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Ozet

Bu makale Tiirkiyede enflasyonla paralel seyreden bir diger olaya, goreli fiyat degisimlerindeki
dalgalanmaya dikkat ¢ekiyor. Goreli fiyatlarin ekonomik gelismeye paralel olarak degiskenlik gostermesi
beklenir. Ancak, goreli fiyatlarin yiiksek dalga boylariyla sik sik dalgalanma gostermesi belirsizligi arttirip,
yatirim kararlarini zorlagtiracak, dolayisiyla da ekonomik biiytime tizerinde olumsuz etki gosterecektir.
Bu nedenle goreli fiyat dalgalanmalarini da kontrol altinda tutmaya ¢alismak ekonomi politikas: hedefleri
arasinda goriilebilir. Yapilan analiz 2003 yili sonrasinda Tiirkiyede yasanan sosyolojik, demografik ve
ekonomik degisime paralel olarak goreli fiyat yapisinda da ciddi bir degisiklik yasandigini gosteriyor.
Para politikasi agisindan bakildiginda ise, goreli fiyat degisimlerini en aza indirecek enflasyon oranin %4
civarinda oldugu tahmin edilmistir. Analiz, Tiiketici Fiyat Endeksini olusturan mal gruplarinm en alt
kirthm diizeyindeki fiyat serileriyle yapildiginda, goreli enflasyon degisimlerinde gozlemlenen sert inis
cikiglarin ve yiiksek dalga boylarinin haberlesme sektoriinden kaynaklandigini gostermistir. Goreli fiyat
degisimini minimumda tutacak optimal enflasyon orani da, haberlesme sektoriiniin hesaplamaya katilip

katilmamasina gore degismektedir.
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Inflation and Relative Prices

Abstract

This article draws attention to an event that goes parallel with inflation: the fluctuations in the relative
prices. Relative prices are expected to vary in line with economic growth and associated structural changes.
However, frequent fluctuations in relative prices with high wavelengths will increase uncertainty and make
investment decisions more difficult, and thus have a negative impact on economic growth. Therefore,
focusing on containing the relative price fluctuations is incorporated among the objectives of economic
policy. It is shown that, in parallel to sociological, demographic and economic changes occurred in Turkey
after 2003, a significant change occurred in the relative price structure. In terms of monetary policy, the
inflation rate that minimizes relative price changes was estimated to be around 4%. The analysis shows
that, when price series of the goods groups constituting the Consumer Price Index are taken the most
disaggregated level available, the abrupt fluctuations and high amplitudes, observed in the relative inflation
changes, originate from the communication sector. The optimal inflation rate, which will keep the relative
price change to a minimum, also depends on whether the communication sector is included the Consumer
Price Index or not.
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1. Girig

Yiiksek enflasyonun zararli etkilerinin baginda, gelir dagilimi bozucu etkisini kenara
koyarsak, belirsizligi artirarak tiiketim ve 6zellikle de yatirim kararlarinin ertelenmesine
yol agmasi ve dolayisiyla iktisadi biiylimeyi yavaglatmasi gelir. Yiiksek enflasyonla paralel
seyreden bir diger sorun da goreli fiyatlarin oynakliginin artmasidir. Bu oynaklik artisi,
eger tiiketici tercihlerinden kaynaklanmiyorsa, yani esasen yiikselen enflasyonun yarattig
belirsizlikten kaynaklanmiyorsa, enflasyon oranini diisitk tutmak icin bir bagka gerekce
daha olusturmaktadir. Goreli fiyatlar degiskenliginin az olmasi, farkli sektorler arasinda
yatirim karar1 verecek ekonomik aktérlerin daha az belirsizlik altinda goreli getirileri
hesaplayabilecegi anlamina gelir. Bu nedenle eger yiiksek enflasyonla beraber goreli fiyatlar
da daha oynak ve dolayisiyla daha zor tahmin edilebilir hale geliyorsa, yiiksek enflasyon
altinda yatirimin ikliminin de korelmesini beklemek gerekir.

