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TURKIYE’DE BEKLENEN ENFLASYON ile
GERCEKLESEN ENFLASYON ARASINDAKI
ASIMETRIK ILiSKi

Burak BUYUN!
OZET

Enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki iligkinin belirlenmesi,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasinin politika
durugsunun,  giivenilirliginin  ve  politika  eylemlerinin  maliyetlerinin
belirlenebilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de
beklenen enflasyon ile gergeklesen enflasyon arasindaki asimetrik iliski 2016
Ocak-2021 Mart donemi ig¢in aylik veriler kullanilarak Dogrusal Olmayan
Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (NARDL) ile incelenmistir. Elde edilen
bulgular, gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda hem uzun hem
de kisa donemli asimetrik iligkilerin oldugu yoniindedir. Tahmin sonuglarina
gore gergeklesen enflasyondaki %1°lik bir artis enflasyon beklentilerini yaklasik
%0.61 arttirirken, gerceklesen enflasyondaki %]1’lik bir azalis enflasyon
beklentilerini %0.64 azaltmaktadir. Ote yandan déviz kurundaki %!1°lik bir
artigin enflasyon beklentilerini %0.52 arttirdig1 elde edilen bulgular arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Enflasyon Beklentileri, Asimetrik Iliski,
NARDL modeli

THE ASYMMETRIC RELATIONSHIP BETWEEN
ACTUAL INFLATION and INFLATION
EXPECTATION in TURKEY

ABSTRACT

Determining the relationship between inflation and inflation
expectations is important in terms of determining the policy stance, credibility
and cost of policy actions of central bank which is the implements an inflation
targeting regime. In this study, the asymmetric relationship between expected
inflation and actual inflation in Turkey was examined with the Nonlinear
Aoutoregressive Distrubuted Lag (NARDL) model using monthly data fort he
period of 2016 January- 2021 March. The findings show that there are both long
term and short term asymmetric relationship between expected inflation and
actual inflation. According to estimation results, a %1 increase in actual inflation
increases inflation expectations by about %0.61, while a %1 decrease in actual
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inflations reduces expected inflations by %0.64. On the other hand, it is among
the findings that a %1 increase in exchange rates increases expected inflations by
%0.52

Keywords: Inflation, Inflation Expectations, Asymmetric Effect, NARDL

1. GIRIS

Iktisat teorisindeki onemli gelismelerden birisi; beklentilerin, tim
ekonomik davraniglarin temelini olusturdugunun anlagilmasidir. Bu
anlayisa gore beklentiler, enflasyonun da arkasindaki temel itici gii¢
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla beraber beklentiler; cari
enflasyonun, beklenen enflasyonun bir fonksiyonu olarak yer aldig1 Yeni
Keynesyen Phillips egrisinde agik bir bicimde merkezi rol oynamaktadir.
Bu baglamda degisen enflasyon dinamiklerini ac¢iklamanin en kritik
yollarindan  birisi  beklentilerin  olusum  siireglerini  anlamaktan
gegmektedir. Nitekim 1970’lerde yiiksek enflasyon oranlari kalici hale
gelmis ve ilerleyen siirecte bu yiiksek fiyat seviyeleri yine kalici olarak
diismiistiir. Anilan donemde bu kalic1 fiyat artis ve azaliglarinin, trend
enflasyonun sabitlenmesinden kaynaklanmig oldugu anlagilmustir.
Bununla birlikte trend enflasyonu tetikleyen etkenin ne oldugu sorusuna
verilebilecek en etkili cevabin ise enflasyon beklentilerinin oldugunun
anlagilmasi, enflasyon beklentilerinin degisen enflasyon siireglerini
aciklamadaki roliine pratik bir kanit olusturmaktadir. Bu c¢ergevede
enflasyon  beklentilerinin ~ ¢ipalanmasi, trend enflasyonun da
sabitlenmesine yol agmakta bununla beraber enflasyondaki kalic1 diisiis
ve artiglar1 agiklamakta fayda saglamaktadir. Beklenen enflasyonun
¢ipalanmasi ile cari enflasyon iizerinde etkili olan herhangi bir sokun
etkisi, beklenen enflasyonda daha kii¢lik degisimler yaratmakta bu durum

da meydana gelen sokun trend enflasyonu etkileme olasiligini
azaltmaktadir (Miskhin, 2007).

Enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki bu iliskinin ortaya
konmasi, gerek iktisat literatiiriinde gerekse politika yapicilar 6zelinde
para politikas1 durusunun ve eylemlerinin degismesine yol agcmistir. Bu
baglamda 90’11 yillarin basindan itibaren birgok merkez bankasi,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya baglamistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi; para politikasinin dogrudan diisiik ve siirdiiriilebilir
enflasyon oranina odaklanmasi, para politikasinin basarisini Slgiilebilir
kilmak ve aym1 zamanda para politikasinin giivenilirligini gozlemlemek
gibi bir takim avantajlar igermektedir. Ote yandan enflasyon hedeflemesi,
hesap verilebilirligi arttirarak bir taahhiit mekanizmasi gérevini gérmekte
ve bdylece enflasyon beklentilerinin de sabitlenip istikrara kavusmasini
saglamaktadir (Svensson, 1997). Bununla birlikte seffaf ve giivenilir bir
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enflasyon hedefinin, uzun donemde beklentilerin sabitlenmesine yardimci
oldugu ileri siiriilmektedir (Giirkaynak, Levin, & Swanson, 2010).

