayrilan zorunlu Kkarsiliklara faiz &demesini
baslatmistir. Yasal dizenlemelerle sermaye yapilari bozulan 6zel sermayeli
ticari bankalara Hazine tarafindan uzun vadeli sermaye destegi saglanmistir.

Yeniden vyapilandirma kapsaminda, Kasim 1997-Kasim 2001
déneminde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan devralinan
bankalara da DIBS ve nakit bigiminde kaynak aktarilarak kisa vadeli
yukumlultklerinin tasfiyesi saglanmig ve finansal yapilarinin giglendiriimesi
amaglanmistir. TMSF  Blnyesindeki bankalarin  finansal yapilarinin
dizeltiimesinin ardindan bir kisminin satigi gergceklesmis, satilamayanlarin
ise tasfiyesi saglanmistir. Sonug olarak, yeniden yapilandirma sirasinda
TMSF tarafindan gerceklestiriien operasyonlarin ve 6zel sektér bankalari
arasindaki birlesmelerin ardindan Eylil 2000 itibariyle 80 olan banka sayisi
Ocak 2002'de 59’a inmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2001, s.116).
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2001 yihnin Mayis ayindan itibaren TCMB politikalari, 14 Nisan 2001
tarihinde agiklanan Gugli Ekonomiye Gegis Programi'nin hedefleri ile 3
Mayis 2001 ve 31 Temmuz 2001 tarihlerinde IMF’ye sunulan Niyet
Mektuplari  dogrultusunda  belirlenmistir.  Gicli  Ekonomiye  Gegis
Programr’nin amaci “kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan given
bunalimi ve istikrarsizligr siratle ortadan kaldirmak ve es anli olarak bu
duruma bir daha geri déntlmeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve ekonominin
yeniden yapilandiriimasina yénelik altyapiyi olusturmak” olarak belirlenmis ve
Program “dalgali kur rejimi icinde enflasyonla micadeleyi kesintisiz ve kararli
bir bicimde slrdtrmeyi; bankacilik sektérinde kamu ve TMSF blnyesindeki
bankalar basta olmak Uzere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmayi,
bdylece bankacilik kesimi ile reel sektdr arasinda saglikli bir iliski kurmayri;
kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde
glclendirmeyi; toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tim kesimlerce adil
bir bicimde paylasilmasini 6dngéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir
gelirler politikasi strdirmeyi ve bitliin bunlari etkinlik, esneklik ve seffaflik ile
saglayacak yapisal unsurlarin yasal altyapisini olusturmay1” hedeflemigtir
(Tarkiye’nin Gugli Ekonomiye Gegis Programi, TCMB, 2001, s. 12-13).

Aciklanan program ve IMF’ye sunulan niyet mektuplarinda yer aldigi
tzere, TCMB finansal kriz sirasinda uyguladigi politikalarin ve kriz
sonrasinda bankacilik sisteminin yeniden vyapilandirma c¢alismalarinin
yaratacagl enflasyonist baskilari gidermek, ve enflasyonist bekleyisleri
etkilemek icin para tabanini kontrol ederken, para politikasi uygulamasinda
net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler buytklUklerini izlemeye devam
etmigtir (Tablo 1.2). Dalgali déviz kuru uygulamasinda, déviz kurunun arz ve
talep kosularina gére piyasada belirlenecegdi, ancak TCMB’nin déviz kurunun
dogal denge degerinden sapmasi halinde dogrudan midahalede
bulunabilecegi, dbviz piyasasi arz talep kosullarina gére ise ddviz kurlarinin
piyasada  belirlenmesi  ilkesi  cergevesinde  alim/satim  ihaleleri
dizenleyebilecedi duyurulmustur (2001 Yili Para Politikasi Raporu, TCMB).
Nitekim, dalgali déviz kuru uygulamasi sitresince TCMB’nin déviz arzinin
yUksek oldugu dénemlerde uluslararasi rezervlerin guglendirilmesi i¢in ddviz
alim ihaleleri, dbéviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak
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sagliksiz fiyat olusumlari g6zlendiginde ise dbviz satim ihaleleri dizenledigi

goralmastar.

Kriz sonrasi ddénemde para tabani operasyonel hedef olarak
kullanilirken, 3 Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubunda enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilebilmesi icin gerekli sartlarin  saglanmasi calismalarina
baslanacagdl taahhidinde bulunulmustur. Bu cergevede, 6ncelikle TCMB
Kanunu degistiriimis ve Kanun 5 Mayis 2001 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yararlige girmistir.

TABLO 1.2. GUGLU EKONOMIYE GECiS PROGRAMI,
MAYIS VE TEMMUZ 2001 TARIHLI NIYET MEKTUPLARI PERFORMANS KRITERLERI

Para Tabani Net__ig Varliklar Net Uluslararasi Rezerv
Ust Limit Ust Limit Degisimi
(Milyar TL) (Milyar TL) (Milyon Dolar)

H(1)* | H@)™ |Gere.™ | H(1) | H@) | Gerc. | H(1) | H@) | Gerc.

31.May.01 | 5,900 - 5,815 | 9,750 - 7,942 | -1,500 - -837

30.Haz.01 | 6,050 - 6,247 | 13,250 - 12,943 | -2,900 - -3,059

31.Agu.01 | 6,300 | 7,175 | 6,748 | 15,850 | 17,250 | 16,437 | -2,000 | -2,500 | -1,370

31.Eki.01 | 6,800 | 7,550 | 7,140 | 19,500 | 21,150 | 17,933 | -2,600 | -3,250 | -304

31.Ara.01 | 7,300 | 7,750 | 7,642 | 21,000 | 22,400 | 19,493 | -600 | -3,546 | -1,730

* Mayis 2001 tarihli niyet mektubu.
** Temmuz 2001 tarihli niyet mektubu.
*** Gergeklesme.

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2001

Yeni TCMB Kanunu'na “Banka’nin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir’ maddesi eklenmis, bu amaca ulasabilmesi icin Kanun’da
yapilan degisikliklerle Banka’ya ara¢c bagimsizligi verilmis, hesap verebilirlik
ve seffaflik ilkelerine bagl kalma sorumlulugu ytuklenmis, her ay toplanacak
olan Para Politikasi Kurulu (PPK) olusturulmus ve Banka’'nin kamu sektdrtine
avans ve kredi verme uygulamasi kaldirilmigtir. Ayrica, Banka'nin finansal
sistemi ve 6deme sistemini gézetim sorumlulugu kapsaminda, Banka’ya mali
sistemin alt yapisini glgclendirmeye ve sisteme iligkin riskleri belirlemeye
iliskin gerekli tedbirleri alma yetkileri verilmigtir. Enflasyon hedeflemesine

gecilmesi calismalari kapsaminda, TCMB Kanunu’nun degistiriimesinin
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ardindan, Banka kisa vadeli faiz oranlarini fiyat istikrarini saglamaya yonelik
olarak kullanmaya baglamistir.

1.3. 2002-2005 Doéneminde Para Politikasi Rejimi ve Enflasyon
Geligmeleri

TCMB, 2001 yilinin ikinci yanisinda 2002 yilinda 6rtik enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslayacagini duyurmustur (TCMB Basin
Duyurusu, No: 2001/39). Ulkede mali disiplinin heniiz sadlanamamasi,
gecmis enflasyona dayali fiyatlama aligkanhginin devam etmesi ve déviz
kurunun enflasyona geciskenliginin yiksekligi agik enflasyon hedeflemesine
hemen gecilmesini engellemistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi
kapsaminda, yil sonu enflasyon hedefleri 2002 igin yltzde 35, 2003 igin
ylzde 20 ve 2004 icin ylzde 12 olarak aciklanmis ve bu hedeflere ulasiimasi
icin parasal hedeflerle kisa vadeli faizler bir arada kullaniimigtir. Kara ve Orak
(2008) ortilt enflasyon hedeflemesini ‘enflasyon hedeflemesi rejimini resmi
olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu
hedeflere ulasmak igin merkez bankasinin politika araglarini kullanmasr’
olarak tanimlamakta ve uygulamada TCMB’nin hesap verme mekanizmasini
devreye sokmadigini, ancak beklenti ydnetimi konusunda enflasyon

hedeflemesine benzer bir strateji izledigini belirtmektedir.

Ortik enflasyon hedeflemesinde, TCMB kisa vadeli faizleri
beklentileri ybneterek gelecek ddénem enflasyonunu kontrol edebilmek
amaciyla kullanmistir. Kisa vadeli faizler PPK toplantilarinda TCMB Bagkani
tarafindan belirlenmeye baglamistir. Diger yandan, parasal hedefler ek bir
capa iglevi gbérmis ve makroekonomik hedeflerle uyumlu parasal
genislemenin glvence altina alinmasi icin kullanilmistir. Ayrica, gelecek
dénem enflasyonuna dair icerdigi bilgiler agisindan da takip edilmistir. Ancak;
TCMB parasal buOyUklikleri yiksek enflasyon ortaminda para talebi
tahmininin zorlugunu ve parasal géstergelerle enflasyon arasindaki iligkinin
istikrarsizligini dikkate alarak temkinli olarak izlemistir (2002 Yilinda Para ve
Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler, TCMB Basin Duyurusu, No: 2002/1).
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2002 yili bagindan itibaren; parasal hedeflerden para tabani (PT) ve
net uluslararasi rezervler (NUR) performans kriteri (PK) olarak izlenirken, net
ic varliklar (NiV) performans kriterinden gdsterge niteliginde hedefe
déndstarilmistir. TCMB enflasyon hedeflemesine gegcene dek, bu kriterleri
ve gO6sterge degderleri izlemeyi sUrdarmustir (Grafik 1.2 ve Grafik 1.3).
Grafiklerde dikkati ¢eken nokta belirlenen performans kriterlerinin  ve
gOsterge degerler limitlerinin hemen hemen tim ceyreklerde asilmamis
olmasidir. Bu durum, 2002 yilindan itibaren TCMB’nin belirledigi politikalari
kararhlikla uyguladigina isaret etmektedir.

—1PT/ PK @ PT Gerg. ——NUR/PK —e— NUR Gerg. M
25 + 1
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PT/PK: Para Tabani Performans Kriteri, NUR/PK: NUR Performans Kriteri

Grafik 1.2 : 2002-2005 Déneminde Uygulanan Performans Kriterleri Limitleri ve
Gerceklesmeleri

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2002, 2003, 2004, 2005
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Grafik 1.3 : 2002-2005 Dé6neminde Uygulanan Gésterge Degerleri ve Gergceklesmeleri
Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2002, 2003, 2004, 2005

Ortilk  enflasyon hedeflemesi rejiminde, TCMB enflasyon
bekleyislerinin daha iyi yonetiimesi ve seffaflik ilkesi geredi Enflasyon ve
Goriinim Raporu ile Para Politikasi Raporunu yayinlamaya baglamistir. Aylik
olarak yayinlanan Enflasyon ve Goérinim Raporunda enflasyon
gelismelerinin degerlendiriimesi ve enflasyona iligkin bekleyisler yer alirken,
i¢c ayda bir yayinlanan Para Politikasi Raporunda makroekonomik
gelismelerin analizi, para politikasi uygulamalarinin detayli agiklamasi ve
enflasyonu etkileyebilecek unsurlara iligkin varsayimlar yer almistir.

Diger taraftan, enflasyon hedeflemesine ge¢me calismalari
kapsaminda TCMB kisa ve orta ddénem enflasyon tahmin modellerini
olusturmustur, ancak kamuoyu ile paylasmamistir. TCMB’nin enflasyon
tahminlerini kamuoyu ile paylasmamasinda, Ulkedeki yapisal déndsimin
iktisadi degiskenler arasindaki iligkileri degistirerek ekonometrik modellerin
éngdril  glclni  zayiflatmasinin ve TUFE’nin kapsam ve hesaplama
yontemindeki degisimin tahminler etrafindaki belirsizligi artirmasinin
enflasyon tahminlerinin saglikh olusturulmasini glglestirmesi etkili olmustur
(Kara ve Orak, 2008).

2003-2004 yillarinda mali disiplinin saglanmasina yénelik reformlarin

basariyla uygulanmasi sonucu kamu kesimi borglanma gereginin milli gelire
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orani 2001 yilinda ulastigi ylzde 12 seviyesinden 2004 yilinda yizde 3,6
seviyesine, kamu sektérl toplam borg¢ stoku ise ylzde 90,6’dan ylzde 63,4’e
gerilemistir. Ayrica, TCMB’de yapilan ¢alismalarda déviz kurunun enflasyon
Uzerindeki gegiskenlik katsayisinin azalmaya basladigi gézlenmistir. Kara ve
Ogling (2005)e gdre geciskenlik katsayisi ticarete konu olan mallarda
Ocak 1994 - Nisan 2001 déneminde ylzde 80’den Aralik 2002 - Aralik 2004
déneminde ylzde 31’e, 6zel sektér imalat mallarinda ylzde 74’ten ylzde
51’e ve kamu sekt6ri imalat mallarinda yizde 70’den ylzde 49’a gerilemigtir.
Diger taraftan, enflasyon 2002-2004 yillari igin belirlenen hedeflerin altinda
kalirken 2004 yilinda 30 yil sonra ilk kez tek haneli rakamlara ulagmistir.
Enflasyondaki bu disis o6rtik enflasyon hedeflemesine glveni artirirken
enflasyon hedeflemesine gecilme asamasinda TCMB’ye gerekli gtvenilirligi
de kazandirmistir. Yil sonu enflasyon beklentisi ile enflasyon hedefi
arasindaki fark ile Olgllen kredibilite boslugu 2002 yilh Ocak ayinda ytzde
15,1 iken, 2003 yil Ocak ayinda yizde 4,7’ye ve 2004 yi Ocak ayinda
ylzde 1,9’a gerilemistir.