Bu makale 2003 yili sonrasi Tiirkiyenin goreli fiyat yapisinda nasil bir degisim
yasadigini, goreli fiyat degiskenliginin iki farkli tanimindan yola ¢ikarak inceleme altina
aliyor. Yapilan inceleme, Tiirkiyede yasanan sosyolojik, demografik ve ekonomik degisime
paralel olarak goreli fiyatlarin da 6nemli bir degisiklik yasandigini gosteriyor.

Tiim bu tartigma bizi “Goéreli fiyat degisimlerini en aza indirgemek bir bagka para
politikas: hedefi olabilir mi?” sorusuna yoneltiyor. Ancak eger goreli fiyat artislarinin
ardinda yatan neden zaten yiikselen enflasyonun kendisiyse para politikasi i¢in enflasyon
hedeflemesi disinda yeni bir politika tercihine gerek yok. Ancak, goreli fiyat artislarini en
aza indirecek enflasyonun oraninin ne oldugu sorusu hala sorulabilir bir soru. Karahan ve
Yazgan (2019), Tiirkiye ekonomisi verilerine dayanarak, bu soruya cevabr yiizde 8e yakin
bir enflasyonun goreli fiyat dalgalanmalarini en aza indirecegi seklinde buldular. Bu makale
bu bulguyu yeniden inceleme altina aliyor ve analizi Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)’ni
olusturan mal gruplarinin farkl kirthmlarina tekabiil eden veri setleriyle tekrar ediyor.
En alt kirthm diizeyinde, goreli fiyatlarin ¢cok sert dalgalanmasina yol acan haberlesme
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sektorii diglandiginda, hedeflenmesi gereken enflasyonun yiizde 8 degil, ylizde 4 oldugunu
One stiriiyoruz. Bu savimizi desteklemek icin ilk olarak goreli fiyat dalgalanmalarin
inceleyecegiz, daha sonra politikas: agisindan sonuglarini tartigacagiz.

2. Goreli Fiyat Degisimleri

Goreli fiyatlardan kastimiz, TUFEYyi olusturan mal fiyatlarinin birbirlerine olan
oranlaridir. Ilgilendigimiz konu; 6rnegin, gida fiyatlarinin bir bagka mal fiyatina gore
nasil hareket ettigidir. Gida 6rneginden devam edersek; gida fiyatlarinin diger mallara
gore giderek daha m1 pahali, yoksa daha m1 ucuz hale geldigi; sabit mi kaldig1 veya sik
sik dalgalanma mi gosterdigi incelemek istedigimiz ana konulardan birisidir. Tek tek
mallar1 birbirlerine oranlamak yerine hepsini tek bir mala, mesela TUFE gibi bir agirlikl
ortalamaya oranlamak ciddi kolaylik saglayacaktir. P;;’yi i malinin (veya mal grubunun) ¢
zamanindaki fiyat (endeks) degeri olarak kabul edelim, P, de t zamanindaki ortalama fiyat
(TUFE) degeri olsun. Bu durumda i malinin TUFE’ye orani, yani goreli fiyatt Ry, = P;¢/P;
seklinde yazilabilir. Bu oran 1’in iizerindeyse, i malinin ¢ zamaninda ortalamaya, yani
TUFE’ye gore daha pahali, 1’in altindaysa daha ucuz oldugunu soyleyebiliriz.

Bu durumda her t zamanu i¢in, i tane goreli fiyatimiz olacaktir. Zaman icinde bu goreli
fiyatlarin degismesi beklenmelidir. Yani bir mal zamanla TUFE’ye gore daha pahaliyken
daha ucuz hale gelebilir veya tam tersi olabilir. Asagida bu durumu ayrica inceleyecegiz.
Ancak, burada goreli fiyat degiskenliginden kastimiz zaman igindeki degisim degil, her ¢
ant icin, i tane goreli fiyatin degiskenligidir. Yani, goreli fiyatlarin birbirlerinden (veya bir
ortalamalarindan) ne kadar farkli, deyim yerindeyse ne kadar uzaklasmis olduklaridir. Bu
anlamda goreli fiyat degiskenligini, her t an1 i¢in, i tane goreli fiyatin standart sapmasini
hesaplayarak bulabiliriz. Kisaca, goreli fiyat degiskenligini (GFD) asagidaki standart sapma
formiili ile hesaplayabiliriz.

