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Kutu 2.3

Enflasyon Beklentilerinin Belirleyicileri

Enflasyon beklentileri parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde énemli bir rol oynamaktadir (Blinder
ve digerleri, 2008). Uzun vadeli enflasyon beklentilerinin istikrari, etkin ve guvenilir para politikasinin
en 6nemli gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Enflasyon beklentileri, ekonomik birimlerin
iktisadi tercihlerini belirlemede énemli rol oynayarak reel ekonomik aktiviteyi ve enflasyon
dinamiklerini etkilemektedir. Beklenti kanalinin isleyisi ekonomik birimler tarafindan merkez
bankasinin enflasyonla miicadelede ne kadar kararh géruldugi ile yakindan iliskilidir. Ornegin merkez
bankasi guivenilirse ve ekonomik birimler merkez bankasinin enflasyonla micadeleye olan bagliligina
inaniyorsa para politikasinda sikilasmaya gidilmesi enflasyon beklentilerinin dismesine yol agacaktir.
Dolayisiyla, enflasyonda yasanan atalet kirilarak para politikasinin enflasyonla micadelede basarili
olma sansi artacaktir. Bu nedenle enflasyon beklentilerinin olusumunu anlamak ve beklenti
olusumunda merkez bankasinin rolinu ortaya koymak 6nem arz etmektedir.

IMF tarafindan yayimlanan son Kuresel Ekonomik Goriinim Raporu’'nda enflasyon beklentileri detayl
bir sekilde tartisiimis, enflasyon gerceklesmelerinde beklentilerin artan rolU ortaya konmustur. Ayrica,
ekonomik birimlerin beklentilerini ge¢cmise (backward looking) ya da ileriye donuk (forward looking)
olusturmasinin para politikasinin etkinligi agisindan belirleyici olduguna dair bulgulara da yer
verilmistir (IMF, 2023).

Bu calismada, basta para politikasi durusu olmak Uzere, enflasyon beklentilerini etkileyen faktorleri
daha iyi anlayabilmek icin yedi i¢csel degiskenden olusan vektor 6zgecikmeli regresyon (VAR) modeli
tahmin edilmistir. 2006 yili ilk ceyregi ile 2023 yili Gglincu ceyregi arasindaki donem i¢in gerceklestirilen
model tahmininde Bayesci yéntem kullanilmistir.” icsel degiskenler, sirasiyla, Brent ham petrol fiyati,
ithalat birim deger endeksi, sepet kur, cikti agigl, manset enflasyon, 12-ay sonrasi enflasyon beklentisi
ve politika faizidir. Bu degiskenlerden Brent petrol, ithalat birim deger endeksi, sepet kur ve
mevsimsellikten arindirilmis manset fiyat endeksi serileri ceyreklik logaritmik fark seklinde modele
dahil edilirken, elde edilen manset enflasyon serisi yilliklandirilmistir. Enflasyon beklentisi ve politika
faizi ise yillik bazdadir. Enflasyon beklentileri icin TCMB tarafindan yurttilen Piyasa Katilimcilari Anketi
verileri (12-ay sonrasi) kullaniimistir. Cikti agig1 serisi TCMB bunyesinde takip edilen farkli modellerden
elde edilen gostergedir. Modelde dissal degisken olarak ihracat agirlikli kiiresel buytime endeksi,
asgari Ucret, Kuresel Arz Zinciri Baski Endeksi, kredi takas iflas primi ve vergi ile yénetilen/yénlendirilen
fiyatlarin enflasyona etkisini 6lcen degisken kullaniimistir. Asgari tcret ve ihracat agirlikli ktiresel
bUylume endeksi ¢eyreklik logaritmik fark olarak modelde kullaniimistir. Tahminlerde 6ncul olarak
normal-ters Wishart dagihm kullanilirken, hiperparametrelerin olasilik fonksiyonunu azamilestirmesi
icin degerlerin modelce secilmesine izin verilmistir. Modelde i¢sel degisken sayisinin fazlaligi dikkate
alinarak iki gecikmeye yer verilmistir.

Birikimli etki tepki fonksiyonlari, dnceki yapilan ¢alismalarla (Gulsen ve Kara, 2021; Kog ve digerleri,
2021) uyumlu olarak, basta enflasyon gerceklesmeleri olmak tzere, enflasyon ve sepet kurdaki
artislarin enflasyon beklentilerini yukariya ceken temel degiskenler oldugunu gostermektedir

(Grafik 1). Beklentilerin kiresel ham petrol fiyat soklarina tepkisinin ise daha sinirli oldugu
bulunmustur.? Diger yandan, analiz sonugclari® beklentilerin ¢ipalanmasinda para politikasi durusunun
onemini ortaya koymaktadir; sikilastirici yonde para politikasi soklari beklentileri distrtci yonde
etkide bulunmaktadir. Nitekim model politika faizi olmadan alti i¢sel degiskenle tahmin edildiginde,
Brent ham petrol fiyat soklarina verilen tepkinin degismedigi, enflasyonda daha belirgin olmak tzere,

T Yéntemle ilgili detayh bilgi icin Ogling (2019) calismasi incelenebilir.