TCMB gegis ddénemi olarak adlandirdigi 2005 yilinda; seffafligin,
kurumsal yapinin ve 6ngdrulebilirligin iyilestiriimeye devam edecegini, 2006
yill basinda ise acik enflasyon hedeflemesine gegilecegini acgiklamistir.
Seffafligin ve kurumsal yapinin iyilestiriimesi kapsaminda PPK’'nin toplanti
tarihleri ve faiz kararinin aciklanma tarihleri sistematik hale getirilmis; ve faiz
kararinin gerekcgesi ile TCMB’nin ekonominin genel gérinimuine iligkin
degerlendirmesini iceren ‘Enflasyon ve Gorinim’ raporu faiz kararinin
aciklanmasini takip eden iki is gunQ igerisinde yayinlanmaya basglamigtir
(2005 Y1l Para ve Kur Politikasi, TCMB Basin Duyurusu, No: 2004/59). Yilda
iki kez vyayinlanacak Finansal istikrar Raporu TCMB politikalarinin
6ngorulebilirligini  artiracak bir diger iletisim araci olarak kullaniimaya
baslamigtir.  Finansal Istikrar Raporunda Tiirkiye ve dinyadaki
makroekonomik gelismeler degerlendirilerek, bu gelismelerin finansal sektér
ile bankacilik sektdriine etkileri incelenmekte ve risklere karsi uyarilarda
bulunulmaktadir. Béylelikle para politikasi degisikliklerinde etkili olan veya

olabilecek gelismeler hakkinda ekonomik birimler bilgilendirilmistir.
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Diger taraftan, TCMB 2005 yihinda iletisim politikalarini,
6ngoralebilirligini, seffafligini ve kurumsal alt yapisini glglendirmenin yani
sira TUrk Liras’'ndan alti sifir atarak Para Reformu’nu da gergeklestirmigtir.
Para Reformunun basarisi TCMB politikalarina giveni destekleyen énemli bir
unsur olmustur (Kara ve Orak, 2008).

1.4. 2006-2009 Doneminde Para Politikasi Rejimi ve Enflasyon
Geligmeleri

TCMB 2002-2005 doéneminde mali disiplin ve dbviz kuru
geciskenliginde gbzlemlenen olumlu gelismeler ile iletisim politikalarinin,
seffafligin ve kurumsal alt yapisinin iyilestiriimesini takiben 2006 yilinda agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gegcildigini duyurmustur. Acgik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmesiyle enflasyon tahminlerini kamuoyuyla
paylasmis ve hesap verebilirik mekanizmasini devreye sokmustur. Bu
cercevede, TCMB enflasyon hedeflerini 2006 icin ylzde 5, 2007 icin ylzde 4
ve 2008 igin yluzde 4 olarak belirlerken, 2006 yili hedefiyle tutarh enflasyon
tahminlerini ¢eyrekler itibariyle hedefle tutarh patika adi altinda agiklamistir.
Hedefle tutarli patikanin etrafinda asagr ve yukari yoénli 2 puanhk bir
belirsizlik araligi olusturan TCMB, bu araligin disina ¢ikilmasi halinde hesap
verebilirlik ilkesi geregi, sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken énlemleri
yayinlayacagl bir raporla HUkimete ve kamuoyuna agiklayacagini
duyurmustur. Bu patika para tabani ve net i¢ varliklar gésterge hedeflerinin
yerine enflasyon gbézden gegirme kriteri olarak kullaniimistir (Enflasyon
Hedeflemesinin Genel Cercevesi ve 2006 Yilina Para ve Kur Politikasi,
TCMB Basin Duyurusu, No: 2005/56).

Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte faiz karar PPK’da
yapilan oylama sonucuna gére belirlenmeye baslamistir. Bdylelikle, PPK
karar aliciya déntismustir. Ayrica, PPK’nin sistematik hale getirilmis toplanti

tarihleri veri yayinlama tarihlerine gére yeni bir takvime baglanmistir.

TCMB politikalarinin seffafliginin ve éngdérulebilirliginin artiriimasi igin
iletisim araglar yeniden dizenlenmistir. Uc ayda bir yayinlanan “Para
Politikasi Raporu” yerine 1,5 yil ilerisini gdsteren enflasyon tahminlerini
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iceren “Enflasyon Raporu” yayinlanmaya baslamistir. Enflasyon raporlarinda
enflasyon tahminlerinde bir degisiklik yapilmasi halinde bu degisikligin
nedenleri ayrintili bir bicimde agiklanmig, enflasyonu etkileyen faktdrlerin
genel degerlendirmesi yapilmis ve gelecekte uygulanabilecek politikalara
iliskin sinyallere yer verilmigtir. Bir diger iletisim araci olan “Enflasyon ve
Gorinim  Raporu” kaldirilmig, faiz kararinin gerekgesi ikili raporlama
sistemiyle acgiklanmaya baslamistir. Bu sistemde faiz karari agiklamasinda
kararin gerekgelerinden kisaca bahsedilirken, bes is gunu icerinde PPK’nin
degerlendirmelerini ve enflasyon gérinimine iliskin gérugslerini 6zetleyen
ayrintil “Para Politikasi Kurulu Degerlendirme Ozeti” yayinlanmistir. 2006
yilinin Temmuz ayindan itibaren ise enflasyon verilerini ayrintili olarak
inceleyen “Fiyat Gelismeleri Raporu” kamuoyunu bilgilendirmek igin
aciklamaya baslamigtir. Tablo 1.3'te 6rtik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigi 2002-2005 yillarni siresince ve 2006 yilinda acik enflasyon

hedeflemesine gecilmesiyle yasanan degisimler 6zetlenmistir.

2007-2009 vyillarinda ise acik enflasyon hedeflemesinin genel
cercevesi degismemis, kisa vadeli faizler politika araci olarak kullanilirken
enflasyon tahminleri ek cipa olarak kullaniimaya devam edilmistir. Bu
dénemde o6ngorllebilirligin  ve hesap verebilirligin - artirlmasina iliskin
uygulamalarin gelistiriimesi strdartlmistir. TCMB, 2007 yilinda enflasyon
raporunda yer alan enflasyon tahminlerini iki yil kapsayacak bir slre igin
aciklamaya baslamistir. 2007 yilinda PPK Degerlendirme Ozetini, PPK
Toplanti Ozeti adi altinda faiz kararinin aciklanmasini takip eden 8 is giin
icerisinde yayinlamaya baslamistir. Faiz kararinin gerekgesiyle ilgili raporun
yayinlanma suresinin 2 is gininden 8 is gUnlne uzamasinda raporun
kapsamindaki degisiklikler ve TCMB’nin rapor yayinlama sdresince edindigi
tecribeler etkili olmustur. 2008 yilinda ise Banka, Enflasyon Raporunun
icerigini genigleterek, enflasyon ve para politikasi gérinimuine iligkin
gorusleri ile enflasyonun hedefe yakinsamasi icin gerekli gordigu tedbirleri
izah ettigi bolimleri Rapor’a eklemistir.
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TABLO 1.3. ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESINDEN ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESINE GECIS

2002 2003 2004 2005 2006 2007-2010
PX:,:LI(Ia Kisa vadeli faizler |Kisa vadeli faizler] Kisa vadeli faizler Kisa vadeli faizler Kisa vadeli faizler Kisa vadeli faizler
Pﬁ::::m:_:s Para Tabani Para Tabani Para Tabani Para Tabani Enflasyon tahminleri ve Enflasvon tahminleri
ve NUR ve NUR ve NUR ve NUR NUR y
Ek Cipa
Gosterge ; . . : .
Hedefler NIV NIV NIV NIV Para Tabani ve NIV -
Faiz karar1 Baskan . |PPK toplanti tarihleri ve Faiz Karari PPK’ da
i Enflasyon tahmin . .
Kurumsal | tarafindan verilirken, . faiz kararinin PPK toplanti tarihleri | oylanmaya baglamistir. . .
. ; modelleri D , < : PPK faiz kararini vermektedir
Yapi PPK tavsiye veren bir aciklanma tarihleri  |takvime baglanmistir.|PPK karar veren bir kurul
olusturulmustur. | _. . S L
kurul konumundadir. sistematiklestirilmistir. konumuna gegmistir.
Enflasyon ve Enflasyon ve |Enflasyon ve Gorinim "ngl?syon ve Enflasyon Raporu Enflasyon Raporu -
. P Gorinim Raporu (1.5 yil kapsayan (2 yih kapsayan enflasyon tahmini
Gorinim Raporu  |Goérinim Raporu Raporu I .
enflasyon tahmini ile) ile)
Fiyat Gelismeleri
Para Politikasi Para Politikasi Para Politikasi Para Politikasi . . ' Raporu
Raporu Raporu Raporu Raboru Fiyat Gelismeleri Raporu
. P PPK Toplanti
lletigim Baskan’in ve Kurul Ozeti
araclari tyelerinin yaptigi Bagkan'in ve Baskan'in ve Kurul Finansal istikrar | PPK Degerlendirmeleri Finansal Istikrar
sunum ve KUI’UJ Gyelerinin dyelerinin yaptig Raporu Ozeti Raporu
konusmalar yaptidi sunum ve| sunum ve konusmalar

konusmalar

Baskan’in ve Kurul
Gyelerinin yaptig
sunum ve
konusmalar

Finansal Istikrar
Raporu

Baskan'in ve Kurul
Gyelerinin yaptigi sunum
ve konusmalar

Enflasyon Hedefinin
tutturulamadiginda hikimete
sunulan Agik Mektup

Baskan’in ve Kurul Gyelerinin
yaptigi sunum ve konusmalar

Kaynak: 2002, 2003, 2004, 2005 ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi , TCMB kaynaklarindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.




Acik enflasyon hedeflemesinde enflasyon gelismeleri incelendiginde,
acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ilk ¢ yilda enflasyonun yil sonu
hedefinin Gzerinde gerceklestigi dikkati cekmektedir (Grafik 1.4). 2006 yilinda
uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar ve petrol fiyatlarindaki artiglar
enflasyonun hedefin Gzerinde kalmasinda etkili olurken, 2007 yilinda ve 2008
yilinin ilk yarisinda petrol fiyatlarinin yani sira gida ve diger emtia
fiyatlarindaki artislar enflasyondaki disisi engellemistir. TCMB seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda enflasyon hedeflerinin  neden
tutturulamadigini detayh olarak acikladigi mektuplari hikimete sunmus ve
bu mektuplari kamuoyu ile paylagsmistir. Ayrica, Banka mektuplarda yer alan
aciklamalara dair kapsamli degerlendirmeleri de Enflasyon Raporlarina
eklemistir. Acik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dérdinct yil olan 2009
yilinda enflasyon belirlenen hedef araliginin icerisinde kalmistir. 2009 yili
sonunda agiklanan ‘2010 Yilinda Para ve Kur Politikas’’ duyurusunda da
enflasyon hedeflemesi uygulamasinin daha Onceki yillarda oldugu gibi
devam ettirilecegi ifade edilmis ve 2010 yili enflasyon hedefi ylzde 6,5 olarak

belirlenmisgtir.
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Grafik 1.4 : Enflasyon Hedeflemesinde Gelismeler
Kaynak: TUIK, TCMB
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iKiNCi BOLUM
ENFLASYON SUREKLILIiGi

Bir ekonominin karakteristik 6zelliklerini 6zetleme potansiyeline sahip
olan enflasyon dinamikleri bir cok Ulkede incelenmis, ve enflasyon dinamikleri
Uzerine genis bir literatir olugsmustur. Enflasyon sirekliligi ise para
politikasinin gerek sekillendiriimesinde gerekse uygulanmasindaki énemi
nedeniyle, enflasyon dinamikleri icerisinde arastirmacilarin en ¢ok dikkatini
ceken konu olmustur. Enflasyon sirekliliginin analizi, enflasyon tahmin
modellerinde fiyatlama davraniglarina iligkin varsayimlarin belirlenmesini
saglarken, para politikalari uygulamalarinin etkinligi icin gerekli ipuglarini

sunmaktadir.

2.1. Enflasyon Sirekliliginin Tanimi ve Enflasyon Sirekliligini Etkileyen
Faktorler

Enflasyon surekliligi herhangi bir sok sonrasi enflasyonun uzun
dénemli ortalamasina yakinsama hizi olarak tanimlanmaktadir. Enflasyona
gelecek bir sok sonrasi, enflasyon uzun dénemli ortalamasina hizl
yakinsarsa enflasyon surekliligi distk, yavas yakinsarsa enflasyon surekliligi
ylksektir. Bir bagka ifadeyle, enflasyon surekliligi diisikse enflasyona gelen
sok etkisini kisa strede yitirecek, sureklilik yiksek ise sokun etkisi uzun sire
devam edecektir.

Enflasyon sOrekliligi, maliye politikasi uygulamalari, beklenti
olusumu, geriye dontk fiyatlama aliskanhigi, Gcretlerin katiligi, isguci
piyasasinin yapisi, dretim agigindaki dalgalanmalar, déviz kuru rejimi ve para
politikasi rejimi gibi yapisal farkliliklara bagli olarak degismektedir. Angeloni
ve digerleri (2006), bu degiskenleri dikkate alarak enflasyon surekliligini
digsal enflasyon surekliligi, icsel enflasyon surekliligi ve beklenti kaynakli
enflasyon surekliligi olmak Gzere tge ayirmistir.
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i. Digsal enflasyon surekliligi:

Maliyet ve talep kosullarindaki degisikliklerin, piyasa fiyatinin
beklenen fiyattan ylksek gerceklesmesine neden olmasi firmalarin fiyatlarini
yukari yonll ayarlamalarini gerektirmektedir. Fiyattaki sapmanin blyuklugu
ve fiyatlarini yukari yoénli ayarlayan firma sayisinin artmasi, genel fiyat
seviyesini yukseltmektedir. Bu durumda sapmanin devamliligi enflasyon

surekliligine neden olmaktadir.

Ucretlerin katihgi, isgiicli piyasasinin yapisi ve talep esnekligindeki
degisimler digsal enflasyon sarekliligini etkilemektedir.

ii. Icsel enflasyon sirekliligi:

Gecgmise dogru fiyatlama aliskanligina bagli olarak, enflasyon gegmis
enflasyon gerceklesmelerinden etkilenmekte ve sireklilik kazanmaktadir.

Mali baskinlik, para politikasi ve déviz kuru rejimi i¢csel enflasyon
surekliligini etkilemektedir.

iii. Beklenti kaynakli enflasyon sarekliligi:

Kamuoyunun enflasyon beklentisinin  enflasyon  hedefinden
farklilagsmasindan kaynaklanan strekliliktir. Enflasyon beklentisinin hedeften
farklilasmasi enformasyon eksikliginden ya da para politikasi uygulamasinin

basarisizligindan kaynaklanmaktadir.