—\2
GFD} = \/2?:1 wi(Rit — Ry) (1)

Burada N TUFE’yi olusturan mal (grubu) sayisini (i=1,2,...,N=90)', R, = 1/N Y, R;, *¢
zamanindaki ortalama goreli fiyat degerini, @; ise i mal grubunun TUFE igindeki agirligini
gostermektedir.

Goreli fiyat degisimini bir de, goreli fiyat diizeyleri yerine, enflasyon oranlari éizerinden

1 2,3 ve 4 kodlu Amaca Gore Bireysel Tiiketim Siniflamasina (COICOP) gére gruplandirilmis fiyat
endeksleri TUIK tarafindan hazirlanmakta ve http://tuik.gov.tr/Prelstatistik Tablo.do?istab_id=652
adresinde yayinlanmaktadir. Biitiin dénemler igin verisi bulunan 4 kodlu COICOP siniflamasina
gore olugturulmug 90 adet alt ana grubu bu ¢alismada kullandik.

2 Dikkat edilecek olursa, R;; TUFEden sapmalar1 gosterdigine gére, R; =1 olacaktur.
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olgmemiz miimkiindiir’ Denklem (1)'i goreli fiyat diizeyleri yerine, farkli mallarin
enflasyon oranlari kullanarak, asagidaki standart sapma formiilii ile yazabiliriz.

_\2
GFD} = \/2’!:1 wi(mi — ;) (2)

Burada m;,, i malinin t zamanindaki yillik enflasyon oranini (12 ay oncesine gore
hesaplanan), 7, ise ortalama, yani TUFE enflasyonunu gstermektir. Burada 6l¢iimledigimiz,
her t an1 i¢in, farkli mallarin enflasyonun, TUFE'ye gore ne kadar degiskenlik gosterdigidir.
Ilgili literatiirde kullanilan géreli fiyat degisimi, genellikle, enflasyon oranlar: {izerinden
tanimlanandir (bkz. Karahan ve Yazgan, 2019).

Bu formiilleri kullanarak GFD’yi, 2003 Ocak - 2019 Nisan dénemi igin her ay
hesaplarsak agagidaki sekilde goriilen degerleri elde ederiz.
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Sekil 1. Goreli Fiyat Degisimleri

Bu grafik bize, Tiirkiyede gectigimiz yillarda, hangi 6l¢iitle hesaplanirsa hesaplansin,
¢ok ciddi goreli fiyat degisiklikleri oldugunu gostermektedir. Ancak, goreli fiyat
degiskenligi, kullanilan 6l¢iite gore de ciddi degisikler gostermektedir. Enflasyon oranlarini
kullanan 6lgiit, bize GFD’nin ¢ok degisken oldugunu, degisikliklerin de ¢ok keskin olarak

3 Goreli fiyat degisiminin farkli tanimlar1 i¢in bkz. Parsley (1996). Literatiirde GFD, genellikle,
Denklem (2) ile 6l¢iilmistiir. Yine literatiirde dikkate alinmayan bir diger hesaplama ise, goreli fiyat
diizeylerinde, oldugu gibi, goreli enflasyon oranlarini kullanmak olabilir. Ancak, bu 6l¢tit Denklem
(1) ile yaklagik, ayn1 sonucu verecektir.
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gerceklestigini gosteriyor. Bu konunun analizine ileride donecegiz, ilk olarak goreli fiyat
diizeylerinin analizine odaklanacagiz.

