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02. Ozet

Son donemlerde fiyat istikrarini temin etme ve bu istikran siirdirme merkez
bankalarmin 6ncelikli hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu hedefleri gergeklestirmek i¢in
cesitli politikalar uygulanmaktadir. Bu kapsamda giintimiizde en yaygin olarak kullanilan
politika ise enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi, belirli bir donem i¢in sayisal
bir enflasyon hedefi ya da hedef aralifi belirlenmesi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi
seklinde uygulanan bir politikadir. Hedeflenen oranlardan herhangi bir sapma olmast
durumunda, merkez bankalar1 para politikas: araglarim kullanarak bu sapmalara yol agan
nedenlere miidahale etmektedirler. Enflasyon hedeflemesi rejiminin etkili bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in giivenilir bir enflasyon 6l¢limiine ihtiya¢ duyulmaktadir. Enflasyon
6lglimiinde kullamlan Tiiketici Fiyatlart Endeksi ve Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi gibi
geleneksel fiyat endeksleri, biinyelerinde tagidiklart 6lgiim hatalar ve gegici arz soklarmin
etkilerine maruz kalmalar nedeniyle giivenilir bir Sl¢iim sunamamaktadirlar. Bu noktada
glivenilir bir enflasyon 6l¢limiiniin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Cekirdek enflasyon olarak
adlandirilan ve enflasyonun §l¢tim hatalarindan ve gegici soklarin etkisinden arindirilmis
daha kalict kismini ifade eden bir 6l¢lim yonteminin son donemlerde sikga kullanildig:

gortilmektedir.

Cekirdek enflasyon, 6l¢iilen enflasyonun kalici kismi ve genellestirilmis kismi olmak
lizere genel iki yaklasimla ol¢iilmektedir. Bu iki yaklasim altinda ¢ok farkl: yontemler
kullanilarak dlgiim yaptlmaktadir. Olgiim yontemlerinde farklilik olmasina ragmen her iki
yaklagim da. 6lgtilen enflasyonun talep yonlii ve beklentilerle ilgili kismim yansitirken arz

soklarini digarida birakmaktadir.

Tirkiye’de enflasyonun diisme egilimine girmesi ve merkez bankasinin enflasyon
hedeflemesi politikasina gegme sinyalleri vermesi, gosterge olarak kullamlabilecek
glivenilir bir ¢ekirdek enflasyon serisini gerektirmektedir. Bu nedenle caligmada,
literatiirdeki alternatif gekirdek enflasyon &l¢lim yontemlerinin tamitilmasi ve cekirdek

enflasyon-para politikasi iligkilerinin incelenmesi amaglanmaktadir.



03. Summary

Nowadays, the main aims of central banks are to achieve price stabilization and to
continue this stabilization. Different types of policies are used for achieving these goals. In
this respect, inflation targeting is the most widely used policy. Inflation targeting entails
ascertaining a numerical inflation target or a target zone, and to announcing this target to
the public. If deviations are seen, central banks interfere using monetary policy
instruments. For effective inflation targeting, a reliable inflation measurement is needed.
The traditional price indices like consumer price index and wholesale price index that are
used for inflation measurements, are not reliable because of faults like measurement errors
or influence of the temporary supply shocks. A more reliable measurement that is cleared
of inflationary errors and the influence of temporary shocks is being used frequently and

it’s called “core inflation™.

Core inflation is measured by two general approaches; as the permanent component
inflation and as generalized component of inflation. A common feature of these approaches
is that they both measurements are done using various of methods and supply shocks are

being overlook while reflecting the demand side and the expectation aspect of inflation.

Because the trend of falling inflation in Turkey and central bank’s signals of using
inflation targeting policy, a more reliable core inflation series is needed for use as an
indicator. In this study, the aim is to define the efficiency of the core inflation in reflecting
the effect of monetary policies influence on inflation and to summarize the core inflation

measurement methods in the literature.
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GiIRiS

Son dénemlerde, birgok merkez bankasimn 6ncelikli hedefinin fiyat istikrari oldugu
goriilmektedir. 1970°lerden sonra birgok {ilkede yasanan oldukga yiiksek diizeyde
enflasyon bu gelismenin en 6nemli nedenlerinden biridir. Bretton-Woods sisteminin terk
edildigi bu dénemde yasanan petrol soku ile de enflasyon, kiiresel bazda biiyiik bir sorun
halini almigtir. Enflasyonun ekonomi {izerindeki olumsuz etkileri diisiiniildiigiinde, merkez
bankalarinin izledikleri para politikalarmin birincil hedefinin fiyat istikrarii saglanmak
olmas: kaginilmaz hale gelmektedir. Son yillarda, fiyat istikrarimi saglamak amaciyla,
dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez bankalarinin sayisinda artig
gbzlenmektedir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamasi
ve siirdiirmesi amacina y6nelik olarak, belirli bir dnem i¢in sayisal bir enflasyon hedefi ya
da hedef aralifi belirlemesi ve bunu kamuoyuna aciklamasi seklinde uygulanan bir
politikadir. Bu rejimde, merkez bankas: belirledigi enflasyon hedefini gergeklestirmek i¢in
enflasyon tahminleri yapmakta ve hedeften sapmalara kargi para politikasi araglarini
kullanarak bu sapmalara miidahale etmektedir. Bu miidahalelerin baganli bir sekilde
yapilabilmesi i¢in enflasyonun dogru Olgiilmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir. Enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda enflasyonist baskiyr dogru bigimde yansitabilecek ve merkez
bankalari tarafindan kontrol edilebilecek bir enflasyon 6lgiimii gerekmektedir.

Enflasyonun 6lglimiinde geleneksel olarak Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve
Toptan Egsya Fiyatlann Endeksi (TEFE) gibi fiyat endeksleri kullamlmaktadir. Bu tiir
endekslerle enflasyonun hesaplanmasinda genel olarak iki tiir problemle karsilagilmaktadir.
Bu problemlerden ilki, 6rnekleme teknidi ve agirliklandirma bicimi gibi nedenlerle ortaya
¢ikabilen &lgiim hatasidir. Digeri ise mevsimsel yapi, arz soklar, déviz kuru hareketleri,
dolayli vergi degisiklikleri gibi nedenlerle ortaya ¢ikan ve giirtiltii olarak da adlandirilan
enflasyon {izerindeki gegici etkilerdir (Yamak ve Ceylan, 2003, s.2). Enflasyon
hedeflemesi rejiminin bagarili olmasinin 6ncelikli sarti, enflasyon trendi iizerindeki
yukarida bahsedilen gegici etkilerin elimine edilmesine biiyiik Slgiide baglidir. Bu nedenle



merkez bankalari, para politikalarinin fiyat istikrari hedefleri ve bekleyigler tizerindeki
etkilerini daha etkili bir bi¢imde takip edebilmek amaciyla TUFE ve TEFE gibi geleneksel
fiyat endekslerinin yam sira, para politikalarinin enflasyon {izerindeki dogrudan etkilerini
yansitan ve “cekirdek enflasyon” olarak adlandirlan serileri de takip etmeye
baglamiglardir. Cekirdek enflasyon serileri, oOlgiilen enflasyondan gegici enflasyon
soklarmimn c¢ikartilmasi veya bu soklarn elimine edilmesi yoluyla enflasyonun stirekli
kismini yansitan ve para politikalarinin fiyatlar tizerindeki etkilerini gostermeyi amaglayan
serilerdir. Cekirdek enflasyon kavrami iktisat literatiirline daha &nce girmis olmakla
birlikte, enflasyon hedeflemesi politikalarinin agirlik kazanmasindan sonra siklikla
kullaniimaya baglanmisgtir.

Cekirdek enflasyon OSl¢limleri genel olarak iki yaklagim altinda incelenmektedir. Bu
yaklagimlardan biri ¢ekirdek enflasyonu &lgiilen enflasyonun kalici kismi olarak goriirken,
digeri, ol¢iilen enflasyonun genellegtirilmis kisom olarak ifade etmektedir. Ilk yaklagima
gbre ¢ekirdek enflasyon, Slglilen enflasyonun kalict kismi ile gegici kismi arasindaki farka
dayanirken, diger yaklagimda 6l¢iilen enflasyonun genel kisim yani ¢ekirdek enflasyon ve
arz goklarina bagli olan ¢ekirdek olmayan kisimdan olustugu varsayilmaktadir. Her iki
yaklagima gore de ¢ekirdek enflasyon, Sl¢ililen enflasyonun talep baskili ve beklentilerle
ilgili kisimlar1 ile iligkili olurken arz yonli goklart Olglilen enflasyonun disinda
birakmaktadar.

Enflasyon hedeflemesi rejimleri, enflasyonu diistirmekten ¢ok, digik diizeydeki
enflasyonun kaliciliginin saglanmasim amacglamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecen iilkelere bakildifinda, enflasyon makul bir orana indirildikten sonra enflasyon
hedeflemesine geg¢ildigi gortilmektedir. Tiirkiye’de de enflasyonun diismeye baglamastyla
birlikte merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢me egiliminde oldugu
goriilmektedir. Boyle bir rejimin sonuglarimin daha etkin bir sekilde izlenmesinin
saglanmas: i¢in enflasyon trendini en iyi gekilde yansitan bir ¢ekirdek enflasyon
Slgimiintin kullaniimas: gerekmektedir. Bu nedenle bu c¢aligmada, alternatif cekirdek
enflasyon 6lglim yontemleri hakkinda bilgi vermek ve aralarinda kargilagtirma yapmak
amaclanmaktadir.



Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde 6lgiim hatalan ve arz goku gibi
digsal etkileri biinyelerinde barindirmalart nedeniyle elegtirilen ve enflasyonun
izlenmesinde geleneksel olarak kullanilan TUFE ve TEFE gijbi fiyat endeksleri hakkinda
bilgi verilecektir. Ikinci boliimde cekirdek enflasyon kavrami agiklanarak, alternatif
gekirdek enflasyon olgme yoOntemleri hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica bu béliimde,
enflasyon Olglimii i¢in iyi bir gosterge olmasi beklenen cekirdek enflasyon serisinin
tagimas: gereken ozellikler de ele almacaktir. Ugiincti bolimde, cekirdek enflasyon
serisinin hesaplanmasina yonelik iilke uygulamalan hakkinda &zet bilgiler verilecektir.
Fiyat hareketlerini, goklardan ve ge¢ici etkilerden arindirarak, sadece para politikalarinin
fiyat hareketleri {izerindeki etkilerini yakalamaya caligan g¢ekirdek enflasyon serilerinin
para politikalari ile olan iligkileri son boliimde incelenecektir.



BIRINCi BOLUM

1. FiYAT ENDEKSLERI!
10. Endeks Kavram

Endeks, belirli bir istatistiksel olaya ait verilerin zaman veya mekan boyutunda
gosterdigi oransal degisim olarak tammlanabilir. Endeks her seyden Once deger
degigiminin oransal bir 6lgiisiidiir. Bu oransal degigimler zaman boyutunda gergeklestigi
gibi mekan boyutunda da gerceklesebilir. Endeks, ortalama ve oranlarin kullamldif:
islemler dizisi sonunda bulunan ve yiizdelerle ifade edilen rakamdan ibarettir. Endekste,
biri kiyaslanan deger digeri temel deger olmak (zere iki deger vardir. Kiyaslanan deger
paya, temel deger paydaya yazilir. Oransal kiyaslamayt kolaylagtirmak igin bélme
isleminin sonucu 100 ile ¢arpilir. BSylece temel deger 100 kabul edilerek diZerlerinin buna
gore kag olacag: saptanmis olur.

Fiyat endeksi ise, belirli bir donemde se¢ilmis mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana
gelen degisikliklerin Sl¢timiidiir. Endeks zaman i¢inde fiyatlarda meydana gelen degigimi

tespit eder.

Endeks sayisi, iki saymnin oram oldugundan degisken ya da degiskenlere ait en az iki
zaman aralif ele alinir. Zaman araliklarindan birine temel zaman adi verilir. Kargilagtirma
iglemi temel zamana gore yapilir. Temel zaman aym zamanda referans zamamdir. Diger
zaman araliklari, temel zamana gore ortaya ¢ikan degigim oranlarin: gosterir (Kdseoglu ve
Yamak, 2002, s.320).

Endekslerin hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemler endeksin tiirtine ve kullamm
amacina gore farklilik g6stermektedir. Endeksler, hesaplandiklari madde sayisina gbre
basit ve bilesik endeksler olarak ikiye ayrilir. Basit endeksler tek bir madde igin

! Bu boliimiin hazirlanmasinda biytik slgtide http://www.die.gov.tr/ sitesinden yararlanilmgtir.



hesaplanirken, bilesik endeksler birden fazla madde igin hesaplanmaktadir. Bilesik
endeksler ise agirlikli ve agirliksiz olmak lizere ikiye aynlmaktadir. Agirhkh bilesik
endeksler, agirha bagli olarak Laspeyres, Paasche ve Fisher endeksleri olarak {ice
ayrilmaktadir. Fiyat endekslerinin hesaplanmasinda genellikle Laspeyres, Paasche ve
Fisher endeksleri kullamilmaktadir.

11. Endeks Hesaplama Yontemleri
110. Basit Endeks

Basit endeksler tek bir maddenin fiyat, miktar veya degerindeki oransal degigsmeleri
olgmek amaciyla hesaplanan endekslerdir. Basit endeksler, bir malin ya da hizmetin iki
farkli zamandaki piyasa fiyatlarimin birbirine orami olarak hesaplaniyorsa nispi fiyat
endeksi, miktarlarinin birbirine orami olarak hesaplaniyorsa nispi miktar endeksi,
degerlerinin birbirine oram olarak hesaplaniyorsa nispi deger endeksi olarak adlandirilirlar.

111. Bilesik Endeks

Bilesik endeksler, birden fazla maddenin fiyat, miktar veya degerinde meydana gelen
oransal de@ismeleri ortalama olarak tek bir rakamla gOstermek amaciyla hesaplanan
endekslerdir. Bilesik endeksler, agirhkli ve agirliksiz olmak iizere iki alt gruba
ayrilmaktadir.

a) Agirhiksiz Bilesik Endeks

Agirliksiz bilesik endeks, endeks kapsamindaki maddelerin dénemsel degerleri
toplamindan hareketle olusturulmaktadir. Her bir maddenin dénemsel degerleri
hesaplanmakta, her bir maddenin aym doneme ait degerleri toplanmakta ve,

I, = g’-lOO formiiliiyle agirliksiz bilesik endeks hesaplanmaktadir. Burada, V; n adet

0

maddenin ¢ zamam degerlerinin toplamim, 7j ise » adet maddenin referans zamam



degerlerinin  toplamimi  gostermektedirler. V; ve V) asagidaki formiillerle
hesaplanmaktadirlar:
V,=2.R0, Vo =2 PoOn

i=1 i=]

b) Agarhkh Bilesik Endeks

Endekste yer alan maddelerin Snemleri aym olmadigi i¢in, bilesik endekslerin
hesaplanmasinda agirlik faktoriinii ele almak gerekmektedir. Agirlik degerinin hesabinda
baz donem miktarlan kullamldiginda Laspeyres endeksi, cari d6nem miktarlari
kullanildiginda ise Paasche endeksleri s6z konusu olmaktadir. Ayrica, bu iki endeksin
geometrik ortalamasi seklinde ifade edilen Fisher endeksi de bu grupta yer almaktadir.
Agirlikli toplam bilesik endeks,

Ww.P.
I =—Z-——15—51~100 seklinde hesaplanmaktadir. Burada, Wy P,’nin afirhgmi, Wy, ise

XA

Py nin agirhifini temsil etmektedir.
1. Laspeyres Endeksi

Bu endeks tiirtinde baz donemin miktarlar1 agirlik faktorii olarak kullanilir. Bu nedenle,
baz donemin miktarlart hem pay hem de paydada yer alir. Laspeyres endeksi su formiille

hesaplanir:
P
It — ZQO: 4 100
ZQO:’POi

Burada; I; endeksi, Qp; baz donem miktarini, Pg; baz dénem fiyatini, Py cari dSnem
fiyatim gostermektedir.



2. Paasche Endeksi

Bu endeks tiiriinde cari yilin miktarlar1 agirlik faktorii olarak kullanihr. Bu nedenle,
cari yilin miktarlart hem pay hem de paydada yer alir. Paasche endeksi su formiille

hesaplanmaktadir:
P

I, = —Z&"—IOO
Z Qri POi

Burada; I; endeksi, O, cari donem miktarimi, Py; baz donem fiyatim, P, cari donem

fiyatin1 gostermektedir.

3. Fisher Endeks Sayisi

Fisher endeksi, Laspeyres ve Paasche endekslerinin geometrik ortalamasi seklindedir.
Bu endeks, daima Laspeyres ve Paasche endeksi arasinda bulunur. Fisher endeksi igin iki
ayn1 agirhik kullanilir, Birincisi, Laspeyres endeksindeki baz doneminin miktarlanidir,
Ikincisi ise Paasche endeksindeki cari yilin miktarlaridir. Fisher endeksi;

1, = (o= )17 seklinde hesaplanmaktadir.

12. Tiirkiye’de Hesaplanan Fiyat Endeksleri

Tiirkiye’de enflasyonun izlenmesinde TUFE ve TEFE en yaygin olarak kullanilan fiyat
endeksleridir. 1994=100 Temel Yilli Kentsel Yerler Tiketici Fiyatlar1 ve Toptan Esya
Fiyatlart Endeksi Laspeyres formiilii kullamlarak hesaplanmaktadir. Hesaplamamn
yapilabilmesi igin gerekli olan degiskenler; mal ve hizmet sepeti, temel yil agirhiklan,
temel yil fiyatlar1 ve cari fiyatlardir (Orhan ve Erdogan, 2003, s.307). Mal ve hizmet
sepeti, endekslerin hesaplanmasinda kullanilmak {izere esas alinan ve fiyatlan siirekli takip
edilen mal ve hizmetlerin meydana getirdigi bilesimdir. Agirlik, endeks icin esas alinan
mal ve hizmetlerin sepet icerisindeki degerlerine gore aldiklar1 paydir. Temel yil fiyat,
sepetteki mal ve hizmetlerin endeks igin baglangi¢ olarak kabul edilen yil igerisindeki



fiyatlarmin 12 aylik ortalamasidir. Cari fiyat, sepetteki mallarin cari aya ait derlenen
fiyatlandir.

Laspeyres formiilii, belirli bir donem igin belirlenen mal ve hizmet sepetine
dayanmaktadir. Bu dénem, son hesaplanan endekste 1994 yili olarak belirlenmistir. Mal ve
hizmetlere ait agirliklarin belirlendigi 1994 yihi i¢inde endeks sepetine alinan mal ve
hizmetlere ait ortalama fiyatlar da belirlenmektedir. Daha sonra, endeks sepetinde yer alan
mal ve hizmetlere ait cari fiyatlar derlenmekte ve bu fiyatlar daha énceden tespit edilmig
agwrliklarla carpilarak temel yilli fiyatlara oranlanmaktadir.

120. Tiiketici Fiyatlar Endeksi

Genel tanmimi ile Tiketici Fiyatlari Endeksi, belirli bir referans déneminde belirli bir
kitle tarafindan tliketici mal ve hizmetlerine 6denen perakende fiyatlardaki degisikliklerin

Slciisidiir.

TUFE, belirli bir referans dénemde belirli bir kitle tarafindan satin alinan mal ve
hizmetlerle belirlenen bir sepetin maliyetini, zaman iginde kargilagtirarak fiyat
degisikliklerini 6lcer. Sepet ayn1 maddeleri igerdigi, miktar ve kalite de aym1 kaldigindan,
endeks sadece fiyat hareketlerini yansitir. Bu nedenle tiiketici fiyatlar1 endeksi, tiiketici
fiyatlarinda, dolayisiyla tiikketicilerin satin alma giiciinde, zaman iginde meydana gelen
degigsmelerin g6stergesi olarak kullanilir.

Tiiketici fiyat endeksi, enflasyon ve ekonomi i¢in bir gdsterge olmast, hiikiimetlerin
ckonomik politikalarmn belirlenmesi, ticretlerin ve fiyatlarin ayarlanmasi, milli muhasebe
hesaplar, fiyat analizleri, ticari faaliyetlerin yonlendirilmesi gibi amagclarla cesitli kesimler
tarafindan kullanilir,

Ulkemizde hesaplanan ilk endeks 1927=100 temel yilli endekstir. Bu ilk endeksten
sonra Istatistik Umum Miidiirliigli, 1955 yilinin temel almdig1 137 maddeden olusan ve
yalmz Ankara gchrine ait bir tilketici fiyatlar1 endeksi hesaplamistir. Daha sonra endeksin
temel yihh 1958’¢ kaydinimmgstir. Planli déneme gegisle birlikte, ekonomik ve sosyal
sorunlara 151k tutmak amacryla, yurt diizeyine yaygin bir Hanehalki Gelir ve Tiiketim



Harcamalar1 Anketi uygulamasina 1964 yilinda baglanmis ve ilk asamada Adana, Ankara,
Istanbul ve Izmir illeri kapsama alinmustir. Ikinci agamada, bulunduklari bélgeyi temsilen
Samsun, Antalya, Diyarbakir, Bursa, Ordu, Erzurum ve Eskigehir illeri kapsama almmugtir.
Bu illerde uygulanan anket sonucglari ve 1968 yili fiyatlar, temel yil fiyat1 olarak
kullamlmak iizere 1968=100 temel y1il1 tiiketici fiyatlar: endeksleri hesaplanmigtir.

Devlet Istatistik Enstitiisit (DIE), 1 Ekim 1978 ile 30 Eyliil 1979 tarihleri arasinda
niifusu 10.000°den fazla olan kentsel yerlesim yerlerinde, “Hanehalki Gelir ve Tiiketim
Harcamalar1 Anketi” uygulamig ve bu anketin sonuglarina gére 1978-1979=100 temel yili
olarak 14 sehir, 5 boélge ve Tiirkiye igin Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlan Endeksi

hesaplanmigtir.