2.2. Enflasyon Siirekliliginin Tahmini

Enflasyonun bir sok sonrasinda uzun ddbnemli ortalamasina
yakinsama hizinin  bilinmesi para politikasi kararlarini  dogrudan
etkilemektedir. Enflasyon sdrekliliginin yiksek oldugu bir Glkede enflasyona
gelecek bir sokun etkisinin uzun slrecegini bilen bir para politikasi yapicisi
sokun etkisini azaltabilmek igcin daha sert bir para politikasi uygulayacaktir.
Bu ¢ergevede, enflasyon sirekliliginin tahmin edilmesi para politikasinin daha
etkin uygulanmasi igin gereklidir.
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Enflasyon sirekliligi otoregresif enflasyon modelleriyle AR(k) ve
yapisal enflasyon modelleriyle tahmin edilmektedir. AR(k) modelleri
enflasyonun rassal yuriyls 6zelligine (sok sonrasi uzun dénemli dengesine
yakinsamasi) sahip olup olmadigini arastirirken, enflasyon strekliligine iliskin
yalin ve Kkarsilastinlabilir tahminler Urettiklerinden yaygin  olarak
kullaniimaktadir. Yapisal modeller ise enflasyon surekliligine neden olan

faktorleri ayristirmak ve buydklUklerini tespit etmek i¢in kullaniimaktadir.

2.2.1. Otoregresif Enflasyon Modelleri

2.2.1.1. Sabit Ortalama Enflasyonlu Otoregresif Enflasyon
Modelleri

Enflasyon sirekliligi yaygin olarak (2.1) nolu denklem ile gdsterilen
ve enflasyonun ge¢mis deg@erlerine bagl oldugunu varsayan AR(k) modeli
kullanilarak tahmin edilmektedir. AR(k) modelinde optimal gecikme
uzunlugu (k), Akaike Bilgi Kriteri (AlIC) ya da Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) ile
belirlenmekte; hata teriminin ardisik bagimsiz ve degisen varyansli oldugu
varsaylimaktadir.

k
To=a+) Bim_;+e, (2.1)
j=1

(2.1) nolu denklem ile tahmin edilen B katsayilarinin (otoregresif

k
katsayilar) toplami (pzz,ﬁj) enflasyon sdrekliliginin - baydkligini
j=1

gbstermektedir. (2.1) nolu denklem ise, otoregresif katsayilar toplaminin (p)

acikca gO6raldigu ve ; ZIB oldugu (2.2) nolu denklem bigiminde

i=l+j

yazilabilmektedir.

k-1
=0+ pr,_ + ) 0AT,_ +¢, (2.2)

j=1

|p(1 disinda degerler almasi enflasyon serisinde birim kokin

varligina isaret etmektedir. Birim kok serinin rassal bir sirecin etkisinde

23



oldugundan (serinin dénemler arasi degisimi tesadifi oldugundan) uzun
dénemde varyansinin, kovaryansinin ve ortalamasinin sabit olmayacagini
belirtmektedir. Dolayisiyla birim kok iceren enflasyon serisi duragan degildir,
yani enflasyona gelen bir sok sonrasinda enflasyon uzun dénemli

ortalamasina yakinsamamaktadir. |p|(1 oldugunda, p sifira yaklastikca

enflasyonun uzun dénemli ortalamasina yakinsama hizi artmakta, yani

enflasyon surekliligi azalmaktadir.

AR(k) modelinin en blyUk otoregresif kdku de enflasyon surekliliginin

tahmin edilmesinde kullaniimaktadir. En blyUk otoregresif kék (A) ise
k

A=Y a7 =0 karakteristik ~ denkleminin cozllmesiyle  elde
j=1

edilebilmektedir (Levin ve Piger, 2004).

Enflasyon sdrekliligi otoregresif katsayilar toplamini kullanan sifir
frekansinda spektrum ybéntemi ve yart émir ybntemi ile de tahmin
edilebilmektedir (Marques, 2004).

Sifir frekansinda spektrum yénteminde (2.2) nolu denklemin hata
teriminin varyansi ile p arasindaki iliski degerlendirilerek enflasyon sarekliligi
tahmin edilmektedir. Sifir frekansinda spektrum, p birden kiglkken, hata
teriminin varyansinin karesinin (1-p)? ’sine oranlanmasiyla elde edilmektedir.
Hata teriminin varyansi sabit iken, otoregresif katsayilar toplami ile sifir
frekansinda spektrum ydntemi enflasyon suirekliligi icin benzer tahminler
uretmektedir. Ancak, enflasyon surekliliginin zamanla degisimi incelenmek
istediginde hata teriminin varyansinin ve p’un ayni anda degismesi, sifir
frekansinda spektrum ydntemi tahminleriyle otoregresif katsayilar toplami
tahminlerinin farkllagsmasina neden olmaktadir. Bu nedenle enflasyon
surekliligi tahmininin daha genis aralikta degistigi ve yorumlanmasinin
otoregresif katsayilar ydntemine gére daha karmasik oldugu sifir frekansinda

spektrum yéntemi tahminleri daha az tercih edilmektedir .

Yari dmuar ydénteminde enflasyon sdrekliligi bir birim sokun etkisinin
kac dénem 0,5'in UOzerinde kaldiginin bulunmasiyla tahmin edilmektedir.
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AR(1) modeli i¢in, yari émur (h) =% ‘dir®. Yari émiir ydntemi enflasyon
n(p

surekliligini zaman cinsinden ifade ettigi icin tercih edilmektedir. Ancak, yari

Omuir ydntemi enflasyon sdrekliligini oldugundan disik tahmin ettigi ve

surekliligin zaman igerisindeki degisimini yansitamadigi icin elegtirilen bir

yéntemdir (Marques, 2004).

Babetskii ve digerleri (2007) ise alt gruplar enflasyonlarinin ¢cogu
duragan olmadiginda, enflasyon sdrekliliginin  otoregresif katsayilar
toplamiyla tahmin edilmesinin sahte regresyonla sonuglanabilecegini
belirterek, enflasyon sdrekliliginin birim koék testlerinin kullanilarak tahmin
edilmesini 6nermistir. Enflasyon surekliliginin Genigletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Perron birim kok testleri igin birim ko&k hipotezinin
reddedilme olasiligiyla, Kwiatkowski, Phillps, Schmidt, Shin (KPSS) birim kdk
testinde ise t istatistiginin yliksekligiyle tahmin edilebilecegini ifade etmistir.

2.2.1.2. Sabit Ortalama Enflasyonlu Otoregresif Enflasyon
Modelleriyle Enflasyon Surekliligi Tahminleri

Enflasyon sdrekliligini otoregresif katsayilar toplamiyla ve otoregresif
katsayllar toplamini iceren sifir frekansinda spektrum ve vyari 6mur
yontemleriyle tahmin eden calismalarda enflasyon sdrekliliginin yiksek
(genellikle bire yakin) oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu calismalardan
Clark (2003) otoregresif katsayilar toplamina goére 1959-2002 ddéneminde
Amerika’da enflasyon surekliligini 0,93 seviyesinde; O.Reilly ve Whelan
(2004) 1970-2002 déneminde AB Bodlgesinde enflasyon sirekliliginin 0,95
seviyesinde bulmustur. Paya ve digerleri (2007) ise Amerika’'da 1947-2005
déneminde enflasyon surekliliginin otoregresif katsayilar toplamina gére 0,86,
yari 6mur ydntemine gdre 1 seviyesinde oldugunu bulmustur (Tablo 2.1).

% Ancak AR(k) modellerinde yari mur tahminin Gretiimesi karmasiklastigindan AR(1) ile Gretilen tahmine yaklasimi
yari dmur tahmini olarak kullaniimaktadir.
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TABLO 2.1. SABIT ORTALAMA ENFLASYONLA
ENFLASYON SUREKLILIGI TAHMINLERI

. . .. Enflasyon
Calisma Ulke Veri Dénem siirekliligi
Kisisel Tuketim
Clark Amerika | harcamasi Endeksi 1959- 0,931
(2003) 2002
3 Aylik
. Uyumlastiriimis
O.Reillyve | Ag Tiketici Fiyat 1970-
Whelan B&lgesi Endeksi 0,957
(2004) Olgesi ndeksi 2002
3 Aylik
TUFE
P
digeron | Amerika Aylik 1947- | 0,86
2007) 3 Aylik 2005 0,85
( Yillik 0,76

2.2.1.3. Degisen Ortalama Enflasyonlu Otoregresif Enflasyon
Modelleri

Levin ve Piger (2004) ortalama enflasyondaki kiriimalari dikkate
almayan otoregresif katsayilar toplami tahminlerinin enflasyon surekliligini
oldugundan ylUksek tahmin ettigi sonucuna ulagsmistir. Levin ve Piger (2004)
enflasyon sdrekliligini, ortalama enflasyondaki kiriimalari Chow vyapisal
kirilma testiyle tespit ettikten sonra, kukla degiskenlerle (2.2) nolu denkleme
eklemis ve otoregresif katsayilar toplamiyla tahmin etmistir. Cecchetti ve
Debelle (2006) Levin ve Piger (2004)’deki yéntemi izlemis, ancak kiriimalari
Quandt-Andrews yapisal kirlima testi ile tespit etmistir.

Marques (2004) enflasyon surekliligi tahmininde ortalama
enflasyondaki kiriimalarin sayisini belirlemek yerine enflasyonun uzun
dénemli ortalamasinin zamanla degistigi (ox) varsayimini kullanmistir.
Enflasyonun uzun dénemli degisken kosulsuz ortalamasinin (w), ow/(1-p)’'ye
esit oldugunu kabul ederek, (2.1) nolu denklemdeki AR(k) modelini,
enflasyonun ortalamasindan sapmasi @ -Ww) cinsinden ifade etmistir.
Marques (2004) enflasyon surekliligini enflasyonun ortalamasindan sapmasi
cinsinden yazdidi denklemi p’un agikgca goOrildigu (2.3) nolu denkleme

déndstirerek tahmin etmistir. Enflasyonun uzun dénemli degisken kosulsuz
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ortalamasini ise ekonometrik filtre tekniklerini, hareketli ortalama metotlarini

ve basit zaman trendlerini kullanarak bulmustur.

k=1
T, —H, :p(ﬂ.t—l _Il'lt—l)+25jA(7z-t—j _zur—j)+€r (23)

Jj=1

2.2.1.3.1. Yapisal Kirilma Testleri

Chow kirllma testinde kirilmanin olasi oldugu tarih icin eklenen kukla
degisken ile tahmin edilen AR(k) modelinden elde edilen F istatistigi
F tablosu degeri ile karsilastirimaktadir. F istatistiginin tablo degerinden
yUksek olmasi halinde kirilma kabul edilmektedir. Quandt-Andrews testinde
ise, t < K*T (veri setinin 0,15’inci verisi< k < veri setinin 0,85'inci verisi) iken
sifir, t 2 k*T iken bir degerini alan kukla degiskenlerinin ayri ayn AR(Kk)
modeline eklenmesiyle tahmin edilmekte ve elde edilen F istatistikleri
karsilastirilarak, en yiUksegine sahip olan (sup LR F) modeldeki kukla
degiskeni belirleyen veri kirllma noktasi olarak belirlenmektedir. Kirllmanin
varhdi ise (sup LR F) istatistiginin QLR tablo degerinden ylksek olmasi
halinde kabul edilmektedir (Stock ve Watson, 2006a)

2.2.1.4. Degisen Ortalama Enflasyonlu Otoregresif Enflasyon
Modelleriyle Enflasyon Surekliligi Tahminleri

Levin ve Piger (2004)’de 12 gelismis Ulkede enflasyon strekliliginin
1984-2003 déneminde, kirilmanin dikkate alinmasiyla, ortalamada 1,001’den
0,845’e geriledigi bulunmustur. Tablo 2.2'de ortalama enflasyondaki
kirilmalari tespit ettikten sonra otoregresif katsayilar toplamiyla enflasyon
surekliligini tahmin eden diger calismalardan Bilke (2005), Cecchetti ve
Debelle (2006), Capistran ve Ramos-Francia (2007) ve D’Amoto ve digerleri
(2007)’nin elde ettigi sonuglar sunulmustur. Tablo 2.1’deki calismalardan
Cecchetti ve Debelle (2006) tim dlkeler icin ortalama enflasyonda
Quandt-Andrews yapisal kirilma testiyle tespit edilen ¢ kinlmaya kadar
enflasyon sarekliligindeki degisimi incelemis, kirilma sayisi arttikga enflasyon
surekliliginin azaldigini ve azalmanin en c¢ok ilk kirlma sonrasinda
g6zlemlendigini bulmustur. Marques (2004)'Gn 6nerdigi zamanla degisen
ortalama varsayimini kullanan D’Amoto ve digerleri (2007), 1980-2007
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dénemi igin Arjantin verilerini kullanarak enflasyon surekliliginin 0,8’den

0,56’ya geriledigini géstermistir.