Tiirkiye 6zelinde para politikasi ¢ercevesi 2001 yilindan itibaren
deyim yerindeyse bir kirilma yasamistir. 2001 krizi sonrast donemde
Tiirkiye’de kararli bir dezenflasyon programi uygulanarak neredeyse ii¢
haneli rakamlara ulasmis olan enflasyon oraninin, 2001-2005 déneminde,
tek haneli rakamlara diisiiriilmesi basarilmistir. Bu basaridan yola ¢ikarak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2006 yilindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejimini agik bir sekilde uygulamaya baglamistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi ile birlikte hem para
politikasinin giivenilirliginin degerlendirilmesi ve enflasyon hedefine
ulasmada olusan engellerin tespit edilebilmesi hem de para politikasi
eylemlerinin maliyetlerinin gbzlemlenebilmesi agisindan enflasyon
beklentilerinin belirleyicilerini ve gergeklesen enflasyonla iligkisinin
tespit edilmesi biiyiik bir 6nem kazanmistir (Baskaya, Kara , & Mutluer ,
2008).

Bu noktadan yola ¢ikilarak calismada gergeklesen enflasyon ile
enflasyon beklentileri arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaglanmustir.
Bu baglamda enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki iliskinin tespit
edilmesi i¢in NARDL modeli kullanilmistir. Calismanin ilk kisminda
enflasyon beklentilerinin iktisat teorisindeki konumu ortaya konmus,
ikinci kisminda literatiir 6zetlenmistir. Calismanin dgiincii kisminda
kullanilan yontem ve veriler agiklanmistir. Ardindan dérdiincii boliimde
elde edilen bulgular sunulmustur. Calismanin son kisminda ise bulgular
yorumlanarak genel bir degerlendirme yapilmstir.

2. TEORIK CERCEVE

Milton Friedman’im 1968 yilinda Amerikan Ekonomi
Dernegi’nde yaptigi konugmadan bu yana beklenen enflasyon, iktisat
yazininda, Ozellikle para politikast ve konjonktiir teorileri alanlarinda,
onemli rol oynamistir. Beklentilerin olusum sekilleri, ekonomide ne denli
o6nemli oldugu, politika degisikliklerine hangi siddette tepki verecegi gibi
konular birgok akademik caligmanin odak noktasini olusturmaktadir
(Mankiw, Reis, & Wolfers, 2003).

Beklentilerin olusumunu agiklamaya iligkin ilk cabalar, 1950°1i
yillardan itibaren monetarist iktisat¢ilar tarafindan “Uyarlanabilir
Beklentiler Hipotezi” adi altinda gelistirilmistir. Bu hipoteze gore
ekonomik birimler, enflasyon gibi herhangi bir ekonomik degiskenin
gelecek degerleri hakkinda beklentilerini olustururken, ilgili degiskenin
yalmizca ge¢mis degerlerini kullanarak tahmin yaparlar. Beklentilerin
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olusumuna iligskin yapilan bu geriye doniik yaklasima yoneltilen en
onemli elestirilerden birisi; ekonomik birimlerin, beklenti olusturduklari
degiskenin stokastik bir sok nedeniyle duragan durumdan sapmasi
halinde, ilgili degisken tekrar duragan duruma donene kadar, stirekli
tahmin hatas1 yapacaklar seklindedir. Bu tahmin hatasinin altinda yatan
teorik sorun ise ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken
yaptiklar1 hatanin tamamen uyarlanmadigi ve ilgili degiskenin gec¢mis
degerleri disinda mevcut bir bilgi kullanilmadigi seklinde agiklanmustir.
Buradan hareketle John Muth (1961) tarafindan “ Akilc1 (Rasyonel)
Beklentiler Hipotezi” gelistirilmistir. Rasyonel beklentiler hipotezine
gore ekonomik birimlerin beklenti olustururken ilgili degisken hakkinda
mevcut olan tiim bilgiyi en iyi ve en etkin sekilde kullanacaklar1 ortaya
konmaktadir (Snowdon & Vane , 2012). Birgok makro ekonomik model
enflasyon beklentilerinin enflasyon siirecinde énemli bir faktor oldugunu
ileri siirmektedir. Buna karsin beklentileri olusturan ekonomik birimlerin
hangileri oldugu, beklentilerin hangi fiyatlama siireci ile olustuklar1 gibi

konular, akademik yazinda her zaman tartisma konusu olmaya agiktir
(Mankiw, Reis, & Wolfers, 2003).

