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0z Bu calisma, Turkiye'de uygulanan para politikasinin gida enflasyonu uzerindeki etkisini analiz etmektedir. Calismada
elde edilen sonuclara gore, sikilastirici para politikasi asimetrik pozitif tepkiler meydana getirmekte ve gida enflasy-
onu Uzerinde istikrar bozucu etkiler yaratmaktadir. Bu durum, para politikasinin parasal aktarim mekanizmasinin
maliyet kanalinin etkinliginin, talep kanalina gore daha ylksek olmasi ile agiklanabilmektedir. Bununla birlikte,
enerji ve dinya gida fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin, ulusal gida fiyatlarini arttirdigl gozlenmektedir. Elde
edilen bu sonuglar, farkli kontrol degiskeni kullanilmasina, modelin farkli veri setleri ile tahminine ve donem iginde
gerceklesen yapisal kirilmalara karsi da oldukea tutarlidir.

Abstract This study analyzes the impact of the monetary policy in Turkey on domestic food inflation. We statistically show
that contractionary monetary policies produce positive asymmetric impacts and destabilise food inflation. This
result shows that the cost channel of the monetary transmission mechanism prevails over the demand channel of
the monetary transmission mechanism. We also provide empirical evidence that an increase in energy and world
food prices also drives domestic food inflation. These results are robust with respect to employing different control
variables, the estimation of the model with different data sets, and the structural breaks that occurred during the
study period.
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Extended Summary

Food prices may have a significant impact on consumer inflation dynamics as they share a significant portion of
the overall inflation basket. According to the Turkish Statistical Institute, the weight of the food and non-alcoholic
beverages category in the basket of goods and services is approximately 25% while the remaining 11 goods and
services categories in the basket is 75% in September 2024. Therefore, an increase in food prices may easily endanger
the price stability objective of CBRT. For this reason, central banks closely monitor the potential impacts of food price
changes on the general price level. At this point, one can naturally ask the following question: how do the monetary
policies conducted by the central banks affect domestic food prices?

The traditional monetary policy tool in the fight against inflation is interest rates. Therefore, when a positive price
shock occurs, central banks normally activate “demand channel” in the economy by increasing the interest rate and
controlling the positive price changes. However, it is not theoretically certain that a contractionary monetary policy
will reduce food inflation. Although the stabilising role of monetary policy on food inflation is generally accepted
through the demand channel of the monetary transmission mechanism, the demand channel may not be the only
channel that contractionary monetary policy affects. An increase in the policy rate may also trigger the “cost channel”
and produce positive changes in food prices via borrowing costs. As a result, the impact of monetary policy on food
prices will depend on the size of the demand and cost channel of the monetary transmission mechanism.

This study explores the impact of the monetary policy in Turkey on domestic food inflation over the period of
2011M1-2024M8. We employ the quantile regression method proposed by Koenker (2005). This method stands out
when the distributions of the variables of interest show extreme statistical properties such as skewed data, nonnor-
mality, more outliers, and fat tails. The distribution of financial variables in developed or undeveloped countries
might often exhibit extreme statistical properties due to frequently occurring political and economic instabilities
along with other supply shocks. In the literature, there is an extensive consensus that food prices might generate
extreme changes due to seasonal factors. Turkish domestic food inflation data also provide tail dynamics with posi-
tively skewed data. Since the positively skewed data refers that most data clustered on the left and outliers appear on
the longer right tail, the food inflation distribution exhibits an asymmetric shape. In addition, since the data reveals
leptokurtic features, the outliers have more probability mass at the tails than one with Gaussian normal distribution.
As a result, we included the asymmetric feature of the food inflation data by employing quantile regression when
exploring the link between the independent variables and the quantiles of the conditional distribution of food
inflation.

This paper provides evidence that contractionary monetary policy has a destabilising impact on food inflation. That
is, a positive shock in interest rates increases food inflation. This also implies that the cost channel of the monetary
transmission mechanism prevails over the demand channel and increases prices by borrowing costs. Second, the
conducted monetary policy has an asymmetric impact on food inflation, and these impacts captured by quantile
regression are confirmed statistically and economically in the paper. Also, we showed that the mean-based OLS
result underestimates the impact of the monetary policy conducted by the CBRT. Third, an increase in energy prices
and world food prices generates a positive impact on the quantile of inflation distribution. On the other hand, the
impact of the real exchange rate and demand conditions on food inflation is statistically insignificant. These results
are robust with respect to employing different control variables, the estimation of the model with different data sets,
and the structural breaks that occurred during the study period.

Tiirkiye'de Uygulanan Sikilastirici Para Politikas: Gida Enflasyonu Uzerinde istikrar
Saglar mi?

Gida fiyatlari, genel enflasyon sepetinde onemli bir boliime sahip oldugundan, genel enflasyon dinamikleri
tizerinde de oldukga etkili olabilmektedir. Bu durum ozellikle de, gida fiyatlarinin enflasyonun hesaplandigi
mal ve hizmet sepetinde 6nemli yer tuttugu gelismekte olan veya diisiik gelir grubuna ait iilkelerde daha net
olarak gorulmektedir. Tiirkiye icin Eyliil 2024 verilerine gore, gida ve alkolsiiz icecekler grubunun enflasyon
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hesaplamasina konu olan mal ve hizmet sepetindeki agirligi yaklasik olarak % 25 civarindadir ve geriye
kalan 11 temel mal ve hizmet grubu arta kalan % 75 agirligi paylasmaktadir (TUiK, 2024). Dolayisiyla, Tiirkiye
ve benzer iilkelerde, gida fiyatlarindaki yiikselmeler ve oynakliklar bircok lilkede para otoritelerinin temel
amaci olan fiyat istikrari amacini da tehlikeye atmaktadir. Bu nedenle merkez bankalari, gida fiyatlan
degisimine ve kontroliine oldukga biiyiik 6nem atfetmektedirler. Bu durumda akillara gelen ilk sorulardan
biri, merkez bankalarinin uygulamis olduklari para politikalarinin gida fiyatlari iizerinde nasil bir etkiye sahip
olacagidir.

Glinlimiiz merkez bankaciliginda, para politikasinin enflasyon ile miicadelede kullandigi geleneksel
politika araci faiz oranlari olmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek bir fiyat soku ile karsilasan merkez bankalari, faiz
artislar ile ekonomideki “talep kanalini” harekete gecirerek sepetteki fiyat degisimlerini kontrol etmeye
calisirlar. Ancak, teorik olarak sikilastirici para politikasinin gida enflasyonunu distirecegi kesin degildir.
Para politikasinin gida fiyatlar tizerindeki istikrar saglayici rolii parasal aktarim mekanizmasinin talep kanali
araciligiyla kabul edilmekle beraber, sikilastirici para politikasinin tek etkiledigi talep kanali olmayabile-
cektir. Artan faizlerin “maliyet kanalini” tetikleyerek gida fiyatlarinda bir istikrar bozucu etki yaratmasi da
iktisadi beklentiler dahilindedir (Bhattacharya & Jain, 2020).

Maliyet kanalinin harekete ge¢mesi, artan faizler ile gida sektoriine gore daha sermaye-yogun faaliyet
gosteren gida sektori disindaki firmalarin sermayeye ulasma maliyetinin artmasi ile baslar. Gida sektori
disindaki firmalar maliyet artislarini kontrol edebilmek icin, sermaye-yogun liretimi emek-yogun uretim ile
ikame etmeyi tercih ederler. Daha emek-yogun bir iiretim tercihi ise ekonomideki emek ticretlerini yukari
dogru harekete gecirir. Gida sektorii disindaki firmalardan kaynaklanan licret artislari da, zaten emek-yogun
calisan gida firmalarinin maliyetlerini ve dolayisiyla gida fiyatlarini arttiracaktir. Sonug olarak, artan faizler
yoluyla uygulanan para politikasi, gida lireten firmalarin tGretim maliyetlerini arttirarak fiyatlar iizerinde
istikrar bozucu etkiler yaratabilecektir. Teorik olarak yukarida anlatilan para politikasinin aktarma mekaniz-
masinin maliyet kanali yapilan ampirik calismalarda da gosterilmistir (Chowdhury vd., 2006; Henzel vd., 2009;
Gaiotti & Secchi, 2006; Bhattacharya & Jain, 2020). Maliyet kanalinin varligi, para otoritelerini biiyiik bir ikilem
icinde birakmaktadir: enflasyonu gidermek i¢in uygulanan siki para politikasi gida fiyatlarini arttiriyorsa ve
gida fiyatlari da enflasyon mal ve hizmet sepetinde onemli bir yere sahipse para politikasi ne kadar etkin
olacaktir?

