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- . Tuketici enflasyonunun gesitli kredi degiskenlerine duyarliliginin incelendigi bu ¢alismada, TUrkiye'de
O t TUFE'nin yaklasik dértte birinin kredilerden etkilendigi bulunmustur. Atuk vd. (2014) galismasinin
bulgulariyla birlikte degerlendirildiginde, ekonomi politikalarinin toplam talep ve kredileri etkilemek suretiyle
enflasyon sepetinin yaklasik yarisina niifuz edebilecedi sonucuna ulasiimistir. Kredi ve ¢ikti acigi degiskenlerinin
enflasyon uzerindeki etkilerinin izlendidi mal ve hizmet kalemleri tespit edilerek para politikasi etki alanina giren
ana gruplar belirlenmistir. Calisma, politika uygulamalarinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin daha net bir sekilde

takip edilebilmesini saglayacak ¢ekirdek gostergelerin tiretiimesine de katkida bulunacaktir.

. This study on the sensitivity of consumer inflation to credit reveals that about one-fourth of the
AbStraCt CPI significantly responds to credit use in Turkey. When considered together with the findings
of Atuk et al. (2014), we conclude that economic policies targeting aggregate demand and credit may influence
half of the inflation basket. The main groups that are under the influence of monetary policy are determined by
identifying the goods and services through which the effects of credit and output gap on inflation are observed.
This study will also contribute to compilation of core inflation measures that would enable policymakers to better

track the effects of monetary policy on inflation.
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1. Girig

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarindan itibaren fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrari da gdzeten bir para politikasi tasarimiyla politika
araglarini gegitlendirme yoluna gitmigtir. Boylelikle, talep ve beklenti yonetimini esas alan ve
temel politika araci olarak faiz oranlarinin kullanildi§i geleneksel enflasyon hedeflemesi
uygulamasi, zorunlu karsilik oranlari vasitasiyla kredileri de hedef alan bir cerceve ile
desteklenmistir.” Bu cergevede para politikasinin yurt ici talep ve enflasyon iizerindeki
kontrolu, faiz/likidite yonetiminin yaninda dogrudan kredi arzini (kredi verilebilir fonlarin
miktarini) etkilemek suretiyle iki ayakl olarak saglanmaya cahlgiimistir. Dolayisiyla para
politikasi durusunun sikilastirici veya genisletici yéndeki net etkisini dlgmek icin iktisadi
faaliyetin yaninda krediler de yakindan takip edilen referans gostergelerden biri olmustur.

Kredilerin, yakinsama sulrecinin bir pargasi olarak milli gelir icindeki payi istikrarli bir
bicimde yulkselirken para politikasi olusturma slrecindeki rolinin giclenmesi, aktarim
mekanizmasinda kredi kanalinin belirleyiciligini artirmaktadir. Bu c¢ercevede, enflasyon
gorunimua analizinde parasal kosullara iliskin geleneksel gostergelere ek olarak finansal
kosullar ve kredi ¢evrimlerinin takibi dnem kazanmistir. Zira para politikasinin enflasyonu
etkileyebilme glcl olarak tanimlanabilecek etkinlik sinirlari da bu gelismeler dogrultusunda
degismektedir. Enflasyonun, iktisadi biylime hizi ve kredi artis hizi gibi ara hedeflere ne
kadar duyarl oldugu sorusunun ele alinmasi, para politikasinin etki alani ve politika
olusturma surecinde ara¢ secimi gibi konularda fayda saglayacaktir.

