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Kutu 3.3

Tuketici Enflasyon Beklentileri

Ekonomideki birimlerin 6numuzdeki dénemde fiyatlarin ne kadar artacagi/azalacagi yonindeki
tahminini yansitan enflasyon beklentileri, bu birimlerin karar alma mekanizmasinda énemli yer
tutmaktadir. Ayrica, enflasyon beklentileri parasal aktarim mekanizmasindaki ve para politikasi
kararlarinin belirlenmesindeki rolii agisindan merkez bankalari icin de kilit 5nem tasimaktadir. iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri piyasa katilimcilarina (profesyonellere), firmalara ya da tuketicilere
anketler uygulanarak 6lcllebilmektedir. Tuketicilerin enflasyon beklentileri tiketim/tasarruf
kararlarindan kabul edilecek tcret/isguctine katilm kararlarina, yatirim davranislarindan portfoy
tercihlerinin hangi para biriminden yapilacagina kadar iktisadi tercihleri genis bir yelpazede
etkilemeleri agisindan 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik birimler enflasyon beklentilerini olustururken cogu zaman algiladig enflasyonu referans
olarak alabilmektedir. Algilanan ve beklenen enflasyon oranlari piyasa verilerinden cesitli istatistiksel
yontemler uygulanarak ¢ikarilabildigi gibi anketler vasitasiyla dogrudan sorularak da elde
edilebilmektedir. Ankete dayali gostergeler kullanilarak yapilan ¢alismalar hem algilanan enflasyonda
(De Fiore ve dig., 2022; ECB, 2023) hem de beklenen enflasyonda yanliliklar olabildigini (D'Acunto ve
dig., 2019; Ehrmann ve dig., 2015) gostermektedir. Ayrica tuketiciler s6z konusu oldugunda algilanan
ve beklenen enflasyon ile dlcilen enflasyon arasinda yuksek farklarin olabildigi de raporlanmistir (ECB,
2023). Ornegin, 2004-2018 arasi dénemde Euro Bélgesi enflasyon orani yiizde 1,6 olarak
gerceklesirken Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan anket calismalarina gore, tiiketicilerin algiladigi
enflasyon orani ylzde 9 olmustur (Arioli ve dig., 2017). De Fiore ve dig. (2022) calismasinda Almanya,
Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni Zelanda, Glney Kore ve Hindistan i¢in 2004 sonrasi algilanan
enflasyon ile gerceklesen enflasyon verileri analiz edilmistir. Grafik 1'de yer alan koyu ¢apraz cizginin,
bir diger ifadeyle 45 derece cizgisinin altindaki noktalar gerceklesen enflasyonun altinda enflasyon
algilayan tuketici verilerini, Ustiindeki noktalar ise gerceklesenden daha yiksek enflasyon algilayan
tuketici verilerini temsil etmektedir. Bir nokta 45 derece ¢izgisine gore ne kadar yukarida ve uzakta ise
enflasyon, gercek enflasyona gére o derece fazla algilanmaktadir. Grafikteki noktalarin buyuk
cogunlukla 45 derece ¢izgisinin Ustinde yer almasi, tiketicilerce algilanan enflasyonun s6z konusu
Ulkelerde olcllene gore yuksek oldugunu gostermektedir. Bu yanliliklara ragmen, enflasyon
beklentileri 6znel bir karaktere sahip oldugundan, tiketici enflasyon beklentilerinin ankete dayali bir
sekilde olctlmesi tuketiciler arasindaki heterojenlige iliskin bilgi sunmaktadir. Ayrica, son dénemde
yapilan calismalar tiketici enflasyon beklentilerindeki heterojenlige ve beklentilerin dagilimina iliskin
bilgilerin kullanilmasinin Yeni Keynesyen Phillips egrisinin tahmin performansini artirdigini
gostermektedir (Coibon ve dig., 2018; Meeks ve Monti, 2023).