3. Goreli Fiyat DUzeyleri

Goreli fiyat diizeylerini kullanan 6lgiit, bize goreli fiyatlarin degiskenliginin 2003
yilindan 2011 yilinin sonlarina kadar siirekli bir yiikselme egiliminde oldugunu gésteriyor.
Bu 6lgiit 2012 yilinin bagindan 2016’nin ilk ¢eyregine kadar yatay seyretmis, sonrasindaki
yeniden, dalgali ama yiikselen bir trend izlemistir. 2003-2012 yillar1 arasinda gerceklesen
bu hizli yiikselis, bu dénemde goreli fiyatlarda hizli bir degisimin yasandigini isaret
etmektedir. Bu degisimin hangi mal gruplarmnin “lehine’, hangilerinin “aleyhine” oldugunu
anlayabilmek i¢in, agagida oranlarinin, yani her bir mal grubunun TUFE’ye olan oraninin,
grafigini gosteriyoruz.
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Sekil 2. Goreli Fiyat Diizeyleri

Grafigi daha kolay takip edebilmek i¢in 90 adet alt ana grup yerine 12 adet ana grubu*
ve aylik degerler yerine yillik ortalamalar1 kullandik. Bu grafik, 2003-2012 arasindaki
degisimin en ¢ok hangi mal gruplarinin “lehine” oldugunu, yani fiyatlar1 TUFEnin

4  TUIK tarafindan 2 kodlu COICOP simiflamasina gore olusturulan ana gruplar kullanilmistir.
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tizerinde artanlar1 (degeri 1'in iizerinde seyredenleri); hangilerinin “aleyhine” oldugunu
yani fiyatlar1 TUFEnin altinda kalanlari (veya degeri 1’in altinda seyredenleri) tespit
etmemizi sagliyor. Buna gore, kaybedenler kuliibiiniin en baginda giyim ve ayakkabi mal
grubu geliyor. Haberlesme, ev esyas1 ve saglik mal gruplarinin goreli fiyatlar: yine gerileyen
mal gruplar arasinda yer aliyor. Diger yandan konut, su, elektrik, gaz ve diger yakatlar;
alkollii icecekler ve tiitiin; ulastirma; egitim; eglence ve kiiltiir; gida gibi mal gruplar ise
goreli fiyatlar1 artanlar arasindalar.

Bu analiz, 2003 yili sonrasinda Tiirkiyede yasanan sosyolojik, demografik ve ekonomik
degisime paralel olarak goreli fiyat yapisinda da 6nemli degisiklik yasandigini gosteriyor.
Kanaatimizce, bu yillarda yasanan hizli sehirlesmeye ve talep yapisindaki degisime bagl
olarak ilgili mal gruplarinin goreli fiyatlar1 da 6nemli degisim gostermistir.

4. Para Politikasi ve GFD

Giris kisminda enflasyon hedeflemesi araciligiyla, enflasyonu kontrol ederek goreli
tiyat degisiklerini de kontrol edebilecegimizi ima etmistik. Para politikasi agisindan 6nemli
olan, bir enflasyon soku (talep veya maliyet) geldiginde, mevcut goreli fiyat diizeyinde bu
sokun tiim fiyatlara ayni oranda yansimasi yani tiim fiyatlarda ayni enflasyonu géormemiz
olacaktir. Kisaca, enflasyonist bir sok sonras1 GFD’nin sabit kalmasini istiyoruz.

Buradan yola ¢ikarak para politikasinin bir hedefinin de goreli enflasyonlarin miimkiin
oldugunca istikrarli olmasi, yani GFD’nin zaman boyunca degiskenliginin minimumda
tutulmas: oldugunu soyleyebiliriz. Eger GFD ile enflasyon arasinda bir iliski mevcutsa ve
eger enflasyon GFD’nin belirleyicisi ise, enflasyonu kontrol ederek GFD’yi de -iligkinin
glictine bagl olarak- kontrol etme gsansina sahip olabiliriz. Yani konumuz asagidaki iliskide
hedeflememiz gereken enflasyonun ne olacag sorununa indirgenebilir.

GFDt = f(ﬁ-t) + €t (3)

Burada f(.) enflasyon® ile GFD arasindaki iliskinin fonksiyonel bi¢imini, ise bu iligkinin
enflasyon ile agiklanmayan kisminy, yani enflasyon digindaki “soklar1” kapsamaktadir.