Atuk, Aysoy, Ozmen ve Sarikaya (2014) COICOP 5-basamakl Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE) alt gruplarinin is gevrimlerine duyarlii§ini inceledikleri galismalarinda enflasyonun
yaklasik Ugte birinin ¢ikti acigina duyarh oldugu sonucuna ulasmiglardir. Cikti agiginin is
cevrimlerine dair géstergelerden yalnizca biri olmasinin yani sira yakin donem para politikasi
uygulamasinda kredileri hedef alan sdylem ve politika araglarina aktif bir bicimde
basvuruluyor olmasi, geleneksel talep kanaliyla tlketici enflasyonunun ne kadari kontrol
edilebilir sorusunun genigletiimis bir perspektiften ele alinmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu
amagla, Atuk vd. (2014) tarafindan kullanilan yéntem temel alinarak krediler ile TUFE alt
gruplarn arasindaki iliski incelenecektir. Calismada, kredilere duyarl fiyat gruplari tespit
edilerek c¢ikti acgigina duyarh gruplar ile karsilastirlacak ve bu kapsamdaki politika
cikarimlarina yer verilecektir. Bir sonraki bolimde veriler ve yontem tanitiimakta, Gglinci
bdlimde ampirik bulgular sunulmakta, son bélimde ise genel tartisma ve degerlendirmelere
yer verilmektedir.

' TCMB'nin son yillardaki politika uygulamalarina dair bilgi igin bkz. Basgi ve Kara (2011), Kara (2012), Alper vd. (2013).
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2. Veri, Yontem ve Ayristirma Stratejisi

Krediler ile enflasyon arasindaki iliskide talep ve maliyet disinda ayri bir aktarim kanal
bulunduguna dair herhangi bir teorik altyapi bilgimiz dahilinde bulunmamaktadir. Diger bir
ifadeyle, kredilerin tek basina ve dogrudan enflasyonda bir degisime yol actigi
dusuntlmemektedir. Yeni Keynesyen teoride Phillips edrisi denkleminde yer alan ¢ikti acigi
degiskeni reel marjinal maliyetleri temsil ederken kredilerin de bir maliyet unsuru olarak
benzer bir rol (stlenebilecegini savunan calismalar mevcuttur. > Ayrica yazinda kredi
cevrimlerinin is cevrimlerini dnciileyen siriikleyicilerden biri oldugu da kabul edilmektedir.?

Reel marjinal maliyetlerin ig gevrimiyle birlikte hareket ettigi durumda (procyclicality of
marginal costs) c¢ikti agigi enflasyonu agiklamada iyi bir gosterge olmaktadir. Ancak c¢ikti
acigi, gézlenemeyen bir degisken olan is ¢evrimlerine iliskin gostergelerden yalnizca biridir.
Lucas (1977) is cevrimlerini blylume, issizlik, krediler vb. birgok makro iktisadi gostergenin
etkilesimi ve ortak hareketini iceren dinamik bir olusum olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla
bu ¢alismada krediler, enflasyonu belirleyen farkli bir kanal yerine is ¢cevrimine gdsterge olan
bir degisken olarak ele alinmaktadir.* Cikti agiginin daha ¢ok hizmet enflasyonu (izerinde
etkili oldugu, buna karsilik sermaye hareketleri, doviz kuru ve kredi ¢evrimleri ile daha iligkili
oldugunu disutndigimiz temel mal enflasyonunun kredi kullanimina duyarli oldugu
yonundeki bulgularimiz, kredilerin ekonominin c¢evrimsel durumu hakkinda bilgi degeri
oldugunu géstermektedir.

Bu dogrultuda, Atuk vd. (2014) yaklasimi temel alinarak COICOP 5-basamakh 152 fiyat
alt grubu igin acgiklayici degisken olarak kredileri iceren Phillips egrisi denklemleri tahmin
edilmistir. Bu denklemlerde istatistiksel ve iktisadi anlamliligi sinanmak Uzere tiketici, ticari
ve toplam krediler olmak Uzere Ug¢ farkh kredi tirinin doénemlik farki (ceyreklik kredi
kullanimi) milli gelir igindeki pay seklinde tanimlanarak kullaniimistir.

J

K
Ty =C+ amy_q + fere_; + Z Yk-kontroly,_, + Z d;. kontrolzt_j + &
k=0 j=0

i=0,..,6.