TABLO 2.2. DEGISEN ORTALAMA ENLASYONLA

ENFLASYON SUREKLILIGI TAHMINLERI

Enflasyon Enflasyon
) E%;::Ey“;ﬁ sirekliligi |  sirekliligi
Calisma Ulke Veri Doénem da Kinlma (Sabit (Ortalama
sayisi ortalama enflasyonda
enflasyon) kinilmalarla)
Levinve | Gelismis | typp | 49g4. 1,001 0,845
(zggoe;) UII(<1e)Ier 3 Aylik 2003 Tek kinima (Ortalama) (Ortalama)
(ZB(I)ISE) Fransa &l;:ff 12%2?; Tek kirilma 0,98 0,76
1 Kirllma ile:
Cecchetti Gelismi ) 0,49(Ortalama)
ve icolor | TUFE | 1960- 0,63 2 Kirllma ile:
Debelle eer Ayhk 2005 3 kinlma (Ortalama) | 0,39(Ortalama)
) Y ’ -
(2006) 3 Kiriima ile:
0,31(Ortalama)
1 Kirllma tespit
edilen
Ulkelerde:
0,29
(Ortalama)
2 Kirllma tespit
edilen
Ulkelerde:
SN | Latin . (Ortoa’li?'na)
R _ | Amerika | TUFE | 1980- 0,766
amos- | “yeleri | Ayhik | 2006 | KM Onalama) |, 3 Kinima
Francia y kirilma tespit
(3) P
(2007) edilen
Ulkelerde:
0,62
(Ortalama)
4 Kirilma tespit
edilen
Ulkelerde:
0,35
(Ortalama)
A TUFE | 1980- | Z3mania
digerleri Arjantin Ayhk 2007 ([)) (tegllgen 038 0,56
(2007) rtalama

(1) Avustralya, Kanada,Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, isveg,
isvicre, ingiltere, Amerika

(2) italya, Fransa, Brezilya, Portekiz, Amerika, ispanya, Belcika, Japonya, Sili, Avustralya,
Almanya, Yeni Zelanda, ingiltere, Kanada, isveg, Finlandiya, Avusturya, Hollanda,
Liksembourg

(3) Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Uruguay, Veneziella
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2.2.1.5. Teknik Problemler

Enflasyon sdrekliligi otoregresif katsayilar toplaminda ortalama
enflasyon icin kullanilan varsayimlardan bagimsiz olarak, teknik nedenlerden
6tird de yuksek tahmin edilebilmektedir. Babecky ve digerleri (2009)
enflasyon sdrekliliginin yiksek tahmin edilmesinin birinci teknik nedeninin
toplulastirma hatasi oldugunu belirtilmigtir. Alt grup enflasyon endekslerinin
toplulastirilarak genel enflasyon endeksine déndstlrilmesi sirasinda
idiosenkratik soklarin etkisinin kaybolmasi, genel enflasyon sarekliliginin alt
gruplardaki ortalama enflasyon surekliliginden daha ylUksek bulunmasina yol
acabilmektedir. Altimisso ve digerleri (2007) Fransa, Almanya ve italya'da
enflasyon sdrekliligini incelediklerinde, soklarin enflasyon alt gruplarindaki
etkisinin heterojen dagildigini (alt gruplarin ortalama enflasyonunun standart
sapmasli, genel enflasyonun standart sapmasinin ¢ katina kadar
yUkselmektedir) ve alt gruplardaki surekliligin genel enflasyon surekliliginden
az oldugunu (genel enflasyon surekligi 0,93 iken, alt gruplarin yizde 75’inde
enflasyon surekliligi bu rakamin altindadir) gdzlemistir.

Enflasyon alt gruplarinin incelenmesi toplulastirma hatasini ortaya
cikarabildigi gibi, enflasyon slrekliligine neden olan faktérlerin tespit
edilmesini de saglayabilmektedir. Linnemann ve Matha (2004) AB15
tlkelerinde beklenenin aksine hizmet sektérinde enflasyon strekliliginin
disUk oldugu sonucuna ulasirken; dayanakh mallar, dayaniksiz mallar ve
enerji alt gruplar enflasyon surekliliginin birbirine yakin ve islenmis gida ve

icki alt grubu enflasyon sirekliliginden disik oldugunu bulmustur.

Babecky ve digerleri (2009) enflasyon surekliliginin yiksek tahmin
edilmesinin ikinci teknik nedeninin ise enflasyon élcim hatalarn oldugunu
belirtmigtir. Kalite degisimlerinin hesaplanamamasi veya sepet igeriginin
yenilenmemesi gibi nedenler enflasyon 6élciminde hatalara neden

olmaktadir.
2.2.2. Yapisal Enflasyon Modelleri

Yapisal enflasyon modellerinde enflasyon sdrekliligi  yalnizca
enflasyonun gecikmeli degerine bagl olarak degil, ayni zamanda enflasyon
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surekliligine neden olabilecek diger faktdrlere bagh olarak tahmin
edilmektedir. Dolayisiyla yapisal enflasyon modelleri enflasyon surekliliginin
nedenlerine iligkin ipucglan sunabilmektedir. Literatlrde enflasyon sarekliligini
tahmin etmek icin en sik kullanilan yapisal enflasyon modeli Gali ve Gertler
(1999) tarafindan énerilen su modeldir.

T, =V +7/fEt7z-t+l _ﬂ’zur_l_fr

Gali ve Gertler (1999) 6nerdikleri modelde, enflasyonu gelecek

dénemdeki enflasyon beklentisi [E; m.1], ortalama ‘mark-up’ fiyatin arzu

edilen seviyesinden sapmasi [ﬂf] ve enflasyonun bir gecikmeli degerini
kullanarak tahmin etmektedir. Modelde tahmin edilen v, katsayisi icsel
enflasyon surekliligini; v katsayisi beklenti kaynakh enflasyon surekliligini ve
A katsayisi da dissal enflasyon surekliligini ifade etmektedir. v, 1 ve A
katsayilari bir firmanin fiyatini ayni tutma olasiligina, geriye dénik fiyatlama
aligkanhgi olan firma sayisinin toplam firma sayisina oranina ve ‘discount’

faktdriine gére degismektedir.

Gali ve Gertler (1999) o6nerdikleri modelle 1960-1997 yillarinda
Amerika’da enflasyon sdrekliligini incelediklerinde, beklenti kaynakli
surekliliginin enflasyon sarekliliginin birinci, igsel surekliliginse ikinci énemli
nedeni oldugunu bulmustur. Digsal enflasyon surekliligininse olduk¢a digsik

dizeylerde seyrettigini gbzlemistir.

Avrupa’da enflasyon surekliliginin nedenlerini inceleyen ¢alismalarda
ise geriye dondk fiyatlamanin, dolayisiyla i¢sel enflasyon strekliliginin
enflasyonun ana belirleyicisi oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ayrica, i¢sel
enflasyon surekliliginin istikrarli para politikasi rejimlerinin uygulanmasiyla
azaldigr bulunmustur (Avrupa Merkez Bankasi, 2004). Franta ve digerleri
(2007) AB’ye yeni Uye ulkelerde igsel enflasyon sdrekliliginin, beklenti
kaynakli enflasyon surekliliginden yiksek oldugunu ve yeni Uye Ulkelerdeki
icsel enflasyon sarekliliginin diger AB Uyesi Ulkelerindeki i¢gsel enflasyon

surekliliginden fazla oldugunu bulmustur.
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2.3. Enflasyon Siirekliligi ve Para Politikas1 Rejimleri

Enflasyon sdrekliligini ortalama enflasyondaki kirilmalari dikkate
alarak tahmin eden calismalarda, ortalama enflasyondaki kirilmalarin
zamanlamasinin da incelendigi gértilmektedir. Bu ¢alismalarin ulastigr ortak
sonug¢ ortalama enflasyondaki kiriimalarin genellikle para politikasi rejim
degisikliklerine denk geldigidir. Ornegin, Altissimo ve digerleri (2006) Amerika
ve ingiltere’de 1980’lerde gdzlemlenen ortalama enflasyondaki kiriimalarin
dezenflasyon politikalarinin uygulandigi ddéneme; Fransa, italya ve
Hollanda’da ayni yillarda gézlemlenen kirilmalarin ise para birimlerini Aliman
Markina sabitledikleri déneme rastladigi sonucuna ulasmistir. Franta ve
digerleri (2007), Avrupa Ulkelerinde 1990°li yillarin basinda ortalama
enflasyondaki kirilmalarin enflasyon hedeflemesine gecildigi donemlere ve
Maastricht nominal yakinsama kriterlerine ulasiimasina yénelik politikalarin
uygulandigi dénemlere denk geldigine dikkat cekmistir. Capistran ve Ramos-
Francia (2007) Latin Amerika Ulkelerinde 1980 sonrasinda ortalama
enflasyondaki kirilmalarin mali baskinligin azalmasini saglayan politikalarin
uygulandigi déneme geldiginin belirgin oldugunu vurgulamistir. Benati (2008)
ise  Amerika’da ortalama enflasyondaki kirniimalarin altin  standardi
uygulamasina, Bretton Woods rejimi uygulamasina, yiksek enflasyon
dénemine ve Volcker sonrasi istikrar dénemine rastladigini gézlerken,
ingiltere’de ortalamadaki kiriimalarin altin standardi uygulamasinda, Bretton
Woods rejiminde ve enflasyon hedeflemesi rejiminde farkhlastigini

gbOstermistir.

Enflasyon strekliligi para politikasi rejim degisikliklerine rastlayan
kirlmalara gbére tahmin edildiginde, enflasyonu disik seviyelerde istikrara
kavusturabilen para politikasi rejimlerinin enflasyon strekliliginin azalmasinda
etkili oldugu géralmastir. Noriega ve Ramos-Francia (2009) enflasyondaki
istikrarin enflasyon surekliligi Uzerindeki etkisini agikga gbstermektedir.
Noriega ve Ramos-Francia (2009) 45 Ulke igerisinde 26’sinda enflasyonun
yUksek seviyelerde dalgall bir seyir izledigi dénemlerde surekliligin birden
blydk, 17’sinde dlUslk seviyelerde istikrarli bir seyir izledigi dénemlerde

birden kicutk bulmustur.
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Cogley ve Sargent (2005) ile Stock ve Watson (2006) Amerika’da
enflasyonun yavaslayarak istikrara kavustugu Volker sonrasi ddnemde (1980
sonrasi) enflasyon sdrekliliginin azaldigini gézlemlenmistir (FRBSF, 2006).
D’Amoto ve digerleri (2007) ise Arjantin’de hiper enflasyon sonrasinda
uygulanan para kurulu sisteminin disik ve istikrarli enflasyona ulagmasiyla

birlikte enflasyon sirekliliginin geriledigi sonucuna ulagmistir.

Babecky ve digerleri (2009), Tillmann (2009), Rangasamy (2009),
Benati (2008), Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007), Chiquiar ve digerleri
(2007) ile Ball ve Sheridan (2003) enflasyon hedeflemesine gecen Ulkelerde
enflasyonun istikrara kavusmasi ile birlikte enflasyon surekliliginin azaldigi
sonucuna ulasmistir. Tablo 2.3'te bu calismalarin kapsadigi ulkeler,
inceledikleri débnemler ve enflasyon surekliliginde gbézledikleri degisimler yer
almaktadir.

2.4. Enflasyon Hedeflemesinin Enflasyon Siirekliligine Etkisi

1990’dan bu yana merkez bankalarinin bagimsizlagsmasiyla, istikrarli
distk enflasyon ortami yaratmaya yoénelik tutarli ve seffaf para politikalari
uygulanmaya baslamistir. Bu kapsamda, bir cok Ulkede uygulanmaya
bagslayan enflasyon hedeflemesinin sirekliligi nasil etkiledigi konusu
enflasyon sadrekliligi literatlrin dikkat ¢ekici konularindan biri haline gelmistir.
Yapillan calismalarda enflasyon hedeflemesi rejiminin  enflasyon
surekliligindeki degisimleri etkileyebilmesinin, para politikasinin kredibilitesini
ve seffafhdini artirarak, enflasyon beklentilerini ydnlendirebilmesindeki ve
ileriye donlk fiyatlama aligkanhgini gelistirmesindeki bagsarisina bagh oldugu
gOraimustar.

Levin ve digerleri (2004) enflasyon hedeflemesinin enflasyon
surekliligini  nasil etkileyebilecegini basit bir merkez bankasi hedef
fonksiyonuyla aciklamistir. Merkez bankasinin hedef fonksiyonunda w4 bir
dénem sonraki enflasyon beklentisini, y; Gretim acigini ve g arz sokunu ifade
etmektedir.

Hedef Fonksiyonu :

= Ei 1 + O yi+ &
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TABLO 2.3. ENFLASYON HEDEFLEMESININ ENFLASYON SUREKLILIGINE ETKISI

incelenen
- donemyEnflasyon Enflasyon Siirekliliginin (ES)
Calisma Ulke Hedeflemesine Degisimi
(EH) gecis (Veri)
Babecky ve . 1995-2005/1998 , , S
digerleri (2009) CGek Cumhuriyeti (Villk) ES 1,03'den 0,63'e gerilemistir.
EH dncesinde ES tahminin gliven
Tillmann (2009) isvigre 198%22035000 araliginda 1 yer aralirken, ES
y sonrasinda yer almamaktadir.
Rangasamy . . 1981-2008/2000 , \ I
(2009) Glney Afrika (3 AyliK) ES 0,98'den 0,83'e gerilemistir.
ingiltere 18;?%8;;1 gf ES 0,78'den -0,07’ye gerilemistir.
Bonati Kanada 1971-2007/1990 ES 0,90°'dan -0,33'e gerilemistir.
(2008) Yeni Zellanda 1971-2007/1993 ES 0,82den 0,41’e gerilemistir.
isveg 1972-2007/2000 ES 0,52'den 0,36'ya gerilemistir.
isvigre ES 0,89'dan 0,13'e gerilemistir.
(3 Aylik)
EH uygulayan gelismis
Ulkeler: Avustralya,
Kanada, izlanda, Yeni
Zellanda, Norveg, Isvigre,
ingiltere
EH uygulayan gelismekte
olan Ulkeler: Brezilya, Sili,
Mishkin ve Kolombiya, Gek ES, EH uygulamayanlarda 0,83, EH
Schmict-Hebpell 1 Cumhuriyeti, Macaristan, 1989-2004 uygulayan gelismis tlkelerde 0,76 ve
(2007) |Sr5_“|3 Kore, Meksika, Feru, (3 Aylik) EH uygulayan gelismekte olan
Filipinler, Polonya, Giney {ilkelerde 0,85 olarak bulunmustur.
Afrika, Tayland
EH uygulamayanlar
Avusturya, Belgika,
Danimarka, Fransa,
Almanya, Yunanistan,
ilanda, Italya, Japonya,
Luksemburg, Hollanda,
Portekiz, ABD
Chiau 1995-2006/2001
iquiar ve . , : -
digerleri (2007) Meksika (Ayiik) Enflasyon I(1)’den I(0)’'a gegmistir.
EH uygulayanlar:
Avustralya, Kanada,
F_inlandiyaz Yeni _Zellanda,
Ispanya, Isvec, Ingiltere EH uygulayanlarda enflasyon
Ball ve ] i herhangi bir sok sonrasinda
Sheridan E':', uygrlilzmg};?ﬁ;‘rﬁf D, 1?5 %2;381 ortalamasina 19 dénemde , EH
(2003) aponya, ’ y uygulamayanlarda ise 7 ila 11 dénem

Avusturya, Belgika, Fransa,
Almanya, irlanda, italya,
Hollanda, Portekiz, Norveg,
isvicre

sonunda yakinsamaktadir.
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Merkez bankasinin seffaf ve glivenilir bir enflasyon hedefi, n", olmasi
halinde, kamuoyunun j zamanindaki enflasyon beklentisi, enflasyon hedefine
yakinsayacak ve Em,.n olacaktir. Bu durumda enflasyon gelecek
j zamanindaki tretim agid! ile buglnk( arz sokuna bagli olacaktir. Dolayisiyla
enflasyonun gecici arz soklarina karsi gosterecedi i¢sel sureklilik azalacak ve
dretim acigindaki dalgalanmalarin  devamliigi  enflasyon sarekliligini
belirleyen ana faktér olacaktir. Diger taraftan, merkez bankasinin seffaf ve
gavenilir bir hedefi olmamasi halinde, kamuoyunun orta ve uzun dénemli
enflasyon beklentisi enflasyonun gecmis degerlerine bagli olacak ve
enflasyonun hem i¢gsel hem de dissal strekliligi yiksek olacaktir.

