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bstract: According to the New

Keynesian economic theory, built on

the assumption that prices and wages

are sticky, the money is not neutral and

the monetary expansion generates real
results in the economy. Despite the aggregate data
supporting  the sticky prices assumption,
microdata indicates that disaggregated prices
change much faster than conventionally assumed.
To explain the disagreement between macro and
microdata, A FAVAR model (Bernanke, Boivin
ve Eliasz, 2005) is developed and the common
and sector-specific components of Turkish
economy from 2005: 01 to 2014: 12 is computed.
The analysis reveals that the most of the monthly
changes in prices in disaggregated data are due to
sector-specific factors. Moreover, the persistence
of the TUFE is largely due to
macroeconomic factors.
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GIRiS

Fiyatlarin esnek mi yoksa yapiskan mi olduklar1 sorusu, makro ekonominin
temel aragtirma konularindan birisidir. Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynaklarini ve
ayni zamanda para politikasinin ekonomi {iizerindeki etkilerini anlamak ic¢in fiyat
degisimlerinin dogru olarak degerlendirilmesi gereklidir. Eger fiyatlar yapiskansa
(nominal soklara yavas tepki veriyorlarsa), merkez bankalari iiretilen mal ve hizmetlerin
reel miktarini para politikalar1 yoluyla etkileyebilirler. Yeni Keynesyen teorisinin 6nde
gelen isimleri Fischer (1977) ve Taylor (1979; 1999), kademeli fiyat ayarlama politikasi
nedeniyle ortaya ¢ikan nominal katiliklarin ¢iktt iizerinde siirekli bir etki
olusturabilecegini gostermiglerdir. Dolayisiyla bir ekonomide fiyatlarin yapiskanlik
derecesini belirlemek, soklarin etkilerinin dogru bigimde tahmin edilmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica fiyat yapiskanliginin karakteristigi ve sektorel dagilimi, enflasyon
dinamiklerinin daha iyi anlagilmasini saglamaktadir.

Keynes, 1936 yilinda yayinladigi “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
kitabr ile birlikte makroekonomik politika yaklagimlarina klasiklerden farkli, yeni bir
bakis acis1 getirmigtir. Kapitalist sistemin 20. yiizyildaki en biiyiik krizi olan Biiyiik
Buhran’a taniklik eden Keynes, ekonominin tam istihdama ulasmada ve Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYIH) ’nin toplam hacmini belirlemede basarisiz oldugunu, “herhangi
bir iyilesme ya da tamamen ¢okiis egilimi gostermeksizin uzunca bir siire normalin
altindaki bir faaliyet diizeyinde kalabilecek gibi goriindiigiini” gozlemlemistir
(Keynes,1936). Tam istihdama yeniden ulagsmanin yolu olarak piyasalara hiikiimetin
para ve maliye politikalar1 yoluyla miidahalesine izin veren Keynesyen iktisatin bu
Onerilerinin Biiyiik Buhran’dan ¢ikista yararli olmasiyla Keynesyen ekonomi altin
cagini yasamistir.

Keynesyen iktisat kapsaminda agiklanan piyasa basarisizligt ve gayri iradi
igsizlikle ilgili dnermelerde iicret ve fiyat piyasalarit esnek fiyatlar sayesinde dengeye
gelir. Bu durum, Walras’in rasyonel bireylerin piyasay1 optimize eden davranislarinin
yer aldig1 tam istihdam teorisiyle uyusmamaktadir. Walras (1877) modelinde rekabetgi
genel denge teorisi vardir. Mikroekonomiye hakim olan bu teori, Keynes’in aksine, tek
piyasalar ve ajanlardan baglayarak tiim ekonomik isleyisi tlimevarim yontemiyle
aciklamaya c¢aligmaktadir. Mikro ekonomik temeldeki bu eksiklik, Keynesyen
ekonominin altin ¢aginda goz ardi edilse de 1973’den itibaren degisen ekonomik
kosullar, Keynesyen ekonomi politikalarina ydneltilen elestirilerin artmasma neden
olmustur. Aktif para ve maliye politikalar1 ile uygulanan devlet miidahalesinin,
piyasalardaki toplam istikrarsizlig1 giderebilecegi yoniindeki goriisii, petrol fiyatlarinin
hizla arttigir 1970’lerde etkisini yitirmistir. Monetarizm, eski ve yeni Klasik makro
ekonomi yaklasimlari aktif makroekonomik politikalara gerek olmadigini ve piyasalarin
gegici olarak dogal iiretim ve tam istihdam diizeyinden uzaklagsalar bile hizlica normale
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donecegini sdylemistir. 1970’lerdeki enflasyon artist Keynesyen ekonomideki teori
eksikliklerine dikkat ¢eken iktisatgilara bir giiven saglamistir. Ayrica yeni klasik
yaklagimda is g¢evrimlerinin en belirleyici nedeni de Ongériilemeyen parasal soklar
oldugunu belirtmisti (Lucas, 1980). 1970’lerin sonunda yeni klasik yaklasimin da
eksiklikleri goriiniir hale gelmistir. Bu eksikliklerin temelinde piyasalarin siirekli
temizlenmesi ve eksik bilginin birlikte temel varsayim olarak kabul edilmesi vardir.
Metodolojik olarak yapiskan fiyatlar reddedilmesine ragmen, yeni klasik modeller
paradan iiretime dogru nedensellik iceren isgevrimleri yeterince agiklanmadan kabul
edilmistir (Snowdon, Vane, 2012: 236).

1980°ler ise Keynesyen iktisat i¢in yeniden canlanma yillar1 olmustur. Lucas’in
(Lucas, 1980) Keynesyen iktisadin dliimiinii ilan ettigi makaleden sadece alt1 yil sonra
Howitt’in (1986) “Keynesyen toparlanma” ve Blinder’in “Lucas’dan sonra Keynes”
(1986) isimleriyle yayinladiklar1 ¢aligmalar Yeni Keynesyen Ekonomi teorisini ele
almigtir. “Yeni Keynesyen Okulu” terimini ilk defa kullanan Micheal Parkin, bu okulun
temel kavrami olarak da yeni akim rasyonel beklentiler varsayimi altinda fiyat ve iicret
katiliklarint anlatmigtir. Yeni Keynesci Okul, Yeni Klasik Okul’dan farkli olarak fiyat
ayarlamalarimin tam rekabet¢i firmalar tarafindan degil, monopolistik firmalar
tarafindan yapildigini séylemistir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar eksik rekabet, eksik
piyasalar, heterojen emek, asimetrik bilgi konularinin teorik temellerine ve
makroekonomik sonuglarina iligkin ¢ok ¢esitli calismalar yapmiglardir. Yeni Keynesyen
teorisyenlerin {icret ve fiyat katiliklart ile ilgili yaptiklari arastirmalarla hem tutarli bir
arz teorisi kurmay: hedeflemisler hem de Ortodoks Keynesyenlerin onemli bir eksigi
olan saglam mikro temeller kurmaya caligmislardir. Yeni Keynesyen ekonomi para
yanlt mudir -ya da klasik dikotomi gegersiz midir- sorusuna evet cevabi verir. Paranin
yanli olma durumu fiyat katiliklarindan kaynaklanmaktadir. Fiyat katiliklarinin varligi
durumunda para politikasi reel etkilere sahip olur.

