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Kutu 2.2
Cok Degiskenli Trend Enflasyon Géstergesi

Tuketici enflasyonu farkli soklara maruz kalmasi nedeniyle zaman zaman oynaklik sergileyebilmektedir.
Bu nedenle, politika yapicilar, hem uygulanan para politikasinin enflasyon Gizerindeki etkisini dogru
olcebilmek hem de enflasyonun seviyesine gore politika ¢ercevesini tasarlayabilmek icin gecici etkilerden
arindirilmis enflasyon egilimini takip etmektedir.

Enflasyon; gida fiyatlar, vergi ayarlamalari veya déviz kuru gelismeleri gibi bircok farkli kanaldan gegici
olarak etkilenebilmekte ancak bu etkinin ne kadar surecegi ve tuketici fiyatlarinin geneline ne kadar
yayilacagy, etkinin buyukligune ve kaynagina gore farklilasabilmektedir. Bu sebeple, dogrudan
gozlemlenemeyen gecici etkilerden arindirilmis enflasyon egilimi birbirini tamamlayan farkli ydontemlerle
temsil edilmektedir. Gegici etkilerin gida fiyatlari veya enerji gibi tiiketim sepetinin sabit kalemlerinden
kaynaklandigi ve etkinin hizli bir sekilde fiyatlara yansiyacagi varsayimi altinda bu drdnlerin kalici
dislanmasiyla elde edilen gostergeler merkez bankalarinin iletisiminde énemli yer tutmaktadir (6rnegin, B
ve C gostergeleri). Diger yandan, oynakligin dénemsel olarak farklilasan mal veya hizmet kalemlerinden
kaynaklanabilecegi varsayimi altinda dagilim bazli dislama gostergeleri olusturulmustur (SATRIM ve
Medyan). Enflasyonun egilimi, kalici veya dagilim bazli dislama yéntemlerinin yaninda farkli ekonometrik
yéntemlerle de tahmin edilmektedir (Dinamik Faktér Modeli). Ote yandan, ekonometrik yéntemlerle elde
edilen, enflasyonu is cevrimleri ve goreli fiyat ayarlamalarindan arindirarak enflasyonun orta vadeli
egilimini yansitan trend enflasyon géstergeleri de politika yapicilar tarafindan izlenmektedir.

Bu cercevede, bu kutuda Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen “Cok Degiskenli U¢ Deger Ayarlanmis
Gozlenemeyen Bilesenler Stokastik Oynaklik (Multivariate Unobserved-Components Stochastic Volatility
Outlier-Adjusted-MUCSVO)" modeli kullanilarak elde edilen trend enflasyon gostergesi tanitiimaktadir.
Ayrica, modelden elde edilen gostergenin farkli vadelerde enflasyonu 6ngoéru gucl, TCMB bunyesinde
takip edilen ana egilim gostergeleriyle karsilastiriimaktadir.

a. Model

Trend enflasyon gostergesi icin kullanilan model asagidaki gibidir:
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Bu model, her bir ana grup enflasyonunu ortak ve sektére 6zgu bilesenler Gzerinden aciklamaktadir. Her
bir ana grup enflasyonu (r; ;), genel ekonominin ortak trendi (z..) ve gegici bileseni (e.¢) ile ana gruba
6zgu trend (z;,) ve gegici bilesene (g;;) baglidir (1). inovasyonlari (oa; .; ve 0ar) Stokastik oynaklik izleyen
ortak trend (z..) ve ana grup trendi (t; ;) rassal-yrayus sureci iziemektedir (2, 4 ve 7). inovasyonlari

(0t ve g ¢) ayni sekilde modellenen ortak gecici bilesen (e.,) ve ana grup gegici bilesenin (g; ) ise
duragan bir surrec izledigi varsayllmistir (3, 5 ve 7). Ortak ve ana gruba 6zgu gecici bilesenlerde aykiri
degerlere (.. ve s;.)izin verilmektedir (3 ve 5). Sektdre ait trend ve gecici bilesen faktér yukleri

(a parametreleri) zamana bagli olarak degismektedir (6). Trend enflasyon gostergesi (z;) ise ana grup
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trendlerinin tlketici sepeti agirliklari (w_it) kullanilarak toplulastiriimasiyla elde edilmektedir (8)." Trend
enflasyon gostergesini tahmin etmek icin mevsimsellikten arindirilmis temel mal, hizmet ve islenmis gida
gruplarinin aylk degisimi kullaniimistir.?

b. Model Sonuclari

Grafik 1'e gore, trend enflasyon gostergesinin (z;) tahmin edilen medyan degerinin, disik oynakliga
sahip oldugu; 2020 yili sonrasinda yasanan soklarin etkisiyle ylkseldigi ve son dénemde uygulanan siki
para politikasi ile geriledigi gorilmektedir. Buna ek olarak, 2020 yili sonrasinda trend enflasyon giiven
araliginin genisledigi dikkat cekmektedir. 2025 Nisan ayi itibariyla trend gostergesinin ylzde 2,5 (%68
glven araliginda alt bant 2,1 ve Ust bant 2,8) oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 1: TUFE (Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim)
ve Enflasyon Trend Goéstergesi*
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Kaynak: TUIK ve Yazarlarin hesaplamalari.
* Acik mavi tarali alan %68 gliven araligini gdstermektedir.

