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Enflasyon dinamiklerindeki degisim: Doviz kuru gegiskenligi glicleniyor mu?*
Hakan Kara — Bilkent Universitesi
Cagri Sarikaya — Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kasim 2021

Ozet

Tirkiye’de 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecildigi donemden itibaren 2017 yilina kadar
enflasyon tek hanelerde istikrarli seyretmis, 2017 yilindan itibaren ise ¢ift haneli diizeylerde oynak bir
seyir izlemistir. Enflasyon dinamiklerindeki bu degisimin yakindan incelenmesi enflasyonla miicadele
programlarinin tasarimi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, 2006-2021 vyillari
arasinda beklentiler ve fiyatlama davranislarindaki degisimi mercek altina almaktadir. Bulgularimiz,
2017 sonrasinda enflasyonun c¢ipalanma derecesinin zayifladigini, fiyat dinamiklerinde belirgin
degisimler oldugunu, bu cercevede 6zellikle enflasyon katiliginin ve kur gegiskenliginin 6nemli élclide
arttigini gostermektedir. Bu sonuglar, beklentilerin ve fiyatlama davranislarinin diizelmesi agisindan
hedeflere olan glivenin yeniden tesis edilmesinin dnemine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Phillips egrisi, Zaman serisi modelleri, Turkiye

JEL Siniflamasi: C22, C32, C51, E31

1. Giris

Turkiye’de uzun yillar stiregelen kronik yiiksek enflasyon doneminin ardindan 2000’li yillarin basinda
enflasyon tek hanelere indirilmistir. 2006 yilinda resmi enflasyon hedeflemesine gegilmesinden itibaren
genelde hedeflere ulasilamasa da 2016 yilina kadar enflasyon tek hanelerde tutulabilmistir. Bununla
birlikte, enflasyon son yillarda belirgin sekilde ylkselmis, ¢ift haneli diizeylerde oynak bir seyir izlemeye
baslamistir. Enflasyonun uzun yillar boyunca hedeflerin Gizerinde kalmasi, hedeflerin ¢ipa olma
Ozelliginin zayiflamasina yol agmaktadir. Enflasyon belirsizligindeki yiikselis, beklenti olusumunda ge¢mis
enflasyon ve déviz kuru gelismelerine atfedilen &nemin artmasini beraberinde getirmistir.: Bu noktada
one c¢ikan soru, beklenti olusumundaki bu degisimin fiyatlama davranisina ve dolayisiyla enflasyon
dinamiklerine ne 6l¢tide yansidigidir.

Fiyat belirleme siireclerinde, soklarin kaliciligina yénelik algilamalarin ve farkh soklara hassasiyetin ne
yonde degistigi sorularinin incelenmesi, enflasyonla miicadelenin teshis asamasina yonelik dnemli
bilgiler verecektir. Bu ¢calisma, enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonu belirleyen unsurlarin
zaman icinde degisen rollinli incelemektedir. Bu kapsamda 6zellikle doviz kuru ve ithalat fiyatlarindan
yurt ici fiyatlara gecis mercek altina alinmaktadir. Boylelikle fiyat istikrarina ulasilabilmesine yonelik
politika ¢cikarimlarina isik tutulmasi amaglanmaktadir.

Tlrkiye’de beklenti olusumu ve enflasyon dinamiklerine dair bircok ¢alisma mevcut olmakla birlikte,
tarihsel bir perspektifle 2017 sonrasindaki ¢ift haneli enflasyon ve beklenti dinamiklerindeki degisimi
birlikte ele alan ¢ok az sayida makale bulunmaktadir.2 Calismamuz ilgili literatlirdeki bu eksigin
doldurulmasina katkida bulunmayi amaglamaktadir.

* Bu calismada belirtilen gérusler yazarlara ait olup, bagh bulunduklari kurumlarin géruslerini yansitmak zorunda degildir.
E-mail: hkara@bilkent.edu.tr; cagri.sarikaya@tcmb.gov.tr

' GUncel bir tartisma igin bkz. Gulsen ve Kara (2021).

2 Enflasyon dinamiklerinde beklentilerin roli ve beklenti olusumunun belirleyicilerine yonelik yakin dénemde yapilmis olan bir
calisma icin bkz. Kog, Ogiing ve Ozmen (2021).



2. Enflasyon hedeflemesi dénemine genel bir bakig

Enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilindan 2017 yilina kadarki on bir yillik dénemde tiiketici
enflasyonu ortalamasi ylizde 8,3 olarak gerceklesirken, enflasyon bu ortalama etrafinda nispeten
istikrarli bir seyir izlemistir. Anilan dénemde yillik enflasyon orani en yiksek ylzde 12,1 ile 2008 yilinin
Temmuz ayinda, en distk ylzde 4,0 ile 2011 yilinin Mart ayinda gergeklesmistir. Enflasyon 2016 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yiikselis egilimine girerek 2017 yili ortalarinda cift haneye ¢ikmis, takip eden
yillarda ise ¢ift haneli diizeylerde dalgali bir seyir izlemistir. 2017-2021 déneminde tiketici
enflasyonunun ortalamasi 2006-16 donemine kiyasla 6 puan artarak ytzde 14,4 olmustur (Grafik 1).

Grafik 1. Tiketici Enflasyonu (Yillik, %) Grafik 2. Enflasyon Gergeklesmeleri ve Hedefler (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 ve 2010 yillari disinda yil sonu enflasyon gerceklesmeleri hedef diizeylerin tizerinde kalirken,
gerceklesme ile hedef arasindaki farkin giderek arttigi gozlenmektedir (Grafik 2). Bu nedenle enflasyon
hedeflerinin inandiriciligl zaman iginde erozyona ugramis, para politikasinin beklentileri yonlendirebilme
kapasitesi zayiflamistir. Calismanin ilerleyen béliimlerinde bu siirecin beklenti olusumuna, fiyatlama
davraniglarina ve 6zellikle doviz kuru gegiskenligine ne 6lglide yansidigi incelenmektedir.

3. Beklenti olusumundaki degisim
3.1. Enflasyon beklentilerinin tarihsel gelisimi

Enflasyon dinamiklerini incelemeden 6nce beklenti olusumundaki degisimin ortaya koyulmasi faydal
olacaktir. Tuketici enflasyonunun ortalama yiizde 8,3 etrafinda salinim gosterdigi 2017 dncesinde
gelecek on iki aylik ve yirmi dort aylik (orta vade) beklentiler ortalama ylizde 7,0 ve yiizde 6,4 olmustur.
Yilsonlari itibariyla tek haneli enflasyonun en son gorildugi Aralik 2016’da bir ve iki yil sonrasi igin
beklentiler sirasiyla ylizde 8,0 ve ylizde 7,3 oranlarinda gergeklesirken, takip eden donemde kademeli bir
artis egilimi sergilemistir. 2018 yilinin ortalarindan itibaren ¢ift haneli diizeylere yikselen bir ve iki yil
sonrasi icin beklentiler, Agustos ve Eylul aylarindaki yiksek deger kayiplari neticesinde Kasim ayina kadar
sert artislar kaydederek yiizde 17,4 ve yizde 13,0 ile son yillarin zirvesine ulasmistir. Enflasyon
beklentileri 2018 yilinin Eylil ayindaki parasal sikilastirmanin ardindan 2019 yilinin sonlarinda yeniden
tek haneye gerilemistir. Salgin kosullarinin da etkisiyle 2020 yilinin ortasina kadar asagi yonli seyrini
slirdiiren beklentiler, yilin ikinci yarisinda tekrar bozulmaya baslamistir. 2020 yilinin sonlarina dogru para
politikasindaki sadelesme ve sikilastirma adimlarinin ardindan gézlenen iyilesme kalici olmamis ve yakin
donemde beklentiler yeniden yiikselise gecmistir (Grafik 3).

2018 yilindaki finansal dalgalanma ve oldukca kisa siirede gerceklesen yiiksek oranli deger kaybi,
enflasyon belirsizligini de 6nemli dlctide artirmistir. Bu donemde TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’'ndeki
gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan belirsizlik géstergelerinde keskin
bir sicrama gozlenmistir. Bu siirecte katiimcilarin enflasyon beklentileri arasindaki uzlasi azalmis; kur ve
enflasyon oynakhginin yiksek oldugu dénemlerin bir karakteristigi olarak beklenti dagilimi normal



dagilim ozelliklerinden uzaklagmistir. Eylil 2018 ve Kasim-Aralik 2020 dénemlerindeki parasal
sikilastirma adimlarini takiben, beklenti ve enflasyon belirsizligi gostergelerinde iyilesme gozlense de, bu
egilim kalici olmamistir. Enflasyon belirsizligi gostergeleri, 2018 yili dncesindeki diizeylerinin tzerinde
ylksek seyrederken, gectigimiz Mart ayindan bu yana bozulma egilimindedir (Grafik 4).
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(1) Kirmizi gizgi, katihmcilarin her ayki nokta tahminlerinin standart sapmasi seklinde hesaplanmakta ve beklentiler arasindaki uyusmazligi
gostermektedir. Lacivert gizgi, katiimcilarin olasilik tahminleri birlestirilerek elde edilen tek bir toplam dagilim Gizerinden entropi hesaplanarak
olusturulmustur. Detayli bilgi igin bkz. Gllsen ve Kara (2019).

Kaynak: TCMB, Glilsen ve Kara (2019).

On iki ay sonrasinda yillik enflasyonun hangi aralikta gerceklesebilecegine dair anket katilimcilarinin
atfettikleri olasiliklar da enflasyon beklentilerindeki bozulmayi teyit etmektedir. 2016 yilsonu itibariyla
enflasyonun bir sonraki yilsonunda tek haneli gergeklesecegine atfedilen olasilik 1’e yakin iken 2017
yilsonu itibariyla ayni olasilik 0,80’e; 2018 yil ortasi itibariyla 0,26’ya, yilsonunda ise 0’a gerilemistir.
Enflasyonun ¢ift hanelerde kalici hale gelmeye basladigl 2017 yilindan itibaren beklenti olusumunda
kademeli olarak 6nce ylizde 10-12,5 bandina, 2018 yilinin ortalarindan itibaren yiizde 12,5-15 bandina
daha fazla olasilik atfedilmeye baslanmistir. 2018 yilindaki déviz kuru soku sonrasinda ylizde 15’in
Uzerinde yogunlasan orta vadeli beklenti dagiliminin 2018 Eylil’deki gligli parasal sikilasma sonrasinda
kontrol altina alindigi, ancak takip eden donemde yeniden ¢ift haneli diizeylerde yogunlasmaya basladigi
gorulmektedir. 2021 Eylil ve Ekim aylarinda yapilan faiz indirimlerinin ardindan gelecek on iki aya iliskin
enflasyon beklentilerinde ylizde 15’in lzerindeki diizeylere atfedilen olasilik Ekim ve Kasim aylarinda sert
artislar kaydederek 0,66ya yikselirken ¢ift haneli diizeylere atfedilen olasilik 1 olmustur (Grafik 5).