Gida fiyat artislarinin pozitif faiz soklarina verecegi tepkinin boyutu, iilkeler 6zelinde yapilacak ampirik
calismalar ile belirlenebilir. Buna gore, sikilastirici para politikasinin gida fiyatlar tepkisi, para politikasinin
aktarim mekanizmasinin maliyet kanali araciligi ile verecegi istikrar bozucu etki ile talep kanali araciligiyla
verecegi istikrar saglayici etkilerin net degerine bagli olacaktir. Bu calismanin temel amaci da, Tirkiye'de
uygulanan para politikasinin gida enflasyonu lizerinde istikrar bozucu etki yaratip yaratmadigini ya da
maliyet kanalinin ne kadar etkin oldugunu analiz etmektedir.

Teorik olarak, para politikasinin gida enflasyonu lizerinde istikrar saglayici etkiler liretebilecegi kabul
edilirken, yapilan ampirik calismalarda istikrar saglayici etkiler hususunda net bir uzlasi saglanamamistir.
Tersine, calismalarin pek cogu sikilastirici para politikasinin gida fiyatlarini arttirdigi sonucuna ulasmistir.
Frankel (2008), Akram (2009), Anzuini vd. (2010), De Grogorio (2012), Scrimgeour (2014), Hammoudeh vd.
(2015), Bhattacharya ve Jain (2020), Iddrisu ve Alagidede (2020) gibi para politikasinin degisimlerinin tarimsal
ve gida Urunleri fiyatlar iizerinden analiz eden calismalar, genel olarak para politikasinin istikrar bozucu
etkilerinden bahsetmektedir. Diger taraftan, Anand vd. (2014), Holtemoller ve Mallick (2016) para politikasinin
istikrar saglayici etkilerinden bahsederlerken, Baffes ve Dennis (2013) faiz oranlarinin anlamli etkiler yarat-
madigini ifade etmektedir.

=
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Bununla birlikte ampirik literatiirde, gida fiyatlarini para politikasi disinda etkileyen ve yukarida yer alan
calismalarda siklikla kullanilan degiskenler lizerinde de durulmaktadir (d6viz kuru igin Akram, 2009; Harri
vd., 2009; Kwon & Koo, 2009; Baek & Koo, 2010; Reboredo & Ugando, 2014; Bhattacharya & Jain, 2020; diinya
gida fiyatlari icin Bhattacharya & Gupta, 2018; Bhattacharya & Jain, 2020; Iddrisu & Alagidede, 2020; enerji
fiyatlari icin Bhattacharya & Gupta, 2018; Kirikkaleli & Darbaz, 2021; Zhang & Qu, 2015; Pal & Mitra, 2019, Salisu
vd., 2017). Tlirkiye 6zelinde de, yine gida fiyatlarini etkileyen faktorler siklikla arastirilmis ve petrol fiyatlari,
doviz kurlari, para arzi, diinya gida fiyatlari, tiiketici kredi faizleri, tilke riski, belirsizlik gibi faktorlerin ulusal
gida fiyatlarini etkiledigi belirtilmistir (Ciplak & Yiicel, 2004; Bayramoglu & Yurtkur, 2015; Altintas, 2016; Alper,
2018; Algan vd., 2021; Kartal & Depren 2023; Isik & Ozbugday, 2021; Yildirim, 2021). Ancak, bilindigi kadariyla
gida fiyatlari ile para politikasi temel iliskisini sistematik bicimde ele alan ve analiz eden bir calisma yoktur.

Sekil 1
Tiiketici ve Gida ve Alkolsiiz icecekler Enflasyonu (Aylik), 2011-2024 Dénemi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 1, Tiirkiye'de gida ve alkolsiiz icecekler enflasyonu ile tiiketici enflasyonu verilerinin zaman icindeki
grafigini vermektedir. ilk olarak, gida fiyati degismeleri genel fiyat diizeyi degisimlerine paralel seyretmekle
beraber, gida fiyatlari degisimleri genel olarak tiiketici fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden daha
yiiksek olmaktadir.” Diger bir deyisle, gida fiyatlari daha yiiksek salinim veya oynaklik gostermektedir. ikinci
olarak, zaten genel olarak yiiksek oynakliga sahip ulusal gida enflasyonunda, ozellikle 2020 sonrasi asiri
degisimler oldugu goze carpmaktadir. Para politikasi literatiirii yakindan incelendiginde, para politikasi
degisimlerinin genel olarak yinelemeli (recursive) ve yinelemesiz (nonrecursive) tanimlama varsayimlarina
bagli Vektdr Otoregresyon (VAR) modelleri ile analiz edildigi goriilmektedir (Kim & Roubini, 2000; Peersman
& Smets, 2001; Bjgrnland, 2009; Barnett vd., 2016: Kim & Lim, 2018; Bhattacharya & Jain, 2020). Ancak,
Sekil 1 ozelinde de goriildugii lizere, ozellikle iklim ve mevsim soklarinin gida fiyatlarinda asir degerler
iretebildigi literatiirde de iizerinde durulan konulardan biridir (Anand vd., 2015; Moorthy & Kolhar, 2017;
Anand & Prasad, 2010). Bu ¢alismada, gida fiyatlari dagiiminin kuyruk dinamikleri egilimleri nedeniyle,
degiskenler arasindaki iliskilerin simetrik kabul edildigi geleneksel ortalamaya dayali VAR veya standart en
kiiciik kareler (OLS) yontemleri yerine, dagiliminin farkli bolgelerinde farkli tepkileri analiz etmeye yarayan
kantil regresyon modeli kullanilacaktir. Boylelikle, gida fiyatlarinin bagimsiz degiskenlere olan tepkisi farkli
kantillerde degiserek asimetrik olacak ve asiri gida fiyatlari degisimlerinin etkileri modele dahil edilebile-
cektir.

"Calismada gida fiyatlari ile “gida ve alkolsliz icecekler” fiyatlari kastedilmektedir. Gida enflasyonu ile tiiketici enflasyonu
arasindaki korelasyon katsayisi 0.81'dir.
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Bu calisma, Turkiye'de uygulanan para politikalarinin gida enflasyonu iizerinde istikrar bozucu etki
yaratip yaratmadigini spesifik olarak analiz edilen ilk calismadir. 2011M1-2024M8 doneminin inceleyen calis-
mada, parasal gosterge olarak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) kullanilmaktadir. Kontrol
degiskenleri ise literatiirde gida fiyatlarini en ¢ok etkileyen degiskenler arasindan secilmistir. Elde edilen
tahmin degerlerinin farkli spesifikasyon secimlerine karsi da tutarli (robust) oldugunun gosterildigi calis-
mada, stkilastirici para politikasinin istikrar bozucu etkiler yarattigi tespit edilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'de
para politikasinin gida fiyatlari lizerindeki aktarim mekanizmasi, maliyet kanalini talep kanalina gore on
plana ¢ikarmaktadir. Bu sonug, enflasyon ile miicadele icin siki para politikasini kullanan TCMB i¢in gida fiyat
artislarini kontrol altina almada oldukca biiyiik bir zorluk yaratmaktadir.

Calisma asagidaki béliimlerden olusmaktadir. ikinci boliim TCMB tarafindan veri setini kapsayan
donemde uygulanan para politikasi ¢ercevesi hakkinda bilgi sunarken, iigiincii boliimde kullanilan veri seti
ve yontem detaylandirilacaktir. Dordiincii boliimde tahmin sonuglar paylasilirken son bolimde elde edilen
sonuclar tartisilacaktir.

Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikasi Cercevesi ve Faiz Oranlari, 2011-2024 Donemi

Calismanin temel amaci olarak para politikasi degismelerinin gida enflasyonu tizerindeki etkisi arastirilirken,
kullanilan veri seti doneminde hangi para politikasi aracinin kullanilacaginin belirlenmesi karar verilmesi
gereken onemli bir husus olmustur.

