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Kutu 2.5

Enflasyon Ana Egilim Gostergelerine Dair Bir Degerlendirme

Tuketici enflasyonu farkli tirde soklara maruz kalmakta olup oynak bir yapiya sahiptir. Bu ¢ercevede,
enflasyonun gelisimi hakkinda saglikl bilgi verme konusunda manset rakam bazi dénemlerde yaniltici
olabilmektedir. Politika yapicilar enflasyonun gegici soklardan, mevsimsel etkilerden ve
dalgalanmalardan etkilenmeyen kalici kismiyla, diger bir deyisle “ana egilimi” ile ilgilenmektedirler. Bu
durum, orta vadede gecici soklarin ve dalgalanmalarin etkisinin yok olmasi, dolayisiyla manset
enflasyonun orta vadedeki seyri agisindan belirleyici olanin “enflasyonun kalici kismi” olmasiyla
ilintilidir. Ayrica ana egilim, para politikasinin gérece etki alani disinda kalan kalemlerin dislanmasiyla,
para politikasinin etkileyebilecegi kalemlere odaklaniimasini da saglayabilmektedir. Enflasyonun ana
egilimini 6lcmenin tek ve kesin bir yolu yoktur. Bu sebeple, merkez bankalari farkli ydntemlere dayal
bircok gosterge kullanmaktadir. Bu kutuda enflasyonun ana egilimine dair TCMB bunyesinde takip
edilen gostergeler ve performanslari hakkinda 6zet bilgi sunulmakta, ana egilim ve fiyat artislarinin
yayilimina iliskin son dénem goérinimu 6zetlenmektedir.

a. Ana Egilimi Hesaplamaya Yo6nelik Alternatif Gostergeler

Enflasyonun ana egilimi farkli yéntemlerle hesaplanabilmektedir. TCMB binyesinde kullanilan
gostergeler, literatirle de uyumlu olarak, i) kalici dislamaya dayali yontemler, ii) fiyat degisimlerinin
dagilimina dayanan gecici dislamaya dayali ydntemler ve iii) modele dayali yéntemler olmak tzere Gg¢
ana baslik altinda ele alinabilir.

Kalici dislama yontemleri, belirli mal ve hizmetlerin (gida, enerji gibi) stirekli olarak fiyat endeksinden
dislanmasina dayanmaktadir. Kullanilan en yaygin yontem olup, bu yéntemdeki amac, endekste yer
alan islenmemis gida gibi gecici arz soklarina maruz kalan veya enerji gibi para politikasinin gérece etki
alani disindaki bazi mal ve hizmetlerin dislanmasidir. Boylece disuk oynaklik sergileyen ve para
politikasinin etkisinin daha belirgin olabildigi kalici kisma ulasabilmektir. Bu yontemin temel avantaji,
dislanan kalemlerin dnceden belirlenmis olmasi sebebiyle zaman icinde kapsamin degismemesi ile
endeksin hesaplanmasinin ve kamuoyunda anlasilmasinin kolay olmasidir. Fakat, yalnizca belirli
kalemlerin ¢ikarilmasi ve gostergenin statik yapisi nedeniyle bu yéntem, dénem dénem enflasyon
egilimine iliskin sinyalleri de dislayabilmektedir. En cok kullanilan géstergeler, TUFE'den islenmemis
gida, eneriji, alkol-tiitiin ve altinin dislandigi B endeksi ile TUFE'den gida, enerji, alkol-titiin ve altinin
dislandig C endeksidir.

ikinci gruptaki yéntemler, TUFE'yi olusturan kalemlerin aylik fiyat degisimlerinin dagilimindan yola
cikan istatistiki yontemlerdir. Bu gruptaki yaklasimlar dinamik bir yapiya sahip olup, endeksten
dislanan mal ve hizmetler aydan aya degisiklik gosterebilmektedir. Bu grupta en sik kullanilan
gostergeler, asiri oynaklik gbsteren kalemlerin donemsel dislanmasi ile elde edilen (V_1),
mevsimsellikten arindiriimis budanmis aylik enflasyon (SATRIM) ve medyan enflasyon gostergeleridir."
S6z konusu goéstergeler TUFE'de yer alan bes basamak detayindaki fiyat endekslerinin mevsim
etkilerinden arindirilmis aylik degisimleri Gizerinden hesaplanmaktadir.? Oynak alt kalemlerin
dislandig V_1 gostergesi her ay icin, aylik fiyat degisimlerinin ortalamasinin bir standart sapma
araliginin disinda kalan mal ve hizmetlerin, o ay icin endeksten dislanmasi ile elde edilmektedir.
SATRIM ise her aydaki fiyat degisimi dagihminin, alt ve st ucundan simetrik olarak, ytizdesel belli bir
kisminin (halihazirda her iki uctan ylizde 16) kirpilmasi ile hesaplanmaktadir. Medyan enflasyon ise
aylik fiyat degisimlerinin medyan degerini gostermektedir.