Grafik 5. Gelecek On iki Aya iliskin Enflasyon Beklentisi Olasilik Dagilimlari (%)
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3.2.Para politikasi giivenilirligi ve beklentiler

Enflasyonun uzun yillar boyunca hedeflenen dizeylerin tizerinde kalmasi hedeflerin inandiriciigini ve
merkez bankasinin beklentileri yonetebilme kapasitesini zayiflatmistir.s Glilsen ve Kara (2021) ile Kog,
Ogiing ve Ozmen (2021) Tirkiye’de beklenti olusumunda ge¢mis enflasyon ve déviz kurunun artan
roliine dikkat cekmektedir. Buna gore enflasyon hedeflerinin ¢ipa olma 6zelligini yitirmesi, fiyat
belirleme siirecinde ge¢cmis enflasyona atfedilen agirligin giderek artmasina ve enflasyon beklentileriyle
doviz kuru arasindaki etkilesimin gliclenmesine yol agmistir.

Carriere-Swallow ve dig. (2021) dngorilebilir ve glivenilir bir para politikasi cercevesinin, enflasyon
beklentilerini glicll bir sekilde cipalayarak déviz kuru geciskenligini sinirlayabildigini gostermektedir.
Buna gore, para politikasi kredibilitesinin ylksek oldugu durumda ortalama enflasyon beklentilerinin
istikrarli seyredecegi, ayni zamanda bireysel beklentiler arasindaki uzlasinin yiksek olacagi
Ongorilmektedir. Literatlirde para politikasina duyulan glivene iliskin gostergelerden bir tanesi
enflasyon beklentilerinin enflasyon siirprizlerine olan hassasiyetidir (IMF, 2021). Merkez bankalarinin
proaktif bir sekilde enflasyon trendine gelen soklari bertaraf edecek bir politika durusu belirleyecegine
dair givenin tesis edilmesi durumunda orta/uzun vadeli enflasyon beklentileri hedeflenen diizeye
cipalanmakta ve kisa vadedeki gecici dalgalanmalardan etkilenmemektedir. Para politikasinin pasif
(kayitsiz) kaldigi durumda ise enflasyona gelen soklar kaynagina bakilmaksizin (arz veya talep) orta/uzun
vadeli beklentilere yansitilacaktir.

Grafik 6. Gelecek On iki Aya iliskin Enflasyon Beklentileri ve Enflasyon Siirprizlerit¥
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(1) Enflasyon siirprizi, TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’nde yer alan sorulardan “cari ayin aylik TUFE beklentisi” ile enflasyon gergeklesmeleri
arasindaki fark seklinde hesaplanmistir. Her ayin 3’tinde bir 6nceki aya ait enflasyon verisinin agiklanmasi nedeniyle, anket katilimcilarinin
beklentilerini olustururken ellerinde olan bilgiye istinaden korelasyon analizinde, iginde bulunulan aydaki beklenti giincellemesi ile bir dnceki
ayin enflasyon slrprizi kullanilmistir.

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi donemi tek haneli (2017 6ncesi) ve cift haneli (2017 ve sonrasi) olmak
Uzere iki alt doneme ayrildiginda, beklentiler ile enflasyon sirprizleri arasindaki iliskinin ikinci ddnemde
onemli bir degisime ugradig dikkat cekmektedir (Grafik 6). Gelecek on iki aya iliskin enflasyon
beklentilerinin aylik enflasyon sirprizlerine hassasiyeti ilk donemde gorece sinirli kalirken, 2017
sonrasinda daha gicli bir iliski gozlenmektedir. Sacilim grafiklerindeki dogrusal iliskinin egimi diklestikce
enflasyon sirprizlerinin beklentilere yansimasi daha yiksek olmaktadir. Buna gore, 1 puanlik enflasyon
sUrprizinin gelecek on iki aya dair enflasyon beklentisine yansitilma orani tek haneli enflasyon

3 Hedeflerin inandiricilig ve gecmis enflasyon ile kura duyarhligi konusunda Gilsen ve Kara (2021), para politikasinin beklentileri
yénetme kapasitesine dair bulgular i¢cin Cakmakli ve Demiralp (2020) calismasina bakilabilir.
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déneminde ortalama 0,19 puan, cift haneli enflasyon doneminde ortalama 0,51 puan olmustur. Ayrica,
ikinci donemde enflasyon sirprizlerinin beklentileri agiklama glicti belirgin sekilde artmistir.

iki degisken arasindaki ¢ift yonli iliski nedeniyle, dinamik etkilesime izin veren ¢cok denklemli bir model
korelasyon analizini tamamlayacaktir. Bu amagla tahmin edilen vektor 6z gecikmeli (VAR) model,
beklentilerin 1 puanlik enflasyon stirprizine verdigi birikimli tepkinin 2017 6ncesinde ortalama 0,4 puan
iken, son bes yillik dénemde iki katina ¢ikarak ortalama 0,8 puana ulastigina isaret etmektedir (Grafik
7.a). Surprizlerin orta vadeli beklentilere bire bire yakin oranda yansitilmaya baslamasi, beklentilerin
¢ipalanamadigina dair somut gostergelerden bir tanesidir. Nitekim ikinci ddonemde tahmin edilen hata
bandinin oldukga genislemis olmasi da enflasyon sirprizlerinin beklenti olusumuna daha yiksek bir
belirsizlik kattigini gdstermektedir.

Grafik 7. Beklentilerin Enflasyon Siirprizlerine Duyarliligi
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(1) Vektor 6z gecikmeli (VAR) model, on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin bir 6nceki aya gore farki ile enflasyon slrprizi
degiskenleri kullanilarak 2017 6ncesi (Mart 2007-Aralik 2016) ile 2017 ve sonrasi (Ocak 2017-Eyliil 2021) igin ayri ayri tahmin edilmis ve
etki/tepki fonksiyonlari elde edilmistir. Aylik frekansta tahmin edilen modelde her iki 6rneklem igin gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmistir.
Anket katimcilarinin beklentilerini olustururken ellerinde olan bilgi dikkate alinarak enflasyon surprizinin beklenti glincellemelerine etkisi bir
ay gecikmeli g6zleneceginden (6rnegin Ekim ayinda beklentisini glincelleyen bir anket katilimcisi Eylil ayi enflasyon oranini ve dolayisiyla s6z
konusu aya ait enflasyon sirprizini bilmektedir) degisken siralamasinda sirpriz degiskeni sonda yer almistir.

(2) On iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki degisim (bir 6nceki aya gore fark) ile enflasyon sirprizleri arasindaki korelasyonlari
gostermektedir.

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Beklentilerle enflasyon surprizleri arasindaki iliskinin kirllma dénemleri dinamik korelasyonlar araciligiyla
incelenebilir. 48 aylik kayan pencerelerle hesaplanan korelasyonlar son yillarda gliglenen bir iliskiye
isaret etmektedir (Grafik 7.b). 2018 Agustos ve Eyliil aylarindaki yiksek oranli deger kaybi (ABD dolarina
karsi ylzde 34) neticesinde ayni aylarda tlketici enflasyonu beklentilerin sirasiyla 1,1 ve 4,2 puan
Uzerinde gergeklesmistir. Bu aylara ait enflasyon verilerinin agiklanmasi sonrasinda Eylil ve Ekim
aylarinda gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentileri 1,5 ve 2,6 puan yukari yonli (yizde 12,96’dan
once ylizde 14,46'ya sonra ylzde 17,03’e) glincellenmistir. Sagihm grafiklerindeki kirmizi noktalarla
isaretlendigi Gzere, sert piyasa hareketinin de etkisiyle beklentilerdeki glincelleme tarihsel iliskinin ima
ettiginden ¢ok daha glicli olmustur (Grafik 6.b). 2018 Eylul ayindaki gli¢lii parasal sikilastirma sonrasinda
takip eden aylarda beklentiler kontrol altina alinsa da kur sokunun beklenti olusumunda belirgin ve kalic
bir bozulmaya yol actig1 goriilmektedir.

Gelecek on iki aya iliskin enflasyon beklentileriyle gecmis enflasyon arasindaki iliskiyi gosteren sacilim
grafikleri, beklentilerin enflasyon siirprizlerine oldugu gibi gecmis enflasyona duyarlihiginin da son bes
yillik ddnemde belirgin sekilde arttigina isaret etmektedir. ilk dénem icin beklentilerin ge¢cmis enflasyona
hassasiyetini gosteren egim katsayisi 0,11 olarak hesaplanmistir. Diger bir ifadeyle, yillik enflasyondaki 1
puanlik degisim beklentilere ortalama yiizde 11 oraninda yansitiimaktadir (Grafik 8.a). Son bes yillik
donemde ise s6zl edilen egim katsayisi 0,25’e ylkselmis, yani gecmis enflasyonun orta vadeli



beklentilere yansitilma orani ortalama ylizde 25 olmustur. Dahasi, enflasyon gerceklesmelerinin
beklentilerdeki glincellemeyi agiklama glici de artmistir (Grafik 8.b).

Grafik 8. Gelecek On iki Aya iliskin Enflasyon Beklentileri ve Gecmis Enflasyon!®
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(1) Her ayin 3’tinde bir 6nceki aya ait enflasyon verisinin agiklanmasi nedeniyle, anket katilimcilarinin beklentilerini olustururken ellerinde olan
bilgiye istinaden korelasyon analizinde, iginde bulunulan aydaki beklenti glincellemesi ile bir 6nceki ayin yillik enflasyon oranindaki degisim
(6rnegin Eylul'den Ekim’e beklenti glincellemesi ile Agustos’tan Eyliil’e yillik enflasyon oranindaki degisim) kullanilmistir.

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

iliskiye donemler itibariyla daha yakindan bakildiginda, 2018 yilinin ikinci yarisinin dnemli bir kirilma
noktasi oldugu soylenebilir. Nitekim iki degisken arasindaki dinamik korelasyon, 2018 yilindaki kur soku
sonrasinda ylizde 75’e kadar yiikselmistir (Grafik 9.a). Enflasyon gerceklesmelerinin orta vadeli
beklentiler Gzerindeki belirleyiciliginin artmasi, enflasyon soklarinin kalici oldugu algisinin giderek
yerlestigini gbstermektedir.