2 Kur ve ham petrol fiyatlarinin ceyreklik degisim olarak, yilliklandiriilmadan modele eklendigine dikkat edilmelidir.

3 Cikti agigina verilen tepki beklenen isareti almaktayken, sifir degerini icerecek sekilde genis bir kredibilite bandi elde
edilmektedir.
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enflasyon ve kur soklarina verilen tepkinin arttigl gézlenmektedir.4 Bulgular topluca
degerlendirildiginde, beklentilerin ¢cipalanmasinda para politikasinin dnem arz ettigi, sikilastirici
adimlarin dogrudan etkilerinin yani sira beklenti kanali Gzerinden de enflasyon Uzerinde etkide
bulundugu teyit edilmektedir. Bulguyla uyumlu olarak, TCMB'nin haziran ayindan bu yana uyguladig|
parasal sikilastirmanin enflasyon beklentilerini kontrol altina almada etkili olacag|

degerlendirilmektedir.

Grafik 1: Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonlari* (On Puanlik Soka Verilen Tepkiler)
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Beklentinin Politika Faizine Tepkisi
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* Birikimli etki tepki fonksiyonlar ylizde 68 kredibilite bandi ile birlikte sunulmustur.

Parasal sikilastirmanin yani sira TCMB enflasyon raporlarinda yayinladigi enflasyon tahmin
glncellemeleri ve para politikasi metinlerinde tahmin patikasina atifta bulunarak beklentilerin
cipalanmasi surecinde etkili olmayr amaclamaktadir. Enflasyon beklentilerini olustururken ekonomik
birimlerin ge¢cmise dénuk bir davranis sergileyebilmesi para politikasi kararlarinin etkinligini azaltarak
dezenflasyon surecinde enflasyon ve buyime édunlesimini artirmaktadir. Ekonomik birimlerin
beklenti olusumunda ileriye donuk bir davranis gostermesi para politikasinin etkinligini artiracak ve
enflasyonda hedeflenen patikaya daha hizli ve daha az maliyetle ulasiimasini saglayacaktir. Bu
cercevede, ekonomik birimlerin enflasyon gerceklesmelerinden ziyade TCMB'nin enflasyon
tahminlerini referans olarak almalarinin saglanmasi, hedeflenen dezenflasyon patikasina daha ¢abuk

4 Politika faizini iceren modelde 20. dénem sonunda 10 puanlik enflasyon sokuna beklentilerin tepkisi 0,8 puan olarak
Slculiirken, politika faizinin olmadigl modelde birikimli tepki 1,9 puana ylkselmektedir. Kur sokunun beklentiler
Gzerindeki birikimli etkisi politika faizinin olmadigl modelde 1,5 puandan 1,8 puana artis sergilemektedir. Brent ham
petrole verilen tepki ise para politikasinin olmadigi modelde 0,5 puandan 0,6 puana yikselmekte, kredibilite bandinin da
belirgin bir degisiklik sergilemedigi gdzlenmektedir. Para politikasinin olmadigi modelde, ¢ikti acigina verilen tepki de
yukselmekte ve kredibilite bandi pozitif bdlgeye kaymaktadir.
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ulasilmasina katki saglayacaktir. Enflasyon beklenti olusumunda enflasyon gerceklesmeleri ve TCMB

enflasyon tahminlerinde verilen agirhgin zaman icindeki degisimini gostermek icin Piyasa Katilimcilari

Anketi mikro verileri kullanilarak asagidaki denklem 60 aylik kayan pencerelerle tahmin edilmistir:
ﬂffklenti =am_, + Bn,;rCMB Tahmin +u; + eit

nBgklentt katiimer bazinda 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerini, 7,_, bir 6nceki ay yillik enflasyon

gerceklesmesini, ] €ME Tahmin katiimcilarin gérdigi son enflasyon raporundaki 12 ay sonrasina iliskin

TCMB enflasyon tahminlerini, y; katilimci sabit etkisini ve e;, model tarafinda agiklanamayan kismi

gostermektedir. Sirasiyla enflasyon gerceklesmeleri ve TCMB tahminlerinin agirligini goésteren « ve g
katsayilarinin zaman icindeki degisimi Grafik 2 ve 3'te paylasiimaktadir.

Grafik 2: Enflasyon Beklentilerinde Grafik 3: Enflasyon Beklentilerinde TCMB
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Tahmin sonuglarina gore enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin son
yillarda yUksek seyretmekte oldugu saptanmaktadir. Diger yandan, TCMB enflasyon tahminlerine
verilen agirligin 2018 yili son ¢eyreginden baslayarak Enflasyon Raporu 2023-lII'e dek dusus egilimi
sergiledigi gézlenmektedir. Enflasyon Raporu 2023-1lI'te tahmin yaklasiminda yapilan degisiklikle,
enflasyon tahminlerinin anket katilimcilari icin referans olma degeri artarken, enflasyon
gerceklesmelerine verilen agirhgin sinirli bir miktar geriledigi gérulmektedir. Bu ¢ercevede,
inandiricihgl ve bilgi degeri ytiksek enflasyon tahminlerinin ve bu tahminlere ulasmak icin uygulanacak
para politikasi stratejisinin seffaf bir sekilde ortaya konulmasi, dezenflasyon siirecinde enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanmasinda kritik rol oynayacaktir.
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