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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yili UcUNncU ¢eyreginde tUketici fiyatlan yizde 1,07 oraninda artmis ve
yillik enflasyon bir énceki ¢ceyrek sonuna kiyasla sinirl oranda azalarak yUzde
6,15’e gerilemistir. TUrk lirasindaki deder kaybr bu dénemde enflasyon
dinamiklerinde éne cikan baslica unsur olmustur (Kutu 3.1). islenmemis gida
fiyatlanndaki baz etkisine bagl olarak gida grubunun yilik enflasyonu énemli
oranda gerilemis; buna karsiik ddviz kuru hareketlerine bagl olarak temel
enflasyon gostergeleri yUkselmistir. D&viz kuru gelismeleri 6zellikle temel mal
fiyatlan Uzerinde eftkili olmus, hizmet fiyatlan ise ilimli seyrini korumustur.
Uluslararasi emtia fiyatlarinda stren gerilemeye ragmen, temelde ddviz kurunun

etkisiyle Uretici fiyatlan kaynakli baskilar gi¢lu seyretmistir.

Alt gruplar bazinda bakildiginda, bu dénemde ceyreklik fiyat degisim
oranlarinin gida ve hizmet gruplan disinda ge¢mis yillar ortalamasinin Uzerine
cikhgr gérilmustir (Grafik 3.1.1). Temel mal fiyatlannin seyrinde kur gelismeleri ve
birikimli maliyet arhglannin - yansimalan etkili  olmustur.  Uluslararasi  enerji
fiyatlanndaki dUsUse ragmen, yurt ici enerii fiyatlan TUrk lirasindaki zayif seyir
neticesinde gecmis yillar ortalamasinin Gzerinde bir oranda artmistir. Gida grubu
fiyatlar ise islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyre bagli olarak gecmis yillara
kiyasla daha distk oranda artmistir. Bu ¢eyrekte altin fiyatlannda belirgin bir
artis kaydedilmis, bu gelismenin yillik tUketici enflasyonuna etkisi 0,25 puan
olmustur (Grafik 3.1.2). Hizmet grubu fiyatlannin ana egilimi ise ulastirma
hizmetleri disindaki kalemlerde 1imli seyrini korumustur. Yiin son c¢eyreginde
ydnetilen/yénlendirilen fiyat arfiglar ile islenmemis gida fiyatlanndaki olumsuz baz

etkileri nedeniyle tUketici enflasyonunun arfis gésterecedi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
(UcUnci Ceyrek Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUK, TCMB.

Gida enflasyonu ilk iki ceyrekteki dalgall seyrin ardindan, Temmuz ayi
Enflasyon Raporu’'nda ongoérildigu gibi, UcUncU ceyrekte belirgin bir azalis
(5.9 puan) kaydederek yUzde 2,23 olmustur. Bu seyirde temelde islenmemis
gida fiyatlarnndaki baz etkisi belirleyici olmustur. Ote yandan baz etkileri disinda
da fiyatlar son U¢ aylk dénemde ilimli bir gérOnUm sergilemistir (Grafik 3.1.3). Bu
dénemde, taze meyve-sebze fiyatlan azalis kaydederek grup fiyatlarnin olumlu
seyrinde 6ne cikmistir (Grafik 3.1.4). Diger islenmemis gida fiyatlannda ise ayni
donemde basta kirmizi et fiyatlannda (yUzde 8,04) olmak Uzere artislar
go6zlenmistir. Mevsimsellikten arnndirimis veriler islenmemis gida fiyatlanndan
kaynaklanan baz etkilerini daha net ortaya koymaktadir. 2010 yilinin G¢UncU
ceyreginde mevsimsel egiliminin oldukca Uzerinde artis kaydeden islenmemis
gida fiyatlar ayni yilin son iki ayinda keskin bir azalis sergilemistir. Bu cercevede
islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi Kasim ve Aralik aylarnda

gida ve dolayisiyla tUketici enflasyonunu olumsuz yonde etkileyecektir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlan islenmemis Gida Alt Gruplar ve Tiketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)

Taze Meyve-Sebze Fiyatlar

100 4 240 4

80 220 | Tiiketici Fiyatlari

60 -

o /\/\M/\ o=

» VvV VW \/ Vo

-40 100 +
-60 - 80 T T T T T T
® ® 9 9 @ AP — nw 1w ©W ~x N~ ©® O o O oA o
E 3 883 3 332 8 3 3 o2 2 © o 9 ©o 9 © © o dH < d
4 b & 49 mB & oS b o 4 b o 4 & m 4 9 m 4 @ v 4 9
©O © &6 o © &6 o © © o o o © © © o &6 © o © o o o
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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islenmis gida grubunda enflasyon bu ceyrekte 1,42 puan artarak yizde
9,07'ye ulasmistir (Grafik 3.1.5). Bu gelismede gerek yurt ici gerekse uluslararasi
gelismeler paralelinde artis kaydeden ve vyillik enflasyonu yUzde 27,89'a ulasan
kat ve sivi yag grubu fiyatian temel belirleyici olmustur (Grafik 3.1.6). Ayrica, son
donemde ithalat fiyatlanndaki gerilemeye karsin Turk lirasinda gerceklesen
yUksek oranl deger kaybinin olumsuz efkileri islenmis gida grubunun geneline
yayilmis, grup fiyatlan bu dénemde gecmis yil ortalamalarninin Uzerinde yUzde

3,03 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1).