Fiyat katiliginin neden olustugunu anlayabilmek icin fiyat ve {icret katiligi
konusunda cok cesitli ¢aligmalar yapilmistir. Ornegin Taylor (1979) iicretlerin
yapiskanligi  konusunu {icretlerin basamaklar halinde diizenlenmesine ve biitiin
firmalarin aymi anda icretleri degistirmemesine baglamistir. Calvo (1983) ise fiyat
ayarlama isleminde veri bir zamanda ekonomideki bir firmanin fiyatlar1 degistirmesi
olasiliginin sabit oldugunu vurgulamistir. Taylor ve Calvo’nun bu teorileri, fiyat ve
ticret katiligim1 zamana bagli (time-dependent) olarak agiklayan teorilerdir. Mankiw
(1985), Blanchard ve Kiyotaki (1987) ise duruma bagli (state-dependent) teorilerin
temsilcileri olmuslardir. Eksik rekabet piyasasinda faaliyet gosteren firmalar fiyatlarini
ayarlarken menii maliyetleri olarak bilinen engellerle karsilagirlar. Bu maliyetler
firmalarin fiyatlar1 daha az degistirmelerine neden olur. Mankiw (1985), Akerlof ve
Yellen (1985) ve Parkin (1986) de fiyat katiliklarinin nedenlerini anlamak i¢in menii
maliyetleri konusunda arastirma yapmislardir. Bu ¢alismalarda menii maliyetleri
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kavramina, fiyat listelerini ve kataloglar1 yeniden basmak, bunun igin ayrica bir emek
kullanilmasi, tedarikgiler ve miisteriler ile alim ve satim s6zlesmelerinin giincellenmesi
gibi konular dahil edilmistir. Rotemberg (1982) firmalarin fiyat degistirmedeki
isteksizligini miisteri kaybetme korkusuna baglamistir. Blinder (1982) mallarini
stoklama imkanlar1 olan firmalarin fiyatlarimi degistirmede ¢ok istekli olmadiklarim
gostermistir.

Ampirik verilere baktigimizda, toplulastirilmis veriler Yeni Keynesyen
eckonominin 6ngdrdiigii fiyat katiligmin mevcut oldugunu gostermektedir. Ancak
yapilan calismalarda mikro verilerin toplulastirilmis verilere gore ¢ok daha fazla
degiskenlik icerdigini gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de makro ve mikro
veriler arasindaki fiyat katilig1 farkliliklarint incelemektir. Makro ekonomik ve sektore
0zgii dalgalanmalarin fiyatlar iizerindeki etkisini ayristirilmast ve bu iki etkenin fiyat
degisimi igindeki paylarimin dogru tahmin edilmesi para politikasi agisindan ¢ok 6nem
tasir. Bu ayrigtirma iglemi i¢in kullanacagimiz ampirik ¢erceve Bernanke vd. (2005)
tarafindan gelistirilen FAVAR (Faktor Artirnmli Vektér Auto Regresyon) modeline
dayanmaktadir. Bu model, yontem olarak bir vektor oto-regresyonu dogrudan ana
bilesenlerin faktorlerini hesaplamayi igerir. Serbestlik derecesinin artmasi ve ¢ok biiytik
degisken setleri i¢in impuls tepkilerinin tahmin edilebilmesi gibi avantajlar sunan
FAVAR yo6ntemi, makroekonomik arastirmalarda yaygin bir kullanim alanina sahiptir.

1. LITERATUR TARAMASI

Fiyatlarin yapiskan oldugu ve kademeli bigimde zamana veya duruma bagh
olarak ayarlandig1 ¢ok sayida makro ekonomik model gelistirilmistir. Uriin bazinda
fiyatlar1 inceleyen birgok arastirmaci (6rnegin Alvarez vd., 2005; Kashyap 1995, Levy
vd., 2008; MacDonald, Aarondon 2000; Kackmeister 2007) toptan esya ve tiiketici
fiyatlarinin bir siire sabit seyrettigini gostermislerdir. Toplulastirilmis veri kullanarak
yapilan ampirik caligmalarda, bir parasal sok sonrasi fiyatlarin bir siire degismeden
kaldigini1 bulmusglardir. (Christiano vd., 1999; Carvalho, 2005; Rotemberg, Woodford
1997; Christiano vd., 2005, Smets, Wouters 2004; Nakamura, Steinsson 2010). Bu ve
benzeri bulgular 1s181nda, politika analizi i¢in kullanilan modeller de dahil olmak iizere,
pek ¢ok makro ekonomik model fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimina dayanir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan calismalara baktigimizda Abdioglu (2010)
Tiiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) kapsamindaki ana harcama kalemleri bazinda
nominal fiyatlarin katilik derecelerini incelemis ve nominal fiyatlarin asagi dogru
oldukga kat1 iken artig yoniinde ¢ok esnek oldugu sonucuna varmistir. 1994-2009 yillar
arasinda TUFE kapsamindaki mal ve hizmetlerin nominal fiyatlari ortalama her 1.6
ayda bir degismistir. Ozmen ve Seving (2011), Tiirkiye’de TUFE nin énemli kismim
olusturan 6000 civar1 malin 2006: 10-2011:01 arast dénemi kapsayan fiyat degisimlerini
incelediler ve Tiirkiye’deki fiyatlarin degisim frekansini gelismis ekonomilere kiyasla

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 36, Say: 3, 2018
79



KUCUKEFE, DEMIROZ | An Analysis of Price Rigitly in Turkey By Favar

daha yiiksek oldugunu buldular. Ortalama 7.4 haftada bir fiyatlar degismektedir ve fiyat
ayarlamalarinin medyan degeri %3.5 olarak bulunmustur. Ayrica, fiyat degisim sektorel
bazda heterojenlik gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde fiyat dinamiklerini inceleyen
Kiigiikefe (2016) fiyatlarin katilik derecesi arastirmistir. TUFE fiyat serileri kullanilarak
elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de fiyatlar ortalama olarak her 1.3 ayda bir
degismektedir. Bu degerin Tiirkiye i¢in 2 ayin altinda olmasi, fiyat katilik derecesinin
gelismis {ilkelere kiyasla belirgin bi¢cimde diisiik oldugunu gostermektedir. Kiiciikefe
(2017) bir diger ¢alismasinda Tiirkiye’deki fiyat katiliginin makroekonomik kosullardan
m1 yoksa sektore 6zgii kosullardan m1 kaynaklandigini rasyonel dikkatsizlik modelini
kullanarak incelemistir.

