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HiZMETLER SEKTORU FiYAT KATILIGININ BAGLANTILILIK iNCELEMESi

Burchan SAKARYAL, Mubina IPEK?

Oz

Ekonomik baglantililik ve fiyat katihgi, ekonomik istikrar ve politika yapma siregleri igin kritik Gneme sahip
temel konulardir. Diebold ve Yilmaz'in (2009, 2012 ve 2014) finansal ve ekonomik baglantiliik modellemesi,
bu alanda 6nemli bir cergeve sunmaktadir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'deki TUFE-Hizmetler grubu altindaki ana begli
fiyatlarinin baglantililigini ve fiyat katiligini incelemeyi amaglamaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi igin temel
alanlardan biri toplam talep ve tiiketimdeki asiri 1sinma olarak goérilirken, basta hizmetler sektéri olmak
lizere bazi sektorlerdeki fiyat katihg siklikla ifade edililir hale gelmistir. Calisma, baglantililiktaki degisimin
sektor ici fiyatlama davranisina yonelik sundugu bilgi cercevesinde, hizmetler sektériindeki fiyat katiligina yeni
bir perspektifle bakmakta olup, alt fiyat gruplarinin baglantiiligina yonelik politika tedbirlerinin tespit
edilmesine yardimci olmayi amaglamaktadir. Tirkiye’de TUFE enflasyonundaki yiikselmenin biiyiik élgiide
ulusal ve uluslararasi makroekonomik nedenlerden kaynaklandigi genel kabul olarak yer almakla birlikte fiyat
katiliklarinin sektorel 6zellikleri, yapigkan fiyat yapisina yol agabilmektedir. Milli gelir igerisinde aldig yuksek
pay ve istihdamdaki agirligi dikkate alindiginda, hizmetler sektériinde, sektor ici rekabeti, trln gesitliligini ve
olasi arz artirict 6nlemlerin Gzerinde durulmadan, enflasyonla miicadelenin bir ayaginin eksik kalacagi
ongorulmektedir.
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CONNECTEDNESS ANALYSIS OF INFLATION
PERSISTENCE IN THE SERVICES SECTOR

Abstract

Economic and financial connectedness and price rigidity are fundamental issues of critical importance for
economic stabilisation and policymaking. The financial and economic interconnectedness modelling of
Diebold and Yilmaz (2009, 2012 and 2014) provides an important framework in this area. This study aims to
analyse the interconnectedness and price rigidity of the main quintile prices under the CPI-Services group in
Turkey. While overheating in aggregate demand and consumption is seen as one of the main areas for
achieving price stability, price rigidity in some sectors, especially in the services sector, has been frequently
mentioned. Within the framework of the information provided by the change in interconnectedness on intra-
sectoral pricing behaviour, the study takes a new perspective on price rigidity in the services sector and aims
to help identify policy measures for the interconnectedness of sub-price groups. Although it is generally
accepted that the rise in CPI inflation in Turkey is largely due to national and international macroeconomic
factors, the sectoral characteristics of price rigidities can lead to sticky price structures. Considering the high
share of the services sector in national income and its weight in employment, it is seen that one of the pillars
of the fight against inflation will remain incomplete without emphasising measures to increase competition,
product diversity and possible supply in the services sector.
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1. Giris

Turkiye, 2000'li yillarin bagindan itibaren uyguladigi dezenflasyon politikalariyla 1970 ile 2000
yillari arasinda karsilastigi yliksek ve kati enflasyon sorununu ¢ézmeyi gérece basarmistir. Ancak,
2007/2008 Kiresel Finansal Krizinin artgi etkileriyle bozulan uluslararasi gériinim incelendiginde,
Turkiye ekonomisi dahil bircok gelismekte olan ulkede daha yiiksek bir enflasyon patikasina
gecilmistir. Bu gelismelerin ardindan kiresel makroekonomik istikrar Kovid-19 salgini ile bir daha
sinanmis ve basta gelismis (ilke merkez bankalarinin uyguladiklari uyumlu para politikalari,
ekonomik aktiviteyi desteklerken kiresel enflasyon baskisinin yiikselmesine yol agmistir. On
yillardir stiregelen ilimli fiyat artislarini aniden sona erdiren bu kiresel enflasyon artisi, salgin ve
Rusya'nin Ukrayna'yi isgali gibi siradisi krizlerin bir araya gelmesiyle derinlesmistir.

Bu konjonktir, tiim dlkelerin para politika tasarimi igin farkl bir micadele alani olarak
goziikmektedir. Bir yandan kiiresel 6lgekte Philips egrisinin yataylastigi tartisilirken, diger yandan
fiyat belirleme siirecleri ve belirli eksenlerdeki katiliklar tartisilir hale gelmistir (IMF, 2023). Arz
soklarinin yol agtigi maliyet etkilerinin ardindan tezahiir eden fiyat katiliklarinin Gcret kanalindan
mi yoksa fiyat belirleme kanalindan mi kaynaklandigi sorusu giindemde agirlikli bir yer edinmistir
(Lavoie ve Rochon; 2023). Bu son enflasyon doneminde firma karlarindaki artis, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerdeki arastirmacilarin ve politika yapicilarin dikkatini ¢cekmektedir
(Hansen, Toscani ve Zhou, 2023). Sonug olarak fiyatlama davranislarindaki degisim ve bu degisimin
getirdigi katilik, enflasyonla micadele agisindan 6nemli bir husus olarak tiim diinyada 6ne
¢ikmaktadir.

Bu siregte Tirkiye, kiresel enflasyon dalgasindan diger Ulkelerden daha fazla olumsuz
etkilenmis ve enflasyon tekrar makroekonomik sorunlar arasinda 6nemli bir yer edinmistir. Tlrkiye
acisindan 2018 yilindan itiberen farklilasan ortam, kiiresel makroekonomik iklimdeki bozulmayla
daha da derinlesmistir. Bu donemden itibaren yukarida ifade edilen fiyatlama davranislarinda
goriilen degisim (bozulma olarak da tanimlanabilir) ve Tiirkiye’de enflasyonun yeniden gift haneli
rakamlara yiikselmesine ve Tirkiye'nin enflasyon bazinda diger Ulkelerden olumsuz anlamda
ayrismasina neden olmustur.