' Detayl bilgi icin bkz. Atuk ve Ozmen (2009a) ve Atuk ve Ozmen (2009b).
22024 yili itibariyla 5 basamak detayinda TUFE'de 143 adet alt kalem bulunmaktadir.
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Son grupta ise modele dayali ydontemler yer almaktadir. Bu yontemler dinamik bir yapiya sahip
olmakla beraber, genis veri seti ile modeller Gizerinden enflasyonunun kalici ve gegici kismini
ayristirmayi, boylece fiyatlardaki genel egilimi ortaya ¢ikarabilmeyi amaglamaktadir. Fakat, yeni veri
geldikce model tahminlerinin gincellenmesi nedeniyle gbzlemler gecmise donuk revizyona maruz
kalmaktadir. TCMB binyesinde dinamik faktdr modeline dayali gosterge (DFM) kullanilmaktadir.
Dinamik faktdr modelleri, cok sayida zaman serisi degiskeninin ortak dinamiginin, nispeten az sayida
gozlemlenemeyen faktérden kaynaklanmasi ve bunlarin da zaman iginde dinamik bir yapida degismesi
gorusune dayanmaktadir. Bu yontem, degiskenler arasinda ylksek korelasyonu bir kategoriye (birinci
faktor) buradan kalan varyasyonu da en ¢ok aciklayan diger bir kategoriye (birinci faktére ortogonal
ikinci faktore; ayni sekilde Ggtincu ve daha yuksek faktorlere de ulasilabilir) toplayarak degisken
sayisini azaltmayi amagclamaktadir. Bir diger deyisle, bu yontem boyut indirgeme teknigi olarak
kullanilmaktadir. Boylece, belirli bir alt kalemi dislamadan enflasyondaki ortak hareketleri yakalamak
mumkun olmaktadir. Dinamik faktdr modelinde de diger alternatif gostergelerle benzer sekilde,
TUFE'nin bes basamak diizeyindeki mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat degisimleri kullaniimakta;
model Doz, Giannone ve Reichlin'in (2011) dinamik faktdr modeli yaklasimini takip etmektedir.

b. Géstergelerin Performans Degerlendirmesi

Ana egilim gdstergelerinin saglamasi gereken bazi ézellikler bulunmaktadir. Bu 6zellikler, (i) manset
enflasyonun yansiz (unbiased) bir tahmin edicisi olmasi, (ii) manset enflasyondan daha az oynak
olmasi ve (iii) enflasyonu (6rneklem disi) tahmin glict olarak degerlendirilebilir. Bu bdlimde takip
edilen gostergeler belirtilen 6zellikleri ne kadar sagladiklarina yonelik olarak incelenmektedir.> TCMB
bunyesinde takip edilen gostergelerin yanlhhgi ve goreli oynakligi incelendiginde, en dusuk yanliligin
DFM, B ve C gostergesinde oldugu gézlenmektedir (Grafik 1). Diger gostergelerin uzun dénem
ortalamasi manset enflasyondan bir miktar daha dusuktur, diger bir ifade ile bu gostergeler bir miktar
yanlilik tasimaktadir. Beklenildigi gibi, enflasyonun ana egilimine iliskin gostergeler manset enflasyona
kiyasla daha az oynaktir (Grafik 1). En disuk oynaklik medyan enflasyonda olup, bunu tanim geregi
oynak kalemleri disarida birakan V_1 gostergesi takip etmektedir.

Grafik 1: Enflasyon Ana Egilim Grafik 2: Enflasyon Ana Egilim
Gostergelerinin Yanhhigl ve Oynakhgi* Gostergelerinin Tahmin Glcu*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* Yanlilik, manset enflasyona kiyasla her bir * RRMSFE 12 ay, her bir él¢itin mevsimsellikten
gostergenin es zamanl farkinin ortalamasidir. arindirilmig son 3 aylik yilliklandirilmis degerlerinin 12
Oynaklik, her bir gdstergenin standart sapmasinin ay sonraki yillik manset enflasyona gére kok ortalama
manset enflasyonun standart sapmasina karesel tahmin hatalarinin (RMSFE), manset
bélinmesiyle elde edilmistir. inceleme yapilan enflasyonun RMSFE'sine bélinmesiyle elde
dénem 2005:02-2024:09'dur. edilmektedir.