Para politikas: acisindan goreli enflasyon farklarini minimize etmenin daha biyiik
bir 6ncelik tasidig: diisiincesinden hareketle, literatiirde bu iliski, genellikle, goreli fiyat
diizeyleri degil, enflasyon oranlarini iceren GFD kullanilarak tahmin edilmistir. Ilk
caligmalarda f(.) dogrusal bir fonksiyon olarak kabul edilmis ve enflasyon-GFD iliskisi bu
varsayima uygun tahmin edilmistir. Eger enflasyon-GFD dogrusal kabul edilirse, monoton
bir bigimde daha az enflasyon daha diisitk GFD anlamina gelecegi i¢in, buradan ¢ikacak olan
sonug, goreli fiyatlar tizerinde en az bozucu etkisi olan enflasyon oraninin sifir olacagidir

5  Bu analizde GFDden haberlesme sektériinii ¢ikardigimiz igin enflasyonu da haberlesme sektorii
harig olarak hesapladik.
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(Fielding ve Mizen, 2008; Senapati and Triverdi, 2017). Ancak, Rotemberg (1983, 1996)
optimal enflasyonun sifirdan farkli olabilecegini 6ne siirdii.” Ayrica, alanin 6énemli bilim
insanlar1 da makro politikanin % 1.5-4 araliginda bir enflasyonu hedeflemesinin uygun
olacagini belirtti (Akerlof, Dickens ve Perry, 2000). Bu gelismeleri takiben son yillarda
yayinlanan ¢aligmalar, iligkinin bigiminin, dogrusal bir iliskiden ziyade, U bi¢cimde oldugu
bulgulamistir (Choi, 2010: Choi and Kim, 2010, Choi, Kim, O’Sullivan 2011; Caraballo
ve Efthimiades 2012, 2014; Caraballo ve Dumas 2013; Baglan, Yazgan, Yilmazkuday,
2016). Bu literatiirti takip ederek, Karahan ve Yazgan (2019), 2004:12 - 2017:12 donemi
i¢in Tiirkiyede enflasyon ile GFD arasinda U biciminde bir fonksiyonel iliski oldugunu
ve GFD’yi minimize eden enflasyon oraninin yaklagik yiizde sekiz oldugunu tahmin
etmigledir. Denklem (3)de f(.) fonksiyonu ile 6zetlenen bu iliskiyi burada, veri setini
2004:12 - 2019:04 donemine uzatarak, Karahan ve Yazgan (2019) tarafindan kullanilan yar
parametrik yontemle yeniden tahmin ediyoruz. Sekil 3 tahmin edilen iligkiyi gosteriyor.

3.9865 10 15 20 25

Sekil 3. GFD ve Enflasyon iliskisi (90 farkli mal kategorisi)

Not: Kesikli gizgiler %95 giiven araliklarini gosteriyor.

Sekil 3’ten de goriilebilecegi gibi tahmin edilen f(.) fonksiyonu Karahan ve Yazgan
(2019)’un aksine U bigiminde bir iliskiden ziyade dogrusal bir iliski gosteriyor. Dogrusal
bir iliskide, U bigiminde bir iliskide oldugu gibi, GFD’yi minimize eden bir enflasyon
oranindan sz etmek miimkiin olamayacagina gore, enflasyon ne kadar diisiikse GFDde

6  Bu sonug Lucas (1973) ve Barro (1976) tarafindan gelistirilen “signal extraction” modelleri ile de
uyumludur. Bu tip modellerde sifir enflasyon para aldanmasini ve fiyat belirsizligini en aza indirir ve
ticret ve fiyat belirlenmesinde en uygun kogullar1 yaratur.

7 Rotemberg bu durumu kar marjlarinin (mark-up) enflasyon ile ters orantili olmasi ile agiklamakta
(ayn1 zamanda bkz. Fielding ve Mizen 2008).
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de o kadar disiik olacaktir seklinde bir sonu¢ ¢ikarilabilir. Sekil 3’teki veri ile tahmin
edilen bu dogrusal fonksiyon, elimizdeki verilerle en diisiik enflasyon oranimnin yaklasik
%4 seviyesinde oldugunu gosteriyor. Hemen belirtelim, bu sonug sadece 12 alt sektor
diizeyinde veri ve zamana gore degisken parametreli ama dogrusal bir model kullanan
Yamak, Erdem ve Kogak (2017)’nin elde ettigi sonugclarla da uyumludur.