Son 10 yilin enflasyon verilerine bakildiginda, kiiresel olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yillik
artis oranlarinin ortalamasinin yaklasik yizde 4,3 oldugu gorilmektedir. Bu oran gelismis
ekonomiler i¢in ylizde 3,4 iken gelismekte olan ekonomiler igin ylizde 4,3 civarindadir. Ancak bu
oranlar son bes yillik dénemde, sirasiyla, ylizde 5,4’e, ylizde 3,4’e ve ylizde 6,9’a yikselmistir. Ayrica
2022 yilinda kabaca son geyrek yiizyilin en yiksek enflasyon oranlarina ulasilmistir. Tirkiye igin
bakildiginda ise 2022 yilsonu itibariyla son 10 yilda yillik ortalama TUFE artis orani yiizde 16,7
diizeyindedir. Son bes yillik dénemde ise s6z konusu oran yiizde 25,4’e yiikselmistir. TUFE yillik
ortalama artisi, 2022 yilsonunda ytizde 72,3’e yiikselirken 1998 yilindan bu yana en yiksek seviyeye
cikmistir. 2023 Temmuz ayinda (calisma itibariyla en son goézlem) bu oran yizde 57,5 olarak
gerceklesmistir.

Enflasyonun yeniden temel bir makroekonomik istikrar sorunu haline gelmesiyle, enflasyonun
kok nedenlerini analiz etmek ve bu sorunu ¢ézmek icin hedefe yonelik politika tedbirlerini tespit
edebilmek giderek 6nem kazanmaktadir. Bu gercevede, fiyatlama davranislarinin ve katiliklarin
hangi alanlarda nasil gelistiginin incelenmesi ve anlasiimasi kritik Gnem arz etmektedir.

Bu calismada s6z konusu katiliklar acisindan politika yapicilar tarafindan da siklikla alti gizilen
hizmetler sektoriinin sektor ici baglantiliiginin analiz edilmesiyle hem ilgili yazina hem de cari
politika tartismasina katki saglanmasi hedeflenmektedir. Calisma, siklikla finansal varliklar ve
sistemik risk 6lgcme calismalarinda kullanilan Diebold ve Yilmaz (2012, 2014 ve 2020) ¢alismalari ve
Antonakakis vd (2020)-yontemlerinin makroekonomik verilere uygulanmasi itibariyla yazina yenilik
getirmektedir.

TUFE’de hizmet sektdrii altinda yiyecek ve konaklama, kira, ulastirma, haberlesme, saglik,
egitim, bakim-onarim, eglence-kultir, paket tur, sigorta gibi kalemler yer almaktadir. Enflasyonla
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miicadele agisindan hizmet sektoriinii diger sektorlere gore daha zorlu kilan galisan Gcretleri olup
Ucretlerdeki artis Ucret-enflasyon sarmalina gotirebilmektedir. Dolayisiyla, hizmet sektériiniin
emek yogun yapisi dikkate alindiginda, Ucret maliyetlerini asagi cekici tedbirler ya da emek
verimliligini artirmaya yonelik adimlar enflasyonla miicadelede 6nemli bir etken olacaktir.

2022 yil ilk ¢eyreginde gida enflasyonu ile ayni dogrultuda lokanta ve otel enflasyonu artis
kaydederken, akaryakit fiyatlarindaki gelismeler ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemistir. Yillik
enflasyonlari yaklasik yizde 80 seviyelerine ulasan ulastirma ile lokanta-otel gruplari, hizmet
enflasyonundaki yikselisi surikleyen ana alt kalemler olmustur. Hizmet sektoériinde ikinci ve
lglnclu ceyreklerde fiyat artislari devam ederken akaryakit ve gida fiyatlari uluslararasi emtia
fiyatlarinin yansimasiyla hizmet enflasyonunu yukari yonli etkilemeye devam etmistir. Hizmet
grubu yillik enflasyonu 2022 yili Ocak ayinda ylizde 29,56 iken 2023 yil Temmuz ayinda yiizde 69,7
olmugtur.

Hizmetler sektoriinde fiyat katiligl, ekonomik kosullarin degismesine karsi fiyatlarin ne kadar
hizli veya yavas bir sekilde tepki verdigini ifade eder. Bu katilik, ilgili alt sektorin fiyatlarinin
esnekligini gostermektedir. Ayrica bu durum, genellikle makroekonomik istikrarsizlik donemlerinde
daha belirgin hale gelmektedir. Degisen kosullar altinda hizmet sektori fiyatlarinin davranislari,
enflasyonun seyrini etkilemektedir. Ozellikle, alt fiyat gruplari arasindaki baglantilar daha giiclii
hale geldikge, bu durum fiyatlardaki degisimlerin diger alanlara daha hizli yayilmasina yol agabilir.
Bu, enflasyonun yikselis donemlerinde daha da derinleserek enflasyon katiligina olumsuz katki
vermektedir.

Calismanin izleyen béliimleri su sekilde diizenlenmistir. Bir sonraki béliimde Tiirkiye’de TUFE-
Hizmetler fiyat grubu gelismeleri detayh bir sekilde incelenmektedir. Ugiincii béliimde yéntem ve
yazin incelemesi birlikte sunulmaktadir. Dordiincli bolimde uygulama yer almakta olup, son
boélimde sonug ve degerlendirmeler arz edilmektedir.

2. Hizmet Sektorii Fiyat Gelisimi

TUFE'de, hizmet sektérii iginde yiyecek ve konaklama, kira, ulastirma, iletisim, saghk, egitim,
bakim-onarim, eglence-kiltir, paket turlar, sigorta gibi 6geler bulunmaktadir. Enflasyonla
micadele bakimindan, hizmet sektorinl diger sektérlerden daha zorlu hale getiren bir faktor
calisanlarin maaslaridir, ¢linkii maaslardaki artis enflasyonu artirma egilimindedir. Bu nedenle,
hizmet sektériiniin yogun emek gerektiren yapisini géz 6niinde bulundurarak, maas maliyetlerini
azaltmaya veya isci verimliligini artirmaya yénelik 6nlemler enflasyonla miicadelede énemli bir rol
oynamaktadir.

Pasten, Schoenle ve Weber (2017), hizmetler sektorindeki fiyat katiliginin, ekonomik
dalgalanmalarin toplamina nasil etki ettigini analiz ederken, hizmetler sektériindeki fiyat katiliginin
ekonomik dalgalanmalarin nedenlerinden biri oldugunu ve bu katiligin toplam enflasyonu
etkileyebilecegini gostermektedir. Yani, hizmetler sektoriindeki fiyat katiligi, ekonomik istikrarsizlik
donemlerinde enflasyonun artmasina katkida bulunmaktadir. Bu da merkez bankalarinin para
politikalarini sekillendirirken dikkate almasi gereken bir faktérddir.