Grafik 9. Beklentilerin Gegmis Enflasyon ve Déviz Kuruna Duyarlihgi®)

a. Dinamik korelasyon — Gegmis enflasyon b. Dinamik korelasyon — Déviz kuru
(48 aylik kayan pencere) (48 aylik kayan pencere)
1.0 1.0
) Qy SONFas| =24 ay sONrasl 08 =—=12aysonrasi  emmmm=24 ay sonrasi
0.8 '
0.6
06 0.4
0.4 0.2
0.0
0.2
-0.2
0.0 -0.4
O v &N N < < in O ™~ 0 OO 0O O O «+ &N N < < n O ™~ 00 0O 00 O
S¥883d =888 8 =S¥883 82883349 328

(1) Sol panel, on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki degisim ile bir dnceki aydaki yillik tiketici enflasyon orani degisimi arasindaki
korelasyonlari gostermektedir. Degisimler, bir 6nceki aya gore fark seklinde hesaplanmistir. Sag panel, on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerindeki degisim ile bir dnceki aydaki ABD dolari/TL kurunun aylk yizde degisimi arasindaki korelasyonlari géstermektedir.

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Beklenti glincellemeleri ile doviz kurundaki ylizde degisim arasindaki korelasyon da benzer sekilde son
yillarda artmistir (Grafik 9.b). iktisadi birimler enflasyon beklentilerini olustururken déviz kuru
gerceklesmelerini giderek daha fazla dikkate alir hale gelmis ve bu iliski zaman iginde kuvvetlenmistir.
Enflasyonun tek haneli oldugu 2017 6ncesi donemde doviz kuru hareketlerinin orta vadeli beklentiler
Gzerindeki etkisi bliytk olctde sinirl kalmistir (Grafik 10.a). Takip eden donemde ise déviz kuru
hareketleri beklenti olusumunun énemli bir belirleyicisi konumuna gelmistir (Grafik 10.b). Para
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politikasinin kur soklarina diizenli ve zamaninda tepki verdigi bir ekonomide kur ve beklenti arasindaki
iliskinin zayif olmasi beklenir. 2017 sonrasinda bu iliskinin gliclenmis olmasi enflasyon beklentilerinin
¢ipalanma derecesinin zayifladigina isaret eden bir baska gostergedir.

Grafik 10. Gelecek On iki Aya iliskin Enflasyon Beklentileri ve Déviz Kuru
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(1) Kurdaki degisim, bir 6nceki aydaki ABD dolari/TL kurunun aylik yizde degisimi seklinde hesaplanmistir. Anket katiimcilarinin beklentilerini
olustururken ellerinde olan bilgiye istinaden korelasyon analizinde, iginde bulunulan aydaki beklenti glincellemesi ile bir dnceki aydaki doviz
kuru degisimi kullanilmistir.

Kaynak: TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

Buraya kadar yapilan gozlemler i1s1ginda, son bes yillik stire zarfindaki performans isiginda enflasyonla
miicadelenin geri plana atildigi izleniminin olusmasiyla enflasyon hedeflerinin inandiricihgini kaybettigi,
para politikasinin beklentileri yonlendirme glciinin ve etkinliginin zayifladig degerlendirmesi yapilabilir.
Bu durum, enflasyon ve déviz kuruna gelen soklarin kaliciligina dair algilamalarin pekismesine yol
acmakta, boylelikle beklenti olusumu ve fiyatlama davranislarinda kur-enflasyon-beklenti sarmali
olusturma potansiyeli tasimaktadir. Boyle bir sarmalin ayni zamanda fiyatlama davranislarini ve goéreli
fiyat hareketlerini bozmasi beklenir. Dolayisiyla takip eden boéliimde enflasyon katiligi ve déviz kuru
geciskenligi 6zelinde fiyatlama davranislarinin nasil degistigi sorularina yanit aranacaktir.

4. Enflasyon dinamiklerindeki degisim

Enflasyon dinamiklerinin zaman igindeki degisimini incelemek amaciyla Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017)
¢alismasinda kullanilan teknige benzer bir yontemden yararlaniimistir. Bu ¢cergevede enflasyonun temel
belirleyicileri olarak enflasyonun gecikmeli degeri (atalet), doviz kuru, ithalat fiyati, ¢ikti agigi, lcret ve
vergi degiskenlerini igeren bir genisletilmis Phillips denklemi tahmin edilmistir.

— 4 m m ~
Ty = AoCe + A1 + Nimo Xigz-€p—; + A7 + AgT{Ly + QoW + A10F: + X117 + & (1)

Bu modelde,
C¢: Sabit terim,

¢ Mevsimsellikten arindirilmig gekirdek-B fiyat endeksinin ¢eyrek sonlari itibariyla logaritmik farki
(ceyreklik enflasyon orani)4,

4 Cekirdek-B fiyat endeksi, tuketici fiyat endeksinden islenmemis gida, enerji, alkolll icecekler ve tutun ile altin kalemlerini
dislamaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu cekirdek gosterge islenmis gida, temel mallar ve hizmet kalemlerinden olusmaktadir.
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eq: TL/S kurunun geyrek sonlari itibariyla logaritmik farki (¢eyreklik doviz kuru degisim orani),

77" ithalat birim deger endeksinin ceyrek sonlari itibariyla logaritmik farki (ceyreklik ithalat fiyati
degisim orani),

w¢: Reel birim Ucret endeksinin logaritmik farkinin dort ¢ceyreklik hareketli ortalamasi (reel birim Ucretin
ceyreklik degisim oraninin dort ceyreklik hareketli ortalamasi),

¥, GSYiH'nin potansiyel diizeyinden yiizde farki ve ceyreklik net kredi kullaniminin tarihsel
ortalamasindan sapmasinin bir dogrusal bilesimi olarak tanimlanan ¢ikti agigs,

T;: Cesitli mal ve hizmetlerin vergi oranindaki degisiklikler ile diizenli olmayan gesitli
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin tiiketici enflasyonuna dogrudan etkisini (ylizde puan
seklinde) gosteren ilave unsur olarak tanimlanmustir.

Ayrica, bazi modellerde 2018 yilinin tglincl ve dérdiinci ceyrekleriigin dyg¢s Ve dygcs seklinde
isimlendirilen iki kukla degisken kullaniimistir.

Model parametrelerinin (katsayilarinin) sabit oldugu ve zaman icinde degismesine imkan tanindigi iki
ayri gerceve kullanilarak 2006¢3-2021C3 donemindeki enflasyon dinamikleri mercek altina alinmustir.
Son olarak, tek denklemli modelden degiskenler arasinda etkilesime izin veren ¢ok denklemli bir modele
gecilerek doviz kuru geciskenligi 6zelindeki bulgular bir arada degerlendirilmistir.

4.1. Sabit parametre tahminleri

Tirkiye’de enflasyon dinamiginin zaman icinde nasil degistigi sorusu, dncelikle (1) nolu Phillips denklemi
katsayilari Gzerinden tartisilacaktir. Bu denklemdeki katsayilar arasinda enflasyon dinamikleri agisindan
en kritik iki gostergenin enflasyon ataleti ve doviz kuru gegiskenligi oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla
¢alismanin devaminda enflasyon dinamigindeki degisim anlatilirken enflasyon ataleti ve déviz kuru
geciskenligi konulari 6ne g¢ikariimaktadir. Atalet, enflasyonun ge¢mis enflasyona duyarliligini gosterirken,
kur geciskenligi enflasyonun doviz kuru hareketlerine hassasiyetini yansitmaktadir.

ilk olarak, enflasyonun tek haneli diizeylerde seyrettigi 2006-2016 dénemini temsil eden katsayilar ile
2006-2021 yillarini iceren tam 6rneklem parametreleri karsilastiriimaktadir (Tablo 1). Boylelikle 2017 ve
sonrasinda enflasyon dinamiklerindeki degisime dair bir fikir verilmektedir. 2017 6ncesi 6rneklemde,
enflasyondaki varyasyonun yiizde 80’i agiklanmaktadir (Tablo 1, ilk siitun). Bu dénemde,

e Doviz kurunun es anli ve ¢ ceyrege kadar gecikmeli etkilerinin anlamli oldugu gorilmektedir.
Dolar kurundaki degisimin enflasyon lzerindeki en belirgin etkisi bir ceyrek gecikmeyle
gozlenirken, kisa donem (cari ve gecmis kur katsayilarinin toplami) ve uzun dénem (bu toplamin
ataleti dikkate alan hali) doviz kuru gegiskenligi ylizde 15 diizeyinde tahmin edilmistir. Kur
geciskenligine dair bu deger onceki ¢calismalarin bulgulariyla genel olarak uyumludur (Yincdler,
2011; Kara ve Ogiing, 2012; Ogiing, Ozmen ve Sarikaya, 2018).6

e Enflasyon ataleti (gecmis enflasyonun katsayisi) istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

> Ozmen ve Sarikaya (2014) ile Ogling ve Sarikaya (2015) enflasyonun is cevrimlerinin yani sira kredi cevrimlerinden de
etkilendigini gostermistir. ilk calismada, enflasyon sepetinin énemli bir béliminin (agirlik itibariyla dértte birinin) kredi
gelismelerinden etkilendigi, ikinci calismada ise kredilerin enflasyonu agiklamada ¢ikti agigina ilave bilgi sagladigi yéninde
bulgular sunulmustur. Yakin dénemde yapilan bir diger calismada ise krediyle birlestirilmis ¢ikti agig1 gostergesinin enflasyonu
tahmin glctiniin, salt GSYiH'nin filtrelenmesine dayali géstergelere kiyasla daha yliksek oldugu raporlanmistir (TCMB Enflasyon
Raporu 2021-1, Kutu 3.1). Bu dogrultuda analizde, GSYiH'nin filtrelemeye dayali cevrim bileseni ile net kredi kullaniminin
dogrusal bir kombinasyonundan olusan melez (hybrid) bir ¢ikti agigl gdstergesi kullanilmistir.

& Auf yapilan calismalarda, bu ¢alismadan farkli olarak, ¢ekirdek-D endeksi (islenmemis gida ile alkolli icecekler ve titun
kalemlerini diglayan tiketici fiyat endeksi) kullanilmistir.



Orneklem, 2017 ve sonrasi dénem ile genisletildiginde denklemin agiklama giiciiniin bir miktar arttigi,
atalet ve geciskenlikte ise 6nemli degisimler oldugu gorilmektedir (Tablo 1, orta situn).

e 2017 sonrasinda doviz kuru gegiskenligi hem hizlanmis hem de buyiklik itibariyla iki katina
citkmistir. Kurdan enflasyona gecis katsayilari tim gecikmelerde 6nceki déneme kiyasla
ylkselmistir. Tam 6rneklemde kisa ve uzun donem geciskenlik sirasiyla ylizde 31 ve ylizde 35
olarak hesaplanmigstir. Gecikme yapisi itibariyla enflasyon, kurdaki degisimlere ayni ¢eyrek icinde
daha buyiik tepki vermeye baslamistir.

e Enflasyon ataleti bir miktar gliglenirken, istatistiksel olarak yilizde 15 diizeyinde anlamli hale
gelmistir. Ornekleme eklenen son bes yillik ddnemin toplam gézlem sayisi icindeki payi dikkate
alindiginda, ataletin son yillarda anlaml bir sekilde gliclendigi degerlendirilmektedir.