Levin ve digerleri (2004) merkez bankalarinin enflasyon hedeflerini
seffaf bir bicimde kamuoyuna aciklamalarinin, ekonomik birimlerin enflasyon
beklentilerini olustururken gecmis enflasyonu dikkate alma aligkanhgini
6nemli dlclde azaltarak, enflasyon surekliligine asagr yonli baski yaptigini
gostermistir. Chiquiar ve digerleri (2007) de para politikasinin agik bir
enflasyon hedefi olmasi halinde, enflasyonun herhangi bir sok sonrasinda
ortalamasina yakinsamasi gerektigini savunmustur. Bazi Ulkelerde yapisal
faktorlerin enflasyonun ortalamasina yakinsamasina engel olabilecegini,
ancak bu dlkelerde enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile enflasyonun
stokastik 6zelliginde bir degisim gézlemlenmesi gerektigini belirtmislerdir.

Bu bdlimde incelenen caligmalar 1s1ginda, tezin sonraki béliminde
enflasyon siirekliliginin tarihsel degisimi ve TUFE alt gruplarinda farklilagsmasi
otoregresif katsayilar toplamiyla tahmin edilecektir. Enflasyon surekliligi
tahmin edilirken, enflasyonun ortalamasinda ve sirekliliginde kirilmalar olup
olmadigi Chow ve Quandt-Andrews yapisal kiriima testleri ile sinanarak,
kirlmalarin  zamanlamasinin para politikasi rejim dedisiklikleri ile ilgisi

arastirilacaktir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMALAR
3.1. Veri

Bu c¢alismada enflasyon sudrekliliginin 1995 ve 2009 yillar
arasindaki tarihsel degisiminin analizi icin TUrkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yayinlanan TUFE ile hesaplanan enflasyon verileri kullanilacaktir.

TUIK, 1994 yili Ocak ayindan itibaren 1994 bazli TUFE endeksini
resmi endeks olarak hesaplarken, 2005 yili Ocak ayindan itibaren 2003
bazli TUFE'yi resmi endeks olarak hesaplamaya baslamistir. 1994 bazli
TUFE ve 2003 bazli TUFE hesaplama yéntemi, siniflama sistemi ve
kapsam olarak farklilik géstermektedir. Ancak, TUIK 1994 bazli endeksin
kullanicilarinin  olmasini dikkate alarak 2003 bazli TUFE kapsaminda
derlenen bilgilerden elde edilen artis oranlarini 1994 bazli TUFE’nin agirlik
yapisina uygun bicimde yansitarak serinin devamini saglamistir. Bu
calismada, TUIK'in 1994 bazli TUFE’nin devamini sagladi§i endeksle

hesaplanan enflasyon serisi (genel enflasyon) kullanilacaktir.

Enflasyon sirekliliginin  TUFE alt gruplarindaki farklilagsmasinin
analizi icin ise TUIK’in 1994 bazli TUFE’nin devamini sagladi§i endeksin alt
gruplari  kullanilacaktir.  Endeksin  gida-icki-titin,  giyim-ayakkabi,
konut-su-elektrik-gaz ve diger yakitlar (konut), mobilya-ev aletleri-ev bakim
hizmetleri (mobilya), saglik, ulastirma, eglence-klltlr, egitim, lokanta-oteller
ve diger mal ve hizmetler (diger) olmak Gzere on alt grubu bulunmaktadir.
TUFE alt gruplarinin agirlik dagiimini gdsteren tablo Ek 1’de sunulmustur.
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3.2. TUFE’de Enflasyon Siirekliligi

3.2.1. Genel Enflasyon Surekliliginin Tarihsel Degisimi

Tarkiye'de 1995-2009 ddneminde makroekonomik temellerdeki
degisimler ve enflasyonun geriledigi seviye dikkate alindiginda, enflasyon
surekililiginin seviyesinde 6nemli farklilagmalar g6zlemlenmesi
beklenmektedir. Enflasyon surekliginin tarihsel degisimi bu farkhlagmalarin
izlenmesine olanak saglamaktadir. Turkiye’de enflasyon suarekliliginin tarihsel
degisiminin incelenmesi i¢cin ¢alismanin  bu Dbdéliminde 1995-2009
déneminde gecikme uzunlugu 12 olan (2.2) nolu denklem 60 ay araliginda
kayan pencerelerle aylik enflasyon verileri kullanilarak tahmin edilmistir®.

Grafik 3.1 enflasyon sirekliginin tarihsel degisimini gbstermektedir.
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Grafik 3.1 : Enflasyon Siirekliliginin Tarihsel Degisimi

Grafik 3.1’e gbore, doviz kuru hedefi ve parasal hedeflerle para
politikasinin  ybnetildigi dénemde ortalama 0,97 civarinda oldugu
gbézlemlenen enflasyon sirekliliginin, gic¢li ekonomiye gegis programinin ve

ortik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi dénemlerde ortalama 0,75

¢ Literatlirde, enflasyon sirekliliginin hem ham enflasyon verisi hem de mevsimsellikten arindirimis enflasyon
verisiyle tahmin edildigi calismalara rastlanmaktadir. Bu ¢alismada enflasyon sirekliligi ham enflasyon verileriyle
tahmin edilirken, enflasyon sirekliliginin enflasyon verilerindeki mevsimsellikien etkilenmemesi igin gecikme
uzunlugu 12 olan otoregresif modeller kullaniimistir.
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seviyesine geriledigi goriilmektedir. Ortilk enflasyon hedeflemesi déneminde
beklentilerin ybnetilebilmesi igcin  TCMB’nin iletisim araglarn geligtirerek,
politikalarinin ~ dngoérulebilirligini  saglamasi  enflasyon  sdrekliliginin
azalmasinda etkili olurken; 2001 finansal krizinin etkilerinin yok olmasinin
zaman almasi ve enflasyon hedeflemesi stratejinin icin gerekli altyapi
calismalarin devam etmesi enflasyon sirekliliginin daha disik seviyelere

gerilemesini engellemigtir.

Acik enflasyon hedeflemesine gecildikten sonra ise enflasyon
surekliliginin dikkat c¢ekici bir bicimde azalarak ortalamada 0,5 seviyesinin
altina geriledigi gértilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesinde mali disiplin ile
doviz kuru geciskenligi gibi makroekonomik degiskenlerdeki diizelmenin yani
sira TCMB’nin beklenti yénetimde kazandigi tecriibeyle iletisim araclarini
cesitlendirerek 6ngdrulebilirligini  artirmasi ve enflasyon hedeflemesine

glvenin saglanmasi, bu azalmada etkili olan faktérlerdir.

Enflasyon surekliliginin para politikas! rejimlerine gbre degisimi
gecikme uzunlugu 12 olan (2.2) nolu denklemde aylik enflasyon verileriyle
1995-2009 déneminde Chow kirlima testi ve Quandt-Andrews kirilma testinin
uygulanmasiyla sinanmistir. 60 ay kayan pencere serisinde kiriimalarin
gercek zamanlamasinin gézden kagirilabilecedi endisesiyle kirlimalarin tespit
edilmesi icin aylik enflasyon verileri tercih edilmistir’. Bu calismada Chow
kirllma testi esas olarak para politikasi rejim degisim noktalarinda kirilmanin
varhdini sinamak icin kullanilirken, Quandt-Andrews testi belirtilen dénem
icerisinde tespit edilen kiriimanin varligini sinamak igin kullaniimistir. Chow
ve Quandt-Andrews kirilma testlerinin sonuglari Tablo 3.1’de sunulmustur.

7 Nitekim, Quandt-Andrews kirilma testi uygulandiginda, enflasyon stirekliligindeki kirimanin Subat 2008’e kaydig
goralmustar.
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TABLO 3.1. PARA POLITIKASI REJIM DE(:;i$iKLiKLERiNDE
ENFLASYON SUREKLILIGI

Chow Kirilma Testi

Para Pg!it_ika_15| R_ejim Tarih ] Te_st_u_ F Talglo_su
Degisiklikleri Istatistigi Degeri
Do6viz Kuru Hedeflemesi Ocak 2000 1,4677 6,76
Gugli Ekonomiye Gegis Subat 2001 0,000137 6,76
Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Ocak 2002* 6,808 6,76
Acik Enflasyon Hedeflemesi Ocak 2006 2,205 6,76

Quandt-Andrews Kirilma Testi

Test QLR Tablosu

Donemler Tarih istatistigi |  Degeri
1995:01-2009:09 Subat 2002* | 11,6585 7,12
1995:01-2002:01 Subat 1998 | 13,2321 7,12
2002:02-2009:09 Haziran 2003*| 16,7318 7.2

*Kirllma 0,1 hata payi ile kabul edilmektedir.

Chow kirilma testi sonuglarina gére para politikasi rejim
degisikliklerinden yalnizca  6rtik enflasyon hedeflemesinin enflasyon
surekliliginde kirilmaya yol actigi bulunmustur. Quandt-Andrews testi
sonuclarina gére de ortik enflasyon hedeflemesinin enflasyon sirekliliginde
kirlmaya neden oldugu sonucuna variimistir. Ortilk enflasyon hedeflemesi
rejiminin enflasyon surekliliginde kinlma yaratmasinin, TCMB’nin ilk kez bu
dénemde enflasyon hedeflerini seffaf bir bicimde kamuoyuna agiklamasi ve
geriye dénlUk beklenti olusumunu engellemek igin agik iletisim politikalari
izlemesiyle aciklanabilecegi diisiiniilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi
O6ncesinde 0,91 seviyesinde olan enflasyon suorekliligi, o6rtik enflasyon
hedeflemesi sonrasinda 0,54 seviyesine gerilemistir.

Ortilk enflasyon hedeflemesi 6ncesinde ve sonrasindaki dénemdeki
para politikas! rejim degisikliklerinin enflasyon surekliliginde bir kirilmaya yol
acma olasihgr arastirildigindaysa, bdyle bir kirnlmanin  varligina
rastlanamamistir. Ancak, o6rtik enflasyon hedeflemesine givenin arttig
dénemin baglangici olan Haziran 2003 tarihinde bir kirlmanin varligr kabul

edilmistir.
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3.2.2. Genel ve Alt Gruplarda Enflasyon Sirekliliginin
Farklilagmasi

Genel ve alt gruplar icin enflasyon surekliligi, AR(12) modelinde
“otoregresif katsayilar toplami” yéntemiyle tahmin edilmistir®. Enflasyon
surekliligi tahminlerinde ortalama enflasyondaki kiriimalarin  dikkate
alinmasinin gerekliligi géz 6ndne alinarak, 6nce genel ve alt gruplarin
ortalama enflasyonlarindaki kirllmalarin varhdi arastiriimis, ardindan tespit
edilen kirilmalar (2.2) nolu denkleme kukla degiskenlerin eklenmesiyle

enflasyon surekliligi tahminlerine yansitilmistir.

3.2.2.1. Ortalama Enflasyonlarda Degisim

Genel ve alt gruplar enflasyonlarinin 1995-2009 yillarinda sergiledigi
hareketler Grafik 3.2’de yer almaktadir. Grafik 3.2’in gdrsel incelemesinde
genel ve alt gruplar enflasyonlarinin asagi yonli bir seyir izledigi ve ortalama
enflasyonlarinda degisimlerin yasandigi acikca gortlmektedir. Detayh olarak
bakildiginda, genel enflasyon ile konut, mobilya, ulastirma, eglence, lokanta
ve diger alt gruplar enflasyonlarinin 2002 yilinin baslarina kadar yiksek ve
degisken hareketler sergiledigi, sonrasinda ise disuk ve istikrarli hareketler
sergiledigi gortlmektedir. Gida ve egitim alt gruplarinda benzer degisim 2003
yilinda gerceklesmistir. Ortalama enflasyondaki bu degdisimler dikkate
alindiginda, genel ve alt gruplarda enflasyon surekliliginin tahmin edilmesi
icin 6ncelikle ortalama enflasyondaki kiriimalarin test edilmesi gerekmektedir.

Ortalama enflasyondaki kirilmalarin test edilmesi icin Bai (1997)'de
izlenen metodoloji, Cecchetti ve Debelle (2006)'da uygulandigi sekliyle
kullanilmigtir. Ortalama enflasyondaki ilk kirlma, Ocak 1995-Eylil 2009
dénemi icin enflasyon verisiyle kurulan AR(12) modeline Quandt-Andrews
testinin uygulanmasi ile bulunmustur. ikinci ve Uclinci kirnima noktalari,
belirlenen ilk kirlma noktasina gére veri setinin iki dbneme ayrilarak, her bir
déneme Quandt-Andrews testi uygulanmasiyla tespit edilmistir. ilk ddnemde

kirllma bulunamamasi halinde, ikinci dénemde bulunan kirilma sonrasi

8 Alt gruplar enflasyon serilerinin duraganliginin arastirimasi igin, birinci fark ile elde edilen ADF birim kok testi
sonuglari incelendiginde tim alt gruplarda birim kokin varhiginin reddedildigi gérilmustir (ADF birim kok testi
sonuglari EK 2, Tablo 1A ve Tablo 1B’de sunulmustur).
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Genel ve alt gruplar ortalama enflasyonlarinda Quandt-Andrews
testiyle belirlenen kiriimalar Tablo 3.2‘de sunulmustur (Testlerin detaylari ise
Ek 3, Tablo 1-Tablo 11’de yer almaktadir). Enflasyon ortalamasinda ilk iki
kirlmanin varligi eglence ve kultir alt grubu haricinde tim gruplar igin,
dcdncd kirllmanin varligi ise yedi alt grup i¢in kabul edilmektedir.