Iktisat yazininda beklentilerin kabulii ile énemli bir ekonomik
olgu {lizerinde paradigma degisikligi yasanmistir. Beklentilerin Phillips
egrisine dahil edilmesi ile para politikasinin ¢ikti kaybi1 yasanmadan
enflasyon olusum siirecini nasil etkileyecegi agiklanmistir. Bu
mekanizmay1 anlamak i¢in agagida Yeni Keynesyen Phillips egrisi
denklemi verilmistir:

AP, = EAP,, +a(Y,)+&, )

Burada P, enflasyonu, E,AP,; bir sonraki déneme iliskin
enflasyon beklentilerini, Y, ¢ikti acigmi ve &, hata terimini ifade

etmektedir. Yukarida ifade edilen denkleme gore enflasyon beklentilerini
etkileyen herhangi bir politika eylemi, liretim ve istihdamda degisiklik
yaratmadan cari enflasyonu etkileyebilmektedir. Denklemde beklentilerin
rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Denklem, uyarlanabilir beklentiler
altinda ifade edildiginde de; uzun donemde, ¢ikt1 lizerinde bir degisiklik
olmadan enflasyon, beklenen enflasyon tarafindan etkilenebilmektedir.
Dolayisiyla enflasyon olusum siirecinde beklentilerin modele dahil
edilmesi, para politikasi ¢ergevesinin degismesine neden olarak merkez
bankalarinin fiyat istikrarina yonelmesi gerektigine dair genis bir fikir
birligi olusmasini saglamistir (Roberts, 1998).
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Bir¢cok merkez bankas1 fiyat istikrarini saglamak i¢in enflasyon
hedeflemesi rejimini agik veya ortiik bir hedef altinda uygulamaktadir.
Boyle bir politika rejiminde etkili bir para politikast enflasyon
beklentilerinin hedefe yakin olmasini gerektirmektedir. Bu nedenle
enflasyon algilarinin ve beklentilerinin olusum siirecini anlamak merkez
bankalar1 i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Ekonomik birimlerin enflasyon
beklentileri, hem cari enflasyonu hem de diger ekonomik degiskenleri
etkilemektedir (Ireland, 2000). Bununla birlikte politika yapicilar, para
politikasi hedeflerine ulasmada iletisim stratejilerinin ve beklenti
yonetiminin énemine uzun bir siiredir vurgu yapmaktadir. 1990’1 yillarin
basindan beri iktisat literatiirinde merkez bankalarinin politika
eylemlerine, hedeflerine ve bu hedeflere ulasmada kullanacagi arag setine
iligkin tartigsmalar biiyiilk oranda yer etmeye baslamistir. Bu tartismalar
1s1¢inda merkez bankalarinin seffaf bir iletisim stratejisi izlemeleri
sonucu, beklentilerin olusum siirecinin etkilenmesine neden olarak
finansal ve ekonomik oynakligin azaltilabilecegi goriisii gecerlilik
kazanmustir (Coibion, Grodnichenko, Kumar, & Pedemonte, 2020)

Ote yandan esnek enflasyon hedeflemesi izleyen bir merkez
bankasinin giivenilirligini belirleyen en Onemli unsurlardan birisi
dezenflasyon siireci esnasinda olusan c¢ikti ve istihdam kayiplarinin
boyutudur. Merkez bankalar1 kredibilitelerini kaybettiklerinde toplum
merkez bankalarinin taahhiit ettigi hedeflere ulagma konusuna iligkin
kararliligina inanmamaktadir. Bunun sonucunda ise beklenen enflasyon,
merkez bankasi hedeflerini asmaktadir. Beklenen enflasyonun merkez
bankas1 hedeflerini agmasi, licret ve fiyatlama davramislarini etkileyerek
tretilen mal ve hizmet fiyatlarini da arttirmaktadir (Berk, 2002).
Dolayisiyla enflasyon beklentileri yiiksek oldugunda gergeklesen
enflasyon da yiiksek olmaktadir. Ciinkii beklenen fiyat diizeyi, emek arz
ve talep egrilerinin konumunu etkileyerek gelecekte olusacak fiyat diizeyi
iizerinde baski olusturacaktir. Bdylece toplumun merkez bankasinin
politika durusunu ve kararliligimi yansitan enflasyon hedefinden
farklilagsan enflasyon algisi, merkez bankasmin fiyat istikrari hedefinin
giivenilirligine zarar vermektedir (Fritzer & Rumler, 2015). Bu yiizden
ekonomik birimlerinin beklenen fiyat diizeyine iligskin algilart merkez
bankalar1 tarafindan para politikasi eylemleri belirlenirken dikkate
alinmalidir (Kydland & Prescott, 1977).