Ekonomik ve sosyal degisim iginde olan tilkemizde, 1978 yilindan sonra meydana
gelen degisimi yansitabilmek i¢in 1987 yilinda niifusu 20.001 ve daha fazla olan yerlesim
yerlerinde Hanehalki Gelir ve Tiketim Harcamalari Anketi uygulanmigtir. Bu anketin
sonuclarma gore 1987=100 temel yili 16 gehir, 5 bélge ve Tirkiye igin kapsamli bir
Kentsel Yerler Tiiketici Fiyatlari Endeksi hesaplannmug ve 1990 yili Subat ayinda
kamuoyuna sunulmugtur.

1987 yilindan itibaren hanelerin gelir ve tiikketim harcamalarinda, harcama gruplarinin
toplam igindeki paylarinda ve tiiketilen maddelerde degismeler olmustur. Endeksin temel
yilinin eskimesi ve tiiketim kaliplarimn degismesi, yeni bir endekse ihtiya¢ duyulmasina
neden olmugtur. Teorik olarak da niifusun tiiketim aligkanliklarini tespit edebilmek igin
TUFE’nin glincellenmesi gerekmektedir. TUFE’nin temeli, hanelerin belirli bir dénemde
yaptiklar1 ¢esitli mal ve hizmet alimlarina dayanmaktadir. Yapilan bu mal ve hizmet
alimlarinin neler oldugu ve ne miktarda yapildiginin bulunmas: gerekmektedir.

Hanelerin tiiketim bharcamalar1 yapilarim tespit edebilmek i¢in 1 Ocak ile 31 Arahk
1994 tarihleri arasinda, Tiirkiye genelinde her ay degisen 2.188 haneye Hanehalki Gelir ve
Tilketim Harcamalar1 Anketi uygulanmugtir. Bu ¢aligmada, niifusu 20.001 ve daha fazla
olan yerlesim yerleri kent, 20.001°den daha az niifuslu yerlesim yerleri kir olarak kabul
edilmigtir. Anketten elde edilen verilerin tiiketici fiyatlar1 endeksi kurulmasma olanak
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saglayacak yapida olmasina dikkat edilmis ve 6rnek hanehalk: sayilars aylar itibariyle sabit
tutulmustur.

Hanehalk: Gelir ve Tiiketim Harcamalari Anketi, anket ay1 i¢inde hanehalk: tarafindan
topluca veya hanehalk: fertleri tarafindan ayn ayn tilkketim amaciyla yapilan gida, giyim,
saglik, ulagtirma, haberlesme gibi tiim parasal harcamalar, hanehalki tarafindan iiretilen ve
kendi tiiketimi i¢in kullamilan mal ve hizmetler, kendi oturdugu ve sahip oldufu evin izafi
kira degeri ve ayni olarak elde edilen madde tiiketimlerini de kapsamaktadar.

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin kapsaminda, cografi kapsam, niifus kapsami, agirliklar ve
fiyat derleme bilgileri yer almaktadir.

a) Cografi Kapsam

Endeksin cografi kapsami, diger birgok lilkede oldugu gibi niifusu 20.001 ve daha fazla
olan yerlesim yerleridir. 1994 Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalari Anketi’nde 7
bolgeden 62 kentsel yerlesim yeri kapsanmugtir. Endeks hesaplanmas: i¢in gerekli olan
agirliklarn  olugturulmasinda tiim kentsel yerlesim yerleri tahmini kullanilmus, cari
fiyatlarin derlenmesinde ise 35 yerlesim yeri temel altnmigtir. Segilmis 19 sehrin il
endekslerinin hesaplanmasinda, bunlarn digindaki yerlegim yerlerinin ise segilmis 19
sehirle birlikte bdlge endeksinin hesabinda kullanilmasina karar verilmigtir.

Bolge niifus grubunda segilmis il endeksleri, niifusu 200.001 ve daha fazla olan
yerlesim yerleri i¢in hesaplanmigtir. Ancak niifusu 200.001 ve daha fazla olan tiim
yerlesim yerleri igin segilmis il endeksleri hesaplanmamaktadir. Ilin &zelligi, diger illeri
temsil edebilirligi, gegmiste serisi olmasina da bakilarak secim yapilmigtir. Bunun yani sira
niifusu 200.001 ve daha fazla olmamasina ragmen bazi iller de il endeksi hesaplamak i¢gin
secilmigtir. Zonguldak ve Trabzon gibi iller buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Endeks tahminleri, kentsel yerlesim yerleri igin, 7 cografi bolge ve 19 gehir merkezi

icin verilmektedir.
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Tablo: 1
Cari Fiyatlarin Derlendigi 35 Yerlesim Merkezi

[1.BOLGE | 2. BOLGE | 3. BOLGE “' 4.BOLGE | 5. BOLGE | 6. BOLGE EIELGE

Marmara Ege Akdeniz | I¢ Anadolu || Karadeniz ||D. Anadolu}l G.D.Ana.
Istanbul  }|izmir Adana Eskisehir | Zonguldak |Erzurum | Diyarbakir
Bursa Denizli Antalya Ankara Samsun Malatya Gaziantep
Kocaeli Manisa Igel Kayseri Trabzon | Kars Kilis
Balikesir || Tire Hatay Konya Merzifon ||Van Adiyaman
Uzunkoprii Anamur Yerkoy Ordu Sarikamig || Birecik

Karaman

Kaynak: http://www.die.gov.tr/
b) Niifus Kapsam

Endekste temel olarak, oncelikle kentsel yerlesim yerlerinde anket uygulanan tiim
kitlenin alinmas1 s6z konusu olmustur. Bu nedenle, tlim kitlenin kullanilabilir aylik gelir
gruplarina gore hanehalki sayilari, her gelir grubunun toplam gelirden ve toplam
tiiketimden aldiklar: paylar itibariyle analizler yapimugtir. Sonugta, alt ve st gelir
gruplarindaki hanelerin tilkketim kaliplarinin, tiikettikleri maddelerin tamimlarimin  ve
aligverig yerlerinin, kitlenin genelinden farkli oldugu tespit edilmis ve bu ug gelir
gruplarinda yer alan hanehalki gelir ve tiikketim harcamalart endeks kapsami diginda
tutulmustur.

Endekste kapsanan niifus, kentsel kesimde, toplam hanehalkimn %92.7’sini, toplam
gelirin %88.3°linll ve toplam tiiketimin %94.2’sini kapsayan 3,198,001 TL - 78,935,000
TL arasinda kullanilabilir aylik geliri olan hanehalklar olmustur.

¢) A@rhiklar

Tiiketici fiyatlarinda kullamilan tiim agirliklar temelde, Hanehalki Gelir ve Tiketim
Harcamalagi Anketi sonuclarindan elde edilmigtir. Tiiketim harcamalari, hanehalkimin
yaptify tim harcamalan giinliikk olarak kaydettii Hanehalki Harcama Kayit Defteri ve
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hanede bulunan 14 ve lizeri yagtaki fertlerin bireysel harcamalarmi kaydetmeleri i¢in
hazirlanan Ferdi Harcama Kayit Defteri araciligtyla anketorler tarafindan derlenmisgtir.

Her iki soru kagidindan elde edilen tiiketim harcamalari maddeleri, 1994 Hanehalk:
Gelir ve Tiketim Harcamalarn Soru Kagidi'na kaydedilmis ve mal simiflamasi
dogrultusunda, madde cegidinden baglayarak yerlesim yeri bazinda afirliklandirilmgtr.

Tiketimlerde hanehalklarinin sadece kendi yerlesim yerlerinde yaptigi harcamalar
degil, hanelerin yerlesim verlerinin digmnda yaptigi harcamalar® da dikkate almmustir.
Omnegin, k6yde yasayan hanenin sadece koyde degil, kentte veya tatil bolgesinde yaptig
harcamalar da bu kapsama dahil edilmigtir.

Hanehalki Gelir ve Tilketim Harcamalari Anketi’nden elde edilen verilerin diger
kaynaklarla da desteklenmesi, endeksin saglikli olmasi i¢in gerekmektedir. Bu nedenle,
agirhiklarin tespitinde ikinci bir kaynak olarak {iretimden yurti¢i satig verileri kullanmilmgtir.

Endeks kapsamina ait agirlik hesaplamasi igin, kentsel yerlerde yasayan hanelerin 1
Ocak ile 31 Aralik 1994 tarihleri arasindaki toplam 12 aylik hanehalki tiiketim harcama
degerleri kullanmilmigtir. Anket sonuglan ve madde tiirli goz 6niine alinarak tiiketimde aylar
itibartyla mevsimsel farklilik g6steren maddeler i¢in, aylik tiikketim degerleri g6z Sniine
alinarak; yas-kuru sebze ve meyveler ile et-balik, kiimes hayvanlan ve giyim grubunda
mevsimsel degisken agirlik hesaplanmistir. Bunlarin digindaki gruplarin agirliklan ise
yillik tiikketim ortalamalarindan hesaplanan sabit agirliktir, Agirlik hesaplamasinda toplam
titketim degeri esas alinarak hesaplama yapilmis ve ana gruplar toplam yillik tiketim
igerisinde agirliklandirilmigtr.

? Yurt disinda yapilan harcamalar harig tutulmustur.
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Tablo: 2

Titketici Fiyatlar: Endeksi Ana Grup Agirhklan (%)

Ana Gruplar

Ana Grup Agirhklan l’

1. Gada, icki, tiitlin

2. Giyim, ayakkab1

3. Konut ve kira

4. Ev egyast

5. Saghk

6. Ulagtirma

7. Eglence, kiiltiir

8. Egitim

9. Lokanta, pastane ve oteller
10. Cesitli mal ve hizmetler

31.09
9.71
25.80
0.35
2.76
9.30
2.95
1.59
3.07
4.38

TOPLAM

 —

Kaynak: http://www.die.gov.tr/

d) Fiyat Derleme

Fiyat derleme, diizenli zaman araliklarinda yapilmas: gereken bir istir. Ozellikle yiiksek
enflasyonlu ekonomilerde siklikla fiyat derlemek, fiyat hareketinin daha yakindan takibi

acisindan 6nemlidir.

Aylk cari fiyatlar, ay icinde meydana gelebilecek fiyat farklilagmasmin elde
edilebilmesi amaciyla, yas meyve-sebze digindaki maddeler i¢in aymn 10. ve 20. giiniinii
icine alan giinlerde olmak lizere ayda iki kez derlenmektedir. Yas meyve-sebze fiyatlar
ise, diger maddelere oranla daha fazla fiyat degisiklii g6sterdiginden, haftada 1 kez olmak
tizere ayda 4 defa derlenmektedir. Kiralar ise ay i¢inde bir defa derlenmektedir. Fiyatlari
derlenen maddelerden, fiyatlari kamu otoritelerince belirlenen maddelerin genel endeks
igindeki agirligt %24 civarindadir. Tiirkiye genelinde fiyat fakliligs g6stermeyen ve liste

tizerinden islem goren mal ve hizmetlerin® fiyatlan ise sadece Ankara’dan derlenmektedir.

Bu tiir maddelerin genel endeks i¢indeki agirligs ise yaklagik %22°dir.

* Otomobil, beyaz esya, tekel firtinleri vb.
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121. Toptan Egya Fiyatlar1 Endeksi

Genel tamm ile Toptan Esya Fiyatlan Endeksi; toptan satiga konu olan iiriinlerin
toptan fiyatlarindaki degisimin bir gostergesidir. TEFE; belirli bir referans doneminde,
toptan satisa konu olan {irlinlerin fiyatlarmin zaman iginde karsilagtirdarak, fiyat
degisikliklerinin dl¢lilmesinde kullanilir. Endeks, aymi miktar ve kalitedeki ayni maddeleri
icerdiginden sadece fiyat degisimlerini yansitir.

TEFE; ekonomideki genel degisimlerin, toptan alim ve satimlara konu olan mallarin
fivatlarindaki degisikliklerin gdzlenmesinde, sabit fiyatlarla yapilan hesaplamalarda,
sektorel fiyat hareketlerini ve farkliliklarimi belirlemede, mevsimsel fiyat degismelerinin
izlenmesinde, defer serilerinin deflate edilmesi ve ekonomik kararlara igik tutulmasinda
gesitli kesimler tarafindan farkli amaglar igin kullamlmaktadir. Ozellikle 6zel

girigimcilerin; liretim, verimlilik, karliik ve muhasebe hesaplarinda ve alacaklari yatirim
kararlarinda toptan egya fiyat endeksleri temel degiskenlerin baginda gelmektedir.

DIE tarafindan 1981 yilinda baslatilan ve 1983 yilinda tamamlanan ¢aligmalar sonucu,
1981=100 Temel Yilli TEFE olusturulmugtur. Gegen siire i¢cinde 1981=100 temel yilh
endeks giincellifini yitirmis ve yeni bir endekse ihtiyag duyulmustur. Bu nedenle,
sektorlerin 1987 yilindaki yapisina gbre 1987=100 Temel Yilli TEFE hazirlanmis ve 4
Subat 1991 tarihinden itibaren kamuoyuna sunulmustur.

Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan hizli ve biiyiik bir degisim i¢inde olan iilkemizde,
1987 yilindan bu yana gegen stlire i¢inde endekste yer alan sektdrlerin paylarinda ve madde
agirliklarinda meydana gelen degismeler 1987=100 Temel Yilli TEFE’nin, genel fiyat
diizeyi hakkinda yeterli bir gosterge olmasini zayiflatmgtir.

Ayrica, Kamu iktisadi Tegebbuslerinde (KIT), 1993 yilinda baslatilan 6zellegtirme
calismalan nedeniyle, devlet ve 6zel sektor agirlifi ve kapsaminda degigmeler olmasi,
1994=100 Temel Yilli TEFE’nin hesaplanmasi ihtiyacim ortaya ¢ikarmigtir.

Bu nedenlerle DIE, giiniimiiz ekonomik yapisim giincel olarak yanstabilecek yeni bir
Toptan Esya Fiyatlar:1 Endeksi olugturulmasim gerekli gérmiis ve Fiyat Istatistikleri ve
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Endeks Subesi tarafindan 1994 yili iginde, {iretimde bulunan ve toplam yurti¢i liretimin
%95°ini kapsayan 2830 firma, kurum, kurulus, borsa, birlik, hal ve kooperatiflere aylik
anket dlizenlemigtir. Bu anket ile aylik liretim, satig, miktar, deger, ithalat, ihracat ve birim
fiyatlar: elde edilmistir. Bu galigmalarda ayrica, DIE’nin yillik sanayi, tarim, maden, enetji
ve li¢ aylik sanayi iiretim istatistikleri verilerinden de yararlamlmigtir. Bu caligmalar
sonucunda glincel liretim yapisini temsil eden maddeler ve Uretici firmalar segilmis, endeks
kapsamu belirlenmistir.

a) Cografi Kapsam

TEFE, yurtiginde firma, kurum, kurulug, borsa, birlik, hal ve kooperatifler gibi yerlerde
yapilan iretim veya toptan satiglarin zaman igindeki fiyat degisikliklerini kapsar. Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) hesaplann iginde yer alan sektorlerin, lirettii ve sattig
maddelerin degerinden, yurtdigina yapilan satiglar ¢ikarilmigtir. Yurtdigindan satinaliglar
ise kapsam dis1 birakilmigtir. Ayrica hanehalkinin drettigi mal ve hizmetler de endeks
kapsaminda bulunmamaktadir.

TEFE, iilke ekonomisinde, iiretilen maddelerin sektorler itibariyle fiyat degigimini
Olger. TEFE sepetinin olugmasinda 6nemli olan, iiretimde agirlikli olan sekttr, madde ve
firmalarin se¢imidir, Bu nedenle, TEFE belli bir bolge icin degil, Tirkiye i¢in hesaplanr.
Uretimde belli paya sahip firmalar il ve bblge aynimi yapilmadan kapsama alimr. Cografi
kapsam Tiirkiye’dir.

b) Sektor Kapsami

TEFE’de yer alan sektorlerin segiminde yapilan aragtirmalar, analizler ve
degerlendirmelere gére endeksin; bir yandan uluslararasi endekslerle kargilagtirmaya
elverigli olmasina, diger yandan da sektorel hareketleri en iyi bigimde yansitabilecek

sektorleri kapsamasina 6zen gsterilmigtir.

GSMH hesaplar: iginde yer alan sektdrlerden; tarim, aveilik, ormancilik ve balikgilik,
madencilik ve tagocake¢ilifi, imalat sanayi, elektrik, gaz ve su sekt6rleri kapsanmigtir. Bu
sektorlerin disinda kalan ingaat, toptan ve perakende ticaret, otel ve lokantalar, ulagtirma ve
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haberlesme, depolama, mali arac1 kuruluglarin faaliyetleri, egitim, saglik isleri ve sosyal
hizmetler, toplumsal ve kigisel hizmetler gibi ticaret ve hizmet sektoriinde yer alan diger
iktisadi faaliyetler endekste kapsanmamugtir, Ticaret ve hizmet sektoriinde, hizmetin
standart tanimim yapip fiyatim saptamak ve toptan muameleye tabii faaliyet bulmak g¢ogu
zaman imkansizdir. Bu nedenle, 1981=100 ve 1987=100 temel yilli endekslerde oldugu
gibi 1994=100 temel yilli endekste de bu sektorler kapsanmamugtyr.

1994=100 Temel Yilli TEFE, devlet ve 6zel kesimdeki fiyat hareketlerinin izlenmesine
imkan saglamak amaciyla, devlet ve 6zel sektor ayriminda iki alt kapsamda bulunmaktadsr.
Ancak, tarim sektoriinde, devlet kesiminde liretim yapan igyerleri bulunmadig; i¢in sadece
6zel sektdr kapsanmugtir. Enerji sektoriinde ise; elektrikte fiyati devletin belirlemesi ve
dogalgaz ithalatim devlet sektSriiniin, su dagitimum belediyelerin yapmas: nedeniyle 5zel
sektérde bulunan firmalarin fiyatlarinin izlenmesi kapsam digi tutulmugtur. TEFE’de
kapsanan ana sektdrler Tablo 3°te gosterilmigtir.

Sektor paylar, {iretimden yurtici toplam satig degerleri esas alinarak hesaplanmugtir.
Maddelerden sektore kadar her asamada ihracat ve ithalat hari¢ tutulmus ve lretimden
yurtici satig degerlerinden maddeler, firmalar, sektdrler ve bunlarin agirliklan

belirlenmistir.
Tablo: 3
Toptan Esya Fiyatlarn Endeksinde Kapsanan Ana Sektérler
Sektirler Toplam Devlet H(::)zel

Genel T D lo)
Tarim T - o)

| l —
Kaynak: http://www.die.gov.tr/
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¢) Madde Kapsami

Endekslerin olusturulmasinda en ¢ok dikkat edilmesi gereken noktalardan biri madde
se¢iminin dogru yapilmasidir. Endekse segilen maddelerin i¢inde yer aldii grubu temsil
edecek Olglide agirhinin olmasi, tamiminin iyi yapilmasi, fiyat takip etme standardinin
olmasi gerekmektedir,

TEFE kapsamm belirlenitken; 1994 yilina ait tiim liretim faaliyetleri, yurti¢i satig
degerine gore siralanmig ve en fazla tretimden vurtici satisi olan maddeler endeks
kapsamina alinmugtir. Alt sektorler ve ana sektorler ise toplam yurtigi iiretimden satig
degeri ile degerlendirilerek kapsama alinmug; stoklar ve ithal iriinler kapsam digt
birakilmigtir,

Bu nedenle, 1994 Temel Yilli Endeks’te madde segimi yapilirken bu endeks
prensiplerine 6zen gosterilmis, grubu temsil orami yiiksek, yurticine satisi siirekli ve
tammi* yapilabilen maddeler endeks kapsamina almmugtir. Her sektorde kapsanan
maddelerin seciminde {iretimden yapilan yurtigi toptan satig degerleri esas alinmigtir. Tiim
sektorlerde aymi kriterler kullamlarak madde se¢imi yapilmig ve 678 madde endeks
kapsamina alinmigtir,

d) Fiyat Kapsami

Endekste takip edilen maddelerin fiyatlari, imalat sanayi, enerji ve madencilik
sektorlerinde Katma Deger Vergisi (K.D.V.) ve benzeri vergiler dahil, ulagtirma ve 6zel
indirimler harig, yurti¢i pesin, fabrika ¢ikis fiyatlaridir. Tarim sektdriinde ise sebze, meyve
ve su flirlinleri gruplarindaki maddelerde toptanci hal ¢ikig fiyatlari, difer gruplarda ise
miistahsil, Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) ve tacir satig fiyatlann takip edilmektedir.
Endekste maddelerin aylik fiyatlarn satig degerlerine gore agirlikli olarak segilmig
igyerlerinden derlenmektedir.

* Ambalaji, gramaj, ebady, cinsi vb.
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¢) Agirhklar

Agirlhiklar; endeks sepeti olusturulurken segilen grup, madde ve madde ¢esitlerinin,
sepet icerisinde parasal deferi lizerinden yapilan satiglardan aldiklanm yiizdesel paylar
olarak aciklanabilir.

1994=100 TEFE’de kullamlan tiim agirhiklar, {iretimde bulunan firmalarin yurticine
yaptifi 1994 yili satis degerlerinden elde edilmigtir. 1994=100 Toptan Egya Fiyatlar:
Endeksi’nde kullanilan agiliklar; DIE Tarim, Sanayi, Sanayi Uretim, Maden, Enerji ve
Dis Ticaret Istatistikleri Subelerinin 1994 yili verileri ve 1994 Toptan Egya Fiyatlan
Endeksi Aylik Bilgi Derleme Anket Sonuglari kullamilarak hesaplanmigtir. Elde edilen
bilgiler, Tim Ekonomik Faaliyetlerin Uluslararasi Standart Sanayi Siniflamasi
dogrultusunda, madde alt ¢esidinden baglayarak agirliklandinlmigtir. Ana ve alt sektdrlerin
agirliklandinlmasinda, toplam satig igerisinde yurti¢i satigtan afirliklandirma yapilmas,
madde bazinda ise gosterge segilen maddeler yurtigine yapilan satiglar icindeki toptan satig
paylari ile degerlendirilmigtir. TEFE’de ana sektor agirliklars Tablo 4°te gdsterilmistir.