2022 yili ilk ¢eyreginde gida enflasyonu ile ayni dogrultuda lokanta ve otel enflasyonu artis
kaydederken, akaryakit fiyatlarindaki gelismeler ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemistir. Yillik
enflasyonlari yaklasik yizde 80 seviyelerine ulasan ulastirma ile lokanta-otel gruplari, hizmet
enflasyonundaki yikselisi sirlikleyen ana alt kalemler olmustur. Hizmet sektoriinde ikinci ve
Uglncl ceyreklerde fiyat artislari devam ederken akaryakit ve gida fiyatlari uluslararasi emtia
fiyatlarinin yansimasiyla hizmet enflasyonunu yukari yonli etkilemeye devam etmistir. Hizmet
grubu yillik enflasyonu 2022 yili Ocak ayinda yiizde 29,56 iken 2023 yili Temmuz ayinda ylizde 69,7
olmustur.

Nitekim Tirkiye’de son donemde yiikselen enflasyonla miicadele kapsaminda hizmetler
sektoriindeki fiyatlama davranisindaki degisikliklerin en azindan anektodal gobzleminden
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kaynaklanan nedenlerden dolayi bazi tedbirlerle duzeltiimeye ve/veya kontrol edilmeye ¢alisildigi
gorilmektedir. Ornegin, egitim ve saglik alt fiyat grubuna yénelik olarak 6zel egitim kurumu fiyat
belirlenmesi diizenlemeye tabi tutulmustir. Milll Egitim Bakanhginin Ozel Ogretim Kurumlari
Yonetmeligi, her derece ve tirdeki 6zel 6gretim kurumlarinin 6grenci ve kursiyerlerine
uygulayacaklari ticretlerin belirlenmesine iliskin hikiim icermektedir. 2023 yili 6ncesi donemde “bir
dnceki yihn ortalama (Yi-UFE+TUFE)/2 oranina en fazla yiizde 5 oraninda artis yapilarak” seklinde
bir ifade ile belirlenen egitim Ucretleri, 2023 yili basindan itibaren “yapilacak artis orani, yilsonu
TUFE orani dikkate alinarak Bakanlikca belirlenen orani asmayacak sekilde tespit edilir” seklinde
degistirilmistir. Bu cercevede genel olarak en azindan Ust sinir igin yonetilen fiyat olmasi
amagclanmistir. Ancak burada ifade edilmesi gereken bir husus, 6zel egitim kurumlarinda sadece
egitim gideri ¢ercevesinde takip edilmekte olup yemek, okul servisi gibi yan hizmetlerdeki fiyat
artislari ise takip edilmemekte ve diizenlenmemektedir.

Saglik hizmetlerinde fiyatlarin belirlenmesi hususunda devletin ve 6zel sektoriin yetkileri
bulunmaktadir. Saglik hizmetlerinde devlet muayene katki payi ile regete/ilag payini belirlerken
ozel hastaneler Ucretlerini tespit ederken Sosyal Givenlik Kurumunun (SGK) Saglk Uygulama
Tebligi'ne gore belirlemekte ve SGK’'nin 6dedigi tedavi Ucretinin yiizde 200’0 kadar fark Gcreti de
talep edebilmektedir.

Konut fiyatlari da enflasyon beklentilerini etkileyen 6nemli kalemlerden biridir. Haughwout vd.
(2021) ekonomik birimlerin konutu bir yatirim araci olarak gérme egilimlerinin arttigini genis bir
ankete dayal ¢alisma bulgularina dayanarak ifade etmektediler. Bu durum, konutun enflasyona
karsi dnemli bir koruma saglayarak yatirimlarin reel getirisini artirabilecegine isaret etmektedir.

Anket katilimcilari tarafindan konut segiminde belirtilen nedenlere bakildiginda, 6rnegin
sermaye piyasalarina yatirrm yapmak yerine, birincil konutu tavsiye eden katilimcilarin zaman
icerisinde belirgin bir sekilde arttig gériilmektedir. Neden olarak ise, katilimcilarin "istenilen Yasam
Ortami ve istikrar Saglamasi" ve "Konut Fiyatlarinin Daha Az Degisken Olmasi" segeneklerinde
yogunlastigi ifade edilmektedir. Kisaca, daha fazla katiimci daha ylksek konut fiyatlari ve daha
diisik dalgalanma segenegini isaretlemis, daha az katilimci ise 6rnegin kiradan tasarruf, istikrar,
konut maliyetlerini sabitleme ve tasarruf icin bir taahhiit araci gibi diger gerekgelerden herhangi
birini isaretlemistir. ABD menseili bir anket olmakla birlikte genel kiresel egilimleri yansitmasi
acisindan konutun bir finansal varlik olarak degerlendirildigi sonucuna rahatlikla variimaktadir.
Nitekim enflasyonun yuksek oldugu dénemlerde yatirnmcilar enflasyonla birlikte hareket eden ya
da enflasyonu diglayabilen varliklara yatirim yapmak istemektedir. Calismada elde edilen bulgular
makro Olgekte konut fiyatlarinin enflasyonla birlikte hareket ettigini gostermektedir. Bu ¢alismaya
ilaveten Ozmen ve Yiicel (2017) konut kiralarinin belirleyicileri arasinda kiralik konut arz ve
talebinin yani sira, enflasyon beklentilerindeki artisa dikkat cekmektedirler. Bu ¢alismada konut
fiyatlarindaki artisin da kiralari yiikseltme etkisinin Tirkiye icin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Endistri ici fiyat katihgl agisindan getirilen aciklamalardan biri de piyasa yapisidir. Piyasa igi
rekabetin sinirh  olmasi fiyatlama davranislarinda esneklikten uzaklasmayi beraberinde
getirmektedir (Rotemberg ve Saloner, 1987). Bu durum $Sahin6z ve Saragoglu (2008) calismasiyla
Tirkiye ekonomisi icin de tespit edilmistir. Calismaya gére negatif talep soku durumu hari¢ olmak
lizere, artan pazar payinin fiyatlarin talep ve maliyetteki degisikliklere duyarliigini azalttigina ve
pozitif talep soku oldugunda rekabet derecesi ve diizenlenmis fiyatlarin fiyat duyarliigini dnemli
o6lclide artirdigina dair kanitlar bulunmaktadir.