Gegmis donem ulusal calismalar, para politikasi gostergesi olarak tek bir faiz oranini kullanirken, TCMB
2010 yilindan itibaren para politikasi gostergesi olarak farkli bir uygulamaya gitmistir. 2010 sonu itibariyle,
daha onceden fiyat istikrarina odaklanan TCMB, 2008-2009 kiiresel finans krizi sonrasi finansal istikrarin
gozetilmemesi durumunda fiyat istikrarinin da yakalanamayacagini belirterek, eski geleneksel goriisii terk
etmis ve yeni bir para politikasi izleme yoluna gidecegini agiklamistir. Banka, 2010 yili sonlarindan itibaren
bir haftalik repo faiz oraninin kullanildigi tek bir faiz oranina dayali daha geleneksel bir para politikasi
cercevesinden, farkli para politikasi araglarinin genis bir faiz koridoru iginde yer aldigi ve bunlarin kombi-
nasyonuna dayali (BIST gecelik repo faizi, bir haftalik repo faizi, ge¢ likidite penceresi bor¢lanma faizi,
gecelik borglanma borg verme faizi vb.) bir para politikasi cergevesine donmistiir. Sekil 2, s6z konusu
bu faiz oranlarinin zaman icinde nasil ilerledigini gostermektedir. TCMB, 2011 yilindan itibaren bu faiz
oranlarinin agirliklandirilmis ortalamasina dayali ve kabaca BIST gecelik repo faizi ile haftalik repo orani
arasinda gerceklesen AOFM verisini agiklamaya baslamistir. Ancak banka, kiiresel para politikalarina tekrar
uyum saglamak ve en onemlisi bu geleneksel olmayan koridor uygulamasinin piyasalarda yarattigl kafa
karisikligi gerekgesiyle, bankalara saglanan fonlamanin daha basit bir cerceveye oturtulmasini amaclamis ve
uyguladigl para politikasinda sadelesmeye gitmistir. 1 Haziran 2018 tarihinden itibaren bu koridor uygula-
masindan vazgecilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani tekrar Merkez Bankasi politika faizi olmustur.
Ozetlemek gerekirse, 2011M1-2018M5 d6neminde para politikasi degiskeni olarak AOFM orani 6n plana
cikarken, 2018M6 tarihinden itibaren ise haftalik repo faizi para politikasi gostergesi olarak kullanilmaya
baslanmistir. Bu durumda dogal olarak akla gelen ilk soru, calismada hangi faiz oraninin kullanilacagidir.
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Sekil 2
TCMB Faiz Oranlari ve Faiz Koridoru (%)

7.04.2011 7.04,2012 7.04.2013 7.04.2014 7.04.2015 7.04.2016 7.04.2017
(N Gecelik Bore Verme Faiz oran s Bir Haftalk Repo Faizi
*O'N Gecelik Borg Verme Faiz Oram BIST Gecelik Repo Oram
s Agrlikh Ortalam Fonlama Naliyveri Geg Likidite Penceresi Borge Verme Orani

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 3, AOFM orani ile repo faizlerini calismanin kapsadigi donem boyunca karsilastirmaktadir. Buna gore
2018M6 itibariyle tek bir para politikasi araci kullanildigindan dolayi her iki oran zaten birbiriyle cakismak-
tadir. Ancak, tek bir faiz orani yerine koridor uygulamasinin uygulandigi 2018M6 donemi oncesi, her iki oran
belli olciilerde farklilasmaktadir. Bu iki oran arasindaki korelasyon katsayisi 2018M6 oncesi 0.68 iken, bu tarih
sonrasinda 0.99 olmustur. Repo faiz oraninin temel gosterge oldugu 2018M6 sonrasi donemde AOFM orani ile
birlikte hareket etmesi, 2018M6 donemi dncesinde farklilastiklari donem ozelinde ise yukarida ifade edildigi
gibi AOFM oraninin para politikasi gostergesi olarak on plana ¢ikmasi, AOFM oranini bu calisma o6zelinde
en dogru secim yapmaktadir. Veri setinin baslangi¢ tarihinin 2011M1 olmasinin nedeni ise, AOFM verisinin
2011M1 tarihinden itibaren TCMB tarafindan agiklanmaya baslanmasidir. Bununla birlikte, calismada temel
faiz orani olarak AOFM orani kullanilmakla birlikte, haftalik repo faizleri de ilgili ekonometrik modelde
istihdam edilecek ve elde edilecek tahmin sonuglari tartisilacaktir.

Sekil 3

AOFM ve Haftalik Repo Faizleri, Aylik
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Veri Seti ve Yontem
Veri seti

GCalismanin veri seti gida ve alkolsuiz icecek fiyatlari, para politikasi, reel doviz kuru, ulusal enerji fiyatlari
ve diinya gida fiyatlari endeksi degiskenlerinden olusmaktadir. 2011M1-2024M8 doneminin analiz edildigi
calismada kullanilan degiskenler, ilgili literatiire dayanilarak ulusal gida fiyatlan lizerinde en cok etkili
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olan degiskenler arasindan segilmistir (Rangasamy, 2011; Hammoudeh vd., 2015; Bhattacharya & Jain, 2020;
Bhattacharya & Gupta, 2017; Iddrisu & Alagidede, 2020). Para politikasi degiskeni olarak kullanilacak AOFM
degiskeni TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden elde edilmistir. Gida ve alkolsiiz icecekler
fiyatlar verisi ile gida urlinleri Gretimi ve pazarlamasinda olduk¢a onemli bir yere sahip enerji fiyatlari verisi
yine EVDS iizerinden elde edilmis olup, reel doviz kuru ve diinya gida fiyatlari verisi ise Federal Reserve
Economic Data (FRED) veri bankasi iizerinden elde edilmistir. Reel déviz kurunun yiikselmesi ulusal paranin
reel olarak deger kazandigini gostermektedir. Teorik olarak, diinya gida fiyatlari ve enerji fiyatlarindaki
artislarin gida ulusal gida fiyatlarini arttirmasi beklenirken, reel doviz kurunda meydana gelen bir artisin
gida fiyatlarini diisirmesi beklenmektedir.

Yontem

Calismada Koenker (2005) tarafindan onerilen kantil regresyon modeli kullanilacaktir. iktisadi degiskenler
arasindaki iliskileri ortaya ¢ikarmak amaciyla ortaya konan pek cok calisma, degiskenlerin kosullu ortala-
masi lzerinde durmakta, bu ise kosullu dagilimin tam resmini ortaya ¢ikarmada yetersiz kalabilmektedir.
Bu durum, ozellikle degiskenlerin asiri degerler aldigi ve dolayisiyla dagilimin kuyruk dinamikleri goster-
digi hallerde daha ciddi bir sorun ortaya cikarmaktadir. Ornegin, OLS bagimsiz degiskenler ile bagimli
degiskenin kosullu ortalamasi arasindaki iliskiyi incelemekte ve dogal olarak da simetri varsayimini kullan-
maktadir. Kantil regresyon teknigi ise, bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki kosullu ortalama
yerine kosullu kantiller arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Kantil regresyonlarin, geleneksel ortalamaya
dayali tekniklere gore en biyiik avantaji, dagilimin farkli kantillerinde degisebilen tahminler liretmesi
veya asimetriye izin vermesidir. Calismada kullanilan gida fiyatlari gibi mevsimsel kosullar nedeniyle
asiri hareketler yapabilen degiskenlerin dagilimlari simetrik olmamakta, bagimsiz degiskende bir degisme
oldugunda dagilimin kantilleri de farkli hizlarda hareket edebilmektedir. Ulusal gida enflasyonunu pozitif
carpiklik (positive skewness) degerine sahip olmasi gida enflasyonu verisinin kuyruk dinamikleri tasidigini
gostermektedir. Buna gore, enflasyon verisi daha ¢ok sol kuyruk bolgesinde kiimelenmekte, asiri degerler
ise daha uzun olan sag kuyruk bolgesinde belirmekte ve gida enflasyonu dagilimi asimetrik bir sekil
almaktadir.2 Ayrica, ilgili veri leptokurtik 6zellik tasimakta ve kuyruk bolgesi Gaussian normal dagilima gore
daha fazla olasilik barindirmaktadir. Boyle durumlarda, kantil regresyonlar kosullu dagilimin tam resmini
cok daha iyi verebilmektedir. Bu nedenle, calismada kantil regresyon modeli tercih edilmis ve boylelikle
para politikasindaki degismelerin gida enflasyonunun dagilimi iizerinde yarattig§i muhtemel asimetrik etkiler
analiz edilmeye calisilmistir. Ayrica bu asimetrik secimin gecerliligi, ileride de goriilecegi lizere, istatistiki ve
ekonometrik bulgularla da desteklenmistir.