Bu denklemde, m enflasyon oranini; cr kredileri; kontrol, ve kontrol, degdiskenleri
ithalat fiyatlari, doviz kuru ve Ucretler gibi digsal olarak eklenen kontrol unsurlarini; € ise hata
terimini gostermektedir. 5 katsayisinin istatistiksel olarak anlaml ve pozitif tahmin edildigi

2 Ravenna ve Walsh (2006), Waters (2013).
% Kiyotaki (1998), Lown ve Morgan (2006), Gilchrist ve Zakrajsek (2012).
* Benzer sekilde issizlik acigl (NAIRU) degiskeni de Phillips egrisi denklemlerinde kullanilabilmektedir.
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gruplarda enflasyonun kredilere duyarli oldugu seklinde bir ayristirma stratejisi izlenmektedir.
Tahminlerde ve karsilastirmalarda kullanilan verilerin tanimi, hesaplama sekli ve kaynagina
iligkin bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Verilere iligkin Ozet Bilgiler

Tanim Kaynak Hesaplama Yontemi
Fiyat endeksinin COICOP 5-basamakli
Enflasyon ceyreklik ylizde TUFE (2003=100) alt 04C1=(Fiyatmartoa/Fiyataraikoz)-1
degisimi gruplari, TUIK

Kredi stokunun
Kredi ceyreklik farkinin milli
gelire orani

Tuketici kredileri, ticari ve _ . .
toplam krediler, TCMB 04@1—(KI”EdIMano4-KI"EdIAra||ko3)/GSYHo4g1
GSYH'nin potansiyel
Cikti Agigi diizeyinden ylzde
sapmasi
TL cinsinden ithalat
birim deger endeksinin

Alp, Ogling ve Sarikaya

(2012) 04@1=(GSYH04Q1/GSYH*04Q1)-1

TL cinsinden ithalat Birim

ithalat Fiyati L Deger Endeksi 04C1=(IBDE /IBDE -1
y Qeyrekllk yuzde (2018:100) TUiK C ( Mart04 Aral|k03)
degisimi 0
Ucret Asgari Ucretin ¢eyreklik Asgari iicret, CSGB 04G1=(UCRE Twaros/ UCRE T amtios)-1

yuzde degigimi

Notlar: 1. Tiketici kredileri “konut hari¢”; ticari ve toplam krediler ise “kur etkisinden arindiriimis” olarak kullaniimistir.
2. GSYH* Uretimin (milli gelirin) potansiyel diizeyini ifade etmektedir.

Ceyreklik frekansta yapilan tahminler 2004-2014 ilk g¢eyrekleri arasindaki dénemi
kapsamaktadir. Turk lirasi cinsinden ithalat birim deder endeksinin es anli ve 4 ddnem
gecikmeye kadar, ucretlerin ise es anli ve 1 donem gecikmeye kadar kontrol edildigi test
denkleminde enflasyonun 1 dénem gecikmeli degeri de yer almaktadir. Bu model tanimi
kullanilarak her bir fiyat alt grubu icin, U¢ farkli kredi degiskeninin es anli ve 6 gecikmeye
kadar denendigi 21 ayri Phillips egrisi denklemi tahmin edilmistir. > Atuk vd. (2014)
c¢alismasindaki segim ydntemine paralel olarak, bu denklemlerde iktisadi ve istatistiksel
olarak kredi degiskeninin anlaml oldugu alt kalemler belirlenmis, sonrasinda ise bu
driinlerden yeni bir fiyat endeksi tiiretilmistir.®

® Gida ve enerji fiyatlari igin gida ithalat fiyatlari ve petrol fiyatlarinin da kontrol olarak kullanildigi denklemler de tahmin
edilmistir. Bkz. Atuk vd. (2014).