Bu kapsamda bakildiginda perakendecilik sektoriinde dikey batinlesik yapidaki firmalarin
varhgi tartisilir hale gelmistir. Ayrica baskin firmalarin, lretim asamalarini kontrol ederek 6lcek
ekonomisinden faydalanmakta oldugu ifade edilmektedir. Dikey butlinlesmenin, oligopson bir
piyasa yapisi ile blyiik alicilari, tedarikgilere fiyat ve kosullari dikte edebilir konuma getirmeleri ayni
zamanda fiyat katiligina olumsuz bir sekilde yansimaktadir. Tlrkiye’de zincir market yogunlasmasi,
bu agidan da degerlendirilmelidir.
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Diger bir alt sektor olarak haberlesme incelendiginde ise bu sektdrde nihai fiyat tizerinde katma
deger vergisi (KDV), 6zel iletisim vergisi, lisans bedeli, telsiz ruhsat Ucretleri gibi bir¢ok kamusal yiik
oldugu gorilmektedir. Bu kamusal ylklerin s6z konusu hizmetin ¢iplak fiyatinin yizde 80’ine
ulagtig tahmin edilmektedir. Birim fiyat Uzerinden fiyat endeksine yansitildigl bu alt sektorde,
kamu maliyesi kisitlari agisindan asagi yonlu ayarlama yapilmasini zorlastirdigi gériilmektedir.

3. Yontem ve Literatiir

Bu calismada baglantilihk 6lgltlerini olusturmak igin Antonakakis vd. (2019) tarafindan
gelistirilmis ve ilk defa Diebold ve Yilmaz (2009, 2012 ve 2014) tarafindan ortaya konulmus zamanla
degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR) modeli kullaniimistir. Bu alandaki gelisim bir
yandan uygulanan teknigin zaman igerisinde gelismesi ve farklilagmasi bigiminde olurken diger
yandan yonteme paralel bir sekilde literatiir gelismistir. Bu bolimde 6nce yontemin gelisiminde
kilometre tasi niteligindeki ¢alismalarla ve yéntemin agiklanmasina yer verilmektedir. Daha sonra
ise 6zellikle enflasyon kalicihgina yonelik segilmis ¢alismalara yer verilmektedir.

Bilindigi lzere Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan gelistirilen yontem, finansal ve
makroekonomik sistemlerde baglantililigi 6lgmek icin kullanilan bir ekonometrik tekniktir. Yontem,
zaman serisi verilerinin tahmin hata varyans ayristirmasi (TVA) kullanilarak, bir degiskenin diger
degiskenler (izerindeki oynaklik yayilmalarini olger. Diebold ve Yilmaz (2009, 2012 ve 2014)
yonteminin gelisimi, baglantihhgin olglilmesi igin kullanilan geleneksel ydntemlerin bazi
sinirlamalarindan kaynaklanmaktadir. Bu yontemler, genellikle statik veya zamana goére
degismeyen baglantiliigi 6lgmek igin tasarlanmistir. Diebold ve Yilmaz (2014), finansal piyasalar
gibi dinamik sistemlerde baglantiiligin zaman icinde degisebilecegini 6ne siirmislerdir. Bu
nedenle, dinamik baglantiliigl 6lgmek icin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Bu yeni yontemle
geleneksel yontemlerin bazi sinirlamalari asilmaktadir. Nitekim dinamik baglantiliigi 6lgmek igin
daha uygun bir yéntemdir.

Oncelikle Diebold ve Yilmaz (2009), G-6 iilkelerinde makroekonomik yayilmalari ve konjonktiirel
dalgalanmalari 6lgmek igin aylik sanayi tretim verilerini kullanarak Diebold-Yilmaz Yayilma Endeksi
metodolojisini uygulamistir. Bu ¢alismanin ardindan Diebold ve Yilmaz (2012), finansal varliklar,
finansal piyasalar ve makroekonomik degiskenler arasindaki baglantilihgl 6lgmek icin yeni bir
yontem gelistirmistir. Bu ¢alismada, Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonu (Generalized Impulse
Response Function-GIRF) kullaniimistir. Bu yontemde Cholesky Ayristirmasina goére daha tutarli
sonuglar temin edilmektedir. Ayrica, GIRF yontemiyle varyans ayristirmasi gerceklestirilerek yonsel
yaylhmlarin da olglilmesi mimkiin olmustur. Diebold ve Yilmaz (2012), bu yeni metodolojiyi
kullanarak ABD finansal piyasalari arasindaki volatilite yayilmalarini incelemis ve finansal kriz
dénemlerinde piyasalar arasindaki volatilite baglantililiginin krizin siddetiyle arttigini gdstermistir.
Ayrica, hisse senedi piyasasinin diger piyasalara net bir sekilde sok aktardigini belirterek, hisse
senedi piyasasinin en baskin pazar oldugu sonucuna varmiglardir.

Diebold ve Yilmaz yontemi (2014), ifade edildigi GUzere TVA kullanilarak uygulanir. TVA, bir
degiskenin tahmin hatalarinin varyansinin, diger degiskenler tarafindan agiklanan kismini olger.
Diebold ve Yilmaz (2014), toplam yayilma endeksi (Total Connectedness Index-TCl), yonli yayilma
endeksi (Dynamic DCI) ve ikili baglantililik olmak Gzere t¢ farkh baglantillik 6l¢iimi sunmaktadir.

Diebold ve Yilmaz (2014) tarafindan gerceklestirilen miteakip ¢alismada, Dibeold-Yilmaz
metodolojisini ag topolojisi ile birlestirmistir. Bu ¢alismada, ABD'de bulunan 13 buyik finansal
kurulusun hisse senedi getirileri ve volatiliteleri lizerinden bahse konu yontemle ag analizi
uygulanmistir. Nitekim Diebold ve Yilmaz (2015), G6 ulkelerinde 1958-2011 sanayi Uretim endeksi
verilerini kullanarak kiresel ekonomik baglantihligi inceledikleri ¢alismada duragan olmayan
serileri de kapsayan bir gergeve gelistirmis ve yontem olarak Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeline
dayandirmistir. Yine makroekonomik veriler izerinden Pham ve Sala (2021), G7 ilkeleri ve ispanya
icin Diebold-Yilmaz yontemini kullanarak enflasyon ve issizlik verilerini incelemistir. Calisma, 1991-
2019 yillari arasinda 29 yillik siireyi kapsayan aylik frekansta verileri kullanmistir. Greenwood-
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Nimmo vd (2021) ise, kiiresel ekonomik baglantililik tGzerine benzer yéntemi uygulamislardir.
Arastirmalarinda; kiiresel, bolgesel ve llke diizeyinde ekonomik baglantilari ele almiglardir.