3. LITERATUR INCELEMESI

Gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarda genellikle gergeklesen enflasyonun beklenen
enflasyon iizerinde pozitif etkisinin oldugunun tizerinde durulmakta ve bu
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durumun para politikasinin gilivenilirligi ile enflasyon hedeflemesi
rejiminin isleyisine dair etkileri tartisilmaktadir. Bununla beraber yapilan
ampirik caligmalarda gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonu giiglii
bir sekilde etkilemesi, para politikasmin enflasyonu etkileme giiciiniin
nispeten zayiflamis oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Uluslararasi literatiirde gergeklesen enflasyon ile enflasyon
beklentileri arasindaki iligkiyi arastiran ilk ampirik calismalardan biri
Carlson ve Parkin (1975)’in ¢alismasidir. Bu ¢alismada Ingiltere’de 1961
Ocak ve 1975 Eylil’ii kapsayan donem enflasyonist ve enflasyonist
olmayan iki doneme ayrilarak, bir EKK tahmin edicisi olusturulmustur.
Calismanin sonucunda enflasyonist donemlerde, enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyonla iligkisinin gii¢lii oldugu saptanirken, enflasyonist
olmayan donemlerde bu iliskinin zayifladigt sonucuna ulagilmustir.
Ingiltere icin benzer bir calisma Lee (1994) tarafindan yapilmistir. Lee
(1994), calismasinda 1972-1989 doneminde enflasyon beklentilerinin
olusumunu sektor bazinda incelemis ve enflasyonun yiikseldigi donemde
enflasyon beklentilerinin de yiikseldigini tam tersine enflasyonun daha
diisiik seyrettigi donemlerde beklentilerin de diistiigiinii tespit etmistir.
Bir bagka calisma Kanada i¢in Johnson (1997) tarafindan yapilmustir.
Calismada 1975-1995 doneminde para politikasi hedeflerinin ve
gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonla iligkisi incelenmistir. Para
politikas1 hedeflerindeki degisikliklerin giivenilir oldugu donemlerde
beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyonla iliskisi zayiflarken
hedeflerdeki revizyonlarin giivenilir olmadigi donemlerde bu iliskinin
giiglendigi ortaya konulmustur. Clark ve Davig (2008) ABD igin
yaptiklar1 ¢alismada VAR (Vector Aoutoregression) Modeli ile beklenen
enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasindaki iliskiyi incelemisler ve
enflasyondaki artisin beklentileri 6zellikle kisa donemde pozitif bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Kelly (2008) Ingiltere’de
enflasyon hedeflemesi rejimine gegis Oncesi ve sonrasi donemlerinde
enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik analizi ile aragtirmiglardir. Calismada, enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilmesinden onceki donemde enflasyondan beklentilere dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken enflasyon hedefleme
rejimine gegildikten sonraki donemde herhangi bir nedensellik iligkisi
saptanmamustir.

Patra ve Ray (2010) Hindistan i¢in yaptiklar betimsel caligmada
kalict  fiyat artiglarinin  enflasyon beklentilerini  yukar1  yonlii
baskilayacagini ortaya koymuslardir. Kabundi ve Schalling (2013) Giiney
Afrika i¢in yapmus olduklarn c¢aligmada gergeklesen enflasyon ve
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enflasyon beklentileri arasindaki iligkiyi, 2001-2011 donemine ait
ceyreklik veriler kullanarak, EKK yontemi ile incelemislerdir. Caligsmada
enflasyonun gecikmeli degerinin %1 artmas1 sonucunda enflasyon
beklentilerinin %0.5 arttig1 sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda yapilan
nedensellik testi sonuglarina gore gergeklesen enflasyondan beklentilere
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Feldkricher ve Siklos
(2019), gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yer aldig1 genis kapsamli
calismalarinda enflasyon ile kisa donem enflasyon beklentileri
incelemislerdir. Caligmada 2001-20016 donemi igin aylik verilerle
Bayesyen VAR teknigi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, enflasyon
hizinin arttig1 dénemde enflasyon beklentilerinin de arttig1 yoniindedir.

Literatiirde enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyon ile
iligkisini inceleyen caligsmalar, Tiirkiye i¢in nispeten daha sinirli miktarda
yer almaktadir. Bununla birlikte bu ¢aligmalarda siklikla zaman serisi
analizi kullanilarak Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi rejimine gegmesi
ile birlikte TCMB’nin beklenti yonetimi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
performans1 ve para politikasimin giivenilirligi acisindan gergeklesen
enflasyon ve beklenen enflasyon iligkisi ortaya konmaktadir. Asagida
gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Bagkaya ve dig. (2008) tarafindan yapilan calismada finansal ve
reel sektoriin enflasyon beklentileri iizerinde etkili olan unsurlar, 2003-
2007 yillarin1 kapsayan donem icin incelenmistir. Elde edilen sonuglar,
reel sektoriin finansal sektore gore beklenti olustururken ge¢mis
enflasyonu daha fazla dikkate aldigi yoniindedir. Buna ek olarak
calismada 2003-2005 yillar arasinda enflasyon beklentilerinin hedeflere
daha yakin seviyede oldugu dolayisiyla ¢ipalanmanin da giiclii oldugu
ancak 2006 yilindan sonraki donemde enflasyon beklentilerinin
gerceklesen enflasyon, doviz kuru ve risk primi gibi degiskenlere olan
duyarliliginin arttig1 tespit edilmistir.

