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Ozet — Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinde 2015Q1-2025Q2 dénemi igin hanehalki ve reel sektoriin
enflasyon beklentileri arasindaki sistematik ayrigmanin temel makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini ampirik olarak incelemektedir. Modern makroekonomik yazinda, aktorlerin bilgi setleri ve bilissel
kisitlart nedeniyle beklentilerin homojen olmadig: kabul edilmektedir. Tiirkiye 6rneginde, hanehalkinin
tilketim sepetindeki yiiksek frekansli fiyat hareketlerine duyarli ve yukar1 yonlii sapmali algist ile reel
sektoriin maliyet ve doviz kuru odakl projeksiyonlari arasindaki makasin, 6zellikle 2021 sonras1 donemde
belirginlestigi gézlemlenmektedir.

Calismada, degiskenler arasindaki dinamik iligkileri belirlemek amaciyla Vektor Otoregresyon (VAR)
modeli kullanilmistir. Analiz kapsaminda; hanehalki ve reel sektdr enflasyon beklentileri, TUFE, politika
faizi ve GSYH biiylime oranlar i¢sel degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlar
ve varyans ayristirmasi analizleri sonucunda, beklentilerdeki ayrigmanin ii¢ ana kanal iizerinden
makroekonomik istikrart bozdugu saptanmustir. Birincisi, hanehalki beklentilerindeki soklarin nominal
ticret baskisi yaratarak {icret-fiyat sarmalin tetikledigi; ikincisi, yiiksek algilanan enflasyonun "hissedilen
reel faizi" diisiirerek tiiketimi one cektigi ve talep enflasyonunu kériikledigi goriilmiistiir. Ugiinciisii ise,
heterojen beklentilerin merkez bankasinin para politikasi aktarim mekanizmasini zayiflatarak "ileriye
doniik yonlendirme" araglarinin etkinligini kisitladig1 ampirik olarak dogrulanmustir.

Sonug olarak, 2015-2025 projeksiyonu, fiyat istikrarinin tesisi i¢in sadece faiz enstriimaninin yeterli
olmadigini, beklenti yonetiminde hanehalki ve reel sektoriin farklilagan biligsel yapilarini hedef alan mikro
temelli ve giiven artirici iletisim stratejilerinin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler — Enflasyon, Beklentiler, Fiyat Istikrari, VAR, Ekonomik Biiyiime.

I. GIRIS

Modern makroekonomik teoride fiyat istikrarinin saglanmasi yalnizca para politikas: araclarinin (faiz,
likidite yonetimi vb.) basarisina degil, ayn1 zamanda ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerinin
ne Ol¢iide yonetilebildigine de baglidir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi, tiim aktdrlerin ayni bilgi setine sahip
oldugunu ve sistematik hata yapmadigini1 varsaysa da; son donem literatiirii, bilgi katilig1 ve rasyonel
dikkatsizlik olgular1 nedeniyle beklentilerin heterojen bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir (Coibion
ve Gorodnichenko, 2015).

Tirkiye ekonomisi, 6zellikle 2015 sonras1 donemde kiiresel konjonktiirden ayrigan enflasyon dinamikleri
ve 2021 sonrasi yasanan politika ekseni degisikligi ile "beklenti ayrigmasi" olgusunun incelenmesi igin
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kritik bir laboratuvar niteligi tasimaktadir. Bu calismada ele alinan 2015Q1-2025Q2 doénemi, Tiirkiye'de
enflasyonun tek haneli rakamlardan kopup kroniklestigi ve farkli ekonomik aktdrlerin enflasyon algilarinin
birbirinden sert sekilde uzaklastigi bir siireci kapsamaktadir.

