Ekonomik Gorintim

Kutu 2.3

Talep Kosullarinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir
Degerlendirme

Salgin hastaligin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla alinan parasal
ve mali tedbirler neticesinde kredi genislemesi belirgin bir ivme kazanmis ve ekonomide hizl bir
toparlanma saglanmistir. Bu durum, yiksek issizlige ragmen talep yonli dezenflasyonist etkilerin
gecmis ongorulere kiyasla sinirli kalmasina neden olmustur. Toplam talep kosullari (¢ikti agigi)
enflasyon acisindan degerlendirilirken, bu déneme 6zgl sektorel ayrismalarin dikkate alinmasi
onem arz etmektedir. Zira salgina bagl beklenen etkilerin (6rnegin turizm baglantisi gliclti mal
ve hizmetlerdeki toparlanmanin gorece sinirli kalmasi) yani sira uygulanan politika bilesimi de
mal ve hizmet ayriminda blylime ve enflasyon egiliminin farklilasmasinda etkili olmaktadir.
(Grafik 1 ve Grafik 2). Kredilerdeki ivmelenmenin enflasyon Gzerindeki etkilerinin, milli gelir bazli
ciktr acigl gostergelerinin ima ettigi dizeylerden daha yiksek oldugu degerlendiriimektedir. Bu
ivmelenmenin bazi sektérlerde kisa dénemli kapasite kisitlarini zorlayarak, TUFE’nin alt
gruplarina farkli yansimalarda bulundugu disiniimektedir.

Grafik 1: Sektorel Cikti Agigl Gostergeleri* (%) Grafik 2: Temel Mal ve Hizmet Egilimleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

*Celgin ve Yilmaz (2019)
Bu kutuda (i) Cekirdek-B endeksini olusturan alt gruplar net kredi kullanimi* ve ¢ikti agigina
duyarliliklarina gore siniflandirilmis, (ii) alt gruplarin duyarhliklari ile son dénem fiyatlama
davranislari iliskilendirilmis, (iii) kredi kosullarinin, enflasyonu aciklamada milli gelir bazli gikt
acigl gostergelerine ilave bir bilgi degeri tasiyip tasimadigl sinanmistir.
Alt gruplarin kredi kullanimi ve cikti acigina duyarliligi sinanirken Ozmen ve Sarikaya (2014)
calismasina benzer bir yontem kullaniimistir. Buna gore B endeksi icerisinde yer alan 5 basamak
detayindaki toplam 129 fiyat endeksinin her biri icin denklem (1) talep degiskenleriyle ayri ayri
tahmin edilmistir.
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1 Net kredi kullanimi degiskenleri toplam kredi, firma kredisi ve tiiketici kredisi kullanilarak elde edilmistir. Géstergeler, mevsimsellikten ve kur etkisinden
arindiriimis kredi stoklarindaki geyreklik degisimin nominal GSYiH’ye orani olarak hesaplanmistir.
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Bu denklemde, r enflasyon oranini; talep cikti agigi ve kredi gostergelerini; kontrol; ve
kontrol, degiskenleri, sirasiyla, TL cinsinden ithalat fiyatlarini ve lcretleri; € ise hata terimini
gostermektedir. 2 Segilen kalemlerin ¢ikti agigi veya kredilere duyarliligi sinanirken B katsayisinin
istatistiki ve iktisadi anlamliligi esas alinmistir.

Elde edilen bulgular, Ozmen ve Sarikaya (2014) ile uyumlu olarak, hizmet grubunda cikti aciginin
daha belirleyici olduguna isaret etmistir. Krediye duyarli Grinler ise finansman kosullarina
duyarliligi yiksek kalemleri iceren temel mal grubunda yogunlasmistir. B endeksinde yer alan
129 kalemin 90’1 ¢ikti acig1 veya krediden etkilenirken, agirlik itibariyla endeksin ylzde 71’i bu
degiskenlere duyarlidir. Dayanikli mallarin yizde 70’inin krediye duyarli oldugu, buna karsilik bu
grupta cikti agigina duyarh kalemlerin daha dlsik paya sahip oldugu gorilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1: B Endeksinin Alt Kalemleri

Adet Grup icindeki Pay (%)
Cll(tl e Cikti Aglgl Cll(tl Grelie Cikti Aglgl
Agigina Duyarli veya Krediye  Agigina Duyarli veya Krediye
Duyarli Duyarli Duyarli Duyarli
Hizmet 22 25 32 74 52 77
Temel Mallar 21 43 43 35 73 73
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 7 17 17 18 70 70
Giyim ve Ayakkabi 2 5 5 21 62 62
Diger Temel Mallar 12 21 21 69 86 86
Islenmis Gida 9 9 15 37 25 52
B 52 77 90 52 55 71

Kaynak: TCMB.