Buna gore 7. kantil icin tahmin edilecek kantil regresyon asagidaki gibi ifade edilecektir:

QT(FOOD/AOFM) =a+ ,BTAOFM + 677 + eT, T E (0, 1) (1)

Kantil regresyon denklemi (1) bagimli degiskenin kosullu dagiliminin kantillerini bagimsiz degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade eder. FOOD ulusal gida ve alkolsiiz icecek fiyatlarini, AOFM ise TCMB
faiz oranlarini temsil etmektedir. Q. (FOOD/+), T. kantildeki gida fiyatlarinin kosullu kantil fonksiyonunu
ifade etmektedir. Katsay! vektorii 7, calismanin da ana konusu olan para politikasi degismelerinin gida
fiyatlar uzerindeki etkisinin farkli kantillerde elde edilen tahmin degerlerini ifade etmektedir. Z, calismada
kullanilan kontrol degiskenleri kiimesi olup reel doviz kuru (REER), enerji fiyatlari (ENERGY) ve diinya gida
fiyatlarini (WFPI) temsil etmektedir.

Tablo 1, (1) numarali temel kantil regresyon spesifikasyonunda yer alan degiskenlerin zaman serisi 6zel-
liklerini vermektedir. ilgili tablo, hem Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller

2Enflasyon verisine ait Ozet istatistikler igin Ekler boliimiinde yer alan Tablo1A incelenebilir.

=
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(ADF) hem de Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim kok test (PP) sonuglarini
rapor etmektedir. ADF birim kok testi otokorelasyon sorununa karsi degiskenin birinci farklarinin gecik-
melerini kullanirken, PP birim kok testi ADF test istatistiklerini Newey-West (1987) degisen varyans ve otoko-
relasyon tutarli varyans kovaryans matris tahminleyicisini kullanarak giiclii (robust) hale getirir. Dolayisiyla
PP testinin ADF testine kiyasla daha gliclii istatistikler liretmesi bu testi daha avantajli kilmaktadir. Tablo 1
araciligiyla sunulan hem ADF hem de PP testi sonuglari, degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklarini
ifade etmektedirler. Calismada kullanilan veriler faiz orani harig logaritmik dontisimi yapilan veriler olup,
(1) numarali temel spesifikasyona birinci farklar diizeyinde dahil edilmislerdir. Dolayisiyla model, orjinal
degiskenlerin bliyiime oranlari iizerinden tahmin edilmistir. Son olarak calismada kullanilan veri seti 1=0.25,
0.50 ve 0.75 kantillerine boliinerek sonuglar rapor edilmistir. Buradaki amag ise, kantil tahminlerinin glive-
nilir sonuclar lretebilecek yeterli bir veri seti genisligine sahip olmasini saglamaktir.

Tablo 1
Birim KoR Testleri

PP Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi

Diizey A Diizey A
FOOD 0.732 -7.548 0.091 -4.626
AOFM -0.461 -8.161 -2.761 -3.466
REER -2.808 -9.519 -2.639 -8.153
ENERGY 0.230 -8.771 -0.026 -5.635
WFPI -1.838 -9.168 -2.133 -6.302

Notlar: Sifir hipotezi birim kokiin varligini ifade eder. Diizey degerleri test edilirken trend ve sabit, birinci farklarda ise sadece
sabit modellere dahil edilmistir. Trend ve sabitli model icin %1, %5 ve %10 kritik degerler sirasiyla -4.020, -3.442 ve -3.142 iken,
sadece sabitli model icin %1, %5 ve %10 kritik degerler sirasiyla -3.490, -2.886 ve -2.576'd1r. ADF testi gecikme uzunluklari Akaike,
Schwartz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin en az ikisinin sectigi gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. ilgili gecikme sayisi
FOOD, ENERGY ve WFPI icin 2; AOFM icin 4; son olarak REER i¢in ise 3 olarak belirlenmistir. PP testi, Newey-West gecikme
uzunlugunu kullanirken ilgili gecikme sayisini tiim degiskenlerde 4 olarak belirlemistir. ADF testi icin belirlenen gecikme uzunlugu
kullaniminda da sonuglar degismemistir.

Tahmin Sonuclan

Tablo 2, temel spesifikasyona dayali kantil regresyon (1) tahmin sonuglarini vermektedir. Buna gore, 1=0.25
veya 0.50 iken, para politikasinda meydana gelen %7'lik bir artis gida fiyatlarinda %0.0032 diizeyinde bir
artisa neden olmaktadir. T=0.75 daha yiiksek kantil seviyesinde ise etkinin derecesi artmaktadir. Diger bir
deyisle, para politikasi gida enflasyonunun dagiliminin yiiksek kantillerinde daha etkili olmaktadir. Sonucun
farkli kantillerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, sikilastirici para politikasinin net etkisinin pozitif
oldugunu ve parasal aktarim mekanizmasinin maliyet kanalinin talep kanalindan Ustiin geldigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, sikilastirici para politikasi gida enflasyonu lizerinde istikrar bozucu etkiler yarat-
maktadir. Kosullu ortalamaya dayali OLS yontemi tahminine gore ise, %1'lik bir faiz artisi gida fiyatlarinda
%0.0028 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir artisa neden olmaktadir. Bu tahmin degeri, gida fiyatlarinin
7=0.25 ve median kantil regresyonlarindan elden edilen 0.0032 degerine gorece yakin olmasinda karsin,
7=0.75 kantil regresyon tahmininden yaklasik olarak %47 oraninda sapmalidir. Sapmanin bu biyiikliigi, OLS
yontemi ile elde edilen tahmin degerlerinin, para politikasinin gida enflasyonu lizerindeki istikrar bozucu
etkisini olmasi gerekenden kiiciik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, politika yapicilarin karar
alirken, kosullu ortalamaya dair cevaplara ihtiyatla yaklasmalar gerektigini gostermektedir. Ayni zamanda
OLS tahmini ile kantil regresyonun yiiksek kantillerindeki tahmin farki, kantil regresyon araciligiyla ortaya
konan para politikasi ile gida fiyatlari arasindaki asimetrik iliskinin varligini da dogrulamaktadir. Ozetlemek
gerekirse, daraltici para politikasinin gida enflasyonu iizerindeki istikrar bozucu etkisi ozellikle sag kuyruk
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bolgesinde daha etkili olmaktadir. Bu da Tiirkiye gibi genel olarak yiiksek gida enflasyonu yasayan bir iilkede,
sikilastirici para politikasinin gida fiyatlar lizerinde istikrar bozucu etkisini arttirmakta, daha genel anlamda
ise enflasyon ile miicadeleyi zorlastirmaktadir. Dolayisiyla, para politikasinin istikrar bozucu etkisini azalt-
mak icin gida fiyatlarindaki degismelerin daha ilimli hale gelmesi gerekmektedir.

Tablo 2
Kantil Regresyon Tahmin Sonuglari, Temel Spesifikasyon

Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75

AOFM 0.0028 0.0032 0.0032 0.0047
(0.036) (0.092) (0.035) (0.000)

REER 0.0302 0.0772 -0.0207 0.0526
(0.704) (0.360) (0.729) (0.562)

ENERGY 0.2402 0.2420 0.2510 0.2257
(0.009) (0.024) (0.020) (0.050)

WFPI 0.2243 0.1030 0.1830 0.3051
(0.007) (0.270) (0.018) (0.004)

Sabit 0.0133 -0.0011 0.0112 0.0259
(0.000) (0.707) (0.000) (0.000)

R2 0.24

Pseudo R2 0.08 0.10 013

F istatistigi 6.87
(0.000)

Notlar: OLS tahmininde Newey-West (1987) heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir. Parantez igindeki degerler
prob. degerlerini ifade etmektedir. Kantil regresyon tahminlerindeki istatistiki anlamlilik degerleri varyans-kovaryans matrisinin
300 kez yinelemeli boostrapp tahminine dayanarak olusturulmustur. Koyu degerler %10 6nem seviyesinde anlamliligi ifade
etmektedir.