3 Yapilan incelemede Banbura ve digerleri (2023) calismasindaki yaklasim esas alinmistir.
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Gostergelerin tuketici enflasyonunun bir yil sonraki seyrini sinyalleme gliciini anlamaya yonelik
olarak, ana egilim gdstergelerinin son u¢ aylik (yilhklandiriimig) ortalamalarinin gelecek 12 aylik
doénemdeki yillik tiketici enflasyonunu tahmin etme giici incelenmistir (Grafik 2). Bu analiz, (i) tim
orneklem ve (ii) tiketici enflasyonunun gorece imh seyrettigi olmak tzere iki farkh dénem icin
yapilmistir. Dusik enflasyon déneminde, model bazli gosterge ile dagilima bagl gostergeler (SATRIM,
V_1 ve Medyan), tuketici enflasyonunu tahminde B ve C'den daha iyi bir géreli performans
sergilemektedir. Tum 6rneklem dikkate alindiginda, basta medyan enflasyon olmak tzere oynak
kalemleri dislayan gosterge (V_1) ile dinamik faktdr modeline dayal gosterge (DFM) 6ne ¢ikmaktadir. B
ve C gostergelerinin dusuk yanliliga ragmen, érneklem digi 6ngéri giciinin daha dusuk oldugu
izlenmektedir. Yapilan analizlerde, medyan enflasyon gerek oynaklik gerekse tahmin gtict bakimindan
digerlerine kiyasla 6ne ¢ikmaktadir.*

Gostergelerin yillik tuketici enflasyonunu tahmin gliciniin zaman igindeki degisimini gérmek amaciyla,
bir yil sonraki RMSFE degerini minimize eden tahmin kombinasyonu c¢alismasi yapilmistir. Bu analizde
Uc yillik kayan pencerede, tahmin hatasini minimize eden ana egilim gostergelerinin optimal agirliklar
hesaplanmistir (Grafik 3). Bulgulara goére gostergelerin tahmin performansi zaman icinde degismekle
birlikte, dinamik faktér modeli ve medyan enflasyon daha iyi performans gosterme egilimindedir.
Ozellikle medyan enflasyon, son yillardaki tahmin performansi ile ana egilim géstergeleri arasinda éne
ctkmaktadir (Grafik 3). Diger goéstergelerin tahmin performasi ise dénemsellik arz etmektedir. Analizin
ima ettigi bir diger sonug ise B ve C gibi kalici dislamaya dayali gdstergelerin optimal tahmin
kombinasyonunda sinirli bir dénemde yer bulabildigi, diger bir ifadeyle 6rneklem boyunca 12 ay
sonraki tuketici enflasyonunu 6ngérmede diger gostergelere kiyasla zayif bir performans gosterdigidir.

Grafik 3: Optimal Tahmin Kombinasyonunda Secilen Ana Egilim Gostergeleri
(Ug Yillik Kayan Pencerelerde RMSFE-12'yi Minimize Eden Kombinasyon Agirliklari)
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
c. Ana Egilim ve Fiyatlama Davranislarinin Yakin D6nem Seyrine Dair Gozlemler

Analizler gostergelerin performansinin farkli kriterlere gére degistigine (medyan enflasyon gostergesi
one c¢ikmakla birlikte), enflasyonun kalici kismini tespit etmede farkli gdstergelerin bir arada takibinin
O6nemine isaret etmektedir. Bu cercevede, TCMB bunyesinde takip edilen 6 gésterge bir bittn olarak
incelendiginde, ana egilimin bir 6nceki ceyrek sonunda ylzde 2,8'den, tUglincu ¢eyrekte yuzde 2,6'ya,
ekim ayinda ise ytizde 2,3 seviyesine geriledigi gozlenmektedir (Grafik 4).