® Kredi degiskenlerinin istatistiksel anlamhihginin sinanmasinda Ug¢ kredi turl (tuketici kredisi, ticari ve toplam kredi) icin her
gecikme uzunlugu denklemlerde tek tek denenerek degisen varyans uyumlu standart hatalar ile hesaplanan t-istatistikleri
dikkate alinmistir.
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3. Ampirik Bulgular

Kredi-enflasyon iligskisine dair yukarida o6zetlenen tahmin c¢ergevesinin sonuglari ve
bunlarin Atuk vd. (2014) tarafindan elde edilen bulgularla karsilastiriimasinda 6ne g¢ikan
noktalar birkag alt baslikta ele alinabilir:

e TUFE’nin yaklasik dértte birini olusturan 60 alt grubun kredilere duyarli oldugu
bulunmustur.

Ayni siniflamada TUFEnin yizde 34’Gni olusturan 47 alt kalem c¢ikti acigina duyarli
bulunurken, kredilerden etkilenen gruplar sayica daha fazla olmakla birlikte genel endeks
icinde yuzde 26’lik bir agirliga sahiptir (Tablo 2).

Tablo 2. TUFE iginde Cikti Acigi (CA)* ve Kredilere (KR) Duyarl Fiyat Endeksleri

Adet TUFE igindeki Pay (Yiizde)
CA KR CA veya KR CA KR CA veya KR
Temel Mal 15 34 42 6,7 16,2 20,1
Hizmet 24 14 31 20,6 41 21,4
Gida ve Alkollii igecekler 7 12 15 54 52 9,2
Eneriji 1 0 1 1,3 -- 1,3
Toplam 47 60 89 34,0 25,6 52,1

* Cikti agigina duyarli kalemler Atuk vd. (2014) calismasindan alinmistir.
Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

o Kredilere duyarl iiriinler daha ¢ok temel mal grubunda yogunlagsmistir.

Cikti aciginin enflasyon Gzerindeki etkisi daha ¢ok hizmet gruplarinda, kredilerin etkisi ise
yogun olarak temel mal grubunda hissedilmektedir. Temel mal grubuna dahil olup ¢kt
acigina duyarli bulunan Griinler TUFE'nin ylizde 7’sini olustururken, ayni grupta kredilere
duyarl bulunan mallarin sepet icindeki payi ylizde 16’dir. Hizmet grubu igin ¢ikti agigina ve
kredilere duyarli kalemlerin TUFE icindeki paylari ise sirasiyla yiizde 21 ve yiizde 4 olarak
hesaplanmistir (Tablo 2).

Hizmet kollarinin dis ticarete gdérece kapali olmasi, emek-yodun nitelik tagsimasi ve bu
gruplara yonelik talebin kredi kosullarindan ziyade cari donem gelirinden etkilenmesi iktisadi
faaliyet ile hizmet enflasyonu arasindaki iligkiyi giclendirmektedir. Buna karsilik, dayanikh
tiketim mallar, ev aletleri ve giyim gibi talebi 6ne c¢ekilebilecek veya ertelenebilecek
gruplarin borgclanma orani, vade yapisi ve taksit sayisi gibi finansman kosullarina
duyarlihginin yiksek olmasi, temel mal grubu enflasyonunda kredileri daha belirleyici
konuma getirmektedir.
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o Tiiketici enflasyonunun yaklagik yarisi c¢ikti acgigi veya kredilerle kontrol
edilebilmektedir.

Para politikasinin potansiyel etki alani degerlendirilirken enflasyonun politika araglariyla
kontrol edilebilecek ara hedeflere (iktisadi biyime, kredi blylumesi, vb.) ne kadar duyarh
oldugu sorusu gindeme gelmektedir. Tahminler, enflasyon sepetindeki 152 alt grubun 89
tanesinin cikti acigi veya kredilere duyarli oldugu yonindedir. Bu gruplarin TUFE igindeki
agirhgr yuzde 52 olarak hesaplanmistir (Tablo 2). Cikti agigi veya kredilerden herhangi
birinden etkilenmeyen gruplarin ise Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ile yakin bir iligki
sergiledigi gorulmektedir (Ek-Grafik 1). Bu sonuglar, enflasyon kontrolinde déviz kuru
istikrarinin ve/veya doviz kurundan fiyatlara geciskenlik derecesinin kritik bir rol oynadigina
isaret etmektedir.