Grafik 2, 2020 yil ve sonrasinda trend enflasyondaki yukselmenin (ve gerilemenin) ortak trendden
kaynaklandigini géstermekte olup bu durum fiyatlama davranisindaki bozulmanin (ve dizelmenin) genele
yayildigini ima etmektedir. Bununla birlikte, trend enflasyona en yuksek katkinin hizmet grubundan
geldigi izlenmektedir (Grafik 3). Alt kalem bazinda, 2025 Nisan ayi itibariyla hizmet enflasyonu trendi
yuzde 3,1 ve trend enflasyona katkisi 1,3 ylzde puan; temel mal enflasyonu trendi ytzde 1,8 ve trend
enflasyona katkisi 0,7 yuzde puan; islenmis gida enflasyon trendi yizde 2,3 ve trend enflasyona katkisi 0,5
olarak tahmin edilmektedir.

" Model ve 6nsel dagilimlara dair ayrintili bilgi icin Stock ve Watson (2016) makalesine bakiniz.

2 Bu ¢alisma kapsaminda, B endeksini olusturan 3 ana grup ve 9 alt grup ile Stock ve Watson (2016) tarafindan 6nerilen
cok degiskenli model kullanilarak dogrudan bir yaklasimla trend gostergeleri olusturulmustur. Buna ek olarak, her bir alt
grup icin tek degiskenli model (UCSVO) sonucunda elde edilen trendler, grup agirliklariyla toplulastirilarak trend
enflasyon gostergeleri de tahmin edilmistir (dolayli yaklasim). Ancak, dogrudan yaklasimla (MUCSVO) 9 alt gruptan elde
edilen trend gostergesinin goreli oynak olusu; dolayl yaklasimla (UCSVO) olusturulan trend gostergelerinde ise tim
sektorleri etkileyen ortak trend bileseninin ihmal ediliyor olusu nedeniyle bu kutuda trend enflasyon gdstergesi olarak
dogrudan yaklasimla 3 alt gruptan olusturulan trend gostergesi sunulmustur.
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Grafik 2: Enflasyonun Ortak Trendi ve Grafik 3: Alt Kalem Trendlerinin Katkisi
Alt Kalem Trendlerin Katkilari
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Yazarlarin hesaplamalari.

b. Performans Degerlendirmesi

Bu bdlimde, trend enflasyon gostergesinin enflasyonu éncilleme glicti TCMB bunyesinde halihazirda
takip edilen ana egilim gostergeleriyle karsilastiriimaktadir. Tablo 1'de mevcut gostergelerin enflasyonu 1,
2,3, 6, 12 ve 24 ay 6ncesinden 6ngdru performansini yansitan goreli RMSFE degerleri yer almaktadir.
Daha dusuk goreli RMSFE degerleri daha basarili bir 6ngéri performansina isaret etmektedir. Trend
enflasyon gostergesinin, 3 ay ve sonrasi vadelerde daha basarili bir performans sergiledigi gorilmektedir.

Gostergelerin enflasyonu 6ngéri gliciinin zaman icindeki degisimini gormek amaciyla, ilgili ddnem icin
18 ay kayan pencerede 1 yil sonrasi 6ngoru hatasini minimize eden optimal tahmin kombinasyonu
agirliklari hesaplanmaktadir. Gostergeye ait agirhgin artmasi o dénemde ilgili géstergenin performansinin
arttigini géstermektedir. Sonuglar, trend enflasyon gostergesinin 12 ay sonraki enflasyonu biiytk oranda
onculledigini teyit etmektedir (Grafik 4).

Tablo 1: Géstergelerin Ongorii Performanslari  Grafik 4: 18 Ay Kayan Pencerelerde RMSFE-
(RRMSFE) 12'yi Minimize Eden Kombinasyon
Agirhiklar*
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
* RRMSFE, her bir gostergenin 1, 2, 3, 6, 12 ve 24 ay sonraki * 18 ay kayan pencerelerde, 6ngérii hatasini minimize
mevsimsellikten arindirilmig 3 aylik ortalama manset eden ana egilim gostergelerinin optimal agirliklar
enflasyona gore kdk ortalama karesel 6ngéru hatalarinin hesaplanmistir. RMSFE degerleri Tablo 1'deki gibi
(RMSFE), manset enflasyonun RMSFE'sine béliinmesiyle elde hesaplanmistir. Agirliklarin hesaplanmasina dair
edilmektedir. ayrintili bilgi icin Enflasyon Raporu 2024-1V, Kutu 2.5

calismasina bakiniz.



Enflasyon Raporu 2025-11 | Ekonomik Gorunim H

Ozetle, bu kutuda Stock ve Watson (2016) calismasi kullanilarak elde edilen trend enflasyon géstergesinin
sonuclari paylasiimistir. Ayrica, géstergenin tahmin performansi TCMB tarafindan takip edilen
gostergelerle kiyaslanmistir. Sonuclar, siki para politikasinin baslandigi dénemden itibaren trend
enflasyonun yizde 4 seviyelerinden kalici olarak ylizde 2,5 seviyelerine geriledigine isaret etmektedir.
Trend enflasyon géstergesinin énumuzdeki donemde gerilemeye devam edecegi degerlendirilmektedir.
Tasarim geregi daha uzun vadeye yonelik olmasi nedeniyle, trend enflasyon géstergesi TCMB para
politikasi iletisiminde siklikla yer alan kisa vadeli ana egilim gostergelerine bir alternatif degildir. Orta
vadeli tahmin surecine ve goreli fiyat analizlerine katkida bulunmasi amaciyla bu gostergelere ilave olarak
kullanilacaktir. TCMB, enflasyon dinamiklerini inceleyen calismalara Arastirma Guindemi kapsaminda
devam edecektir.

Kaynakc¢a
Enflasyon Raporu 2024-1V, Kutu 2.5, Enflasyon Ana Egilim Gostergelerine Dair Bir Degerlendirme.
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