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrUnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan yilin O¢cUncU ceyreginde yUzde 2,34 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlarnin ikinci ceyrek sonuna
kiyasla bir miktar gerilemesine karsin Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle yurt
ici akaryakit fiyatlarndaki artis ivmelenmistir (Grafik 3.1.7). Benzer sekilde konut
grubunda yer alan kat yakit ve tUp gaz fiyatlannda da artis gézlenmistir.
Boylelikle, enerji grubu vyillk enflasyonu EylUl ayi ifibanyla yizde 10,3 seviyesine
ulasmistir (Grafik 3.1.8). Temmuz Enflasyon Raporu’'nda TUrk lirasi cinsinden petrol
fiyatlannda kaydedilen yUksek oranl arfislara badl olarak 2011 yilinin ikinci
yansinda dodalgaz ve elektrik fiyatlannda artislar olabilecegdi belirtiimisti. Nitekim
dogalgaz ve elekirik tarifeleri 1 Ekim'den ifibaren arfinimistir. Bu cercevede,
enerji grubu vyilik enflasyonunun ilgili ayda énemli oranda yuUkselecegi ve sdz
konusu artiglarnn tUketici yillk enflasyonuna etkisinin yaklasik 0,5 puan olacagi

tahmin ediimektedir.
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlar Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp
gaz ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.

13 Ekim 2011 tarihli resmi gazetede yayimlanan Bakanlar Kurulu karar ile
bazi motorlu tasit, cep telefonu, alkolld icecek ve t0ton mamullerinde OTV
oranlarn artinimigtir. S6z konusu vergi artislarindan tUkefici fiyatlarna en belirgin
katkinin 10tGn UrGnlerinden gelecegdi, diger kalemlerin etkisinin gdrece sinirli
olacagr tahmin ediimektedir. TOtOn UrUnlerinden alinan dolayll  vergilerin
hesaplanma yontemi ve bu yontemin nihai tUketici fiyatlan Uzerine etkileri Kutu
3.2'de incelenmektedir.

Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(3 Aylik ve Yillik YOzde Degisim)

2010 2011

1] v Yillik | Il 1}
TUFE 1.15 1,55 6,40 1,57 1,83 1,07
1. Mallar 129 1,64 7,18 1,53 2,05 0,73
Eneriji 0,43 3.98 9.96 2,27 1,37 2,34
Gida ve AlkolsUz icecekler 7.02 -0,18 7,02 3.77 -2,46 1,18
islenmemis Gida 13.16 -3.05 8,52 5,08 -5.79 -1,00
Islenmis Gida 1,69 2,59 5,68 2,61 0,57 3,03
Enerji ve Gida Digi Mallar -2,96 2,21 6,09 -0,68 6,32 -0,36
Temel Mallar -3.45 2,59 1,70 -1,08 7.73 -1.55
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,34 -1,06 0.26 4,26 1.85 3.69
Alkolli icecek, TUtUn ve Altin -1,27 0,93 24,61 081 1,05 4,38
2. Hizmetler 0,73 1.31 4,24 1,67 1,22 2,02
Kira 1,30 0,98 3.96 1,08 0,99 1,35
Lokanta ve Oteller 1,56 2,30 9.76 1,65 1,80 2,37
Ulastirma 1.83 1,28 7,04 2,28 2,10 3,07
Haberlesme -2,90 2,23 -3.51 1.96 -1.71 0.35
Diger Hizmetler* 119 0,30 3,57 1,61 2,14 2,56

* Kira, lokanta ve ofteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubunda vyillk enflasyon TUrk lirasinda sUregelen deger
kaybinin etkisiyle EylUl ayi itibarnyla yUzde 7,64 oranina yukselmistir. Mevsimsel
etkilerden arnndinimis veriler grup fiyat artis oraninda bir 6nceki ceyrekte
go6zlenen yavaslamanin ardindan UcUncU ceyrekte tekrar hizlanmaya isaret
etmektedir (Grafik 3.1.9). UcUncU ceyrekteki bu gelismede dzellikle otomobil,
mobilya gibi dayanikl tUketim mallan fiyat artglan dnemli rol oynamistir

40 Enflasyon Raporu 2011-IV




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(Tablo 3.1.2, Grafik 3.1.10). Giyim grubunda ise yillk enflasyon 2010 yili Kasim
ayindan bu yana sUregelen arfisin ardindan Eyl0l ayinda gerilemistir
(Grafik 3.1.10). Ancak bu durumun indirim sezonuna 06zgU gegici efkileri
yansithgr dUsunUlmekte, tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma
onlemlerine bagl olarak vyilin  son c¢eyredinde giyim fiyatlannin  tekrar
ivmelenecegi dngériimektedir.

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2010 2011
1} \'% Yillik | ] 1}
Temel Mallar -3,45 2,59 1,70 -1,08 773 -1,55
Giyim ve Ayakkabi -11,90 9.94 4,72 -12,04 25,08 -12,13
Dayanikh Mallar (Altin Harig) -0,34 -1,06 0,26 4,26 1,85 3,69
Mobilya 1,77 -1,06 594 0,75 5,04 2,88
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,85 -0,23 -2,23 2,87 -1,26 0,34
Otomobil -0,61 -1,67 -0.26 6,31 2,29 5,68
Diger Dayanikl Mallar -1,81 0,90 1.79 2,15 2,71 1.85
Diger 0,58 1,18 0,91 1,82 2,09 1,54
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan bu donemde yUzde 2,02 ile tarihsel ortalamalarina yakin bir
oranda artmistir (Grafik 3.1.11). Ucinci ceyrek dedisim oranlanna alt gruplar
acisindan bakildiginda kira artislarinin gecmis déneme kiyasla oldukca olumlu
seyrettigi; ulastirma, lokanta oteller ve diger hizmetler fiyatlanndaki arfigin ise
gecmis dénemlere paralel gerceklestigi goérGimektedir. Hizmet fiyatlarnnin yillik
artis orani ise bu ceyrekte maliyet ve baz etkisine bagl olarak ikinci ceyrek
sonuna kiyasla 1,34 puan artmis ve yizde 6,36'ya yUkselmistir. Ozellikle akaryakit
ve islenmis gida fiyatlanndaki birikimli artislarin ulastirma ve lokanta-oteller
hizmetleri fiyatlarina yansidigr gérilmUstir (Grafik 3.1.12). Haberlesme grubunda
ise ceyreklik bazda sinirli bir yUkselis kaydedilse de vyillk enflasyon baz efkisi ile
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arfigini - sUrd0rmUstir.  TOrk  lirasindaki  deger kaybinin  hizmet  fiyatlarina
yansimasinin ulastirma ve diger hizmetler gibi belirli gruplar ile sinirh kaldidi