Beklentilerdeki bu ayrigmanin temelinde yatan dinamik, hanehalki ve reel sektoriin bilgi setlerindeki
farkliliktir. Hanehalki, enflasyon algisini genellikle satin alma siklig1 yiiksek olan gida, enerji ve temel
tiiketim maddeleri iizerinden sekillendirirken; reel sektdr temsilcileri doviz kuru oynakligi, girdi maliyetleri
ve kredi kosullarina odaklanmaktadir. Bu durum, Tiirkiye 6zelinde hanehalki beklentilerinin gergeklesen
enflasyonun ve Merkez Bankas1 (TCMB) hedeflerinin ¢ok iizerinde, yukar1 yonlii bir sapma sergilemesine
yol agmaktadir.

Bu calismanin temel motivasyonu, beklentilerdeki bu yapisal ayrigmanin makroekonomik istikrar
tizerindeki bozucu etkilerini ampirik bir diizleme tasimaktir. Literatiirde genellikle profesyonel
tahmincilerin beklentileri baz alinsa da, bu makale hanehalki ve reel sektdr arasindaki makasin para
politikas1 aktarim mekanizmasin1 nasil zayiflattigt Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile analiz
edilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: ikinci béliimde ilgili literatiir 6zetlenmekte;
ticlincli boliimde veri seti ve ekonometrik metodoloji agiklanmakta; dordiincii boliimde ekonometrik
bulgular sunulmakta; son bdliimde ise sonu¢ ve Tiirkiye ekonomisi i¢in politika Onerilerine yer
verilmektedir.

II. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon beklentileri iizerine yapilan akademik caligmalar, geleneksel olarak Rasyonel Beklentiler
Hipotezi ¢ergevesinde sekillenmis olsa da, son yirmi yilda beklentilerde heterojenlik ve ayrigma kavramlari
merkezi bir konuma yerlesmistir. Bu nedenle literatiir teorik altyap1 ve Tiirkiye literatiirii olarak farkl alt
basliklarda incelenmektedir.

11 I. Teorik Altyapi ve Beklenti Olusum Modelleri

Modern makroekonominin temel tasi olan Rasyonel Beklentiler Hipotezi, aktorlerin ekonomideki tiim
mevcut bilgileri simetrik, hizl1 ve hatasiz bir sekilde isledigini varsaymaktadir (Muth, 1961; Lucas, 1972).
Ancak bu yaklasim, 6zellikle kriz donemlerinde gozlemlenen sistematik tahmin hatalarini agiklamakta
yetersiz kalmistir.

Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan gelistirilen Sezgisel Karar verme yaklagimi, bireylerin karmagsik
olasiliklar yerine hafizada en taze olan bilgiye gore karar verdigini aciklamaktadir. Hanehalkinin market
raflarinda gordiigi yiiksek frekansli fiyat artiglarini tiim ekonomiye genelleyerek "yukari yonlii sapmali”
beklenti olusturmasi bu gercevede degerlendirilmektedir.

Mankiw ve Reis (2002), oncii ¢alismalarinda, literatiirdeki yaygin yapigkan fiyat varsayimina alternatif
olarak yapiskan bilgi modelini gelistirmislerdir. Yazarlara gore, firmalar fiyatlarin1 her an degistirme
imkanina sahip olsalar bile, bilgi toplama ve isleme maliyetleri nedeniyle planlarini siirekli glincellemezler.
Bu durum, beklentilerin gerceklesen ekonomik soklara gecikmeli tepki vermesine ve toplumun farklh
kesimleri arasinda bir beklenti yayilimi olugsmasina neden olur. Mankiw ve Reis, bu modelin Phillips
Egrisi'nin dinamiklerini daha iyi acikladigin1 ve dezenflasyon siireclerindeki iiretim kayiplarini
anlamlandirmada daha basarili oldugunu savunmaktadir.

Sims (2003), Rasyonel Ihmal Teorisi ile, bireylerin biligsel kapasitelerinin sinirli oldugunu ve bilgi
toplamanin bir maliyeti oldugunu ileri siirmektedir. Bu teoriye gore, hanehalki genel makroekonomik
veriler yerine kendi tiiketim sepetindeki (gida, kira vb.) degisimlere odaklanirken; reel sektor, marjinal
maliyet ve doviz kuru gibi karliliklarin1 dogrudan etkileyen degiskenleri takip etmektedir.