TCl, bir degiskenin diger tiim degiskenler Gizerindeki toplam oynaklik yayilmasini dlger. DCl ise,
bir degiskenin belirli bir diger degisken Gizerindeki oynaklik yayilmasini élger. ikili baglantihlik, iki
degisken arasindaki oynaklik yayllmasini 6lger. Diebold ve Yilmaz yontemi, statik VAR modelleri igin
gelistirilmistir. Ancak, ydontem zamana goére degisen baglantilihg 6lgmek icin de kullanilabilir. Bu
amagla, TVP-VAR modelleri kullanilabilir. TVP-VAR modelleri, zamana gore degisen parametrelere
sahip VAR modelleridir. Bu modeller, Diebold ve Yilmaz yonteminin dinamik baglantilihgi 6lgmek
icin kullanilmasini saglar.

Kk
AYt = O(0+9Yt_1+ z Bi AYt_i‘I'ut (1)
i=1
Dinamik H-adimh genellestirilmis varyans ayrisim matrisinin bilesenleri su sekilde
tanimlanabilir:

g 2h=0(e{Oh.2ce))”

d98 —
t H-1
Y Yh=o (ei,@h.tzt@;z,tej)

(2)

Toplam baglantililik endeksi (TCl), cesitli degiskenlerin birbirine bagliligini 6lgmekte ve su
sekilde hesaplanmaktadir:

N j9H
Zi,j:l,i¢j d

gH _ ijt
¢/ = o= X 100 3)
Lj=1i#j “ij,t
N o ieid% N qeH
gH _ “J=Li#] "ijt . ~gH _ 2JELIE Tt
icj = TaN agH X 100; Ci—»j_—N ~gH x 100 (4)
i=1%ijt J=1"%ijt

Digerleirne olan toplam yonli baglantililik, digerlerinden olan toplam yonli baglantilihktan
¢ikarilarak net gift yonli baglantililik elde edilmektedir. Bu, i degiskeninin incelenen ag uzerinde
sahip oldugu etki olarak diistinilebilmektedir.

gH _ pgH _ ngH
Cije = Geie = Cicjie 5)

Net ¢ift yonli baglantililik ise su sekilde tanimlanmaktadir:

H jgH j9H
NPDC" = di; — dfj}; x100 (6)

Antonakakis ve Badinger (2014), Diebold-Yilmaz (2012) yontemini baz alarak, yapisal VAR
(SVAR) yardimiyla uluslararasi ekonomik dalgalanmalarin baglantisini incelemislerdir. Bu galisma
uzun donemli baglantillik agisindan ve SVAR kullanilan en temel arastirmalardan biri olarak yazinda

dikkat c¢ekmektedir. Antonakakis vd.(2020) TVP-VAR(p) modeli asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

Fizvizj Pije(H)

Pi=1 Pije(H)

C.(H) = «100 = 100 (7)

=i @ (H) .
n
Cotter vd (2017), Diebold-Yilmaz metodolojisinin farkli bir uyarlamasini kullanarak Karisik
Frekans (Mixed Frequency) yayilmalarini incelemistir. Bu yaklasim, yiiksek frekansta finansal
verilerle diisik frekansta makroekonomik verilerin birlikte analizini icermektedir. Boylece finansal
ve reel ekonomi arasindaki baglantililigi incelemislerdir.

Enflasyonda kaliciligin ve fiyatlama davranislarinin enflasyon ataletine sektor veya firma bazli
katkilarina yonelik ¢alismalar incelendiginde sinirli bir literatir ile karsilasilmaktadir. Bunun ana
nedenlerinden biri 6zellikle yontem ve veri gesitliliginin ancak zaman igerisinde bu alana yonelik
arastirmalar destekleyecek diizeye gelebilmesidir. Bu alana yonelik dnemli ¢alismalardan biri
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Taylor (1980) calismasidir. Taylor (1980) gelistirdigi kademeli s6zlesme yaklasimi ile enflasyon
kalicihgini (hatta artan enflasyon haddini) agiklamaya ¢alismaktadir. Ona gore isci ve isverenler
arasindaki ucret ve fiyat sdzlesmelerinin genellikle belirli bir stre icin kademeli olarak yapildigini
ifade etmektedir. Bu kademeli s6zlesmeler, isglici piyasasinin esnekligini azaltarak, arz ve talep
dengesizliklerinin ortaya gikmasina ve igsizlik ve enflasyona neden olur. Bu toplulastinimis bakis
acisi, kademeli s6zlesme yogunlugunun fazla oldugu alt sektorlere yansitilarak, sektérel kalicihklar
incelenmistir. Saita, Takagawa, Nishizaki ve Higo (2006) calismasinda Japonya’da firmalarin
fiyatlama davranisi ile maliyet degisiklikleri arasindaki baglantinin zaman boyutunu incelemisler ve
maliyetlerdeki artisin kademeli olarak nihai fiyata yansimasini arastirmislardir. Japonya’da maliyet
artislarinin kalicigina yoénelik bir kademeli gegis surecinin enflasyonun gorece diisiik kalmasina
yardimci oldugu bulgusu g¢alisma ile raporlanmistir.

Tablo 1: Temel Calismalar ve Modeller

Veri Periyodu veya Degisken

Calisma Frekansi Gozlem Sayisi Sayis! Model
Diebold ve Yilmaz (2009) Haftalik 829 19 VAR
Diebold ve Yilmaz (2012) Gunluk 2771 4 VAR
Antonakakis ve Badinger (2014) Ayhk 1958-2013 1 SVAR
Antonakakis vd. (2020) Aylik 521 4 TVP-VAR
Ari (2022) Haftalik 07.01.2018-15.05.2022 13 CARR/TVP-VAR
Arnarsson (2022) Gunluk 03.10.2020-21.06.2022 8 TVP-VAR

Nakamura ve Steinsson (2013) ise ¢alismasinda, son dénem mikroekonomik fiyat ayarlama
kanitlarini inceleyerek, fiyat ayarlama davranisinin makroekonomik etkilerini tartismaktadir.
Calismada fiyat degisim sikligi heterojenligi ile manset enflasyon ve para politikasi etkinligi
tartisiimaktadir. Yavas fiyat ayarlamasi, talep soklarinin enflasyon ve issizlik Gizerinde daha kalic
etkilere sahip olmasina neden oldugu ifade edilirken, bir yandan da para politikasinin etkisini
azalttigl ifade edilmektedir. Ancak, fiyat ayarlama davranisindaki heterojenlik, enflasyonun cesitli
sektorlerde farklilasmasina neden olur. Tiketici davranisi yoniinden ise Rottemberg (2005)
tiketicilerin (musterilerin) fiyat artislarindan ne kadar 6fkelendiklerinin, firmalarin fiyat artislarini
ne sikhkla yaptiklarini etkiledigini arastirmistir. Mdusteriler fiyat artislarindan ne kadar cok
ofkelenirse, firmalar fiyat artiglarini o kadar az siklikla yaparlar. Bu durum, enflasyonun azalmasina
neden olur. Rotemberg'in bu bulgusu, merkez bankalari i¢in dnemli bir politika ipucudur. Merkez
bankalari, enflasyonu azaltmak igin, tiketicilerin fiyat artislarindan ne kadar ofkelendiklerini
dikkate alabilirler. Ornegin, merkez bankalari, tiiketicilerin fiyat artislarini daha az fark etmelerine
yardimci olacak politikalar gelistirebilirler. Bu politikalar, fiyat etiketlerinin daha kiicik olmasi veya
fiyat artislarinin daha az siklikla yapilmasi gibi seyleri icerebilir.