Simdi Karahan ve Yazgan (2019)1n buldugu U bi¢imindeki iliski ve %8’lik optimal
enflasyon oraniyla, yukaridaki bulgunun neden bu kadar farkli oldugunu agiklamaya
calisacagiz. Bu farkin ilk nedeni veri setinin son verileri de kapsayacak sekilde genisletilmesi
olabilir. Ancak, asagida gosterecegimiz gibi fark kullanilan verilerden degil, verilerin
igeriginden kaynaklaniyor.
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Sekil 4. Goreli Enflasyon Degisimleri

Hatirlanacag gibi, yukarida GFD hesabinda 90 farkli mal grubuna ait fiyat endeksini
kullanmistik. Bunun nedeni goreli fiyat diizeylerini hesaplamamiz i¢in gerekli endekslerin
en fazla 90 farkli mal grubu kiriliminda bulunabilmesiydi. Karahan ve Yazgan (2019)’un
kullandi§; fiyat serileriyse daha yiiksek bir kirilim diizeyinde, TUFE’ye baz olusturan 414
adet mal fiyatina® (endeks degil) aitti. Sekil 4 ’yi 414 (GFD_414) mal fiyat: kullanarak
yeniden hesapliyor ve Sekil 1deki 90 mal iizerinden hesaplanan GFD ile mukayese ediyor.
Bu grafik bize 414 mal tizerinden hesaplanan GFD'nin ¢ok daha ¢ok keskin ve dalga boyu
¢ok daha yiiksek degisiklere isaret ettigini gosteriyor.® Simdi 414 mal grubundan olusan

8  Daha dogru bir ifade mal grubu fiyat1 olacaktir. Bu gruplara ait fiyat bilgiler de http://tuik.gov.tr/
PrelstatistikTablo.do?istab_id=653 adresinden elde edilebilir.

9  Enflasyonu, bu analizde, fiyat endekslerinin logaritmik degisimlerden hesapliyoruz:
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GFDdeki bu sert degisiklerin nedenlerini inceleme altina alacagiz.

5. 414 Fiyah iceren GFD'deki Degisiklik Hangi
Mal Kategorisinden Kaynaklaniyor?

flk olarak bu sert inis ve ikiglarin nedenini, bir mal kategorisiyle iliskilendirebilip
iliskilendiremeyecegimizi sorgulayacagiz. Bu soruya cevap bulabilmek i¢in 414 mal
fiyatinin 12 tane st kategorisini inceleme altina aliyoruz. Bir sonraki adimda, GFDyi
bu mal kategorilerini birer birer eksilterek geri kalan mal fiyatlar1 arasindaki degiskenlik
olarak hesapliyoruz. Ornegin, haberlesme kategorisini ¢ikartarak hesaplayacagimiz GFD
i¢in, haberlesme kategorisinde yer alan 8 sayida mal fiyatini toplam 414 tane mal fiyatinin
disina alarak, geri kalan 414-8 mal fiyat1 arasindaki GFD’yi hesapliyoruz. Bu iglemi her
bir mal kategorisi icin tekrarlayarak, 12 tane ayr1 GFD serisi elde ediyoruz. Dolayistyla bu

12 tane ayr1 GFD serisinin her biri, geri kalan 11 tane mal kategorisinin goreli enflasyon
degiskenligini 6l¢mektedir.
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Sekil 5. Farkli mal kategorilerini disarida birakan GFD serileri

Sekil 5den takip edilebilecegi gibi, ilging bir bicimde bu GFD serileri arasindan sadece
bir tanesi sert inis ve ¢ikislardan arinmig goriiniiyor. Bu seriise haberlesme mal kategorisinin
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disarida birakildigi GFD serisidir (GFD"). GFD"nin keskin inis ¢ikislardan arinmig
olmasinin yani sira, oynakliginin da makul sinirlar i¢inde kalmis oldugunu séyleyebiliriz.
Dolayistyla, GFDde sert inis ve ¢ikislarla kendini gosteren yiiksek oynakligin, haberlesme
mal kategorisinin yarattig1 soklardan kaynaklandigini gériiyoruz.