go6zlenmistir.
Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(UgUnci Ceyrek Yizde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlannin artis oranlan mevsimsel etkilerden anndinlmis olarak
degerlendirildiginde, yilin ilk bdluUmUnde asagdr yonlU olan hizmet enflasyonunun
ana egiliminin bu c¢eyrekte yUkseldigi gdériimektedir (Grafik 3.1.13). Diger
taraftan, grup genelinde fiyat artan ve azalan maddelerin oranlar Uzerinden
hesaplanan yaylim endeksi bu dénemde kismen yatay bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
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* Yaylim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillk artis oranindaki yukari
yonli egilim temel mal fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak yilin U¢incU
ceyreginde de devam etmistir (Grafik 3.1.15). Mevsimsel etkilerden arindinimis
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veriler ise egilimin UcUncU ceyrekte tekrar yukar déndigine isaret etmektedir
(Grafik 3.1.16). Mevsimsellikten anndirmanin yaninda, fiyat endekslerindeki kisa
doénemli dalgalanmalarnnin  arindinimasina yénelik bir yontem Kutu 3.3'de
sunulmustur. Mevsimsellikten anndirmaya kiyasla daha duzgUn seriler sunan bu

ydntemle elde edilen gostergeler temel enflasyon gdstergelerindeki seyri teyit

etmektedir.
Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon GostergeleriH ve | Temel Enflasyon GoéstergeleriH ve |
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

H gdstergesine iliskin yaylim endeksi temel enflasyon egiliminde nispeten
yatay bir gérunUme isaret etmektedir (Grafik 3.1.17). Diger taraftan TCMB
bunyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri bir dnceki

ceyrege kiyasla yUkselis gostermistir (Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Goéstergeleri SATRIM ve FCORE*
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktdér modele dayali gosterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uretici fiyatlan UcOncU ceyrekte yUzde 3,31 oraninda artmis, vyillik
enflasyon ise ceyrek sonu itibarnyla yUzde 12,15 seviyesine yUkselmistir
(Tablo 3.1.3). Bu ddénemde tanm fiyatlan bitkisel 0OrGn ve meyve-sebze
kalemlerinde tUketici enflasyonuna da yansiyan gerilemenin efkisiyle yuzde 6,03
oraninda azalrken, canli hayvan Urefici fiyatlannda arts  kaydedilmistir
(Grafik 3.1.19, Tablo 3.1.3). Imalat sanayine girdi olusturan bitkisel Urinler de bu
dénemde iimli bir seyir izlemistir. Onceki dénemlerde tiuketici kat ve sivi yad
fiyatlarn Uzerinde 6nemli bir bask olusturan aycicedi fiyatlan bu dénemde sabit
seyretmistir. Bunun yaninda bugday ve pamuk fiyatlan bu ¢ceyrekte de azalarak

ekmek ve tahlllar ile giyim fiyatlan Uzerindeki maliyet baskilarnni hafifletmistir.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan imalat Sanayi Fiyatlan ve PMI Cikh Fiyatlan Endeksleri
(UgUnci Ceyrek Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Bu ceyrekte Uretfici fiyat gelismeleri Uzerinde belirleyici etmen doéviz kuru
gelismeleri olmustur. Uluslararasi emtia fiyatlannda ikinci ¢eyrek itibaryla
baslayan gerileme egiliminin yilin U¢UncU ceyregdinde hizlanarak sUrmesine
karsin, TUrk lirasinda kaydedilen dnemli deger kaybinin yerli para cinsinden
ithalat fiyatlanni arfirmasi nedeniyle imalat sanayi enflasyonu bu dénemde
yeniden ivme kazanmistir (Grafik 3.1.20 ve Grafik 3.1.21). B&ylelikle petrol harig
imalat sanayi fiyatlan son ceyrekte yUzde 4,67 oraninda yuUkselirken, grup
fiyatlarnda yil basindan bu yana kaydedilen birikimli artis orani yizde 12,63'e
ulasmistir (Tablo 3.1.3). S&z konusu fiyat artislan alt kalemler geneline yayllmakla
birlikte, Uretici fiyatlan bu dénemde agrrlikll olarak gida, ana metal, elekirikli
makine ve cihazlar, motorlu tasit imalat fiyatlanndaki yUkselislerden etkilenmistir.
Maliyetlerdeki yuUkselisin yine bu kanallarla 6zellikle dayanikll mal alt grubu
Uzerinden tUketici fiyatlanna yansidigi dikkat cekmektedir. Bu durumun dnemli
bir birikimli etkiye isaret etmesi nedeniyle, Urefici fiyatlanndaki artigin yilin geri
kalaninda da tUketici fiyatlanni etkilemeyi sGrdUrecegdi dUsunUimektedir.
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Grafik 3.1.21.
ABD Dolar ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK.