Kara ve Ogiing (2008) yapmis olduklar1 ¢alismada; enflasyon
hedefi, gergeklesen enflasyon, nominal déviz kuru ve risklerin enflasyon
beklentileri iizerindeki etkilerini OLS tahmin yontemi kullanarak
incelemislerdir. Calismada enflasyon hedeflemesi rejiminden 6nce déviz
kurunun enflasyon beklentileri {izerindeki etkisinin enflasyon hedefleme
rejimine gecis sonrast doneme kiyasla daha yiliksek oldugu sonucuna
ulagtlmigtir. Diger taraftan enflasyon hedeflemesi rejimine gecisle
birlikte, ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken
merkez bankasi hedefini dikkate aldiklar1 ve enflasyondaki %1 lik bir
atisin beklenen enflasyonu %0,35 arttirdig1 sonucuna ulagilmistir.
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Bagkaya ve dig. (2010) calismalarinda 2008 Haziran ayinda
merkez bankasi tarafindan yapilan hedef revizyonunun enflasyon
beklentileri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismada elde edilen
bulgular, enflasyon hedefinin revizyon o©ncesi donemde beklentiler
iizerinde anlamsiz etkisinin oldugu ancak revizyon sonrast donemde
enflasyon hedefinin beklenti olusturulurken dikkate alindigi yoniindedir.
Bununla beraber gergeklesen enflasyonun, enflasyon beklentileri
iizerindeki etkisinin 2008 Haziran ayindaki hedef revizyonu ile birlikte
zayifladig1 tespit edilmistir.

Cicek ve dig. (2011), Tiirkiye’de ortiik ve acik enflasyon
hedeflemesi uygulanan iki doénem i¢in enflasyon beklentilerinin
¢ipalanmasint TV-VAR analizi kullanarak incelemislerdir. Bu arastirma
sonucunda Ortiik enflasyon doneminde ¢ipalanmanin daha yiiksek oldugu
ve acik enflasyon hedeflemesi doneminde 2008 yilindan sonra
¢ipalanmanin tekrar arttig1 ortaya konmustur. Ayrica etki tepki analizleri
sonucunda beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyona verdigi tepkinin
pozitif ve yaklasik altinci doneme kadar anlamli oldugu elde edilen
bulgular arasinda yer almaktadir.

Baskaya ve dig. (2012) yapmis olduklari ¢aligmada 2006 Nisan
ve 2012 Mayis aymi kapsayan donemler i¢in beklenen enflasyonun
gerceklesen enflasyona olan duyarliligini incelemislerdir. Calismada,
enflasyon oranin1 yiikseldikge beklenen enflasyonun gergeklesen
enflasyona olan duyarliliginin arttig1 tespit edilmistir. Ayn1 zamanda
enflasyondaki %1 lik bir artisin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerini %0,19 arttirdig: tespit edilmistir.

Yilmaz (2012) ¢alismasinda enflasyon beklentilerini belirleyen
makro ekonomik unsurlari tespit etmeyi amaglamis ve bu baglamda
enflasyon beklentilerinin, enflasyon hedefi ve ge¢mis enflasyonla olan
iligkisini 2002-2011 ve 2006-2011 donemleri ic¢in Johansen ve Jelius
esbiitiinlesme analizi ile ayr1 ayri incelemistir. Calismada elde edilen
bulgular; enflasyon hedefinin ve gerceklesen enflasyonun, beklenen
enflasyon iizerinde uzun dénemli pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu
ancak acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegisle birlikte gerceklesen
enflasyonun enflasyon beklentileri iizerindeki etkisinin zayifladig
yoniindedir.

4. METODOLOJI ve VERI

Bu calismada gergeklesen enflasyonun enflasyon beklentileri
tizerindeki asimetrik etkisi incelenmistir. Bu baglamda Shin, Yu, &
Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
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dagitilmis gecikme (NARDL) modeli 2016 Ocak — 2021 Mart donemi
icin aylik veriler kullanilarak tahmin edilecektirr. NARDL modeli,
Peseran ve dig. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL modelinde yer alan
bagimsiz degiskenlerin negatif ve pozitif bilesenlerinin elde edilerek
modele dahil edilmesiyle gelistirilmistir. Bununla birlikte NARDL
modeli; kiiclik orneklemde etkin sonuclar vermesi, ARDL modelindeki
gibi serilerin farkli biitiinlesme derecelerinde de tahmin yapilabilmesi
agisindan sikc¢a kullanilmaktadir.

NARDL modelini olusturmadan once dogrusal bir modelde
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin olusturulmasina iliskin
ornek, asagidaki esitlikten yola ¢ikilarak verilebilir:

Yo =BX +Bx U, (2)
AX, =V, ®)
Burada Yy, ve X, skaler I(1) degiskenlerdir ve X,

X, =X, + X, + X, seklinde bilesenlerine ayrilabilmektedir. Burada X,

ve X, , X,’deki negatif ve pozitif degisikliklerin kismi toplamlarindan
olugmakta ve asagidaki denklemlerde ifade edilmektedir;

X, =Zt:ij* =Zt:max(ij,O), X; =Zt:ij’ :Zt:min(ij,O)
= =1 = 1=

(4)
Shin ve dig. (2014) takiben dogrusal olmayan ARDL modeli
asagidaki sekilde ifade edilebilir:

p q
Ye =2 b Ve +Z((Pj+lxttj +¢;'Xt:j)+ & 5)
i—1 j—0

Burada Y, bagimli degiskenin, X, ise bagimsiz degiskenlerin
vektdriinii  temsil etmektedir.  ¢;, baZimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin parametresini; (0; ve @; bagimsiz degiskenin asimetrik
parametrelerini ve ¢, ortalamasi sifir varyansi sabit hata terimini ifade

etmektedir. X, *deki degisimler, sifir esigi etrafinda dagilan negatif (X, )
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ve pozitif (X;) bilesenlerine ayristirilmaktadir.? (5) no’lu denklem