Tablo: 4
Toptan Esya Fiyatlar: Endeksi Ana Sektér Agirhiklan (%)

%Sektﬁrler Toplam I] eviet 8zel q
Genel 100,00 100,00 100 00
Tarm 22 22 e 28 92
H Maden ]12,47 ﬁ7 77 o 88

Kaynak: http://www.die.gov.tr/

f) Fiyat Derleme

Endeksler, belirli bir doneme ait fiyatlardaki degigimi Olger. Buna bagl olarak
fiyatlanm da dlizenli zaman araliklarinda derlenmesi gerekmektedir. Fiyat derlenecek
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giinlerin ve donemin firmalar tarafindan biliniyor olmas: gerekir. Bilindigi gibi, TEFE’de
kapsanan maddelerin fiyatlar secilmis igsyerlerinden 6zel formlarla derlenmektedir.

Tarim, avcilik ve ormancilik sektSriinde segilen maddelerin aylik fiyatlari, TMO, Seker
Fabrikalari, Tekel Genel Mudiirliigti, Caykur, ticaret borsalari, birlikler, sebze-meyve
balleri, Orman Bakanlif, Toptanci Balik Halleri ve Su Uriinleri Kooperatiflerinden
derlenmektedir. Bu sektérde sebze, meyve, balik, seker pancarn, tiitiin, gay, dismndaki ttim
maddeler igin borsalarda ay boyunca iglem goren maddelerin miktarlariyla
agirhiklandirlmig ortalama fiyatlar derlenmektedir.

Sebze ve meyvelerde, balik hallerinde her aymn 27. giiniine kadar, toptanc: hallerinde
iglem gbren drlinlerin fiyatlart derlenmekte ve aylik cari fiyat olarak kullandmaktadir.
Sekerpancari, tiitlin ve ¢ay gibi lirlinler igin devletin belirledigi destekleme alim fiyatlan
takip edilmektedir.

Madencilik ve Imalat Sanayi sektorlerinde aylik fiyatlar firmalara gonderilen ve
maddenin cinsinin, agik tammimn yazildigi 6zel bir form aracilifiyla derlenmektedir.
Fiyatlar firmalarmn KDV dabhil, fabrika gikig ve pesin yurtigi satig fiyat: olarak derlenmekte
olup, 6zel indirimler dikkate alinmamaktadir. Firmalardan fiyatlar her aymn 5., 15. ve 20.
giin fiyatlan olarak derlenmekte ve bu giinlerin aritmetik ortalamasi aylik fiyat olarak
kullaniimaktadsr.

Enerji sektoriinde elektrik fiyatlan TEDAS’dan, su fiyatlari segilen 13 ilin
belediyesinden, dogalgaz fiyatlar ise, BOTAS dan aylik olarak derlenmektedir.

13. GSMH Deflatérii

Nominal ve reel GSMH’dan hareketle bir filkedeki yillik enflasyon oramnin saglikh bir
bi¢gimde hesaplanmasina olanak saglayan, GSMH Deflatorii denilen, 6zel bir fiyat endeksi
hesaplanmaktadir. Nominal GSMH’daki yillik artig ile reel GSMH’daki yillik artig
arasindaki fark, yillik enflasyon oranimi vermektedir. GSMH Deflatérii, nominal
GSMH’nin, reel GSMH’ya oraninin yiiz ile garpimina esittir (Dinler, 2002, s.323). Yani;
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GSMH Deflatiorii = Nominal GSMH / Reel GSMH * 100 olarak hesaplanmaktadur.

GSMH Deflatsrii ile TOFE’nin hesaplanmasinda izlenen yontemler arasinda fark
yoktur. Ancak, fiyat farkinin hesaplanmasinda baz alinan mal ve hizmet sepeti yoniinden
bazi farklar bulunmaktadir. Bu farklarin ilki, baz alinan mal ve hizmet sepetindeki mal
sayismdan kaynaklanmaktadir. TOFE hesaplanmasmda belirli bir mal ve hizmet sepeti
kapsanirken, GSMH Deflatorti hesaplanmasinda iilkede iiretilen tiim mal ve hizmetler
kapsanmaktadir. Ikinci fark, TUFE’de esas alinan mal ve hizmet sepetinde ithal mallar da
dahil olmak lizere tiiketicinin satin aldig: tiim mallar yer alirken, GSMH deflatSriinde
sadece ililkede iiretilen mallar yer almaktadir. Uctincti fark, TUFE’deki mal ve hizmet
sepetinin kompozisyonu ve agirliklar degismezken GSMH deflatSriindeki mal ve hizmet
bilegimi ve agirliklan yillarla birlikte degistirilmektedir.



iKiNci BOLUM

2. CEKIiRDEK ENFLASYON KAVRAMI VE HESAPLAMA YONTEMLERI
20. Cekirdek Enflasyon Kavram

Alim giiciindeki degisimleri yansitmay: amaglayan TUFE ve TEFE gibi geleneksel
fiyat endeksleri, biinyelerinde enflasyon trendinin yam sira, soklar ve mevsimsel etkiler
gibi birgok etkiyi de barindirmaktadirlar. Endeks degerleri iginde yer alan arizi etkiler ve
mevsimsellik gibi unsurlar, trend enflasyonun gelisimini yalin bicimde gézlemlemeyi
gliclestirmektedir. Oysa fiyat istikrarini temin etmekle yiikiimlii olan merkez bankalarimn
uyguladiklart para politikalar ile fiyat geligimi arasindaki direkt iligkiyi izleyebilmeleri
Snemlidir. Bu nedenle merkez bankalarinin, geleneksel fiyat endekslerinden yola ¢ikarak
enflasyon trendini yakalamaya yonelik diizenlemeleri yapmak suretiyle ¢ekirdek
enflasyonu verecek yeni fiyat endeksleri olusturmalar: gittikge sik rastlanan bir uygulama
haline gelmektedir.

Ayrica, Merkez Bankalarinin ve ekonomi politikalari hakkinda sb6z sahibi olan
kurumlarin amagladigi diisiik enflasyon oranlarina ulasildikga gerek istatistiksel olarak,
gerekse para politikast ile birebir ilgisi olmayan ama endekslerce icsel olarak tagmnan
bilgiye ait sorunlarin goreli Snemi artmaktadir. Ozellikle tarihsel olarak diigiik enflasyon
diizeylerine ulagan geligmis ekonomiler agisindan para politikasi ile birebir iligkili farkh bir
endeksin olusturulmasi ihtiyact daha da belirgin bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Cekirdek enflasyonun, iizerinde uzlagma saglanmg bir tammi bulunmamasina kargin,
¢ekirdek enflasyonun “temel enflasyon trendinin iyi bir gdstergesi oldugu” konusunda
goriis birligine vanldifi goriilmektedir. Bu baglamda, dogru olarak Olgiilen ¢ekirdek
enflasyonun temel enflasyon hakkinda yeterli bilgiyi saglayacag: ileri siirlilmektedir
(Clark, 2001, p.6). Ayrica, ¢ekirdek enflasyon, genel fiyat degisiminin birkag yil siirmesi
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beklenen, dolayistyla yakin ve orta vade i¢in enflasyon Ongoriisii yapilmasina olanak
taniyan kismim temsil etmektedir (Bryan and Cecchetti ,1993, p.4).

Bazi aragtirmacilar, goreli fiyat degismelerinin ¢ekirdek enflasyon tanimindan
diglanmasi gerektigi iddiasimi, enflasyonun uzun donemde parasal bir olgu oldugu
varsayimina dayali olarak ortaya koymaktadirlar, Buna gore ¢ekirdek enflasyon, fiyat
degisimlerinin para politikasi ile en yakindan iligkili kismuni ifade etmektedir. Goreli
fiyatlardaki uzun siireli degigimlerin esas kaynadi para politikasi degil, goreli mal ve
hizmet arz ve talebindeki kaymalar oldufu i¢in, s6z konusu degisimlerin ¢ekirdek
enflasyon tanimma dahil edilmemesi gerekmektedir. Dolayisiyla, bu tanim gercevesinde
cekirdek enflasyon, para politikasinin iizerinde en fazla etkiye sahip oldugu enflasyon
Sl¢timii olarak ele alinmaktadir (Clark, 2001, p.7).

Benzer sekilde, ¢ekirdek enflasyon 6lgiilen enflasyonun reel tiretim {izerinde orta-uzun
donemde etki yaratmayan kismi olarak tamimlanmaktadir. Bu tanim, finansal sézlesmeler
ve licret s6zlesmeleri uygun bicimde diizenlendigi takdirde, enflasyondaki hareketlerin reel
ekonomi agisindan bir tehlike olugturmadifi seklindeki yaygin goriisli yansitmaktadir. Bu
disiince, iiretim ve enflasyonda birlikte hareketlerin g6zlendigi dikey uzun dénem Phillips
egrisi ile uyumlu olmaktadir (Quah and Vahey, 1995, p.1130).

Bryan ve Cecchetti (1993, p.3) ¢ekirdek enflasyonu, “lgiilen fiyat endeksinin, para arz
artis orammna bagli olan uzun dénemli veya siirekli kism™ olarak tammlamaktadiy.
Bjornland (2000, p.4)’e gore, enflasyonun siirekli kismimn para arzindaki degismeler
tarafindan yaratildiy varsayimi, arz goklarimin enflasyon iizerinde uzun dénemli etkilere
sahip olma olasihigim digladi1 gibi, parasal soklarin enflasyondaki gegici degismelerin
kaynagi olmas: halinde de gecerliligini yitirmektedir. Enflasyonun gegici nitelikteki
kisminin parasal goklarin bir fonksiyonu olmasi, fiyatlarin bu tip soklara uyarlanmasi ve
ortaya cikan etkilerin uzun donemli etkilerden daha 6nemli olmasina bagh olmaktadir.
Belirtilen hususlardan hareketle Bjornland, ¢ekirdek enflasyonu, enflasyonun uzun
donemde reel tiretim {izerinde etki yaratmayan kismi olarak tamimlamaktadir. Bu varsayim,
parasal olanlarda dahil olmak iizere tiim goklarin, uzun donemde iiretimi etkilememeleri
kosuluyla, ¢ekirdek enflasyon taniminda yer almalar: olanagini yaratmaktadir.
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Morana (2000, p.7), ¢ekirdek enflasyon kavramina iligkin iki karakteristigin, bir tanim
geligtirilmesine yardimci olacagimi belirtmektedir. Bunlar, c¢ekirdek enflasyonun uzun
doneme ve beklentilere iligkin bir degigken olmasidir. Bu 6zelliklerin ¢ekirdek enflasyon
kavraminin ekonomik teoriye olan baghilifim ortaya koydugu s6ylenebilir.

Cekirdek enflasyon kavrami genel olarak iki baglik altinda incelenmektedir. Birgok
durumda bu iki yaklagim birbirinden ayirmak zor olmasina ragmen, s6yle bir smiflamaya
gitmek miimkiindir;

o Kalic1 bir 8ge olarak ¢ekirdek enflasyon Sigtimii
e Genel bir 6ge olarak ¢ekirdek enflasyon 6lglimii

Her iki yaklagimda da ¢ekirdek enflasyon, genellikle beklentiler ve 6l¢iilen enflasyonun
talep baskili kisimlar ile iligkili olurken, arz goklarim digarida birakmaktadir.

200. Enflasyonun Kaher Ogesi Yaklagim

Cekirdek enflasyonla ilgili kavramlardan ilki, 6lgiilen enflasyonun kalici kismi ya da
istikrarl1 kismu ile gegici kismi arasindaki farka dayanmaktadir. Genel olarak, kalici 6ge
olarak ¢ekirdek enflasyonun tarumi trend enflasyon ile esanlamli olarak kullanmilmakta ve
gegici fiyat goklari ile kalici enflasyon soklarn arasindaki farki belirlemede
kullanilmaktadur.

Enflasyonun kalici kismina gore gekirdek enflasyon kavrami Eckstein (1981) ve Quah
and Vahey (1995)’in yaptiklari ¢aligmalarda yer almaktadir. Bu ¢aligmalar, enflasyonun
stirekli ve gegici bilesenlerine ayrilmasi temeline dayanmaktadir. Buna gére enflasyonun
kalict kismu g¢ekirdek enflasyon olarak ifade edilirken, gegici olan kisim ise ¢ekirdek
olmayan enflasyon olarak tanimlanmaktadir.

Quah and Vahey (1995), o6lgiilen enflasyondan, enflasyon iizerinde kalici etkisi
olmayan arz goklarimin etkisini ¢ikarmakta ve kalan kismu ¢ekirdek enflasyon olarak
tanimlamaktadirlar. Bu yaklasimda kisa donem toplam arz egrisi,
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ﬂt =”¢‘LR+g(Xt—l)+vt

olarak gosterilmektedir. Burada; m; : ¢ donemi enflasyon oranim, ﬂf‘R : uzun donem

enflasyon oramini, X.; : devrevi agin talep baskisi Olgiistinti ve v, enflasyondaki gegici
dalgalanmalarn Sl¢iistinii géstermektedir. Quah and Vahey (1995)’in ¢ekirdek enflasyon
tanumi,

7, =, —Vr)=7’;LR +8(X,,)

seklinde ortaya ¢ikmakta ve 7, = v, ¢ekirdek olmayan enflasyonu temsil etmektedir.

Eckstein (1981, p.7), gekirdek enflasyonu tiretim faktdrlerinin maliyetlerindeki uzun
dénemli artiglar olarak tamimlamaktadir. Eckstein (1981, p.8) toplam enflasyonu iice
ayirmaktadir: ¢ekirdek kisim, taleple iligkili olan kisim ve soklarla ilgili kisim. Bu
yaklasimda kisa d6nem toplam arz eZrisi,

”xc = (ﬂ't _g(Xt—l)_'vt) =”1LR

seklinde olacaktir. Burada ¢ekirdek olmayan enflasyon orani ise,

7z = g(X,,)+v, seklinde olmaktadir (Roger, 1998, p.3).

201. Enflasyonun Genel Ogesi Yaklagim

Enflasyonun genel 63esi olarak gekirdek enflasyon hesaplanmasi ise temel olarak
enflasyon davramglarini, toplulagtirilmg bir seviyede incelemekten ziyade ayrigtirilmig alt
kalemler bazinda incelemeye dayanir. Bu yaklasimda, herhangi bir malin ya da $Zenin
fiyat degisimlerinin, bir genel faktdr ve bir goreli fiyat defisim SZesinin toplamindan
olustugu varsayilmaktadir. Enflasyonun genel kismu enflasyon beklentilerini, talep
hareketlerini ve parasal gelismeleri yansitirken, goreli fiyat degisimleri, sektSrel arz
soklarim yansitmaktadir. Kisaca, bu yaklagima gore Olgiilen enflasyonun iki kisimdan
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olustugu varsayilmaktadir; ¢ekirdek enflasyon olarak ifade edilen genel kisim ve arz
soklarina bagli olan ¢ekirdek olmayan kisim (Roger, 1998, p.4).

21. Cekirdek Enflasyon Hesaplama Yontemleri

Cekirdek enflasyon kavrami, kalict bir 63e olarak gekirdek enflasyon ve genel bir 6ge
olarak cekirdek enflasyon bagliklari altinda toplanmaktadwr. Cekirdek enflasyon 6lglim
yontemleri de aym iki baglik altinda toplanarak incelenecektir,

210. Kahe Bir Oge Olarak Cekirdek Enflasyon Ol¢iimii
a) Tek Degiskenli Yontemler

Cekirdek enflasyon tahminlerinde kullanilabilecek en basit yontem olan tek degigkenli
yontemler, cegitli diizeltme yoOntemleri kullanilarak 6lciilen enflasyon serisindeki
istenmeyen ve dalgalanmasi yliksek olan kistmlarin giderilmesidir. Istenmeyen kisimlarm
¢ikarilmas: sonrasinda kalan kisim g¢ekirdek enflasyonun bir tahmin edicisi olarak kabul
edilmektedir (TCMB, 2001, 5.10).

Enflasyon serilerinin diizeltilmesinde kullanilan en basit yontem, serilerin belli
donemler itibariyle hareketli ortalamalarinin alinmasidir. Hareketli ortalamalar,
enflasyondaki dalgalanmay1 azaltic1 bir nitelik tagimaktadir. Bu agidan, enflasyonun kalic1
kismimi yansitmada daha iyi bir yontem olabilir. Ancak, ortalama serinin bugiinkii
enflasyondan ziyade gegmis enflasyonu yansitmasi nedeniyle ¢ekirdek enflasyon
tizerindeki bilginin vaktinde aciklanabilir olma 6zelligini azaltmaktadir.

Mevsimsel ayarlama yontemleri ¢ekirdek enflasyonun 6l¢iimiinde kullanilan bir diger
tek degiskenli yontemdir. Bu yOntem, diizenli mevsimsellik ve blyiiklik gésteren gegici
soklarin etkisi ile ilgili olarak kullanilmaktadir. Dolayistyla bu yontem diizensiz biiyiikliik
ya da zamanlamadaki gegici goklara kars1 giiglii bir yontem degildir. Diger taraftan, eger
fiyat serilerindeki mevsimsel etki istikrarli ya da tahmin edilebilir degilse, mevsimset
olarak ayarlanmig veri gergek anlamindan sapmaya agik olacaktir. Kisaca, olagan digt bir
durumda bu yontem bagarisizlikla sonuglanacaktir.
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Bir difer Onemli konu ise mevsimsel olarak ayarlanmig serilerin, mevsimsel
ayarlamaya gidilmesinin nedeninin genellikle kolay anlagilabilir ve kamuoyu tarafindan
kolaylikla kabul edilebilir olmasidir. Daha geligmis olan yontemler genellikle kamuoyuna
agiklamadaki giicliikleri nedeniyle elestirilmektedir.

Hodrick-Prescott (HP) filtresi, ¢ekirdek enflasyonu tahmin etmede kullanilabilecek bir
diger tek degiskenli yontemdir. HP filtresi, diizgiin bir uzun donem trendin tahmin
edilmesine yonelik bir yontemdir. Yontem, filtreleme sonrasinda elde edilecek olan serinin
diizgiinliidiinii kontrol eden bir parametre igermektedir. Bu parametrenin deZeri biiyiidiik¢e
filtre sonrasinda elde edilen serinin diizgiinligi artmaktadir. Bu yiizden yontem, diizeltme
parametresinin degerlerine gére degisen sonuglar vermekte, bu da s6z konusu yontem igin
bir dezavantaj olugturmaktadir. Bunlarin diginda, Kalman Filtresi gibi bazi yapisal zaman
serileri yontemleri de, ¢ekirdek enflasyon hesaplamalarinda kullamlabilmektedir.

Tek degiskenli yontemler genellikle giiclii yontemler degillerdir. Bunun en temel
nedeni, bu yontemlerin diizensiz fiyat goklarim1 ya da stokastik mevsimsellikleri filtre
edemiyor olmalaridir. Diger taraftan, bu tiir ydntemler fiyat dalgalanmalarinin etkisini agiry
derecede azaltarak, kisa ve orta doneme ait bilgilerin kaybolmasina yol agmaktadir.

b) Cok Degiskenli Yontemler

Cok degiskenli yontemler, ekonomik teori baglaminda g¢ekirdek seriyi ve gekirdek
olmayan seriyi olusturmaya ¢aligmaktadirlar. Bu yaklagun, enflasyonun para politikalari ile
kontrol edilebildigi kadarim c¢ekirdek enflasyon olarak tammlamis ve uygulanan politika
ile ¢ekirdek enflasyon arasindaki direkt iligkiyi kurmaya ¢alisnugtir. Enflasyon, ¢ekirdek
enflasyonu temsil eden kismin, katma degerin orta ve uzun dSmem hareketlerinden
anndinlmig kismu ve katma deger lizerindeki stirekli etkilerin bulundufu artik kismi
bi¢iminde aynigtiriimigtir, SVAR ve P* geklinde iki tiir uygulamas: bulunmaktadir.

1. Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (SVAR)

Bu model, ilk olarak Quah and Vahey (1995) tarafindan kullanilmigtir. Bu yéntemde
enflasyon, orta-uzun dénemde gelir tizerinde etkisi olmayan cekirdek enflasyon ve gelir
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lizerinde siirekli etkisi olan gok bilesenlerine aynlmaktadir. Modelde iki tiir sok
bulunmaktadir. Cekirdek enflasyon soku kisa donemde enflasyon ve geliri etkilerken uzun
dénemde reel gelir lizerinde etkisi bulunmadi varsayilmaktadir. Cekirdek enflasyon soku
digindaki gokun ise reel gelir tizerinde slirekli etki yaptifi fakat ¢ekirdek enflasyon
fizerinde bir etkiye sahip olmadif1 varsayilmaktadir.

Y biiylime oranini, 7 enflasyonu temsil etmek lizere Quah ve Vahey sistemi gu gekilde
olugturmuglardir:

x, =¥ DG - )
j=0

Burada, X, =(AY,,Az,) ve n=(,n,) Var(n)=1 oldugu varsayilmistir. Uzun

donem firetim etkinsizligi »_ d,,(j) =0 olarak tanimlanmakta ve enflasyon siireci,
=0

Az, =Y dy(Dm (= )+ dp (), (t—j) seklinde olusturulmaktadir. Burada

j=0 j=0

¢ekirdek enflasyon stireci,

" d,, (), (¢ - j) ifadesine esit olmaktadir (Quah and Vahey, 1995, p.1134).

=0

Bu yontemin Snemli bir dezavantaji, verilerin yeniden gézden gecirilmesinden dolay:
tarihsel ¢ekirdek enflasyon Sl¢limlerinin de degigmesine sebep olmasidir. Ayrica bu metot
ile hesaplahan ¢ekirdek enflasyonun pratik uygulamaya doniisiimiini saglamak da kolay
degildir. VAR modelinin i¢indeki degiskenlerin segimini yaparken bu tercihin, istege bagh
olmaya miisait olmas1 sikinti yaratmaktadir. Diger bir deyisle, burada kullamlacak tercih,
modelcinin sezgisine gére olugturulmaktadir. Uygulama caligmalarinda, birgok degigken
fiyat diizeyini ve diger agiklayici degiskenleri temsil etmektedir, Bu tiir deZigken gesitliligi,
¢ikan sonuclari da degistirmekte ve bu durum, farkls 6lgiilmiis g¢ekirdek enflasyon
serilerinin olugturulmasina neden olmaktadir (TCMB,2001, s.12).
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2. P* Modeli

Paranin miktar teorisine dayanan bu yontem, denge fiyatim (P*), hem cari para arz ile
hem de mal piyasalarinin ve finansal piyasalarin denge hali ile uyumlu bir fiyat seviyesi
olarak tanimlamaktadir. Gergeklesmis fiyat seviyesi (P) ile P* arasindaki fark dengede
stfirdir. P’nin P* dan sapmasi, gelecek donemler i¢in olas: fiyat ayarlamalarini igaret
etmekte ve fiyat tahminlerini kolaylagtirmaktadir. Denge fiyat seviyesi su gekilde
hesaplanmaktadir (Hallman, Porter and Small, 1991, p.845);

Pe* =m;-y* + v*

Burada m;: para arzim, y;*: potansiyel liretim diizeyini ve v;*: paramn denge dolagim
hizim temsil etmektedir.