Grafik 1: Hizmetler ve Temel Mallarda Cikti Agi§i ve Kredilerden Etkilenen Uriinler

(TUFE igindeki Pay, Yiizde)

Temel Mal Hizmet

M Sadece CA

W Sadece CA
DSadece KR [Sadece KR
EICA ve KR F1GA ve KR
M CA veya KR'den etkilenmeyen M CA veya KR'den etkilenmeyen

Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

e En dar tanimh temel enflasyon géstergesinin (OKTG-I) yaklasik dértte biri talep
kanaliyla (¢ikti acigi veya krediler lizerinden) kontrol edilememektedir.

Enflasyonun ana egiliminin takibinde kullanilan OKTG-I endeksinin iki ana bileseninden
temel mal grubunda TUFE’nin yiizde 5,410k kismini olusturan Griinler ¢ikti agigi veya
kredilerden etkilenmemektedir. Ayni oran hizmet grubu igin yizde 8,4 olarak hesaplanmistir
(Grafik 1). Dolayisiyla temel mal ve hizmet gruplarindan olusan OKTG-I endeksinin yaklagik
dortte Gglnln ¢iktl acigl veya krediler vasitasiyla kontrol edilebilecegi tahmin edilmektedir.
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o Kredilerin enflasyon iizerindeki etkisi cikti agigina kiyasla daha gecikmeli
go6zlenmektedir.

Cikti aciginin enflasyon uzerindeki etkisinin buyudk bir bolimd bir yil icinde izlenirken
kredilerin enflasyona yansimasi 4-6 ceyrek arasinda daha uzun bir vadeye yayilmaktadir.
Grafik 2’nin alt panelinde tepe ve dip noktalar incelendiginde, c¢ikti acigi ve ilgili gruplarin
enflasyonu arasindaki aktarimin ¢ok daha hizli oldugu, buna karsilik kredilerden enflasyona
gegisin en az bir yil kadar zaman aldigi gértlmektedir. Bu durum, kredilerin harcama ve
uretim sureclerine belli bir gecikmeyle yansidigi yonundeki onsel degerlendirmelerimizie
uyumludur.

Grafik 2: Cikti Agigi ve Kredilerden Etkilenen Uriin Fiyatlar (Yillik Yiizde Degisim)
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Notlar: *Kredi artis hizi13 haftalik yilliklandirimis hareketli ortalama seklinde hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.

e Kredilerden etkilenen fiyat endeksleri yurt i¢i talep kosullarini daha iyi yansitmakla
birlikte iki endeksten de déviz kuru etkilerinin ayristirrimasi 6nemlidir.

Krediler ihracata yonelik ticari kredi olmadidi slrece yurt ici talebe gosterge olurken ¢ikti
acigi tanimi geregi dis talebe iliskin de bilgi igcermektedir. Grafik 2’'nin UGst paneli
incelendiginde, ¢ikti acigl ve kredilere duyarli gruplarin yillik enflasyon oranlarinin i¢ ve dis
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talep gelismeleri dogrultusunda oldukga farkllasabildigi gérilmektedir. Ornegin, 2008 vyili
ortalarinda yillik enflasyon, dis talepteki glcli seyre ek olarak ithalat fiyatlarindaki sira disi
hareketler nedeniyle ciktl acigina duyarl gruplarda hizla yukselirken, zayiflamakta olan yurt
ici talep dogrultusunda kredilere duyarli gruplarda gérece ilimh bir seyir izlemistir. Ote
yandan, 2006 yilinin sonlari ve 2007 yilinin baslarinda her iki grup enflasyonunda da
g6zlenen sigrama talep kosullarindan ziyade finansal ¢alkanti sonucunda ortaya ¢ikan déviz
kuru etkilerine atfedilebilir. Benzer sekilde son dénemlerde iktisadi faaliyet ve toplam talep
yavaslama egiliminde olsa da Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin enflasyonist etkileri her
iki endekste de hissedilmektedir. Bu o6rnekler, ¢ikti acigindan ve kredilerden etkilenen
gruplarda enflasyon takip edilirken ic/dis talep ayrimina ve doéviz kuru etkilerinin
ayristiriimasina dikkat edilmesinin geregine isaret etmektedir.