Peseran ve dig. (2001) tarafindan yapilan c¢alismay1 izleyerek hata
diizeltme formunda asagidaki sekilde ifade edilebilir:

p-1 q-1
AY, =Y+ 0 X 0 X] +Z;/J.Ayt_j +Z(6?j+'xt+_j +6?j"x{_j)+gt
= =0

LN

=pé, +Z;/jAyt_j + (Hj*'Ax:_j +6?J."Axt‘_j)+gt (6)

p-1 q-
i= =0

p q :
Burada p = Zj:1¢j -1, y;= —Zi:m(éi . j=1...p-1,
+ q + - q - + + + a +
4 =Zj:0(pj N =Zj:o¢)i o O =90, 0] =_Zi:j+1¢)j :
. _ _ _ q _ .
i=l.0-1, 6, =¢,, 6 =—Z:,-+1fﬂj . j=1..,g-1ve
E =Y, — B X —B X asimetrik hata diizeltme katsayisi temsil

etmektedir. f* =—¢'/pvef- =—¢ /p ise uzun donem negatif ve
pozitif katsayilari ifade etmektedir.

NARDL modeli tahmin edildikten sonra degiskenler arasinda
uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi i¢in Peseran ve

dig. (2001) tarafindan gelistirilen F  test istatistigi kullanilarak

H,:p=¢" '=¢ '=0 hipotezi test edilir. Burada bagimsiz degiskenin
negatif ve pozitif bilesenleri ile bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
birlikte sifira esit olup olmadigt Wald Testi ile test edilmektedir. Eger
hesaplanan test istatistigi F tist kritik degerinden biiyiikse degiskenler

arasinda uzun donemli esbitinlesme iligkisinin oldugu saptanmis
olmaktadir (Ozata, 2019).

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi
saptandiktan sonra uzun donem simetrik ve asimetrik iligkilerin ortaya
konmasi olanakli hale gelmektedir. Uzun dénem simetrik ve asimetrik

iliskii, H,:p" =4 =0 hipotezinin test edilmesi sonucu

Bagimsiz degiskenin negatif ve pozitif bilesenlerine ayristirilmasinin bir diger yolu,
Greenwood-Nimmo ve dig (2012) tarafindan onerilen bagimsiz degiskenin biiyiime
orani etrafinda dagilan pozitif ve negatif bilesenlerin elde edilmesi seklindedir.
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belirlenebilmektedir. Hesaplanan istatistik degeri, F_,, degerinden
biiyiikse hipotez reddedilmekte ve asimetrik iliskinin varligr sonucuna
ulagilmaktadir. Ote yandan kisa donem asimetrik iligkinin tespit edilmesi,
H, : 0" =6~ hipotezinin test edilmesi ile belirlenmektedir. Hipotezin
reddedilmesi durumunda kisa donemde asimetrik, kabul edilmesi

durumunda kisa dénemde simetrik iliskinin varlig1 s6z konusudur (Ozata,
2019).

Bu caligmada tahmin edilen model asagida (7) no’lu denklemde
ifade edilmistir:

q-1 g-1
e __ e + — e +
A =g+ a7t + 0T + ATy + 08X + E ViAm + E QAT+
i=0 i=0

q-1 gq-1
>0, An; +) 5,0 +¢,
=0 =0

Burada 7° enflasyon beklentilerini, 7 gerceklesen enflasyonu,
€X doéviz kurunu ve &, hata terimini temsil etmektedir. Calismada

incelenen degiskenlere ait istatistikler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Beklenen enflasyon igin TCMB
tarafindan yapilan Beklenti Anketi’nin 12 ay sonrasina iligkin yillik
TUFE beklentisinin ortalama degeri yiizdelik biciminde, enflasyon igin
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) nin bir énceki yilin ayn1 ayma gére yillik
yiizde degisim orani, doviz kuru icin ise ABD dolarimin aylik yiizde
degisim orani kullanilmigtir. Burada déviz kurunun aylik degisim orani
seklinde ifade edilmesinin altinda yatan neden degiskenlerin birimlerinin
farkli olmasindan kac¢milmak istenmesidir. Bununla birlikte c¢alismada
incelenmek istenen dO6nem istatistiksel kirilmalarin  olmamasi,
otokolerasyon, degisen varyans ve normallik sorununun olmamasi
gerektigi dikkate alinarak se¢ilmistir. Degiskenlere ait temel istatistiki
gostergeler asagidaki tabloda ifade edilmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Temel Istatistiki Gostergeler

Degiske Gozle Ortalam Medya  Maks Min Std.
n m a n Sapma
P 63 0.104313 0.09610 0.17380 0.07590 0.02777
0 0 0 4
V4 63 0.127160 0.11770 0.25240 0.06570 0.04371
0 0 0 8
ex 63 0.017075 0.01366 0.19852 - 0.04377
3 4 0.08899 1
9
5.AMPIiRiK BULGULAR

