Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University

Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Y. 2026, Cilt 16, Say1 3, ss. 797-826 Y. 2026, Volume 16, Issue 3, pp. 797-826

Arastirma Makalesi

TCMB Para Politikas1 Sektorel Enflasyon Beklentilerini Etkiler
mi?

Oguz TUMTURK
Ordu Universitesi
oguz.tumturk@gmail.com, ORCID: 0000-0002-1935-0858

Oz

Bu ¢alismanin temel amaci, TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin sektorel enflasyon
beklentileri tizerinde yarattigi etkileri analiz etmektir. Calismada, enflasyon beklentileri ile
aciklayici degigkenleri arasindaki asimetrik iliskinin ortaya g¢ikarilmasi amaciyla kantil regresyon
yontemi kullanmilmistir. Elde edilen ampirik bulgular, TCMB para politikalarinin sektdrel enflasyon
beklentilerini etkileme giiciiniin oldukg¢a sinirli oldugunu gdstermektedir. Bankanin, daraltici para
politikast uygulayarak piyasa katilimcilarinin ve reel sektor firmalarinin enflasyon beklentilerini
diistirebilecegine dair ampirik bir kanit ise bulunanmamistir. Aksine, daraltici para politikalari, bu
birimlere ait enflasyon beklentileri lizerinde istikrar bozucu etkiler yaratabilmektedir. Diger yandan,
sikilagtirict para politikas1 hanehalk: enflasyon beklentilerini diisiirebilmektedir. Ancak bu sonug,
enflasyon beklentilerindeki bozulma oldukca ilimli oldugunda ortaya ¢ikabilmektedir. Para
politikasinin sektorel enflasyon beklentilerini farkl: sekilde etkilemesinin nedeni, beklenti olusturma
stireglerinin arkasindaki farkli dinamikler ve parasal aktarim mekanizmasinin analiz edilebilme
yetenegindeki farkliliklar tarafindan agiklanabilir.
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Do CBRT Monetary Policies Affect Sectoral Inflation Expectations?!

Abstract

The primary purpose of this study is to analyze the impacts of the monetary policies implemented
by the CBRT on sectoral inflation expectations. Quantile regressions reveal the asymmetric
relationships between inflation expectations and explanatory variables. The empirical findings show
that the ability of the CBRT’s monetary policies to affect sectoral inflation expectations is somewhat
limited. This study does not find any empirical evidence that the bank can reduce the inflation
expectations of market participants and real sector firms by conducting a contractionary monetary
policy. On the contrary, contractionary policies may destabilize inflation expectations of these
economic agents. On the other hand, contractionary monetary policy may reduce household inflation
expectations. However, this result can only arise when the deterioration in inflation expectations is
relatively moderate. The reason that monetary policy affects sectoral inflation expectations
differently can be explained by different dynamics behind the expectation formation process and
differences in the ability to analyze the monetary transmission mechanism.
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1. Giris

Gliniimiiz merkez bankaciliginda olduk¢a yaygin olarak kullanilan enflasyon
hedeflemesi rejiminde, merkez bankalar1 belirli bir enflasyon rakamini
hedeflemekte, bunun i¢in de banka tarafindan hedeflenen enflasyon orani anons
edilerek, para politikasi araglar1 buna gore devreye alinmaktadir. Burada amag,
hedeflenen enflasyonun, enflasyon beklentilerini etkileyerek “nominal ¢ipa” gorevi
iistlenmesidir. Dolayistyla, enflasyon beklentileri, temel amaci fiyat istikrar1 olan
merkez bankalarinin uygulamis oldugu para politikalarinin etkinligini saglamada
hayati bir yere sahiptir. Para otoriteleri i¢in, enflasyon beklentilerinin takibi genel
olarak iki neden ile oldukca onemlidir. Ilk olarak, enflasyon beklentilerindeki
degisim, ekonomik birimlerin fiyat ve fcret ile ilgili kararlarinda degisim
yaratacagindan, fiyat istikrar iizerinde de etkili olmaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankalarinin enflasyon beklentilerini izleme ve miimkiinse yonetme yetenegine
sahip olmasit para politikalarin1 basarisim1 arttiracaktir.  Ayrica, enflasyon
beklentilerindeki artis ve azaliglar, merkez bankalarinin fiyat istikrarina yonelik
uygulamis olduklar1 para politikalarin  gilivenilirliginin  bir 0Olgiitii  olarak
kullanilabilmektedir. Buna gore, enflasyon beklentilerinin yiikseldigi bir donemde,
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalar1 ekonomik birimler
tarafindan daha az giivenilir bulunacaktir.

Para politikalariin enflasyon beklentilerini nasil degistirecegi konusunda teorik
bir uzlasi olmamakla beraber, 6zellikle merkez bankasina olan giivenin daha yiiksek
oldugu gelismis tlke ampirik c¢alismalarinda, sikilastirict para politikasinin
enflasyon beklentilerini diislirebilecegi sonucu ile daha yaygin olarak
karsilagilmaktadir. Ueda (2010), yapisal VAR modeli kullanarak yapmis oldugu
calismada, Japonya ve ABD para politikasinda bir sikilagmanin enflasyon
beklentilerini diislirdligii sonucuna ulasmistir. Szyszko ve Rutkowska (2019), bes
Avrupa Birligi iilkesi (Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polanya, ve
Romanya) i¢in VAR/VEC modeleri kullanarak yaptiklar1 calismada, faiz
oranlarindaki artisin Hirvatistan icinde enflasyon beklentilerini azaltirken,
Polonya’da ise arttirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Pedersen (2024), Sili ekonomisi
icin yapmis oldugu c¢alismada, merkez bankasi politika faizlerindeki artigin
enflasyon beklentilerini de arttirdigin1 belirtmistir. Bu artisin nedeni olarak ise,
merkez bankast ve diger ekonomik birimler arasindaki bilgi asimetrisi
gosterilmistir. Leduc, Sill ve Stark (2007), yine VAR modeli kullandiklar1 ve ABD
ekonomisini inceledikleri caligmalarinda, sikilastirici para politikasinin 1979
oncesi donemde enflasyon beklentilerinde sert bir diisiis yaratigini, 1979 sonrasi
donemde ise beklenen enflasyon {izerinde anlamli etkiler olusturmadigini
belirtmislerdir. Clark ve Davig (2008), yine ABD ekonomisi lizerine yaptiklari
caligsmada, sikilastirici para politikasinin hem kisa hem de uzun dénemde enflasyon
beklentilerini diisiirdiigiinti belirtmislerdir.
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Para politikasi literatiiriinde, enflasyon beklentileri iizerinde etkili olan merkez
bankasi faiz oranlar1 disindaki iktisadi degiskenlerden de bahsedilmektedir. Bu
degiskenler, ilgili literatiirde para politikast ve ekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri agiklamak iizere kullanilan modellerde yer alan geleneksel degiskenlerle
biiyiik bir benzerlik tagimaktadir. Genel olarak belirtmek gerekirse tiiketici fiyatlari
enflasyonu (Leduc vd., 2007; Ueda, 2010; Drager, 2015; Armantier, Topa, Van der
Klaauw ve Zafar, 2016; Szyszko ve Pluciennik 2018), doviz kurlar1 (Rodriguez ve
Yoldas, 2016; Feldkircher ve Siklos, 2019; Shahzad, Orsi ve Sharma, 2024), {iretim
diizeyi (Szyszko ve Rutkowska, 2019; Feldkircher ve Siklos, 2019; Shahzad vd.,
2024), uluslararas1 emtia ve enerji fiyatlar1 (Leduc vd., 2007; Ciccarelli ve Garcia,
2009; Ueda, 2010; Wong, 2015; Nasir, Balsalobre-Lorente ve Huynh, 2020) ve
uluslaras1 para politikas1 degisimleri (Peersman ve Smets, 2001; Bjernland ve
Jacobsen, 2010) iizerinde en ¢ok durulan degiskenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
Enflasyon beklentilerinin nasil sekillencegini anlayabilmek i¢in bu degiskenlerin
de para otoriteleri tarafindan yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Literatiirde Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar incelendiginde ise, para politikasi-
enflasyon spesifik iligkisi yerine daha ¢ok enflasyon beklentilerini etkileyen
faktorler iizerinde yogunlasildigir goriilmektedir. Bu faktorler arasinda enflasyon
ve doviz kuru ise en ¢ok karsilasilan degiskenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
(Celasun, Gelos ve Prati, 2004; Baskaya, Kara ve Mutluer, 2008; Kara ve Ogiing,
2008; Yilmaz, 2012; Togay ve Bulut, 2021; Buyun, 2021; Yilmazkuday, 2022;
Kog, Ogiing ve Ozmen, 2025). Bununla birlikte, Yilmaz (2012) yaptig1 calismada,
yine yukaridaki ¢aligmalara benzer sekilde Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin
belirleyen faktorleri incelemis ve para politikasi ile enflasyon beklentileri arasinda
istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliski olduguna dair ampirik bulgular elde
etmistir. Calismada kullanilan enflasyon beklentisi verisi ise gliniimiizde Piyasa
Katilimcilart Anketi olarak bilinmekte olan Merkez Bankasi Beklenti Anketinden
elde edilmis olup, ilgili anketin katilimcilari ise sadece finansal ve reel sektor karar
alict ve uzman kisilerden olugsmaktadir.