Haberlesme mal grubuna 6zgii bu soklarin kaynagi ne olabilir sorusunun yanitini
aramak i¢in asagidaki analize yoneliyoruz. $ekil 6da haberlesme grubundaki riinlerin
yillik fiyat degisimlerini gézlemliyoruz. ' Sekilde goriilecegi iizere haberlesme grubundaki
ozellikle telefon goriisme ficreti, cep telefonu goriigme ticreti ve internet ticretinde zaman
zaman %16,000’lere varan, anlamlandirmakta ¢ok zorlandigimiz, ¢ok yiiksek yillik
degisimler yasadigini goriiyoruz. Bu yiiksek yillik degisimler GFDdeki sert degisimlerin
oldugu déneme tekabiil etmektedir.
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Sekil 6. Haberlesme mallarindaki yillik fiyat degisimi

Yukaridaki analiz GFDdeki zaman boyunca goriinen sert inis cikiglar gosteren
degisimin kaynaginin biiyiik ol¢iide belli bir mal grubuna (haberlesme) 6zgii soklar
oldugunu gosterdi. Bu derece yiiksek degisimleri anlamlandirmakta ¢ok zorlaniyoruz.

10 Sekil 6da enflasyonu logaritmik degisim olarak hesaplamak yerine, direkt degisim formiiliinden
hesapliyoruz.
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6. 414 Mal Uzerinden Hesaplanan GFD ve
Enflasyon lligkisi

=}
o

0.00
1

—wﬁmﬂwm 0T 10 i
T T T

0.00 0.05 0.0772 0.10 0.15 0.20 0.25

-0.05

Sekil 7. GFD ve Enflasyon iliskisi (414 farkli mal kategorisi)

Not: Kesikli ¢izgiler %95 giiven araliklarini gosteriyor.
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Sekil 8. GFD ve Enflasyon iliskisi
(414 farkli mal kategorisi, Haberlesme sektorii haric)

Not: Kesikli gizgiler %95 giiven araliklarini gosteriyor.
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414 mal tizerinden yapilan GFD analizini takiben Denklem (3)i, 414 Mal tizerinden
hesaplanan GFD’yi hem tiim mal fiyatlarini icerecek, hem de haberlesme sektoriinii
disarida birakacak sekilde yeniden tahmin ediyoruz. $ekil 7 ve 8 bu tahminlerin sonuglarini
gosteriyor.

Sekil 7den goriilebilecegi gibi haberlesme sektorti dahil, 414 mal {izerinden tahmin
edilen iliski, beklenilecegi gibi, Karahan ve Yazgan (2109)dan farkli degil; yani U biciminde
ve ylizde 8e yakin en diigiik enflasyon oranina isaret etmektedir.

Ancak haberlesme sektoriinii disarida birakinca ($Sekil 8), iliski U bi¢imini kaybederek
deforme oluyor ve dalgalanmalar ortaya cikiyor. Bu iligki esas alindiginda, GFDyi
minimize eden enflasyon oranimin yiizde 4 diistiigiinii gériiyoruz. Dolayisiyla, 90 mal
kategorisi tizerinden yapilan ve Sekil 3’te sunulan analiz ile uyumlu sonug vermektedir.
Bu sonug, 414 mal grubu iginde haberlesme sektoriintin yaratmis oldugu dalgalanmanin
90 mal grubunda toplandiginda yumusadig1 ve etkisini bir o6l¢iide kaybettigi seklinde
yorumlanabilir.

7. Sonug

Bu makalede goreli fiyat degiskenliginin iki farkli tanimindan yola ¢ikarak 2003 sonrasi
Tirkiye'sinin 6nemli goreli fiyat degiskenlifine sahip oldugunu gostermistir. Ayrica,
sundugumuz bulgular para politikasinin yiizde 4 civarinda bir enflasyonu hedeflemesinin
GFDyi de minimize edebilecegine isaret etmektedir.
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