Literatiirde hanehalki ve is diinyas1 arasindaki beklenti farki ya da beklenti ayrismasi, genellikle Bilgisel
Katilik iizerinden agiklanmaktadir. Carroll (2003), hanehalk: beklentilerinin profesyonel tahmincilerin
goriislerini zamanla ve gecikmeli olarak takip ettigini belirtmektedir. Ancak bu geciskenlik hizi, ekonomik
istikrarin diistik oldugu {ilkelerde zayiflamaktadir. Reel sektdr, Coibion ve Gorodnichenko (2015)
tarafindan vurgulandig iizere, fiyat belirleyici aktor olmalar1 nedeniyle enflasyonist siireclere daha
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proaktiftir. Fakat hanehalki ile reel sektor arasindaki makasin agilmasi, beklenti dagilimi yaratarak merkez
bankalarinin Ileriye Doniik Yo6nlendirme araglarinin etkinligini minimize etmektedir.

IL1I. Tiirkiye Literatiirii: Beklenti Cipalama ve Mikro Dinamikler

Tirkiye ekonomisi iizerine yapilan c¢alismalar, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde beklentilerin
hedeften kopmasi iizerine yogunlagmaktadir. TCMB biinyesinde yapilan calisma tebliglerinde, anket
verileri lizerinden yapilan mikro analizler, Tiirkiye'de beklenti olusumunun asimetrik bir yap1 sergiledigini
gostermektedir.

TCMB c¢alisma tebliglerindeki giincel bulgular, Tirkiye'deki hanehalki beklentilerinin profesyonel
tahmincilere kiyasla daha yiiksek bir yukar1 yonlii sapma sergiledigini ve bu sapmanin déviz kuru soklarina
kars1 son derece duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Mikro verilerle yapilan bu analizler, hanehalkinin
enflasyon tahminlerinde ge¢cmis enflasyonu referans alma egiliminin, reel sektére gore daha baskin
oldugunu dogrulamaktadir. Kara ve Kii¢iik-Tuger (2010) ile baslayan bu ¢izgi, son donemde beklenti
ayrigmasinin para politikasi tizerindeki kisitlayict etkisini vurgulayan ¢aligmalarla derinlesmektedir.
Mankiw ve Reis (2002) ile Coibion ve Gorodnichenko (2015)'in sundugu teorik cergeve, Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda beklenti ayrismasinin neden daha maliyetli oldugunu agiklamaktadir. Bilgi
katilig1 yiiksek oldugunda, merkez bankasinin faiz kararlari toplumun genis kesimleri tarafindan farkl
yorumlanmakta; bu durum, para politikasinin aktarim mekanizmasini zayiflatmaktadir. Akat ve Yazgan
(2023) ise, Tiirkiye'de ekonomik aktorlerin kotii habere (fiyat artisina) iyi habere (fiyat diisiisiine veya
istikrara) oranla ¢ok daha hizli tepki verdigini, bunun da beklentilerdeki yukari yoOnlii sapmay1
kroniklestigini savunmaktadir.

Ozellikle 2021 sonrasi Tiirkiye 6rneginde goriilen hanehalk: ve reel sektor arasindaki beklenti makasi, bu
literatiiriin 6ngordiigii tizere hissedilen reel faiz farklarini derinlestirmis ve talep yonetimini gili¢lestirmistir.
Mevcut Tiirkiye literatiirii genellikle ya sadece hanehalki (tliketici gliven endeksleri tizerinden) ya da sadece
reel sektdr beklentilerini analiz etmektedir. Bu ¢alisma ise, 2015-2025 dénemini kapsayarak bu iki grubun
arasindaki sistematik ayrigmanin kendisini bir i¢sel degisken olarak VAR modeline dahil etmektedir.
Boylece, beklenti ayrigmasinin sadece bir sonug degil, ayn1 zamanda {icret-fiyat sarmalini ve tiiketimi 6ne
¢cekme davranisini tetikleyen bagimsiz bir sok kaynagi oldugu hipotezi test edilmektedir.