Diger yandan, tuketiciler ile piyasa katihmcilarinin (profesyoneller) enflasyon beklentileri
karsilastirildiginda, tiketicilerin enflasyon beklentilerinin piyasa katilimcilarinin enflasyon
beklentilerinden daha yUksek oldugu gérulmektedir. Grafik 2'de enflasyon gerceklesmeleri ile
profesyonellerin ve tiketicilerin enflasyon beklentileri karsilastiriimistir. Tiketici beklentilerinin
enflasyon gerceklesmelerine hassasiyetinin daha yuksek oldugu ve daha genis bir aralikta dagildig
gosterilmistir (De Fiore ve dig., 2022). Akademik yazin bu durumu tuketicilerin algiladigl enflasyonda
yukari yonlu yanlilik (Grafik 1) olmasina ve piyasa katimcilarinin finans ve ekonomi konusunda
uzmanlasmis kisiler olup profesyonel yiktumluliklerinin bulunmasina baglamaktadir. Dolayisiyla
piyasa katihmcilari beklentilerini uzmanlik bilgilerini de kullanarak ekonomik sartlari ve merkez
bankasi aksiyonlarini da hesaba katacak sekilde daha ileri gértslu olusturmaktadir (De Fiore ve dig.,
2022).
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Grafik 1: Diger Ulkelerde Tiiketicilerin Grafik 2: Diger Ulkelerde Tiiketici ile
Enflasyon Algilari* Piyasa Katilimcilarinin Enflasyon
Beklentilerinin Karsilastirilmasi*
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Kaynak: De Fiore ve dig., 2022. Kaynak: De Fiore ve dig., 2022.
* Almanya, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni Zelanda, * Almanya, Kanada, Birlesik Krallik, Japonya, Yeni
GUney Kore, Hindistan i¢in 2004'ten bu yana algilanan Zelanda, ABD, Brezilya, GUney Kore, Filipinler, GUney
enflasyon ile gerceklesen enflasyon verileri. Koyu ¢apraz Aftrika, isveg icin 2004'ten bu yana enflasyon

Gizgi 45 derece cizgisi, ¢izginin Ustindeki noktalar algilanan  beklentileri ile gerceklesen enflasyon verileri. Mavi
enflasyonun dlgllene gore yiksek oldugunu gostermektedir. noktalar piyasa katiimcilari (PF), kirmizi noktalar
tlketicileri (HH) gostermektedir.

Bu kutuda TUIK ve TCMB tarafindan ortaklasa ytritilen Tiketici Egilim Anketi mikro verileri
kullanilarak Turkiye'deki tuketici enflasyon beklentileri analiz edilmektedir. Bu ¢ercevede, 6nce
katihmai bazindaki nokta tahminlerin ortalama ve medyan gibi toplulastirilmis veri istatistiklerine
bakilmakta, sonrasinda ise bu toplulastirilmis istatistiklerde gézden kacan unsurlar mikro veriler
Isiginda paylasiimaktadir. Tuketici Egilim Anketi'nde tuketicilerin enflasyon beklentilerinin seviyesine
iliskin “Gelecek 12 aylik donemde tiiketici fiyatlarinin % kag artacagini/azalacagini bekliyorsunuz? Liitfen
tahmini oran veriniz.” sorusu yer almaktadir. Grafik 3'te s6z konusu soruya verilen cevaplar kullanilarak
hesaplanan tiiketici enflasyon beklentisinin ortalamasi ve medyan degerleri’, Piyasa Katilimcilari
Anketi enflasyon beklentilerinin ilgili degerleri ile karsilastirilmustir. ilk gze carpan husus, diger
Ulkelerde de gecerli oldugu Uzere, bu istatistikler g6z 6niinde bulunduruldugunda tuketicilerin
enflasyon beklentilerinin sistematik olarak piyasa katiimcilarinin enflasyon beklentilerinden yiksek
olmasidir. Turkiye'de piyasa katihmcilari ile tiketicilerin enflasyon beklentileri arasindaki fark,
enflasyondaki yukselisle birlikte, AGustos 2018'den sonra artmaktadir.