Uriin bazli fiyatlardaki artis ve azaliglar birbirlerini etkisizlestirdigi icin fiyat
degisimlerinin toplulagtirilmis verilere yansimadig: goriisii fiyat katiligi arastirmalarina
yeni bir yon vermistir. Toplulastirilmis verilere bakildiginda yapiskan goriinen fiyatlar,
lirlin bazinda incelendiginde daha degisken oldugunu savunan Bils ve Klenow (2004),
ABD tiiketici harcamalarmin yaklasik %70’1lik bir boliimiinii olusturan ve 350 ana
baglikta toplanan tiiketim esyast ve hizmet fiyatlarinin degisim siiresinin medyan
degerini 4.3 ay olarak hesaplamistir. Diger taraftan, son dénemde toplulastiriimamis
fiyatlar kullanilarak yapilan aragtirmalar, fiyatlarin yaygin bigimde varsayilanin ¢ok
tizerinde bir esneklik gosterdigini ortaya koymustur. Ornegin, Klenow ve Kryvtsov
(2008) 1988-2004 yillarim1 kapsayan ABD tiiketici fiyat endeksi mikro verisine
dayandirdiklar1 ¢aligmalarinda, fiyat ayarlamalarinin -indirim fiyatlarinin ele alinisina
bagli olarak- 4 veya 7 ay gibi ¢ok sik araliklarda yapildigini ve fiyat degisim oranlarinin
ise %10 gibi yiiksek bir deger oldugunu bulmuslardir.

Boivin, Giannoni ve Mihov’un 2009 yilinda yaptiklar1 c¢aligmalarinda
makroekonomi politikalarinin toplulastirilmig ve toplulastirilmamig verilerde farkli
etkilerini ayristirmak icin FAVAR yontemini kullanmiglardir. ABD ekonomisi i¢in
yaptiklart c¢aligmada enflasyon dalgalanmalarinin ancak %15’inin makroekonomik
soklarla agiklanabildigi, toplulagtirlmamig fiyatlarin sektore 6zgii soklara ¢ok ¢abuk
tepki verdigi sonucuna varmuglardir. 2003 yilinda Avrupa Merkez Bankasi,
enflasyondaki degisimleri makro ve mikro veri setlerini kullanarak inceledikleri
Enflasyon Dayamikliik Ag: (Inflation Persistence Network)’i kurmus ve bu konuda
caligmalar yapmigtir. Chong vd. (2013), Hindistan ve Cin i¢in yaptiklar1 ¢alismada
FAVAR yontemini kullanmislardir. Caligmalarinin sonucunda makroekonomik ve para
politikas1 soklar1 sonrasinda fiyatlarin Hindistan’da Cin’e nazaran daha hizli ayarlandigi
sonucuna varmislardir. Gu (2014) Japon ekonomisi i¢in, Mumtaz vd. (2009) Ingiltere
icin FAVAR yontemiyle fiyat katiliklarini inceleyen ¢alismalardan bazilaridir.
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2. YONTEM VE BULGULAR

Toplulastirilmig verilerle yapilmis ¢aligmalarda Yeni Keynesyen ekonominin
ongordigi fiyat katiliginin mevcut oldugunu gosterse de mikro verilerin toplulastirilmig
verilere gore ¢cok daha fazla degiskenlik icerdigi goriilmektedir. Bu caligmanin amact
Tirkiye’de makro ve mikro veriler arasindaki fiyat katiligr farkliliklarimi FAVAR
modeli kullanilarak incelemektir. FAVAR modeli (Bernanke vd., 2005) sayesinde,
ekonomik gostergelerin olusturdugu c¢ok biiyiik veri kiimeleri sistematik bigimde
kullanilarak, incelenmek istenen verileri etkileyen makro ekonomik etkenler tahmin
edilebilir. Ayrica FAVAR yonteminde c¢ok biiylik veri kiimelerinin yaninda
gozlemlenemeyen faktorler de modele dahil edilebilmektedir. Bu avantajlar sayesinde
FAVAR modelinin pek ¢ok eckonomik wuygulamada kullammmi  gittikge
yayginlagmaktadir (Bai vd., 2014).

Vektor otoregresyon (VAR) modelleri, makroekonomik analizlerde ¢ok 6nemli
bir rol oynamistir. Bernanke ve Blinder (1992) ve Sims (1992) para politikasinin makro-
ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini belirlemek i¢in VAR yoOntemlerinden
faydalanmiglardir. Benzer ¢aligmalarla bu konuda ¢ok zengin bir literatlir olugmustur.
Bu yaklasimin temel avantaji, para politikasinin etkilerini belirlemek i¢in bu soklarin
(6rnegin Merkez Bankasi faiz oranlarinda tahmin edilmeyen bir degisim) sadece makul
bir tanimin1 yapmanin yeterli olmasidir. Makroekonomik modelin tamamen bilinmesine
gerek yoktur. Baslica makroekonomik degiskenlerin para politikasi inovasyonlarina
verdikleri tepkiler hakkinda, ampirik agidan genellikle 6nemli yapisal bilgiler vermeleri
nedeniyle, bu yontemler merkez bankalari tarafindan hem politika uygulamalarinda hem
de yapisal modellerin ampirik uygunluk degerlendirmelerinde yaygmn olarak
kullanilmaktadir.