Yapilan bu hesaplamanin ardindan fiyatlar icin enerji ve ithalat fiyatlar1 gibi gegici
etkilerin de igerildigi dinamik bir hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu model
tizerinden gegici etkiler ve hata terimi sifira egitlenerek ¢ekirdek enflasyon bulunmaktadr.

T
Ap, =a,+a(P—p ) +ZApl—i +é&

i=1

P’ modelinin geregi, hata diizeltme modelinde p, — p, agifimn katsayis1 a; negatif ve

istatistiksel olarak anlamli beklenmektedir. Denkleme bagimh degisken gecikme ya da
gecikmelerinin ilave edilme nedeni, kisa dénem dinamikleri yakalamaktir.

Bu yontemin en Gnemli avantaji ekonomi teorisine dayanan bir yaklasim olmasidir.
Ancak, gelismekte olan iilke ekonomilerinde, stirekli yasanan yapisal degigikliklerin yam
sira parasal biyiklikler ile fiyatlar arasinda istikrarli bir iligki bulunmasindaki giicliikler
nedeniyle boyle bir modelin tanimlanmasi zorlagmaktadir,
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¢) Smirh Etkili Tahmin Ediciler

Para politikasinin uygulanmasi bakimindan fiyat istikrar1 olduk¢a Onemlidir. Bu
baglamda, Sinirli Etkili Tabmin Ediciler (Limited Influence Estimators-LIE) trend
enflasyonun bir gostergesidir. Bu nedenle, bu yaklagim trend enflasyonun temelini
olugturan fiyat degisimlerini Olgebilmek agisindan oldukga yararhidir. Bu yontem,
gelecekteki fiyat degisimlerinin parasal degiskenler ile olan iligkisini Ongdrebilme
yetenegine sahip olmanin yam sira trend enflasyonu Slgebilme kapasitesine de sahiptir.
LIE’nin iki tiir uygulamasi bulunmaktadir; “agirliklandirilmmg medyan” (weighted median)
ve “u¢ fiyatlarm cikartilmasiyla hesaplanan ortalamalar” (trimmed means). Her iki
uygulama da belli bir donemde, her bir fiyat degigiminin, yatay kesit dagilimlarinda agir1
sapma gosteren gozlemlerin atilmasiyla olugturulmug fiyat serileridir.

1. Ug Fiyatlarin Cikartilmasiyla Hesaplanan Ortalamalar (Trimmed Means)

Bryan ve Cecchetti (1993), goreli fiyat goklanmin gida ve enerji sektoriine 6zgi
olmayip, ekonomide herhangi bir sekttrde ortaya ¢ikabileceklerine isaret etmekte ve goreli
fiyat goklarinin ¢ekirdek enflasyon 6l¢iimii agisindan yarattig problemin diglanan sektérler
listesinin genisletilmesi yoluyla ¢6ziimlenemeyecegini ileri siirmektedirler. Buna gerekce
olarak da, herhangi bir zamanda goreli fiyat soklarinin ortaya gikma olasiliginin giiglii
oldugu sektorleri tespit etmenin zor olmasimmi gostermektedirler. Bryan ve Cecchetti
(1993)’e gore, genel endeksten gegici nitelikteki parcalarin diglanmasi konusunda,
uygulanmasi oldukga kolay olan, alternatif bir ySntem bulunmaktadir. Bu yéntemde, goreli
fiyat soklarinin enflasyon &lglimii fizerindeki etkisi, fiyat degisikliklerine ait yatay kesitin
carpik olup olmamasma baghdir. Cogley (1998, p.5)’in belirttigi gibi, yatay kesit simetrik
oldugu takdirde, belirli bir yondeki biiyiik ¢apli goreli fiyat soklari, ters yondeki
degismeler ile dengelenecek ve &lgiilen enflasyon degismeden kalacaktir. Yatay kesitin
asimetrik olmas: halinde ise, yatay kesitsel ortalama uzun kuyrugun oldugu yéne dogru
cekilmekte ve goreli fiyat soklar1 geleneksel enflasyon dlglimlerini etkilemektedir. Bunun
uygulama agisindan tagidii anlam, fiyat degismeleri dagiliminin kuyruklarin ortalama
hesabinda birbirini gétiirmesidir ki, bu durum fiyat degigmeleri ortalamasinin genel
enflasyon trendini hesaplamak amaciyla kullamilamayacagi anlamina gelmektedir. By
nedenle, 6nceden belirlenmis bazi sektorlerin g¢ekirdek endeksten diglanmasi {izerine
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kurulu gida ve enerji diss TUFE stratejisinin en 6nemli eksikligi, farkli sektorlerde ortaya
gikan goreli fiyat soklarim1 yakalayamamasidir.

Ball ve Mankiw (1992)’in fiyat belirleme modeli, Bryan ve Cecchetti’nin ¢ekirdek
endeks olusumuna yOnelik onerilerine teorik destek olarak kullamilmaktadir. Bu modelde,
ckonominin iki fakli fiyat belirleyici grubundan olugtugu ve firmalarin nominal fiyatlars
ekonominin cari durumunu gézlemeden dnce belirledikleri varsayilmaktadir. Modelde, her
firma fiyatimi baglangicta para arzi artiy oram (m) kadar artirmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon parasal enflasyona egit olmaktadir. Burada enflasyon beklentileri para arzi artig
oranina egit oldugu icin, ¢ekirdek enflasyon z° = m olarak tammlanmaktadir. Baslangictaki
fiyat ayarlamasi sonrasinda her firmanin, iiretim maliyetleri veya lirlin talebi acismdan, bir
goka (£) maruz kaldigi varsayilmaktadir. Sokun varligina iligkin yeni bilgi ulastifinda,
firmalarin Oniinde iki secenek bulunmaktadr: fiyatlarimi ment maliyetine katlanarak
degigtirebilirler veya bir sonraki donemi bekleyerek menii maliyetine katlanmaksizif
degigtirebilirler.

Grafik: 1
Gireli Fiyat Soklarmm Daglimi
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Kaynak: Bryan and Cecchetti, 1993, p.5

Firmalar fiyatlannm gok ger¢eklesmesine uygun bigimde degistirmeyi tercih ettikleri
takdirde, sektor-spesifik enflasyon oram s, =m+g; olacaktir. Bununla birlikte, fiyat

degisikliginin menii maliyeti yaratti#i varsayim altinda, yalmzca biiyiik yoklara |g,| maruz
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kalan firmalar fiyatlarin1 degistirecektir. Bunun nedeni, modelde tiim firmalarin aym1 menii
maliyetleri ile karsi kargiya oldugu kabuliiniin yapilmasi; dolayisiyla fiyat degisikligi
kararinda rol oynayan tek unsurun goreli fiyat soklarimin biiytikliigli olmasidir. Buna gore,
g alt sinir, £ tist sir olmak lizere, yalnizca £(g,(¢ araliinda deger alan bir goka maruz
kalan firmalar fiyatlanim degistireceklerdir. Fiyatim gergeklesen soka gbre uyarlamayip
beklemeyi tercih eden firmalar ise, bir sonraki dOnemde fiyatlari () kadar
degistireceklerdir. Bagka bir deyisle, biiyiik goreli fiyat soklarina maruz kalan firmalarin
menii maliyetlerini 6demeyi; kiiclik goklara maruz kalanlarin ise bir sonraki dénemi
beklemeyi tercih edecekleri varsayilmaktadir. Bu nedenle, soklarin garpik bir dagilima
sahip olmas: halinde, ortalama fiyat diizeyi gecici olarak degisecektir. Ornegin pozitif bir
carpiklik enflasyonda gecici bir artig yaratacaktir (Bryan and Cecchetti, 1993, p.6).

Grafik: 2
Nominal Fiyat Degisiklerinin Dagilimi
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Kaynak: Bryan and Cecchetti, 1993, p.5

Goriildugi gibi bu yontem, fiyat degismelerinin istatistiksel 6zelliklerine dayali olarak
geligtirilmigtir. Bryan ve Cecchetti, verilerin normal dagilima sahip olmasi halinde, 6rnek
ortalamasinin birinci momentin minimum varyansl tahmin edicisi oldugu seklindeki temel
istatistik bilgisinden hareket etmekte; ancak fiyat degigsmelerinin normal dagilima sahip
olmadigim ifade etmektedirler. Tipik bir ayda, TUFE bilegenlerine iliskin fiyat
degismelerinin histogrami, degismelerin normal dagilima sahip olmasi halinde ortaya
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¢ikacak olan can egrisi seklindeki histogramdan daha yaygin bir goriintii sergilemektedir.
O halde, histogram veya fiyat degismelerinin dagilim, istatistiksel olarak yiiksek derecede
carpiklik gostermekte ve bu da, gogunlukla onun oldukg¢a iistiinde bir basikhik degeri
yaratmaktadir. Bryan, Cecchetti ve Wiggins II (1997)’in belirttigi gibi, sola egik dagilimlar
rutin olarak c¢arpik Omekler yaratmalari nedeniyle, c¢ikarsama gtigliiklerine yol
agmaktadirlar. Ornegin, pozitif bir carpiklik enflasyonda gegici bir artiga neden olmaktadur.
Bu durumda, ortalama fiyat degisiminin diizenlenmis ortalama yontemi ile hesaplanmasi,
tiim bilegenlerin ortalamasmin dikkate alindign TUFE bazh 6lgiimlere oranla daha kesin
tahminler vermektedir (Telatar, 2001, s.120).

Bu yontemin, potansiyel olarak, tlim goreli fiyat degismelerini diglama ve bu gekilde
genel fiyat degisiminde stireklilik sergileyen kismi yakalama yetenegine sahip oldugu
sOylenebilir. Bunun nedeni, aylik ortalamanin ¢ok iistiinde veya altinda fiyat artiglarinin
gergeklestii sektorlerin endeksten diglanmasidir. Bu tip fiyat artiglannin goreli fiyat
degisimlerini yansitmasi beklendigine gére, uzun dénem enflasyon trendi ile iligkisiz olan
bu degismelerin diglanmas: ile elde edilen gekirdek endeks, enflasyonun stirekli kismim
yansitacaktir (Clark, 2001, p.10).

Bu yontem, fiyat degisimlerinin biiylikten kiigiide siralanmasindan sonra, iki ugtan
belirli kisimlarn atilmasim igermektedir. Fiyat degisimlerine iligkin dagiliminn
kuyruklarindan atilacak ytizdenin belirlenmesi konusunda ise birbirinden farkli yaklagimlar
s6z konusudur. Bryan and Cecchetti (1993, p.10)’de, bu konudaki se¢imin keyfi
olabilecegine isaret edilerek, tlim diizenlenmis tahmin ediciler arasinda en diigiik aylik
varyansa ve en yliksek birinci dereceden otokorelasyona sahip oldugu gerekgesiyle, %15
tercih edilmektedir. Buna kargilik, Bryan, Cecchetti and Wiggins I (1997, p.2)’de, %18’lik
kismin atilmasmin daha uygun oldugu diisiincesi benimsenmekte; Clark (2001, p.10)’da
ise, toplam %16’lik kismin TUFE’den diglanmas: tercih edilmektedir.

Bu ytntemde her ay, en yliksek ve en diistik fiyat artiglan belirli bir oranda endeksten
¢ikartiip geriye kalan alt gruplarin ortalamas: alinmaktadir. Fiyat degisim dagilimlari
normal bir dagilima sahip olmadigs igin agirlikli ortalama verimli bir enflasyon tahmin
edicisi olmaktan ¢ikmaktadir. Dagilimin normal olmadi$1 durumlarda limitli etkili tahmin
edicileri daha verimli sonuglar vermektedir.
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Ug fiyatlarin ¢ikartilmasiyla hesaplanan ortalamalarda, her ay fiyat artislan ve karsilik
gelen agirhiklar en diisiikten en yiiksege siralanmaktadir. Agirliklar kiimiilatif olarak su

sekilde tanimlanmaktadir:

Burada W,, i’inci mal grubuna kadar olan kiimiilatif agirhf: temsil ederken, w; j’inci
mal grubunun agirligini temsil etmektedir.

Daha sonra, ortalamasi alinacak olan gbzlem grubu o/100 < W; < (1-¢/100) geklinde
belirlenip 7, olarak adlandirilmaktadir. Nihai agamada ise u¢ noktalar1 gikartilmig olan
ortalamalar gu formiille hesaplanmaktadir (Bryan, Cecchetti and Wiggins II, 1997, p.9):

— 1
Xa™ p Zwixi
1_2___zela
100

Burada, }a yiizde a oraninda kesilmis ortalamay1; w; i’inci mal grubunun agirhigim; x;

ise 1’inci mal gurubunun yiizde fiyat artigini temsil etmektedir.

Yiizde sifir oraninda bir kesilme, agirlikli ortalamalan temsil ederken, yizde 50
oranindaki bir kesilme, medyam: ifade etmektedir. Bu y6ntemde, diglanan alt gruplar her ay
degigiklik gostermektedir.

S6z konusu yontemin en Snemli avantaji, belirli bir alt gurubun sistematik olarak
diglanmasi yerine her ay, uzun donemde sapmas: en yiiksek alt gruplarin belirlenerek
seriden ¢ikartilmasidir. Ayrica bu sekilde dagilim normale yaklagmakta ve elde edilen
gekirdek enflasyon, gecici arz soklarini icermemektedir.

Yontemin igerdigi avantajlara kargin bu tiir istatistiksel yaklagimlarda, arz soklarinn
etkisini yok etmek isterken, talep soklarmin etkisinin de yok edilmesi ihtimali
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bulunmaktadir. Ayrica bu sekilde elde edilen serilerin kamuoyu nezdindeki anlagilabilirlik
derecesinin diigiik olmasi bir diger dezavantaji olugturmaktadir.

2. Agirhklandiriimis Medyan

Bu yontem, Bryan ve Cecchetti (1993) tarafindan geligtirilmistir. Bu yaklagimin
hareket noktasi, TUFE bilesenlerinin, &nemli bir carpiklik sergiledikleri seklindeki
gozlemdir. Bu gozlem Ball ve Mankiw (1992) tarafindan da yapilmigtir. Bu yontemde,
TUFE’de yer alan tiim maddelerin fiyat endeksinden aylik degisim oranlar hesaplanmakta
ve kendi agirliklar ile birlikte kiigiikten biiyiige dogru siralanmaktadir. Siralanan degigim
oranlarma kargilik gelen agirhiklar kiimiilatif olarak diizenlenmekte ve serinin medyan:
bulunmaktadir. Medyan, aylik enflasyona iliskin yatay kesit histograminda merkezi
noktadir ve TUFE’nin harcama agirhiklan ile agirhiklandinlmistir. Medyan stratejisinde,
fiyat degismelerine iligkin dagilimin orta noktas1 digindaki tiim bilesenler diglanmaktadir.
Ornegin, esit goreli neme sahip 100 pargadan olusan bir genel fiyat endeksi i¢cin medyan,
TOFE’deki 50. en yiiksek degisime denk diigmektedir.

Bu metodun en 6nemli avantaji, tiiretilmesinin ¢ok pratik olmasindan ve ekonomide
karar alan kesimler tarafindan da kolayca anlagilabilir olmasidir. Ayrica, agirlikli medyan
yontemiyle olusturulan ¢ekirdek enflasyon sepetinin agirliklariin her ay degismesi
nedeniyle bu yontemle elde edilen seriler, cari donem bilgilerini i¢eren dinamik bir yapiya
da sahiptirler. Bununla birlikte, bu 6zelligin olugturulan ¢ekirdek enflasyonun giigliiltigiintt
azaltic1 bir etkide bulunmas: da s6z konusudur. Bu yéntemin diger bir avantaji da, fiyat
degisimlerinin yatay kesit dagilimlari baz alinarak olusturulmas: ve boylelikle de verilerin
yenilenmesi durumunda hizlica ve dogrulukla hesaplanabilmesidir. Bu yontem, nispi fiyat
soklarinin kaynaginin énceden agikga belirtilmesine ihtiyag duymayan bir metoddur.

Bu ySntemin dogrusal olmayan bir yontemle hesaplanmasi, Sl¢lim degerlerinin zamana
bagimli olmasim gosterir. Ornegin, TUFE’deki degisimlerin ayhk ve li¢ aylik fiyat
serilerinden olugturulmas: durumunda, hesaplanan medyan farkli olacaktir. Ayrica,
endeksin alt detaymmn kapsamina gore de hesaplanan aguliklandirilmig medyan
degisecektir. Bu noktada bahsedilmesi gereken bir difer dezavantaj ise, hesaplanan segjpin

A
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birden fazla tekrar eden veri i¢ermesi durumunda medyanin yanli olmasi yani genel egilimi
saptamakta artik etkin bir hesaplama yontemi olmaktan ¢ikmasidir (TCMB, 2001, s.15).

211. Enflasyonun Genel Ogesi Yaklasimna Gore Sekillenen Yontemler
a) Spesifik Ayarlama

Bu yontemde, Olgiilen enflasyon oranindan gegici soklar armdirilmaktadir. Gegici
goklar dolayli vergileri, stibvansiyonlari, uluslararas: ticaretteki fiyat goklarini ve istisnai
kur degisimlerinin etkilerini icermektedir. Yontem, goklarin diglanmas: {izerine kuruldugu
halde, diglanacak goklarin nitelifi ve biiyiikliigii izerine kesin bir yargiya varmak oldukca
giictiir. Buradaki temel zorluk, tiim goreli fiyat soklar: icin ayarlama yapmanin etkin bir
yontem olmamasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak bir difer dezavantaj, serilerin
olugturulmasinin 6znel kriterlere dayandirilmasidir. Pratikte belli bir piyasanin yapisii
bilmeden fiyat soklarina, kendine 6zgii ayarlamalarda bulunmak oldukca glictiir. Benzer
bigimde, dolaysiz vergiler i¢in de kendine 6zgii ayarlamalar yapmak, gesitli problemlere
neden olmaktadir.

Bu y6ntemin en yaygm kullamm “gida ve enerji digt TUFE”dir. Bu 6lgiim, tarihsel
olarak en yiiksek degigkenlife, bagka bir deyisle en yiiksek varyansa sahip oldugu kabul
edilen gida ve enerji fiyatlarimin sistematik olarak TUFE’den dislanmasimm igermektedir.
Gida ve enerjideki fiyat degismelerinin biiylik kistmimin parasal olmayan faktérlerden
kaynaklantyor olmasi, yontemin kabul gérmesinde etkili olan bir diger unsurdur (Cogley,
1998, p.4). Bu yontemde TUFE, gida ve enerjiye sifir agirlik verilerek yeniden
agirliklandirilmakta ve diger bilegenler yeniden 6l¢eklenmektedir. Gida ve enerjiyi diglama
stratejisi, 56z konusu mal fiyatlarimn, c¢ogunlukla slireksiz nitelikte, goreli fiyat
degismelerini yansitan biiylik dalgalanmalara konu oldugu yoniindeki gdzlemlere dayali
olarak agiklanmaktadir.

Belirli bir mal grubunun TUFE’den her ay diizenli olarak diglanmas: stratejisine bir
diger 6mek, faiz maliyetlerinin endekse dahil edildigi ilkeler bazinda verilebilir. Bu
tilkelerde, faiz oranlarindaki mevsimsel hareketlerin endekse yansimasim engellemek

amaciyla, faiz bilegenlerinin, 5zellikle ipotek faizi, TUFE’den diglanmas: yoluna gidildigi
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goriilmektedir. Bjornland (2000, p.5)’a gore, faiz oranlarindaki defismelerin ¢ekirdek
enflasyon tammmundan diglanmasinn esas nedeni, bu degiskenin sergiledigi istikrarsizliktir.
Ozellikle enflasyonu diigiirmek amactyla faiz oramimn ylikseltilmesi, beklenenin tersine,
baglangicta enflasyonu artirici etki yaratabilecek ve bu durumda faiz oranmui yeniden
yiikkseltme geregi ortaya ¢ikabilecektir. Dolayisiyla, faiz oranimin g¢ekirdek enflasyon
tanimina dahil edilmesi halinde, merkez bankasi agiklanan kisir dongiliye girebilmektedir.
Bu durum, faiz orammin g¢ekirdek enflasyon hesaplarindan g¢ikarnilmas: geregini
dogurmaktadir. Dolayisiyla, gida ve enerji dist TUFE yonteminin gerisindeki temel
diisiincenin, c¢ekirdek enflasyon hesabina baz olusturacak endeksten, istikrarsizlik
sergileyen bilegenlerin diglanmas1 ve geriye kalan bilegenlerin yeniden agirliklandiriimasi
oldugu soylenebilir. Kugkusuz, hangi bilesenlerin diglanacaf: sorusunun yanuts, ilgili tilke
ekonomisinin kendine 6zgili niteliklerine gore degigecektir.