Klenow ve Malin (2010) ise ABD’de fiyat ayarlama davranisini ve firma bazli ayarlama sikhigi
izerinden bir galisma ile yazina katkida bulunmuslardir. Bu galismanin temel bulgulari fiyatlarin
genellikle yilda en az bir kez degistigi, gecici indirimler ve Uriin yasam dongusinin énemli rol
oynadigl bi¢cimindedir. Ancak onlar da fiyat degisimlerinin, mallar arasinda blytk farkliliklar
gosterdigini tespit etmektedirler. Ayrica fiyat degisikliklerinin ABD’de saticilar arasinda senkronize
olmadigini iddia etmektedirler.

Boarettove Da Silva (2019) calismasi Brezilya'da hizmet enflasyonu dinamiklerini ve kalicilik
bulmacasini incelemektedir. Calismanin ana bulgulari ise dikkat cekicidir. Oncelikle hizmet
enflasyonunun, daha yiksek bir kaliciliga sahip oldugu tespit edilmistir. Bu kaliciligin temel nedeni,
maliyet baskilarinin, talep baskilarindan daha 6nemli olmasi olarak ifade edilmektedir. Burada
ozellikle reel Ucret artislarindan kaynaklanan maliyet baskisinin 6nemine isaret etmektedirler.

Tilrkiye icin yapilan calismalara bakildiginda Karadas vd. (2008), fiyatlarin belirlenmesinde rakip
firma davranisi dikkate alinarak belirlenen degisken kar marji uygulamasinin oldukca yaygin
goriilmekte oldugunu TCMB’nin anketi Uzerinden yirittlkleri ¢calisma ile tespit etmislerdir. Daha
sonra Ozmen ve Sevinc (2015) ve Ozmen ve Yiicel (2017) ise ¢alismalarinda enflasyon katiliginin
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seviyesinde ve fiyat degisimlerinin buyukliga ile dagiliminda sektor bazinda énemli farkhhiklar
oldugunu gozlemlemislerdir. Bu calismalara ek olarak endekslemeye iliskin ve basta kur
geciskenligine yonelik cok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte firma ve sektor bazinda ¢alismalarin
gorece yeni oldugu izlenmektedir. Ancak Ozellikle hizmetler sektériindeki enflasyon kararlihg
yoniinde endiselerin arttigi asikardir. Ornegin TCMB 2023 yili Giglincii ceyrek Enflasyon Raporunda
(2023) hizmetler enflasyonunda atalete yonelik 6zel bir kutu ayirmistir. Burada hizmetler sektort
alt gruplari arasinda fiyatlama davranisi, emek yogunlugu ve girdi kullanimi agisindan heterojen bir
yapinin oldugu ve bu durumun sektére 6zgi dengesizlikleri tetikledigi ifade edilmistir. Hizmet
grubu icinde dénemsel fiyatlamanin yaygin olmasi ve ge¢mis enflasyonun yeni fiyat olusumunda
blylk 6nem arz ettigi alt sektorlerin daha yliksek enflasyon ataletine katki yaptigi belirtilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Bu bolimde hizmet alt endeksleri arasindaki baglanti seviyelerini belirleme ve zaman iginde sok
gonderen ve alanlari tanimlama islemleri, RStudio kullanilarak Gabauer'in (2020) y&ntemi
uygulanmaktadir (Gabauer, 2022).

Hizmet alt endeksleri arasindaki ikili baglantilara, her bir alt endeks icin toplam net baglantilara
ve toplam baglantililik endeksinde (TCl) zaman igindeki degisikliklere 6zel bir vurgu yapilmaktadir.
Grafik 1'de belirtilen zaman araligi boyunca bes ana hizmet alt endeksinin, hizmet endeksinin ve
TUFE’nin yiizde degisimlerine yer verilmektedir.

Grafik 1: Hizmet Alt Endeksleri Aylik Yiizde Degisimleri
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Kaynak: TUIK (2023).

Grafik 1’de gorildugi tzere hizmet alt endekslerinden kira, lokanta ve otel, ulastirma ve diger
alt endekslerin kabaca ayni seyri takip ettigi gorilirken haberlesme alt endeksinde bir miktar
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farkhlasma soz konusudur. Ozellikle 2020 yili sonrasinda tiim alt endekslerde keskin bir artis
gerceklestigi gbzlenmektedir.

Tablo 2: Hizmet Alt Endeksleri igin Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama SH(Ort.) Maks Min Varyans Carpiklik
TUFE 247 308,4755 16,76507 1479,84 94,77 69423,71 2,356583
Hizmet 247 308,4261 14,36341 1390,54 92,91 50957,97  2,254357
Kira 247 361,1508 14,11559 1397,23 92,17 49214,74 1,803101
Lokanta ve Otel 247 447,4845 28,60163 2778,32 93,36 202059,2 2,645881
Ulastirma 247 329,8008 16,91302 1514,14 91,15 70654,45 2,398983
Haberlesme 247 145,1648  2,808569 343,92 95,14 1948,35 1,933911
Diger 247 304,8853  14,47633 1366,65 92,55 51762,34  2,196144

Tablo 2’de hizmet alt endekslerine iliskin 6zet istatistikler yer almaktadir. Calismada 2003 yil
Ocak ayindan 2023 yil Temmuz ayina kadar olan donemde aylik veriler kullaniimistir ve 247 g6zlem
mevcuttur. Sonuglara bakildiginda Lokanta ve otel alt endeksinin en yiksek ortalamaya,
Haberlesme alt endeksinin ise en diisiik ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Varyanslarina
bakildiginda Ulastirma alt endeksi en yliksek varyansa sahipken, onu Diger alt endeksi ve Kira alt
endeksi takip etmektedir. Haberlesme alt endeksinin en disik ortalama ve en diisiik varyansa
sahip olmasi dikkat gekicidir. Ayrica Tablo 1’de goruldiigiu Gizere tim alt endeksler sola ¢arpiktir.