Ureftici fiyatlarn kaynakll baskilar oldukca gUcli seyrederken, séz konusu
arhislann  tOketici fiyatlanna yansimalarinin ge¢cmis dénemlere kiyasla dusUk
olmasi, fiyatlama davranisinda talep kosullarinin roline dikkat cekmektedir. Ote
yandan, TUrk lirasindaki deger kaybinin zaman gectikce daha kalici olarak
algllanmasi olasiigl, déviz kuru geciskenliginin boyutunu etkileyebilecek bir risk
unsuru olarak belirmektedir.

Tablo 3.1.3.

UFE ve Al Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011
1 \% Yillik | I Il

UFE 1,51 2,21 8,87 5,40 0,77 3,31
Tarnm 1.7 0,26 14,52 5,84 -1,73 -6,03
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 2,78 -3,17 9.20 6,81 -2,67 -9.84
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 6,23 8,21 29.85 -1,26 -0,39 2,68
Sanayi 1.46 2,64 .71 531 1,30 524
Madencilik 3.75 0,95 7.11 9.70 1.08 4,94
imalat 0,99 2,86 6,62 6,27 1,98 4,98
Petrol UrGnleri Harig imalat 1,09 2,20 5,92 5,55 1,95 4,67
Petrol ve Ana Metal Urinleri Harig imalat 0,72 1,90 3,98 4,85 1,53 4,12
Elektrik, Gaz ve Su 5,07 1,32 18,68 -4,08 -4,73 7.89

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yiinin ik yansinda artis goésteren enflasyon beklentileri, yiin UcUncu
ceyreginde gdrece yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.1). Ancak, Ekim ayinda
ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki fiyat artislarina bagdlh olarak, énumuozdeki bir
yillk déneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla oldukca sinirli miktarda
yukar yonlG gUncellenirken, daha uzun vadeli beklentilerde bir degisim
gozlenmemistir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2011 ve
2012 yil sonlarn icin belirlenen yUzde 5,5 ve yUzde 5 dUzeyindeki hedeflerin ima

ettigi degerlerin Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.
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Grafik 3.2.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

enflasyon

Bu ddnemde, katilimcilarin

beklentileri arasindaki

(Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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Grafik 3.2.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemiyle olusturulmustur. TCMB
Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

hem gelecek 12 aylk hem de 24 aylk

uyum Temmuz ayina kiyasla artmistir

Grafik 3.2.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Kutu .
Tatun Urdnlerinde Vergilendirme Yoéntemi ve Fiyatlara Etkisi

Hukometlerin bUtceye fon saglamak amaciyla basvurduklar en temel kaynak
vergi gelirleridir. Bu amag¢ dogrultusunda temel olarak iki tUr vergi toplanmaktadir.
ik tOr vergiler gelir vergisi gibi belirli bir gelire oranla alinan dogrudan; ikinci tor
vergiler ise tUketicilerin satin aldiklar mal ve hizmetlerin degerleri Uzerinden ve
tUketicinin geliinden bagimsiz olarak hesaplanan dolayl vergilerdir. Dolayl
vergilerin en yaygin ornedi Katma Deger Vergisi (KDV)'dir. TUrkiye'de KDV'ye ek
olarak bazi Urtnlerin tUketiminden Ozel Toketim Vergisi (OTV) de alinmaktadir. Bu

UrUnler arasinda ofomobil ve cep telefonu gibi feknolojik UrGnlerin yaninda alkolli
icecekler, t0tUn UrUnleri ve akaryakit gibi Grinler yer almaktadir.

Bu kapsamda yer alan Urinlerin genelinde, 4760 sayii Ozel Tuketim Vergisi
Kanunu’nun 11. maddesinde belirtildigi zere, OTV hesaplanmasinda kullanilacak

i

matrah séz konusu mallarn “...hesaplanacak &zel tuketim vergisi hari¢, katma
deger vergisi matrahini  olusturan unsurlardan  tesekkUl eder” seklinde
tanimlanmustir. Bir baska deyisle, Ureticinin belirledigi fiyatin Uzerine OTV ve daha
sonra KDV eklenmesi suretiyle ninai tUketici fiyatina ulasimaktadir. Ancak, t0tin
UrUnleri icin yapilan uygulama bu genellemeden farkllasmaktadir. Yukarnda bahsi
gecen kanun maddesinde belirtilen t0ton OrOnlerinde OTV matrahi, Ureticinin

fiyat’ dedil, UGrinUn nihai tUketicilere perakende satis fiyatidir. Dolayisiyla, bu

yéntemle, hesaplanan OTV'den KDV alinmasinin yaninda, KDV nihai tUketici
fiyatna dahil oldugundan hesaplanan KDV tutarndan da OTV  alinmasiyla
dogrusal olmayan bir vergileme semasi ortaya cikmaktadir.

Bu ydntemle birim Uretici fiyati ile UronUn nihai satis fiyat arasindaki iliski
Nihai Satis Fiyati = Uretici Fiyati + OTV Tutarn + KDV Tutari

seklinde gosterilebilir. Matematiksel gosterim ile bu iliski asadidaki gibi ifade
edilebilirz:

Nihai Satis Fiyati (NSF): Y

OTV Tutar: Y * 6tv

KDV Tutar: (X + Y *6tv) * kdv
Uretici Fiyat: X

NSF =Y = X+ [V *6tv] + [(X + Y = 6tv) * kdv]

' Bu kutuda “Uretici fiyat” vergisiz net fiyata isaret etmekte olup Ureficinin eline gegen miktar ile bayi payr gibi unsurlar icerdigi
varsayilmistir.