Tablo 1. Cekirdek-B Enflasyonu Sabit Parametre Tahminleri

2006C3-16C4 2006C3-21C3 2006C3-21C3
(2018 kuklali)
Degisken Katsayi Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat
Degeri Degeri Degeri
Ct Qg 0,013 8,62 0,009 4,33 0,010 576
T q a, 0,049 0,61 0,129 1,77 0,221 2,58
e, a, 0,021 1,84 0,102 3,43 0,055 5,40
erq as 0,073 6,71 0,099 5,07 0,075 6,70
er_o ay 0,026 3,12 0,039 2,69 0,032 3,56
e;_3 as 0,026 3,50 0,057 3,93 0,043 4,75
ey a 0,000 -0,01 0,010 0,93 0,017 1,79
nlt a; 0,059 2,83 0,117 4,33 0,087 4,99
ity ag 0,048 2,56 0,081 3,28 0,066 3,60
W (023 0,188 2,19 0,208 3,01 0,194 2,76
P a0 0,159 6,00 0,114 3,56 0,121 5,14
Tt aqq 0,019 3,41 0,016 6,12 0,010 6,26
dygcs a5, - - - - 0,043 12,55
dygca a3 - - - - -0,025 -3,08
R? 0,80 0,82 0,91
R?uyar. 0,72 0,78 0,89
Kur Kisa 0,15 0,31 0,22
Gecisi  Uzun 0,15 0,35 0,29

(1) Doviz kuru gegiskenligi kisa donem igin denklemlerdeki tahmin edilen kur katsayilarinin toplami alinarak, uzun dénem iginse
bu toplam (1-a)’e bélinerek hesaplanmistir.

ilk ve orta siitunlardaki denklemler, degisen enflasyon dinamikleri hakkinda fikir verse de 2018 yilindaki
sert kur dalgalanmalarinin katsayilar Gzerindeki etkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Zira 2018
yihinin Gglnci ¢eyregindeki doviz kuru hareketinin fiyatlara yansimasi tarihsel esnekliklere kiyasla
oldukga yiiksek olmustur. Bu donemde sabit parametreli dogrusal modellerin enflasyondaki artisi
aciklamakta yetersiz kalabilecegi gbzleminden hareketle modele Uglinci ve dérdiinci ceyrek icin kukla
degiskenler eklenerek tahminler yenilenmistir. Buna gére tahmin edilen denklem, 2006-2021
dénemindeki enflasyon dinamiginin ytizde 91’ini agiklamaktadir (Tablo 1, son siitun).

e Bir 6nceki modelde kur gegiskenliginin oldukga ylksek tahmin edilmesinde 2018 yilindaki sira disi
dénemin etkili oldugu gortlmektedir. Gecikmeli kur katsayilari 2017 éncesi donem igin tahmin
edilen ilk modeldeki degerlerine yaklasirken, es anli geciskenlik daha yliksek bir diizeyde kalmistir.
Bu modelde kur geciskenligi kisa ve uzun dénem icin sirasiyla yiizde 22 ve yiizde 29 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla, 2018 yilinin li¢clincl ¢ceyregindeki olaganisti yiksek ve hizli geciskenlik



dénemi hari¢ tutuldugunda dahi, 2017 sonrasi donemde doviz kuru geciskenliginin Gnemli ol¢lide
glclendigi degerlendirilmektedir.

e Ayni donemde, gecmis enflasyonun buglinki enflasyonu aciklama giicii (atalet) de artmustir.
Ceyreklik enflasyonun yaklasik beste birinin bir sonraki ceyrege aktarildigi gérilmektedir. Atalet
katsayisindaki artis enflasyona gelen soklarin etkilerinin daha uzun bir déneme yayilmasina neden
olmaktadir. Boylelikle, kur geciskenliginde oldugu gibi, kisa ve uzun donem esneklikler arasindaki
fark acilmaktadir.

Ozetle, 2017 sonrasinda gerek kur geciskenliginin gerekse enflasyon ataletinin dnemli élciide arttig
gorlilmektedir.” Dolayisiyla, iki farkli dénem igin tahmin edilen sabit parametreli Phillips denklemleri
cercevesinde 2017 sonrasinda enflasyon dinamiklerinde bir degisim oldugunu séylemek mimkindr. Bu
degisimin zaman i¢indeki seyrinin daha iyi takip edilebilmesi amaciyla, takip eden boélimde analiz
“zaman icinde degisen (time varying)” parametre tahminleriyle desteklenecektir. Son olarak, doviz kuru
geciskenligi 6zelindeki analizler vektor 6z gecikmeli model sonuglariyla birlikte ele alinarak nihai
degerlendirmeler yapilacaktir.

4.2. Zaman iginde degisen parametre tahminleri

Bu bolimde Kalman filtresi ile tahmin edilen zaman icinde degisen katsayilar modeli sunulmaktadir.s
Katsayl tahminlerinin 6rneklemin son noktasinda aldigi degerlere Tablo 2’de, zaman icindeki seyrine dair
grafiklere ise Ek 3’te yer verilmistir. Parametrelere iliskin grafik gbsterimlerinde a¢ik mavi renkteki tarali
alanlar £ 2 standart hata bantlarini géstermektedir.

Doviz kurunda yizde 10 buydklGglindeki bir artis, enflasyonu ayni ¢ceyrek icinde 0,59 puan, bir ceyrek
sonra 0,66 puan, iki ceyrek sonra 0,28 puan, Uc ¢eyrek sonra 0,37 puan, dort ¢eyrek sonra ise 0,20 puan
artirmaktadir. Bu katsayilarin toplamindan olusan kisa dénem doéviz kuru geciskenligi ylizde 21 olarak
tahmin edilmistir. Bununla birlikte enflasyondaki atalet nedeniyle enflasyona gelen soklar ilerleyen
donemlere de kismen tasinmakta, ceyreklik enflasyonun yaklasik beste biri (atalet katsayisi 0,21) takip
eden ¢eyrege sarkmaktadir. Tiim uyarlamalar tamamlandiginda, enflasyona doviz kuru gegiskenligi
ylzde 27 olarak hesaplanmakta; boylelikle yiizde 10 blyikligiindeki doviz kuru sokunun enflasyona
gecisi toplamda ortalama 2,7 puan olmaktadir.

Tahmin edilen deger, Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) calismasinda sunulan 1,8 puanin oldukca
tizerindedir.° Ote yandan bu esnekligin ilgili ddnemdeki “ortalama” geciskenligi yansittigi ve déneme
0zgii unsurlara (is cevrimleri, enflasyon diizeyi, beklentiler, kar marjlari, sokun blyUkliga, vb.) gore
degisebilecegi not edilmelidir. Nitekim + 2 standart hata bandina goére uzun dénem kur gegiskenligi
ylzde 12 ile yizde 42 arasinda tahmin edilmistir.

7 Enflasyon dinamiklerindeki degisimi anlamanin yollarindan biri katsayilari zaman igcinde kayan pencerelerde tahmin etmektir.
Tablo 1'in orta sttunundaki (kuklasiz) modelin yinelemeli (recursive) katsayl tahminleri incelenerek enflasyon dinamigindeki
kayda deger kirilmalarin hangi donemlerde gerceklestigi degerlendirilebilir. Bu amagla, Phillips denklemi 2006¢3-2011C1
dénemi i¢in tahmin edildikten sonra, baslangi¢ noktasi sabit tutulup, her adimda 6rneklem bir ¢eyrek genisletilerek (6rneklem
sonuna bir gézlem eklenerek) tahminler yinelenmistir. Ek 1'de sunulan yinelemeli katsayr tahminleri, 2018 yihinin Gguncu
ceyreginde pek cok parametrede oldugu gibi kur geciskenliginde de yapisal bir kirilma olduguna isaret etmektedir. S6z konusu
doénemde geciskenlik kisa bir stire igin yuzde 45 civarina sigradiktan sonra bir miktar gerilese de, 2017 6ncesi dénemin oldukca
Uzerinde istikrar kazanmistir. Ek 2 ‘de ise 2018 yilinin ikinci yarisindaki ylksek ve hizli geciskenlik déneminin katsayilara etkisini
kontrol etmek amaciyla Tablo 1'in son sttunundaki (kuklal) modelin yinelemeli katsayi tahminleri sunulmustur. Bu tahminler
de kurdan enflasyona gegis etkisinin yakin déneme geldikce gliclendigini gostermektedir.

8 Teknik detaylar icin bkz. Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017).

o Atif yapilan calismada enflasyon degiskeni olarak “CPIX" adi verilen islenmemis gida, alkollt icecekler ve tutiin ile bazi vergileri
dislayan bir 6zel kapsamli gdsterge (¢ekirdek-D endeksinden bazi vergilerin ¢ikariimis hali) kullanilmistir. Bu gdsterge, ¢ekirdek-
B endeksinden farkl olarak enerji kalemini icerdiginden kur geciskenliginin bir miktar farklilasabilmesi beklenmekle birlikte
geciskenligin oldukca glclendigi yontindeki temel ¢itkarimimiz degismemektedir.
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ithalat fiyatlari enflasyonu ayni ¢ceyrek icinde yiizde 6,9, bir ceyrek sonrasinda ise yiizde 5,9 oraninda
etkilemektedir. Bu katsayilarin toplamindan olusan kisa donemli ithalat fiyat geciskenligi ylizde 12,8
olarak tahmin edilirken, uzun dénemli esneklik yiizde 16,3 olarak hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle,
ithalat fiyatlarindaki ylizde 10’luk artisin enflasyona etkisi ortalama 1,6 puan olmaktadir.

Tablo 2. Cekirdek-B Enflasyonu Zaman icinde Degisen Parametre Tahminleri

2006C3-21C3
(21¢3 itibaryla Filtrelenmis Tahminler)

Degisken Katsayi Katsayi Degeri z-stat Alt ve Ust Bant
(x 2 Standart Sapma)
Ct ay 0,012 5,82 0,008;0,016
T_q aq 0,214 2,82 0,043;0,331
e; a, 0,059 3,31 0,028;0,096
€r_1 as 0,066 4,20 0,039;0,101
€t ay 0,028 3,48 0,012;0,044
€3 as 0,037 4,70 0,021;0,051
€t_q g 0,020 1,97 0,000;0,039
nlt ay 0,069 4,77 0,037;0,095
ity ag 0,059 2,83 0,018;0,098
W, o 0,195 3,14 0,066;0,311
Ve Q10 0,121 4,60 0,069;0,172
( aqq 0,009 5,38 0,006;0,013
diggs Az 0,043 13,64 0,037;0,050
d1sca a3 -0,024 -3,95 -0,037;-0,012
Kur Kisa 0,21 0,09;0,33
Gegisi® Uzun 0,27 0,12;0,42

(1) Doviz kuru gegiskenligi kisa donem igin denklemlerdeki kur katsayilarinin toplami, uzun dénem iginse bu toplamin (1-a;)’e
bolinmesiyle hesaplanmistir.