Zaman serileri ile yapilan analizlerde Oncelikle kullanilan
serilerin birim kok igerip igermediginin ve bununla beraber entegrasyon
derecelerinin  belirlenmesi  gerekmektedir. Asagida Tablo 2.°de
degiskenlere iligkin birim kok testi sonuglart verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiske ADF Test Istatistigi PP Test istatistigi
n
Diizey Birinci Diizey Birinci
Fark Fark
p Sabitli  -2,199557 - -1,566993 -
3,048163* 3,260114*
* *

Trend -2,290653 -3,049508* -1,466999 -3,205090*
li

T Sabitli  -2,348261  3,518819* -1,666332  5,413314*

** **

Trend  -2,437472 - -1,88167  5,363433*
li 3,503737* **
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ex

Sabitli  6,530331* 9,065780*  4,846774*
** ** **

Trend 6,537728* 8,973348*  4,768402*
** **

II **

13,67859*

**

13,87745*

**

NOT: *, ** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips — Perron (PP)
testleri sonuglarina gdre enflasyon beklentisi ve gergeklesen enflasyon
degiskenleri birinci farki alindiginda duragan (I(1)) iken doviz kuru
degiskeni diizeyde duragan (I(0)) olmaktadir. Modelde yer alan herhangi
bir degiskenin 1(2) olmadigr sonucuna varilmasi, ilk etapta NARDL
modelinin kurulmasini olanakli kilmaktadir. Denklem 4 ile ifade edilen
NARDL modeli uzun dénem ve kisa déonem tahmin sonuglart Tablo 3.’de
ve tanisal testler ile sinir testi sonuglar1 Tablo 4.’de gosterilmistir.

Tablo 3: NARDL Modeli Uzun Dénem ve Kisa Donem Tahmin

Sonuclari
Degisken Katsay1 t degeri Olasihk
Sabit 0.009313 3.482594 0.0011
T, -0.123503 -4.061181 0.0002
T, 0.075919 3.571783 0.0008
T, 0.079118 3.564464 0.0008
eX, 4 0.064096 3.253372 0.0021
Arf, 0.318672 2.966399 0.0047
Az, 0.144417 1.661003 0.1034
Ax, 0.010096 0.274675 0.7848
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Az, 0.153845 3.822132 0.0004
Ar; 0.026262 0.768624 0.4460
A€X, 0.059142 7.297770 0.0000
AEX, 0.005245 0.415178 0.6799
AEX, 0.020029 1.983418 0.0532
R? 0.898062
o, 0.879713
Adj.R
Tablo 4: Tanisal Testler ve Sinir Testi Sonuglari
Test Istatistigi Olasihk
LM 0.302700 0.7403
White 10.60991 0.6088
Jarque-Bera 0.126995 0.9384
Test istatistigi ~ Alt Kritik Ust Kritik
Deger 1(0) Deger 1(1)
Frss 6.663900 2.72 3.77
3.23 4.35
4.29 5.61

NOT: Alt ve st kritik degeri ifade eden terimler yukaridan asagiya sirastyla %10, %5 ve
%1 anlam seviyelerini temsil etmektedir.

Tablo 3.’de verilen kisa ve uzun dénem tahmin sonuglarimin elde
edilmesinde kullanilan model i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) dikkate alinarak secilmistir. Bununla beraber Tablo 4.’de
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ifade edilen tanisal testlerden LM testi otokolerasyon i¢in, White testi
degisen varyans i¢in, Jarque-Bera testi normallik i¢in yapilmistir. Bu test
sonuglarina gore tlim tamisal test istatistikleri %S5 olasilik degerinin
iistinde olduklarindan kullanilan modelde otokolerasyon, degisen
varsyans ve normallik sorunu bulunmamaktadir. Tablo 4.’de bulunan

Fpss test istatistigi degeri modelde yer alan degiskenler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadiginin test
edilmesinde kullanilmaktadir. Foss = 6.66 degeri, %1 anlam

diizeyindeki alt ve iist kritik degerlerinden (sirastyla 4.29 ve 5.61) biiyiik
oldugundan degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden
sifir hipotezinin reddedilmesi sonucunu gostermektedir. Degiskenler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin varligt uzun dénem
katsayilariin elde edilmesini ve uzun donem simetri ve asimetri
testlerinin yapilmasimi olanakli kilmaktadir. Bu baglamda uzun dénem
katsayilar1 ile uzun donem ve kisa donem simetri testleri Tablo 5.’te
verilmistir.