Gida fiyatlarinin diger degiskenlere olan tepkisi incelendiginde ise, enerji fiyatlarindaki artisin gida fiyat-
larini tahmin edilen tiim kantillerde istatistiki olarak anlamli ve pozitif olarak etkiledigi gériilmektedir. Ozel
olarak belirtmek gerekirse, enerji fiyatlarindaki %1'lik bir artis gida enflasyonunun dagiliminin medyaninda
% 0.2510'lik bir artis meydana getirecektir. Enerji fiyatlari, gida uriinlerinin pazarlarda tiiketici ile bulustu-
rulmasindan, iriinlerin saklanip paketlenmesine kadar olan tiim siireclerde etkilidir. Dolayisiyla enerji
fiyatlarindaki artisin gida fiyatlarinda da bir artis yaratmasi oldukg¢a olagandir. Benzer sekilde, diinya gida
fiyatlarindaki artis ulusal gida fiyatlarinda pozitif bir artisa yol agmaktadir, ancak bu artis 0.50 ve 0.75 kantil
regresyon tahminlerinde istatistiki olarak anlamlidir. Ozel olarak belirtmek gerekirse, diinya gida fiyatlarinda
meydana gelen %7'lik bir artis, T=0.50 iken ulusal gida fiyatlarini % 0.1830 arttirmaktadir. Bu oran 0.75 kantil
regresyon tahmininde ise daha yiikselmekte ve %0.3051 olmaktadir.

Son olarak Tablo 2'de yer alan tahmin sonuglarina gore, reel doviz kurlarindaki degismeler istatistiki
olarak anlamli ulusal gida fiyati degisimleri yaratamamistir. Bunun nedeni, Tiirkiye'nin temel bir gida itha-
latcisi olmamasindan kaynaklaniyor olabilir. Calisma dénemi icinde, TUIK istatistiklerine gére Tiirkiye'nin
toplam ithalati icinde esasi yiyecek ve icecek olan islenmis veya islenmemis hammaddeler ve tiiketim
mallari orani ortalamada yaklasik % 4.5 olmustur. Ek olarak, gida sektorii daha ¢ok emek-yogun iretim
yaptigindan dolayi, sermaye mali ithaline sermaye-yogun sektorlere gore ¢ok daha az ihtiya¢ duyacagi da
gozoniine alindiginda, reel doviz kurlarinin anlamli olmamasi anlasilabilir olacaktir.
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Sekil 4
Kantil Regresyon ve OLS Tahminleri ile Giiven Araliklari
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Sekil 4, (1) numarali temel spesifikasyona dayali kantil regresyon ve OLS tahminlerini ve bunlara iliskin giiven
araliklarini vermektedir. ilgili sekil oldukca 6nemli iki neden ile calismaya eklenmistir. Birinci neden, kantil
regresyondan elde edilen tahminlerin OLS tahminlerinden farkinin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini
analiz edebilmektir. ikinci neden ise daha dnceden secilen 1=0.25, 0.50 ve 0.75 kantilleri disindaki diger
kantillerde de sonucun ne oldugunu gorebilmek ve daha genellestirilebilir sonuglar cikarabilmektir. Sekil
#'de dikey eksenler, bagimsiz degiskenlerdeki degismelere karsilik elde edilen gida fiyat degisimlerine ait
kantil regresyon ve OLS katsayl tahminlerini bir arada verirken, yatay eksende kantiller yer almaktadir.
Aralikli diiz gizgi, bagimsiz degiskenlerdeki degismelere karsi gida fiyati degismelerinin OLS tahmin deger-
lerini vermektedir. OLS tahmininin etrafindaki noktali ve aralikli diiz gizgi ise bu tahmine ait gliven araligini
%10 onem seviyesinde vermektedir. Araliksiz ilerleyen cizgi farkli kantillerdeki kantil regresyon tahminini
verirken, bu tahminlerin etrafindaki gri alan ise %10 6nem seviyesinde ilgili giiven araliklarini vermektedir.
Buna gore, kantil regresyon tahmin degerleri, OLS gliven araliginin disinda ise bu durumda kantil regresyon
tahminlerinin OLS tahminlerinden farki istatistiki olarak anlamli olacaktir. (1) numarali temel spesifikasy-
onunda yer alan tiim sag taraf degiskenlerindeki degismelere karsilik gelen farkli kantillerdeki FOOD tepkisi
incelendiginde, sabit katsayisi dahil tiim kantil tahminlerinin OLS tahminlerinden anlamli bir sekilde fark-
lilasabildigi goriilmektedir. Bu sonug, bu calismada kullanilan kantil regresyon modeli tarafindan sunulan
asimetrik iliskinin, istatistiki olarak da dogrulandigi anlamina gelmektedir.

Calismanin temel konusu olan para politikasi ile gida enflasyonu iliskisi ise son grafikte yer almaktadir.
Oncelikle, elde edilen kantil tahminleri genel olarak OLS tahminlerinin iizerinde seyretmektedir. Biitiin kantil
tahminlerinde, siki para politikasinin gida fiyatlari iizerindeki etkisi ise istikrarli bir sekilde pozitiftir. Yani
sikilastirici para politikasi gida fiyatlarini arttirmakta ve gida enflasyonu lzerinde istikrar bozucu etkiler
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yaratmaktadir. Bu sonug¢ ayni zamanda, para politikasinin aktarim mekanizmasinin maliyet kanalinin talep
kanalindan istikrarli bir sekilde iistiin geldigini de ifade etmektedir. Daha da 6nemlisi, s6z konusu bu katsayi
tahminleri neredeyse tiim kantillerde (veya kabaca 1<0.85 iken) istatistiki olarak sifirdan farklidir. Daraltici
para politikasina karsi istatistiki olarak anlamli gida fiyat artislar g6z oniine alindiginda yani 0<1<0.85 iken,
kantil degerleri arttik¢a yani sag kuyruga yoneldikge, elde edilen tahminlerin yukari yonlii bir trende sahip
oldugu goriilmektedir. Genellestirecek olursak, sikilastirici para politikasinin gida enflasyonu iizerindeki
istikrar bozucu anlamli etkisi, sag kuyruga dogru gida fiyat degismeleri yiikseldik¢ce daha da giiglenmektedir.

Diger degiskenlere ait detaylar incelendiginde ise, reel doviz kuru istikrarli bir sekilde istatistiki olarak
anlamli olmayan tahminler iretmeye devam etmektedir. WFPI ve ENERGY degisimlerine karsilik gelen gida
fiyatlar degisimi ise iktisadi olarak pozitif isaret tasimakta ve kuyruk bolgelerindeki az sayida tahmin deger-
leri hari¢ (WFPI icin sol kuyruk, ENERGY igin ise sag kuyruk bolgesine yakin asiri degerler) istatistiki olarak
anlamli olmaktadirlar. Sonug olarak, Tablo 2 araciligiyla elde edilen 1=0.25, 0.50 ve 0.75 kantil tahminleri
Sekil 3 araciligiyla ortaya konan genel iktisadi ve istatistiki iliskiyle de oldukc¢a uyumludur.