Sonug olarak, bu yonteme iligkin olarak sdylenebilecek husus, ¢ekirdek enflasyonun
olglilmesinde goreli fiyat goklart kisitlamasinin bu ydntemin Onemli bir dezavantaji
oldugudur. Ayarlamanmin spesifik bagliklar igin yapilmas: bazi 6zel kosullarda faydali bir-
metot olabilir. Bununla birlikte, bu y6ntem kullanilarak elde edilen serilerin giivenirliligi
ve gicliligli, geleneksel endeksler iginde farkli tiirdeki fiyat soklarinin bir anda
i¢erilmekte olmasindan dolayi oldukga zayiftir.

b) Yeniden Agirhklandirma Yéntemleri

Ug fiyatlarin ¢ikarilmasiyla hesaplanan ortalamalar y6ntemi, enflasyon dagiliminin
basik oldugu durumlarda istatistiksel olarak avantajlara sahip olmasina ragmen, baz
olumsuzluklar: da i¢ermektedir. Bu olumsuzluklarin en 6nemlisi baz: kalemlerin diglanmak
zorunda kalinmasidir. Diglanan kalemlerin endeks iginde agirlidi fazla ve yiiksek varyansa
sahip olabilmektedirler. Diglanan bu kalemler, enflasyon egilimleri hakkinda Snemli
bilgiler tagiyabilirler ve para politikasimin etkin bigimde uygulanabilmesi amaciyla
¢ekirdek enflasyon serisi igerisinde bulunmalan gerekmektedir,

Bu yo6ntem, goreli fiyat dalgalanmalarina g6re alt gruplarin yeniden
agirliklandinimalarini kapsamaktadir. Bu y6ntemde cesitli yaklagimlar bulunmaktadis.
Ornegin, Kanada Merkez Bankas: tarafindan kullanilan yontemde, goreli fiyat
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degisimlerinin standart sapmalart baglangi¢ agirliklar ile birlikte ikinci agirlik seti olarak
kullamlmaktadir. Edgeworth endeksi yaklagimina goére, goreli fiyatlarin varyanslar yeni
agirliklar olarak kullanilmaktadir. Bu yontemde varyansi yiiksek olan kalemler endeksten

dislanmamaktadir.

Edgeworth endeksinde varyans1 yiiksek olan kalemler dislanmamakta, endeksi
olusturan sepetteki kalemlerin varyans degerlerine gore yeniden agirliklandiriimasi
yapilmaktadir. Bu ydntem c¢ercevesinde yeni afirliklar, endeksi olusturan kalemlerin
agirliklan ile o kaleme ait varyans ya da standart hata degerinin tersinin ¢arpimiyla elde

edilmektedir.

Edgeworth endeksi, taginan bilgiye dayanarak bireysel fiyat degismelerine karsilik bir
cesit agirhik vermektedir. Aylik fiyat degisimindeki sinyalin giicti, fiyatin oynakligi ile ters
yonliidlir. Edgeworth endeksinde agirliklar,

seklinde tammlanmaktadir. Burada; o), bireysel fiyat degisimlerinin varyansini temsil

etmektedir. Edgeworth endeksinin N bireysel fiyat degisimleri ve T gézlemli bir &rnek icin
en yiiksek olabilirlik tahmini asagidaki T+N denklemleriyle yapilabilmektedir (Vega and
Wynne. 2001. p.15).

;Z-i.l
td 'Z‘—':O:/z/ _
I = | t=1,...T
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Edgeworth endeksi, I1” 'nin baslangig degeri olarak fiyat degisimlerinin yatay kesit

ortalamasiyla baslanarak yukaridaki denklemlerin iterasyonlan seklinde ¢oziilmektedir.

Bu yéntemin uygulanmasinda en dnemli konu, bireysel fiyat degisimlerinin varyansinin
hesaplanmasinda bilginin nasil segilecegidir. Birinci segenek, biitlin 6mek bilgileri
kullamlarak varyanslarin hesaplanilmasidir. Ikinci segenek ise, kismi &rnek bilgilerini

hareketli ortalamalar yontemi kapsaminda kullanmaktir. Yani;

Yeniden agirliklandirma yontemlerinde bagka bir yaklagim ise dinamik faktor
endeksidir. Fiyat serilerinin her bir alt grubu, hem ortak soklardan hem de goreli fiyat
soklarindan etkilenmektedir. Bu yonteme gore elde edilen ¢ekirdek fiyat endeksinde, fiyat
serileri ortak soklardan etkilenme oranlarina gore yeniden agirliklandirilmaktadir (Roger,

1998, p.19).

Yeniden agirliklandirma yontemleri higbir maddeyi diglamadigi ve agirliklan
enflasyonist sinyallerin glicline gore belirledigi igin diglama ydnteminden kaynaklanan

sorunlari yok etmektedir.

Ancak. yeniden agirliklandirma yo6ntemlerinin sonucunda olusan yeni endekslerin
tiiketici kalibini yansitmama ihtimali bulunmaktadir. Diger bir sorun ise yeni agirliklarin
se¢iminin orneklem donemi ile bagintili olmasidir. Bu sebeple agirliklarin zaman iginde
degismesi soz konusudur. Ayrica, olusturulan yeni endeksin Slgiilen enflasyon trendinden
farkli bir egilim sergilemesi de olasidir. Bu tiir problemler 6zellikle yapisal degisim

geciren ekonomilerde daha da 6nem kazanmaktadir.
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22. Cekirdek Enflasyon Serisinin Ozellikleri

Enflasyon hesaplamalarinda geleneksel olarak kullamlan fiyat serileri tagidiklar1 baz
6zellikler nedeniyle siirekli elestirilmiglerdir. Geleneksel fiyat serileri, blinyelerinde parasal
olmayan fiyat degigikliklerini de igermektedirler. Biinyelerinde her tiirlii fiyat hareketlerini
barindirmalari, 6zellikle merkez bankalarimin izledikleri para politikalarmin etkilerini
gormelerine ve hesaplamalarina olanak tammamaktadir. Bu nedenle merkez bankalarinin
uyguladiklar para politikalarinin sonuglarim en etkili bir gekilde gorebilecekleri bir endeks
ihtiyac1 ortaya ¢ikmaktadir. Kullamlacak olan bu endeks biinyesinde soklar ve gegici
etkileri barindirmayan bir endeks olacaktir. Bu kapsamda tanimlanan gekirdek enflasyon
serisi yukarida sayilan eksikliklerin giderildidi bir seri olma 6zelligini tagimaktadur,

Cekirdek enflasyon serileri, biinyelerinde mevsimsel fiyat hareketlerini ve gecici
enflasyon etkilerini barindirmayan serilerdir. Cekirdek enflasyon serileri bu tiir etkilerden
arindinldigindan politika uygulayicilar icin uyguladiklar1 para politikalarmin etkilerini
gérmede onemli yere sahip olmaktadirlar,

Asagida ¢ekirdek enflasyonu tamimlamak i¢in siklikla kullanilan ve endeksin
gerektirdigi  Ozellikler verilmektedir. Bu Ozellikler, farkli Olglim yOntemlerinin
kargilagtirilmasinda da kullanilmaktadir (Tsyplakov, 2003, p.7);

e Cekirdek enflasyon endeksi, enflasyondaki uzun dénem trendi g6stermelidir,

e (Cekirdek enflasyon endeksi, gelecek fiyat hareketlerinin tahmini igin yararl
bilgi vermelidis.

e Petrol piyasasi dalgalanmalar: ya da iklim degigikliklerinden kaynaklanan verim
degisiklikleri gibi arz goklan ¢ekirdek enflasyon iizerinde etkili olmamalidir.

s (ckirdek enflasyon orani ¢ok istikrarsiz olmamalidir, yiiksek frekansta giiriilti
terimlerini igermemelidir.
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e Cekirdek enflasyon, gecmis para politikasiyla yiiksek korelasyona sahip
olmalidir.

e (Cekirdek enflasyon endeksi, para otoritelerinin izledikleri politikalar i¢in iyi bir
gosterge olmalidir.

e Cekirdek enflasyon, enflasyonun beklentiler eklenmis halidir,

o (Cekirdek enflasyon, uzun donemde iiretim {izerinde etkisiz olmalidir.

e (Cekirdek enflasyon, g6zlenen enflasyonla ilgili olarak ¢ok yansiz olmamalidir,
220. Seffafhik Ve Hesap Verebilirlik

Biitiin agik enflasyon hedeflemesi rejimlerinde politika seffaflit ve hesap verebilirligi
Onemli bir yere sahiptir. Buradaki temel diistince, merkez bankalarimin enflasyon hedefinin
basaristyla ilgili olarak uygulayacaklar politikalar agik¢a belirtilmigse, enflasyon hedefleri
hakkinda yiiklendikleri taahhiitler onlarin kredibilitelerini artirmast gerektigidir (Roger,
1998, p.8).

Bu agikligin en Snemli kismi, merkez bankasimin diger hedeflerini siirdlirmesi igin
digaridan gelen baskilar: elimine etmesindedir. Merkez bankasinin politika belirlemesifie
iligkin geffaflik ve agik hesap verebilirlik, enflasyonun olumsuz sonuglarini minimize
etmektedir. Aym: zamanda, seffaflik ve daha fazla kredibilite, hedeften sapan enflasyon
dalgalanmalarmin dizeltilmesi igin, politika degigikliklerinin reel tiretim {izerindeki

etkilerini minimize etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, politika hesap verebilirlii merkez bankas: tarafindan
s#flanmaktadir. En azindan, hedeflenen enflasyondan bir sapma oldugunda kamuoyuna
agiklama merkez bankasi tarafindan yapilmaktadir. Hedeflenen enflasyondan sapmalar
birgok nedenle meydana gelebilmektedir. Bu gibi hesaplamalarmn temel fonksiyonu
beklenilmeyen soklarin sonuglarindan kaynaklanan sapmalarla, tahmin ySntemleri ile
yapilan tahminler arasindaki farkla ilgilidir ve bunlar politika yaniimalarinin sonucudus.
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Seffaflik olmasi durumunda ise ileriye doniik hesap verebilirlik saglanmaktadir. Diger
taraftan, merkez bankas: tahmin ettigi hedefle ilgili politik tutumunu hangi diizenlemeleri
yapacaBim isaret ederek gosterebilir. Ciinkii hedeflenen enflasyon rakamim
gergeklestirmek icin veya hedeften sapan enflasyon i¢in diizeltme gerekmektedir.

Cekirdek enflasyon Olglimii politika hesap verebilirligi ve seffaflifinin
olugturulmasinda veya stirdiiriilmesinde iki onemli role sahiptir. IIki, bu tiir bir 6l¢lim, arz
soklarindan kaynaklanan hedeflenen enflasyondaki sapmalarin geriye doniik
hesaplanmasinda yardimci olmasidir. Difer taraftan, eger bir arz soku sonucunda bir
sapma meydana gelirse, merkez bankasimin enflasyon tizerindeki hedef taahhiidiiniin
zayiflamasim igaret eden sapmanin kamuoyu tarafindan yanlis anlagilmasimi bu tiir bir
enflasyon hesaplamas: ortadan kaldiracaktir. Bu, sokun enflasyon beklentilerini besleme

riskini minimize edecektir.

Ikinci olarak, ¢ekirdek enflasyon 6lglimii ileriye déniik politika hesap verebilirliginde
arz soklanmin enflasyon trendinde ters bir belirti verdigi durumlardaki kangikiiklar:
minimize ederek yardimei rol oynayabilmektedir. Ornegin ters bir arz soku, diisen gekirdek
enflasyon trendini maskeleyebilir. Béyle durumlarda, uygun hareket tarzi, politika
tutumunda bir gevsemeye gitme olabilir. Bununla birlikte, efer resmi enflasyon oram bir
arz goku sonucunda artiyorsa, bu gevseme merkez bankasmin enflasyon hedefi
konusundaki kararliliginda bir zayiflama oldugu seklinde yanlhg anlagilmalara yol agabilir.

221. Giiglii ve Yansiz

Stirekli ve gegici ya da talep yonlii ve arz yonli enflasyon hareketleri arasindaki
ayrimda zayif kalan bir gekirdek enflasyon Sl¢iimil bagarih olamayacaktir. Onemli olan,
politika belirlemede ve politikanmin hesap verebilirlifinde enflasyon 6l¢lim hedefiyle ilgili
olarak anlamli bir yanhlik olmamasidir. Eger 6lgiim siirekli bir egilim gGsterirse, enflasyon
performansi i¢in halka hesap verebilirligin saflanmasinda ki kredibilite tehlikeye girecektir
(Roger, 1998, p.9).
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222. Zamanlama

Cekirdek enflasyon §l¢limiinlin zamanlamaya sahip olmasi Onemlidir. Cekirdek
enflasyon Olglimii, ekonomideki fiyatlar genel diizeyi hakkinda gecikmesiz bilgi
sunmalidir. Eger cekirdek enflasyon &l¢limii zamanla Snemli bir revizyona tabi olacaksa,
bu onun bagarisini geciktirmek anlamina gelecektir.

Cekirdek enflasyon Ol¢limii zamanlamaya sahip degilse, Sl¢lim tarafindan saflanan
bilgiye bagli olan uygun politika diizeltmeleri gecikmis olacaktir. Alternatif olarak, politika
diizenlemeleri ¢ekirdek enflasyon Slglimiine bakilmadan yapilacaksa, bu durumda, 6lgtim
politika belirlemede ¢ok az ya da sifir degere sahip olacaktir. Ustelik, agir1 talep ve
¢ekirdek enflasyon arasindaki iligki dogrusal degilse, ¢ekirdek enflasyondaki degigiklik
igaretlerini yanitlamada ki gecikme, ortalama tiretim seviyesi lizerinde ters etkilere sahip
olacaktir (Roger, 1998, p.10).

224. Giivenilirlik

Cekirdek enflasyon Olgiimleri giivenilir degilse, politika hesap verebilirliginde tiirlii
aksakliklar ortaya ¢itkmaktadir. Eger Olglim, bagimsiz kurumlarca hesaplanir ya da en
azindan baZimsiz kurumlarca kolayca teyit edilebilirse gilivenilirlifi artacaktir. Bagimsiz
kurumlar tarafindan Sl¢limiin gecerliligi kabul edilmiyorsa, merkez bankalarimin hesap
verebilirlikteki etkinlii 6nemli Gl¢lide azalacaktir. Ayrica gekirdek enflasyon 6l¢limiiniin
glivenirliligi, hesaplamanin basit ya da zor oluguna baglidir. Kolay ve anlagilir yontemlerle
hesaplanan ¢ekirdek enflasyon, karmasik yontemlerle hesaplananlardan daha glivenilir

olacaktir,
225. Digsalbk
Cekirdek enflasyon ol¢iimii, Slgiilen enflasyonun digsal bir tahmin edicisi olmalidir.

Ozellikle kisa dénemde gekirdek enflasyondan 6lglilen enflasyona dogru tek yonlii bif
nedensellik bulunmalidir (Marques vd., 2002, p.22).



UCUNCU BOLUM

3. CEKIRDEK ENFLASYON SERISiNIN HESAPLANMASINA YONELIK
ULKE UYGULAMALARI

Calismanin bu boliimiinde, bir Snceki boliimde yer alan ¢ekirdek enflasyon hesaplama
yontemlerinin 15181 altinda literatlirde yer alan uygulamali ¢alismalar 6zetlenmektedir. Her
bir ¢aligmada alternatif gekirdek enflasyon Olgiimlerini kargilagtirilmaktadir. Uygulamali
calismalar: ¢ekirdek enflasyon hesaplama yontemlerine gore alt baghiklar altinda toplamak
zor olsa da, yine de yapilan g¢aligmalar kullanilan yontemlere gére simflandirilmaya

galigilmgtir.
30. SVAR Yontemi

Quah ve Vahey (1995), ingiltere igin yapmis olduklari galigmada, 1969:3-1994:3
donemi verileri ile enflasyon (perakende fiyat endeksi-RPIX) ve reel endiistriyel iretim
(bliylime) oranlarim1 arasindaki iligkileri iki degigkenli yapisal vektdr otoregresyon
y6ntemini kullanarak incelemiglerdir. Enflasyonun davramigsal tanimindan hareket edilerek
olugturulan modelde, genel enflasyon orami, gelir {izerinde orta ve uzun dénemde etkili
olmayan cekirdek enflasyon ve gelir lizerinde stirekli etkiye sahip olan kalint1 ya da gok
bilesenine ayrilmaktadir. Calismada iki tiir sok kullamlmigtir, Soklar esanlh ve ardigik
olarak tiim gecikmelerde birbirleriyle iligkisizdir. Cekirdek enflasyon sokunun kisa
dénemde hem enflasyonu hem de reel iiretimi etkilemesine izin verilirken, uzun dénemde
reel liretim {izerinde etkisi olmayacak sekilde kisitlamalar konulmustur. Cekirdek
enflasyon digindaki gokun ise reel Uretimi siirekli etkiledigi fakat gekirdek enflasyon
iizerinde herhangi bir etkisinin olamayaca@i seklinde kisitlamalar getirilmigtir,

Caligmada, olgiilen enflasyon ilizerinde iki tiir gokun dinamik etkiye sahip oldugu
soylenmektedir. Cekirdek enflasyon soku kalici etkiye sahiptir. Cekirdek enflasyonun
Olgiilen enflasyon lizerindeki etkisi stirekli olarak bulunmustur, 24 aylik dénem sonunda
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uzun donem denge seviyesine ulagilmaktadir. Cekirdek olmayan sokun ise Olciilen
enflasyon iizerindeki etkisi olduk¢a diigiik diizeyde gerceklesmig ve 17 aylik dSnem
sonunda kaybolmusgtur. Bu ¢ekirdek olmayan sokun uzun dénem etkisinin yaklagik olarak
sifir oldugu hipotezinin reddedilemeyecegini gosterir. Bu bulgular, cekirdek olmayan
sokun dlgiilen enflasyona gegici bir etki yaptig1, trend enflasyonun bir kismi olmadig:
gOrligiinii destekler.

Cekirdek enflasyon soku baglangicta reel iiretim iizerinde hafif uyarici olmakla birlikte
daha sonra {iretimi azaltir. Bu etki 15 aylik donem iginde kaybolmaktadir. Yani ¢ekirdek
enflasyon sokunun uzun dénemde reel Uiretim iizerinde etkisi yoktur. Pozitif bir ¢ekirdek
olmayan sok, reel liretim {izerinde uzun dénemde daha biiyiik bir etkiye sahiptir.

Blix (1997), Quah and Vahey tarafindan gelistirilen SVAR yontemini kullandif:
caligmasinda, gekirdek enflasyon &lgiimiinti Kanada, Almanya, Italya, Japonya, Isveg,
Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in ayn ayri tahmin etmigtir. Caligmada
iilkelere g6re 1950 ile 1995 yillar: arasinda degisen veri setleri kullamlmigtir. Gelir Slctisii
olarak ayhk endiistriyel iiretimi, enflasyon 6lgiisii olarak ise Ingiltere digindaki iilkeler igin
TUFE, Ingiltere igin RPIX serisini kullanmigtir. Caligmada elde edilen sonuglar teorik
beklentilerle uyumlu bulunmustur. Biitlin iilkelerde iiretim soklarimin fiyatlar iizerindeki
stirekli etkisi negatif, fiyat soklarimn iiretim iizerinde anlik etkisi ise pozitif bulunmugtur.
Yine biitiin iilkelerde fiyat goklarimin enflasyon tizerindeki etkisi ii¢ yildan daha fazla bir
stirede yok olmaktadir. Fiyat soklarinin reel tiretim izerindeki etkisi ise 15 aydan daha kisa
bir zamanda nétrlegmektedir (Blix, 1997, p.11). Tahmin edilen ¢ekirdek enflasyon serileri,
1970’lerdeki petrol soklarimin etkilerini yansitmamaktadirlar. Kanada, Isveg, Ingiltere ve
ABD icin olgiilen ¢ekirdek enflasyon serileri kisa dénem dalgalanmalara kargi duyarsiz
kalmakta, daha ¢ok enflasyonun trend deferini yansitan bir gOrlintli sunmaktadirlar.
Almanya, Italya ve Japonya gekirdek enflasyon 6l¢iimleri ise kisa dénem dalgalanmalara
daha iyi uyum gostermektedirler.

Caligmada %] oramnda bir fiyat sokunun enflasyon iizerindeki toplam etkisinin,
Kanada’da %1.48, Almanya’da %1.11, italya’da %3.41, Japonya’da %2.45, Isveg’te
%1.01, Ingiltere’de %2.60, ABD’de %1.44 oldugu goriilmektedir.
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Dewachter ve Lusting (1997), Almanya, Belgika, Fransa ve Hollanda igin yaptiklari
calismada iki ve ti¢ degigkenli SVAR yontemini kullanmuglardir. Tki degiskenli SVAR
yonteminde enflasyon ve biiyiime oranlar1 arasindaki iligkiler 1973:2-1994:12 donemi
verileri iletahmin edilmistir. U¢ degiskenli yéntemde ise biiyiime oranlari, reel faiz oram
ve kisa donem nominal faiz degigiklikleri arasindaki iligkiler 1973:2-1994:12 d6nemi
verileri ile Fransa, Hollanda ve Belgika i¢in tahmin etmiglerdir.

Biitiin iilkelerde &lciilen enflasyondaki degisikliklerin ana belirleyicisi olarak cekirdek
enflasyon soklart bulunmustur. Olgillen enflasyon oramndaki beklenmeyen
dalgalanmalarin, hem kisa dénem hem de uzun donemdeki tahmin arahiginda en az %75
parasal goklar tarafindan agiklandigim genigletilmis SVAR sonuglariyla gostermektedirler.
Buradan, enflasyonun parasal bir olgu oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Gartner ve Wehinger (1998) ¢aligmalarinda, Avrupa Birligi iiyesi Avusturya, Belgika,
Almanya, Finlandiya, Fransa, Italya, Hollanda, Isve¢ ve Ingiltere’yi ele almaktadirlar.
Caligmada iki degiskenli ve ti¢ degiskenli SVAR modeli kullamtmgtir. Ilk modelde arz ve
talep soklarini tamimlamak i¢in GSMH biiylimesi ve enflasyon verilerini 1971:1-1996:4
donemi icin kullanmuslardir. Tkinci modelde 1970:1-1996:12 dénemi verileri ile parasal
dalgalanmalarin etkilerini yakalamak icin kisa dénem nominal faiz oranlarim modele dahil
etmiglerdir. Caliyma sabit doviz kuru rejimine sahip, kligiik, diga agik bir ekonomide
toplam talep toplam arz temeline dayanmaktadir. Calismada, enflasyonun talep yonlii
oldugunu bulmuslar, Dewachter and Lusting (1997)’nin enflasyonun talep soklarindan gok
parasal goklar tarafindan y6nlendirildigi ve enflasyonun parasal bir olgu oldugu y6niindeki
bulgularim destekleyecek bir sonug bulamamiglardir.