Literatiirde tizerinde durulan 6nemli konulardan biri de enflasyon beklentilerinin
nasil dl¢tileceginin belirlenmesidir. Enflasyon beklentisi verisi, ampirik literatiirde
iki sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlarda ilki, anket tabanli (survey-based) 6l¢iime
dayanmaktadir. Anket tabanli enflasyon beklentisi verisi, profesyonel tahmin yapan
piyasa katilimcilarina dayali anketler (Survey of Professional Forecasters) ile
hanehalki ve firmalara dayali anketlerden (Survey of Households and Firms) elde
edilir. Literatiirde, profesyonel piyasa katilimcilardan elde edilen enflasyon
beklentilerine ¢ok daha fazla agirlik verilmektedir. Bunun nedeni ise, piyasa
katilimcilarinin dogalart geregi ekonomiyi daha dikkatli ve yogun takip etmeleri
ve ekonomide meydana gelen degisimlere ve yeni bilgilere daha hizli tepki
verebilmeleri olarak gosterilmektedir (Sousa ve Yetman, 2016). Piyasa katilimcilar
enflasyon beklentileri verisi ise iilke merkez bankalar1 tarafindan (Tirkiye,
Arjantin, Brezilya, Polonya) veya digsal bir kaynaktan toplanmaktadir. Dissal
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olarak bilinen en yaygin kaynaklar ise Consensus Economics, Survey of
Professional Forecasters by the Federal Reserve Bank of Philadelphia, European
Central Bank’s Survey of Professional Forecasters kaynaklaridir.

Hanehalklarina ve firmalara dayali enflasyon beklentilerinin 6l¢iimii ise daha ¢ok
merkez bankalari tarafindan yayinlanmaktadir (Tiirkiye, Hindistan, Endonezya,
Giiney Afrika). Coibion ve Gorodnichenko (2015), firmalara dayali enflasyon
beklentilerine ulasmanin hanehalklarina dayali olan enflasyon beklentilerine
ulagmaya gore daha zor olmasindan dolayi, tiiketici beklentilerinin temsili degisken
olarak kullanilabilecegini belirtmistir. Hanehalklarina ve firmalara dayali anket
caligmalarindan elde edilen enflasyon beklentileri verisi, bu ekonomik birimlerin
sirastyla gida fiyatlar ve iiretim maliyetlerine oldukg¢a fazla odaklanmalarindan
dolay1 yukariya dogru trende sahip olma egilimleri nedeniyle elestirilmektedir
(Coibion ve Gorodnichenko, 2015; Coibion, Gorodnichenko ve Kamdar, 2018).
Ayrica, hanehalklarinin yapilan resmi agiklamalara, alinan ekonomi politikasi
kararlarina ve kullanilan politika araclarina, ekonomi politikasi otoritelerinin
iletisim c¢abalarina cevap vermedikleri yine literatiirde {izerinde durulan
hususlardan biridir (Carroll, 2003; Coibion, Gorodnichenko ve Weber, 2022).
Kumar, Afrouzi, Coibion ve Gorodnichenko (2015) ise, firma yoneticilerinin
enflasyon dinamikleri hakkinda olduk¢a zayif bir bilgiye sahip olduklari, merkez
bankas1 temel amaclarindan ise haberdar olmadiklarin1 belirtmistir. Bununla
birlikte, hanehalki anketine dayali olarak iiretilen enflasyon beklentileri verisinin
en onemli avantaji ise igerdigi genis katilime1 grubuna dayandirilmaktadir (Kose,
Matsuoka, Panizza ve Vorisek, 2019).

Enflasyon beklentilerinin elde edilmesine dair ikinci smiflama ise piyasa bazli
Olciimlere dayanmaktadir. Piyasa bazli enflasyon beklentileri ise finansal
piyasalardaki finansal varliklardan elde edilmektedir. Bunun en yaygini ise normal
bir devlet tahvili ile enflasyona endeksli bir devlet tahvili getirileri arasindaki farkin
enflasyon beklentileri olarak kullanilmasidir. ilgili literatiirde bu oran kar ve zarar
esitleyen enflasyon orani olarak ifade edilmektedir (break-even inflation rate).
Yaygin olarak kullanilan diger bir arag ise enflasyon swap oranidir (inflation swap
rate). Enflasyon swaplari, enflasyon riskinden korunmak amaciyla olusturulan
tiirev tirtinlerdir. 2

2 Enflasyon beklentilerinin 6lgiilmesi ve ilgili literatiiriin gelisimi ile ilgili kapsamli galigmalar igin
Sousa ve Yetman, 2016 ve Kose vd. (2019) incelenebilir.
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Bu calismada ise, TCMB tarafindan 2015 yilindan itibaren yayinlanmaya baslayan
anket bazl1 “Sektorel Enflasyon Beklentileri” verisi kullanilacaktir. Sekil 1, sektorel
enflasyon beklentilerinin zaman i¢inde nasil degistigini ifade etmektedir. Sektorel
Enflasyon Beklentileri temel olarak piyasa katilimcilarinin, reel sektor firmalarinin
ve hanehalklarinin 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinden olugsmaktadir. Piyasa
Katilimcilar1 Anketi (PKA) ile finansal ve reel sektor katilimcilarinin (karar alic
ve uzmanlar) 12 ay sonras1 tiiketici enflasyonu beklentileri, Iktisadi Yonelim Anketi
(IYA) ile imalat sanayinde faaliyet gosteren reel sektdr firmalarinin 12 ay sonrasi
tilkketici enflasyonu beklentileri ve son olarak da Tiiketici Egilim Anketi (TEA) ile
16 yas tlizeri hanehalkinin 12 ay sonrasi tiiketici enflasyonu beklentileri
izlenmektedir. Sekil 1 yakindan incelendiginde, hanehalki ve firmalara ait
enflasyon beklentileri verisinin piyasa katilimcilart verisinden daha yukarida
seyrettigi goriilmektedir. Bu durum, literatiirdeki, hanehalki ve firmalarin gida
fiyatlar1 ve tretim maliyetlerine odaklanma egilimlerinden dolayr enflasyon
beklentilerinin de yiliksek olma elestirisini desteklemektedir. Yine Sekil 1°e gore,
ozellikle iki ayr1 donemde Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin oldukg¢a bozuldugu
gozlemlenmektedir. Ik olarak, Temmuz 2018 itibariyle baskanlik rejimine gegisin
getirmis oldugu ekonomik ve siyasi tartigmalarin arttigit donemde, enflasyon
beklentilerinin de ytikseldigi goriilmektedir. Beklentilerin oldukga yiikseldigi ikinci
donem ise, 2021 fgiincii geyregi ile baslayan TCMB para politikasinda hizl
gevseme ile Cin Modeli tartigmalarinin ortaya ¢iktigi doneme karsilik gelmektedir.

Bu caligmanin temel amaci, TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin
sektorel enflasyon beklentilerini nasil etkiledigini analiz etmektedir. Calisma,
ampirik literatiire de cesitli katkilar sunmaktadir. ik olarak, para politikas1 ve
enflasyon beklentileri iligkisi, sektorel enflasyon beklentileri altinda beklenti
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olusturan tiim ekonomik birimler i¢in de analiz edilecektir. Burada temel amag,
banka para politikalarinin farkli ekonomik birimlerin enflasyon beklentisi
olusturma siiregleri lizerinde etkili olup olmadigini analiz etmektir. Elde edilecek
cevap ise TCMB i¢in Onemlidir; ¢ilinkii banka enflasyon beklentilerini
yonlendirebilecegi ekonomik birimler hakkinda bilgi sahibi olacak ve para
politikalarii buna gore sekillendirebilecektir. ikinci olarak, bilindigi kadariyla bu
calisma, TCMB para politikalar1 ve sektorel enflasyon beklentileri iligkisini
sistematik bigimde ele alan ilk ¢aligmadir. Para politikasi ile enflasyon beklentileri
arasindaki iliskinin kesin olmamasi, ilgili iliskinin yoniiniin belirlemek i¢in iilke
spesifik ¢alismalar1 zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla, ¢alisma bu boslugu Tiirkiye
0zelinde doldurmaktadir. Son olarak, ¢aligma kullandigi tahmin yontemi ile de
farklilasmakta ve ilgili literatiire katki sunmaktadir. Geleneksel para politikasi
literatiiriinde genel egilim, para politikast ile ekonomik degiskenler arasindaki
iktisadi 1iliskinin yapisal VAR yontemi ile belirlenmesi yoniindedir. VAR
yonteminin temel avantaji ise, sistemde yer alan i¢sel degiskenlerin birbirleriyle
karsilikli bir dinamik etkilesimde olabilmesinden kaynaklanmaktir. Ancak, bu
yontemde ilgili etki-tepki fonksiyonlariin olusturulmasi i¢in birgok es zamanlilik
kisit1 gerekmekte ve bunlarin ekonomik teori ile desteklenmesi ise oldukca zor ve
tartismali olmaktadir. Bu ¢alismada ise, para politikast ve enflasyon beklentileri
iligkisi kantil regresyon tahmin yontemi ile analiz edilecektir. Geleneksel
ortalamaya dayanan OLS veya VAR gibi ekonometrik yontemler bagimsiz
degismelerdeki bir degismeye karsilik, bagimli degiskenin kosullu ortalamasina
dayal1 bir cevap vermekte ve bu bakimdan degiskenler arasindaki iligki “simetrik”
olmaktadir. Kantil regresyonlarda ise, bagimsiz degiskenlerdeki bir degisime
karsilik, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin farkli kantillerinden farkli cevaplar
alinabildiginden, degiskenler aras1 iligkinin “asimetrik” olabilmesine izin
verilmektedir. Sekil 1 yakindan incelendiginde, sektorel enflasyon beklentilerinin
Ozellikle 2021 yil1 sonundan itibaren yukariya dogru asir1 bir degisim gosterdigi
gozlenmektedir. Boylece, kullanilan kantil tahmin yontemi ile bu asiriliklar analize
dahil edilebilecek ve bunlarin arkasindaki faktorler de analiz edilebilecektir.
Calismada elde edilen sonuglara gére, TCMB’nin uyguladig: para politikalarinin
sektorel enflasyon beklentilerini degistirme yetenegi oldukca sinirlidir. Bununla
birlikte, sektorel enflasyon beklentilerine konu olan ekonomik birimler, TCMB
para politikalarina kars1 farkli enflasyon beklentisi tepkileri vermektedir.