Bu arka plan cercevesinde son donem fiyatlama davranislarinin incelenmesi de talep kosullarinin
enflasyona etkisine dair dnemli ipuclari vermektedir. TCMB blinyesinde ay icindeki fiyat
gelismelerinin takibi icin toplanan fiyatlardan secilen alt gruplarda, Agustos veya Eylil aylarinda
fiyatlari yukari yonli glincellenen Urinlerin orani 2012 yilindan itibaren Tablo 2’de
sunulmaktadir. 2018 yilinin Agustos ve Eylil aylarinda Turk lirasindaki sert deger kaybi nedeniyle
kura duyarli kalemler basta olmak Uzere bircok GrlnUn fiyati kisa slre icinde glincellenmistir.
Diger bir ifadeyle, normal dénemlerde daha uzun bir stireye yayilan doviz kuru geciskenligi
hizlanmis ve kisa bir stre icerisinde tamamlanmistir. 2020 yilinin ayni déneminde doviz kurunda
gorece daha dusUk bir artis gézlenmis olmakla birlikte finansman kosullarina duyarliligi yiksek
oldugu bilinen dayanikli mallarda yukari yonli fiyat glincelleme oraninin 2018 seviyesine ¢iktigi,
fakat diger gruplarda bu yayginlikta bir giincelleme olmadigi gérilmektedir. Bu gbzlemler, 2018
yilindaki fiyatlama davranisinda kur sokunun buytklGgintn, 2020 yilindaki fiyatlama
davranisinda ise sektore 6zgl talep soklarinin etkili olmus olabilecegini distndirmektedir.

2 Kurulan bu genel denklem alt gruplar tizerinde test edilirken gruplarin ic dinamiklerine gére bazi degisiklikler yapilmistir. Siit fiyatlarindan etkilenen alt
gruplar icin bagimsiz degiskenlere ¢ig sut fiyatlarindaki giincellemeler eklenirken, stt disindaki islenmis gida grubuna ise bugday Uretici fiyatlari eklenmistir.
Serilerin duyarliliklari sinanirken, talep degiskenlerinin kendilerinin veya gecikmeli terimlerinin p-degerinin 0.10’dan kiglk olmasina ve isaretinin ekonomik
olarak anlamli olmasina dikkat edilmistir.
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Tablo 2: Secilen Gruplarda Agustos veya Eylil Aylarinda Fiyati Yukari YonlQ
Giincellenen Uriinlerin Orani (%)

Diger Temel Dayanikli Mallar islenmis Gida

Mallar (Altin Harig) (Ekmek Harig)
2012 9,6 22,4 18,7
2013 13,9 31,1 24,6
2014 20,6 28,7 23,1
2015 18,8 30,3 18,8
2016 14,8 34,1 8,5
2017 18,7 54,7 21,3
2018 61,0 77,2 56,8
2019 14,0 31,5 22,5
2020 23,3 76,6 27,9
Ortalama Uriin Sayisi 941 236 1816

Kaynak: TCMB.

Sektorel enflasyon dinamikleri ve yakin dénem fiyatlama davranislari, kredi genislemesinin bazi
sektorlerde kisa dénemli Gretim kapasitesinin daha fazla zorlanmis olabilecegine dair isaretler
icermektedir. Milli gelir veya Uretim verilerine dayali toplam cikti acig| gdstergelerinin sektorel
farklilasmalari yansitmayabilecegi gz éninde bulunduruldugunda, kredi kosullarinin enflasyonu
aciklama noktasinda bu gostergelere ilave bir bilgi saglayacagi distnulebilir. Bu amacla, cesitli
agirlik kombinasyonlariyla farkl kredi géstergelerinin ve milli gelir bazli ¢ikti agiginin agirlikli
ortalamalari olusturulmustur. Toplam talep kosullarini daha iyi yansitmak amaciyla tretilen bu
bilesik gdstergelerin cekirdek-D enflasyonundaki agiklayici glici tahmin edilmistir. Denklem (1)’e
benzer bir modelle® yapilan tahminlerden elde edilen bulgulara gore, enflasyonda en yiiksek
aciklayici glice sahip olan bilesik gostergenin® yizde 64’0 ¢ikti aciginin cari degeri, yiizde 6’si ¢ikt
aciginin bir donem gecikmeli degeri ve ylzde 30’u toplam kredi kullanimindan olusmaktadir.
Krediyle birlestirilmis ¢iktl acig| gdstergesi, standart gdstergeye kiyasla toplam talep kosullarina
dair daha enflasyonist bir dlizeye isaret etmektedir

Grafik 3: Cikti Agigl, Net Kredi Kullanimi ve Krediyle Birlestirilmis Cikti Agig
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*Gegen yilin ayni geyregine gore kur etkisinden arindirilmis kredi kullanimindaki degisimin
dort ceyreklik milli gelir toplamina oranidir.
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3 Denklem (1) den farkli olarak TL cinsi ithalat fiyatlari yerine sepet kur ve dolar cinsi ithalat fiyatlari ayri ayri kontrol edilmistir.
4 Olusturulan talep gdstergelerinin seciminde denklemlerin agiklayici glicleri (R leri) esas alinmistir.
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Ozetle, mal gruplarinda enflasyonun hizmet grubuna kiyasla finansman kosullarina daha duyarli
oldugu ve glcli kredi ivmesinin son dénem fiyatlama davranislarinda etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Ampirik olarak da net kredi kullaniminin enflasyonu acgiklamada cikti agigi
gostergelerine ilave bilgi sagladig) gorilmektedir. Bu cercevede, glicli kredi ivmesiyle
ekonomide saglanan hizli toparlanmanin talep yonli dezenflasyonist etkileri sinirladigl
degerlendirilmektedir.
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