2 Tabloda OTV orani “6tv", KDV orani da “kdv"” seklinde go&sterimistir. Tutarlar ise séz konusu vergi kalemine denk gelen maddi
tutan ifade eder. OTV matrahi nihai satis fiyatidir. KDV matrahi ise Urefici fiyatl ile hesaplanan OTV tutarnnin toplamidir.
Hesaplama yéntemi nispi OTV’ye tabi Urinler icin gdsterilmistir. Ayni ydntem maktu OTV'ye tabi Urinler icin de gésterilebilir.
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Y ukanda verilen denklemden nihai satis fiyati (Y); Uretici fiyat (X), OTV orani (6tv)
ve KDV oraninin (kdv) bir fonksiyonu olarck su sekilde yazlabilir:

(1+ kdv) *X

NSE = ¥ = I A T kdw) = ot

GérUIdUQU Uzere, Urefici fiyat (X) ile KDV orani (kdv) sabit tutuldugunda, OTV
oranindaki (6tv) arts nihai satis fiyatini (Y) yUkseltmektedir. Ancak, fonksiyonun
yapisi ifibaryla séz konusu iliski dogrusal degdildir. Bu dogrusal olmayan iliski, sabit
Urefici fiyat ve KDV orani altinda, OTV oranindaki bir birimlik artisin nihai tUketici
fiyatini yUzde ka¢ oraninda artracagini gésteren grafikte net bicimde
gérilmektedir (Grafik 1). Ornegdin, séz konusu varsaymlar altinda, OTV oraninin
%50'den %51'e yUkselmesi, nihai tGtOn OrOnleri fiyatlarni yOzde 2,96; %69'dan
%70'e yUkselmesi, yUzde 6,78; %79'dan yUzde %80’e cikarimasi ise yUzde 21,07
artrmaktir. Dolayisiyla, oran yUkseldikce OTV orani-fiyat artis edrisi daha da
diklesmektedir.

Grafik 1. T0t0On Urinleri Fiyatlannin OTV Oranlarina Duyarliigr

(YUzde Degisim)

50 A

40 A

30 A

20 A

Yizde Artis

10 1

*OTV oranindaki yiizde bir birimlik artigin nihai tiitiin triinleri fiyatlarini ne oranda artiracagini géstermektedir.

Sonug olarak t0tGn  UrUnlerinin  vergilendirimesinde 6zgin bir  yaklasim
kullanildigindan, OTV oranlarinin seviyesi yapilacak vergi ayarlamalarinin fiyatlara
yansima oranini  belilemektedir. Dolayisiyla, OTV  orani  yUkseldikce, t0ton
fiyatlannda belirli bir fiyat artisina ulasmak icin oranlarda daha dUsuk bir ayarlama
yeterli olacaktir.
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Kutu .
Doviz Kuru ve Ithalat Fiyat Gegiskenliginde Giincel Tahminler

Fiyof istikrarini temel amac olarak kabul eden merkez bankalar icin doviz
kurundaki hareketlerin  enflasyon Uzerindeki kisa ve orta vadeli eftkilerinin
(geciskenlik eftkisi) anlasiimasi para politikasi uygulamalarn acisindan buyUk dnem
arz etmektedir. Bu cercevede Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
enflasyon hedeflemesine gecerken TUrkiye'de ddviz kurunun enflasyon Uzerindeki
etkisini inceleyen bir dizi calisma Uretmis ve internet sayfasinda kamuoyu ile
paylasmistir.  Ancak, gerek kuresel krizin yansimalarn gerekse makroekonomik
iliskilerin zaman icinde degismesi, gecis etkisinin gincel hesaplarina olan ihtiyaci
arfirmistir. Bu kutuda kamuoyunu geciskenlik etkisine dair bilgilendirmek ve
enflasyon tahminlerinin daha saglikli olusturulmasina katkida bulunmak amaciyla
TCMB uzmanlarinin gincel tahminleri kamuoyuyla paylasiimaktadir.d

Déviz kuru ve ithalat fiyatlanndaki degisimin enflasyonu nasil etkiledigi sorusuna
cevap aranrrken McCarthy (2000) tarafindan 6nerilen vektér ézgecikmeli (VAR)
model yaklasimi esas alinmistir. Diger calismalardan ayrn olarak farkl degiskenleri
iceren birden fazla model ele alinmis ve alternatif VAR modelinden elde edilen
geciskenlik tahminleri bir arada sunulmustur. Bu cercevede geciskenlik etkisini
incelemek Uzere Mart 2002-Haziran 2011 dénemi icin aylik frekansta yedi farkli VAR
modeli tahmin edilmistir.

Tahmin edilen modeller Ucgen-nedensellik sistemi icermekte, Uretim zinciri
boyunca farkll asamalardaki fiyatlamaya yer vermektedir. Bdylelikle bir sokun
tedarik zincirinin herhangi bir asamasinda digerine ne kadar yansidigina iliskin bilgi
sunmaktadir. Geciskenligin hizi ve suresine iliskin bulgular etki-tepki fonksiyonu
sonuglanndan tUretimektedir. En genis modelde [Model 7: (§, AeP, i, i}, mf, Aiy)]
kullanilan degiskenler soklar tanimlamaktaki siralamasiyla ¢ikti acidr (), ddviz kuru
sepetindeki degisim (Ae?), ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin aylik artis orani
(), imalat sanayi enflasyonu (wf), cekirdek tUkefici fiyat gdstergesinin
(islenmemis gida ve alkol-titun haric TUFE) enflasyonu (nf) ve nominal gdsterge
faiz oraninin farki (Ai;) seklinde alinmistir. Tahmin edilen diger alternatif model
tanimlamalar ise su sekilde 6zetlenebilir:

Model 1: (§, Aefsd, i, mf)
Model 2: (¥, A(efs * my), mf)

Model 3: (¥, Aelsd, i, P, mf)

3 Konuya iliskin detayli bilgi icin bakiniz Kara ve Oging (2011)
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2011/tr/EN1114.php
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Model 4: (¥, A(efs? * my), i}, mif)
Model 5: (§,, AeP, m®, mf)
Model 6: (¥, Ae, i, mf, m§)

Burada m; ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlarnni ifade etmektedir. Modellerdeki
degisken srralamasi VAR modelinde yapisal soklar &zdeslestirmede kullanilan
siralamayi yansitmaktadir.