Calisma asagidaki boliimlerden olusacaktir. Ikinci boliimde kullanilan ekonometrik
yontem ve veri seti hakkinda bilgiler verilecek, ti¢lincii boliimde ise elde edilen
ampirik bulgular paylasilacaktir. Bu boliimde hanehalk: ve firma beklentileri ile
uluslaras1 ¢evre de analize dahil edilecek ve sonuglar genisletilecektir. Calisma
sonug boliimii ile sonlandirilacaktir.
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1.1. Para Politikas1 ve Enflasyon Beklentileri Iliskisi

Fiyat istikrar1 hedefine odaklanan merkez bankalar i¢in enflasyon beklentilerinin
nasil degistigini anlamak oldukca Onemlidir. Beklentilerin rasyonel oldugu,
enflasyonu diisiirme planinin ekonomik birimlere agik bir sekilde anlatildig1 ve en
onemlisi de para otoritesine olan giivenin olabilecek en yiiksek seviyede oldugu bir
ideal bir ekonomide, para otoritesinin enflasyon beklentilerini yonetmesi zor
olmayacaktir. Boylesine ideal sartlarin oldugu bir ekonomide, merkez bankasinin
enflasyonu diislirecegine dair irade beyani ile paralel olarak para politikasin
sikilagtirmast durumunda, ekonomik birimler enflasyon beklentilerini merkez
bankast hedef enflasyon oranina paralel sekilde asagiya dogru uyarlayacaktir.
Burada bireylerin beklentilerini dogru uyarlamasinin iki nedeni vardir. Birincisi,
rasyonel ekonomik birimlerin para politikasinin talep kanalinin etkinligini analiz
edebilmeleri nedeniyle artan faizlerin toplam harcamalar1 ve dolayisiyla fiyatlar
diisiirecegi ekonomik bilgisidir. Tkinci olarak ise, daha 6nceki benzer para politikasi
uygulamalarinda merkez bankasinin basar1 saglamasi ve banka politikalarinin fiyat
istikrarini saglayacagina dair biiyiik bir giiven duyulmasidir. Sonug olarak, bu ideal
ekonomide merkez bankasinin arttirdigi politika faizi beklenen enflasyonu
diistirecek, banka tarafindan miikemmel sekilde yonetilebilen beklenen enflasyon
ise banka hedef oranmna esit olacaktir. Bdyle bir ekonomide, politikalar
beklenmedik olmadigindan ve bir siirpriz igermediginden, bireyler enflasyon
beklentilerini giivenilir bulduklar1 merkez bankasi para politikalarina gére aninda
uyarlayacaklardir.

Ancak, ekonomik birimlerin rasyonel beklentilerden, merkez bankasi
politikalariin ise giivenilir olmaktan uzaklagmasi durumunda, para politikalarinin
enflasyon beklentilerini yukaridaki gibi yonetmesi miimkiin olmayabilecektir.
Ayrica, parasal aktarim mekanizmasindaki tek aktif kanal da talep kanali degildir.
Ornegin, sikilastiric1 para politikasinin iiretim maliyetlerini arttirmak yoluyla ¢ikt:
fiyatlarini arttirmasi da miimkiin olabilir (parasal aktarim mekanizmasinin maliyet
kanal1). Bu durumda, arttirilan faiz oranlarmin fiyatlar1 arttirict maliyet kanali
etkisi, parasal aktarim mekanizmasinin talep kanalinin fiyatlar1 diisiiriicii etkisinden
bliyiikse, daraltici para politikasinin fiyatlar {izerindeki net etkisi de pozitif
olacaktir. Parasal aktarim mekanizmasinin maliyet kanalinin varligi pek cok
ampirik ¢alismada da ifade edilmektedir (Barth ve Ramey, 2001; Ravenna ve
Walsh, 2006; Gaiotti ve Secchi, 2006; Henzel, Hilsewig, Mayer ve
Wollmershiuser, 2009). Ilave olarak, parasal aktarim mekanizmasmin bilgi
asimetrisi kanali da bu fiyat artislarindan sorumlu olabilir. Buna gore, merkez
bankasi1 gelecek donem fiyatlarini tahmin etmek i¢in ekonomideki tiim birimlerden
daha fazla kaynaga ve yetenege sahip oldugundan, bankanin sikilastirici para
politikas1 izleyecegine dair agiklama yapmasi, ekonomik birimler tarafindan
gelecekte genel fiyat artis1 olacagina dair bir sinyal olarak algilanabilir (Hanson,
2004). Bu durumda, merkez bankasi ve ekonomik birimler arasindaki bilgi
asimetrisi, uygulanan sikilastirici para politikast sonucu ekonomik birimlerin
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enflasyon beklentilerini arttirabilir. Ozellikle, merkez bankas1 para politikalarina
olan giiven enflasyon hedefinden siirekli olarak sapilmasi nedeniyle oldukga diisiik
seviyede ise, maliyet ve bilgi asimetrisi kanallariin talep kanalina olan goreli
gliciinii analiz edebilen ekonomik birimler, sikilastirici para politikasina karsilik
enflasyon beklentilerini daha da kétiilestirebilirler. Sonug olarak, para politikasinin
enflasyon beklentileri iizerinde ne tiir etkiler doguracagi beklentilerin rasyonel olup
olmamasina, parasal aktarim mekanizmasindaki hakim kanala, merkez bankasi
politikalarina duyulan giliven gibi faktorlere bagli olarak degisebilecektir. Buradan
hareketle, para politikasinin enflasyon beklentilerini nasil etkileyecegi hususunda
teorik literatiirde genel bir uzlast saglanamadigini sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla, para politikasinin {ilkeler 6zelinde enflasyon beklentilerini nasil
etkileyeceginin belirlenmesi igin, iilke-spesifik ampirik caligmalara ihtiyag
duyulmaktadir.

1.2. TCMB Para Politikas1 ve Faiz Oranlar1, 2015-2024 Donemi

2011 oncesi donemde olduk¢a sade ve geleneksel bir para politikas1 uygulamasi
takip eden TCMB, ABD merkezli mortgage kredilerinde yasanan sorunlar
ekseninde sekillenen 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda, uyguladigi para
politikas1 ¢ercevesinde degisiklige gitmistir. 2011 yil1 itibartyla banka, tek bir faiz
oranina dayali geleneksel para politikasi uygulamasindan, birden fazla faiz oraninin
yer aldig1 (BIST gecelik repo faizi, bir haftalik repo faizi, ge¢ likidite penceresi
bor¢lanma faizi, gecelik bor¢lanma bor¢ verme faizi vb. gibi faizi vb.) ve faiz
oranlarinin genis bir koridor icinde hareket ettigi geleneksel olmayan bir para
politikas1 uygulamasina yonelmistir. Bu uygulamada koridor i¢inde hareket eden
birden fazla faiz orani yer aldigindan, 2011 yilindan itibaren bu faiz oranlarinin
agirlikli ortalamasina dayali “Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM)” verisi
TCMB tarafindan yayinlamaya baslanmistir. Ancak, geleneksel olmayan bu
uygulamanin birden fazla faiz orami igermesi, finansal piyasalarda karigiklik
yaratmistir. TCMB, kiiresel finansal piyasalar ile uyumlu para politikas1 yiiriitmek
ve finansal piyasalarda ortaya ¢ikan karisikligi gidermek i¢in, bankalara saglanan
fonlamanin daha basit bir ¢erceveye oturtulmasini amacglamis ve para politikasi
cercevesinde tekrar sadelesmeye gitmistir. Bu dogrultuda, 1 Haziran 2018
tarithinden itibaren haftalik repo faiz orami para politikasi gostergesi olarak
kullanilmaya baslanmistir. Sekil 2, bankanin 2011:M1-2018:M6 yillar1 arasinda
uygulamis oldugu koridor uygulamasini ve farkli faiz oranlarinin dénem iginde
nasil ilerledigini gostermektedir. Calismanin kapsadigi 2015:M1-2024:M11
doneminin biiyiik bolimiinde haftalik repo faizi temel politika gdstergesi olarak
kullanildigindan, calismada da para politikasini temsilen haftalik repo faizi
kullanilmaktadir.
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= O\N Gecelik Bor¢ Verme Faiz orani Bir Haftalik Repo Faizi
O\N Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani BIST Gecelik Repo Orani
e A G1r]1k11 Ortalam Fonlama Maliyeti == Ge¢ Likidite Penceresi Bor¢ Verme Orant

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 2: TCMB Faiz Oranlan ve Faiz Koridoru

2. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Calismada, para politikas1 enflasyon beklentileri arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin Koenker (2005) tarafindan oOnerilen kantil regresyon tahmin yontemi
kullanilacaktir. Buna gore, 7. kantil i¢in tahmin edilen kantil regresyon asagidaki
gibi ifade edilecektir:

Q. (EXP/e) = A+ 0"MP +v*C + &gy p 1€ (0,1) (1)

(1) numarali kantil regresyon esitliginde, EXP sektorel enflasyon beklentilerini
temsil etmektedir. Q. (EXP/e) ise, enflasyon beklentilerinin 7. kantildeki kosullu
kantil fonksiyonunu ifade etmektedir. Sektorel enflasyon beklentileri piyasa
katilimcilar1 enflasyon beklentisi (MPEXP), hanehalki enflasyon beklentileri
(HHEXP) ve reel sektor enflasyon beklentilerinden (REELEXP) olusmaktadir.
Piyasa katilimcilari, ekonomiyi daha yakindan takip ettiklerinden ve ekonomide
meydana gelen degisimlere daha hizli tepki verebildiklerinden dolayi, enflasyon
beklentileri olugturma dinamikleri hanehalki ve reel sektdre gore daha rasyonel
olmakta, bu nedenle de ilgili ampirik literatiir enflasyon beklentilerini 6l¢mek igin
daha c¢ok piyasa katilimecilarina agirlik vermektedir. Literatiirdeki genel egilime
paralel olarak, bu ¢alismanin odaginda da piyasa katilimcilarina ait enflasyon
beklentileri yer almaktadir. Bununla birlikte, para politikasinin hanehalki ve reel
sektor enflasyon beklentileri tizerindeki etkisi de ayrica analiz edilecektir. MP,
haftalik repo faizi olup TCMB’nin para politikasin1 temsil etmekte iken, katsay1
vektorii 0 para politikasi degismelerinin enflasyon beklentileri tizerindeki etkisinin
farkli kantillerdeki tahmin degerlerini sunmaktadir. C, kontrol degiskenleri kiimesi
olup, tiiketici fiyatlar1 endeksi (CPI), reel efektif doviz kuru (REER) ve sanayi
tiretim endeksi (IND) degiskenlerinden olusmaktadir.> Reel doviz kurundaki

3 Caligmada kullanilan degiskenler ile ilgili detayl bilgi i¢in Ek/Tablo A1l incelenebilir.
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yiikselisler Tiirk Lirasinin deger kazandigimi ifade etmektedir. v*, kontrol

degiskenleri tahmin katsayis1 vektoriidiir. Sonug¢ olarak, (1) numarali kantil
regresyon esitligi, enflasyon beklentilerinin kosullu dagiliminin kantillerini para
politikasinin, tiiketici fiyatlarinin, liretim diizeyinin ve reel déviz kurunun dogrusal
bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir.

Calismada kullanilan veri seti, sektorel enflasyon beklentileri verisinin 2015
yilindan itibaren yaymnlanmasi nedeniyle 2015:M1-2024:M11 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan tiim degiskenlerin logaritmik dontistimii
yapilmistir. Ek/Tablo A2, (1) numarali kantil regresyon esitliginde yer alan
degiskenlerin, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
birim kok test sonuglarimi rapor etmektedir. Ek/Tablo A3 ise, Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan gelistirilen ve tek kirilma altinda birim kok varligini test eden
Zivot-Andrews birim kok test sonuglarini rapor etmektedir. Buna gore, ¢alismada
kullanilan degigkenler IND hari¢ birinci farklarinda duragan hale gelmektedirler.
Bu nedenle degiskenler, (1) numarali kantil regresyon esitligine IND hari¢ birinci
farklar1 alinarak dahil edilmislerdir.

Tablo 1, piyasa katilimcilart enflasyon beklentilerindeki degisime ait Ozet
istatistikleri rapor etmektedir. Elde edilen sonuca gore, veriler sag kuyruk
dinamikleri gostermektedir. Buna gore, rapor edilen pozitif carpiklik (positive
skewness) degeri, verilerin daha ¢ok sol kuyrukta kiimelendigini, asir1 degerlerin
ise daha uzun olan sag kuyruk bolgesinde yer aldigini ifade etmektedir. Bu nedenle,
verilerin dagilimi asimetrik bir sekil almaktadir. Ayrica elde edilen kurtosis
degerinin oldukga yiiksek olmasi, dagilimin leptokurtic 6zelliklere sahip oldugunu,
dolayistyla kuyruk bolgesindeki asir1 degerlerin Gaussian normal dagilima kiyasla
daha ytiiksek bir olasilik tasidigini ifade etmektedir. Tablo 1 ile ortaya konan asir1
degerler, asimetri ve sisman kuyruk gibi istatistiki 6zellikler, kantil regresyon
tahminini oldukga kullanilabilir kilmaktadir. Bu sonuca gore, calismada kullanilan
kantil regresyon tahmin yontemi ile enflasyon beklentilerinde hem asir1 (yiiksek
rejim) hem de asir1 olmayan (diisiik rejim) degisimlerin nedenleri de yakalanmaya
calisilacak, dolayisiyla bagimsiz degiskenlerdeki bir degisim ile enflasyon
beklentileri arasindaki asimetrik iligkiler analiz edilmeye ¢alisilacaktir.

Tablo 1. Ozet istatistikler, Piyasa Katihmcilar1 Enflasyon Beklentilerindeki

Degisim
Ortalama 0.0117
Minimum -0.1373
Maksimum 0.3150
Carpiklik (Skewness) 1.4974
Basiklik (Kurtosis) 8.0104

3. Kantil Regresyon Tahmin Sonuclar:

3.1. Sektorel Enflasyon Beklentileri: Piyasa Katilimcilar
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Sekil 3, (1) numarali kantil regresyondan elde edilen tahmin sonuglarin1 0<t<1
kantil arali1 i¢in verirken, ayni zamanda ortalamaya dayali tahmin yontemleri ile
bir karsilastirma yapmak amaciyla ilgili regresyon denkleminin OLS tahmin
sonuclarint da rapor etmektedir (sabit dahil). Dikey eksende, bagimsiz
degiskenlerdeki degismelere karsilik piyasa katilimcilarina ait enflasyon
beklentilerinin verdigi tepkinin kantil regresyon ve OLS katsay1 tahminleri ve
bunlara iligskin %90 giiven araliklar1 yer almaktadir. Yatay eksende ise tahminin
yapildig1 kantil degeri yer almaktadir. Sekil 1’e gore aralikh diiz ¢izgi, bagimsiz
degiskenlerde meydana gelen degismelere karsilik enflasyon beklentilerinde
meydana gelen de§ismelerin OLS tahmin degerlerini temsil etmektedir. Aralikli
diiz ¢izgi etrafindaki noktali diiz ¢izgi ise OLS tahminlerinin %90 giiven araliginm
vermektedir. Araliksiz devam eden ¢izgi, 0<t<l araliginda elde edilen kantil
tahminlerini ifade ederken, bu c¢izginin etrafindaki gri alan ise ilgi kantil
tahminlerine iliskin boostrap ile olusturulmus %90 giiven araligini temsil
etmektedir. Kantil tahmin degerlerinin OLS tahminlerinin gliven araligimin disina
diismesi durumunda, ilgili kantil tahminlerinin OLS tahmininden farklar istatistiki
olarak anlamli olacaktir.

Sekil 3’de yer alan son grafik, ¢alismanin ana konusu olan para politikas1 ve
enflasyon beklentileri iligkisini rapor etmektedir. Buna gore, enflasyon
beklentilerinin daraltici para politikasina karsilik farkli kantillerde verdigi tepki
genel olarak pozitif olmaktadir. Diger bir deyisle, faiz oranlarindaki artis sonucu
enflasyon beklentileri de artmaktadir. Bu sonug, piyasa katilimcilarinin enflasyon
beklentilerini, parasal aktarim mekanizmasmin talep kanalina  gore
sekillendirmedigini ifade etmektedir. Piyasa katilimcilarinin, sikilagtirict bir para
politikas1 karsisinda, ekonomide maliyet ve bilgi asimetrisi kanallarinin etkinligini
analiz ederek enflasyon beklentilerini arttirmis olmalar1 muhtemeldir. Ozellikle,
hedef enflasyon oranlarmin siirekli olarak iskalanmasi nedeniyle TCMB para
politikalarina olan gilivenin olduk¢a azalmasi, piyasa katilimcilarinin aktarim
mekanizmasinda talep kanalinin yeterli etkinlige sahip olmadigini analiz etmelerine
ve buna gore beklenti olusturmus olmalarina neden olmus olabilir. Sikilastiric1 para
politikasi ile enflasyon beklentileri arasindaki pozitif iktisadi iliski ise, %10 énem
seviyesinde sadece 0.23<t<0.33 araliginda istatistiki olarak anlamli tepkiler
vermektedir. Sonu¢ olarak, TCMB’nin daraltic1 para politikasi1 yoluyla bugiinkii
ekonomik durum ve konjonktiir igerisinde enflasyon beklentilerini diistirebilme
yetenegine sahip oldugu ampirik olarak kanitlanamamistir. Aksine, enflasyon
beklentilerinin daha 1limli degistigi donemlerde, uygulanacak daraltic1 para
politikasi enflasyon beklentilerini daha da arttirabilecektir.
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Not: Farkli kantillerde elde edilen tahmin degerlerine karsilik gelen %90 giiven aralig1, varyans-
kovaryans matrisinin 300 kez yinelemeli boostrapp tahminine dayanarak olusturulmustur.