Grafik 2: Korelasyon Matrisi
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Grafik 2’de hizmet alt endekslerinin aylik ylzde degisimleri arasindaki korelasyonlar
gosterilmektedir. Hizmet alt endekslerinin hepsi pozitif iliski sergilemektedir. En yilksek
korelasyona sahip olan alt endeksler 0,81 ile Lokanta alt endeksi ve diger alt endeksleri olurken, en
diistk korelasyona sahip iki alt endeks ise 0,38 ile Haberlesme ve Ulastirma alt endeksleri olmustur.

Grafik 3, genel dinamik toplam baglantililik endeksi (TCI) ile baslayarak tim veri 6rnegi icin
dinamik TCI verilerini gdstermektedir. Bu endeks, zaman iginde dalgalanarak degerini degistirir ve
genellikle ylizde 60 ile ylzde 76 arasinda genis bir aralikta hareket eder. Bu durum, hizmet alt
endekslerinin orta derecede giicli ile ¢ok glicli bir sekilde iliskilenebilecegini isaret etmektedir.
TCI'nin, ilgili piyasalardaki bir dizi olaya asiri duyarli olma egilimi, bu endeksin yiksek derecede
dinamik bir degiskenlik gbstermesinin bir agiklamasi olabilir.

Analiz donemi kabaca (g ayri azalma ve bir artis donemine ayrilabilir. 2010 yilinda gergeklesen
distsle bir yapisal kirllma s6z konusudur. Bu kirillmanin ardindan baglantidaki azalma devam
ederken 2018 yiliyla birlikte dalgali bir azahs trendi gdzlenmektedir. Kisa vadeli dalgalanmalar bu
donemlerin her birinin bir baska o6zelligidir ve bliylk olasilikla belirli ekonomik degisikliklerle
ilgilidir. 2021 yili sonrasinda ise baglantinin keskin bir sekilde artmaya basladigi goérilmektedir.
Baglantinin 2021 yilinin sonunda yaklasik ylizde 63 ile minimum seviyeye ulastig gézlenmektedir.
2023 yilinda ise 2003 yilindaki seviyelere ulagmistir.
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Grafik 3: Toplam Baglantililik Endeksi (TCI)
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Tablo 3: Dinamik Baglantililik Tablosu

Digerlerinden

Kira Lokanta Ulastirma Haber Diger
Gelen
Kira 25,64 22,43 18,26 9,84 23,82 74,36
Lokanta 22,77 24,79 20,08 9,03 23,32 75,21
Ulastirma 20,87 22,37 26,38 8,72 21,66 73,62
Haber 16,19 15,12 14,55 37,19 16,95 62,81
Digerlerine Giden 22,84 22,59 17,87 10,37 26,33 73,67
Kaynaga 82,67 82,51 70,77 37,96 85,76 359,67
Kendisi Dahil 108,31 107,30 97,14 75,16 112,08 cTCI/TCI
NET 8,31 7,30 -2,86 -24,84 12,08 89,92/71,93
Net ikili Yayilim 3,00 2,00 1,00 0,00 4,00

Hizmet alt endekslerindeki net vericiler ve net alicilari anlamak igin, analiz dénemi boyunca tim
alt endeksler icin net baglanti istatistikleri sunulmustur. Bu, Grafik 4'te gosterilmistir. Pozitif sayilar
net sok gdnderenleri, negatif degerler ise net sok alanlari temsil etmektedir.

Grafik 4: Net Toplam Yonlu Baglantilihk Endeksi
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Haberlesmenin, Grafik 4'te gosterilen verilere gore blyik 6lclide net bir sok alicisi oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Kira, Lokanta ve Otel, Ulastirma ve Diger alt endekslerin agirlikli olarak sok
gonderici oldugu, ancak son donemde endekslerin sok alici pozisyonlara gectikleri
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gozlemlenmektedir. Bu durum Tirkiye ekonomisindeki son dénem gelismelerin hizmetler alt
sektorlerindeki davraniglari etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglari daha fazla incelemek igin ikili

net baglanti da g6z 6nlne alinmistir. Grafik 5 bu durumu yansitmaktadir.

Grafik 5: Net ikili Yonlii Baglantihlik Endeksi
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Grafik 5’teki sonuglar Haberlesme alt endeksinin ikili baglantilar agisindan etkili oldugunu
gostermektedir. Ayrica bu sonuglar, Haberlesme alt endeksinin Diger alt endeksinden sok aldigina
isaret etmektedir. Son dénemde Kira, Ulastirma ve Lokanta sektérlerinin de Diger alt sektoriinden
sok aldig1 gbzlenmektedir. Grafik 5’e gore Kira alt sektorinin soklari net bazda diger alt sekt6ri
haricindeki alt sektérlere ilettigi aciktir. Lokanta-otel alt sektérinin 6zellikle son dénemde
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Ulastirma alt sektoriine net bazda sok ilettigi de dikkat cekmektedir.
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Grafik 6: Ag Analizi Grafigi
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Grafik 6 incelendiginde Haberlesme alt sektorinin diger alt sektorler arasinda giigli bir net alici
oldugu ve Ulastirma alt sektoériiniin de diger bir net alici oldugu gorilmektedir. Haberlesme alt
sektoriine yonelen oklarin kalin olmasi bu alt sektoriin daha gigli bir alici oldugunu ifade
etmektedir. Alici alt sektor olan Ulastirma alt sektériinin kendisi de Haberlegme alt sektoriine
verici pozisyondadir. Mavi renge sahip alt endeksler net vericileri, sari renkli alt endeksler ise net
alicilari ve en disuk vericileri gostermektedir. Ag analizi incelendiginde Lokanta-otel, Kira ve Diger
alt sektorleri net verici konumdadirlar.

5. Sonug

Salgin doneminde artan borg stoku, parasal genisleme ve basta Rusya-Ukrayna savasi olmak
lizere devam eden jeopolitik riskler nedeniyle olusan arz-talep dengesizlikleri kiiresel enflasyonun
onemli dlglide yukselmesine sebep olmus, 2022 yilinda birgok gelismis olan llkede enflasyon son
40 yihn en ylksek seviyelerine ulagmistir.

Ulkemiz, son 10 yillik dénemin ilk yarisinda enflasyon sorununu ¢ézmis, ancak fiyat istikrar
olarak nitelendirdigi ylzde 5 civarinda kalici enflasyon oranini saglayamamistir. Son 10 yilhk
doénemin ikinci yarisinda ise ekonomimiz yeniden enflasyon sorununu deneyimlemeye baslamistir.