I11. VERISETI VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Ekonometrik analiz, Tiirkiye ekonomisine ait 2015Q1-2025Q2 arasindaki donemi kapsayan g¢eyreklik
verilerle tahmin edilmektedir. Calismada kullanilan tiim veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) biinyesindeki Elektronik Veri Dagitim Sistemi’ nden (EVDS) temin edilmistir. Modelde yer alan
degiskenler ise su sekilde agiklanabilmektedir: bekr: Reel sektoriin 12 ay sonrasi yillik enflasyon
beklentileri, bekh: Hanehalkinin 12 ay sonrasi yillik enflasyon beklentileri, fufe: Tiiketici fiyat endeksi ve
gsyih: Gayrisafi yurtici hasilay: temsil etmektedir.

I11. 1. Ekonometrik Metodoloji
Tiirkiye'de enflasyon beklentilerindeki ayrigmanin makroekonomik dinamikler iizerindeki etkilerini
arastiran bu ¢alismada kurulan temel regresyon modeli agsagidaki gibidir:

tufet= fo+ P1bekht+ B2bekrt+ B3Ingsyiht+ut
Bu calismada 2015Q1-2025Q2 donemini kapsayan ceyreklik veriler kullanilmistir ve toplam 42 gézlem
yer almaktadir. Analizde reel sektdr enflasyon beklentisi(bekr), hanehalki enflasyon beklentisi(bekh), ve
tilketici fiyat endeksi (tiife) endeks degerler oldugu i¢cin normal degerleriyle, gayrisafi yurt i¢i hasila (gsyih)
degiskeni ise kiimiilatif deger oldugu i¢in 6l¢ek farkliliklarini azaltmak ve varyansi dengelemek amaciyla
dogal logaritmik hali ile kullanilmastir.

I11. 1I. Duraganlik Testleri

Analizde kullanilan serilerin zaman i¢indeki karakteristiklerini belirlemek i¢in Genigletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmistir. ADF testi, hata terimlerindeki otokorelasyonu ardisik
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bagimhi degiskenler ekleyerek ¢ozerken; PP testi, parametrik olmayan yontemlerle otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini dikkate almaktadir.
Test siireci sifir hipotezi asagidaki hipotez lizerinden yiiriitiilmektedir.

Ho: tho =1 (Seri duragan degildir, birim kok igerir.)

Eger seriler seviyede duragan degilse, birinci farklar1 alinarak modele dahil edilir. Tiirkiye ekonomisinde
enflasyon ve beklenti serileri genellikle birinci farklarinda duraganlagsma egilimi gostermektedir.
Degiskenlerin tiimiine ait birim kok test sonuglarina bulgular kisminda yer verilmektedir.

IV.  BULGULAR

Bu boéliimde, Tiirkiye ekonomisinde hanehalki ve reel sektor enflasyon beklentileri arasindaki ayrismanin
makroekonomik degiskenler tizerindeki dinamik etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Analiz siireci;
serilerin zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesi amaciyla uygulanan birim kok testleri ile baslamakta,
ardindan degiskenler arasindaki esanli ve gecikmeli etkilesimleri yakalamak tizere kurgulanan Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli ile devam etmektedir.

Elde edilen bulgular; beklenti soklarinin fiyat istikrari, biiylime ve para politikast aktarim mekanizmasi
tizerindeki yansimalarin1 varyans ayristirmast yontemi aracilifiyla sistematik bir bicimde ortaya
koymaktadir. Analiz ¢ergevesi, literatiirde vurgulanan bilgi yapiskanligi ve sinirli rasyonellik teorilerinin
Tiirkiye’nin 2015-2025 projeksiyonundaki ampirik gecerliligini test etmeyi amacglamaktadir.