Tablo 5. Uzun Donem Katsayilari ile Kisa ve Uzun Donem Simetri
Testi Sonuclar:

Degisken Katsay1 t-degeri Olasihk
Tt 0.614714 8.916075 0.0000
T 0.640611 7.631885 0.0000
ex 0.518980 2657314 0.0107
ECT -0.123503 -5325131 0.0000
Test Istatistigi Olasiik
W, 15.52218 0.0003
W 4.140157 0.0475

NOT: ECT hata diizeltme terimini, W g ve Wgg sirasiyla uzun dénem ve kisa dénem
simetri testlerini ifade etmektedir.
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Tablo 5.’de ifade edilen W, ; olasilik degeri %5 ten biiyiik

oldugundan degiskenler arasinda uzun donem simetrinin oldugu sifir
hipotezi reddedilmektedir. Bu sonu¢ da uzun dénem asimetrik katsayilart
yorumlamanin olanakli olmasini saglamaktadir. Buna gore gergeklesen
enflasyondaki %1 lik bir artis uzun donemde enflasyon beklentisini
yaklasik %0.61 arttirirken gergeklesen enflasyondaki %1 lik bir azalis
enflasyon beklentilerini yaklasik %0.65 azaltmaktadir. Enflasyon
beklentilerini uzun dénemde anlamli bir sekilde etkileyen diger bir
degisken ise doviz kurudur. Déviz kurunda meydana gelen aylik %1 lik
bir artis enflasyon beklentilerini yaklasik %0.52 arttirmaktadir. Uzun
donemli esbiitiinlesik vektorden elde edilen hata diizeltme katsayisinin O
ile -1 arasinda ve anlamli olmasi, hata diizeltme mekanizmasinin
calistigimi ifade etmektedir. Dolayisiyla uzun donemde dengeden
sapmalarin yaklagik %12 lik kismi birinci donemde diizelmektedir.

Diger taraftan Wg, olasilik degerinin %5 ten biiyiik olmast,

beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasinda kisa donemli
simetrinin oldugu hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Kisa
donemde asimetrinin varligi, kisa donem asimetrik katsayilarin
yorumlanmasini olanakli hale getirmektedir. Kisa dénemde gergeklesen
enflasyondaki %1 lik bir artis enflasyon beklentilerini yaklasik %0.01
arttirsa da bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayn1 sekilde
gerceklesen enflasyondaki %1 lik bir azaligin etkisini ifade eden katsay1
da istatistiksel olarak anlamli degildir.

6. SONUC

Bu calismada 2016 Ocak — 2021 Mart donemi igin Tiirkiye’de
beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki iligki
incelenmistir. Bu amagla beklenen enflasyon ve gergeklesen enflasyon
arasindaki iliski, dogrusal olmayan dagitilmis gecikme modeli (NARDL)
ile aylik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular
beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasinda hem uzun dénemli
hem de kisa donemli asimetrik iligki oldugu yoniindedir. Bununla beraber
gerceklesen enflasyondaki %1 lik bir artig enflasyon beklentilerini %0.61
artinirken, gerceklesen enflasyondaki %1 lik bir azalis enflasyon
beklentilerini %0.64 azaltmaktadir. Dolayisiyla ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde gerceklesen enflasyondaki
disiislerin daha etkili oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Caligmada gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon
arasindaki uzun donemli iligkinin oldugunun saptanmasi onceki
calismalarla paralellik arz etmektedir. Ancak calismada saptanan uzun
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donem katsayilarin daha Onceki ¢aligmalardan oldukca yiiksek oldugu
goze carpmaktadir. Bunun baslica nedeninin onceki ¢aligmalarda
asimetrik etkilerin géz Oniine alinmadiginin oldugu diistintilmektedir.
Asimetrik iligkiler dikkate alindiginda beklenen enflasyon ve gergeklesen
enflasyon arasindaki iliskinin siddetinin artacag &ngoriilmektedir. Ote
yandan calismada tahmin edilen katsayilarin dnceki caligsmalara nazaran
yiiksek olmasinin ardinda yatan bir diger nedenini de incelenen donemde
merkez bankasimin déviz kuruna yaptigr dogrudan miidahalelerin arttig
ve para politikasi araglarim etkin sekilde kullanmadigi, dolayisiyla para
politikas1 durusunun zayifladig1 seklinde yorumlamak olasidir. Nitekim
calismaya konu olan donemde enflasyon hedefleri aktif bir sekilde revize
edilmemigtir. Gergeklesen enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki
iligkiyi inceleyen calismalarda merkez bankasi hedeflerinin beklenen
enflasyon iizerindeki kilit roliine vurgu yapilmaktadir. Gergeklesen
enflasyonun beklenen enflasyon iizerindeki etkisinin azaldigi donemlerde
merkez bankasi hedeflerinin giivenilir, para politikas1 durusunun siki
oldugu goze carpmaktadir. Dolayisiyla merkez bankasinin enflasyon
hedefini aktif bir sekilde revize etmemesi, gerceklesen enflasyon ve
beklenen enflasyon arasindaki iliskinin giliglenmesine yol agtigini
diisiindiirmektedir.

Enflasyon beklentileri tizerinde etkili olan bir diger degisken ise
doviz kurudur. Birgok ¢alismada déviz kurunun enflasyon beklentilerini
pozitif ve anlaml bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu calismada da
doviz kurunun beklenen enflasyon {iizerinde pozitif ve anlamli bir
iligskisinin oldugu elde edilen bulgular arasindadir. Déviz kurunun artmasi
durumunda ekonomik birimler ge¢is etkisini gorerek enflasyon
beklentilerini arttirmaktadir. Buna ek olarak incelenen donemde doviz
kurundaki aylik %1 lik bir artis ekonomik birimlerin 12 ay sonrasina
iligkin enflasyon beklentilerinin yaklasik %0.52 artmasina neden
olmaktadir.
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