Reel birim Ucretin enflasyona kisa ve uzun dénemli gegisi ylizde 19,5 ve ylizde 24,9 olarak tahmin
edilmekte; dolayisiyla ylzde 10 biylklGgiindeki reel birim lcret artisinin enflasyona gecisi uzun
dénemde ortalama 2,5 puan olarak hesaplanmaktadir. Uretimin enflasyon yaratmayan potansiyel
diizeyini ylzde 1 asmasi durumunda, yani ¢ikti acigl degiskeni ylizde 1 degerini aldiginda, bunun ayni
ceyrekte enflasyona etkisi 0,12 puan olmaktadir. Cikti agig1 bir yil boyunca 1 puan yiksek seyrettiginde
(ceteris paribus yillik biyime 1 puan yiksek oldugunda), atalet de dikkate alinarak enflasyon lizerinde
0,6 puanlik etki olustugu tahmin edilmektedir.

Son olarak, model tarafindan yakalanmasi mimkiin olmayan cesitli vergi ve yonetilen fiyat
ayarlamalarinin enflasyona katkisini yansitan degiskene iliskin katsayi 0,009 olarak tahmin edilmistir.
ilgili degisken enflasyona yiizde katki seklinde olusturuldugundan katsayisinin tanim geregi 1 olarak
(logaritmik formda 0,01 olarak) tahmin edilmesi beklenir. Diger bir ifadeyle tahmin, teorik olarak
beklenen katsayi ile biiylik 6l¢ciide uyumludur. Dolayisiyla, bu ¢alismada yapilan analizin vergi ve
yonetilen fiyat hari¢ enflasyon dinamigini (degiskenin, esitligin sol tarafina atildigi durum) ortaya
koydugu soylenebilir.

Enflasyon katiligi

“Enflasyon katiligl”, fiyat belirleme siireglerinde ortalama enflasyon algisina ve ge¢mise endeksleme
davranisina bagli olarak enflasyonun ge¢misten miras kalan bolim olarak tanimlanabilir. Bu ¢cergevede,
enflasyon katiligi hesaplanirken sabit terim ve atalet katsayilarinin bir arada degerlendirilmesi faydali
olacaktir. Sabit terim, kisa dénemde maliyetler degismezken ve arz-talep dengedeyken ceyreklik
enflasyonun ne olacagini géstermektedir. Dolayisiyla bu terimin enflasyon beklentileri ve enflasyon
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trendiyle birlikte hareket etmesi beklenmektedir. Beklentilerin ¢ipalanmasi ve enflasyonun kalici bir
diists egilimine girmesi durumunda sabit terimin ve enflasyon ataletinin zamanla azalmasi beklenirken,
hedeflerin ¢ipa 6zelligini kaybettigi donemlerde bu katsayilar ylkselecektir. Zaman icinde degisen
parametre tahminlerine gore sabit terimin istikrarl bir artis sergiledigi gortlmektedir (Ek 3). Sabit
terimin artmasi, fiyat yapicilarin talep ve maliyet unsurlarinin seyrine iliskin beklentilerini gecmise kiyasla
daha yilksek diizeylerde olusturduklarina, dolayisiyla fiyat ayarlamalarinda giderek daha biyik artislari
esas aldiklarina isaret etmektedir.

Benzer sekilde enflasyon ataleti de (ge¢cmis enflasyon katsayisi) zaman icinde artmistir (Grafik 11). 2016
yilina kadar yataya yakin bir seyir izleyen atalet katsayisi, takip eden donemde kademeli bir artis
egilimine girmis ve 6zellikle 2018 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren daha ylksek bir platoda istikrar
kazanmistir. Enflasyon ataletinin gliclenmesi, enflasyona gelen soklarin etkisini daha uzun siire
slirdirmesine, dolayisiyla talep veya maliyet soklarinin uzun dénemli birikimli etkilerinin daha blyik
olmasina yol agmaktadir.

Grafik 11. Atalet (a;) Grafik 12. Enflasyon Katihgi'¥ (Yillik, %)
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(1) Sabit terimin, enflasyon ataletini de iceren uzun dénemli etkisi yilliklandirilarak hesaplanmistir. Enflasyon katiligi olarak adlandirilan bu
etkiyi hesaplamak igin [(1 + ay)* — 1].100/(1 — a,) formiilii kullanilabilir.

Fiyatlar belirlenirken, genel enflasyon algisi ve bunu sekillendiren énceki yillardaki ortalama maliyet
artislari etkili oldugundan, sabit terim gegcmis donemlerden bugline aktarilan enflasyon seklinde
degerlendirilebilir. Bu bilesenin atalet katsayisi dikkate alinarak hesaplanan uzun dénemli etkisi
enflasyon katiligi olarak yorumlanabilir. Sabit terim ve atalet kullanilarak bu sekilde bir hesap
yapildiginda, enflasyon katiliginin zaman icinde giderek gliclendigi goriilmektedir (Grafik 12). Kiresel
krizi takiben 2016 yilinin sonlarina kadar nispeten istikrarl seyreden enflasyon katihgi, enflasyonun ¢ift
haneli dlizeylere yikseldigi dénemde artis egilimine girmistir. Bu noktada, 6zellikle sabit terim ve atalet
katsayisina iliskin tahminlerin baslangi¢ kosullarina yiiksek duyarlihg dikkate alinarak, her ceyrek icin
tahmin edilen mutlak rakamlar yerine degisimlere odaklanmak daha saglikl olacaktir. Buna gore,
maliyetlerin ve arz-talep kosullarinin enflasyona ilave diisis veya artis yonli etki yapmadigi durum igin
hesaplanan enflasyon katiliginin incelenen dénemde 2,2 puan yikseldigi sdylenebilir.

Ozetle, enflasyon katihig ilk olarak kiiresel krizi takip eden dénemde daha sonrasinda ise 6zellikle
2017’den itibaren gligclenmistir. Son yillarda enflasyonun ¢ift hanelerde yiiksek bir platoya oturmasi,
oynakliginin artmasi ve hedeflerin ¢ipa niteligini yitirmesi, beklenti olusumunda iktisadi birimlerin ge¢cmis
enflasyona giderek daha ylksek bir agirlik vermesine neden olmustur. Tahmin edilen Phillips
denkleminin sabit terim ve atalet katsayilarinin zaman iginde sergiledigi istikrarh artis egilimi bu davranis
degisikligini yansitmaktadir.
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Déviz kuru ve ithalat fiyat gegiskenligi

Tlrkiye’de doviz kurundan enflasyona gecis etkisi izerine yapilan ¢alismalara gore dalgali kur rejimine
gecis sonrasinda enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda kur geciskenligi kademeli olarak zayiflamistir.
2002 yilindan itibaren enflasyonda saglanan hizli distsle beraber beklentilerin iyilesmesi ve ge¢mis
enflasyona endekslemenin belirgin sekilde azalmasiyla birlikte enflasyonun déviz kuru hareketlerine
duyarhligi azalmistir. Bununla birlikte, zaman icinde degisen parametrelerle elde edilen bulgularimiz
tuketici enflasyonunun cift hanelerde kalici oldugu ve oynakliginin arttigi 2016 yili sonrasinda déviz kuru
hareketlerinin fiyatlara yansitilma oraninin da yikseldigini gostermektedir (Grafik 13). Bu siirecte, doviz
kuru geciskenliginin boyutu ve hizinda (gecikme yapisinda) belirgin degisimler gozlenmistir (Grafik 14).

Grafik 13. Toplam Kur Gegiskenligi Grafik 14. Toplam Kur Gegiskenliginin Gecikme Yapisi
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(1) Gegiskenlik kisa donem igin denklemlerdeki kur katsayilarinin toplami, uzun doénem iginse bu toplamin (1- a; )’e boélinmesiyle
hesaplanmistir.

Kisa ve uzun dénem kur geciskenligi arasindaki makasin 6zellikle 2016 yili sonrasinda acgilmasi, bir dnceki
boélimde deginildigi tGizere buglinki enflasyonu agiklamada ge¢mis enflasyonun agirligindaki (enflasyon
ataletindeki) artisi yansitmaktadir. Zaman icinde degisen parametre tahminleri, uzun dénem ortalama
doviz kuru gegiskenliginin on yil 6nceki ylizde 18 degerlerinden kademeli olarak artarak ylzde 27’lere
ulastigini géstermektedir. Onceki béliimlerde de deginildigi izere, tahmin edilen ortalama geciskenlik
konjonktirel etkilere gore degiskenlik gosterebilmektedir.:

Son on bes yillik dénem incelendiginde, toplam kur geciskenligindeki ilk sicramanin enflasyonun ¢ift
hanelere yiikseldigi 2017 yili baslarinda gerceklestigi gériilmektedir (Grafik 13). ikinci biyik sigrama ise
enflasyonda cift haneli diizeylerin kalici hale geldigi ve ylksek oranli deger kayiplarinin yasandigi 2018
yihinda olmustur. Bu gézlemler, yazinda da bulgulandigi izere, d6viz kuru gegiskenliginin enflasyon
dlzeyi ve kur soklarinin buyukligi ile yakindan iliskili olduguna isaret etmektedir.

Gegiskenligin hizina dair bulgular, enflasyon hedeflemesinin ilk yillarinda déviz kuru degisimlerinin
agirlikh olarak bir ceyrek gecikmeyle fiyatlara yansitildigina isaret etmektedir (Tablo 1, ilk stitun). Ancak
es anli (ayni ceyrek icerisindeki) kur gegiskenliginde, 6ncelikle kiiresel finans krizini takiben, sonrasinda
ise 2018 yilinda iki sigrama gorilmektedir (Grafik 15). Kiiresel krize kadar olan dénemde kur
degisimlerinin ylizde 2’si ayni ¢ceyrekte enflasyona yansitilirken, 2019 yili ve sonrasinda bu oran yizde
6’ya ulasmistir. Buna gore ylizde 10 blyuklugindeki bir kur soku enflasyonu ayni ¢eyrek icerisinde
ortalama 0,6 puan artirmaktadir. Ayni sokun bir ceyrek sonraki enflasyona etkisi ise 0,7 puan olmaktadir.