Enflasyon beklentileri ile enflasyon gerceklesmeleri karsilastirildiginda, tiketicilerin enflasyon
beklentilerini Piyasa Katilimcilari Anketi'nde yer alan profesyonellerin aksine her zaman
gerceklesmenin Uzerinde olusturdugu gorulmektedir (Grafik 4). Tuketici enflasyon beklentilerinin
enflasyonun hizl yikselis gosterdigi 2018 ve 2021 yillarinin son ¢eyreklerindeki seyri dikkat
cekmektedir. S6z konusu donemlerde enflasyonun yukselmesiyle tuketicilerin enflasyon
beklentilerinin arttigl, enflasyonun dismesiyle beklentilerin de asagi yonlu bir seyir izledigi
gorulmektedir. Ancak son ddnemde enflasyondaki ytkselise ragmen Eylul 2023 itibariyla tiiketici

' TUketici Egilim Anketi'nde ayrica enflasyon beklentilerine dair niteliksel olarak “Gegen 12 aylik déneme gére, gelecek 12
aylik dénemde tiiketici fiyatlarinin nasil degisecegini bekliyorsunuz?” sorusu da sorulmaktadir. Ankette “Gegen 12 aylik
dénemde tiiketici fiyatlarinin % kag arttigini/azaldigini disiiniyorsunuz? Liitfen tahmini oran veriniz.” sorusu ile algilanan
enflasyon orani da sorulmaktadir. S&z konusu sorulara verilebilecek en ylksek cevap seviyesi 2023 yili ocak ayindan
itibaren 200'den 300'e ¢ikarilmistir. Bu degisikligin egilimlere etkisini sinirlamak icin 200 ve Gzeri verilen cevaplar 200
olarak kabul edilmistir. Anketteki tutarsiz cevaplar mikro verilerden dislanarak analizler yapilmistir. Son olarak kalan
cevaplar sagdan ve soldan ylUzde 2,5 seviyesinde budanmistir.
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enflasyon beklentilerinin hem ortalama hem medyan degerleri dismektedir. Ayrica kasim ayi itibariyla
da piyasa katilimcilari beklentilerindeki disus tuketici beklentilerine eslik etmeye baslamistir. Tuketici
beklentisinin ortalama ve medyan degerleri, olumlu dustse ragmen, piyasa katilimcilari beklentileri ve
Enflasyon Raporu tahminleri ile kiyaslandiginda yuksek degerlerini sirdirmektedir.

Grafik 3: Tuketici Egilim Anketi ve Piyasa Grafik 4: 12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri

Katilimcilari Anketi 12 Ay Sonrasi (TUketici Egilim Anketi ve Piyasa Katilimcilari
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketici enflasyon beklentilerinin ortalama ve medyan degerleri, enflasyonda yuksek artislarin
goruldugu Agustos 2018, Aralik 2021 ve Temmuz 2023 donemlerinde belirgin bir sekilde
yukselmektedir. S6z konusu gostergelerdeki hareketleri daha iyi anlamak amaciyla mikro veriler
kullanilarak tuketici enflasyon beklentilerinin dagilimindaki degisim Agustos 2018 ve Aralik 2021 icin
Grafik 5'te, Temmuz 2023 icin ise Grafik 6'da gosterilmektedir. Enflasyonda artis gorulmesiyle
tuketiciler enflasyon beklentilerini yukari yonli guincellemekte ve dagilim saga kaymaktadir.

Grafik 5: Tuketici Egilim Anketi Enflasyon Beklentileri Dagilimindaki Farklilasma¥*