Tablo 1. Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler Birim Kok Testleri
ADF PP
bekh 0.6257 0.6659
Abekh 0.0026%** 0.0026%**
bekr 0.6147 0.6580
Abekr 0.0056*** 0.0968*
tufe 0.9999 1.0000
Atufe 0.8214 0.6982
Atufe,2 0.0000*** 0.0000***
Ingsyih 0.9428 1.0000
Alngsyih 0.5268 0.0000%**
Alngsyih,2 0.0000***

Not: *, ** ve *** sirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore bekh 1. farkinda, bekr 1. farkinda, tufe 2.

farkinda, /ngsyih ADF testine gore 2. farkinda, PP testine gore 1. farkinda duragan kabul edilmektedir.
Ekonometrik modele dahil edilen degiskenler farkli derecelerde duragan olduklari i¢in ekonometrik analize
VAR modeli ile devam edilmektedir.
Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmamalari nedeniyle modelin
faklarda VAR formunda kurulmasi asamasina ge¢ilmistir. Bu asamada modelin istikrar kosullarini saglayan
uygun gecikme uzunlugu kontrol edilmektedir. Bu sartlardan ilki olan Bilgi kriterlerine gére uygun gecikme
uzunlugunun yer aldig1 durum tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2’de bilgi kriterlerine gore gecikme uzunlugunun listelendigi durum géz 6niine alindiginda, tiim bilgi
kriterleri uygun gecikme uzunlugunun 5 olarak alinabilecegini listelemektedir. Istikrar kosulundan ikincisi
ise modelin AR koklerinin karakteristik fonksiyonudur. Secilecek uygun gecikme uzunlugunda tiim
koklerin birim cember icerisinde yer almasi gerekmektedir. Ikinci istikrar kosuluna tablo 3’te yer

verilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

Tablo 3’te yer alan modelin AR Koklerinin tamami birim kok ¢ember igerisinde yer almaktadir, dolayistyla
sistemin dinamik olarak kararli oldugu teyit edilmektedir. Tiim kokler hem grafik hem de tablodan

Endogenous vanables: TUFE
Exogenous variables: ©

Tablo 2. VAR Bilgi Kriterleri
VAR Leq Ordar Selection Criteria

6 Time: 21:03

LA

A,
S10.89291

Date:
Sample: 1 43 )
Included cbsansations: 38
Lag LogL
0 -4 28 5440
1 =213 0
2 =185 1038
3 15718911
4 -130. 4556
] -87 S00asE

FPE

Boad 7LD
2.976849
1.380168
0. /897328
0. 530481
0_2BBE38"

BEKH BEKR LNGS¥IH

AlC

2281810
1220842
1183704
11.0100E
1044524
$.552683"

sC HO
22 BBME  ZEBB43
1313090 12.57507
1316644 1216902
1325087 11.80736
13375668 11.48786
1397261 10.84083°

Tablo 3. AR Koklerinin Karakteristik Fonksiyonu

oW

goriilecegi lizere modelin duraganlik kosulunu saglamaktadir.

Modelin istikrar kosullarindan ficlincii ve sonuncusu ise uygun gecikmede otokorelasyon sorununun

Huutsnf Chamctemhc Po

E EEKH] D LING%YI“M]FE] DUBEKH)

-0.007292 - 0. E?EE?SI
-0.007292 + 0.8738730
-0.469034 + 06884621
-0.453034 - 0.6BE462I
-0.753707 + 0.252892
-0.753707 - 0.252802i
0.6B1507 - 0.314585
0.BE1507 + 03145650
-0.683768

0507116 - 0.393163
0507116 + 03831630
-0.318348 + 0175912
-0.318348 - 0.AT7Em 20

Mo roat lies outside the unit circle.
WAR satisfies the stablity condition.