Sekil 3: Kantil Regresyon ve OLS Tahminleri ile Giiven Araliklari, Piyasa
Katihmeilarn

Bununla birlikte, piyasa katilimcilarina ait enflasyon beklentileri, enflasyondaki
artiglara paralel olarak yilikselmektedir. Enflasyon artisinin yarattigi pozitif
enflasyon beklentileri tepkisi, kabaca kosullu dagiliminin medyanindan sonra veya
sag kuyruk bolgesine dogru (kabaca 0.50<t<1 aralig1) istatistiki olarak anlamli hale
gelmekte, katsay1 degerleri ise istikrarli bir sekilde biiyiimektedir. Diger bir deyisle,
piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri hizli bir sekilde bozuldukca,
enflasyon da enflasyon beklentileri lizerinde istatistiki olarak anlamli ve daha giiglii
pozitif etkiler dogurmaktadir. Bu sonuca gore, Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin
arttigr 2021 ve sonras1 donemde, beklentilerdeki bozulmanin 6nemli bir nedeni
enflasyonun kendisidir. Dolayisiyla, enflasyon beklentilerinin oldukca bozuldugu
donemlerde, enflasyon beklentilerini iyilestirmenin yolu enflasyonda diisiis
saglamaktan ge¢cmektedir. Enflasyon beklentilerinin daha ilimli degistigi 2015-
2021 yillar arasinda ortalama aylik enflasyon %1.2 olarak geceklesirken, enflasyon
beklentilerinin hizli bir sekilde kotiilestigi 2022-2024 yillar1 aras1 donemde ise
aylik enflasyon rakaminin %3.8 olarak gerceklesmesi burada elde edilen sonucu
desteklemektedir.

Enflasyon beklentileri ile reel doviz kuru arasindaki iliski incelendiginde ise, reel

doviz kurunun enflasyon beklentilerini neredeyse tiim kantil seviyelerinde
istatistiki olarak anlaml1 ve negatif etkiledigi gbzlenmektedir. Buna gore, reel doviz
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kurunda meydana gelecek bir azalis (ulusal paranin deger kaybettigini ifade eder),
piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde bir artis yaratmaktadir. Ulusal
paranin deger kaybetmesi sonucu, doviz kuru gecis etkileri nedeniyle ithal girdi
maliyetlerinin artmasi1 ve bunun piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde
yukart yonlil bir degisim yaratmasi, iktisadi olarak beklentilere uygundur. Elde
edilen bu sonug, Tirkiye’de son yillarda goriilen enflasyon beklentilerindeki
kotiilesmenin  6nemli unsurlarindan birinin de doviz kurlart oldugunu ifade
etmektedir. Son olarak, iiretim seviyesindeki bir azalis enflasyon beklentilerinde
bir artisa yol agmaktadir, ancak bu artis kosullu dagilimin sol kuyruk bolgesinde
kabaca 0<t<0.45 iken istatistiki olarak anlamli olmaktadir. Bu sonuca gore, liretim
seviyesi enflasyon beklentilerindeki bozulmalar daha 1limli oldugunda istatistiki
olarak anlamli etkiler ortaya c¢ikarmaktadir. Uretim azalisin, arz ve talep
arasindaki dengeyi talep lehine bozmasi nedeniyle piyasa katilimcilarinin fiyat
beklentilerinde bir artisa yol agmasi, iktisadi beklentilerle de uyumludur.

Ede edilen kantil tahmin sonuglarinda géze ¢arpan 6nemli bir husus ise, bagimsiz
degiskenlere ait farkli kantillerde elde edilen katsay1 tahminlerinin azalan (MP)
veya artan (CPI, INP ve REER) bir trende sahip olmalaridir. Dolayisiyla, Sekil 3°te
actk bir sekilde gozlemlendigi gibi, hem para politikast hem de kontrol
degiskenlerine ait kantil regresyon tahminleri, ortalamaya dayali tek bir tahmin
yapan ve bu nedenle de degiskenler arasinda simetrik iliski oldugunu varsayan
OLS tahminlerinden 6nemli sapmalar gdstermektedir. Bu sonug, degiskenler
arasinda var oldugundan siliphelenilen ve kantil regresyonlar ile yakalanmasi
amagclanan asimetrik iliskiyi de iktisadi acidan dogrulamaktadir. ikinci olarak,
kantil regresyon tahminlerinin, ¢alismada kullanilan tim bagimsiz degiskenler
(sabit dahil) i¢in OLS giliven araligimmin digina c¢iktig1 kantil seviyeleri s6z
konusudur. Bu nedenle, kantil regresyondan elde edilen tahmin degerleri, OLS
tahminlerinden istatistiki olarak anlamli olacak sekilde farklilasabilmektedir. Bu
sonug, bir yandan kantil regresyonlar araciligiyla ortaya konulan asimetrik iliskiyi
istatistiki olarak da dogrularken, diger yandan enflasyon beklentilerini tahmin
etmeye calisan ekonomi politikas1 karar alicilarinin, ortalamaya dayali istatistiki
tahmin yontemlerine stiphe ile yaklagsmalar1 gerektigini de ifade etmektedir. 4

Ozetleyecek olursak, enflasyon beklentilerinin olduk¢a bozuldugu yiiksek
rejimlerde enflasyon ve doviz kuru, beklentilerdeki bozulmanin daha ilimli oldugu
diisiik rejimlerde ise doviz kurlar ve iiretim seviyesi, beklentilerde meydana gelen
bozulmanin nedenini agiklamaktadir. Dolayisiyla, beklentilerdeki bozulmanin
seviyesinden bagimsiz olarak, enflasyon beklentileri doviz kuru degisimlerinden

* TCMB, galismanin 2015:M1-2018:M6 dénemini kapsayan doneminde repo faizine dayanan tek
bir para politikas1 gdstergesi yerine, birden fazla faiz oraninin yer aldig1 bir faiz koridoru uygulamasi
kullanmistir. Faiz koridoru uygulamasinda yer alan farkli faiz oranlarinin agirlikli ortalamasina
dayali AOFM oranmin para politikas1 gostergesi olarak kullanilmasi durumunda elde edilen
sonuglar, Sekil 3 ile ifade edilen iktisadi ve istatistiki ¢ikarimalar ile olduk¢a uyumludur. ilgili
sonugclar i¢in Ek/Sekil A1l incelenebilir.
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daha istikrarli bir gekilde etkilenmektedir. Para politikasi ile enflasyon beklentileri
arasinda oldukc¢a zayif bir istatistiki iligki bulunmustur, bu nedenle TCMB para
politikalarin piyasa katilimecilarina ait enflasyon beklentilerini etkileme giicii son
derece sinirlidir. Bu sonuca gore, enflasyon beklentilerini diisiirmek isteyen TCMB,
para politikasi1 yoluyla enflasyon beklentilerine yonetmek yerine, iiretim, doviz
kuru ve enflasyon gibi degiskenleri etkileyerek beklentileri yonetme yoluna
gidebilir. Ancak, temel amaci fiyat istikrar1 olan TCMB, iiretim ve kur hedefi gibi
baska bir ekonomik degiskeni hedef alan bir para politikas1 benimseyemeyecegine
gore, enflasyon beklentilerini diisiirmek isteyen bankanin enflasyonu diisiirmekten
baska bir para politikas1 uygulamasi olamayacaktir.

3.2. Ilave Kontrol Degiskenler ve Enflasyon Beklentileri

(1) numarali kantil regresyon esitliginde yer alan para politikasi ve kontrol
degiskenleri daha ¢ok iilke i¢i ekonomik durum ve konjonktiirii yansitmaktadir. Bu
boliimde, uluslararast ekonomik g¢evrenin enflasyon beklentileri {lizerinde etkili
olup olmadig1 da analiz edilecektir. Ayrica, eklenen yeni kontrol degiskenleri
araciligiyla, Sekil 3 ile sunulan para politikasi tahmin katsayilarinin tutarliliginin
degisip degismedigi de kontrol edilecektir. Uluslararasi ekonomik ¢evreyi temsilen
literatiirde de siklikla kullanilan iki adet kontrol degiskeni kullanilacaktir: global
enerji fiyatlar1 (GENPRICE), global emtia fiyatlari (GCOMPRICE).> Bu
degiskenlerin kantil regresyonlara ilave edilmesiyle asagidaki yeni spesifikasyonlar
tahmin edilecektir:

Spesifikasyon 1: Q. (MPEXP/e) = f(MP, CPI, REER, INP, GENPRICE)

Spesifikasyon 2: Q. (MPEXP/e) = f(MP, CPI, REER, INP, GCOMPRICE)

- M P « G ENPRICE

Sekil 4: Kantil Regresyon ve Giiven Araliklari, Spesifikasyon 1

Sekil 4 ve 5 ile sirasiyla Spesifikasyon 1 ve 2’ye ait kantil regresyon tahmin
degerleri ve etrafindaki %90 giiven araliklar1 paylagilmaktadir. Calismanin temel

3 Tlgili degiskenlere ait detayli bilgi icin Ek/Tablo Al incelenebilir. Ayrica, séz konusu egiskenler
ait PP test sonuglar1 Ek/Tablo A2’de yer almaktadir.
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sorusu para politikasi-enflasyon beklentileri iliskisi oldugu igin ilgili kantil
regresyon tahmin sonuglar1 sadece para politikast degiskeni ve eklenen ilave
kontrol degiskenin tahmin sonuglar1 iizerinden paylasilacaktir.® Buna goére, para
politikasi-enflasyon  beklentileri  iliskisi ~ degerlendirildiginde, her iki
spesifikasyonda da sikilagtirici para politikasina karsilik piyasa katilimcilarina ait
enflasyon beklentilerinin verdigi tepki, Sekil 3 ile benzer sekilde pozitif olmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte, enflasyon beklentilerinin artan faizlere verdigi
pozitif tepki, yine Sekil 3’ye paralel olarak enflasyon beklentilerinin sadece diisiik
rejimlerinde (kabaca 0.20<1<0.35) istatistiki olarak anlamli kalmaktadir. Sonug
olarak, artan faizlerin enflasyon beklentilerini diistirmeyecegi bulgusu farkli
kontrol degiskenleri kullanimina karsi da tutarli olmaya devam etmektedir. Global
enerji ve emtia fiyatlar artis1 ise, enflasyon beklentileri tizerinde sadece diisiik
rejimlerde (kabaca 0<t<0.25) anlaml1 bir artis yaratmaktadir. Buna gore, arz soklari
olarak nitelendirilebilecek global enerji ve emtia fiyatlar1 artisi karsisinda enflasyon
beklentileri de yukariya dogru uyarlanmaktadir. Elde edilen bu sonug, enflasyon
beklentilerinin uluslararasi ¢evreden de etkilendigini gostermektedir. ’

& M P GCOMPRICE

Sekil 5: Kantil Regresyon ve Giiven Araliklari, Spesifikasyon 2

® Diger kontrol degiskenlere ait kantil tahminleri, (1) numaral kantil regresyondan elde edilen kantil
tahminlerine oldukc¢a benzer istatistiki ve iktisadi ¢ikarimlara sahip olup, ilgili sonuglar i¢in yazarla
iletisime gegilebilir.