19 Bkz. Kara ve dig. (2005); Kara ve Ogiing (2008), Yuinciler (2011), Kara ve Ogiing (2012).

" Kur gegiskenligi; is cevrimi fazi/toplam talep kosullari, doviz kuru sokunun blyuklGgu, deger kaybi/degerlenme durumu,
sokun kalicihgina yonelik beklentiler, enflasyon dizeyi ve oynakligi, enflasyon beklentilerinin yani sira dolarizasyon, cari agik,
dis finansman ihtiyaci, yabanci para borclulugu, rezerv seviyesi gibi kirilganlik géstergelerine goére de degisebilmektedir (Kazdal
ve Yilmaz, 2021; Ertug, OzIi, Ozmen ve Yiunciler, 2020; Fendoglu, Colak ve Hacihasanoglu, 2019; Kara, Ogiing, Ozmen ve
Sarikaya, 2017). Calismalar, kur geciskenliginin toplam talep kosullari, enflasyon dizeyi, enflasyon oynakhgi/belirsizligi,
enflasyon beklentileri, d6viz kuru beklentileri ve yabanci para bor¢luluk dizeyi ile dogru orantili oldugunu géstermektedir.
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iki ceyrek gecikmeli kur etkisi zaman icinde fazlaca degismezken, li¢ ceyrek gecikmeli gegiskenlik 2018
yili sonrasinda bir miktar artis kaydetmistir. Doviz kurunun dort ceyrek gecikmeli degeri, 2018 yili
sonlarindan itibaren istatistiksel olarak anlamli hale gelmistir (Grafik 16).

Grafik 15. Kur Gegiskenligi — Es anh () Grafik 16. Kur Gegiskenligi — 4 ¢eyrek gecikmeli (ag)
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Doviz kurunun aksine ithalat fiyat geciskenliginde artis gozlenmemekte, hatta kisa donem katsayilari bir
miktar disUs sergilemektedir. Kisa donem katsayilarin toplami olarak gosterilen esnekligin zaman iginde
azaldig dikkat cekmektedir. Esneklikteki diislis egiliminin uluslararasi petrol fiyatlarinin ciddi dlglide
geriledigi 2014 yili sonlarindan itibaren belirginlestigi, sonrasinda ise gegiskenligin istikrar kazandig
gorilmektedir. ithalat fiyatlarindan enflasyona gecisin zaman iginde zayiflamasinda, elektrik ve
dogalgazdaki otomatik fiyatlama mekanizmalarinin degismesinin yani sira son yillarda esel-mobil sistemi
dahilinde petrol fiyatlarinin yurt ici akaryakit fiyatlarina yansimalarinin sinirlanmasi da etkili olmustur.:2
Ote yandan, uzun dénem gecis etkisinde 2016 yili sonlarina kadar asagi yonlii bir egilim gozlense de,
enflasyon ataletinin giiclenmesiyle birlikte bu egilim tersine dénmiistiir. Ozetle, enflasyonun ithalat
fiyatlarina olan duyarhligi kisa ddnemde azalmakla birlikte uzun dénemli birikimli geciskenlikte kayda
deger bir degisiklik gorilmemistir (Grafik 17).

Grafik 17. Toplam ithalat Fiyat Gegiskenligi Grafik 18. Kur Gegiskenligi / ithalat Fiyat Gegiskenligi
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Doviz kuru ve ithalat fiyat gegiskenlikleri arasindaki farkin zamanla déviz kuru lehine agilmasi, doéviz
kurlarinin maliyet yonlii dogrudan etkisinin 6tesinde beklentilerle olan etkilesimiyle olusan sarmal
kanalyla da enflasyonist slreci besledigine isaret etmektedir (Grafik 18).12 Enflasyon hedeflerinin ¢ipa
ozelligini kaybetmesiyle fiyatlamalarda doviz kurunun éneminin giderek arttigi gériilmektedir.

12 Benzer bir tartisma icin bkz. Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) ile Kog, Ogiing ve Ozmen (2021).
13 Ozmen ve Topaloglu (2017) ile Ertug, OzIi, Ozmen ve Yunciler (2020) calismalari da sektérel veri kullanarak ayni biytklikteki
doviz kuru soklarinin ithalat fiyatlarina kiyasla enflasyona daha yiiksek bir oranda yansidigini géstermektedir.
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Reel birim iicret ve ¢ikti acigi

Ucretlerin enflasyona etkisi bir &nceki béliimde sunulan yinelemeli tahminlerle uyumludur. Buna gore
reel birim Ucret katsayisi genel olarak 0,20 civarinda seyreden istikrarl bir parametredir (Grafik 19).
Dinamik etkilerle birlikte uzun dénem geciskenlik yakin zaman icin yiizde 25 olarak tahmin edilmistir.
Bununla birlikte, asgari ticretin isverene maliyetini sinirlamaya yonelik prim destekleri ve kayit disilik gibi
pek cok unsur Ucretlerle fiyatlar arasindaki iliskiyi degistirebilmektedir. Nitekim tst bant dikkate
alindiginda reel birim Ucret esnekligi ylizde 40’a kadar ulasabilmektedir.

Grafik 19. Reel birim tcret (aq) Grafik 20. Ciktr agig1 (aq9)
0.5 0.24
e Reel birim Ucret e CiktI aGIgI

0.4 0.21

0.3 0.18

0.2 W 0.15 -—-—\~ ‘JN-\

0.1 0.12

0.0 0.09

-0.1 0.06
OS99 9 9 9 9 9O 89 9SS g S 8 9 9 9§ 8 8 8§ 9 9§ <95 < < <
o O OO O OO O OO U OO0 O W O OO OO OO OO OO OO
O ™~ 00 OO O 4 N N < 1 O ™~ 0 O O O I~ 00 OO O 4 N NN < 1N O ™~ 0 O O
O O O O +d o o o A A A A - N O O O O 4 ™+ = = o o A 4 d N

Zaman i¢inde degisen parametre tahminleri, ¢ikti agig1 katsayisinin enflasyon hedeflemesinin ilk yillarina
kiyasla bir miktar disus sergiledigini gostermektedir. Buna gore ilk olarak kiiresel finans krizi sonrasinda,
ikinci olarak enflasyonun ¢ift hanelere yiikseldigi donemde olmak Uzere enflasyonun ¢ikti agigina
hassasiyeti kademeli olarak azalmistir. Kiiresel finans krizi dncesinde 0,16 civarinda seyreden katsayi
yakin donemde 0,12’ye kadar gerilemistir (Grafik 20). Tablo 2’de de yer verildigi (izere parametrenin son
degerlerine gore, cikti agiginin dort ceyrek boyunca ylizde 1 diizeyinde kalmasi (ceteris paribus yillik 1
puan yliksek bliyime olmasi) durumunda enflasyon Gzerindeki ortalama etki kisa dénem icin 0,5 puan,
uzun dénem i¢in 0,6 puan olarak hesaplanmistir.:s

4.3.Vektor 6z gecikmeli model tahminleri

Phillips denklemlerinde yer alan aciklayici degiskenlerin birbiriyle iliskili olmasi nedeniyle, tek denklemli
parametre tahminlerine iliskin ¢ikarimlarin, degiskenler arasindaki etkilesime imkan taniyan ¢ok
denklemli bir cerceveyle desteklenmesi faydali olacaktir. Bu amacla, kurdan enflasyona gegis etkisine
dair 6nceki bolimlerde elde edilen bulgulara ek olarak, ayni degiskenler kullanilarak tahmin edilen
vektor 6z gecikmeli (VAR) modelin etki/tepki fonksiyonlari Grafik 21’de sunulmaktadir.

Aylik frekansta 2005-2021 donemini esas alan VAR modeline gore birikimli (uzun dénem) kur geciskenligi
ortalama ylizde 27 olarak tahmin edilmistir. Bu tahmin, Tablo 1 ve Tablo 2’de 6zetlenen sabit ve zamana
gore degisen parametre tahminleriyle uyumludur. iki standart sapmalik tahmin bandina gére gegis etkisi
ylzde 40’1 asabilmektedir, ki enflasyonun 2018 yilindaki kur sokuna verdigi sira disi tepki bu bilylkliikte
bir geciskenligi 6rneklemektedir. Gegiskenligin sinirh oldugu donemlerde ise kur etkisi ylizde 10’a kadar
gerileyebilmektedir (Grafik 21.a). Bu tahminler, déviz kuru gegiskenliginin iktisadi kosullara gére 6nemli

14 Ogling, Ozmen ve Sarikaya (2018) nominal (icretlerden enflasyona gegis etkisine dair tahmin belirsizliginin déviz kuru veya
ithalat fiyatlarininkine kiyasla daha yuksek oldugunu ve enflasyonun Ucret soklarina verdigi medyan tepkinin bilgi iceriginin
diger esnekliklere gore daha sinirli oldugunu not etmistir.

1> Cikti aciginin tiketici fiyat endeksine yayilimina iliskin bir tartisma icin bkz. Atuk, Ozmen ve Sarikaya (2018).
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Olclide farklilasabilecegini, dolayisiyla “ortalama” tarihsel etkiyi belirli bir ddoneme uyarlarken temkinli
yaklasilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.:

Onceki bsliimlerde Phillips denklemleri araciligiyla gosterildigi tizere kurdan enflasyona gecis etkisi
zaman icinde belirgin bir degisime ugramistir. Farkli drneklemler i¢in tahmin edilen VAR modelleri de kur
geciskenligindeki degisimi teyit etmektedir. Grafik 21.b, 2005 yilindan baslayan érneklemin etki tepki
fonksiyonlarini sirasiyla 2016, 2017 ve 2021'de bitecek sekilde sunmaktadir. Buna gore, birikimli kur
etkisi 2017 oncesi donemde ortalama yiizde 14 olarak tahmin edilmistir. Bu esneklik gegmis calismalarla
biyik dlciide tutarl gériinmektedir. Onceki béliimlerde sunulan bulgularla uyumlu olarak, enflasyonun
cift haneli dizeylere yilkseldigi 2017 yiliyla birlikte kurun enflasyon tzerindeki etkileri artmaya baslamis
ve birikimli etki ortalama ylizde 17’ye ylikselmistir. Tam orneklem kullanildiginda ise, yukarida belirtildigi
gibi, bu deger ylzde 27’ye cikmaktadir (Grafik 21.b).

Grafik 21. Toplam Kur Gegiskenligi — VAR Etki/Tepki Fonksiyonu®

a. Tam 6rneklem: 2005-21 b. Donemler arasi karsilastirma
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(1) VAR modeli, tam 6rneklemde Temmuz 2005-Agustos 2021 dénemi igin aylk frekansta tahmin edilmistir. Alt 6rneklemlerde son gézlem,
belirtilen yilin Aralik ayidir. ithalat birim deger endeksi (ABD dolari cinsinden), sepet déviz kuru (0,5Euro + 0,5ABD dolari), ¢ikti agigi (mevsim
ve takvim etkilerinden arindiriimis sanayi Gretim endeksinin HP filtresiyle elde edilen gevrim bileseni) ve mevsimsellikten arindiriimig cekirdek-
B fiyat endeksi olmak lizere dort degisken kullanilmistir. ithalat fiyati, déviz kuru ve cekirdek-B fiyat endeksi logaritmik fark, cikti agigi ise
Uretimin trendden yizde sapmasi seklinde modele dahil edilmistir. Model soklari, yukarida verilen degisken siralamasiyla Choleski
ayristirmasina dayanmaktadir. ithalat fiyati blok digsal olarak (cikti agig1 ve enflasyon olmak iizere yurt i¢i degiskenlerden etkilenmeyecek
sekilde) modellenmistir. Tum 6rneklemler i¢in en uygun gecikme uzunlugu 5 olarak kabul edilmistir. Sol paneldeki grafigin maviyle taral alani
+ 2 standart hata bandini géstermektedir.