TABLO 3.2. ORTALAMA ENFLASYONLARDA KIRILMALAR
(TESPIT EDILME SIRALAMASINA GORE)

Birinci Kirllma ikinci Kinlma | Ugiincii Kinima
Genel Subat 2002* Haziran 2003* Agustos 2008*
Gida, icki ve tatin Subat 2002* Aralk 2003* Agustos 2005*
Giyim ve ayakkabi Mart 2002* Subat 2001* Ekim 2003~
Konut Kasim 1999~ Aralk 2001* Subat 2008
Mobilya Subat 2002* Ekim 2003* Temmuz 2008
Saglik Haziran 1998* Ocak 2002* Agustos 2003*
Ulastirma Subat 2002* Nisan 1998* Mayis 2003*
Eglence ve kultir Ekim 2001* Ekim 1998 Subat 2003
Egitim Eylal 1998* Agustos 2003* Eylal 2004*
Lokanta ve oteller Mayis 1998 Nisan 2003* Temmuz 2008
Diger Subat 2002* Mart 1998* Temmuz 2003*

*Kirlima 0,1 hata payi ile kabul edilmektedir.

Ortalama enflasyondaki ilk iki kinlmanin aylara gére dagilimi
Tablo 3.3‘de yer almaktadir. Tabloda ilk iki kirlmanin ¢ dénem araliginda
yogunlastigi gortulmektedir. Kirnlmalarin yogunlastigr birinci dénem 1998
yilinda enflasyon miicadele programinin agiklandigi ve IMF ile “Yakin izleme
Anlagmasi’nin imzalanarak gevsek maliye politikasi uygulamalarina son
verileceginin taahh(t edildigi, enflasyonla micadelenin para politikasinda én
plana c¢iktigi Mart - Ekim 1998 araligina, ikinci dénem o6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecise, Uclnci dbénem ise iletisim politikalarinin
glclendiriimesiyle enflasyon hedeflemesine glvenin artmaya bagsladigr 2003

yilinin ikinci yarisina denk gelmektedir. Bu durum enflasyon surekliligi
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literatGriindeki para politikasi  degisikliklerinin  ortalama enflasyonda
kinimalara neden oldugu bulgusuyla tutarlilik gdstermektedir.®

Ortalama genel enflasyonda tespit edilen ilk kirllmanin zamanlamasi
Yiimazkuday (2009) ile tutarhdir. Yilmazkuday 1994-2004 ddneminde
ortalama enflasyonda Ocak 2002’de, 6rtiik enflasyon hedeflemesine geciste,
bir kirllmanin varligini tespit etmistir. Cetinkaya ve Sahin (2009) daha uzun
bir dénemi, 1988-2007, incelediklerinde ortalama enflasyonda Nisan 1994 ve
Subat 2001°de kirilmalar oldugu sonucuna ulagmistir.

TABLO 3.3. ORTALAMA ENFLASYONDA
KIRILMALARIN ZAMANLAMASI *

1. Kinlma 2.Kirilma Toplam
Ocak 1995- Aralik 1997 - - -
Ocak 1998-Ekim 1998 3 3 6
Kasim 1998-Nisan 2001 1 1 2
Mayis 2001-Aralik 2001 1 1 2
Ocak 2002-Mart 2002 6 1 7
Nisan 2002-Mart 2003 - - -
Nisan 2003-Aralik 2003 - 5 5

*Tablonun grafiksel gdsterimi Ek 5'de sunulmustur.

TUFE ve alt gruplarin ortalama enflasyonlarindaki degisimler,
Quandt-Andrews testi ile tespit edilen kiriimalarin ilk ikisine gére Tablo 3.4’te
sunulmustur. Tablo 3.4’te enflasyonun tespit edilen ilk kirlma sonrasinda
ortalama 3,83 puan azaldigi gértlmektedir. Ortalama enflasyonda tespit
edilen ilk iki kirllma dikkate alindiginda ise enflasyon birinci kirilma sonrasi
ortalama 2,08 puan, ikinci kirllma sonrasinda ortalama 2,37 puan azalmistir.
Kirilmalar boyunca genel enflasyon ve alt gruplar enflasyonun asagi yénlu bir
seyir izledigi goéralurken, ilk kirllmanin ve ilk iki kirllamadan ortalama

enflasyonda da fazla degisime vyol acanlarin Ekim 2001-Mart 2002

° Alt gruplar ortalama enflasyonlarindaki kirimalar yillik enflasyon serileriyle incelendiginde, kiriimalardaki dagilimin
dénemler itibariyle benzer bir yogunlasma sergiledigi gértimistir. Yalnizca, para politikasinin déviz kuru ve parasal
hedeflere yonetildigi dbnemde kirilmalarin enflasyonla miicadelenin déviz kuru hedeflemesi programiyla uygulandig
déneme kaydidi gdézlenmistir. Ortlk enflasyon hedeflemesine gegis ve ortik enflasyon hedeflemesine glvenin
arttigi dénemlerde kiriimalarin yogunlasmasi devam etmektedir. (Test istatistiklerini ve kiriimalarin dénemler
itibariyle yogunlagsmasini gosteren tablo Ek 4’de yer almaktadir.)
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déneminde yogunlastigi gértlmektedir. Kirilmalarin ortalama enflasyonu
6nemli 6lgtide degistirmesi, kirilmalarin enflasyon sirekliligi tahminlerinde

dikkate alinmasinin gerekliligine isaret etmektedir.

TABLO 3.4. ORTALAMA ENFLASYONLARDAKI DEGISIMLER

Kirilmalar* Degisim
Bir iki o -

Gruplar Sifir | Kirilma | Kirlima K 1. 2 2. }ELTET?; K|r|lr|rl1(;dan K|_r|Ir|rlﬂc1dan
Ancesi |Sonrasi o'r:'(':g‘sai‘ KXr‘g;a gg:g; Birincisi | Ikincisi
Genel 269 | 458 | 094 | 458 | 1,18 | 0,62 (éftfg’z) (sﬂﬁ?%a (};gfgs)
Gldtaljltlg::l v 2,64 4,49 0,93 4,49 1,50 0,74 ($:1?65062) ($-L?l;9(?2) (A?a’7()63)
oo | 246 | 426 | 074 | 43 | 400 | 074 | 28 02| 835
Konut 205 | 534 | 1,83 | 534 | 3,88 | 1,26 (};252.5;9) (};;s,.‘lgg) (;\rzf(;‘:)
Mobilya | 2,37 | 432 | 056 | 4,32 | 1,33 | 0,35 (éft;_7062) (535?32) (é%.gog)
Saghk | 277 | 587 | 1.83 | 587 | 4,13 | 0,77 (ng’.og's) (F";;;‘S) (63;?(?2)
Ulastirma | 2,79 | 4,84 | 0,89 | 561 | 4,18 | 0,89 (S'ft;?(fz) (,;?S{“g%) (535?32)
Egll?ur}fuer v 2,45 4,52 0,71 524 3,63 0,71 (éﬁi’.8011) (I-E1ki,.6918) (I-Eil,goz‘l)
Egitim 337 | 711 | 213 | 7,11 | 3,61 | 0,94 (I-;;:I,.QQ%) (E-y:Is.,gs) ( A§f§3)
Lol;?er}lt:rve 287 | 558 | 2,08 | 558 | 342 | 1,07 (M-a?/i598) (ng1 g)s) (l:l%s’.3053)
Diger 263 | 463 | 077 | 539 | 401 | 0,77 (éftfg) (,\'Alf’gsg) (g:f{,.zgz)
élrttggﬁg 273 | 505 | 1,22 | 526 | 3,18 | 0,81 | -3,83 | -2,08 -2,37

* Bir: TUm veri seti incelendiginde elde edilen ilk kirilmadir.

iki: llk kirilma sonrasinda veri setinin alt dénemlere ayrilmasiyla belirlenen ikinci ve tiginci
kiriimalarin tarihsel olarak siralanmasi sonrasinda bulunan ilk iki kiriimadir. (Ek 3,Tablo 12)
Koyu renkle gosterilen ilk iki kirlmadan enflasyon ortalamasinda daha biylk degisim
yaratanlardir.

3.2.2.2. Enflasyon Surekliligi

Tablo 3.5'te enflasyon sdrekliligi tahminleri genel ve alt gruplar
itibariyle otoregresif katsayilar ydntemiyle sabit ortalama enflasyon ve
degisen ortalama enflasyon (GU¢ kirlmaya kadar) varsayimlariyla
sunulmustur. Tablo 3.5’e gbére sabit ortalama enflasyon varsayiminda,
enflasyon sarekliliginin yiksek ve bire yakin seviyelerde oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Ancak, enflasyon ortalamasinda ilk kirllma dikkate alindiginda
enflasyon sdrekliligi neredeyse yar vyariya azalmaktadir. Enflasyon

surekliliginin ilk kirllmanin dikkate alinmasiyla ortalama 0,40 puan geriledigi
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gorulmektedir. Ortalama enflasyondaki ikinci ve Gg¢lncl kirlimalarin dikkate
alinmasi halindeyse enflasyon surekliliginin azalmaya devam ettigi, ancak ilk
kirlma kadar biyik fark yaratmadigi gdzlemlenmektedir. ikinci ve Gglnci
kirllmalarin dikkate alinmasiyla, enflasyon sarekliliginin sirasiyla 0,28 puan
ve 0,19 puan geriledigi gorilmektedir. Cetinkaya ve Sahin (2009)’de
1988-2007 ddneminde Turkiye’de enflasyon surekliligini incelediklerinde
enflasyon surekliligini sabit enflasyon varsayiminda 0,84, 1994 yilindaki
kirllma ile 0,81, 1994 ve 2001 yillarindaki kiriimalarla 0,65 olarak tahmin
etmistir. Diger taraftan, Cecchetti ve Debelle (2006)'da belirtildigi gibi, birden
fazla kirilma ile elde edilen enflasyon sdrekliligi tahminlerine temkinli

yaklasiimasi gerekmektedir.

TABLO 3.5. ENFLASYON SUREKLILIGI TAHMINLERI

Kirilmalar *

Gruplar Sifir Bir iki Uc
Genel 0,96 0,56 0,49 0,48

Gida, icki ve tatin 0,88 0,37 0,27 0,27
Giyim ve ayakkabi 0,92 0,47 0,54 0,49
Konut 0,97 0,77 0,37 0,36
Mobilya 0,92 0,38 0,17 0,16
Saglk 0,95 0,74 0,31 -0,11
Ulastirma 0,87 0,38 0,21 -0,28
Eglence ve kiltir 0,87 0,45 0,27 -0,06
Egitim 0,68 0,30 -0,62 -0,65
Lokanta ve oteller 0,95 0,80 0,58 0,55
Diger 0,90 0,13 -0,28 -1,02
Alt Gruplar Ortalamasi 0,89 0,48 0,18 -0,03

* Bir: TUm veri seti incelendiginde elde edilen ilk kirlimadir.
iki, tic: ik kirllma sonrasinda veri setinin alt dénemlere ayrilmasiyla belirlenen ikinci
ve Uglnci kirilmalardir.
Koyu renkle gbésterilenler kirlima (kukla dediskenlerin) katsayilarinin 0,1 hata payi ile
istatiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir.

Ortalama enflasyondaki kirilmalarin  sayisi arttikga, enflasyon
surekliligi tahminin sifira yakinsamasi beklenmektedir. Dolayisiyla, enflasyon
surekliligi tahminlerinde dikkate alinan kirilma sayisi analizin dogrulugunu
etkilemektedir. Tablo 3.5’te enflasyon ortalamasinda iki kirllmanin dikkate
alinmasi halinde saglik ve diger alt gruplarinda, G¢ kinlmanin dikkate
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alinmasi halinde ulastirma ve eglence alt gruplarinda da enflasyon
surekliliginin sifirin  altinda degerler aldi§i goérulmektedir. Bu degerlerin
Tarkiye icin iktisadi olarak anlamlandirilamayacagi g6z 6ntne alindiginda, bu
gruplar icin birden fazla kirilmanin dikkate alinmamasi gerektigi sonucuna
ulasiimaktadir.  Enflasyon  sdrekliliginin ~ alt  gruplarda  degisiminin
karsilastirilabilmesi igin, enflasyon surekliligi bir kirllma igin incelenecektir.

Grafik 3.3 enflasyon surekliliginin bir kirllma sonrasinda genel ve alt
gruplarda degisimini gbstermektedir. Genel ve alt gruplarda enflasyon
surekliligi ortalama enflasyondaki kirilma dikkate alinmadan tahmin
edildiginde, ylksek surekliligin genel bir ézellik oldugu dustntlmektedir.
Enflasyon sdrekliligi kirlma ile tahmin edildiginde ise genel enflasyon
surekliliginin kinlma sonrasinda azalarak diguk enflasyon sarekliligi seviyesi
olarak tanimlanan 0,5 sinirina yakinsadidi, ancak bu sinirin altina
gerilemedigi goérilmektedir. Enflasyon sdrekliliginin belirtilen sinirn altina
gerilememesinde konut, saglik ve lokanta-oteller alt gruplarinda bir kirilma
sonras! enflasyon sudrekliliginin hala yUksek seviyelerde kalmasi etkili
olmustur. Grafik 3.3'de, gida-igki-titiin, giyim-ayakkabi, mobilya, ulastirma ve
diger alt gruplarinda ylUksek olan surekliliginin bir kirllma ile birlikte disuk
seviyelere geriledigi goOralmektedir. Enflasyon sudrekliliginin alt gruplarda
degisimi, genel enflasyon sdrekliliginin hizmetler sektdéri kaynakli olduguna
isaret etmektedir. Cetinkaya ve Sahin (2009)’'de hizmetler sektérinde

enflasyon surekililigini yiksek oldugu sonucuna varmistir.