Claus (1997), SVAR yontemini kullandigs ¢alismasmda ABD i¢in ¢ekirdek enflasyonu
hesaplamigtir. Caligmada ABD’nin, 1969:1-1997:4 d6nemi aylik verileri kullaniimigtir.
Sistemde dort degigken bulunmaktadir: TUFE, kapasite kullamm orani, tamamlanmis
tilketim mallarmin @retici fiyatlari ve ithalat fiyatlari. Kapasite kullanim orani, enflasyon
lizerinde gegici etkisi olan enerji fiyatlar1 ve teknoloji sokunun etkisini belirlemek igin
denkleme katilirken; tamamlanmig tiiketim mallarini {iretici fiyatlarindan kaynaklanan
maliyet baskisinin iiretim {izerindeki etkisini belirlemek igin ve ithalat fiyatlarim ise, ABD
fiyatlarinin dig fiyatlara hassasiyetini 6lgmek i¢in denkleme katilmigtir.
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Caligmada, hem gecici hem de kalici soklarin enflasyon {izerinde ilk iki yil en fazla
etkiyi yaptifi, ancak gegici goklarin etkisinin (giincii yildan sonra azalmakta ve
kaybolmakta oldugu belirtilmigtir, Kisa dénemde gegici soklar kalici soklara gore
enflasyon lizerinde daha fazla etkili olurken, uzun dénemde bu etki kaybolmakta, tiim etki
kalici soklar tarafindan belirlenmektedir,

Resesyon donemlerinde c¢ekirdek enflasyon genellikle Slgiilen enflasyonun altinda
seyretmektedir. Bu durum resesyonun talep ya da arz kaynakli olmasina gore
farklilagmaktadir. Eger resesyon donemlerindeki yiiksek enflasyon talep yonlil ise ¢ekirdek
enflasyon ile 6lgiilen enflasyon 6nemli bir farklilik gGstermemekte, arz yonlii ise ¢ekirdek
enflasyon 6nemli derecede Gl¢iilen enflasyonun altinda kalmaktadir. ABD’de enflasyonist
baskinin zayif oldugu 1994 ve 1995°te, biiylime potansiyelin izerinde ve iggiicti piyasas:
darda olmasina ragmen, ©&lgiilen enflasyon ¢ekirdek enflasyonun altinda kaldig
gorilmektedir. Gegici etkilerin son yillardaki enflasyonist egilimleri agikladig:
savunulmaktadir. Aym: donemde &lgiilen enflasyonda asagiya dogru bir trend varken,
cekirdek enflasyonda yukariya dojru bir trend vardir. Bu da, para otoritesinin para
politikas1 gostergesi olarak ¢ekirdek enflasyona odaklandigini géstermektedir.

Bjornland (1997) Norveg ve Ingiltere’yi kapsayan c¢alismasinda enflasyon, gelir artig
oram ve petrol fiyatlan arasindaki iligkileri 1973:2-1994:2 donemi verileri ile
incelemiglerdir. Caligmada tg tiir ok tanimlanmgtir: gekirdek gok, gekirdek olmayan gok
ve petrol fiyat soku. Cekirdek enflasyon, enflasyonun ana belirleyicisi olurken, gekirdek
olmayan goklar gelir hareketlerinin nedeni olarak bulunmustur. Incelenen dénemde
enflasyon hareketlerinin 6nemli kaynagim petrol fiyat soklan olugturmaktadir. Ingiltere’de
uzun doénemde petrol fiyat soklan gelir lizerinde negatif etkiye sahipken, Norveg’te gelir
tizerindeki etki kiigiikte olsa pozitif olarak bulunmugtur. Burada, yiiksek petrol fiyatlannin
petrol ihrag eden kiigiik bir iilkede yaratacad servet etkisi de vurgulanmaktadir,

Her iki iilkede de, 1980’lerin ilk yarisinda pozitif ¢ekirdek olmayan soklar enflasyonu
nispi olarak cekirdek enflasyonun altina gekerken, 1980’lerin ikinci yarmsinda negatif
soklar, enflasyonun cekirdek enflasyonun iizerine ¢ikmasina neden olmustur. Norveg’te
enflasyon harcketlerinin arkasmndaki en Snemli giiciin ithal edilen enflasyon soklari oldugu
bulunmustur.
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Fase and Folkertsma (1996) SVAR yontemini kullandiklar galigmalarinda, Hollanda
icin  1991-1995 déneminde aylik 200 fiyat serisine iligkin ortalama enflasyon orami ve
mevsimsel olmayan ingaat digindaki sanayi tiretim ¢iktis: verileri kullanilmaktadir, Avrupa
Birligi ilyesi Avusturya, Belcika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Ispanya, Isveg,
Ingiltere icin ise 1985:1-1995:12 donemi aylik agirhkli ortalama enflasyon oram ve
agirhkls mevsimsel olmayan ingaat disindaki sanayi firetim giktis1 verileri kullamimigtir.
Cekirdek enflasyonun, paranin igsel degerinde meydana gelen degismelerin parasal
soklardan kaynaklanan enflasyonun bir pargas: oldugu i¢in, enflasyonu 6lgmede alternatif
bir ¢6ziim saglayacagim savunmaktadiriar.

Etki-tepki analizi sonuglarina gére Hollanda ekonomisi i¢in olugturulan 6n kisitlarin
gerceklestidi, Avrupa bolgesi icin ise gerceklesmedigi g6riilmektedir. Avrupa boélgesinde
gelir soku, enflasyon lizerinde slirekli pozitif etki yapmigtir. Bu sonucun nedeni, Avrupa
bolgesi i¢in birden ¢ok iilke verisinin kullanilmasidir. Calismada, Hollanda ve Avrupa
bolgesinde paranin i¢ ve dis degerlerinin 6nemli sekilde ve stirekli bir farklilik gostermesi
nedeniyle, TUFE’ nin enflasyon igin iyi bir 6lglim olmadids savunulmaktadir. Paranin ic
degerinin para politikas1 sorumlulugunu gostermesi agisindan daha Snemli oldugu
vurgulanmaktadir. Hollanda’da ¢ekirdek enflasyon sokundan sonra gelir bir yildan kisa bir
stirede eski seviyesine geri dénerken, enflasyon iizerinde kalict bir artiga sahip oldugu
bulunmusgtur.

31. P* Yontemi

Hallman, Porter and Small (1991) ABD i¢in yaptiklar ¢alismada 1870-1954 ve 1955-
1988 donemi verilerini kullanmaktadirlar. Caligmada, P* uzun dénem denge fiyat diizeyi
ile M2 arasindaki iligkiler incelenmistir. Uzun dénemde enflasyon parasal bir olgu olarak
goriilmektedir. Bu, toplam fiyat seviyesi ve P* arasindaki yakin iliskiden
kaynaklanmaktadir. P*, sadece para ve fiyat seviyesindeki artiglara dedil aymi zamanda
para ve fiyat seviyesine baglidir.

Armour ve digerleri (1996), 1956-1993 donemi verilerini kullandiklari galismay:
Kanada i¢in yapmiglardir. Enflasyon hakkinda 6nemli dlglide Onsel bilgi elde etmek i¢in
enflasyonu bir ve sekiz ¢eyrek dbénem arasinda tahmin eden bir vektor hata diizeltme
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modeli kullanmiglardir. Model uzun dénem M1 talebinin etkileri {izerine yogunlagmigtir.
Ancak d6viz kurunun, firetim agi18imin ve gegmis fiyatlarn etkilerini de icermektedir,

Caligmada, parasal dengesizliklerin enflasyon siirecinin bir pargast oldugu
savunulmaktadir. Bir parasal agigm enflasyondan 6nce geldigini ve toplam parasal agigmn,
parasal dengeyi saglamak i¢in fiyatlar degisinceye kadar devam ettigini savunmaktadirlar.

Attah-Mensah (1996), Kanada igin yapmus oldufu calismada 1956-1994 d6nemi
verilerini kullanmaktadirlar. Calismada, P* yontemi kullamilmug ve M1’in gelecek
enflasyonun bir gostergesi olma performans: incelenmistir. Caligmamin temel goriigii,
tiretim agigimin yam sira, M1’deki kiimiilatif artiy ve uzun donemli sapmalarin, gelecek
enflasyonun seyri agisindan bir erken uyar bilgisi verdigidir.

Kurulan modelde M1, hem TUFE hem de GSMH deflatorii ile iligkilendirilmigtir.
Caligmada, gegmis enflasyon katsayisi bir ve dért geyreklik dilimlerde TUFE modelinde,
bir, dort ve altt geyreklik dilimlerde GSMH deflat6rii modelinde anlamli bulunmugtur.
Dért geyrek dilimli GSMH deflatorii modelinin yam sira, her iki modelde alti-onalt1 ¢eyrek
dilimde gecikmeli M1 biiylime oram katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Parasal agik katsayist her iki modelde de bir-onalti ¢eyrek dilimde
istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur. Uretim agi131 katsayis1 TUFE modelinde bir-onalti
ceyrek dilimde anlaml bulunurken GSMH deflatorii modelinde, dort ve alti geyrek dilimde
anlamli bulunmustur.

Yap (1996), 1981-1994 arasi ¢eyrek donemlik verileri kullandig: galigmasinda P*
yontemini Filipinler igin test etmigtir. Caliyjmada GSMH, dar ve genig para tammlarmma
gore hesaplanan paramn dolanim hizlar degisken olarak kullamilmistir. Toplam likiditeye
dayanan fiyat agifinin daha iyi sonuglar verdigi bulunmustur. Bu, genis para tammimn,
para politikas: i¢in daha iyi bir ¢apa olarak kullanilabilecegini g6stermektedir.

32. Simirh Etkili Tahmin Ediciler

Ball and Mankiw (1992), ABD igin iiretici fiyatlan endeksinin dort alt kalemini, 1949-
1989 donemi yatay kesit verilerle incelemislerdir. Firmalarin fiyat ayarlamalar1 maliyetli
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oldugunda, firmalar sadece biiyiik soklarda fiyatlarim ayarlayacaklar, kiigtik soklarda ise
fiyatlanm degistirmeyeceklerdir. Biyilk soklar enflasyon seviyesi tizerinde orantisiz
etkilere sahiptirler. Bu nedenle, toplam enflasyon, nispi fiyat degisimlerinin dagilimimna
baghdir. Dagihm saga egik bir yap:1 gosteriyorsa enflasyon artacak, sola egik bir yap:
gosteriyorsa enflasyon azalacaktir.

Caligma, kisa donem toplam arz egrisindeki kaymalarin nedenlerini agiklamaktadir.
Buna gore menii maliyetlerinden dolayr goklara cevap vermede bir gecikme ortaya
ciktiginda, nispi fiyat soklar1 dagilimmmn etkileri biitiiniiyle fiyat seviyesinin {izerinde
olacaktir. Eger dagilim saga egik ise toplam arz sola kayacak ve toplam talep veri iken
fiyatlar artacaktir. Tersine goklarin dagilim sola egik ise ekonomi faydali bir arz soku
yagayacaktir.

Bryan and Cecchetti (1993), ABD igin 1967:2-1992:12 dénemi verilerini kullandiklari
calismalaninda {i¢ farkli cekirdek enflasyon serisi elde etmiglerdir. Tahmin ettikleri
enflasyonun, gecmis parasal biiylimeyle daha yiiksek korelasyona sahip oldugunu ve
gelecekteki TUFE hakkinda daha iyi tahmin yapmay: sagladigimi savunmaktadiriar. Gida
ve enerji digt TUFE, uglarindan %15 kesilmis ortalamalar ve agirliklandirilmig medyan
kullandiklart ¢ekirdek enflasyon serileridir. Hesaplanan bu {i¢ seri arasindan, ge¢mis
doénem parasal biiytimeyle en giiglii iligkiyi veren ve beklenen enflasyonla ilgili en dogru
tahmin yapmayi saglayan yontem, agirhiklandirilmig medyan olarak bulunmugtur.

Bryan, Cecchetti and Wiggins II (1997), ABD igin yaptiklan ¢alismada, 1967-1996
donemi verileri ile TUFE’nin 36 alt kalemini, yine aym donemde diretici fiyatlan
endeksinin 29 alt kalemini kapsayan aylik fiyat degisikliklerini kullanmiglardir. En etkin
dl¢iiniin uglan kesilmis ortalamalar oldugu savunulan ¢aligmada, TUFE ve tiretici fiyatlart
endekslerinin 36 aylik merkezi hareketli ortalamalar1 alinarak ¢ekirdek enflasyon serileri
hesaplanmigtir. TUFE fiyat dagihmlarinda optimal kesinti oram %9 olarak bulunmugtur.
Uretici fiyatlan endeksinde ise optimal kesinti oram %45 olarak bulunmustur. Bulunan
6lgtimlerin, 6rnek ortalamasina gore etkinlidi %23 ve %45 oraninda artirdifi tespit
edilmistir. Geleneksel gida ve enerji kalemlerini diglama yo6nteminin ise 6mek
ortalamasina gore etkinligi biraz artirdii, ancak uglan kesilmis ortalamalar Slgiimii kadar
etkin olmadig1 sonucu elde edilmistir.
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Elde edilen &lgiimlerin tutarhiliklan, farkh trend Slgiilerinde, farkh 8rnek dénemlerinde
ve daha fazla bilesenli serilerde en uygun kesinti oranlarimn degisip defismediginin
belirlenmesi seklinde test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore farkh trend degerlerine ve
farkli 6rnek dénemlerine gére belirlenen optimal kesinti oranlarinin nemli bir degisiklik
gostermedigi goriilmiigtiir. Ancak daha fazla bilesenli seriler igin yapilan testlerde elde
edilen optimal kesinti degerlerinin degistifi goriilmektedir. Yazarlara gére bu sonug,
bilegen sayisi arttik¢a serilerin carpiklik degerlerinin artmasindan kaynaklanmaktadar.

Roger (1997), Yeni Zelanda i¢in 1949:1-1996:4 donemi verilerini kullanarak yapmus
oldugu calismasinda, fiyat degisim dagilimlarinin siirekli yitksek basiklik degerlerine sahip
oldugunu ve kronik olarak safa egik oldugunu bulmustur. Roger, enflasyon serisinin
normal dagilima sahip olmadifi durumlarda en etkin tahmin edicinin uglar kesilmis
ortalamalar 6l¢timiiniin olacagim ileri stirmektedir. Ancak kesinti degerlerinin gegmise
dayah olarak elde edilmesi nedeniyle, kitle i¢in en uygun tahmin edicinin, kitle ortalamasi
ylizdelik degerini temsil eden 6rnek ortalamas: yiizdelik degerinin olacagim
savunmaktadir. Herhangi bir simetrik dagilimin 50. yiizdelik degerine denk gelen medyan
gibi bir 6l¢limiin, kitle ortalamasinin sapmasiz tahmin edicisi olacagim ileri stirmektedir.
Yeni Zelanda’da enflasyon serisi dagilimi saga carpik oldugundan, sapmasiz tahmin
edicinin 50. yiizdelik deferin lizerinde olmas: gerektifini savunmaktadir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda, en uygun yiizdelik degeri, TUFE degisim oranlan ile bu
degerlerin degisim degerleri arasindaki en kii¢iik hatay: veren 57. yiizdelik deger olarak
bulunmus ve ¢gekirdek enflasyon 6l¢iisii olarak bu deger kabul edilmistir.

Bakhshi and Yates (1999), 1974-1997 dénemi verileri ile Ingiltere icin RPIX serisini
kullanarak optimal kesinti oranlarini hesaplamiglardir. Farkli merkezi hareketli ortalama
degerlerine gére hesaplanan oOlglimlerde optimal kesinti degerlerinin degismedigini
bulmuslardir. Hatalarin ortalama karekokiine (RMSE) g6re hesaplanan optimal kesinti
oran1 %47 bulunurken, ortalama mutlak sapmaya gore hesaplanan kesinti oram % 17
olarak bulunmugtur. Yine optimal kesinti degerlerinin, verilerin toplulastirma bigimine
gore farkhlastif) ifade edilmektedir. Ayrica diigiik ve yiiksek frekanslardaki optimal kesinti
oranlarmin farkhilagtigi bulunmugtur. Bu bulgular 113inda, optimal kesinti ySnteminin
ABD’de oldufu gibi ¢ekirdek enflasyonun giiclii bir tahmin edicisi olmadigim
savunmaktadirlar. |
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Shiratsuka (1997), Japonya i¢in yaptig1 cahgmada, TUFE’yi 1971-1996 donemi verileri
ile incelemistir. Sinirh etkili tahmin edicilerin temel enflasyon trendinin izlenmesinde iyi
bir gdsterge olacagim savunmaktadir. Cesitli gecici soklarin etkilerinin diizeltilmesinde ve
fiyat degisimlerindeki temel trendin 6lgiilmesinde simrli etkili tahmin edicilerin faydah
oldugunu savunmaktadir. Smurli etkili tahmin edicilerde yildan yila ve doénemsel
diizeltilmis aydan aya degigiklikler kullamldifi zaman, diger endekslerle iligkilerinde,
temel enflasyon trendinin seviyesi ve yOnii daha agik olmaktadir. Caligmada optimal
kesinti oram %15 olarak bulunmustur.

Marques, Neves and Silva (2002), caligmalannda c¢ekirdek enflasyonu olgmede
geleneksel olarak kullamlan gida ve enerji fiyatlanm diglama yéntemlerinin, enflasyonun
trend degerini dlgmede bagarisiz oldufunu géstermislerdir. Bu degerlendirmeyi yapmak
i¢in olugturduklan, Slgiilen enflasyonun birinci farkinda duragan olmas: sartiyla gekirdek
enflasyonun birinci farkinda duragan olmasi, 6Slgiilen enflasyonla cekirdek enflasyon
arasmndaki farkin sifir ortalamali duragan bir siireg olmas, hata diizeltme modelindeki hata
diizeltme katsayisimin anlamli, ¢ekirdek enflasyonun digsal olmasi gibi kistaslari ABD,
Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz i¢in test etmislerdir. Calismada degisik gida ve
enerji kalemlerinin diglandig: 1987-2000 dénemindeki seriler kullamlmagtir.

Geleneksel anlamda gida ve enerji fiyatlanmin dislandify y6ntemler, higbir {ilkede
yukarida verilen kistaslarin tamamim saglayamamaglardir. Bu nedenle, Marques, Neves ve
Silva, dislama yontemiyle elde edilen ¢ekirdek enflasyon 6lgiilerinin, &lgiilen enflasyonun
gelecck donem degerlerini  belirlemede kullamlmasmin  uygun olmayacagin
savunmaktadirlar.

Figueiredo and Staub (2002) ¢aliymalarinda, Brezilya i¢in 4 farkli ¢ekirdek enflasyon
olgiimii gelistirmiglerdir. Gida ve yonetilen fiyatlanin diglandify seri, %20 simetrik uclan
kesilmis ortalamalar, asimetrik uglar1 kesilmig ortalamalar ve Edgeworth endeksi
hesapladiklan ¢ekirdek enflasyon Slgtimleridir. Caligmada, 1996:01-2001:10 donemi aylik
veriler kullamlmigstir. Optimal kesinti oramimi belirlerken 13 ayhk merkezi hareketli
ortalama degerleri trend degerleri olarak kullamlmigtir. Edgeworth endeksinde seriletin
5’er donemlik standart sapmalar1 agirliklar olarak kullamlmigtir. Degerlendirme igin
istatistiksel ve ekonometrik analizler yapilmugtir. Istatistiksel analizde, tiim alternatif
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Olglimlerin Ornek ortalamasina gore daha az degigken olmasi ve belirli bir merkezi
hareketli ortalama degerine gore RMSE degerlerine yapmis olduklar katkilar aragtirilmus,
ekonometrik analizde ise ¢ekirdek enflasyondan olgiilen enflasyona dogru tek yonli
nedensellik iligkisi incelenmigtir. Istatistiksel analizde, daha az degigkenlik kisitina tiim
alternatif lgiimler uyarken, 13 aylik ve 24 aylik hareketli ortalamaya gére en diisiik RMSE
degerlerini %20 simetrik uglan kesilmiy ortalamalar ve %24 asimetrik uglan kesilmis
ortalamalar degerleri almugtir. Biitlin alternatif 6lgiimlerin enflasyon trendini, Slglilen
enflasyondan daha iyi yansittig: gériilmektedir. Ekonometrik analizde Granger nedensellik
testi sonucu, ¢ekirdek enflasyondan 6lgiilen enflasyona dogru tek y6nlii nedensellik iligkisi
sadece %20 simetrik ve %24 asimetrik uglan kesilmis ortalamalar degerlerinde elde
edilmigtir. Etki-tepki analizinde bu iligki tiim alternatif 6lglimler agisindan gegerli
bulunmugtur. Sonugta, %20 simetrik uglari kesilmis ortalamalar ve %24 asimetrik uglar
kesilmis ortalamalarin diger &lglimlere gore daha iyi performans gosterdigi
savunulmaktadr.

Jaramillo (1998), Kolombiya i¢in yapms oldugu ¢aliymada ¢ekirdek enflasyon 6lgtimii
olarak asimetrik uglan kesilmis ortalamalar kullanmigtir. Kolombiya gibi orta gelirli
tilkelerde gida ve enerji fiyatlannm dislama yonteminin, bu kalemlerin toplam endeks
i¢indeki harcama paylarnin yiiksek olmasi nedeniyle ¢ekirdek enflasyon 6lgiimii olarak
kullanilmasimin sakinca yaratacafi savunulmaktadir. 1972:06-1997:12 dénemi verilerini
kullandin galismasinda, Kolombiya i¢in TUFE’nin 27 alt kalemi kapsanmug, trend degeri
olarak 36 aylik merkezi hareketli ortalama degerleri tercih edilmigtir. Yazar, optimal
kesinti ylizdesini dagilimin iist kismindan %12, alt kismindan % 12 olarak bulmugtur.
Asimetrik kesinti degerinin agirliklandinimis TUFE, gida ve enerji dist TUFE, medyan ve
simetrik uglann kesilmis ortalamalar Olgiimlerine gore daha etkili sonu¢ verdigi
savunulmaktadir. Caligmada optimal kesinti oranlarimin farkli trend degerlerinin
kullamlmasi durumunda 6nemli bir degisiklik gostermedigi goriilmiigtiir. Soyle ki, 24 ayhk
merkezi hareketli ortalama ile 36 aylik merkezi hareketli ortalama olmasi durumunda
optimal kesinti oranlarinda bir farklihk olmazken, 48 aylik merkezi hareketli ortalama
olmas: durumunda optimal kesinti alttan %10 ve iistten %14 olarak bulunmustur. Omek
dénemlerinin farkhlastifn durumda ise optimal kesinti oranlan Snemli degisiklikler
gostermigtir. Soyle ki, 1972:06-1988:12 dénemi verileri kullanildiginda optimal kesinti
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oranlar1 %7 ve %17 olurken, 1989:01-1997:12 d6énemi verileri ile optimal kesinti oranlar:
%38 ve %7 olarak bulunmustur.