" Bununla birlikte, ¢alisma dénemi iginde TCMB’de alt1 kez bagkan degisikligi yapilmistir. Bagkan
degisikliklerinin enflasyon beklentileri iizerindeki etkisinin kontroli amaciyla, baskan
degisikliklerinin gergeklestigi aylar ig¢in “1” diger aylar igin “0” degeri verilerek
“DUMMYBASKAN?” degiskeni olusturulmus ve ilgili degisken (1) numarali kantil regresyon ile
analize dahil edilmigstir. Elde edilen sonuglara gore, para politikasinin enflasyon beklentileri
iizerindeki etkisi yine Sekil 3 ile olduk¢a uyumludur. Ek olarak, bagkan degisikliklerinin enflasyon
beklentileri lizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif tahminler iiretebilmesi, bu degisikliklerinin
enflasyon beklentilerini kétiilestirici etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ilgili sonuglar igin
Ek/Sekil A2 incelenebilir.
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3.3. Sektorel Enflasyon Beklentileri: Hanehalklar1 ve Firmalar

Bu béliimde, (1) numarali kantil regresyon esitliginde yer alan enflasyon
beklentileri sirasiyla hanehalki ve reel sektor enflasyon beklentilerinden
olusacaktir. Hanehalklarinin ve reel sektoriin beklenti olustururken gida fiyatlari
ve liretim maliyetlerine fazlaca odaklanmalari, ekonomiyi analiz etme yetenekleri
ve politika degisimlerine olan esnekliklerinin piyasa katilimcilarima gore daha
diisiik olmasi, bu ekonomik birimlerin beklenti olusturma dinamiklerini de
etkileyecektir. Bu durumda, TCMB para politikalarinin hanehalk1 ve reel sektor
beklentilerini farkli etkileyebilmesi de olduk¢a muhtemeldir. Dolayisiyla, para
politikasinin hanehalki ve firma enflasyon beklentileri iizerindeki etkileri de analiz
edilecek ve Sekil 3 ile rapor edilen piyasa katilimcilar1 beklentileriyle
karsilastirilacaktir. Bu amag ile asagidaki hanehalki ve reel sektér beklentilerinin
dahil edildigi kantil regresyonlar tahmin edilecektir:

Q. (HHEXP/e) = pi+ 6"MP + 0"C + €pppypyp 2)
Q. (REELEXP/s) = a+ B™MP + @"C + efpp; pyp )
C Rl . REER
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Sekil 6: Kantil Regresyon ve Giiven Araliklari, Hanehalki

Elde edilen tahmin sonuglar1 sirasiyla Sekil 6 ve 7 araciligiyla rapor edilmistir.
Sekil 6’da goze carpan ilk sonug, piyasa katilimcilarinin aksine, sikilastirici para
politikasi ile hanehalki beklentileri arasinda negatif bir iliski oldugudur. Artan faiz
oranlarina karst hanehalki enflasyon beklentilerindeki diisiis dagilimin sol
kuyrugunda (kabaca 0.20<1<0.30) istatistiki olarak da anlamli olmaktadir. Bu
degisen sonuc nasil aciklanabilir? Oncelikle belirtmek gerekir ki, hanehalklari
almis olduklari tiiketim kararlariyla toplam harcamalar tizerinde etkili olmaktadir.

813



Timtiirk, O. (2026) Giiz/Fall 2026
Cilt 16, Say1 3, ss. 797-826 Volume 16, Issue 3, pp. 797-826

Dolayistyla, enflasyon beklentilerini olusturan siirecte tiikketime konu alan mal ve
hizmetler biliylikk bir agirlik tasimaktadir. Ayrica, hanehalki enflasyon
beklentilerinin 6zellikle gida fiyat1 degisimlerinden oldukga fazla etkilendigi ve bu
nedenle yukariya dogru daha esnek olma egiliminde oldugu literatiirde iizerinde
durulan konulardan biridir. Tiirkiye’de hanehalklarinin genel olarak diisiik ve orta
gelir grubunda oldugu diisiiniiliirse, yapilan tiiketim harcamalarinin da daha ¢ok
gida mallaria yonelmesi sasirtict olmayacaktir. Bu nedenle, hanehalki enflasyon
beklentilerinin gida fiyatlarindan oldukga fazla etkilendigi Tiirkiye gibi iilkeler i¢in
daha kabul edilebilir bir gézlem olacaktir. Halihazirda, hanehalklar1 enflasyon
beklentilerine getirilen 6nemli bir elestirinin de resmi agiklamalara, alinan ekonomi
politikas1 kararlarina ve kullanilan politika araglarina, ekonomi politikasi
otoritelerinin iletisim ¢abalarma ¢ok da cevap vermedikleri oldugu
diistintildiiglinde, parasal aktarim mekanizmasindaki maliyet, asimetrik bilgi gibi
kanallar1 analiz etmeye meyilli olmadiklar1 da sasirtict olmayacaktir.® Ozetleyecek
olursak, kendi tiiketimlerine yonelik mal ve hizmetlere odaklanan hanehalklarinin
beklenti olusturma siire¢lerinin daha ¢ok gida agirlikli olmak tizere tiikketim mallar
lizerinden olmasi, talep kanalina tiketim mallar1 {izerinden olduk¢a hakim
olmalarina ve dolayisiyla bu kanali daha iyi analiz etmelerine neden olabilecektir.
Bu aciklamalar 1s1¢inda, hanehalklarinin artan faizler nedeniyle tiiketim mallar
talebini ve enflasyon beklentilerini diisirmesi anlasilabilir olacaktir. Ancak, ifade
edilen bu stirece ihtiyatla yaklagmakta yarar vardir, ¢iinkii artan faizlerin enflasyon
beklentilerini istatistiki olarak anlamli bir sekilde diisiirmesi dagilimin ancak sol
kuyruk bolgesinde ve oldukga sinirli bir kantil araliginda gerceklesmektedir.

Bununla birlikte, piyasa katilimcilar1 beklentileriyle karsilagtirdigimizda, enflasyon
degiskeninin dagilimin daha genis bir kantil araliginda hanehalklarinin enflasyon
beklentilerini arttirdig1 goriilmektedir. Hatirlanacagi gibi, enflasyondaki artis,
0.50<t<1 iken piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerinde istatistiki olarak
anlaml bir atisa yol agmaktadir. Hanehalklarinda ise, hem diisiik (0.10<1<0.40)
hem de yiiksek rejimlerde (0.50<t<1) enflasyon beklentileri artmaktadir. ilave
olarak, hanehalki enflasyon beklentilerinin enflasyon artisina verdigi maksimum
tepki, piyasa katilimcilarinin vermis oldugu maksimum tepkiden daha biiyiik
olmaktadir. Buna gore, hanehalklarinin beklenti olusturma siireclerinde enflasyona
daha fazla 6nem vermelerinin nedeni, Tiirkiye’deki gida fiyat1 artislarinin oldukca
yuksek oldugu da diisiiniildiigiinde, gida fiyatlar1 {lizerinden tiiketici mal ve
hizmetlerindeki fiyat degisimlerine odaklanmalari ile agiklanabilir. * Son olarak,
doviz kuru ve iiretim seviyesinin enflasyon beklentileri tizerindeki istatistiki olarak
anlamli negatif etkileri ise devam etmektedir.

8 Son on yillik siiregte gida ve alkolsiiz igeceklerin tiiketici enflasyon sepetindeki ortalama
agirliglt %25 civarinda olup, enflasyon sepetindeki on iki ana harcama grubu icinde en yiiksek
harcama agirligma sahiptir (TUIK, 2024).