Grafik 3.3’te dikkati ¢eken bir diger nokta genel enflasyon
surekliliginin, alt gruplardaki ortalama enflasyon surekliliginden ylUksek
olmasidir. Ortalama enflasyondaki ilk kiriima ile enflasyon strekliligi tahmin
edildiginde de bu farkin korundugu gézlemlenmektedir. Bu durum, alt grup
enflasyon endekslerinin  toplulastirilarak genel enflasyon endeksine
doénlstirdlmesi sirasinda idiosenkratik soklarin  etkisinin  kaybolmasiyla,
endeks iginde agirhigr fazla olan, yidksek enflasyon sdrekliligi bulunan
sektérlerin genel enflasyon sarekliligini yukariya c¢ektigine isaret etmektedir.
Enflasyon sirekliligine neden oldugu tespit edilen konut, saglik ve lokanta-
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oteller alt gruplarindan konut alt grubu, TUFE'de en ylksek agiriga
(ylzde 26) sahip ikinci alt gruptur.

Genel Gida Giyim Konut Mobilya Saglk Ulast. Eglence Egitim Lokanta Diger  Alt
Gruplar
=] Bir Ort.

Sifir

Grafik 3.3 : Enflasyon Siirekliliginin Farklilagmasi

3.2.3. Genel ve Alt Gruplarda Enflasyon Surekliliginin Degisimi

Ortalama enflasyonun para politikasi degisimlerinden, 6zellikle 6rtik
enflasyon hedeflemesi rejiminden etkilendigi géz énline alindiginda, benzer
bir etkilenmenin enflasyon sirekliliginde de gdzlemlenmesi beklenmektedir.
Bu nedenle, calismanin bu béliminde genel ve alt gruplar enflasyon

surekliliginin degisimi bir kirllma igin incelenecektir.

Genel ve alt gruplar igin enflasyon surekliliginde kiriimalar enflasyon
surekliliginin tahmin edildigi (2.2) nolu denkleme Quandt-Andrews testinin
uygulanmasiyla bulunmustur. Quandt-Andrews testinin detayli sonuclari
Ek 3, Tablo 13’te yer almaktadir. Tespit edilen kirilmalarin aylara gére
dagihmi Tablo 3.6'da sunulmustur. Tablo 3.6’da enflasyon surekliligindeki
kirlmalarin Mayis 2001-Subat 2002 déneminde yogdunlastigi goérilmektedir.
Mayis 2001 tarihinde enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilmesi igin
gerekli sartlarin saglanmasi caligsmalarina baslanacagr taahhtdidnde
bulunularak TCMB Kanunu degistiriimistir. Enflasyon sirekliligindeki
kirlmalarinda bu yapisal degisim ve taahh(t ile enflasyon hedeflemesine
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resmen gecilen Ocak 2002 tarihi arasinda yogunlastigi dikkati gcekmektedir.
Bu durum enflasyon sirekliligindeki degisimlerde beklentilerin  etkili
olabilecegine isaret etmektedir.

TABLO 3.6. SUREKLILIK KATSAYISINDA
KIRILMALARIN ZAMANLAMASI

Kirilma
Ocak 1995- Aralik 1997 -
Ocak 1998-Ekim 1998 4
Kasim 1998-Nisan 2001 -
Mayis 2001-Aralk 2001
Ocak 2002-Mart 2002
Nisan 2002-Mart 2003 -
Nisan 2003-Aralik 2003 -

N | O

Tablo 3.7’'de tespit edilen kirilma noktalari ve bu noktalara gére genel
ve alt gruplar icin enflasyon sdrekliligindeki dedisimler yer almaktadir.
Tablo 3.5’e gbre enflasyon slrekliligi tim gruplarda kirllma sonrasi azalirken,
genel ve 7 alt grup icin enflasyon sirekliligindeki degisim 0,1 hata payiyla
kabul edilmistir.

TABLO 3.7. ENFLASYON SUREKLILIGINiN DEGigimi'

Sireklilik

Gruplar Katlilar},llrfl?da g'r::!r;:; é(;::l:::l Degisim
Genel Subat 2002* 0,91 0,54 -0,37
Gida Subat 2002* 0,84 0,48 -0,36
Giyim ve ayakkabi Mayis 1998 0,96 0,88 -0,08
Konut Aralik 2001* 0,9 0,59 -0,31
Mobilya Temmuz 2001* 0,94 0,68 -0,26
Saglk Subat 1998 1,01 0,88 -0,13
Ulastirma Mayis 2001 0,88 0,61 -0,27
Eglence ve kiltir Ekim 2001~ 0,85 0,38 -0,47
Egitim Eylil 1998* 0,83 0,59 -0,24
Lokanta ve oteller Mayis 1998* 0,99 0,79 -0,2
Diger Aralik 2001 0,88 0,5 -0,38

1.Enflasyon ortalamasinda kiriima dikkate alinmadigi durumda enflasyon sirekliligindeki
degisimi géstermektedir.

*Kirllma 0,1 hata payi ile kabul edilmektedir.

Koyu renkle gésterilenler gruplarda enflasyon sirekliligindeki degisimin 0,1 hata payiyla
kabul edilmektedir.

47



3.2.4. Enflasyon Surekliligi ile Enflasyon Beklentileri Arasindaki
iligki

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basariya ulasmasinda beklenti
ybnetimi énemli bir rol oynamaktadir. Beklenti ydnetimiyle kamuoyunun
enflasyon beklentisinin aciklanan enflasyon hedefine yakinsamasini
saglamak amaclanmaktadir. Dolayisiyla basarili bir beklenti yénetiminde
enflasyon  hareketlerinin  beklentilerdeki  hareketleri  takip  etmesi
beklenmektedir. Cecchetti ve Debelle (2006) ortalama enflasyondaki bir
degismenin enflasyon beklentilerindeki degdismeden kaynaklanabilecegini
ifade etmistir.

Basarili bir beklenti ybénetiminde merkez bankalarinin iletisim
politikalarinin gict 6nem kazanmaktadir. Merkez bankasinin kamuoyunu
enflasyon gelismeleri ve enflasyon hedefine ulasiimasi igin uyguladigi
politikalar hakkinda bilgilendirebilmesi ve uyguladigi politikalara guvenin
artmasini saglayabilmesi kamuoyunun enflasyon beklentilerini enflasyon
hedefi ile tutarli olarak olusturmasinda etkili olmaktadir. Kara (2006)
Turkiye’de Merkez Bankasi’'nin iletisim politikalarinin  giglendirilmesiyle,
beklentileri ydnetme kabiliyetinin de ylkseldigini belirtmigtir.

Cahsmanin bu béliminde, enflasyon hedeflemesinde beklentiler ile
enflasyonun ortalamasi ve surekliligi arasindaki iligkinin tespit edilebilmesi
icin Ocak 2002-Eylil 2009 ddénemi daha detayl bir bigimde incelenmistir.
Belirtilen dénem icin, TCMB tarafindan yayimlanan Beklenti Anketinden elde
edilen 12 ay sonrasinin yillik enflasyon beklentisi, yillik enflasyon ve alt
gruplarda yillik enflasyonun ortalamasindaki kirilmalar ile surekliliklerindeki
degisimler hesaplanmis (Ek 4, Tablo 14) ve elde edilen sonuclar Tablo 3.8'de
sunulmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda yil sonu enflasyonunun
hedeflendigi dikkate alinarak yillik verilerle calisiimistir. Kirllmalarin tespit
edilmesi icin, yilhk veri setleriyle calisildigindan, AR(2) modeli tercih
edilmistir.
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TABLO 3.8. ENFLASYON HEDEFLEMESINDE
ENFLASYON SUREKLILIGININ DEGISIMI
(2002:01-2009:09)

Er?ﬂr;i';;za Siireklilikte
Kinlma Kirilma

Yillk Enflasyon Beklentsi | Mays2003' | Eyidl 2003

Yillik Enflasyon Haziran 2003* Ocak 2004
Gida, icki ve titin Kasim 2003* Ocak 2004*
Giyim ve ayakkabi Eylil 2003* Ekim 2003*
Konut Haziran 2003 Agustos 2008

Mobilya Haziran 2003 Ocak 2004
Saghk Subat 2004~ Subat 2004~

Ulastirma Haziran 2003* Ekim 2005
Eglence ve kultur Mayis 2003 Temmuz 2007
Egitim Agustos 2003* Agustos 2003*
Lokanta ve oteller Ocak 2004* Ocak 2004*
Diger Temmuz 2003* Temmuz 2003

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

Tablo 3.8'de enflasyonun ortalamasindaki ve surekliligindeki

kirlmanin, enflasyon beklentisinin ortalamasindaki ve sdrekliligindeki
kirlmayi takip ettigi gérilmektedir. Enflasyon beklentisinin ortalamasindaki
ve slrekliligindeki kiriimalar TCMB’nin politika uygulamalar hakkinda detayli
bilgileri “para politikasi raporlar” ile “enflasyon ve goérinim raporlar’”
aracihgilyla kamuoyu ile paylasarak daha seffaf bir iletisim politikasi izledigi,
enflasyon oranlarinin hedefler dogrultusunda gergeklestigi ve enflasyon
hedeflemesine guvenin arttigi 2003 yilinin ikinci ve Uglncld ceyreginde
gerceklesmistir. Bu durum beklenti ydnetiminde basarili olunduguna,
beklentilerdeki degisimin enflasyonun ortalamasindaki ve surekliligindeki

kirilmalara neden olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 3.8'de beklentilerle alt gruplardaki ortalama enflasyondaki
kirllmalar arasindaki iligskiye bakildiginda, alt gruplarin timinde ortalama
enflasyonun beklentideki kirlmadan 6 ay sonrasi iginde (2003 yilinin ikinci
yarisi ve 2004 yilinin ilk ay) gerceklestigi gérilmektedir. Beklenti strekliligi ile
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enflasyon surekliligindeki kirlimalar arasindaki iliskiye bakildiginda ise konut,
ulastirma ile eglence ve kultir olmak tzere 3 alt grubun haricinde diger alt
gruplarda enflasyon surekliligindeki kirllmalarin beklenti surekliliginden 6 ay
sonrasi icinde gerceklestigi go6rilmektedir. Belirtilen 3 alt grubun
surekliliklerindeki kinlmalar beklenti sdrekliligindeki kirilmadan ¢ok sonra
gerceklesmistir.  Bu 3 alt grubun hizmet sektérl altinda yer almasi,
beklentilerdeki degisimin hizmet sekt6ri enflasyon sirekliligi  Gzerindeki

etkisinin zayifhdina isaret etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

1995-2009 vyillarinda Tarkiye’de uygulanan para politikalarn ve
enflasyon gelismeleri incelendiginde, doért ayrn para politikast rejimi
uygulandidi ve enflasyonun oldukg¢a genis bir aralikta dalgalandiktan sonra
dlsUk seviyelerde istikrara kavustugu gézlemlenmistir. Ayni dénem igin genel
enflasyon  surekliliginin  tarihsel degisimi incelendiginde, enflasyon
surekliliginin azalma egdiliminde oldugu sonucuna ulasiimistir. Enflasyon
surekliligindeki degisim para politikasi rejim degisiklikleriyle
iliskilendirildiginde enflasyon sirekliliginin parasal hedefleme, ddviz kuru
hedeflemesi ve 6rtik enflasyon hedeflemesinde ortalamada 0,5 seviyesinin
Uzerinde seyrettidi, acik enflasyon hedeflemesi dbneminde ise bu seviyenin
altina geriledigi tespit edilmistir. Para politikasi rejimlerinin enflasyon
surekliligi Ozerindeki etkisi ekonometrik yéntemlerle test edildiginde, 6rtuk
enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon sarekliliginde yapisal bir degisime

neden oldugu kabul edilmigtir.

Enflasyon sirekliliginin TUFE ve alt gruplarinda farklilasmasinin
analizi icin Oncelikle ortalama enflasyonlardaki degisimler incelenmistir.
Ortalama enflasyonlardaki kirilmalarin enflasyonla micadele programinin
aciklanip, IMF ile “Yakin izleme Anlasmasi’nin imzalanarak gevsek maliye
politikasi uygulamalarina son verileceginin taahhit edildigi ve parasal
hedefleme cercevesinde enflasyonla micadelenin para politikasinda &6n
plana ciktigi 1998 yilinin ortasina, 6rtik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecileceginin aciklandigi ve gecisin saglandigi 2001 yili sonu-2002 yilinin
bas! ve enflasyon hedeflemesine glvenin artmaya basladigi 2003 yilinin son
yarisi olmak tzere ¢ donemde yogunlastigi dikkati cekmisgtir.
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TUFE ve alt gruplar ortalama enflasyonlarinda tespit edilen
kirlmalarla enflasyon sdrekliligi tahmin edildiginde, enflasyon surekliliginin
daha disuUk seviyelerde oldugu bulunmustur. Ancak, enflasyon surekliliginin
birden fazla kirllmayla tahmin edilmesi durumunda enflasyon sudrekliliginin
iktisadi olarak anlamlandirilamayacak seviyelere geriledigi gérilmastar. Bu
nedenle, enflasyon sirekliliginin alt gruplarda faklilasmasi bir kirllma dikkate

alinarak incelenmisgtir.

1995-2009 vyillarinda enflasyon sdrekliligi bir kinlmayla tahmin
edildiginde, genel enflasyon sUrekliliginin 0,96’dan 0,56'ya, alt gruplar
ortalama enflasyon sdrekliliginin 0,89’dan 0,48’e geriledigi gérllmustir.
Konut, saglik ve lokanta-oteller alt gruplarinin enflasyon strekliliginin bir
kirlma sonrasinda da alt gruplar ortalama enflasyon surekliliginin Ustiinde
kaldigi tespit edilmistir. Bu durum, enflasyon sirekliliginin hizmetler sektori
kaynakli olduguna isaret etmektedir. Politika yapicilar agisindan bu bilgi,
enflasyonun istikrara kavusturulmasi nihai amacina ulasiimasi icin genel
enflasyonun hedeflenmesinin yeterli olabilecedi anlamina gelmektedir.
Politika yapicilarin hizmetler sektdéri enflasyonunu ayrica hedeflemelerine
gerek kalmadan, kararlarini genel enflasyona gbére belirlemeleri otomatik

olarak hizmetler sektdriine de etki edecektir.