Temel Bulgular

Birikimli ~ efki-tepki analizi sonuclan Tablo 1'de iki ylik bir ddénem icin
Ozetlenmektedir. Tabloda sirasiyla doviz kuru sepeti, ABD Dolari, ABD dolarn
cinsinden ithalat fiyaflan ve TL cinsinden ithalat fiyatlarna gelen ylzde 1
oranindaki kalici bir soka islenmemis gida ve alkol-tGtin disi tUketici fiyat
gostergesinin  birikimli tepkisi sunulmaktadir. Tahminler, kUresel krizin yurt icine
etkilerinin henUz belirgin olmadidi kriz éncesi zaman dilimi ile kriz sonrasi dénem
dahil olmak Uzere iki farkl drneklem altinda verilmektedir.

Tablo 1: Déviz Kuru ve Ithalat Fiyatlarina Gelen Yiizde 1'lik Kalici Bir Sokun Cekirdek Fiyat Gostergesi
Uzerindeki Etkisi: Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonu Ozet Bulgulari (Ytizde)

Temel Fiyat Gostergesinin Tepkisi

) Birinci Birinci Ikinci =
Orneklem: 2002:03-2011:06 Ceyrek Yilin Yilin
Sonunda Sonunda Sonunda Tama__mla_nma
Sdresi
Model Gg;:;klg:e
Model 5 2 0,08 0,14 0,16 9ay
Doviz Kuru Sepetine Model 6 1 0,08 0,16 0,16 6-7 ay
Gelen Soka 1 0,08 0,16 0,16 6-7 ay
Model 7
2 0,09 0,15 0,18 10 ay
ABD Dolarina Model 1 2 0,05 0,08 0,09 11 ay
Gelen Soka Model 3 L e - — 6-7ay
2 0,06 0,10 0,12 11 ay
Model 1 2 0,10 0,18 0,20 9-10 ay
o Model 3 1 0,11 0,20 0,21 7-8 ay
(ABD Dolari cinsinden) 2 0,10 0,16 0,18 9 ay
ithalat Fiyatlarina Model 5 2 0,08 0,14 0,16 9-10 ay
Gelen Soka Model 6 1 0,08 0,15 0,17 9ay
Model7 1 0,08 0,16 0,17 9ay
2 0,09 0,16 0,18 9-10 ay
TL Cinsinden Ithalat Model 2 2 0,08 0,15 0,17 9ay
Fiyatlarina Gelen Soka Model 4 2 0,08 0,15 0,17 9ay
Orneklem: 2002:03-2008:07
. . Model 5 1 0,09 0,20 0,23 10-11 ay
Doviz Kuru Sepetine Model 6 1 0,09 0,20 0,23 10-11 ay
Gelen Soka
Model 7 1 0,10 0,21 0,23 10 ay
ABD Dolarina Model 1 1 0,08 0,20 0,23 11-12 ay
Gelen Soka Model 3 1 0,09 0,18 0,21 13 ay
Model 1 1 0,12 0,27 0,32 14 ay
(ABD Dolari cinsinden) Model 3 1 0,12 0,26 0,32 14 ay
ithalat Fiyatlarina Model 5 1 0,06 0,14 0,17 11 ay
Gelen Soka Model 6 1 0,06 0,14 0,16 12 ay
Model 7 1 0,07 0,15 0,18 11-12 ay
TL Cinsinden Ithalat Model 2 1 0,08 0,18 0,22 13-14 ay
Fiyatlarina Gelen Soka Model 4 1 0,08 0,18 0,22 13-14 ay

Kaynak: Kara ve Ogiing (2011).
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Déviz kurundan temel tiketici fiyatlarina gecis eftkisi incelendiginde, ddviz kuru
sepetiicin birikimli etki birinci yilin sonunda ortalama yUzde 15’'lere ulasmakta; ABD
dolarn icinse bu oranin  ortalama yUzde 10 ile daha dUstk oldugu
kaydedilmektedir. ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan icin geciskenlik tahminleri
bu dénem icin yUzde 14 ile 20 (ortalama yUzde 16) arasinda genis bir aralikta
seyretmekte, TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki bir dedisimin  fiyatlara
yansimasi da oniki aylik bir ddnem sonunda yUzde 15'ler civarinda olmaktadir.
Bulgular, ithalat fiyat geciskenliginin TUrkiye'de tUketici fiyat dinamikleri Uzerinde
doviz kuru geciskenligi kadar énemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozet olarak tahminler bir yillik sUrede geciskenligin doviz kuru ve ithalat fiyatlar
icin de yaklasik yUzde 15 civarinda olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle,
doviz kurunda yUzde 10 diUzeyindeki kalici bir artis cekirdek fiyat gdstergesinin
birikimli olarak bir yil icinde yaklasik yizde 1,5 artmasina neden olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde gecis etkisinin bUyUk bir bolumUnUn bir yil gibi
bir stre zarfinda tamamlandigl bulgusuna ulasimaktadir. Ayrica, Tablo 1'de de
goruldigu gibi son U¢ yilin dahil edilmedigi dérneklemde geciskenlik etkisi daha
yUksek olcUlmektedir. Ornedin, finansal kriz dncesi dénemde bir yillik bir sUre
zarfinda ddviz kuru sepefindeki degdisimin yaklasik yuzde 20'si (temel) tUketici
fiyatlarina yansirken, bu oran kiresel kriz déneminin dahil edilmesiyle yUzde 15'lere
gerilemistir. Bu bulgu doviz kurundan yurt ici fiyatlara geciskenligin zaman icinde
degisip degismedigi sorusunu gindeme getirmektedir.