4 Buna ek olarak, Atuk ve Ozmen (2009a) ¢calismasinda sunulan, ana egilim géstergelerinin enflasyon trendini (TUFE'nin
18, 24 ve 36 aylik merkezi ortalamalarina dayanan) takip etme performanslari da incelenmis, bu analizde V_1, medyan ve
DFM gostergelerinin daha iyi performans sergiledigi bulgulanmistir. Anilan gostergeler arasinda ise en iyi performans
medyan enflasyon gostergesine aittir.
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Uclincii ceyrekte dislama yéntemiyle olusturulan B ve C gibi gdstergeler ile diger gdstergeler arasinda
bir miktar ayrisma kaydedilmistir. Agustos ayinda dislamaya dayali gostergeler ana egilimde yatay bir
seyre isaret ederken, digerleri yavaslama yonunde sinyal vermistir. Bu ayrismada okula dénus
etkisinin yasandigi egitim ve ulastirma hizmetleri gibi zamana bagli fiyat belirleme egilimi belirgin olan
gruplardaki dénemsel ylksek fiyat artislari etkili olmustur. Sayica az fakat agirhg gérece yuksek
kalemlerde dénemsel olarak yuksek fiyat artislari gerceklestiginde, B ve C gibi endeksten kalici
dislamaya dayali gostergeler bu durumdan daha olumsuz etkilenmekte, bu gibi dénemlerde alt kalem
bazl dagilima dayali gostergeler ana egilimi dair daha saglikli bir resim ortaya koyabilmektedir.

Grafik 4: Enflasyon Ana Egilim Grafik 5: TUFE Yayilim Endeksi*
Gostergeleri* (Mevsimsellikten (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Mevsimsellikten arindirilmis B, C, SATRIM, Medyan, * Yayilm endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile
oynak kalemleri diglayan (V_1), dinamik faktor fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin
modeli (DFM) olmak utzere 6 farkl géstergenin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmakta
ortalamasidir. Tarali alan maksimum ve minimum ve sonrasinda mevsimsel etkilerden
araligini gostermektedir. arindiriimaktadir.

Fiyatlama davranislarinin seyrine yénelik olarak, fiyat artislarinin boyutu kadar yayginligi da 6nem arz
etmekte, bu konuda mikro verideki fiyat artis ve dusUs frekanslari yaninda yayihm endekslerinden de
faydalaniimaktadir. Fiyat artislarinin ne kadar genele yayildiginin bir géstergesi olan yayilim endeksi,
fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde
sayisina orani olarak hesaplanmaktadir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis yayihm endeksi 2021 yili son
ceyregi ve izleyen iki ceyrekte en yuksek degerine ulasmis, birden fazla sokun ayni anda gerceklestigi
2023 yil Gguncu ceyreginde de benzer yiksek seviyeye ciktiktan sonra, parasal sikilasma ile birlikte
duzenli bir yavaslama egilimi icine girmistir (Grafik 5). Bu durum, yayihm endeksinin alt bilesenleri olan
fiyati artan alt kalemlerin oranindaki geri ¢cekilmenin yaninda, fiyati azalan kalemlerin oranindaki
artistan da kaynaklanmistir. Diger taraftan, gelinen seviyeler ge¢cmis ortalamalarin 6nemli dl¢tide
Uzerindedir.
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Grafik 6: Talep Kosullari ve TUFE'de Fiyat  Grafik 7: Cikti Agigi ve TUFE Yayilim
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* Orneklem Dénemi: 2008G2-2024C3. Arz yonli
etkilerin belirgin oldugu 2020C2 (Covid donemi),
2021G4 ve 20233 ceyrekleri érneklem disinda
birakilmistir.

Talep kosullari fiyat artisinin baytklUgi yaninda genele yayilimi Gzerinde de etkili olmaktadir (Grafik 6).
Nitekim, cikti agigi ile yayihm endeksi arasinda belirgin bir pozitif iliski s6z konusudur (Grafik 7). Cikti
aciginin negatif degerler aldigi ekonomideki soguma dénemlerinde tiketici fiyat artislarinin genele
yayllimi da azalmaktadir. icinde bulunulan dénemde de talep kosullarindaki normallesme ile birlikte
yayilhm endeksinde yavaslama s6z konusudur (Grafik 6). Analizler ¢ikti agiginin negatif seviyelere
gecmesiyle, Snumuzdeki donemde fiyat artislarinin yayihminin daha da gug kaybedecegine isaret
etmektedir.

Ozetle, enflasyonun ana egilimini tanimlamanin ve dlgmenin kesin bir yolu bulunmamaktadir. Bu
nedenle, farkli yaklasimlar kullanilabilmektedir. Gostergelerin performanslari ise farkli kriterlere ve
doénemlere gore degisebilmektedir. Yapilari itibariyla her gosterge farkli ekonomik kosullara farkl tepki
verebilmektedir. Bu nedenle, enflasyonun orta vadedeki seyrine dair dogru tespitte bulunabilmek
acisindan, alternatif yontemlerle olusturulan birden fazla gostergenin bir arada takibi 6nem arz
etmektedir.
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