Ote yandan, geciskenligin toplam biyikliigiiniin yani sira hizi da énem tasimaktadir. 2005-2021 dénemi
icin kurdan enflasyona gecisin hizina bakildiginda, birikimli etkinin yaklasik yarisinin ilk tG¢ aylik dénemde,
yaklasik yizde 90’inin ilk alti aylik donemde tamamlandigi hesaplanmaktadir. 2017 ve 6ncesinde ise
kurdan enflasyona gecisin daha yavas gerceklestigi goriilmektedir. S6z konusu 6rneklemlerde birikimli
etkinin ilk Gg ayda ytzde 35-40"inin, ilk alti aylik dénemde ise yaklasik ylizde 70-75’inin tamamlandigi
hesaplanmaktadir. Bu analizler, son yillarda kurdan enflasyona gecisin hem gliclendigi hem hizlandigi
yoninde gicli kanitlar sunmakta ve bir 6nceki bélimde sunulan zaman iginde degisen parametre
modeli ile elde edilen sonugclari desteklemektedir.

Saglamlik analizi: Model, 6rneklem ve degisken siralamasinin etkisi

Tlrkiye’de doviz kuru geciskenliginin derecesi sik tartisma konularindan biridir. Bu konuda tarihsel
esnekliklere dayal net rakamlar telaffuz etmektense tahmin belirsizligini ve bunu etkileyen iktisadi
kosullari dikkate alan yaklasimlarin daha saglikli oldugu degerlendirilmektedir. Zira gegis etkisi, her
modelin kendi icindeki parametre belirsizliginin yani sira kullanilan modele bagl olarak da 6nemli él¢lide
degisebilmektedir. Grafik 22.a, bir 6nceki béliimde sunulan model de dahil olmak Gzere on iki alternatif

16 Ekonominin ¢evrimsel durumuna ve déviz kuru beklentilerine gore gegiskenligin nasil degistigine yonelik bir tartisma icin bkz.
Kara, Ogling, Ozmen ve Sarikaya (2017).
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modelin geciskenlik tahminlerini 6zetleyen bir bant gdsterimi sunmaktadir. Modelde kullanilan
degiskenler, bunlarin siralamasi ve uygulanan ayristirma kisitlarina gore sonuclar degismektedir.
Alternatif modellere gore, 2005-2021 déneminde birikimli déviz kuru geciskenligi ylzde 22 ile ylzde 27
arasinda tahmin edilmistir. Lacivert cizgiyle gosterilen model ortalamasi ise ylizde 25 olarak
hesaplanmistir. Buraya kadar enflasyon hedeflemesinin ilk yillarini kapsayan érneklemlerle yapilan
analizler ylizde 25 civarinda bir ortalama kur geciskenligine isaret etmektedir.

Ote yandan 6rneklem secimi, tahminleri belirgin 6lgiide etkilemektedir. Yukaridaki Phillips denklemleri
ve VAR modelleri, kur gegiskenliginin gérece dislik seyrettigi enflasyon hedeflemesinin ilk yillarini
icerdiginden, daha yakin dénemlerdeki geciskenligi oldugundan diisiik gosterebilecektir. Bu diisiinceye
temel olusturan goézlemlerden biri, 2005-2016 6rneklemine eklenen verilerle geciskenligin giderek daha
ylksek tahmin edilmesidir (Grafik 21.b). Nitekim 6rneklemden kiiresel kriz ve 6ncesindeki yillar
cikarilarak 2010-2021 dénemi icin modeller tahmin edildiginde, kur geciskenligi belirgin sekilde daha
ylksek bulunmustur. Alternatif modellere gore, 2010-2021 doneminde birikimli doviz kuru gegiskenligi
ylzde 26 ile ylzde 34 arasinda tahmin edilirken, model ortalamasi ylizde 30 olarak hesaplanmistir
(Grafik 22.b).

Grafik 22. Toplam Kur Gegiskenligi — VAR Etki/Tepki Fonksiyonu'¥

a. Model belirsizligi: 2005-21 b. Model belirsizligi: 2010-21
(% 1’lik kur sokuna enflasyonun birikimli tepkisi, % puan) (% 1’lik kur sokuna enflasyonun birikimli tepkisi, % puan)
0.40 0.40
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(1) VAR modelleri, sol panelde sonuglari gosterilen tam 6rneklemde Temmuz 2005-Agustos 2021 dénemi igin, sag paneldeki alt 6rneklemde
ise Ocak 2010-Agustos 2021 dénemi icin aylik frekansta tahmin edilmistir. ithalat birim deger endeksi (ABD dolari cinsinden), Brent petrol
fiyati (ABD dolari cinsinden), Goldman Sachs (GS) metal fiyat endeksi, FAO gida fiyat endeksi, sepet déviz kuru (0,5.Euro + 0,5.ABD dolari), gikti
acig1 (mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimig sanayi iretim endeksinin HP filtresiyle elde edilen gevrim bileseni), PMI teslimat suresi, yurt
i¢i Uretici fiyat endeksi ve mevsimsellikten arindirilmis gekirdek-B fiyat endeksi degiskenlerinden segilmis olanlarla on iki alternatif model
tahmin edilmistir. ithalat fiyati, Brent petrol fiyati, GS metal fiyati, FAO gida fiyati, déviz kuru, Uretici fiyat endeksi ve gekirdek-B fiyat endeksi
logaritmik fark; ¢ikti agigi Gretimin trendden ylizde sapmasi; arz kisitlarina iliskin PMI teslimat siiresi ise 50 degerinden fark seklinde modele
dahil edilmistir. Model soklari Choleski ayristirmasina dayanirken, igerilen degiskenler ve bunlarin siralamasi Grafik 23’Gn dipnotunda
detaylandiriimistir. En uygun gecikme uzunlugu modele gore degismektedir. Grafiklerdeki yesil ve sariyla taral alanlar, her bir modelin
ortalama gegciskenlik tahminiyle olusturulan bant gosterimidir.

Kur geciskenliginin model ve 6rnekleme gore nasil degistigine iliskin bulgular Grafik 23.a’da
detaylandirilmigtir. ilk dikkat ¢eken nokta, kirmizi yatay cizgilerle gésterilen 2010-2021 dénemine iligkin
gegiskenlik tahminlerinin, tam drnekleme kiyasla her modelde daha yiiksek olmasidir. ikinci olarak,
degisken siralamasina iliskin gdzlemlerden bahsedilebilir. Ayni isimli modellerin yildizla ayristiriimasi
(6rnegin M1 ve M1*), VAR modelinde doviz kuru ile dis fiyatlardan hangisinin 6nce siralandigini
gostermektedir. Yildizla isaretlenen modellerde doviz kuru degiskeni ithalat fiyatlarindan énce
siralanmistir. Model giftleri karsilastirildiginda, déviz kurunun en dissal oldugu (yildizli) modellerde
geciskenlik daha diistik bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu farklar 2010’dan baslayan
orneklemde daha sinirlidir. Diger bir ifadeyle, daha yakin dénem dinamigini temsil eden modellerde
degisken siralamasinin geciskenlik tahminleri Gzerindeki etkisi ihmal edilebilir boyuttadir.

Buraya kadar elde edilen bulgular, son on yildaki dinamikler ele alindiginda ortalama kur geciskenliginin
ylzde 25’lerin Gzerine ¢ikmis oldugunu gostermektedir. Gozlem sayisina iliskin kisitlar, daha yakin
dénemlerde geciskenligin ne oldugu sorusuna ¢ok denklemli modellerle cevap vermeyi
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zorlastirmaktadir. Ayrica, 2018 yilindaki kur sokunu takiben geciskenligin tarihsel ortalamalarin oldukca
Uzerinde gergeklesmis olmasi, son birkag yili iceren kisa 6rneklemlerde tahminleri Gnemli 6l¢lide
etkilemektedir. Bu nedenlerle, tartismayl tamamlamak (izere Tablo 1’de sunulan Phillips denkleminin
katsayilari makul bir gézlem sayisi belirlenerek kayan pencerelerle incelenmistir.2” Sekiz yillik kayan
pencerelerle kur geciskenligine iliskin tahminler Grafik 23.b’de gosterilirken, parametre tahminleri Ek
4’te sunulmustur. Kur katsayilarinin toplamini gésteren tahminler, gegiskenligin son yillarda ylizde 30’un
Gzerine ¢ikmis olabilecegine isaret etmektedir.:s

Grafik 23. Toplam Kur Gegiskenligi —VAR Etki/Tepki Fonksiyonu™ ve Phillips Denklemi

a. Model, 6rneklem ve degisken siralamasinin etkisi b. Orneklem etkisi: Phillips denklemi tahminleri
(% 1’lik kur sokuna enflasyonun birikimli tepkisi, % puan) (8-yillik kayan pencerelerle kur katsayilarinin toplami)
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(1) M1: ithalat fiyati, déviz kuru, ¢cikti agigl, cekirdek-B enflasyonunu iceren kisitlanmamig model. M2’den itibaren dis fiyatlar blok digsal olarak
(yurt ici degiskenlerden etkilenmeyecek sekilde) modellenmistir. M2: M1 + belirtilen kisitlar. M3: M2 + ithalat fiyati yerine Brent petrol fiyati,
GS metal fiyati, FAO gida fiyati. M4: M3 + gekirdek-B enflasyonundan énce yurt igi tretici enflasyonu. M5: M4 + yurt igi Uretici enflasyonundan
once PMI teslimat siresi. M6: M5 + ABD dolari endeksi (DXY) digsal degisken (sadece dis fiyatlar etkileyecek sekilde). Yildizla isaretlenen
modellerdeki tek fark, ayni degiskenleri igeren modeldeki déviz kuru degiskeninin dis fiyatlardan énce siralanmasidir.