VAR yonteminin bu avantajlart yaninda birtakim dezavantajlari da mevcuttur.
Ornegin, politika soklarinin belirlenmesine yonelik ortak kabul gérmiis bir tamm
bulunmamaktadir (Bernanke, Mihov, 1998). Dogal olarak, para politikasi
inovasyonlarmin farkli tanimlanmasi, ekonomik degiskenlerin verdikleri tepkilerin
zamanlamas1 ve sekli hakkinda birbirinden farkli sonuglara varilmasina neden olabilir.
Ayrica, klasik VAR analizlerinde parasal daralmay: takip eden fiyat diizeyinde az bir
artig soz konusudur. Sims (1992) tarafindan “Fiyat Bilmecesi” olarak adlandirilan bu
durumun agiklamasi, merkez bankalarinin gelecekteki enflasyon hakkinda sahip oldugu
bilginin ideal sekilde kontrol edilmemesidir. Bagka bir sorun ise klasik VAR
yaklagiminin sadece para politikasindaki beklenmedik degisimlerin etkilerini 6lgmeye
yonelik olmasidir. Para politikas1 kuralinin se¢imi veya para politikasinin sistematik
pay1 gibi daha 6nemli olarak nitelendirilebilecek konular icin VAR yOntemi yetersiz
kalmaktadir (Sims, Zha, 1998; Bernanke vd., 1997).
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VAR yaklasimmin bir diger dezavantaji da VAR analizleri i¢in kullanilan
bilginin gdrece olarak az miktarda oldugudur. Standart VAR modellerinde degisken
sayist sinirlidir. Bu nedenle, gercekte merkez bankalarinin, mali piyasa katilimcilarinin
ve diger gozlemcilerin kullandig: bilgi setlerinin tamamini kapsamast miimkiin degildir.
Bu bilgi setlerinde ylizlerle ifade edilebilecek sayida degisken olabilmektedir. Para
politikasinin etkilerini 6lgmeye yonelik kisitli bilginin kullanilabildigi VAR analizi ile
elde edilen sonuglarda iki potansiyel tehlike mevcuttur. Bu tehlikeler politika
inovasyonlarmin Ol¢limiinin bozulmasi ve impuls tepkilerin sadece dahil edilen
degiskenler icin gozlenebilmesidir. VAR analizlerinde seyrek bilgi setleri kullanimi
nedeniyle, sadece dahil edilen degiskenler icin impuls tepkileri gdézlemlenebilir ve
yapisal soklarin boyutlar1 tam olarak Olciilemez. Arastirmaci ve politika yapicilarin
onem verdigi az sayidaki degisken setini igeren bu degiskenlere 6rnek olarak, toplam
faktor verimliligi, reel {icretler, karlar ve yatirnmlar gosterilebilir. Fakat bazi
degiskenlerin tek bir zaman serisi ile temsil edilebilmeleri miimkiin degildir. Ornek
vermek gerekirse, “ekonomik faaliyet” kavrami sadece endistriyel iiretim veya gergek
GSMH ile gosterilemez. Bir politika degisiminin “ekonomik faaliyet” iizerinde neden
oldugu etkileri degerlendirmek icin, issizlik ve satislar gibi ¢coklu gdstergenin verdigi
tepkileri gézlemlemek gerekir. Ancak, standart bir VAR analizinde ilave degiskenlerin
dahil edilmesi, ancak serbestlik-derecesi problemi ile tanimlanan siirlar ¢ergevesinde
miimkiindiir.

Biiyiik veri setlerininin igerdigi bilginin gdrece az sayida tahmin endeksi veya
faktorii ile 6zetlenebilmesini saglayan dinamik faktdr modelleri, standart VAR analizine
alternatif olarak ortaya ¢ikmuslardir. Ornegin Stock ve Watson (2002), tahmin ydntemi
olarak biiylik veri setlerinin igerdigi bilgiyi 6zetleyen bir dinamik faktér modeli
gelistirmiglerdir. Bernanke ve Boivin (2003), tahmin faktorleri kullaniminin ABD
Merkez Bankasi’nin politika reaksiyonu fonksiyonu tahminini gelistirecegini
gosterdiler. FAVAR yontemi ekonomiye ait biiyiik miktardaki bilgiyi 6zetleyebilecek
tahmin faktorlerini elde ederek, VAR analizinde problem olusturan serbestlik-derecesi
sinirlamasina  ¢6ziim bulunmustur. Faktor Artirnmli VAR (FAVAR) olarak
isimlendirilen bu yontem ile para politikasinin etkileri Olgiilebilir. Bundan sonraki
boliimde FAVAR modelinin yapis1 hakkinda bilgi verilmektedir.

2.1. FAVAR Modeli

FAVAR modelinde gozlemlenebilir M sayida ekonomik degiskenden olusan Y
vektoriiniin ekonomi iizerinde yaygin bir etkiye sahip oldugu varsayilmistir. F,, K
sayida gozlemlenemeyen faktorlerden olusur. Ornek vermek gerekirse “Ekonomik
faaliyet” veya “kredi kosullar1” gdzlemlenemeyen faktorlerdir. Bir veya iki seri ile
kolayca temsil edemeyecegimiz bu faktorler ekonominin genelini etkilerler.
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Varsayalim ki (F;, Y; )’nin ortak dinamikleri su sekilde olsun:

vl=ew [+ )

Esitlikte @(L), d simurli dereceden bir gecikme polinomudur ve yapisal VAR
literatiiriinde oldugu gibi 6ncii kisitlamalar icerebilir. Vv ise ortalamasi sifir olan hata

terimidir ve kovaryans matrisi @°dur.

Esitlik (1), (F:,Y.) bi¢iminde bir VARdir. ¥;’yi F._y’e iliskilendiren ®(L)
teriminin tamaminin sifir olmas1 durumunda bu sistem standart bir VAR modeline

doniistir. Diger bigimde (eger tamamu sifir degilse) bu esitlik bir FAVAR’dir. Bu
nedenle mevcut VAR sonuglarma direk bir eslesme vardir ve (1) , Fy’nin igerdigi ilave

bilginin marjinal katkisimi degerlendirmenin bir yoludur. Ayrica, gercek sistem bir
FAVAR ise VAR Kkatsayilar1 ve impuls cevabi katsayilar1 gibi degerler genellikle
tahmin edilebilirler.

