Enflasyon Gelismeleri

Kutu 3.1

Yakin Donem Enflasyon Gelismelerine Dair Model
Perspektifinden Bir inceleme

2018 yili Gglinct ceyregi, enflasyon goriinimundeki bozulmanin belirginlestigi ve fiyat artirma
egiliminin alt kalemler genelinde glicll seyrettigi bir donem olmustur. Nitekim yayilim
endeksleri ve medyan fiyat artis oranlari Eylll ayi itibariyla tarihi yiksek seviyelere ulagmistir
(Grafik 1). Enflasyonun ve orta vadeli beklentilerin uzun stredir yiksek seviyelerde seyretmesi
ile fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin artmasi enflasyon dinamikleri
acisindan icinde bulundugumuz dénemi gecmisten ayristirmaktadir. Fiyat yapicilarin tarihsel
davranis kaliplarinin son donemde dnemli 6lglide degistigi gozlenmekte; bu durum
enflasyonun tahmin edilmesini de glclestirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda basit bir
indirgenmis Phillips egrisi denklemi Gzerinden enflasyon dinamigindeki degisim
incelenmektedir.

Grafik 1: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis Orani*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
(*) Medyan artis orani, 5-basamakli alt fiyat endekslerinin mevsimsellikten
arindirilmis aylik degisim oranlarinin medyan degerini gostermektedir.

Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi
arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmaktadir. Grafikte
mevsimsellikten arindirilmis Gg aylk ortalama seklinde sunulmustur.

Phillips Egrisinin istikrari

Enflasyon tahminlerinde sikga kullanilan bir yaklasim indirgenmis formda bir Phillips egrisinin (PE)
tahmin edilmesidir. Asagida sunulan modelde, 6zel kapsamli TUFE gostergelerinden D
(islenmemis gida ve alkol titin haric TUFE) gdstergesi su degiskenlerle aciklanmaya
cahsiimaktadir:?

BASKET/TL
P = ag+ ol + Y + Yo Aipsde, oy asApi" + a;Aw_q + T + U, (1)

Burada P dénem sonlari itibariyla mevsimsellikten arindirilmis D géstergesi ceyreklik
BASKET /TL

enflasyonunu, y; ¢ikti agigini, de, sepet doviz kurunun ceyreklik ortalama ylzde
degisimini, Ap{™ ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin ceyreklik ortalama ytzde degisimini, Aw,
reel birim Ucretin ¢eyreklik ylizde degisimini ve son olarak t; vergi ayarlamalarinin geyreklik

enflasyona katkisini gostermektedirz.

! Burada kullanilan model ve tahmin yaklagimi Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) calismasina dayanmaktadir. Ayrica, benzer bir yaklasim
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D enflasyonu icin Model 1’in sabit parametre tahmin sonuclari Grafik 2’de paylasiimaktadir. Bu
model 2006:C2-2018:C1 donemi icin tahmin edilmis ve elde edilen katsayilarla 2018 yili ikinci ve
Uglincl ceyrekteki enflasyon orani icin 6ngdri alinmistir. Model dngorileri ve gerceklesmeler
arasindaki farklar incelendiginde, 2006C2-2018:C1 déneminde tahmin hatalarinin sifir etrafinda
dalgalanan makul seviyelerde oldugu gorilmektedir. Anilan dénem icin en yiksek tahmin hatasi
mutlak degerce 1 puanin altinda gerceklesirken, 6zellikle G¢lincl ¢ceyrekte tahmin hatasinin
keskin bir sekilde arttigi gortilmektedir (Grafik 2). Bu model, 2018 yili G¢lincl ¢ceyreginde yizde
10,6 olarak gerceklesen ceyreklik D enflasyonunu ytzde 5,1 olarak tahmin etmektedir. Bir baska
deyisle 2006:C2-2018:C1 doneminde gecerli olan fiyatlama davranislari son dénem enflasyon
gelismelerini aciklamada yetersiz kalmakta ve sabit parametre PE modelinin 6ngdri glict Gglncd
ceyrekte belirgin sekilde azalmaktadir.

Bu gozlem, “Lucas Elestirisi”nden hareketle, davranissal degisimlerin oldugu dénemlerde
parametrelerin degismesine izin verildigi bir model kullanmanin daha dogru olacagina isaret
etmektedir. Bu dogrultuda ayni degiskenlerin yer aldigi PE denklemi, zaman icinde degisen
parametre (TVP) yaklasimiyla tekrar tahmin edilmistir (Model 2). Bu yaklasim hem tahmin
hatalarinin azalmasina yardimci olmakta hem de katsayilar Gzerinden enflasyon dinamigindeki
degisimi yorumlama imkani sunmaktadir.

Zaman icinde degisen parametrelerle tahmin edilen PE denklemine iliskin dne ¢ikan sonuclar
soyle dzetlenebilir:

(i) Gecmis enflasyona endeksleme: Enflasyonun bir dnceki degerinin cari donem enflasyonu
Gzerindeki etkisini gosteren a, katsayisinda carpici bir ylkselis gorilmektedir (Grafik 3). Bu
hareket, fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigina ve
enflasyondaki ataletin giiclendigine isaret etmektedir.