Monetary Authority of Singapore (1998) yapmus olduklar: ¢aligmada, bes ayn g¢ekirdek
enflasyon Sl¢iimii olusturmuslardir. Olusturulan gekirdek enflasyon olgiimleri, 6zel yol
tagimacilifi ve konaklama maliyetleri haric TUFE, asin oynaklik gosteren kalemlerin
diglandigs TOFE, medyan, %30 uglar1 kesilmis ortalamalar ve SVAR’dur. Ilk iki &lgiim,
kisa dénem enflasyon tahmini hakkinda daha iyi bilgi verirken, medyan ve %30 uglan
kesilmis ortalamalar uzun dénem enflasyon trendiyle daha yakin iligki i¢indedir.

33. Yeniden Agirhklanduma Yontemi

Vega and Wynne (2001), Euro bolgesi iilkelerini kapsayan c¢alismalarinda, iki tiir
¢ekirdek enflasyon Olgtimii kullanmiglardir. Simrhi etkili tahmin ediciler ve yeniden
agirliklandirma yontemleriyle hesapladiklart g¢ekirdek enflasyon olgiimlerini, geleneksel
olarak hesaplanan gida ve enerji haric TUFE yo6ntemiyle hesaplanan olgiimlerle
kargilagtirmiglardir. Kargilagtirma iki kistasa gore yapilmugtir. Cekirdek enflasyon
serilerinin Cecchetti (1997)’de kullamilan trend enflasyon degerlerine uyumlulugu ve
¢ekirdek enflasyonun gelecek donem enflasyon degerlerini tahmin etme basarisi.
Caligmada, 1996:1-1999:12 dénemi 33 ve 80 kalemden olugan HICP® verileri ile euro
bolgesi lilkelerine ait panel veriler kullamlmigtir. Caligmada sinirli etkili tahmin ediciler
olarak %50 uglar: kesilmis ortalamalar Slgiistine denk gelen medyan ve %15 simetrik ve
asimetrik wuclart kesilmis ortalama degerleri kullamilmigtir. Edgeworth endeksini
olugturmak i¢in ise bireysel fiyat istatistiklerinden elde edilen 24 ayhk varyans degerleri
kullamilmigtir. Elde edilen veriler hem trend enflasyonuna uygunluk hem de gelecek donem
enflasyon degerlerini tahmin etme agisindan kesinti deferlerinin gelencksel diglama
yontemi ve Edgeworth endeksi ile elde edilen gekirdek enflasyon serisinden daha bagaril
oldugunu géstermektedir.

Marques, Neves and Sarmento (2001), Portekiz icin 1993:7-1999:11 d6nemi verilerini
kullandiklar: ¢alismada olugturduklan ¢ekirdek enflasyon Slgiimlerini gesitli kistaslar

5 Harmonised Indeks of Consumer Prices, Avrupa Merkez Bankas: tarafindan takip edilen faiz oranlarim
igermeyen Uyumlastiritmis Tiiketici Fiyat Endeksi.
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altinda sinamiglardir. Bu kistaslar; Slgiilen enflasyonla enflasyonun kalici kismn arasindaki
farkin sifir ortalamali olmasi, Slgiilen enflasyonla g¢ekirdek enflasyon arasinda uzun
dénemli bir iligkinin olmasi ve ¢ekirdek enflasyonun digsal olmasidir. Portekiz Merkez
Bankasi, %10 ve %25 simetrik uglan kesilmis ortalamalar, gida ve enerji hari¢ TUFE,
standart hata ile agirliklandirilan Edgeworth endeksi, “first principil component” ve 37, 25,
13 aylik merkezi hareketli ortalamalar yontemleri ile hesaplanan g¢ekirdek enflasyon
serilerini bu kistaslar altinda smamiglardir. Portekiz Merkez Bankasinin kullandig:
cekirdek enflasyon olgtimlerinden “first principil component”, standart hata ile
agiriklandirilan Edgeworth endeksi ve 37 aylik hareketli ortalamalar c¢aligmada 6ne
stiriilen tiim kogullan saglamistir. En g¢ok kullanilan g¢ekirdek enflasyon gistergesi olan
g1da ve enerji haric TUFE, uzun dénem iligki ve digsallik kogullarim saglayamamistir ve
enflasyon i¢in iyi bir gosterge olmamaktadir. 25 ve 13 aylik hareketli ortalamalar digsalhik
kogulunu saglayamamsgtir. %10 ve %25 simetrik uglan kesilmis ortalamalar yanli tahmin
ediciler olarak goriilmektedirler ancak kalan kosullari saglamaktadirlar. Uglan kesilmis
ortalamalar 6l¢iimiiniin sonucunun olumsuz olmasinda, §lgiimiin simetrik olmasinin etkili
oldugu ve bu nedenle asimetrik uglari kesilmis ortalamalar uygulanmasi gerektigi
savunulmakiadir. "

34. Tiirkiye I¢in Yapilan Cahsmalar

Tirkiye’de g¢ekirdek enflasyon hesaplamaya yonelik olarak yapilan birkag¢ calisma
bulunmaktadir. Bu gahiymalarda genellikle istatistiki yontemler kullamlmigtir. Tiirkiye igin
yapilan galigmalar agsagida kisaca Szetlenmektedir.

Cihan ve Malatyal1 (1999) yaptiklar ¢alismada, 33 bilesenden olugan TUFE, 1994:01-
1999:10 donemi verilerinin ayhik ve yilik degisim oranlarmi kullanarak incelemislerdir.
Cekirdek enflasyon igin tig tiir seri hesaplamiglardir. Bu seriler gida ve enerji digt TUFE,
agirhiklandirilmig medyan ve %15 uglan kesilmis ortalamalar serileridir. Caligmada, bu
Olglimlerden elde edilen goreli fiyat degisikliklerinin gegici olup olmadifi aragtiriimms,
cekirdek enflasyon dl¢timlerinden elde edilen tiim goreli fiyat hareketlerinin gegici oldugu
sonucuna ulagiimistir. Caligmada, enflasyon trendini, agirhiklandirilmig medyan serisinin
diger iki seriden daha iyi yansittiini bulmuglardir. Yine ayni serinin, 1994 krizini ve
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1998°deki kiiresel sartlardan ve yurti¢i politikalardan kaynaklanan dezenflasyon siirecini
yakalamada daha basarih oldugunu savunmaktadirlar.

Sakarya, Yurtoglu ve Duvan (1999), Cihan ve Malatyali (1999)’un olusturduklar:
alternatif ¢ekirdek enflasyon ol¢timlerinin tutarlilik testlerini yaptiklar1 ¢aligmalarinin itk
béliimiinde, ¢ekirdek enflasyon Olgiimleri ile Slglilen enflasyon arasindaki uzun dénem
iligkiler incelenmigtir. Cekirdek enflasyon 6lglimleri ile Slgiilen enflasyon arasinda uzun
dénem bir iligkinin olmadigim1 bulmusglardir. Yine de, en iyi igsel tutarlilipa sahip olan
serinin %15 uglan kesilmis ortalamalar oldugunu vurgulamaktadirlar. Olglimlerin parasal
biiyiime ile yapilan testlerinde ise hesaplanan ii¢ Slglimiin yaninda, TEFE igindeki 6zel
imalat sanayi fiyat endeksini de kullanmislardir. Sonugta, Cihan ve Malatyal: (1999) un
elde ettigi 6l¢limlerin higbiri ile para arz:1 arasinda uzun dénemli ilski bulunamazken, 6zel
imalat sanayi fiyat endeksinin para arzi ile birlikte uzun dénemde ortak hareket ettigi
bulunmugtur. Bu nedenle, $zel imalat sanayi fiyat endeksinin iyi bir enflasyon géstergesi
oldugu vurgulanmaktadir.

Berkmen (2002), TUFE’nin 50 bilesenini kapsayan 1988:01-1998:12, TEFE’nin 23
bilesenini kapsayan 1987:1-2000:02 dtnemi verilerini kullandify c¢alismasinda, farkh
donemler i¢in enflasyon dagilimlarimin normal olmadifimi tespit etmigtir. Bu nedenle
Tiirkiye i¢in en etkili Slglimiin uglan kesilmig ortalamalar oldugunu savunmaktadir.
Optimal kesinti oramm bulmak i¢in 36 aylik merkezi hareketli ortalamalar trend 6lglistinii
kullanmigtir. TUFE igin optimal kesinti oramm %19, TEFE i¢in ise %12 oldugunu
bulmugtur. Tiirkiye’de gida ve enerji harcamalarinin, tiiketicilerin biitgelerinin énemli bir
kismum olusturdugu i¢in, biitiiniiyle bunlarin diglanarak elde edilecek bir TUFE serisinin
iyi bir gosterge olamayacagim savunmaktadir.

TCMB (2001) tarafindan yapilan cabgmada, 8’i TEFE, 7’si TUFE kaynakh 15
alternatif ¢ekirdek enflasyon serisi hesaplanmigtir. Yapilan testler sonucunda, igsel
tutarlilifa sahip olan serilerin para politikalan ile olan uzun dénemli iligkilerinin sinanmasi
icin digsal tutarlibk testleri yapilmigtir. Digsal tutarlibk testleri sonucunda TUFE’de
mevsimsel fiyatlar hari¢ TOFE, agirlikli medyan ve %19 uglarn kesilmis ortalamalar
anlamh sonug¢ verirken, TEFE’de enerji fiyatlar: hari¢ TEFE, medyan TEFE ve %12 uglan
kesilmis ortalamalar serileri anlamli bulunmustur.
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Son zamanlarda Tirkiye’de, 6zel imalat sanayi fiyat endeksinin ¢ekirdek enflasyon
oram olarak agiklandipr goriilmektedir. Yamak ve Ceylan (2003) yaptiklan ¢alismada,
cekirdek enflasyon 8lgiisti olarak kullamilan 6zel imalat sanayi fiyat endeksinin ¢ekirdek
enflasyon serilerinin tasimasi gereken &zelliklerden olan digsallik Slgiitiine uymadigini
tespit etmiglerdir. Ozel imalat sanayi fiyat endeksinin enflasyonun iyi bir tahmin edicisi
oldugunu fakat, digsallik Sl¢iitine uymadif i¢in ¢ekirdek enflasyon olarak agiklanmasinin
sakinca yaratabileceini savunmaktadirlar.



DORDUNCU BOLUM

4. PARA POLITIKASI VE CEKIiRDEK ENFLASYON iLISKIiSi

Cekirdek enflasyon kavrami, temel gorevi fiyat istikrarimin temini olan Merkez
Bankalan tarafindan uygulanan para politikasinin, bu temel hedef iizerindeki dogrudan
etkilerinin izlenebilmesi amaciyla kullamlmak igin gelistirilmig bir gosterge olma 6zelligi
gostermektedir. Bu yondeki ilk adimlarin, 1970’lerde yaganan petrol soklarinmn etkilerinin,
politika uygulamalari iizerinde neden oldugu sonuglarin arndinlmas: igin atildif
hatirlandiginda bu sav kuvvetlenmektedir., Bununla beraber, ¢ekirdek enflasyon
uygulamalarmin enflasyonla miicadele kapsaminda ilk olarak Yeni Zelanda’da 1990’larda
baslayan, daha sonra Kanada, Israil, Ingiltere, Isveg, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya
gibi baz1 geligmis iilkelerde enflasyon hedeflemesi politikalarindan sonra yayginlagmaya
baslamasinin bir rastlant: olmadig da ortadadir.

40. Parasal Rejimlerin Tarihsel Geligimi

1960°hh yillarda ortaya ¢ikan Aktivist Para Politikas1 fikri, enflasyon ve istihdam
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlifindan yola ¢ikarak, para politikasinin, istihdamin
ve bliylimenin tam kapasitede tutulabilmesi i¢in para politikasimn aktif bigimde
kullanilabilecegini savunan goriis olmustur. Buna gore, belli bir enflasyon oramna
katlanmak suretiyle ekonomide tam kapasitede kalinabilecegi savunulmugtur. Aktivist para
politikasi, 1973/1974 ve 1981/1982 resesyonlarindan bu politikayla ¢ikilamamasi {izerine
Oonemli Olgiide taraftar kaybetmistir. Bu duruma, ii¢ goriis de teorik olarak katkida
bulunmustur. IIki, M Friedman’in para politikasimin gecikmeli etkisine dikkat gekmesi ve
ayn1 zamanda Lucas’mn, kamuoyunun uygulanacak para politikalanim1 daha 6nceden tahmin
etmeye ¢alistigim savunmasidir. Ikincisi, M. Friedman ve E. Phelps tarafindan enflasyon
ve igsizlik arasinda uzun dénemli bir iligki olmadifna dair varilan sonug ve genislemeci
para politikasinin uzun vadede sadece enflasyonu artirdif1 saptamasidir. Sonuncusu ise
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para politikasinin etkinlidini saglayan temel unsurun merkez bankasmin politikalarina olan
giivenle paralel oldugunun anlagilmasidir (TCMB, 2001, 5.29).

Gelismeler ve teorik bakis agisimn etkisiyle aktivist politikalara inang¢ sarsilirken
enflasyonun olumsuz etkileri 6n plana ¢ikmigtir. Buna bagh olarak, Bretton Woods
Sisteminin ¢8kmesinin ardindan, paramin degerinin korunmas: igin fiyat diizeyinin
istikrarina yardime1 olacak ve para politikast kisiti haline gelecek kural ve referans
biiyiiklitkler aranmigtir. 1970-1980 yillan arasinda, para stoku hedeflemesi bir nominal
capa olarak kullanilmistir. Bununla beraber, yeni mali araclanin ortaya ¢ikist ve mali
sistemde gelisen liberalizasyon nedeniyle para arzlan igsellesmis ve reel sektorle
arasindaki iligki zayiflamigtir. Bu nedenle, para arzi hedeflemesi 1980’lerin ortalarindan
itibaren terk edilmeye baslanirken, yerine yeni bir para politikas: arayis1 baglamigtir.

Para politikasinin bir nominal ¢apa gergevesinde uygulanmas: siirecinde bir diger
politika segenegi dSviz kurunun nominal capa olarak kullanilmasidir. Milli paranin
enflasyon oram diigiik bir diger iilke parasina ya da bir sepete baglanarak fiyat istikrarinin
temin edilmeye galisildigi bu politikanin da avantajlan kadar iilke ekonomisi iizerinde
etkili olacak dezavantajlar1 mevcuttur. Teorik olarak tartigilan bir difer nominal ¢apa
politikast ise nominal GSMH ya da Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) hedeflemesidir ki
bu politikanin da kendi i¢inde uygulama zorluklar1 bulunmaktadir.

Bir biiytikliigiin hedeflemesine yénelik para politikas1 uygulamalarimin en son geldigi
nokta, enflasyon hedeflemesi uygulamalaridir. Enflasyon hedeflemesi, temelinde belli bir
enflasyon hedeflenerek Merkez Bankalarini bu hedefi tutturmak igin operasyonel agidan
serbest birakmaya dayanmaktadir. Bu nedenle s6z konusu politika, 6ziinde bir gergeve
politikadir. Diger nominal ¢apa politikalarindan farkhi olarak, bu uygulamada merkez
bankalar, kendilerini hedef aldiklari orana yaklagtiracak degisik para politikas: araglarim
kullanma serbestisine sahiptir. Bu politika, nominal ¢apa uygulamas: agisindan
incelendiginde, uzun dénemli bir fiyat istikrarin1 benimsemis olmak ve bu amaca yénelik
hedeflerin kamuoyuna ilan edilmesi, para politikasi igin bir nominal ¢apa sayilabilir.
Enflasyon hedeflemesinde, enflasyon oran1 hem operasyonel hedef degisken hem de nihai
hedef oldugu igin para stoku hedeflemesinde kargilagilabilen kisa vadeli hedef-uzun vadeli
hedef ¢eligkisine sahip degildir.
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41. Fiyat Istikrarim Saglamaya Ydnelik Degisken Hedefleme Politikalar:

Uygulanacak para politikasim, sadece giiniin gereklerine uygun olmak yerine Snceden
belirlenen bir politika uyarinca yiiriitmek igin belli bir degiskeni hedeflemek ya da bir
degiskeni nominal ¢apa olarak kabul ederek bunun yardimiyla hedefe ulagmaya g¢aligmak
merkez bankalan agisindan sik goriilen bir uygulamadir.

Hedef degisken belirlenmesinde su hususlar géz oniine alinmalidir (Malatyali, 1998,
s.5);

e Degiskenin kontrol edilebilmesi nispeten kolay olmalidir,

e Toplum tarafindan kolaylikla izlenebilir olmahdir,

e Hedef degisken kullamilarak etkilenmesi diigiiniilen nihai ve uzun dénemli
hedefle iliskisi yiiksek olmahdir,

¢ Miimkiin olan en kisa siirelerde izlenebiliyor olmalidir,

e Ekonomideki difer amaglar1 engelleyici ya da bunlar1 perdeleyici olmamalidir.

Belli bir degisken hedeflenerek uygulanan parasal politikalar igin bu amaca uygun
olmak tlizere 4 tip degisken tamimlanabilir. Bunlar; doviz kurlar, parasal biiyiiklikler,
GSMH ve enflasyon.

410. Diviz Kuru Hedeflemesi

Dé&viz kuru hedeflemesi, hedeflemeyi gergeklestiren iilkenin dig ticaretinin agirlikli
olarak yapildi® ve istikrarh olma 6zelligine sahip bir para birimi karsisindaki degerinin
gelecek doénemlerde hangi degerler arasinda tutulacagina dair yapilan hedeflemedir. Sabit
kur uygulamasi, bu politikanin hedef bantlarinin egiminin ve bu bantlar arasindaki farkin
stfira egit oldugu 6zel durumdur.

Sabit kur ya da hareketli kur olarak uygulanabilecek bu sistemde, kriter listesindeki ilk
kosulun yerine getirilmesi i¢in gerekli sart, merkez bankasi nezdinde yeterli doviz rezervi
olmas: halinde saglanabilir. Gelismelerin kisa siirelerle izlenmesine ait ikinci kriter ele
alindiginda, d6viz kurlarmn gilinlitkk olarak izlenebilecedi soylenebilir. Ayrica, nihai
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hedefin fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu varsaywm altinda, kiigik disa agik
ekonomilerde d6viz kurlanmin fiyat diizeyi ile yakin korelasyon icinde oldugu
goriilmektedir. Bu agilardan bakildiginda d6viz kurlarmin hedeflenmesinin ekonomide
fiyat istikrannin saglanmasinda uygun bir hedef degisken olacag: sGylenebilir. Buna
kargilik, déviz kuru hedeflemesinin fiyat istikrarina ve bu ydndeki bekleyislere belli bir
gecikmeyle etki etmesi, bu siirecteki asimetrik yap: nedeniyle, sermaye girislerine de bagh
olarak milli paranin yabanci paralar kargisinda degerli hale gelmesine de neden olabilir. Bu

durum ise, iilkeyi uluslararasi rekabette dezavantajli duruma sokabilecektir.

Déviz kurunu ¢apa olarak kabul eden programlarda mali agiklara ek olarak enflasyonu
hizlandiran bagka fakt6rler de vardir. Endeksleme bu faktSrlerden bir tanesidir.
Endeksleme, enflasyonun refah maliyetini azaltmak igin gelistirilen bir yoéntem oldugu
halde, enflasyonu hizlandiran bir faktdr haline gelmektedir. Kamu kesimi agiklan ve
endeksleme, d6viz kurunun ¢apa olarak kabul edildigi istikrar programlarimin etkinligini
azaltmaktadir. Ayrica toplu s6zlesmelerde belirlenen iicret seviyeleri ve enflasyonist
bekleyisler de, enflasyonist siireci etkileyen diger faktorlerdir (Adanur Aklan, 2001, s.4).

411. Parasal Bityiiklitk Hedeflemesi

Parasal biiyiikliiklere yonelik hedefleme, parasal tabandan baglamak iizere genigleyerek
degisik para arzlarini konu alabilecegi gibi, kredilere iligkin biiyiikliikkleri de hedefleyebilir.
Bu tiir bitytiklikklerde hedef degisken biiyiidiikkce, merkez bankalan tarafindan kontrol
edilebilir olma 6zelligi azalmakta, buna karsin hedeflenen biiyiikliiiin halkin her kesimi
tarafindan izlenebilme 6zelligi artmaktadir. Ayrica, degiskenin biiyiikliigii arttik¢a giinlitk
olarak da izlenmesi zorlagmaktadir. Bu tiir degiskenlerin hedef olarak enflasyon ve gelir
tizerindeki giicii, artan mali serbesti ve mali yenilikler nedeniyle simirlanmustir.

Para arzinin ¢apa olarak kabul edildigi programlarda, para politikalarinin sik1 ya da
gevsek olmasi, enflasyonun zamanlamasim etkilemektedir. Ciinkii siki para politikasinin
uygulandify donemde, kamu agiklarinin finansmami cari dénem i¢ borglanmasi ile
gergeklestirilmektedit. I¢ borg servis 6demelerinin parasallasma olasiligimn yiksek oldugu
kosullarda, gelecek déneme ait enflasyon bekleyisleri de yiikselmektedir. Gelecek dénem
enflasyon bekleyiglerinin yliksek olmasi, cari dSnemde yapilan s6zlesmeleri de etkileyerek,
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enflasyonun stireklilik kazanmasina neden olmaktadir. Bu durumda enflasyon olgusu, asir
parasal bitylime olmadi3 halde ekonomiyi etkileyen bir faktor haline gelmektedir. S6z
konusu gelismelere paralel olarak, para arzi giivenilir bir nominal capa olarak kabul
edilmediginden, bir¢cok gelismekte olan iilkede uygulanan istikrar programlarinda déviz
kuru, nominal ¢apa olarak kabul edilmektedir (Adanur Aklan, 2001, 5.4).