F; degiskenleri gozlenebilir olmadiklar: igin esitlik (1) direk olarak tahmin

edilemez. Ancak, ¢ok sayida ekonomik degiskeni potansiyel olarak etkileyen temsili
faktorler yorumlanarak, bir grup ekonomi zaman serisi gozlemi kullanarak gergek
faktorler hakkinda bazi sonuglara varilabilir. Ornek olarak, varsayalim ki elimizde bir
grup arka plan (bilgi amagli) zaman serisi olsun ve bu seriyi toplu bicimde Nx1 vektorii
X, ile gosterelim. N tane bilgi amagh zaman serisi “biiyiik” bir seridir ve toplam faktdr

sayisindan ¢ok daha biiyiik oldugunu (K + M << N) varsayalim. Bilgi amagli zaman
serisi X; ile gozlemlenemeyen F; ve gozlenebilir ¥; faktorleri arasinda su sekilde iliskili

olsun:

X! = MFE'+ MY + e, @

Esitlikte, A7 bir N x K yiikleme faktrii matrisi, 4% bir N x M matrisi ve e; ise
ortalama degeri sifir olan N x 1 hata terimleri vektoriidiir. Hata vektorii €;, tahminin
hangi yonteme (esas bilesenler veya olasilik yontemi) goére yapildigina bagl olarak
zayif iliskili veya bagimsiz olabilir. Esitlik (2)’nin dayandig: fikir, genellikle birbiriyle
iliskili olan F; ve ¥y ’nin, X yi dinamik olarak tanimlayan kuvvetleri temsil ettigidir. Bu
fikirden hareketle, ¥; kosuluna bagli olarak X;, gdzlemlenemeyen F; faktdrlerinin
giiriiltii iceren dlgiimleridir. Esitlik (2)’den ¢ikarilabilecek X nin sadece simdiki faktdr
ve zaman gecikmeli olmayan degerlerine bagli oldugu degerlendirmesi uygulamada
kisitlayic1 degildir. Ciinkii, Fy temel faktorlerin rasgele zaman gecikmeli degerleri

olarak yorumlanabilir.
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Bernanke, Boivin ve Eliasz (2005), (1) ve (2) esitliklerinin tahmini igin 2
yaklagim Onermistir.

i-) iki-asamali esas bilesenler yaklasimi

ii-) Tek agamali Bayesci olasilik yaklagimi

Iki asamali esas bilesenler yaklasimu, esitlik (2)’de ortak bilesenlerce kapsanan
alan1 (£ = (F. ¥ ortaya c¢ikarmak igin parametrik olmayan ve adindan da
anlasilacagi gibi iki asamadan olusan bir yaklasimdir. Tek asamali Bayesci olasilik
yaklagimi ise ampirik yogunluklar kullanilarak marjinal olasiliklarin yaklagik olarak
bulunmasini igerir.

Bu ¢alismada hesaplama basitligi ve uygulama kolayligi géz oniine alinarak iki-
asamali esas bilesenler yaklagimi kullanilmigtir. Ayni zamanda bu yaklagim, ¢ok az
dagitimsal varsayim icermektedir ve kendine 6zgii hata terimi €;’de bir miktar ¢apraz-
korelasyona izin verir. Boivin ve Ng (2005) bu yaklasimin baska alternatiflere kiyasla
daha iyi tahmin performasina sahip oldugunu belirtmektedir.

Ik asamada, ortak bilesenler, C;, X:’nin birinci K+M esas bilesenleri olarak
tahmin edilir. ilk adimdaki yapilan tahminin, ¥;’nin gozlenebilir oldugu durumunu

kullanmamasi 6nemlidir. Ancak, N biiyiik ve esas bilesenlerin sayisi en az faktorlerin
gercek sayisi kadarsa, esas bilesenler hem F;, hem de Y; tarafindan kapsanan alani

tutarli bigimde ortaya cikarirlar. ¥, tarafindan kapsanmayan fz alan1t bulunarak iﬁr elde
edilir. Ikinci asamada, standart yontemler kullanilarak Fy, F:r ile yer degistirilir ve
FAVAR tahmini yapilir. ikinci asamada ortaya ¢ikan “iiretilmis regressorler” sorununu

¢ozmek icin, faktoér tahminindeki belirsizligi dikkate alan ve Kilian (1998) tarafindan
gelistirilen bir “bootstrap” prosediirii uygulanmstir.

Faktorlerin belirlenmesi standart bir islemdir ve tamamiyle gozlem esitligi (2)
kullanilarak elde edilirler. Model kimligi acisindan faktorlerin ve ilgili agirliklarin

belirlenmesi i¢in gerekli kisitlamalar segilmelidir. Bu durumda, agirliklar
MN'AT [N =T olarak kisitlanabilir ya da faktorler F'F/T =1 seklinde kisitlanabilir.

Her iki yaklagim da aymi ortak bilesen F A ve ayni faktdr uzayini verir.
2.2. Veri Seti

Caligmada kullanilan TUFE fiyatlari, Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK)
temin edilen ve 2005: 01-2014: 12 donemini kapsamakta olup ve 331 kalem iiriin ve
servisin nominal fiyat serilerini icermektedir. Gergekte 440 kalem igeren TUFE madde
sayisi, mevsimsel {irlinlerin fiyatlarinin bazi aylar i¢in eksik olmasi, bazi madde
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fiyatlarinin zaman iginde eklenmis veya ¢ikarilmig olmalar1 ve fiyatlandirma tekniginin
degismesi nedeniyle, bazi maddeler ana harcama kalemlerinden dislanmistir. TCMB
elektronik veri bankasindan temin edilen 59 adet makroekonomik gosterge de veri
setine dahil edilmistir. Modelde kullanimi i¢in uygun sekilde (logaritma, logaritmik
fark, ilk fark gibi) doniistiiriimliis aylik gostergeler, TCMB gecelik faiz orani, TUFE
endeksi, issizlik oran1, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, ihracat ve ithalat gibi 6nemli
makroekonomik ve finansal degiskenlerden olusmaktadir. Ekonominin durumu
hakkinda kullanigh bilgi icermeleri dikkate alinarak gostergeler belirlenmistir.

2.3. Makroekonomik Faktorler ve Kendine Ozgii Soklar

Firmalar fiyatlarii g¢ok farkli nedenlerden 6tiirii degistirebilirler. Ornegin,
maliyetlerin degismesi, verimlilik, mallara yonelik talep veya makroekonomik faktorler
fiyat ayarlamada belirleyici rol oynarlar. (1) ve (2) ile elde edilen tahmini sistem
yardimiyla, sektorel bazda fiyat degisimlerinin kaynaklart analiz edilebilir. Denklem (2)
kullanilarak, ¢aligmada yer alan biitiin fiyat serileri i¢in,

My = A;Cr + 2 3)

yazilabilir. Esitlikte, T, i malinm t zamam igin aylik logaritmik fiyat degisimini; Cy,
makroekonomik faktérleri temsil eden ortak bilesenleri; A;, sektdrel agirlik, g; ise

sektor-spesifik kosullar ifade etmektedir. Denklem (3) kullanilarak, sektor bazli fiyat
degisimlerinde makroekonomik faktorler ve sektdr spesifik sartlar birbirinden
ayristirllabilecegi gibi fiyatlardaki kaliciligin ne derece makroekonomik faktorlere ve ne
derece sektor spesifik kosullara bagli oldugu analiz edilebilir. Zamana bagli ortak
bilesenler (L) ve sektdrel agirliklar (4;) sebebiyle, her sektodr icin farkli fiyatlandirma

dinamikleri ortaya ¢ikabilir.