o Cikti acigl, krediler ve dbéviz kurlarina duyarl gruplarin tespit edilmesi, ¢ekirdek
enflasyon kapsaminin belirlenmesine katki saglayacaktir.

Diglama ydntemiyle olusturulmus en dar kapsamli ¢ekirdek enflasyon gostergesi olan
OKTG-I endeksi gida, enerji ve alkol-tiitlin-altin gruplarini hari¢ tutan temel mallar ile hizmet
fiyatlarini icermektedir. Dislanan bu gruplar iginde Tablo 2'de sunuldugu Ulzere iktisadi
degiskenlere tepki veren Urlinler saptanmasi, buna karsilik OKTG-I endeksinin kayda deger
bir kisminin ¢ikti agigi ve kredilerden etkilenmediginin bulunmasi, mevcut ¢ekirdek enflasyon
tanimlarinda iyilestirme yapilabilmesi igin alan oldugunu géstermektedir.

4. Sonug

TUFE alt gruplarinin para politikas araglariyla kontrol edilebilecek ara hedef niteligindeki
degiskenlere (iktisadi faaliyet, krediler, ddviz kurlari, vb.) ne kadar duyarh oldugu sorusu,
aktarim mekanizmasinin isleyisine 1sik tutmak acgisindan énemlidir. TCMB, son dénem para
politikasi uygulamasinda faiz oranlarinin yaninda zorunlu karsilik oranlari gibi kredi biyime
hizini kontrol etmeye yonelik araglari da aktif bir sekilde kullanmaktadir. Bu dogrultuda para
politikasi durusunun (siki/nétr/gevsek) enflasyon Uzerindeki etkileri izlenirken arz-talep
dengesine iligkin gdstergelerden c¢ikti agiginin yani sira kredi biyime hizi ve kredi
standartlari gibi finansal kosullara iliskin gdstergeler de yakindan takip edilmektedir.
Enflasyonun cesitli kredi degiskenlerine duyarliiginin incelendigi bu calismada TUFE nin
yaklasik dortte birinin kredilerden, yaklasik yarisinin ise cikti acgigi veya kredilerden
etkilendigi sonucuna ulasiimistir. Calismanin sonuglari, politika uygulamasi etkilerinin daha
acik bir sekilde izlenebilecegi (politika araglariyla daha yakindan iliskili) ve TUFE'yi temsil
glcu daha yuksek cekirdek enflasyon gostergelerin turetilebilecegine isaret etmektedir.
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Ek-Grafik 1: Cikti Agi§i veya Kredilerden Etkilenmeyen Fiyat Gruplari ve ithalat Fiyatlari

(Yilhik Yizde Degisim)
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* Cikti agigindan etkilenmeyen endekslerden taze meyve-sebze ve alkolll icecekler ve titln Grinleri dislanmistir.
Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Ek-Grafik 2: Cikti Agigi veya Kredilerden Etkilenen Fiyat Gruplari ve ithalat Fiyatlari

(Yilhk Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.
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etmeyebilir. Burada yer alan metnin tamamimin baska bir yerde yayimlanabilmesi i¢in TCMB den yazili izin alinmasi
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