® TCMB EVDS’den elde edilen fiyat verilerine gore, ¢alisma donemi iginde aylik ortalama enflasyon
orani %1.6 olarak gergeklesirken aylik ortalama gida enflasyonu %1.8 olarak gergeklesmistir.
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Sekil 7°de goriildigi lizere, para politikasinin reel sektor enflasyon beklentileri
tizerindeki etkisi ise piyasa katilimecilarina oldukca benzemektedir. Buna gore, reel
sektor enflasyon beklentilerinin kosullu dagilimin farkli kantillerinde sikilastirict
para politikasina verdigi tepki istikrarl bir sekilde pozitiftir. Diger bir degisle, artan
faizler reel sektor enflasyon beklentilerini de yiikseltmektedir. Bu tepkiler diisiik
rejimlerde istatistiki olarak da anlamlidir (kabaca 0.15<1<0.30). Bu pozitif anlamli
iligki nasil agiklanabilir? Daha onceki agiklamalarda, hanehalklarinin, tiikketim
mallar1 iizerinden parasal aktarim mekanizmasinin talep kanalin1 daha iyi analiz
edebildikleri ifade edilmisti. Imalatci reel sektor firmalari icin ise durum biraz daha
farklidir. Bu firmalar i¢in sermayeye ulasma maliyeti olduk¢a 6nemli bir maliyet
kalemidir. Igsel bir bilgi olmasi nedeniyle, imalatc1 firmalar sermaye maliyetini
oldukca yakindan takip edilebilmektedir. Dolayisiyla, reel sektor firmalari, parasal
aktarim mekanizmasinin maliyet kanalin1 analiz edebilecek bilgiye sahiptirler.
Literatiirde de belirtildigi tizere, firmalarin enflasyon beklenti olusturma
siireglerinde iretim maliyetlerinden oldukca fazla etkilendikleri de g6z Oniine
alindiginda, reel sektor firmalari, faiz oranlari arttirildiginda bunun sermaye
maliyetleri yoluyla iiretim maliyetlerini ve nihai olarak da ¢ikt1 fiyatini1 arttiracak
olmasini rahatlikla analiz edebilecekler ve fiyat beklentilerini ylikseltebileceklerdir.
Bununla birlikte, yukarida anlatilan bu siirece de yine ihtiyatla yaklagmakta yarar
vardir, ¢linkii artan faizlerin enflasyon beklentilerini arttirmasi dagilimin ancak sol
kuyruk bolgesinde yine oldukga sinirli bir kantil araliginda ger¢eklesmektedir. Son
olarak, enflasyon beklentilerinin déviz kuru ve iiretim tepkileri negatif olmakla
beraber, iiretime olan farkli kantil seviyelerindeki tepki istatistiki olarak anlaml
degildir.
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Sekil 7: Kantil Regresyon ve Giiven Araliklari, Reel Sektor

Piyasa katilimcilart ve reel sektor, para politikast degisimlerine benzer enflasyon
beklentileri tepkileri vermis olmalarina ragmen, enflasyon beklentisi olugturma
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dinamikleri oldukga farklidir. Piyasa katilimeilari, dogalar1 geregi ekonomiyi daha
dikkatli ve yogun takip etmeleri ve ekonomide meydana gelen degisimlere ve yeni
bilgilere daha hizli tepki verebilmeleri nedeniyle, parasal aktarim
mekanizmasindaki tiim kanallar1 analiz edebilmektedir. Buna gore, sikilastirici
para politikasinin maliyet ve bilgi asimetrisi kanallarin goreceli etkinligini analiz
eden piyasa katilimcilar1 enflasyon beklentilerini de yiikseltmektedir. Reel sektor
firmalar ise, iiretim silirecine hakim olmalar1 nedeniyle, daha ¢ok artan faizler
nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet kanalina odaklanmakta ve enflasyon beklentilerini
arttirmaktadir. Dolayisiyla, piyasa katilimcilar1 rasyonel beklentilerle fiyat
beklentileri artisina yonelirken, reel sektor firmalar1 ise eksik bilgi ve analiz ile
fiyat beklentilerini arttirmaktadir.

Sonug olarak, hanehalki ve reel sektor firmalarinin enflasyon beklentisi olusturma
stireclerinde bazi O0n yargilar tasimalari, piyasa katilimcilarinin dogasi geregi
beklenti olusturma siireglerinin daha rasyonel olmasi gibi faktorler bir arada
diisiiniildiiginde, TCMB para politikalarinin farkli ekonomik birimlere ait
enflasyon beklentilerini farkli sekilde etkiyebilmesi anlasilabilir olmaktadir.
Ancak, elde edilen ampirik bulgulara gore, banka para politikalarinin enflasyon
beklentilerini etkileme giicii, sektorel enflasyon beklentilerine konu olan ekonomik
birimlerden bagimsiz olarak oldukg¢a smirlidir. Sikilastiric1 para politikasinin
bozulan enflasyon beklentilerinde istikrar saglayabilme giicii sadece hanehalklar
tizerinde miimkiin olmakla beraber, bu iliski istatistiki olarak zayiftir.

4. Sonug¢

Bu calisma, TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin sektorel enflasyon
beklentilerini nasil etkiledigini analiz etmektedir. Piyasa katilimcilarinin enflasyon
beklentileri, hanehalki ve reel sektore gore daha rasyonel beklentilerle
olustugundan, c¢alismanin da odaginda yer almaktadir. Ancak, TCMB para
politikalarmin sektdrel enflasyon beklentilerine konu olan diger ekonomik
birimlerin beklentileri lizerindeki etkileri de analiz edilmis ve piyasa katilimcilar
ile karsilastirilmistir. Calismada, kosullu ortalamaya dayali geleneksel yontemler
yerine, dagilimin farkli kantillerinde farkli tahmin sonuglar1 verebilen kantil
regresyon tahmin yontemi kullanilmistir. Ampirik bulgular, kantil regresyon
tahmin yontemi ile ortaya konulan asimetrik iliskilerin varligin1 hem iktisadi hem
de istatistiki olarak dogrulamaktadir. Calismada elde edilen sonuca gore, TCMB
para politkalarinin sektorel enflasyon beklentilerini ancak smirli olarak
etkileyebilme giicli vardir. Bununla birlikte:

1. Piyasa katilimcilarina ait enflasyon beklentileri goz 6niine alindiginda, bankanin
daraltic1 para politikas1 uygulayarak enflasyon beklentilerini diislirebilecegine dair
ampirik kanit bulunamamistir. Aksine, daraltict para politikasi, enflasyon
beklentilerini daha da yiikselterek istikrar bozucu etkiler yaratabilir. Bu sonug,
piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerini, parasal aktarim mekanizmasinin
talep kanalina gore sekillendirmedigini ifade etmektedir. Dogalar1 geregi,
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ekonomiyi daha dikkatli ve yogun takip eden, ekonomide meydana gelen
degisimlere ve yeni bilgilere daha hizl tepki verebilen piyasa katilimcilari, parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini dogru bir sekilde kavrayabileceklerdir. Hedef
enflasyon oranlarinin siirekli olarak iskalandigini goren piyasa katilimeilarmin,
sikilagtirict para politikasinin maliyet ve bilgi asimetrisi kanallarinin talep kanalina
olan goreceli giiciinli analiz ederek enflasyon beklentilerini arttirmalar1 oldukga
muhtemeldir.

Piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerini para politikas1 disinda etkileyen
etmenler incelendiginde ise, 6zellikle doviz kurunun enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin siddetinden bagimsiz olarak enflasyon beklentileri iizerinde istikrarl
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Enflasyonun, enflasyon beklentilerini
ylkseltici etkisi ise, beklentiler olduk¢a bozuldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
kuru sonucu ile birlikte degerlendirildigine, 2021 sonras1 donemde meydana gelen
enflasyon beklentilerindeki hizli yilikselmenin nedeni enflasyon artis1 ve ulusal
paradaki deger kaybidir. Doviz kurlarindaki ve enflasyondaki degismelerin
enflasyon beklentilerini etkilemesi, Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin temel
belirleyicilerini 6zellikle bu iki degiskeni 6n plana c¢ikararak arastiran ulusal
literatiir ile de olduk¢a uyumludur. Bununla birlikte, tiretim diizeyindeki azalislar
da da enflasyon beklentilerinde bozulmalar yaratabilmektedir. Ayn1 zamanda, iilke
ici ekonomik faktorlere paralel olarak uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarinda
meydana gelen degismeler de piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentileri
tizerinde etkili olabilmektedir.

ii. Reel sektor firmalari, TCMB’ nin uygulamis oldugu daraltic1 para politikast
karsisinda enflasyon beklentilerini oldukc¢a dar bir kantil araliginda da olsa
arttirabileceklerdir. Tepkinin yonii piyasa katilimcilarina benzer olmakla beraber,
beklenti olusturma siireclerinin arkasindaki dinamikler oldukca farklidir. Reel
sektor firmalart enflasyon beklentilerini olustururken daha ¢ok bilgi sahibi
olduklar1 tiretim maliyetlerine odaklandiklarindan, parasal aktarim mekanizmasinin
maliyet kanalin1 analiz edebilme yetenegine sahiptirler. Bu durumda artan politika
faizlerinin sermaye maliyeti lizerinden ¢ikt1 fiyatlarim1 arttiracagini 6ngorebilen
firmalar, enflasyon beklentilerini de yukariya dogru uyarlayacaklardir. Reel sektor
firmalari, parasal aktarim mekanizmasini tlimiiyle analiz edemediklerinden, piyasa
katilimcilar1 ile olusan bu benzerlik rassaldir ve yapilan eksik analize
dayanmaktadir.

iii. Daraltict para politikasinin hanehalki enflasyon beklentilerini piyasa
katilimcilar1 ve reel sektor beklentilerinin aksine diistirebilmesi ise miimkiindiir.
Bunun da muhtemel nedeni, hanehalklarinin dogalar1 geregi daha ¢ok gida mallari
agirlikli olarak tiiketimlerine konu olan mal ve hizmetlere odaklanmalari,
dolayisiyla da parasal aktarim mekanizmasiin talep kanalini analiz edebilme
yetenegine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir. Hanehalklarinin parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini tam olarak analiz edememesinin muhtemel
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nedeni ise, yapilan resmi agiklamalara, alinan ekonomi politikasi kararlarina ve
kullanilan politika araglarina, ekonomi politikas1 otoritelerinin iletisim ¢abalarina
piyasa katilimcilart kadar hizli ve etkin cevap verememeleri olabilir. Ancak, elde
edilen sonuglara gore, daraltici para politikasina karsilik hanehalki enflasyon
beklentilerindeki diisme yine oldukg¢a dar bir kantil araliginda gergeklesmektedir.

iv. Son olarak, reel sektdr ve hanehalki enflasyon beklentilerinin para politikasina
olduk¢a farkli tepkiler vermeleri, Onceledikleri degiskenlerin farklilagmast
nedeniyle parasal aktarim mekanizmasmin farkli kanallarin1 analiz edebilme
yeteneklerinden kaynaklanmaktadir.