Denklemler (1) ve (2)’de tanimlanan FAVAR sistemi, 2005:1-2014:12 dénemi
icin Tiirkiye ekonomisine ait belirtilen veri seti kullanarak ve F; vektoriinde 5 Ortiik
faktor varsayilarak tahmin edilmistir. (1)’de verilen modelin tahmini i¢in 13 gecikme
kullanilmustir.

2.4. Fiyatlarda dalgalanma ve kalicihgin kaynaklar

Tablo-1’de gosterildigi iizere, aylik bazda toplam enflasyonun standart sapmast
%0,79’dur. Ortak bilesenlerin standart sapmasi %0,54, sektore Ozgii bilesenlerin
standart sapmasi ise %0,58 olarak hesaplanmistir. Buradan, ortak ve sektore o6zgi
bilesenlerdeki dalgalanmanin, toplam enflasyondaki degiskenligi yaklasik olarak ayni
oranda etkiledigi sonucuna varilabilir. Nitekim, R? degerinin 0.46 olmasi da bu bulguyu
destekler niteliktedir.
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Diger taraftan, ortalama %3,31 standart sapma ile toplulastirilmamis TUFE serisi
i¢in farkli bir durum s6z konusudur. Ortak ve sektore 6zgii standart sapma degerlerinin
ortalamasi sirayla %1,79 ve % 2,55’tir. Mal ve hizmet bazindaki fiyat degisimlerinde
sektore 6zgii kosullarin etkisi ortak bilesenlere kiyasla ortalama %42 daha fazladir. 0,31
olarak hesaplanmis R? degeri, toplulastiilmamus fiyatlardaki aylik degisimlerin
%69°1luk bir kisminin sektore 6zgii etkenlerden kaynaklandigi anlamina gelmektedir.

Tablo-1°den ¢ikarilabilecek bir bagska sonu¢ da sektér bazinda fiyat
degisimlerinin dikkate deger derecede heterojen bir yapida olduklaridir. Bunun sebebi
sektorel fiyatlarin makroekonomik salinimlara farkli cevap vermelerinden ziyade
sektore 0Ozgli kosullarin ayni olmamasidir. Sektdre Ozgii bilesenleri birbirlerini
dengeledikleri icin toplulastirilmis fiyat endeksleri ¢ok daha az degisken bir tablo
sergilemektedirler.

Tablo 1. Aylik Fiyat Artis1 Serilerinin Degiskenligi ve Kalicihgi

Standart sapma (%) Kalicilik
Fiyat Ortak Scktbre R? Fiyat Ortak Scktbre
Degisimi Bilesenler Ozgii Degisimi Bilegenler Ozgii
Toplulastinlmis 6 7997 | 05371 05804 | 04613 | -0,7212 | 04931 -0,1230

verilerle TUFE

Toplulastirlmanis verilerle TUFE

Ortalama 3,3112 1,7934 2,5523 0,3101 | -0,0186 0,2432 -0,0156
Medyan 2,2757 0,9808 1,7428 0,2195 | 0,0690 0,2961 0,0799
Minimum 0,4633 0,1295 0,3858 0,0096 | -3,2669 -0,5281 -2,1025
Maksimum 13,2562 10,8120 12,6752 | 0,9274 | 1,2962 0,6985 0,9104
Standart 2,8058 2,0036 2,2573 0,2529 | 0,5525 0,2270 0,5013
Sapma

F fiyat degisimlerine ait ortak ve sektor-spesifik bilesenlerin standart sapmalari
arasinda bir pozitif korelasyon vardir. Bunun anlami, kendine 6zgii soklarin biiylik
oldugu sektorlerde faaliyet yiiriiten firmalar, makroekonomik soklara da sert tepki
vermektedirler.

Toplulastirilmis enflasyonun 6nemli bir karakteristigi de kaliciliktir. Kaliciligin
derecesini 6lgmek igin, her fiyat degisimi serisi T;¢, her ortak (}L; ;) ve sektore 6zgii

(&;¢) bileseni igin,

w, = p(L)w,_1 + £, denklemine uygun olarak 13 gecikmeli bir oto-regresyon
islemi uyguladik. Kalicilik derecesi degeri, biitiin gecikmelere ait pll) katsayilari
toplanarak hesaplandi. Tablo-1’de verilen sonuglara gore, TUFE enflasyonu icin

kalicilik derecesi -0.72, ortak bilesenlerin 0,49 ve sektore 6zgii bilesenlerin -0.12’dir.
Burada TUFE enflasyonunun kaliciiginin  biiyiik &lgiide ortak bilesenlerinden
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kaynaklandig1 goriilmektedir. Benzer bigimde, sektorel bazli fiyatlar igin de ortak
bilesenlerin kalicilik derecesi daha yiiksektir.

Sektore 6zgii salinimlar (£;:) degerlendirilirken bunlarin sadece yapisal soklart

degil ayn1 zamanda &lgiim hatalarini igerecebilecegi dikkate alinmalidir. Her ne kadar
kullandigimiz ampirik yontem, fiyat serilerinde bir 6lgiim hatasi olmasi durumunda bile
makroekonomik soklarin toplulagtirilmamus fiyatlar tizerindeki etkilerini belirlemek i¢in
uygun olsa bile, bir érnekleme hatasi olup olmadigint kontrol etmek gereklidir. Fiyat
serileri lizerinde tek tek bir 6rnekleme hatasi olup olmadigini test etmek ¢ok zordur. Bu
nedenle, kullanilan veri setinin kabul edilebilir oranda 6l¢iim hatasi igerdigini test etmek
icin sektorel fiyat ayarlama periyodu ile tahmin edilen sektore 6zel bilesenlerin
degiskenligi arasinda net bir pozitif iligkili olup olmadigina bakilabilir.