Enflasyon haddinin artisinda Covid-19, Rusya-Ukrayna Savasi gibi gelismelerin 6zellikle tedarik
zinciri ve emtia fiyatlar Gzerinden toplam arz ve maliyet etkileri olmakla birlikte, ekonomik
birimlerin fiyat davraniglarinda da degisimler gézlenmektedir. Nitekim arz kanalinin &zellikle
ticarete konu oan mallar agisindan agirlikh 6nem tasidigi asikardir.

Ticarete konu olmayan mallar ve hizmetler sektori agisindan fiyatlama davranisindaki
degisikliklerin enflasyon katiligina olan etkisi tartisilir hale gelmistir. Nitekim Tirkiye'de
enflasyonun yeniden hizlandigi donemde Hizmetler sektériinde fiyat katihiginin arttigi
gorulmektedir. Bu katiliga son donem temel politika metinlerinde de rastlamak miumkindir (bkz.
TCMB, 2023a ve 2023b)

Bu calismada hizmetler sektorii fiyat katiigina, alt bilesenlerin baglantilihgl UGzerinden
bakilmaya calisiimistir. Bu cercevede, Ozellikle sektore ve alt sektérlerin piyasa yapisindan
kaynaklanan nedenlerden dolayi olusabilecek katiliklara ek olarak ticarete konu olmayan alt
sektorlerin basta enflasyonun yiikseldigi donemlere mahsus “birlikte hareket etme” davranisinin
enflasyon katiligina verdigi olumsuz katkiyr tespit edebilmek ve bu alana yodnelik poliika
tedbirlerinin mutakilen tasarlanmasi gerektigine dair alginin olusmasina yardimci olabilmektir.

Nitekim, 2003-2023 dénemini kapsayan analizimiz sonucunda, alt endekslerin enflasyonun
yeniden bir makroekonomk istikrar sorunu haline déniismeye basladigi 2021 yilindan itibaren
toplam baglantiiligin arttig1 tespit edilmistir. Baglantiihgin diger eksenlerde incelenmesi
sonucunda ise, haberlesme sektoriiniin genel olarak alici oldugu, Diger sektoriiniin de giigll bir net
verici oldugu gérilmektedir.

Kira artislarina yonelik diizenlemelerin bu alt sektoriin baglantilihigini zayiflattigl, ancak toplam
baglantililigin henliz zayiflamadigi gérilmektedir.
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CONNECTEDNESS ANALYSIS OF INFLATION
PERSISTENCE IN THE SERVICES SECTOR

Extended Abstract

Aim: Economic and financial connectedness and price rigidity are fundamental issues of critical
importance for economic stabilisation and policymaking. The financial and economic
interconnectedness modelling of Diebold and Yilmaz (2009, 2012 and 2014) provides an important
framework in this area. This study aims to analyse the interconnectedness and price rigidity of the
main quintile prices under the CPI-Services group in Turkey. While overheating in aggregate
demand and consumption is seen as one of the main areas for achieving price stability, price rigidity
in some sectors, especially in the services sector, has been frequently mentioned. This study aims
to contribute to both the related literature and the current policy debate by analysing the intra-
sectoral interconnectedness of the services sector, which is frequently underlined by policymakers
in terms of these rigidities. The study brings innovation to the literature by applying Diebold and
Yilmaz (2009, 2012 and 2014) and Antonakakis et al. (2020)-methods, which are frequently used in
financial assets and systemic risk measurement studies, to macroeconomic data.

Method(s): In this study, the time-varying parameter vector autoregressive (TVP-VAR) model
developed by Antonakakis et al. (2019) and first introduced by Diebold and Yilmaz (2009, 2012 and
2014) is used to construct the connectedness measures. The development in this field has been
characterised by the development and differentiation of the applied technique over time, while
the literature has developed in parallel with the method. In this section, firstly, the milestone
studies in the development of the method and the explanation of the method are given. Then,
selected studies especially on inflation persistence are presented.

As is known, the method developed by Diebold and Yilmaz (2014) is an econometric technique
used to measure interconnectedness in financial and macroeconomic systems. The method
measures the volatility spillovers of one variable on other variables using forecast error variance
decomposition (TVA) of time series data. The development of the Diebold and Yilmaz (2009, 2012
and 2014) method stems from some of the limitations of traditional methods for measuring
connectedness. These methods are generally designed to measure static or time-invariant
connectedness. Diebold and Yilmaz (2014) argued that in dynamic systems such as financial
markets, connectedness can change over time. Therefore, they developed a new method to
measure dynamic connectedness. This new method overcomes some limitations of traditional
methods. As a matter of fact, it is a more appropriate method for measuring dynamic
connectedness.

Findings: Our analysis covering the period 2003-2023 reveals that the total interconnectedness of
the sub-indices has increased since 2021, when inflation started to become a macroeconomic
instability problem once again. Analysing the interconnectedness on other axes reveals that the
communication sector is generally a receiver, while the other sector is a strong net transmitter. It
is observed that the regulations on rent increases weakened the connectedness of this sub-sector,
but the total connectedness has not weakened yet.

Conclusion: During the pandemic period, supply-demand imbalances caused by the increasing debt
stock, monetary expansion and ongoing geopolitical risks, particularly the Russia-Ukraine war, led
to a significant increase in global inflation. While developments such as Covid-19 and the Russia-
Ukraine War have total supply and cost effects, especially through the supply chain and commodity
prices, changes are also observed in the price behaviour of economic agents. For non-tradable
goods and services sector, the impact of changes in pricing behaviour on inflation inertia has
become debatable. As a matter of fact, during the period when inflation re-accelerated in Turkey,
price rigidity in the services sector increased.
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Our analysis covering the period 2003-2023 reveals that the total interconnectedness of the sub-
indices has increased since 2021, when inflation started to become a macroeconomic stability
problem again. The analysis of interconnectedness on other axes shows that the communication
sector is generally a receiver, while the other sector is a strong net transmitter. Regulations on rent
increases have weakened the connectedness of this sub-sector, but total connectedness has not
weakened yet.ub-sectoral price setting behaviour is an important issue especially during high
inflation periods. During these periods indexation becomes a major problem while designing
monetary polic. Moreover, considering networks and staggered contracts the pricing behaviour
may propose a persintent inflation especially with in the services sector. Our findings, which
confirms such connectivity, introduces a challenging task for policy makers. Thus, fight against
inflation must contain multiple fronts ranging from regulatory framework to minimum wage
setting and sub sectoral competition.
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