Ozetle, farkl ydntemlerle elde edilen bulgular, Tiirkiye’de déviz kuru gegiskenliginin, enflasyonun ift
haneli dlizeylere yiikseldigi 2017 yilindan baslayarak kademeli olarak giiclendigini gostermektedir.
Enflasyonun resmi hedeflerden giderek uzaklasmasiyla birlikte beklentileri ¢ipalayacak unsurlarin
zayiflamasi, fiyatlama davranislarinda gegmis enflasyon ve doviz kuru gelismelerinin giderek daha
belirleyici hale gelmesine neden olmustur. Beklentilerin enflasyon siirprizlerine hassasiyetinin belirgin
sekilde artmasi, enflasyon hedefinin gipa 6zelliginin 6nemli dlclide zayifladigina isaret etmektedir. Bu
gorinim altinda enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarindaki bozulma siireci, 6zellikle 2018
yilinin ikinci yarisindan itibaren hizlanmistir. Doviz kuru ve enflasyona gelen soklarin kalici hale geldigi
algisinin giderek yerlesmesi, kur-enflasyon-beklenti sarmalinin gliclenmesi ihtimalini artirmaktadir.

5. Sonug ve genel degerlendirme

GCalismadan elde edilen sonuglar 2017 yilindan itibaren enflasyon dinamiklerinde kayda deger bir degisim
oldugunu gostermektedir. Enflasyon ataleti artarken kurdan fiyatlara gegis etkisi hem hizlanmis hem de
glclenmistir. Enflasyon beklentilerine yonelik yapilan analizler de beklenti olusumundaki bozulmanin
daha erken baslamakla birlikte 2018 yilindan sonra kuvvetlendigini gostermektedir. Enflasyon
hedeflerinin muglaklasmasi iktisadi birimlerin fiyat ve lcretleri ayarlarken referans noktasi olarak kur ve
gecmis enflasyon gibi degiskenleri giderek daha fazla dikkate aldigina isaret etmektedir. Bu da
fiyatlamada kur ve gecmis enflasyonun agirhginin giderek artmasina ve dolayisiyla enflasyon-kur-
beklenti sarmalinin giderek gliclenmesine neden olmustur.

7 Kayan pencerelerle yapilan tahminlerde Tablo 1'de sunulan model esas alinmistir. 2018 yilinin Gglncl ¢eyregine kadar
tablonun ilk stitunundaki kuklasiz model, sonrasinda ise son sttundaki kuklali model tahminleri kullaniimistir.

'8 Ek 4'te gosterildigi Uzere atalet katsayisindaki sigrama kisa ve uzun dénemli kur geciskenligine iliskin tahminler arasinda
belirgin bir farka neden olmaktadir. Analiz, sekiz yillik kisa bir 6rnekleme dayandigindan dinamik etkileri iceren uzun dénemli
geciskenlige grafikte yer verilmemistir.
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Enflasyon dinamikleri ve beklentilerle ilgili bulgular birlikte yorumlandiginda, son yillarda enflasyon
dinamiklerinin ve fiyatlama davranislarinin giderek bozuldugu ¢ikarimini yapmak miimkiindir. Enflasyon
hedeflerinin zaman iginde tutturulamamasi ve enflasyonla kararli bir sekilde micadele edildigi
izleniminin giderek zayiflamasi bu siirecte fiyatlama davranislarinin degismesine yol agmistir. Bltin bu
degerlendirmeler, enflasyonla miicadele kapsaminda hedeflere olan gilivenin yeniden tesis edilmesinin
kritik 5nemine isaret etmektedir.

Kaynakga

Atuk, 0., Ozmen, M. U. ve C. Sarikaya (2018). “A Disaggregated Analysis of the Impact of Output Gap on
Inflation and Implications for Monetary Policy”, Prague Economic Papers, 27(6), 668-683.

Carriere-Swallow, Y., Gruss, B., Magud, N. E. ve F. Valencia (2021). “Monetary Policy Credibility and
Exchange Rate Pass-Through”, International Journal of Central Banking, 17(3), 61-94, September 2021.

Cakmakli, C. ve S. Demiralp (2020). “A Dynamic Evaluation of Central Bank Credibility,” Kog University-
TUSIAD Economic Research Forum Working Papers 2015, Koc University-TUSIAD Economic Research
Forum.

Ertug, D., Ozli, P., Ozmen, M. U. ve C. Yiinciler (2020). “The Role of Imported Inputs in Pass-Through
Dynamics”, TCMB Calisma Tebligi, 20/03.

Fendoglu, S., Colak, M. S., Y. S. Haclthasanoglu (2019). “Foreign Currency Debt and the Exchange Rate
Pass-Through”, TCMB Calisma Tebligi, 19/24.

Glulsen, E. ve H. Kara (2019). “Measuring Inflation Uncertainty in Turkey,” Central Bank Review, 19(2),
33-43.

Gulsen, E. ve H. Kara (2021). “Policy Performance and the Behavior of Inflation Expectations”,
International Journal of Central Banking, 17(4), 179-224, October 2021.

IMF (2021). “Inflation Scares”, World Economic Outlook, October 2021.

Kara, H ve F. Ogiing (2008). "Inflation Targeting and Exchange Rate Pass-Through: The Turkish
Experience", Emerging Markets Finance and Trade, 44(6), 52-66.

Kara, H. ve F. Ogiing, (2012). “Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarinin Yurt igi Fiyatlara Etkisi”, iktisat isletme ve
Finans, Bilgesel Yayincilik, 27(317), 09-28.

Kara, H., Ogiing, F. ve C. Sarikaya (2017). “Inflation Dynamics in Turkey: A Historical Accounting”, CBRT
Research Notes in Economics, 2017/03.

Kara, H., Ogiing, F., Ozmen, M. U. ve C. Sarikaya (2017). “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir Rakam Var
mi?”, TCMB Blog, 20 Ocak 2017.

Kara, H., Kiiglk, H., Ozlale, U., Tuger, B., Yavuz, D. ve E. M. Yiicel (2005). “Exchange Rate Pass-Through in
Turkey: Has it Changed and to What Extent?”, TCMB Calisma Tebligi, 05/04.

Kazdal, A. ve M. H. Yilmaz (2021). “External Vulnerabilities and Exchange Rate Pass-Through: The Case of
Emerging Markets”, TCMB Calisma Tebligi, 21/05.

Kog, U., Ogiing, F. ve M. U. Ozmen. “Tiirkiye'de Enflasyon Siirecinde Beklentilerin Rolii: Dinamikler Son
Dénemde Degisti mi?”, TCMB Calisma Tebligi, 21/02.

Ogiing, F., M. U. Ozmen, ve C. Sarikaya (2018). “Inflation Dynamics in Turkey from a Bayesian
Perspective”, TCMB Calisma Tebligi, 18/10.

19



Ogiing, F. ve C. Sarikaya (2015). “Enflasyonu Aciklamada Kredilerin Bilgi Degeri”, TCMB Ekonomi Notlari,
2015/12.

Ozmen, M. U. ve C. Sarikaya (2014). “Enflasyonun Cikti Acigi ve Kredilere Duyarliligi”, TCMB Ekonomi
Notlari, 2014/17.

Ozmen, M. U. ve M. Topaloglu (2017). “Disaggregated Evidence for Exchange Rate and Import Price
Pass-through in the Light of Identification Issues, Aggregation Bias and Heterogeneity”, TCMB Calisma
Tebligi, 17/08.

Yiinciler, C. (2011). “Pass-Through of External Factors into Price Indicators in Turkey”, Central Bank
Review, 11, 71-84.

TCMB Enflasyon Raporu (2021). “Cikti Agigi Tahminlerine iliskin Teknik Bir Degerlendirme”, Kutu 3.1, 64-
66, Ocak 2021.

20



Kur

0.20
0.10
0.00
-0.10

Atalet

1.0
0.5
0.0
-0.5

Sabit terim

0.03
0.02
0.01
0.00

(Model: Tablo 1 orta siitun, baslangi¢c noktasi: 2006C3’te sabit, bitis noktasi: x-eksenindeki tarihler)
-0.01

Ek 1. Phillips Denklemi Yinelemeli (Recursive) Katsayl Tahminleri

ed1e
¥20¢
1502
2561
€581
vOLT
9.1
991
€5sT
vorT
7T
et
eder
¥OTT
91T

€31¢
720C
150¢
2561
€581
voLT
1947
2591
€961
vovT
OvT
[l
edet
vOTT
01T

€51e
¥30¢
150C
06T
€581
voLT
94T
7991
€961
vovT
7T
et
eder
¥ITT
1911

Kur(-3)

0.15
0.10
0.05
0.00

em— K Ur(-2)

0.10
0.05
0.00
-0.05
-0.10

Kur(-1)

0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
-0.05

)44
¥20¢
150
2561
€581
vOLT
PeYAS
7591
€551
vOrT
57T
[l
€5t
vOTT
el as

€91¢
902
150¢
61
€581
¥ILT
9.1
09T
€367
vOrT
1T
4oLy
€5t
¥ITT
911

€31¢
902
1502
06T
€581
¥ILT
1947
091
€551
vOrT
1T
[l
€3¢T
¥ITT
1911

@ thalat Fiyati(-1)

Ty

0.10 o

0.30
0.20
0.00
-0.10

@ jthalat fiyat

0.25
0.20
0.15
0.10
0.05
0.00
-0.05

em— T (-4)

0.10
0.05
0.00
-0.05
-0.10

()44
¥0¢
1502
56T
€581
voLT
YA
2591
€5sT
vovT
57T
¢t
eder
vOTT
511

€91¢
¥20C
1502
2561
€581
voLT
9.1
991
€361
vOvT
57T
et
€det
vITT
511

€31¢
7902
150¢
06T
€587
vILT
1947
091
€967
oL
O1T
et
€3¢t
vITT
10117

e Ur Gegiskenligi_Uzun

@©
L2
<
AI_
>80
=
9]
vl
g
O
o]
O
=
S
~

0.50
0.40
0.30
0.20
0.10

e ikt AGIS

0.40
0.30
0.20
0.10 =
0.00
-0.10
-0.20

Reel birim Ucret

0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00
-0.10
-0.20

€51¢
¥o0¢
150¢
2561
€581
voLT
5.1
7591
€5sT
YOvT
VT
¢t
eder
¥OTT
911

€51¢
902
190¢
61
€587
vILT
JYA
09T
€551
7oL
O1T
€T
[ora
vITT
911

€91¢
%902
1502
06T
€987
vILT
JYA
09T
€961
vorT
1T
et
€5t
ITT
91T

21



Ek 2. Phillips Denklemi Yinelemeli (Recursive) Katsayl Tahminleri

(Model: Tablo 1 son suitun, baslangi¢ noktasi: x-eksenindeki tarihler, bitis noktasi: 2021C3’te sabit)
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Ek 3. Phillips Denklemi Zamana Gore Degisen (Time Varying) Katsayl Tahminleri

(Model: Tablo 2, 2006¢3-21C3, filtrelenmis katsayilarin ¢ ceyreklik hareketli ortalamasi)
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Ek 4. Phillips Denklemi Kayan Pencere (Rolling) Katsayi Tahminleri

Tablo 1 son siitun, érneklem: 8-yillik pencerelerle x-eksenindeki tarihler)
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