Sekil-1’de goriildiigii iizere, sektdre Ozgii bilesenlerin standart sapmasi ile
sektorel bazda fiyat ayarlama periyotlar1 arasinda pozitif bir iliski vardir (p-degeri
0,002). Buradan hareketle, kullandigimiz veri setinde yer alan fiyatlarin bir 6rnekleme
hatasi igermedigi sdylenebilir.

Sekil 1. Sektorel Bazda Fiyat Ayarlama Periyotlar: ve Kendine Ozgii Bilesenlerin
Standart sapmalari

Ss(e;)=1.309+0.270 x FA_per

Kendine Gizgil bilegenlerin standart sapmasi (ei)

Fiyat dedisimlerinin periyodu

Calvo (1980) modeline gore, yiiksek fiyat katiligi olan sektdrel bazda fiyat
degisim oranlar1 diisiik bir degiskenlik gosterirken, gorece olarak yiiksek kararlilik
tagirlar. Ancak Bils ve Klenow (2004), ampirik verilerin Calvo modelini
desteklemedigini ileri slirmiisler ve fiyat ayarlama frekansi ile sektorel enflasyon
kaliciligr arasinda — biitiin bagka etkilerin ayni kalmasi sartiyla- giiglii bir negatif
korelasyon oldugu tahmininde bulunmuslardir.

Tablo 2’de gosterilen degisik istatistiklerin ¢apraz kesit korelasyonlari, Bils ve
Klenow (2004) ve Boivin vd. (2009) tarafindan elde edilen bulgular1 destekler
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niteliktedir. 2005:01-2014:12 doénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde sektorel fiyat degisim
oranlar1 ile fiyat kalicilig1 arasindaki korelasyon degeri -0,46” dir. Negatif korelasyon
hem ortak bilegenler (-0,24) hem de sektore 6zgii bilesenler (-0,35) igin gegerlidir.

Tablo-2’de yer alan Ss(.) standart sapmayi, m; sektorel enflasyonu, A;C ortak
bilesenleri, e; sektdre 6zgii kosullari, p(.) kaliciligi, AC1 ve AC12 bir parasal politika
sokuna enflasyon 7y’ nin verdigi cevabin birinci ve onikinci dereceden oto-korelasyonu,
IRF6 ve IRF12 ise bir parasal politika sokuna 6 ve 12 aylik donemde sokun dncesindeki
fiyat seviyesinden yiizde fark olarak verilen fiyat seviyesi cevabini gostermektedir.

Tablo 2. Cesitli istatistiklerin Capraz Kesit Korelasyonlar

Ss(m) [Ss(LC) |Ss(e) [RZ2 |p(m) |p(C) |p(en) |AC1 |AC12 |IRF6 |IRF12
Ss(m) |1 0,82 0,90| 022| -0,46| -0,19| -0,33| -0,19| -0,21| -0,24| -0,20
Ss(AC) 1 0,50| 065| -0,39| -0,24| -0,21| -0,16| -0,32| -0,25| -0,15
Ss(e)) 1| -0,16| -041| -0,13| -0,35| -0,17| -0,06| -0,16| -0,23
R? 1| -0,14| -0,19| -0,04| -0,08| -0,29| -0,09| 0,04
p(m) 1| o419 077 015 o008 o014 026
p(hiC) 1] 0,22 025 o020 022 o010
pe) 1| 005 003 013 0,14
AC1 1| o059 023 0,0
AC12 1| o024 o006
IRF6 1| o053
IRF12 1

2.5. Makroekonomik Soklarin ve Sektor Spesifik Soklarin Etkileri

Fiyatlardaki degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olabilmektedir. Bu nedenlerin
arasinda maliyetteki, talepteki veya verimlilikteki degismeler sayilabilir. Fiyat
degisimlerinde makroekonomik ve sektor-spesifik soklarin hangi oranda etkili
olduklarinin belirlenmesi, para politikasinin sonuglariin &lglilmesi agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Eger fiyatlar parasal soklara sert tepki veriyorlarsa, para politikasi
ekonomik faaliyetler iizerinde yalmizca reel olmayan kisa siireli ve kiiciik etkiler
yaratabilir (Golosov, Lucas, 2007). Bu béliimde Tirkiye ekonomisinde, fiyatlarin
makroekonomik etkenlere ve sektdre 6zgii soklara nasil tepki verdiklerini belirlenmesi
amaclanmaktadir.
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Sekil 2. Farkh Soklar i¢in Sektorel Fiyat Tepkileri (X Ekseni Ay Cinsinden
Zaman, Y Ekseni % Fiyat Artisi

° T‘UFE: Se:(tére 629‘0 ° : TUFE: Ort‘ak bllebe‘n
-10 — -10 -
15 L L L 15 L L L

[o] 12 24 36 48 [o] 12 24 36 48

Sekil 2°de, sektorel fiyatlarin farkli soklara nasil cevap verdikleri gosterilmistir. Sektore 6zgii,
ortak bilesen goklar1 tiretilmis ve sektorel fiyatlarin cevabi elde edilmistir.

1. Sektore 6zgii sok: Sekil-2°de yer alan sol panel grafigi, her sektor igin sektore
0zgii bilesende ortaya ¢ikan negatif bir soka karsi verilen logaritmik fiyat degisimi
cevabi gostermektedir. Sektorel sokun niteligi, her sektor i¢in e;’nin bir standart sapma
diismesi seklindedir. Kalin ¢izgiler agirlikli olmayan ortalama cevaplardir. Bu tip bir
sokun sonucunda, baslangicta fiyatlar biiyiikk cogunlukla keskin ve ani tepki
vermislerdir. Soku takip eden kisa bir zaman i¢ginde fiyatlar yeni denge noktalarina
ulagmiglar ve bu seviyede kalmislardur.

ii. Ortak bilesen soku: Sekil-2 sag panelde gosterilen ortak bilesen sokuna karsi
sektorel fiyatlarin cevabi, sektore 6zel soklara verilene benzer. Ortak bilesene eksi
yonde bir standart sapma olarak uygulanan sok sonucunda fiyatlar ani tepki vermistir,
ancak fiyat diizeyi bir denge noktasina ulasmamis ve dalgalanma devam etmistir.
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Sektore 6zgii ve ortak bilesen soklari sonrasinda fiyat ve miktarlar bir miktar
distiikten sonra kalict hale geldigi goriilmektedir. Ortak bilesen soku sonrasinda
sektorel fiyatlardaki dalgalanma ve kalicilik daha fazladir.

Sekil 3°te ise ortak bilesen ve sektore 6zgili sok sonrasi fiyat degisimlerinin
ortalamasi verilmektedir. Sektore 6zgii soklar daha fazla yilizde fiyat degisimlerine
neden olmaktadir.