Bu boliim tamamlanmadan 6nce, para politikasi gostergesi olarak (1) numarali temel spesifikasyonda
kullanilan AOFM verisi yerine haftalik repo faizleri kullanilacak ve ilgili model tahmin edilecektir. Hatirlatmak
gerekirse, repo faiz orani calisma donemi tamaminda para politikasi degiskeni olarak kullanilmamistir.
Ancak, repo faizlerinin 2018 yilindan itibaren tekrar politika araci olarak kullanilmasi nedeniyle gida fiyat-
larinin repo faiz oranlarina olan olasi bir asimetrik tepkisi de bu calismada arastirilacaktir. Haftalik repo
faizi, AOFM verisi gibi birinci farklarda duragan oldugu icin modele birinci farklarda dahil edilmistir.? Tablo 3,
para politikasi gostergesi olarak haftalik repo faizinin kullanilmasi durumunda tahmin sonugclarini icermek-
tedir. Oncelikle, sikilastirici para politikasi gida enflasyonu lizerinde istatistiki olarak anlamli istikrar bozucu
etkiler yaratmaya devam etmektedir. OLS tahmini, T=0.50 iken kantil regresyon tahmin degerinden sapmasi
%33 olarak yine kiiciik olmayan bir degerde gerceklesmektedir. Ancak, buradaki fark, kantil tahminlerinin
dusiik kantil degerlerinde daha yiiksek tahmin sonuglari iiretmesidir. Sekil 3 araciligi ile gosterilen 2018M6
donemi oncesinde iki faiz orani arasindaki farklilasma, bu farkin da temel belirleyicisi olarak gorinmektedir.
Bu durumda, kullanilacak para politikasi gostergesi, siki para politikasinin yiiksek gida fiyat degismelerinde
mi yoksa diislik gida fiyat degismelerinde mi daha bozucu etkiye sahip oldugunu da belirleyecektir. Ancak,
daha once de detayli sekilde iizerinde duruldugu gibi, calismanin veri seti AOFM oraninin kullanilmasini
repo faiz oranina gore daha gecerli kilmaktadir. Tablo 3'deki diger degiskenlerin gida fiyatlarn iizerindeki
etkisi incelendiginde ise, REER rapor edilen tiim kantil degerlerinde istatistiki olarak anlamsizligini devam
ettirirken, ENERGY ve WFPI gida fiyatlarini pozitif ve anlamli olarak etkilemeye devam etmektedir. Sonug
olarak, faiz orani olarak repo faizinin kullanilmasi ile AOFM oraninin kullanildigl onceki sonuclar arasinda
biiyiik benzerlikler yer almakta ve istikrar bozucu etkiler varligini siirdiirmektedir.

Tablo 3
Kantil Regresyon Tahmin Sonuglari, Haftalik Repo Faizi

Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75
REPO 0.0033 0.0043 0.0044 0.0032
(0.005) (0.000) (0.066) (0.011)
REER 0.0139 0.0996 -0.0635 0.0551
(0.795) (0.242) (0.344) (0.558)
ENERGY 0.2432 0.2376 0.2679 0.2532
(0.000) (0.031) (0.012) (0.020)
WFPI 0.2038 0.1064 01485 01527

3jlgili PP ve ADF birim kok test sonuclari icin yazarla iletisime gecilebilir.
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Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75
(0.003) (0.299) (0.066) (0.149)
Sabit -0.0010 0.0100 0.0255
(0.746) (0.002) (0.000)
R2 0.26
Pseudo R2 0.10 0.1 0.13
F istatistigi 10.61
(0.000)

Notlar: OLS tahmininde Newey-West heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir. Parantez igindeki degerler prob.
degerlerini ifade etmektedir. Kantil regresyon tahminlerinde istatistiki anlamliliklar varyans-kovaryans matrisinin 300 kez
yinelemeli boostrapp tahminine dayanarak olusturulmustur. Koyu degerler %10 6nem seviyesinde anlamlilig ifade etmektedir.

Temel Spesifikasyon Sonuclarinin Tutarliligi

Bu bdliimde, calismada kullanilan temel spesifikasyona ait tahmin sonuglarinin tutarliigi (robustness)
farkli varyasyonlar ile test edilecektir. ilk olarak, calisma dénemi icinde meydana gelen yapisal kirilmalarin
tahmin edilen katsayilar iizerinde 6nemli etkiler yaratip yaratmadigini gormek icin yapisal kirilmalar modele
“dummy degiskenleri” araciligiyla dahil edilecektir. Bunun igin, dncelikle iki yapisal kirilmayi i¢sel olarak
belirleyen ve aslinda literatiirde yapisal kirilmalar altinda birim kok testi olarak uygulanan Clemente vd.
(1998) testi ile yapisal kirilma yillari belirlenecektir. S6z konusu kirilma tarihleri belirlendikten sonra,
kirilma noktalarina “1” diger veri noktalarina ise “0” degeri verilerek olusturulacak dummy degiskenler
ile (1) numarali kantil regresyon tahmin edilecektir. Tablo 4, ilgili test sonuclarini rapor etmektedir ve her
bir degiskene ait tespit edilen kirilma yillarini gostermektedir. Bu testi uygulamadaki temel amag, yapisal
kirilmalarin tarihini istatistiki testler araciligiyla belirlemek olmakla birlikte, Tablo 1'de ifade edildigi gibi
serilerin birinci farklarda duragan olduklari sonucu tekrarlanmistir.

Tablo 4
Clemente vd. (1998) Testi, Cift Kirlma

Degiskenler Diizey Minimum t istatistigi A Minimum t istatistigi Kirilma Noktalari
FOOD -3.613 -8.738 2017M8, 2021M10
AOFM -5.296 -7.881 2016M11, 2023M6
REER -2.977 -6.149 2016M9, 2020M1
ENERGY -3.222 -7.239 2018M2, 2021M9
WEPI -4.743 -7.987 2014M6, 2020M12

Notlar: Ho hipotezi yapisal kirilmalar altinda birim kokiin varligini ifade etmektedir. Test sonuglari hem sabit hem de trend
kirilmasini iceren “innovational outlier modeline” gore rapor edilmistir. Test igin %5 kritik degeri -5.490°dr.

Tablo 5, ¢ift kirllma test sonuglarindan elde edilen yapisal kirilmalarin modele dummy degiskenler ile ilave
edilmesi sonucu elde edilen kantil regresyon tahmin sonuclarini rapor etmektedir. Tablo 5 ile sunulan
tahmin sonuclari degerlendirildiginde, AOFM, REER, ENERGY ve WFPI lizerinden elde edilen tahmin sonuglari,
temel spesifikasyon (1) ile sunulan sonuglara iktisadi ve istatistiki olarak son derece uyumludur. Dummy
degiskenleri ise istatistiki olarak anlamsizdir. Sonug olarak, (1) numarali spesifikasyona kontrol amacli
olarak dahil edilen yapisal kirilmalar, herhangi bir istatistiki veya iktisadi degisim yaratmadigindan, temel
spesifikasyon gecerli olmaya devam etmektedir.
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Tablo 5
Kantil Regreson Tahmin Sonuglari, Yapisal Kirilma Dummy Degiskenleri

Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75

AOFM 0.0028 0.0032 0.0032 0.0053
(0.036) (0.074) (0.074) (0.015)

REER 0.0267 0.0772 -0.0207 0.0069
(0.755) (0.379) (0.708) (0.942)

ENERGY 0.2401 0.2420 0.2510 0.2234
(0.010) (0.018) (0.000) (0.010)

WEPI 0.2260 01030 01830 0.2458
(0.008) (0.315) (0.009) (0.039)

DUMMYAOFM -0.0043 0.0040 -0.0199 -0.0107
(0.746) (0.798) (0.273) (0.730)

DUMMYREER -0.0013 -0.0086 0.0203 0.0080
(0.930) (0.728) (0.242) (0.788)

DUMMYENERGY -0.0059 0.0019 -0.0125 -0.0084
(0.464) (0.861) (0.474) (0.780)

DUMMYWEPI -0.0031 01030 -0.0023 -0.0087
(0.375) (0.254) (0.893) (0.730)

Sabit 0.0135 -0.0011 0.0112 0.0248
(0.000) (0.695) (0.000) (0.000)

R2 0.24

Pseudo R2 0.09 0.0 0.4

F istatistigi 3.54
(0.000)

Notlar: ilgili dummy degiskenleri orjinal degisken adlarinin 6niine “dummy” kelimesi getirilerek olusturulmustur. OLS tahmininde
Newey-West heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir. Kantil regresyon tahminlerinde istatistiki anlamuliklar
varyans kovaryans matrisinin 300 kez yinelemeli boostrapp tahminlerine dayanarak olusturulmustur. Koyu degerler %10 6nem

seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Temel spesifikasyondan elde edilen tahmin sonuglarinin farkli kontrol degiskeni kullanimina karsi tutarli
olup olmadigini analiz etmek icin ise, para politikasi icerikli calismalarda oldukca yaygin olarak kullanilan
“talep degiskeni” modele eklenecektir (Kim ve Roubini, 2000; Peersman ve Smets, 2001; Bjgrnland, 2009;
Bouakez ve Normandin, 2010; Kim ve Lim, 2018; Bhattacharya ve Jain, 2020). Literatiirde standart oldugu
lizere, talep degiskenini temsilen reel GSYiH verisi kullanilacaktir. Ancak s6z konusu veri 3 aylik olarak

aciklandigindan aylik sanayi liretim endeksi (OUTPUT) modele dahil edilecektir.*

Tablo 6
Kantil Regresyon Tahmin Sonuclari, Kontrol Degiskeni Olarak Toplam Talep
Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75
AOFM 0.0027 0.0031 0.0030 0.0037
(0.044) (0.087) (0.035) (0.055)
OUTPUT 0.0930 0.1505 0.0839 0.0690