(ii) Déviz kuru gegiskenligi: Denklemde ddviz kuru sepetinin hem esanli hem de gecikmeli
degerleri yer almakta; bu katsayilarin biyuklikleri déviz kurundan tiketici enflasyonuna olan
geciskenligin hem miktari hem de tamamlanma siresi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore kisa
doénem (uzun donem) geciskenligin 2018:C1’e kadar uzunca bir stre yizde 12 (ylizde 17)
civarinda seyrettigi gortilmektedir (Grafik 4 ve 5)3. Bunun yaninda, ayni ceyrek icinde gerceklesen
geciskenligin (a3) gecikmeli etkilere (a4 + as) kiyasla daha glcli oldugu da izlenmektedir. Cari
donem etkisi ve gecikmeli etki katsayilarinin goreli blyuklGgi kisa donem geciskenligin yaklasik
lUcte ikisinin ayni ceyrek icinde tamamlandigini gostermektedir. Son donemde ise doviz kuru
geciskenliginin blyklik ve tamamlanma siresi bakimindan énemli dl¢tide degistigi
gozlenmektedir. 2018:C3 itibariyla ayni geyrekte gerceklesen etkide (a3) belirgin olmak Uzere
toplam déviz kuru geciskenliginde yikselis gbzlenmektedir. Gecikmeli etkilerdeki degisimi
olcmeye yonelik olarak 6rneklem heniz yeterli olmamakla birlikte, es anh geciskenlik
katsayisindaki keskin ytkselis, doviz kuru kaynakli etkilerin gecmise kiyasla daha hizl bir bicimde
fiyatlara yansitildigina isaret etmektedir. Ayrica, bir yandan kisa donemli doviz kuru geciskenligi
glclenirken, diger yandan enflasyonun ge¢cmis degerlerinden daha fazla etkilenir hale gelmesi
(enflasyon ataletinin artmasi), déviz kuru soklarinin uzun dénemli etkilerini de belirgin sekilde
yUkseltmektedir (Grafik 5). Ancak, bu durum uzun donem doviz kuru geciskenliginin dnimuzdeki
donemde de Uglincl ¢ceyrekteki seviyelerde olacagl seklinde yorumlanmamalidir. Dénemsel
olarak Uglncl ceyrekte yikselen geciskenligin son ceyrekte tekrar normallesme egilimine
girecegi not edilmelidir.

altinda, temel mal ve hizmet sektori fiyatlama dinamiklerindeki farklilasmaya yonelik olarak Koca ve Yilmaz (2018) galismasi incelenebilir.
2 Ciktr aciginin iki ceyreklik hareketli ortalamasi, reel birim tcretin dort ceyreklik hareketli ortalamasi kullaniimistir.

3 Uzun dénem kur geciskenligi, déviz kuru katsayilarinin toplaminin (as+ ass as), gegmis enflasyonun katsayisinin birden cikariimis haline
(1- aa) bolinmesiyle elde edilmistir.
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Grafik 3: TVP Phillips Egrisi Denkleminde Enflasyonun

Grafik 2: Sabit Parametre Phillips Egrisi
Gecikmeli Degerinin Katsayisi
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Grafik 5: TVP Phillips Egrisinde Uzun Dénem D6viz Kuru

Grafik 4: TVP Phillips Egrisinde Doviz Kuru Gegiskenligi
Gegiskenligi Katsayisinin Seyri
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Ozetle, son dénem enflasyon gelismelerini aciklamada tarihsel davranis kaliplarinin yetersiz
kaldigi ve fiyatlama davranislarinin 6nemli 6l¢tide bozuldugu goértlmektedir. Phillips egrisi
katsayilarindaki degisim, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlastigina ve doéviz
kurundan fiyatlara gecisin daha ytksek oranlarda ve daha hizli gerceklestigine isaret etmektedir.
Uctincti ceyrekte “6nden yiiklemeli” bir fiyatlama davranisiyla déviz kurundan fiyatlara es anli
yansimanin yiksek bir oranda gerceklesmesi, 6nimuzdeki donemde gecikmeli kur etkilerini
tarihsel ortalamalara kiyasla sinirlayabilecektir. Ayrica, donemsel olarak oldukca yikselen doviz
kuru geciskenliginin dordinci ceyrekte yavaslama egilimi sergileyecegi degerlendiriimektedir.
Buna ek olarak, doviz kurundan fiyatlara geciskenligin talep kosullarinin zayif oldugu (¢iktr aciginin
belirgin 6lctide negatif oldugu) donemlerde dustigu, doviz kuru beklentilerindeki bozulmanin
glclendigi donemlerde ise ylkseldigi bilinmektedir (Kara ve digerleri, 2017). Bu cercevede,
onumuzdeki donemde geciskenligin boyutu bahsedilen iki unsurun goéreli baskinligina gore

sekillenecektir.
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