Genel ve alt gruplarda ortalama enflasyonda tespit edilen ilk
kirlmalarin zamanlamalari incelendiginde genel enflasyon, gida-icki-tatan,
giyim-ayakkabi, mobilya, ulastirma ve diger alt gruplarinin ortalama
enflasyonunda 6rtik enflasyon hedeflemesine gecildigi donemde kiriimalarin
gerceklestigi  gbzlemlenmistir. Enflasyon sdrekliliginde tespit edilen ilk
kirllmalarin  zamanlamasi incelendiginde gida-icki-titin alt grubunda
enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemde; konut, mobilya, eglence-kultir
ve diger alt gruplarinda ise TCMB bagimsizhiginin kabul edilerek enflasyon
hedeflemesinin uygulanacagi taahhtdinin verilmesinden kisa bir siire sonra
basladig! dikkati cekmektedir. Bu durum, enflasyon sirekliligindeki degisimde
beklentilerin etkili olduguna isaret etmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde beklentilerin rolinin daha detayli
incelenmesi icin  2002-2009 déneminde, enflasyonun ve enflasyon
beklentisinin ortalamasi ve sudrekliligindeki degisimler tespit edilmigtir. Elde
edilen sonuglarda, beklentilerin ortalamasinda ve surekliligindeki kirlimalarin
aktif iletisim politikalarinin uygulandigi ve enflasyon hedeflemesine guvenin
temin edildigi déneme geldigi; enflasyonun ortalamasi ve surekliligindeki
kirlimalarin beklentilerdeki kirilmalari 6 ay icerisinde takip ettigi, ancak
hizmetler sektéri dahilindeki alt gruplarda aradaki farkin uzadigi dikkati
cekmigtir. Beklentilerin hizmet sektdérli enflasyon surekliligini daha uzun
strede etkilemesinde  hizmet sektdriindeki yapisal problemlerin etkili
olabilecegi dustinilmektedir.

Sonu¢ olarak, 1995-2009 yillarinda Tirkiye’de genel enflasyon
surekliligi gerilemigtir. Enflasyon hedeflemesinin enflasyon surekliligini
yapisal olarak etkiledigine dair kanitlara ulasiimistir. Enflasyon hedeflemesi
hizmet sektdrl dahilindeki alt gruplarin enflasyon sudrekliliklerinde sinirli,
genel enflasyon surekliliginde ise buylk etki yaratmigtir. Enflasyon
hedeflemesinin enflasyon sdrekliligi Uzerinde etkili olmasi ise beklenti
ybénetimiyle aciklanabilmektedir.
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EKLEF

i b



TUFE ALT GRUPLARI AGIRLIK DAGILIMI

Gruplar Agirhk
Genel 100

Gida, icki ve titin 31.09
Giyim ve ayakkabi 9.71
Konut 25.8
Mobilya 9.35
Saglik 2.76
Ulastirma 9.3
Eglence ve kalttr 2.95
Egitim 1.59
Lokanta ve oteller 3.07
Diger 2.38

Kaynak: TUIK
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TABLO 1A. ADF BiRiM KOK TESTi SONUCLARI
(Birinci Fark, Aylik Veri)

t-istatistigi g:gé‘:i Olasilik

Genel -10,14 -3,14 0.0000
Gida, icki ve tutlin -9,15 -3,14 0.0000
Giyim ve ayakkabi -16,07 -3,14 0.0000
Konut -13,63 -3,14 0.0000
Mobilya -12,05 -3,14 0.0000
Saglk -7,75 -3,14 0.0000
Ulastirma -10,69 -3,14 0.0000
Eglence ve kiltar -13,69 -3,14 0.0000
Egitim -23,22 -3,14 0.0000
Lokanta ve oteller -10,99 -3,14 0.0000
Diger -16,05 -3,14 0.0000

TABLO 1B. ADF BIiRIM KOK TESTi SONUCLARI
(Birinci Fark, Yillik Veri)

t-istatistigi g:gé‘:i Olasilik

Genel -8,22 -3,14 0.0000
Gida, icki ve thtln -8,43 -3,14 0.0000
Giyim ve ayakkabi -10,45 -3,14 0.0000
Konut -6,69 -3,14 0.0000
Mobilya -8,29 -3,14 0.0000
Saglk -6,88 -3,14 0.0000
Ulastirma -9,77 -3,14 0.0000
Eglence ve kultir -8,89 -3,14 0.0000
Egitim -12,95 -3,14 0.0000
Lokanta ve oteller -7,80 -3,14 0.0000
Diger -11,81 -3,14 0.0000
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TEST iSTATISTIKLERI (AYLIK)

TABLO 1. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GENEL)

Sup-LR F Tablo Degetri Kirilma
01/95-09/09 19,62 7,12 Subat 2002*
01/95-01/02 5,54 7,12 Subat 1998
02/02-09/09 23,36 7,12 Haziran 2003~
06/03-09/09 7,124 7,12 Agustos 2008*

*Kirllma 0.1 hata pay! ile kabul edilmektedir.

TABLO 2. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GIDA)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 18,23 7,12 Subat 2002*
01/95-01/02 6,43 7,12 Subat 2001
02/02-09/09 16,4 7,12 Aralik 2003*
12/03-09/09 8,10 7,12 Agustos 2005*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 3. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GiYiM)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 14,65 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 10,14 7,12 Subat 2001*
03/02-09/09 12,55 7,12 Ekim 2003*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 4. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (KONUT)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 11,61 7,12 Kasim 1999*
01/95-10/99 3,5 7,12 Temmuz 1997
11/99-09/09 9,6 7,12 Aralik 2001*
12/01-09/09 2,07 7,12 Subat 2008

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 5. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (MOBILYA)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 21,14 7,12 Subat 2002*
01/95-01/02 4,86 7,12 Subat 2001
02/02-09/09 7,96 7,12 Ekim 2003*
12/01-09/09 2,32 7,12 Temmuz 2008

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.
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TABLO 6. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (SAGLIK)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 11,63 7,12 Haziran 1998*
01/95-05/98 3,14 7,12 Aralik 1997
06/98-09/09 7,36 7,12 Ocak 2002*
1/2-09/09 20,6 7,12 Agustos 2003*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 7. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (ULASTIRMA)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 15,72 7,12 Subat 2002*
01/95-01/02 7,17 7,12 Nisan 1998*
02/02-09/09 10,5 7,12 Mayis 2003*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 8. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (EGLENCE)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 12,21 7,12 Ekim 2001*
01/95-09/01 4,23 7,12 Ekim 1998
10/01-09/09 3,08 7,12 Subat 2003

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 9. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (EGITIM)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 9,18 7,12 Eyltl 1998*
01/95-08/98 4,61 7,12 Kasim 1996
09/98-09/09 16,34 7,12 Agdustos 2003*
08/03-09/09 14,08 7,12 Eylll 2004*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 10. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (LOKANTA)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 9,15 7,12 Mayis 1998*
01/95-04/98 4,45 7,12 Haziran 1996
05/98-09/09 10,15 7,12 Nisan 2003*
04/03-09/09 4,88 7,12 Temmuz 2008

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 11. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (DIGER)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 17,74 7,12 Subat 2002*
01/95-01/02 12,86 7,12 Mart 1998*
02/02-09/09 14,65 7,12 Temmuz 2003*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.
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TABLO 12. KIRILMA NOKTALARININ TARIHSEL SIRALAMASI

Birinci Kirllma

ikinci Kinlma

Uciincii Kinlma

Genel Subat 2002* Haziran 2003* | Agustos 2008*
Gida, icki ve titin Subat 2002* Aralik 2003* Agustos 2005*
Giyim ve ayakkabi Subat 2001* Mart 2002* Ekim 2003*

Konut Kasim 1999~ Aralk 2001* Subat 2008

Mobilya Subat 2002* Ekim 2003* Temmuz 2008

Saglik Haziran 1998* Ocak 2002* Agustos 2003*

Ulastirma Nisan 1998* Subat 2002* Mayis 2003*
Eglence ve kalttr Ekim 1998 Ekim 2001* Subat 2003

Egitim Eylil 1998* Agustos 2003* Eylil 2004*
Lokanta ve oteller Mayis 1998* Nisan 2003* Temmuz 2008

Diger Mart 1998* Subat 2002* | Temmuz 2003*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 13. ENFLASYON SUREKLILiGi KATSAYISINDA KIRILMA'

Sup-LR F ;:gg:i Kiriima
Genel 11,66 7,12 Subat 2002*
Gida, icki ve tiitiin 8,21 7,12 Subat 2002*
Giyim ve ayakkabi 1,68 7,12 Mayis 1998
Konut 8,79 7,12 Aralik 2001*
Mobilya 7,33 7,12 Temmuz 2001*
Saghk 2,49 7,12 Subat 1998
Ulastirma 7.1 7,12 Mayis 2001
Eglence ve kalttr 10,05 7,12 Ekim 2001*
Egitim 7,65 7,12 Eylil 1998*
Lokanta ve oteller 9,96 7,12 Mayis 1998
Diger 3,75 7,12 Aralik 2001

1. Enflasyon ortalamasinda kirilma dikkate alinmadigi durumda
enflasyon surekliligindeki degisimi géstermektedir.

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir
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TEST iSTATiISTIKLERI (YILLIK)

TABLO 1. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GENEL)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 31,65 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 6,81 7,12 Temmuz 1998
03/02-09/09 36,56 7,12 Agdustos 2003*
08/03-09/09 17,58 7,12 Haziran 2004*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 2. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GIDA)

Sup-LR F Tablo Degetri Kirilma
01/95-09/09 23,60 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 4,06 7,12 Subat 2001
03/02-09/09 22,69 7,12 Eylil 2003*
03/03-09/09 2,58 7,12 Mart 2004

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 3. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (GiYiM)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 24,89 7,12 Nisan2002*
01/95-03/02 8,24 7,12 Ekim 1998*
04/02-09/09 17,76 7,12 Ekim 2003*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 4. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (KONUT)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 17,36 7,12 Mart 2000*
01/95-02/00 4,73 7,12 Ekim 1997
03/00-09/09 25,35 7,12 Mart 2002*
03/02-09/09 10,79 7,12 Eylul 2008*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 5. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (MOBILYA)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 49,18 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 3,58 7,12 Ocak 2001
03/02-09/09 5,82 7,12 Temmuz 2003

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.
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TABLO 6. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (SAGLIK)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 8,79 7,12 Aralik 1998*
01/95-11/98 9,27 7,12 Mart 1996*
12/98-09/09 12,16 7,12 Ocak 2002*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 7. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (ULASTIRMA)

Sup-LR F Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 18,64 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 2,49 7,12 Nisan 1998
03/02-09/09 8,5 7,12 Temmuz 2003*
03/03-09/09 5,82 7,12 Agustos 2008

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 8. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (EGLENCE)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 13,65 7,12 Ekim 2001*
01/95-09/01 6,81 7,12 Ekim 1998
10/01-09/09 2,53 7,12 Mayis 2008

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 9. TEST ISTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (EGITIM)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 20,36 7,12 Agustos 2000*
01/95-08/00 1,69 7,12 Eylll 1998
09/98-09/09 30,19 7,12 Agdustos 2003*
08/03-09/09 54,14 7,12 Eylll 2004*

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 10. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (LOKANTA)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 12,58 7,12 Mayis 1998*
01/95-04/98 9,66 7,12 Eylal 1997*
05/98-09/09 8,37 7,12 Nisan 2002*

*Kirilma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.

TABLO 11. TEST iSTATISTIKLERI, KIRILMA NOKTALARI (DIGER)

Sup-LRF Tablo Degeri Kirilma
01/95-09/09 19,72 7,12 Mart 2002*
01/95-02/02 3,68 7,12 Mart 1996
03/02-09/09 29,67 7,12 Temmuz 2003*
07/03-09/09 4,58 7,12 Eylll 2007

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.
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TABLO 12. KIRILMALARIN ZAMANLAMASI (TESPIT EDILME SIRASINA GORE)

Birinci Kinlma | ikinci Kinima | Ugiincii Kinlma
Genel Mart 2002* Agustos 2003* Haziran 2004*
Gida, icki ve tatin Mart 2002* Eylil 2003* Mart 2004
Giyim ve ayakkabi Nisan 2002* Ekim 1998* Ekim 2003*
Konut Mart 2000* Mart 2002* Eylil 2008*
Mobilya Mart 2002* Ocak 2001 Temmuz 2003
Saglik Aralik 1998* Mart 1996* Ocak 2002
Ulastirma Mart 2002* Temmuz 2003* Agustos 2008
Eglence ve kaltar Ekim 2001~ Ekim 1998 Mayis 2008
Egitim Agustos 2000* | Agustos 2003* ElGl 2004~
Lokanta ve oteller Mayis 1998* Eylil 1997* Nisan 2002*
Diger Mart 2002* Temmuz 2003* Eylil 2007

*Kirlima 0.1 hata pay! ile kabul edilmektedir.

TABLO 13. KIRILMALARIN DONEMLERE GORE YOGUNLASMASI

1. Kinlma 2.Kirllma Toplam
Ocak 1995- Aralik 1997 - 2 2
Ocak 1998-Ekim 1998 1 1
Kasim 1998-Nisan 2001 3 1 4
Mayis 2001-Aralik 2001 1 2 3
Ocak 2002-Mart 2002 5 1 6
Nisan 2002-Mart 2003 1 1
Nisan 2003-Aralik 2003 - 5 5

TABLO 14. ENFLASYON SUREKLILIGININ DEGISIMI

Sup-LRF I')I'aE)Io_ Kirilma
egeri
12 Ay sonrasinin
Yillik Enflasyon Beklentisi 23,51 7,12 Mayis 2003*
(ortalamada kirilma)
12 Ay sonrasinin
Yillik Enflasyon Beklentisi 9,79 7,12 Eylil 2003*
(sureklilikte kiriima)
Yillik Enflasyon ; *
(ortalamada A ) 8,06 7,12 | Haziran 2003
Yilhk Enflasyon
(stireKlilikte klxlma) 4,08 7,12 | Ocak 2004

*Kirllma 0.1 hata payi ile kabul edilmektedir.
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