Modulus

olmamas: sartidir. Bu sart tablo 4’te yer alan otokorelasyon test sonuglarinda raporlanmaktadir.
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Tablo 4. VAR Otokorelasyon Testi
VAR Assidual Serial Correlation LM Tegts
Date: 030026 Time: 21:19
Sample: 1 43
Included cbsarsations: 37

Mull hypothests: Mo serial correlation at lag h
Lan LRE" atat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 Z3.66183 16 00197  2.334351 16, 28.1})  0.0238
2 18.72115 16 02834 1237512 16, 28.1)  ©.30143
k] F.B04333 16 08345 0437367 16, 28.1)  0.93M
4 £1.4B8416 16 01014 1.672477 16, 28.1F 0113
o 14.31545 16 0.5752 0.8B4435 16, 28.1}  0.58916

Tablo 4’te yer alan otokorelasyon test sonuglari degerlendirildiginde, uygun gecikme uzunlugu olan
gecikmede otokorelasyon sorunu olmamasi gerekmektedir. Bu model i¢in uygun gecikme olarak belirlenen
5. gecikmede ‘Ho: Otokorelasyon yoktur.” sifir hipotezi 0.5916 prob degeri 0.01 (%1 anlam seviyesi)’den
biiylik oldugu i¢in kabul edilmektedir. Bu nedenle modelde se¢ilen 5. gecikmede otokorelasyon yoktur.
Tiim bu istikrar kosullar1 birlikte degerlendirildiginde, uygun gecikme uzunlugu 5 olarak alinmistir. VAR
(1,5 modeli tahmin edilmistir. Bunun sonrasinda degiskenler arasindaki etkilesimi daha iyi
gbzlemleyebilmek adina varyans ayrigtirma sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 5. VAR Ayristirma Sonuglari
Varance Deco Eit-c:-n of TUFE:

Period TUFE BEKH BEKR LNGSYIH
1 0.8431 65 100 000 Q.0DDD0D QD000 Q.0DDDDD
2 1. 580855 80.59157 2 4T 1 27 2E5E S.BEE2E4
3 2. 28048 B1.3&767 2 5B 06 2 BE1BEE 1302604
4 283857 Fr.o2630 2 E30T51 2566 TBE 17 0re0e
= d.-38 a0l F2.70366 FA2154 T 1 BDEBED 18.01 761
5] 3.912340 G68.23356 d_BuSEd 1 SEEEBE 2138516
i o 6504 1 G5./8358 1137355 1320188 2151266
8 2.551155 6549773 11 22650 1 21022 22 DEdEE
) 6.5331195 6587737 10_B5EZ24 O_BaB0E2 22 31B3T