4jlgili veri TCMB EVDS'den indirilmistir. Sanayi iiretim endeksi serisi birinci farklarda duragan olup, modele birinci farklardan

girmistir. ilgili birim kdk testi sonuclari icin yazarla iletisime gecilebilir.
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Degiskenler oLS 7=0.25 7=0.50 7=0.75
(0.208) (0.377) (0.202) (0.412)

REER 0.0241 0.0663 -0.0194 0.0529
(0.764) (0.245) (0.746) (0.538)

ENERGY 0.2482 0.3069 0.2139 0.2464
(0.007) (0.000) (0.044) (0.009)

WFPI 0.2316 0.1170 0.1595 0.2274
(0.005) (0.245) (0.087) (0.054)

Sabit 0.0136 -0.0018 0.0130 0.0264
(0.000) (0.498) (0.000) (0.000)

R2 0.26

Pseudo R2 0.10 0.1 0.14

F istatistigi 7.28
(0.000)

Notlar: OLS tahmininde Newey-West heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir. Parantez icindeki degerler prob.
degerlerini ifade etmektedir. Kantil regresyon tahminlerinde istatistiki anlamlliklar varyans kovaryans matrisinin 300 kez
yinelemeli boostrapp tahminlerine dayanarak olusturulmustur. Koyu degerler %10 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 6, talep yapisinin kontrol degiskeni olarak modele eklendigi durumda elde edilen kantil regresyon
tahmin sonuclarini vermektedir. Buna gore, para politikasi tiim kantil degerlerinde gida fiyatlarini pozitif
ve anlamli olarak etkilemekte, sag kuyrukta bu etkinin biyiikliigii yine artmaktadir. OLS tahminin (0.0027),
1=0.75 iken kantil regresyon tahmininden (0.0037) sapmasi yaklasik %37 olmustur. Benzer sekilde, enerji
ve diinya gida fiyatlari degisimleri ulusal gida fiyatlar lizerinde anlamli pozitif etkiler yaratmakta iken,
reel doviz kuru degiskeni istatistiki olarak anlamli etkiler dogurmamaktadir. Tim bu sonuglar, temel spesi-
fikasyon (1) tahmin degerleriile oldukga tutarlidir. Burada ilging olan sonug, ulusal talep degismelerinin gida
fiyatlari dagiiminin farkli kantillerinde istikrarli olarak anlamli sonuclar vermemesidir. Bunun nedeni olarak,
ozellikle calismanin kapsadigi analiz doneminin biiyiik bir boliimiinde, ekonomik karar alicilarin enflasyon
beklentilerinde gozle goriliir bir artis yasanmis olmasi gosterilebilir. Sekil 5, TCMB tarafindan 2015 yilindan
itibaren diizenli bir sekilde agiklanan piyasa katilimcilarinin (hane halki ve 6zel sektor) 12 ay sonrasi yillik
enflasyon beklentilerini gostermektedir. Gelecege dair fiyatlarin 6zellikle 2018 ve sonrasinda siirekli artacagi
beklentisi, gida sektoriiniin talepteki degisimlerden bagimsiz olarak fiyatlarini stirekli arttirmasina neden
olmus olabilir. Bu da talep ile fiyatlar arasinda beklenen anlamli iliskinin ortaya ¢citkmamasina bir agiklama
getirebilir.

Sekil 5

Enflasyon Beklentisi, Hane Halki ve Ozel Sektér
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Son olarak, tahmin edilen temel spesifikasyonun tahmin degerlerinin veri setinin kapsadigi doneme karsi
duyarli olup olmadigini test etmek icin iki farkli alternatif donem belirlenmistir: 1. 2014M1-2024M8 ve |I.
2011M1-2021M8. Bu donemler sirasiyla oncelikle ana veri setinin baslangi¢ yilini u¢ yil ileriye ve daha sonra
da bitis yilini ti¢ yil geriye almak suretiyle elde edilmistir. Dolayisiyla da her iki alternatif veri seti 36 gozlem
noktasi daraltilmis olacaktir. Veri setinin boyutu diisiiniildiigiinde, daha fazla gézlem azaltma ile olusturu-
lacak alternatif donem segimleri, serbestlik derecesi ve tahminlerin giivenilirligi sorunlar olusturabilecegi
icin bu iki alt donem analize dahil edilmistir. Tablo 7, s6z konusu bu iki doneme ait tahmin sonuglarini
vermektedir. Para politikasi degismelerinin gida fiyatlar lzerindeki farkli kantillerdeki tahminleri yine
pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica, bir numarali alt donemin kantil regresyon katsayi tahmini
7=0.75 icin 0.0040 olurken, OLS tahmini ise 0.0024 olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde iki numarali
alt donemin kantil regresyon katsayi tahmini 1=0.75 i¢in 0.0063 olurken, OLS tahmini 0.0053 olarak tahmin
edilmistir. Dolayisiyla, OLS tahminleri ile kantil regresyon tahminleri arasindaki sapmalar devam etmektedir.
Diger kantil regresyon tahminleri de goz oniine alindiginda, Tablo 2'de ortaya konan para politikasi ile
gida enflasyonu arasindaki asimetrik iliskinin varligi farkli alt donemler itibariyle de devam etmektedir.
Bunun disinda reel doviz kuru istatistiki olarak anlamsiz olmaya devam etmekte, diinya gida fiyatlar ile
enerji fiyatlarinin ulusal gida fiyatlari lGizerindeki anlamli ve pozitif etkisi de siirmektedir. Dolayisiyla tiim
bu sonuclar, temel spesifikasyondan elde edilen tahmin sonuclarinin farkli alt donem secimlerine karsi da
tutarli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7
Kantil Regresyon Tahmin Sonuglari, Alternatif Veri Seti Donemleri

Degigkenler 1 ] 1 ] 1 ] 1 ]
(o] B (o] B 1=0.25 1=0.25 1=0.50 1=0.50 1=0.75 1=0.75
AOFM 0.0024 0.0053 0.0032 0.0057 0.0026 0.0060 0.0040 0.0063
(0.087) (0.001) (0.067) (0.032) (0.067) (0.009) (0.099) (0.015)
REER 0.0241 0.0489 0.0896 01140 -0.0151 0.0443 0.0699 0.0242
(0.826) (0.359) (0.221) (0128) (0.810) (0.579) (0.439) (0.724)
ENERGY 0.2266 0.1488 0.1697 0.4168 0.2220 0.2959 0.2174 0.1996
(0.013) (0.288) (0.090) (0.031) (0.035) (0.060) (0.068) (0.222)
WFPI 0.2189 0.0054 0.0907 0.0476 0.2062 01268 0.2518 0.0956
(0.013) (0.071) (0.372) (0.611) (0.018) (0.082) (0.033) (0.278)
Sabit 0.0156 0.0088 0.0005 -0.0059 0.0132 0.0076 0.0286 0.0189
(0.000) (0.001) (0.860) (0.007) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000)
R2 0.24 013
Pseudo R2 0.08 0.07 0.10 0.06 0.14 0.08
Fistatistigi  5.74 3.96
(0.000) (0.004)

Notlar: OLS tahmininde Newey-West heteroskedasticity-robust standart hatalari kullanilmistir. Parantez icindeki degerler prob.
degerlerini ifade etmektedir. Kantil regresyon tahminlerinde istatistiki anlamliliklar varyans kovaryans matrisinin 300 kez
yinelemeli boostrapp tahminlerine dayanarak olusturulmustur. Koyu degerler %10 6nem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
2014M1-2024M8 ve 2011M1-2021M8 donemleri sirasiyla | ve Il harfleri ile ifade edilmistir.
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Sonug ve Tartisma