Tirkiye'de D6viz Kuru Gegiskenligi Azallyor mu?

Gec;igkenligin zaman icindeki gelisimini degerlendirmek Uzere iki ayrn analiz
yapilmistir. ik yaklasimda VAR ydntemiyle ézyinelemeli (recursive) birikimli etki-tepki
fonksiyonu tahminleri, ikincide ise zaman icerisinde degisen parametre
modelinden elde edilen sonuclar kullanilmistir.

Déviz kuru sepetinde yuzde 1'lik bir arfisa temel fiyat gostergesinin verdigi birikimli
tepkinin zaman icindeki seyri Grafik 1a'da sunulmaktadir.4 Bulgular kisa dénem
geciskenliginin (3 ay) zaman icinde belirgin bir degisim godstermedigine isaret
ederken, ortfa vadeli (bir ve iki ylik dénemler icin) geciskenligin zamanla
azaldigina isaret etmektedir. Ornedin bir yillk geciskenlik etkisi, 2006 yilina kadarki
veriler kullanildiginda yUzde 20 olarak tahmin edilirken son dénem verileri
eklendiginde yUzde 15’e dusmektedir. Geciskenlik tahminlerinde &zellikle kiUresel
finans krizinin etkilerinin siddetli oldugu dénemdeki belirgin degisim dikkat cekicidir.

4 Bu egzersizde VAR modeli érneklem birer birer artinlarak yinelemeli bir sekilde tahmin edilmis, her bir dénem icin elde edilen
birikimli tepki sonuclarn farkl dénemler sonu itibanyla (birinci ¢ceyrek, birinci ve ikinci yilsonu) sunulmustur. Sonuglar (futumlu
olmak adina) déviz kuru sepetinin yer aldigi Model 5 Uzerinden iki gecikmeli deger kullanilarak elde edilmistir.
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Grafik 1. Geciskenligin Zaman icindeki Seyri

a) VAR yoéntemiile Déviz Kuru Sepetinden Temel b) Degisen Parametre Modelinde ABD Dolari
e i) Gecis Etkisi Katsayisinin Zaman icerindeki Gelisimi*
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* Kalman filfresi ile tahmin edilen bu modelde parametrelerin baslangic déneminde hangi degeri alacadr sonuglar Uzerinde  etkili
olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada Uc¢ farkll baslangic kosulu alinmistir. Baslangic kosulu 2'de baslangic degeri olarak ilgili modelin EKK
tahmini alinirken, kosul 1 ve 3'te “EKK tahminit1*parametre standart hatasi” degerleri alinmistir.

Kaynak: Kara ve Ogung (2011).

Zaman icinde degisen parametre tahmin modeli (TVP) de benzer bir bulguya
isaret etmektedir (Grafik 1b). Temel enflasyon gdstergesinin bagimli degisken
oldugu bu modelde, ABD dolarindaki degisime dair katsayilar toplaminin zaman
icindeki seyri sunulmaktadir. Tahminlerin baslangic kosuluna olan duyarliliginin
etkilerini gidermek adina ilgili model Uc¢ farkl baslangic kosuluna goére tahmin
edilmistir. Sonuclar seviye olarak baslangic kosullarina bagl olsa da, her kosuldaki
genel egilime bakildiginda son yillarda geciskenlikte genel bir azalma surecinden
bahsetmek mUmkundur.

Ozeﬂe, ampirik bulgular déviz kurundan tuketici fiyatlarina olan geciskenligin son
yillarda giderek azaldigina isaret etmektedir. Bu durum ayni zamanda ¢alismanin
bulgulan kullanilirken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir hususu gindeme
getirmektedir: Yukanda bahsi gecen yuzde 15'lik geciskenlik etkisinin 2002-2011
dénem ortalamasini yansithgr vurgulanmalidir. Dolayisiyla, bu sekilde bakildiginda,
gelinen son nokta itibaryla geciskenligin bu degerin de altina dismUs olabilecedi

g6z 6nune alinmaldir.
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Kutu
Fiyat Serilerinden Kisa Donemli Dalgalanmalarin Arindiriimasi

Fiyof endeksleri, bircok ekonomik zaman serisinde oldugu gibi, mevsimsel
dalgalanmalara maruz kalmaktadir. Mevsimsellikien arnndirma, serideki gercek
degisimlerin anlasiimasini gUclestiren bu tip dalgalanmalar ortadan kaldirmak icin
kullanilan giclU bir aractir. Ote yandan, mevsimsellikten anndirma ancak belirli
mevsimsel frekanslarda tekrarlanan hareketleri yakalyabildiginden temel edilimin
yorumlanmasini giclestiren, oynakligi yuksek seriler de Uretebilmektedir. Bir baska
deyisle, seride mevsimsel frekanslar disinda tekrarlanan hareketlerin  olmasi
durumunda, mevsimsellikten arindirma kisa dénemli dalgalanmalarinin tamamini
arindirmada yetersiz kalabilmektedir.