412. GSMH Hedeflemesi

GSMH ya da GSYIH hedeflemesinin de benzer bigimde bir iiretim hedeflemesi oldugu
sOylenebilir. Yukarida sayilan kriterlere uygun olarak bakildiginda, GSMH’ya iliskin
hedefleme konusunda pratikte ¢ikma olasilify olan sorun, bu degiskenin en iyi kosullarda
ic aylik gecikmeyle izlenebildigidir. Ayrica bu degiskenin hedeflenmesi, istenmeyen
gelismeler olmasi halinde bu durumun belli bir siire sonra anlagilmas: ve buna iligkin
uygulanacak diizeltici bir politikanin, kullanilacak araglann degigken lizerinde ancak belli
bir gecikmeyle etkili olmalar1 nedeniyle, belli bir siire sonra etkisini gdsterecegi icin
pratikte zorluk yaratma potansiyeli igermesidir. Ote yandan, nihai hedefin fiyat istikrari
oldugu distintildiigiinde, GSMH hedeflemesi bu hedefle gelisebilecek sonuglar verebilir.
Buna karsm literatiirde, GSMH hedeflemesine kars1 olan aragtirmacilarin modellerinde yer
alan Phillips egrisinin yeniden tamimlanmasi ve analizin ileriye doniik bir model
cercevesinde yapilmasi halinde, bu tiir bir iiretim hedeflemesinin istikrarsizhifa yol
agmayacagim savunan goriisler de bulunmaktadir (Malatyali, 1998, s.6).

413. Enflasyon Hedeflemesi
a) Tamm

Enflasyon hedeflemesi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasimin makul bir dénem
icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandiriimas: ve bunun
kamuoyuna agiklanmas1 geklinde tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir. Enflasyon
hedeflemesinde diger nominal ¢apa politikalarindan farkli olarak, merkez bankalar,
hedeflenen enflasyon oranmma ulagmada degisik para politikas: araglarim kullanma
serbestisine sahiptirler. Bu yaklagim, {ilkenin sadece kendi durumuna odaklanabilmesine
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olanak vermekte ve para politikasi tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her
tirlin faktér g6z Oniinde bulundurularak belirlenmektedir. Bu faktdrler arasinda iicret
artiglari, kur artigi, kamu fiyatlandirma mekanizmasi, bekleyisler, petrol fiyatlari gibi
birgok unsur yer almaktadir.

b) Enflasyon Hedeflemesinin On Sartlar

Enflasyon hedeflemesinin bir takim 6n sartlar1 bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlileri,
para politikasinin fiyat istikrar: hedefine odaklanmasi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi
ve derinligi bulunan gelismis mali piyasalar seklinde siralanabilir.

Ilk on gart, para politikasimin nihai hedefinin fiyat istikrart olmasidir. Para otoritesi
sadece belirledigi enflasyon hedefini ger¢eklestirmeyi amaglamali, biiylime, istihdam
seviyesi veya d6viz kuru istikrar1 gibi bagka hedefler segmemelidir. Ornegin, sabit kur
sistemi altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin iglemesi miimkiin degildir. Bu nedenle,
dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini secen iilkeler sabit kur sistemini terk etmek
durumundadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde para politikalar: ve mali politikalar arasinda dolayh
da olsa bir etkilegim bulunmaktadir. Para politikasi, operasyonel olarak mali politikanin
enflasyon fiizerindeki etkilerini g6z 6niinde bulundurmak durumundadir. Mali politikalar
genel olarak enflasyon hedefini destekleyici nitelikte olmalidir. Ornegin, yiiksek kamu
bor¢ stoku, merkez bankasimn en azindan kisa donemde enflasyon hedefini
gerceklestiremeyecegine dair beklentileri giiclendirmektedir. Bunun sonucunda kamu
borcu nedeniyle faizler yiikselmekte ve hiikiimetin bor¢ yiikiiniin, dolayisiyla da borg
stokunun artmasina neden olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecen
tilkelerin gogunda, hiikklimetin enflasyonu kamu borglanmasinin finansmaninda bir arag
olarak kullanma girigimlerinin 6nlenmesi amaciyla enflasyona endeksli borglanma kagitlan

ihrag edilmistir.

Ikinci on sart merkez bankasimin bagimsizliidir. Merkez bankasimin bagimsizlig1 en
temel anlamiyla fiyat istikrarini korurken uygulayacagt para politikas: rejimini ve
kullanacagi parasal araglart kendi kararlart ile segmesi ve uygulamasi olarak
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tamimlanabilir. Kurumsal anlamda bagmmsiz bir merkez bankasi, politik miidahalelere
maruz kalmaksizin para politikasim uygulayabilmelidir. Diger yandan, mali ve idari
6zerklife sahip olmak, merkez bankasi bagimsizlifinin dlgiisti olan bir difer 6nemli
konudur. Ayrica, merkez bankasi bagimsizligimn resmi olarak taninmasi i¢in nihai hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu tek otorite olarak, yasal bir
gorevlendirmenin yapilmis olmasi gerekmektedir.

Uclincti 6n sart ise gelismis mali piyasalann olmasidir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin basartyla uygulanmasi ve enflasyonun hedeflenen dilzeyde tutulmas: amaciyla,
para otoriteleri tarafindan kullanilacak parasal araglarin etkinlifi gelismis para, sermaye ve
d6viz piyasalarinin olmasina baglidir. Mali piyasalarin, kullamlan parasal araglara yeterli
hizda tepki verememesi, enflasyon hedeflerinden sapmalara yol agabilecektir. Ayrica mali
piyasalarin devlet tahvili gibi enstriimanlarla kamu borglanmasim kargilayacak derinlikte
olmasi, merkez bankasinin kamu borglanmasinda tagiyacad: yiikiin azaltilmas: ya da hig
olmamas:i agisindan da 6nem tagimaktadir.

Enflasyon hedeflemesine gegilirken uygulamanin gelisimini etkileyebilecek bazi
konularda karar verilmesi zorunlulufu dogmaktadir. Bu konular; hedeflemede enflasyon
oran1 veya fiyat diizeyi segeneklerinden hangisinin tercih edilecedi, hedeflemenin
enflasyon oram iizerinden yapiliyorsa bunun igin bhangi endekse bagli enflasyonun
secilmesi gerektigi, hedeflemenin belli bir nokta veya banttan hangisine gore yapilacagi,
se¢imin belli bir bant ydniinde yapilmigsa bu bandin genislifinin ne olmas: gerektigi,
hedeflemenin ne siireyle uygulanacad: ve hedefin kim tarafindan ilan edilecegi seklinde
ifade edilebilir.

Enflasyon orani hedeflemesi ya da fiyat diizeyi hedeflemesi arasinda bir segim yapmak,
sonuclar: agisindan, farkhiliklar arz etmektedir. Enflasyon oranlarimn hedeflenmesi
durumunda, hedeften sapmalarin olugmasi halinde gegmisteki bu sapmalarin bir sonraki
dénemde tekrar edilmemesine galigilarak politika uygulamalarina bir sonraki dénemde
devam edilir. Fiyat diizeyi hedeflenmesi durumunda ise hedeflenen fiyat diizeyinden
sapma olmas: halinde, uygulanan politikalara kamuoyunun giiveninin devamimn

saglanmasina yonelik olarak, fiyat diizeyinin hedeflenen diizeye geri ¢gekilmesi gerekebilir.
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Hedeflemenin enflasyon oram {izerinden yapilmas: halinde ilkelerin hangi endekse
bagh oram hedefleyecegi de bir difer Snemli konudur. Burada, halkin beklentilerini
olustururken, bunu hangi endeks iizerinden yapti1 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda,
cekirdek enflasyon serisinin onemi ortaya gikmaktadir. Enflasyon hedeflemesine gegen
tilkelerin merkez bankalarinin izledikleri ¢ekirdek enflasyon serileri Tablo 5°te
gosterilmektedir.

Hedeflemenin bir nokta hedef ya da belli bir bant aralifinda olmasi tercihi ile ilgili
olarak en biiyiik belirleyici konu, nokta hedefin tutturulmasindaki zorluktur. Bu nedenle
uygulamada, genellikle belli bir bant referans olarak alinmaktadir.

Hedefin kim tarafindan ilan edilecegi de 6nemlidir. Bunun 6nemi, aslinda hiikiimet ve
merkez bankasi arasindaki mutabakatin derecesini gostermesi ve bunun igerdigi
enformasyondan kaynaklanmaktadir. Yapilan agiklamalarin politika belirleyen kurumlarin
tamam tarafindan aym anda yapilmasi, hedeflerin bu kurumlarin biri ya da sadece birkagi
tarafindan yapilmasindan daha etkilidir.
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Tablo: 5

Merkez Bankalarinm Kullandiklan Cekirdek Enflasyon Olgiimleri

[ULKE CEKIRDEK ENFLASYON OLCUMU

AVUSTRALYA |Ev ipotek faiz 6demeleri, hiikiimet kontroliindeki fiyatlar ve enerji
fiyatlan haric TUFE

BELCIKA Sebze, meyve ve patates fiyatlar1 haric TUFE

KANADA Dolayh vergiler, gida ve enerji maddeleri hari¢ TUFE

SiLI Dayaniksiz mallar ve enerji fiyatlar1 haric TUFE

KOLOMBIYA |Dért lglimiin bir ortalamasi (gida hari¢ TUFE ve ti¢ limitli etkili
tahmin edici)

CEK CUM. Ucretler, diizenlenen ve yénetilen fiyatlar haric TUFE

FINLANDIYA Ev kredisi faizleri, dolayh vergiler ve kamu stibvansiyonlan harig
TUFE

FRANSA Vergi degisiklikleri, enerji fiyatlar, gida fiyatlar1 ve diizenlenen
fiyatlar haric TUFE

YUNANISTAN | Gida ve petrol fiyatlar haric TUFE

ISRAIL Kamu mallari, konut, sebze ve meyve hari¢ TUFE

JAPONYA Taze gida fiyatlan hari¢ TUFE

HOLLANDA Sebze, meyve ve enerji fiyatlar hari¢ TUFE

YENI Kamu kontroliindeki mal fiyatlari, faiz ve kredi maliyetleri harig

ZELENDA TUFE

NORVEC Elektrik fiyatlari ve dolayli vergiler hari¢ TUFE

FILIPINLER Istatistiksel bir trend

POLONYA Ug slgiimden olusan bir set (resmi fiyatlar hari¢ TUFE, en yiiksek
oynaklik gosteren fiyatlar hari¢ TUFE, %15 trimmed mean)

PORTEKIZ Uglan %10 kesilmis ortalamali TUFE

SINGAPUR Ozel tagimacilik maliyetleri ve konaklama giderleri hari¢ TUFE

ISPANYA Ipotek faiz 6demeleri hari¢ TUFE

ISVEC Ev ipotek faizleri ve siibvansiyon ve vergi degigimlerinin etkileri
hari¢ TUFE

INGILTERE Ipotek faiz 6demeleri hari¢ perakende TUFE

ABD Gida ve enerji fiyatlan haric TUFE
Agirhikli medyan (Cleveland Federal Reserve Bank)

Kaynak: Figueiredo and Staub, 2002, p.19.
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¢) Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, fiyat istikrarii saglamaya yonelik alternatif
politikalara gore bazi avantajli yonleri bulunmaktadir. Bu avantajlan s6yle siralayabiliriz:

o Para politikasinin uygulanmasinda geffafligs artirmaktadir.

e Alternatif politikalara gore daha anlagilir bir politikadir.

¢ Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon hedefine ulagmalar: igin giivenirliliklerini
ve hesap verilebilirligini artirmaktadir.

o Para otoritelerinin fiyat istikrari hedefine ulagsmalari i¢in gerekli tiim bilgiyi
kullanmalarim saglamaktadir.

o Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirhik vermesini saglamaktadir.

o Merkez bankalanimin para politikasi araglarimi kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarim saglamaktadar.

s Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina yardimei olmaktadir.

e Politika tartismalarinin merkez bankasinin para politikas: ile gergeklestirebilecegi
hususlar {izerinde odaklanmasim saglamaktadir. ‘

d) Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlari bulundugu gibi, bazi1 dezavantajlan da
bulunmaktadir. Bunlar: su sekilde stralayabiliriz:

e Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereken bir politikadir.

e Diger para politikas1 rejimleriyle karsilastinidifinda, etkin olmayan bir tiretim
dengesine yol agmaktadir. Bu durum O&zellikle 6nemli arz soklarinda kendini
gostermektedir.

o Kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir.

« Mali politikalanmin para politikalanina gbre  Ustiinlik  saglamasmi
engelleyememektedir.

e Rejimin uygulanmasi igin gerekli olan esnek doviz kuru rejimi mali istikrarsizlia

sebep olabilir.
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42. Cekirdek Enflasyonun Enflasyon Hedeflemesi Rejimindeki Rolii

1970 ve 1980’1i yillarda, birgok iilke ekonomisinde belirli dSnemlerde fiyatlar genel
seviyesinde yilik %50’ye varan oranlarda yiikselmeler goriilmiistir. Bu enflasyon
tecriibesi, 1liml seviyelerdeki enflasyonun reel biiylimeye zarar verdigini g6stermis, diisiik
enflasyonun bile para politikasinin Sncelikli hedefi olmasi gerektigi yoniinde agik bir goriis
birligi olugturmugtur. Rastlantisal gézlemler diisiik enflasyon oranlarina sahip ilkelerde
daha yliksek biiylime oranlan oldugunu ortaya gikarmustir. Bu iilkelerde, diisiik enflasyon
oranlarint korumak igin glicli tesvik edici yOntemler kullanilmasi gerektigi One
siiriilmektedir (Cecchetti and Groshen, 2000, p.3).

Son donemlerde, nominal gapa uygulamalarma iligkin verilen bilgiler agisindan
bakildiginda, fiyat istikranim temel hedef olarak alan ve belli bir operasyonel &zerklige
sahip olan daha fazla sayidaki merkez bankasi tarafindan enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin benimsenmesi kolayca anlagilmaktadir. Bu sekilde enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecen merkez bankalarinin, para politikalarmin sonuclarimi izleyebilmeleri
ve enflasyonun para politikalarryla iligkili kismin izlemeye yonelmelerinin manti31 ortaya
¢cikmaktadir. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalarmn
tamaminin ¢ekirdek enflasyonu izledikleri soylenemez.

Enflasyon hedeflemesinde nemli bir islevsel konu, merkez bankalarimin hedef olarak
hangi fiyat endeksini izleyecekleridir. Bir taraftan merkez bankalanmin tiiketici fiyat
endeksi gibi dengeleyici genis bir fiyat endeksine odaklanmalari konusunda genis bir goriis
birligi varken, diger taraftan tliketici fiyat endekslerinde tipik olarak para politikas:
hedefleriyle ilgili olarak bir takim istenilmeyen durumlar meydana gelmektedir. Bu
nedenle alternatif bir strateji olarak para politikasi, hedef olarak temel enflasyon trendini
ya da ¢ekirdek enflasyonu Slgmektedir (Nessen and Séderstrom, 2000).

Enflasyon hedeflemesi uygulamalariyla merkez bankalari agir bir sorumluluk altina
girmektedirler. Bu nedenle uyguladiklan politikalarin sonuglarini en etkili bir gekilde
gorebilecekleri bir enflasyon 6l¢iimiine ihtiyag duymaktadirlar. Bu kapsamda, gekirdek
enflasyon oOlgiimii, merkez bankalari i¢in enflasyon hedeflemesi uygulamasinda hem
hedeflenecek bir biiyiikliik hem de bir gisterge olma 6zelligini tagimaktadar.



5. SONUC VE ONERILER

Son yillarda, fiyat istikrarmin saglanmasinin merkez bankalarmin oncelikli hedefi
oldugu goriilmektedir. Merkez bankalan, fiyat istikrarimi saglamaya yonelik olarak
alternatif para politikalar1 uygulamaktadirlar. Ozellikle, doviz kuru, GSMH, para arz1 gibi
nominal bir biiyiikliigiin ¢apa olarak secilerek fiyat istikraninin saglanmaya ¢aligilmas: bu
kapsamda sik rastlanan bir uygulamadir. Uygulanan bu para politikalarindan giintimiizde
en yaygin olarak enflasyon hedeflemesi kullanmilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi politikasi,
belirli bir dénem icin sayisal bir enflasyon hedefi yada hedef arali1 belirlenmesi ve bunun
kamuoyuna agiklanmas: seklinde uygulanan bir politikadir. Merkez bankasimn belirledigi
enflasyon hedefinden sapmalar olmas1 durumunda para politikas: araglan ile miidahale
edilmektedir. Bu kapsamda hatasiz olarak Olgiilmiis bir enflasyonun Onemi ortaya
¢tkmaktadir. Geleneksel olarak enflasyon Slgiimiinde kullanilan TUFE ve TEFE gibi fiyat
endeksleri, biinyelerinde 6l¢lim hatalann ve arz soklarindan kaynaklanan gecici etkileri
banindirdiklan i¢in merkez bankalarinin uyguladiklari para politikalarinin enflasyon
iizerindeki etkilerinin takip edilmesinde dogru bir gosterge olarak kullanilamamaktadirlar.
Enflasyon hedeflemesi igin enflasyon {izerindeki gecici etkilerden arindinlmis ve
enflasyonun kalici kismumi yansitan yeni bir enflasyon gostergesinin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, ¢ekirdek enflasyon olarak adlandirilan ve enflasyonun siirekli
kismuni yansitan bir l¢iim son yillarda siklikla kullanilmaya baglanmigtar.

Cekirdek enflasyon kavramu, iktisat literatiiriinde bilinen bir kavramdir. Ozellikle
1990’lardan sonra enflasyon hedeflemesi politikalariin 6nem kazanmasiyla birlikte
siklikla kullanilmaya baglamugtir. Cekirdek enflasyon, sik olarak kullamilan bir kavram
olmasina ragmen lizerinde uzlagma saglanmig bir tammi bulunmamaktadir. Ancak gekirdek
enflasyonun, temel enflasyon trendinin iyi bir gostergesi oldugu konusunda ve genel
enflasyon oranlarindaki gegici soklarin etkilerini giderdigi yo6niinde bir uzlagma
bulunmaktadir.

Cekirdek enflasyon genel olarak iki yaklagim altinda incelenebilir. Bunlardan ilki
Slgiilen enflasyonun kalici kismi ya da istikrarh kisma ile gegici kismu arasindaki farka
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dayanan kalici bir &ge olarak ¢ekirdek enflasyon yaklagmmdir. Digeri ise, enflasyonun
genellesmis kismi olarak gekirdek enflasyon yaklasimdir. Bu yaklagim, enflasyonun bir
genel kisim yani gekirdek enflasyon, bir de arz soklarina bagh olan ¢ekirdek olmayan
kisimdan olustufunu varsaymaktadir. Her iki yaklagimda ¢ok farkhiik arz etmemesine
ragmen, bu yaklagimlar altinda olusturulan gekirdek enflasyon Olgtimleri birbirinden
farkhlagmaktadir. Her iki yaklagimda da ¢ekirdek enflasyon genellikle beklentiler ve
olgiilen enflasyonun talep baskili kisimlan ile iligkili olurken, arz soklarm diganda
birakmaktadir.

Enflasyonun kalict kismu yaklagimma gore sekillenen yontemlerde ekonomik
teorilerden hareketle ortaya konulan ve enflasyon endeksinin zaman serisi 6zelliklerini
kullanan SVAR ve P* gibi ekonometrik §lgiimler yer almaktadir. Enflasyonun genel kism
yaklagimina gore sekillenen yontemlerde ise, ekonomik teoriden bagimsiz olarak daha gok
yatay kesit analizler kullamlan smmrh etkili tahmin ediciler ve yeniden agirliklandirma
yontemleri gibi istatistiki uyarlama yontemleri yer almaktadir.

Cekirdek enflasyon ol¢iim yoOntemlerinin birbirlerinden farklilagmalarina ragmen,
herhangi bir ¢ekirdek enflasyon l¢limiiniin gdsterge olarak segilmeden dnce baz kriterleri
tasimas1 gerekmektedir. Seffafik ve hesap verebilirlik, giiglii ve yansiz, zamanlama,
giivenilirlik, digsalik bu kriterlerin baghcalanim1 olusturmaktadir. Bu kriterler altinda
degerlendirilen alternatif ¢ekirdek enflasyon 6lgiim yontemlerinden hangisinin tercih
edilecegine dair bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Merkez bankalan i¢in uyguladiklari para politikalarimin enflasyon iizerindeki etkilerini
gormek son derece dnem arz eden bir konu olmaktadir. Enflasyon 6l¢timiinde kullanilan
fiyat endeksleri, parasal olmayan arz soklar1 gibi fiyat hareketlerini de yansittiklan igin
para politikasi* uygulayicilan, uygulanan politikalarin enflasyon fizerindeki etkilerini
dogrudan izleyememektedirler. Cekirdek enflasyon, bu tiir gegici etkilerden arindinldig
i¢in para politikalarinin enflasyon {izerindeki etkilerinin takip edilmesinde 6nemli bir yere
sahip olmaktadir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimiyle agir bir sorumluluk altma
giren merkez bankalan i¢in enflasyonun dogru l¢tilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Alternatif c¢ekirdek enflasyon Olgiimleri arasindan en uygun Olgiim yontemlerinin,
smurh  etkili tahmin edicilerle hesaplanan Olglimlerin oldugu soylenebilir. Ancak
ekonomide gézlemlenen politika degisikliklerinin, SVAR yontemiyle hesaplanan élglimle
daha iyi kavranabilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi orneklemin dar oldugu ve para
politikalarimin siklikla degistigi ortamlarda, bu yontemin Onemi artmaktadir. Fakat,
kamuoyu tarafindan anlagilabilirligi ve hesaplama zorlugu nedeniyle bu yontemin takip
edilmesi sikintt yaratmaktadir. Tiirkiye’de enflasyonun diistiifii ve merkez bankasi
tarafindan enflasyon hedeflemesine gegme sinyalleri verildigi bu dSnemde resmi kurumlar
tarafindan olusturulacak uygun bir g¢ekirdek enflasyon Olglimiiniin belirlenmesi ve
kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir.
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