Genel olarak belirtecek olursak, TCMB’nin daraltict para politikas1 izleyerek
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini diisiirecegini one siirecek giicli
ampirik kanitlar bulunamamistir. Aksine, daraltic1 para politikasinin enflasyon
beklentilerini daha da ylikseltebilme ihtimali mevcuttur. Bu durumda, bankanin
hedeflenen enflasyon oranini ilan ederek, enflasyon beklentilerini uygulayacagi
para politikasi araglariyla hedeflenen enflasyona dogru yoneltmesini beklemek,
iginde bulunulan durum ve ekonomik kosullarda miimkiin gériinmemektedir. Bu
sonu¢, TCMB’nin enflasyon ile miicadelede Oniinde oldukc¢a zorlu bir siireg
oldugunu da gostermektedir.

Bu calisma, kullanmis oldugu tahmin yontemi ile geleneksel para politikasi
literatiirtinden ayrilmaktadir. Kantil tahmin yonteminin simetri varsayimi yapan
ortalamaya dayali geleneksel tahmin yontemlerine gore temel avantaji, varlig
calismada ampirik olarak da gosterilen asimetrik iliskilere izin vermesidir.
Dolayistyla, enflasyon beklentilerinin seyrini dogru tahmin etmeyi amaglayan
politika yapicilar, daha dogru politika onermelerinde bulunmak icin ortalamaya
dayal1 tekniklere ihtiyatla yaklasmalidir. Ancak, kosullu kantil fonksiyonunun
tahminine dayanan bu yontem de bazi dezavantajlar1 blinyesinde barindirmaktadir.
Bu tahmin yontemi tek denkleme dayandigindan, degiskenler arasindaki karsilikli
dinamik etkilesimi g6z Oniine alamamaktadir. Dolayisiyla, buradan elde edilen
sonuclarin karsilikli dinamik etkilesimi biinyesinde barindiran ekonometrik
yontemlerle de sinanmasi, ileride yapilacak akademik ¢alismalara bir yon
verebilecektir.
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Tablo Al: Veri Seti, 2015:M1-2024:M11 Donemi
Degisken Adlari Kisaltmalar Elde Edilme Kaynaklari
Sektorel Enflasyon Piyasa Katilimcilari
Beklentileri (MPEX?) : TCMB Elektronik Veri Dagitim
Reel Sektor (Firma) Sistemi (EVDS)
(REELEXP)
Hanehalki (HHEXP)
Para Politikas1 Faizi MP EVDS
Tiiketici Fiyat Endeksi CPI Federal Reserve Economic Data
(FRED)
Reel Efektif Doviz Kuru REER FRED
Sanayi Uretim Endeksi INP EVDS
Global Emtia Fiyat GCOMPRICE FRED
Endeksi
Global !Enerjl Fiyat GENPRICE FRED
Endeksi

Tablo A2. Phillips-Perron (1988) Birim Kok Testi

Diizey A
MPEXP “1.840 25326
Elf( HHEXP 2.062 212,103
REELEXP 11851 ~4.440
MP 11953 -8.724
CPI 20.074 4842
REER C1479 7798
IND 4177 12.822
GCOMPRICE 2.047 7516
GENPRICE 22.120 7248

Notlar: PP testinde sifir hipotezi birim kokiin varligini ifade etmektedir. PP test istatistikleri,
Newey-West degisen varyans ve otokorelasyona karsi tutarli varyans kovaryans matrisi kullanilarak
elde edilmis olup Newey-West gecikme sayist dort olarak belirlenmistir. Diizey degerlere ait kritik
degerler trend ve sabit i¢erilmesi ile olusturulmus olup %10 i¢in -3.148 olmaktadir. Birinci farklarda

ise sadece sabit eklenmis olup ilgili kritik degerler %10 igin -2.579 olmaktadir.

Tablo A3. Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi

Diizey A
MPEXP -2.444 -5.668
EXP | HHEXP -3.012 -12.501
REELEXP -2.763 -4.801
MP -4.086 -5.445
CPI -3.337 -4.466
REER -3.966 -7.537
IND -4.379 -8.506
GCOMPRICE -2.675 -7.803
GENPRICE -2.826 -7.367
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Not: Farkli kantillerde elde edilen tahmin degerlerine karsilik gelen %90 giiven aralig1, varyans-
kovaryans matrisinin 300 kez yinelemeli boostrapp tahminine dayanarak olusturulmustur. TCMB
para politikasi gdstergesi olarak AOFM orani kullanilmstir.

Sekil Al: Kantil Regresyon ve OLS Tahminleri ile Giiven Araliklari, Piyasa
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Sekil A2: Kantil Regresyon ve Giiven Araliklari, TCMB Baskan Degisimleri
ve Enflasyon Beklentileri
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Etik Beyani: Yazar, bu calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara
uyuldugunu beyan etmektedirler. Bilimsel etik konular ile ilgili aksi bir durumun
tespiti halinde tiim sorumluluk c¢alismanin yazarina ait olup, Cankir1 Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin higbir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Do CBRT Monetary Policies Affect Sectoral Inflation
Expectations?

Extended Abstract

1. Introduction

This study analyzes the impact of Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) monetary policies
on sectoral inflation expectations over the monthly period of 2015:M1-2024:M11. Inflation
expectations have a crucial role in ensuring the effectiveness of monetary policies implemented by
central banks, whose primary objective is price stability. Monetary authorities carefully monitor
inflation expectations of economic agents, as a change in inflation expectations will also change the
decisions of economic agents regarding prices and wages. Additionally, the current level of inflation
expectations can be used as a measure of how monetary authority and its policies are credible.
Accordingly, monetary policies are found to be less credible by economic agents when inflation
expectations rapidly deteriorate.

Theoretically, the impact of a contractionary monetary policy on inflation expectations is uncertain.
The direction of the relationship mainly depends on the relative strength of the different channels,
such as the cost channel, the demand channel, and the information asymmetry channel in the
monetary transmission mechanism. Therefore, country-specific empirical studies are required to
determine the impact of monetary policies on inflation expectations.

This study employs the survey-based “Sectoral Inflation Expectations” data published by the CBRT.
Sectoral inflation expectations consist of three types: market participants, real sector firms, and
households. The relevant literature tends to give more weight to inflation expectations obtained from
professional market participants as the market participants naturally analyze the economy more
carefully and react more quickly to the changes in the economic news and policy changes. The main
contribution of our study is to explore the impacts of CBRT monetary policies on all agents in
sectoral inflation expectations data. Since the dynamics of the formation process behind the
expectations of market participants, the real sector, and households differ, monetary policy may
affect sectoral expectations differently.

2. Methodology

We employ the quantile regression estimation technique to capture asymmetric relationships
between inflation expectations and explanatory variables. Traditional mean-based estimation
techniques, such as OLS and VAR, generate estimates based on the conditional mean of the
dependent variable in response to a change in independent variables. With this respect, the variables’
relationship is considered “symmetric.” Quantile regressions, on the other hand, generate different
estimates based on different quantiles of the conditional distribution of the dependent variable in
response to a change in the independent variables. Therefore, the relationships between the variables
are allowed to be “asymmetric.” The existence of asymmetric relationships is empirically confirmed
in this study.

3. Results and Discussion

This study differs from traditional monetary policy literature with the conducted quantile regression
estimation method. We empirically showed that policy-makers who aim to accurately estimate the
direction of inflation expectations should be cautious when performing mean-based techniques. Our
results suggest that the ability of CBRT’s monetary policies to affect sectoral inflation expectations
is minimal. This study does not find any empirical evidence that CBRT can reduce the inflation
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expectations of market participants and real sector firms by conducting a contractionary monetary
policy. On the contrary, contractionary policies may destabilize the inflation expectations of market
participants and real sector firms. On the other hand, contractionary monetary policy may reduce
household inflation expectations. However, this result can only arise when the deterioration in
inflation expectations is relatively moderate. The reason why monetary policy affects sectoral
inflation expectations differently can be explained by the ability of economic agents to analyze the
monetary transmission mechanism. Since real sector firms tend to focus on their production costs,
which they have more information about, they naturally have more ability to analyze the cost channel
of the monetary transmission mechanism. Similarly, households have naturally a better
understanding of the demand channel of the monetary transmission mechanism as they mainly
concentrate on consumption goods. Finally, the national economic environment (exchange rate,
output and consumer inflation) and international economic environment (energy and commodity
prices) also affect sectoral inflation expectations.

4. Conclusion

The fact that the ability of CBRT’s monetary policies to affect sectoral inflation expectations is
minimal generates a great challenge for the bank when fighting inflation. Given the current situation
and economic conditions, it does not seem possible to expect the bank to announce the targeted
inflation rate and then direct inflation expectations towards the targeted inflation through the
monetary policy rate. The reason why CBRT does not have enough ability to direct inflation
expectations as desired can be explained by the relative weakness of the aggregated demand channel.
The bank’s inadequate price stability performance in the past, frequent recent changes of the bank
governors, and extensive debates on whether CBRT is independent of elected governments may
have generated a lack of confidence in bank policies and may explain why the demand channel of
the monetary transmission mechanism has been disrupted.
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