Sekil 3. Ortak bilesen ve Sektore Ozgii SOk Sonrasi Fiyat Degisimlerinin
Ortalamasi

05 |- - Ortak Bilesen soku sonrasi fiyat degisimi, % 4

Sektére ngu §6k son‘ra5| fiyat de§i§imi; %

SLE - e

FAVAR yontemi para politikasi soklarmin etkilerini incelemek igin ¢ok
elveriglidir. Tablo 3’te para politikast sokunun, Ornegin Merkez Bankasi faiz
oranlarindaki beklenmedik (bir standart sapma) azalisin, TUFE endeksindeki tepkileri
verilmigtir. Para politikasi soku sonucunda toplulastirilmis fiyatlar tizerindeki etkisi ilk
6 ayda 0,0078, 12 ayda 0,0029 artis seklinde gerceklesmistir. Goriildiigii gibi para
politikas1  sokunun toplulastirilmig  veriler {izerindeki etkisi ¢ok  smnirlidir.
Toplulastirilmamis verilerde para politikast etkileri daha iyi gdzlemlenebilmektedir.
Tiirkiye 6rneginde toplulastirilmamis veriler tizerinde para politikas: sokunun etkisi ilk
6 ayda %0,5326 artis seklinde gergeklesmistir. 12. ayda ise para politikasinin etkisi
azalarak devam etmis ve fiyatlardaki artis oram %0,2815 diizeyine diismiistir.
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Tablo 3. Fiyat Serilerinin Bir Para Politikas1 Sokuna Tepkisi

Soka bagh olarak m;; oto-korelasyonlari Fiyat Tepkisi (%0)

1.derece |3.derece |6.derece |12.derece | 6ay 12 ay

Toplulastirilms verilerle TUFE | 0,9335 0,8803 | 0,7820 | 0,6878 0,0078 | 0,0029

Toplulagtirilmamus verilerle TUFE

Ortalama 0,7680 0,5930 | 0,4981 | 0,5498 0,5326 | 0,2815
Medyan 0,8393 0,7079 | 0,6012 | 0,6005 0,4709 | 0,3247
Minimum 0,0602 -0,3219 | -0,6822 | -0,2473 -8,4682 | -10,6769
Maksimum 0,9682 0,9196 | 0,8479 | 0,7026 57919 | 7,3397
Standart Sapma 0,2099 0,3161 | 0,3181 | 0,1513 1,5593 | 1,4103

Parasal soku takip eden bir yil i¢inde fiyatlardaki artig egilimi devam etmistir.
Bu, hareketlilik nispeten kalici sektorel sonuglara yol agmaktadir. Tablo 3'te goriildiigi
iizere, parasal bir soka bagli olarak ortaya ¢ikan enflasyonun otokorelasyon katsayilari
oldukc¢a yiiksektir. Merkez Bankasi faiz oranlarimin diisiiriilmesi seklindeki bir para
politikasi sokunun etkisi fiyat artisi seklinde 6zellikle toplulagtirilmamus verilerde 1 yil
stiresince goriilmektedir.

SONUC

Fiyatlarin esnek mi yoksa yapiskan mu olduklari sorusu, makro ekonominin
onemli aragtirma konularindan birisidir. Konjonktiir dalgalanmalarinin kaynaklarini ve
ayni zamanda para politikasinin ekonomi {iizerindeki etkilerini anlamak igin fiyat
degisimlerinin dogru olarak degerlendirilmesi gereklidir. Bir ekonomide fiyatlarin
yapiskanlik derecesini belirlemek, soklarin etkilerinin dogru bigimde tahmin edilmesine
yardimer olur. Bu caligmada Tirkiye ekonomisinde fiyat katiliklart dinamikleri
incelenmistir.

Yeni Keynesyen iktisat teorisinin temel varsayimi olan fiyat katiliklari her ne
kadar makro veri diizeyinde desteklense de, mikro veri kullanilarak yapilan arastirmalar
fiyatlarin ¢ok hizli degistigini ortaya koymustur. Mikro ve makro veriler arasindaki
uyumsuzlugu agiklamak i¢in gelistirilen FAVAR modeli, fiyat degisimlerini ortak
kosullar ve sektore 6zgii kosullar seklinde ayristirmaktadir. Bu caligmada Tirkiye
ekonomisine ait makroekonomik verilerle birlikte TUFE fiyat serilerinden olusan
toplam 390 degiskeni iceren bir FAVAR modeli kullanilarak, fiyat degisimlerinin ortak
ve kendine 6zgii bilesenleri hesaplanmistir.

FAVAR analizinden elde edilen sonuglara gore, aylik fiyat artisi serilerinin
degiskenligi (standart sapmasi), toplam TUFE enflasyonu icin ortak bilesenlerde
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%0.5371, sektore ozgl bilesenlerde %0.5804’dir. Bu degerler, toplulastiriimamis
verilerle sirasiyla %1.7934 ve %2.5523’tiir. Toplam TUFE enflasyonunda fiyat artisi
ortak bilesenler ve sektdre Ozgili bilesenler birbirlerine ¢ok yakin degerlerdir.
Toplulastirilmamis verilerle mal ve hizmet bazindaki fiyat degisimlerinde ise sektore
0zgii kosullarin etkisi ortak bilesenlere kiyasla ortalama % 42 daha fazladir. 0,31 olarak
hesaplanmis R? degeri, toplulagtirilmamus fiyatlardaki ayhik degisimlerin %69’luk bir
kismmin sektore 6zgii etkenlerden kaynaklandigi anlamina gelmektedir. Fiyatlarin
kalicilig konusundaki sonuglara gelince, TUFE enflasyonu igin kalicilik derecesi -0.72,
ortak bilesenlerin 0,49 ve sektdre oOzgii bilesenlerin -0.12°dir. Burada TUFE
enflasyonunun kaliciliginin - biiyiik dlgiide ortak bilesenlerinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Benzer bicimde, sektorel bazli fiyatlar i¢in de makroekonomik soklarin
kalicilik derecesi daha yiiksek c¢ikmistir. Bunlara ek olarak analizlerimizde
toplulastirilmamug verilerde bir para politikas1 sokunun etkisi 6. ayda %0,5326, 12. ayda
%0,2815 artis seklinde gergeklesmistir. Bu bilgiler sayesinde politika yapicilar
tarafindan daha etkin makroekonomi politikalar1 uygulanabilir.
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