Bu cercevede, Akkoyun, Atuk, Kocak ve Ozmen (2011) bu gdzlemden yola
cikarak, bir yil icerisinde tamamlanan kisa dénemli dalgalanmalar yakalamayi
amaclayan bir yéntem dnermektedir. ki asamali yéntem dalgacik filtresi ile bant-
gecirgen filtreyi birlestirmektedir. Calismada s&éz konusu ydntemin mevsimsellikten
arndirimis serilerden daha dizgun seriler Urettigi ve elde edilen filtrelenmis serilerin
tUketici fiyatlannin - alt  gruplarnindaki  dinamikleri iyi  bir sekilde yakaladig
gdsterilmistir. Bu kutuda Akkoyun ve digerleri (2011) tarafindan &nerilen yéntem ve
son dénemki fiyat egilimleri incelenecektir.

éncelikle s6z konusu yontem fiyat serilerindeki kisa dénemli dalgalanmalari
arindirmayl amaclamaktadir. Kisa dénemli dalgalanmalar, bir yillk dénem icinde
tamamlanan fiyat ddénguleri olarak tanimlanmistir. Bu cercevede, ilk olarak
dalgacik (wavelet) filtresi ile 2-8 ay arasinda tamamlanan fiyat dénguleri, ikinci
asamada da bant-gecirgen filtre ile 8-12 ay arasinda tamamlanan dénguler fiyat
serilerinden aynstinimaktadirs. Filterelenmis TUFE serisi Grafik 1'de sunulmustur.

Grafik 1. Mevsimsellikten Arindinlmis TUFE ile Filtrelenmis TUFE

(Aylik YOzde Degisim)
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TUFE_MA: Mevsimsellikten arindinlmis TUFE; TUFE_F: Filtrelenmis TUFE

5 Kullanilan filtrelerin secimi ve uygulanmast ile ilgili detaylar Akkoyun ve digerleri (2011) ¢alismasinda sunulmaktadir.
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Grafik 1'de goruldugu Uzere, filtrelenmis seriden elde edilen aylik artis oranlari,
mevsimsellikten anndinimis  aylik arfislara kiyasla ¢ok daha diuzgindir. Fiyat
serilerinin kisa dénemli egilimlerinin takip ediimesinde bu yontemin sagladigi fayda
ozellikle periyodik olmayan soklara daha fazla maruz kalan alt gruplarnn
incelenmesinde daha belirgindir. Ornegdin, hizmet fiyatlarnda filirelenmis seriyle
mevsimsellikten anndinlmis seri birbirine gérece paralel bir gérinim cizerken, ayni

uyum temel mal fiyatlan icin s6z konusu dedildir (Grafik 2 ve 3).

Grdfik 2. Hizmet Fiyatlan Grdfik 3. Temel Mal Fiyatlan
(Aylik YOzde Degisim) (Aylik YOzde Degisim)
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“_MA”: Mevsimsellikten arindirilmis; “_F": Filtrelenmis hizmet fiyatlar “_MA”: Mevsimsellikten arindiriimig; “_F": Filtrelenmis temel mal fiyatlari

GérUldUgU Uzere, hizmet fiyatlanndaki kisa dénemli hareketler bUylk olcUde
mevsimsel frekanslarda gerceklesirken, temel mal fiyatlarnda mevsimsel periyotlar
disindaki frekanslarda da kisa dénemli dalgalanmalar mevcuttur. Dolayisiyla, bu
tarz serilerde mevsimsellikten arndinimis verilerin  daha dikkafli yorumlanmasi

gerekmektedir.

Son dénem gelismeleri kullanilan yéntem ile elde edilen seriler cercevesinde
analiz edildiginde, hizmet fiyatlanndaki artis oraninin yilin UcUncU ¢eyreginde
yUkseldigi, femel mal fiyatlarindaki arfis oraninin ise ylbasindan bu yana énemili
OlcUde hizlandigl gorUimektedir. Filirelenmis hizmmet ve temel mal fiyatlanndan
olusturulan | endeksinin egilimi de bu cercevede yukar yonli seyrini UcUncU
ceyrekte de korumustur (Grafik 4). Aynca bu egiim, takip edilmekte olan
mevsimsellikten anndinlmis | endeksinin 3 aylik hareketli ortalamasi alinarak elde
edilen egilim ile paralel bir gérinim cizmektedir.
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Grdfik 4. Mevsimsellikten Arindinimis | ile Filtrelenmis *
(Aylik YOzde Degisim, Aylik YUzde Degisim 3 Aylik Ortalama)
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* Filtrelenmis | serisi, filtrelenmis hizmet ve temel mal serilerinden olusturulmustur.
“ MA": Mevsimsellikten arindinlmisg; “_F": Filtrelenmis seri

Enflosyonun kisa dénemdeki seyrinin analizi merkez bankacilar kadar diger
politika yapicilar icin de oldukca dnemlidir. Ote yandan, enflasyonun degisken
soklara maruz kalmasi ve hetferojen yapisi s6z konusu analizi guclestirmekte ve
geleneksel analiz yontemlerinden farkli alternatif yéntemlerin gelistirimesini gerekli
kilmaktadir. Bu dogrultuda, bu kutuda 6zetlenen yeni analiz yontemi ile filirelenen
tUketici fiyatlarnnin ana alt gruplarinin ve nihai olarak | gdstergesinin mevsimsel
etkilerden anndinimis gostergelere kiyasla daha dizgun oldugu bulunmustur.
Ozellikle mevsimsel periyotlar disindaki  frekanslarda da  kisa  dénemli
dalgalanmalarin gézlendigi femel mal serisinin incelenmesinde sunulan yontem
onemli bir bilgi saglayabilmektedir. Son olarak, bu ydntemle filirelenmis | serisi
TCMB tarafindan hesaplanan ve fakip edilen alternatif cekirdek gostergelere
yakin, iyi bir performans sergilemektedir.
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