10 748142 65.08835 2.8ER03 (0. 2335 24 21275

Tablo 5, tufe degiskeni i¢in Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) sonuglarini igermektedir. Bu
analiz, tufe'deki degisimlerin (soklarin) ne kadarinin kendisinden, ne kadarinin ise diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 yiizde (%) olarak gostermektedir. tufe’nin kendi igsel soklarimi degerlendirmek tizere
tabloyu yorumladigimizda, 1. donemde tufe' deki degisimin %1001 tamamen kendisinden
kaynaklanmaktadir. Bu durum tufe'nin modeldeki en digsal veya ilk hareket eden degisken oldugunu
gosterir. Uzun vade olarak 10. donem degerlendirildiginde ise, zaman gegtik¢e tufe'nin kendi iizerindeki
hakimiyeti azalmakta ve 10. donemin sonunda %65.06'ya kadar gerilemektedir. 10 donem sonrasinda
tufe’nin yaklasik %10’u hanehalki beklentileri tarafindan, yaklasik %1°1 reel sektor beklentileri taratindan,
yaklasik %24°{i ise GSYIH degiskeni tarafindan aciklanir hale gelmektedir. Tufe’yi en ¢ok Ingsiyh, sonra
bekh ve en son olarak da bekr agiklamaktadir. Enflasyon belirleyicilerinden en énemlisinin GSYIH oldugu
ve sonrasinda hanehalki enflasyon beklentileri oldugu agik¢a goriilmektedir. Reel kesim enflasyon
beklentileri ise enflasyondaki degisimin sadece yaklasik olarak %1 ini etkilemektedir. Bu durum, tufe'nin
giiclii bir atalete sahip oldugunu ancak diger faktorlere de acik hale geldigini kanitlamaktadir.
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Bu c¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde 2015Q1-2025Q2 donemini kapsayan sliregte enflasyon
beklentilerindeki yapisal ayrismanin ve makroekonomik degiskenlerin fiyat istikrari {izerindeki etkilerini
Vektor Otoregresyon (VAR) yontemiyle incelemektedir. Elde edilen bulgular, modern makroekonomik
teorideki bilgi katilifi ve beklenti heterojenligi olgularmin Tiirkiye 6zelinde enflasyon dinamiklerini
aciklamada kritik bir rol oynadigin1 dogrulamaktadir. Analizde reel sektdr enflasyon beklentisi(bekr),
hanehalki enflasyon beklentisi(bekh), ve tiiketici fiyat endeksi (tiife) ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (gsyih)
degiskenleri kullanilmaktadir. Ekonometrik analizde once serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok
testleriyle test edilmis ve degiskenlerin farkli derecelerden duragan olmasi nedeniyle analize VAR modeli
ile devam edilmistir. Ekonometrik analizden elde edilen tufe degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglari,
enflasyonun birinci donemde %100 oraninda kendi soklari tarafindan agiklandigini, onuncu dénem
sonunda ise bu oranin %65.06 diizeyinde seyrettigini gostermektedir. Bu yiiksek atalet diizeyi, ekonomik
aktorlerin ge¢cmis enflasyon verilerine dayali karar alma stireglerini ve Mankiw ile Reis (2002) tarafindan
vurgulanan yapiskan bilgi modelinin Tiirkiye ekonomisindeki gecerliligini desteklemektedir. Varyans
ayrigtirmasi bulgulari, tufe lizerindeki en gii¢lii digsal etkinin Ingsyih degiskeninden kaynaklandigini ortaya
koymustur. Ingsiyh'nin agiklayicilik orami ikinci donemdeki 9%5.96 seviyesinden onuncu
donemde %?24.21'e ylikselmistir. Bu durum, tiretim ve gelir diizeyindeki degisimlerin enflasyonist siiregler
tizerinde orta vadede belirleyici oldugunu ve arz-talep dengesizliginin fiyatlar genel diizeyi iizerindeki
baskisin1 kanitlamaktadir. Analiz sonuglari, bekh degiskeninin etkisinin zamanla artarak %10 bandina
ulastigini, buna karsin bekr degiskeninin etkisinin %1'in altina geriledigini gdstermektedir. Bu bulgu,
enflasyon beklentilerindeki ayrismanin para politikasi aktarim mekanizmasini zayiflattigina dair makale
motivasyonuyla ortiismektedir. Hanehalki ve reel sektor arasindaki bilgi seti farklilig, faiz gibi geleneksel
araglarin (BEKR) fiyat istikrar1 lizerindeki etkisini kisitlamaktadir. Calisma sonucunda, Tiirkiye'de fiyat
istikrarinin saglanmasinin yalnizca para politikasi araclarina bagl olmadigi, ayn1 zamanda beklentilerdeki
heterojen yapinin ve bilgi katiliginin yonetilmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Hanehalki ve reel sektoriin
enflasyon algilarindaki makasin daraltilmasi, para politikasinin etkinligini artirmak i¢in bir 6n kosul
niteligindedir. Politika yapicilarin, rasyonel dikkatsizlik olgusunu dikkate alarak seffaf ve giivenilir bir
iletisim stratejisi izlemesi, beklenti yayilimi etkilerini minimize etmek acisindan biiylik 6nem tagimaktadir.
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