Bu calisma, para politikasinin gida enflasyonu Ulzerinde istikrar bozucu etki yaratip yaratmadigini Tiirkiye
ozelinde arastirmaktadir. Kantil regresyon modelinin kullanildigi calismada elde edilen sonuglar asagidaki
sekilde ozetlenebilir:

i. Turkiye'de uygulanan sikilastirici para politikasi, gida enflasyonu lzerinde istikrar bozucu etkiler
yaratmaktadir. Diger bir deyisle, faizlerdeki pozitif soklar gida enflasyonunu arttirmaktadir. Bu sonug,
parasal aktarim mekanizmasinin maliyet kanalinin talep kanalindan iistiin geldigini ifade etmektedir. istikrar
bozucu etkinin siddeti ise, gida fiyati degisimleri yiikseldik¢e artmaktadir. Elde edilen bu bulgular, parasal
aktarim mekanizmasinin gida fiyatlari iizerinde maliyet kanalini 6n plana gikaran Hammoudeh vd., (2015),
Bhattacharya ve Jain (2020), Iddrisu ve Alagidede (2020) ile oldukca uyumludur.

ii. Tiirkiye'de uygulanan para politikasinin gida enflasyonu iizerinde asimetrik etkileri vardir ve bu etkiler
kullanilan kantil regresyon modeli araciligiyla hem istatistiki hem de iktisadi olarak dogrulanmistir. Bununla
birlikte, kullanilan tiim degiskenler i¢in kantil regresyon araciligiyla tahmin edilen katsayi degerleri, kosullu
ortalamaya dayanan OLS tahminlerinden istatistiki olarak anlamli olacak sekilde farklilasabilmektedir.
Sapmanin varligl, OLS yontemi ile tahmin edilen istikrar bozucu etkilerin boyutunu, olmasi gerekenden
kiiglik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu sonug, politika yapicilarin karar alirken, kosullu ortalamaya dair
cevaplara ihtiyatla yaklasmalari gerektigini gostermektedir.

iii. Gida fiyatlari ve diger bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler incelendiginde ise enerji ve diinya gida
fiyatlarinda meydana gelen artislarin, ulusal gida fiyatlarini arttirdig1 gozlenmektedir. Dolayisiyla, gida fiyat-
lar1 enflasyonu diinya ekonomik konjonktiirii ile yakindan iliskilidir. Bununla birlikte, reel doviz kurundaki
ve talep yapisindaki degismeler ile gida enflasyonu arasinda anlamli bir iliski saptanamamistir.

iv. Elde edilen bu sonuglar, farkli kontrol degiskeni kullanilmasina, modelin farkli veri setleri ile tahminine
ve donem icinde gerceklesen yapisal kirilmalara karsi da oldukga tutarlidir.

v. Donem genelinde faiz orani olarak AOFM kullanilmis olmasina ragmen, faiz orani olarak haftalik repo
faizlerinin kullanilmasi durumunda da sikilastirici para politikasinin gida enflasyonu iizerindeki istikrar
bozucu etkisi devam etmektedir.

Bu sonuclar, temel amaci fiyat istikrari olan TCMB ve toplumun biiyiik kesimleri icin oldukca olumsuz
olarak degerlendirilebilir. Tiirkiye, genel olarak yuksek gida ve tiiketici enflasyonu yasayan bir iilkedir. Hem
ulusal hem de uluslararasi para politikasi karar alicilari, enflasyonun yiiksek olmasi durumunda geleneksel
olarak talep kanalini yiikselen faizler ile harekete gecirmeyi amaglamakta, boylece talebi disiirererek
enflasyonu kontrol altina almayi arzu etmektedirler. TCMB'de, ozellikle 2023 ilk yarisinda % 8.5 olan para
politikasi faizini, uzun bir donemdir yiiksek seyreden enflasyonla miicadele kapsaminda takip eden bir yil
icinde %50 dulzeyine yiikseltmistir. Bu durum, ¢alismada ortaya konan daraltici para politikasinin istikrar
bozucu etkileri nedeniyle, ulusal gida fiyat artislarini kontrol etmeyi oldukca zorlastirmaktadir. ilave olarak,
istikrar bozucu etkinin boyutu, iilkedeki gida enflasyonunun genel olarak yiiksek seyretmesi nedeniyle daha
da yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, son donemde kullanilan daraltici para politikasi, gida fiyatlar lizerindeki
istikrar bozucu etkileri nedeniyle enflasyon iizerinde de baski olusturabilecektir.

Bununla birlikte, siki para politikasinin gida fiyatlar {izerinde pozitif artislar dogurmasi, biitcesinden
biylk bir payi gida mallarina ayiran ve niifusun oldukg¢a onemli bir boliimiini olusturan orta ve dustik gelirli
gruplar lzerinde de olumsuz etkiler yaratacaktir. Son donemde uygulanan siki para politikasi goz oniine
alindiginda, bu gruplarin oniimiizdeki donemde de artacak gida fiyatlari nedeniyle, halihazirda zaten var
olan ekonomik durumlari ile ilgili ekonomik kaygilarinin giderek artmasi ongoriilmektedir. Ayrica, toplumun

=
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biyiik bir kesiminin artan gida fiyatlari nedeniyle tasarruflarinda meydana gelecek azalislar, Turkiye'nin
tasarruf ve dolayisiyla da dis ticaret agigina da olumsuz etki edecektir.

Sonuc olarak, kronik olarak ¢ok uzun yillardir enflasyon sorunu yasayan Tiirkiye'de, gida enflasyonu ile
miicadele, para politikasini istikrar bozucu etkileri nedeniyle oldukca zordur. istikrar bozucu etkiyi yaratan
iktisadi neden ise, para politikasindan beklenen maliyet etkisinin talep etkisinin lizerinde seyretmesidir.
Bu durumda alinmasi gereken iktisadi onlemlerden biri, zaten yiiksek olmayan emek licretlerini arttirilan
faiz donemlerinde daha da asagiya cekmektir. Ancak, partilerin secimlerle iktidara geldigi Turkiye'de,
siyasi otoritelerden emek licretlerini daha da asagiya ¢cekmesini beklemek ¢ok da gercekci olmayacaktir.
Bu durumda, Tiirkiye'ye komsu devletlerde meydana gelen i¢ savaslar nedeniyle go¢ eden milyonlarca
miilteciye iilkeye giris icin izin verilmesi, beraberinde getirecegi sosyal ve ekonomik problemlerden
bagimsiz olarak emek arzini arttiracak ve emek Ucretleri lizerinde dususler yaratabilecektir. Ancak, bu dis
politika gelismesi de toplumda dogurdugu olumsuz tepkiler bakimindan uzun donemli olmayabilecektir.
Bu durumda, Tirkiye'de licretlerin diismesi ancak emek arz edenlerin yiiksek enflasyon ortaminda para
hayaline kapilmasiyla gerceklesecektir. Ulkede bireylerin para hayaline kapilip kapilmadiklari veya karar
vermede ne kadar rasyonel davrandiklari ise baska ¢alismalarin konusudur. Alinacak bir diger onlem ise,
ulkemizdeki kronik olarak yiiksek olan enflasyona daha kalici bir ¢oziim getirerek, siki para politikasi
uygulamalarini miimkiin oldugunca daha az ihtiya¢ duyulmasini saglamaktir. Bunun igin ozellikle genis
kesimlerin enflasyon beklentileri kiritlmali, merkez bankasi bagimsizligina dair kamuoyu ikna edilmeli, ulusal
paradaki uzun donemli deger kayiplarinin oniine gecilmeli, secim ekonomisi uygulamalarindan vazgegilmeli
ve kamu harcamalarinda daha rasyonel secimler yapilmalidir. Enflasyonu diistirmek icin alinan s6z konusu
onlemlerin hayata ge¢mesi belirli bir zaman dilimi gerektirdiginden, gida fiyat artislarinin en azindan kisa
donemde oniine gecilmesi pek miimkiin gorinmemektedir.
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Ek | Appendix

Appendix 1
Ozet Istatistikler, Gida Enflasyonu
Enflasyon

Ortalama 0.015
Medyan 0.013
Min. -0.066
Max. 0.148
Carpiklik (Skewness) 1.216
Basiklik (Kurtosis) 6.949
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