W 2018 Agustos Oncesi  m2018 Agustos Sonrasi 25%

20%

15%

10%

| | 5%

whl I,a.,.l.lj , 0%
o LN o LN o LN o LN o
~ . ~ S o 2 = S

W 2021 Aralik Oncesi  m2021 Aralik Sonrasi 25%

20%

15%

10%

| | ‘ -

| l | | L | ' NP B I 1 l 0%
o N o [Tp) o N o n o
o . ~ S o 2 = S

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Oncesi ve sonrasi dénemlere iliskin dagiimlar, ilgili dénemlerin 6 ay éncesi ve sonrasini iceren tim
aylardaki veriler kullanilarak olusturulmustur.
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Burada hem daha yakin bir dénem olmasi hem de son ddnemde para politikasindaki sikilasmanin
gecikmeli ve birikimli etkilerini anlayabilmek adina 2023 yili Temmuz dénemine 6zel bir vurgu yapmak
yerinde olacaktir. Bu agidan beklenti dagilimlari Grafik 6'da 2023 Temmuz-2024 Ocak arasi temmuz-
agustos, eylul-ekim ve kasim-ocak aylari icin G¢ dénemde irdelenmistir. 2023 yili temmuz ay1 kurdaki
hareketlenmenin yani sira para politikasi etki alani diginda olan asgari tcret ve vergi artislari ile
yonetilen yonlendirilen fiyat dizenlemelerinin yogun oldugu bir ay olmustur (Enflasyon Raporu 2023-
[, Mercek Alti 2.2). Enflasyon gerceklesmelerinin de arttigi temmuz-agustos ve eylul-ekim
doénemlerinde tuketici beklenti dagiliminda da bozulma gozlenmis, dagihm daha yuksek enflasyon
beklentilerini isaret eder sekilde saga kaymistir. Ancak para politikasindaki sikilasmanin gecikmeli ve
birikimli etkilerinin belirginlesmesi ile birlikte 2023 yili kasim ayi sonrasinda dagilim bu sefer daha
dusuk enflasyon beklentilerini isaret eder sekilde sola kaymistir. Bu durum Grafik 3'te toplulastiriimis
verilerde de kendini gostermektedir; eylul itibariyla tuketici beklentilerinin ortalama ve medyan
degerlerinde dusus gozlenmistir.

Grafik 6: 2023 Yil ikinci Yarisinda Tiiketici Egilim Anketi Enflasyon Beklentileri
Dagilimindaki Farklilasma* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Tuketicilerin enflasyon beklentilerini ifade ederken kullandiklari sayilarin detayl incelenmesi
toplulastiriimis istatistiklerin guvenilirligine ve enflasyon belirsizlik algisina dair 8nemli sonuglar
sunmaktadir. Tuketici Egilim Anketi katilimcilarinin verdigi cevaplar incelendiginde beklentilerin belirli
sayilarda yogunlastig gorilmektedir. Ornegin, 2021 yilinin basinda katilimcilarin yiizde 25'i enflasyon
beklentisi icin ylzde 50 ve katlarini tahmin ederken bu oran 2022 yilinda ytzde 60 duzeyine
yukselmistir. Tuketicilerin enflasyon beklentilerini belirlerken 5, 10, 50 ve katlari olarak ifade edilen
yuvarlanmis degerleri diger sayilara gore daha sik kullandigi gérulmektedir. Emin olmadiklari
tahminlerini ifade etmek icin anketi cevaplayanlar kesinlikten uzak ve yakinindaki diger sayilari da
kapsayabilecek yaklasik bir sayl verme egilimindedirler. S6z konusu davranis semantik literatirinde
belirsizlik ortaminda “yuvarlama etkisi” olarak adlandirilmis ve Krifka (2002) bu davranisi yuvarlak
sayllar yuvarlak tahminleri ima eder tabiriyle ortaya koymustur. Ayrica Binder (2017) anket
cevaplarinda yuvarlama yapan tuketicilerin oranini kullanarak bir ‘beklenti belirsizlik endeksi’
olusturmus ve bu endeksin diger makroekonomik belirsizlik endeksleriyle paralel hareket ettigini
ortaya koymustur.

Grafik 7'de belirtilen Tuketici Egilim Anketi'nde 5, 10, 50 ve katlari cevap veren katilimcilarin orani,
Turkiye'de 2018 yili itibariyla enflasyondaki artisin beklentileri etkileyerek belirsizligi de artirdigini
gostermektedir. Belirsizlige ek olarak, katilimcilarin tahminlerini buyuk degerlerin katlari ile belirlemesi
enflasyon beklentilerinin ortalama ve medyan degerlerinin bilgi degerini azaltmaktadir. ilk olarak
genelde 5 ve katlari olarak belirtilen beklentiler 2018 itibariyla 6nce daha sik olarak 10 ve katlari
Uzerinden belirtiimeye, 2021 yili sonunda ise daha ¢ok 50'nin katlari olarak belirtiimeye baslanmistir.
Bu egilim, Binder (2017) calismasina benzer sekilde, enflasyon seviyesindeki ytkselis ve belirsizliklerin
artmasina paralel olarak buyuk degerlerin katlari ile cevap verme egiliminin yukseldigini
gostermektedir. Ayrica Temmuz 2023 sonrasi doneme bakildiginda da, Grafik 3 ve 6'da bahsedilen son
doénemdeki beklenti iyilesmesine paralel bir sekilde, enflasyon beklentilerinin Eyltl 2023 itibariyla
tekrar daha dusuk degerlerin katlari Gzerinden verilmeye baslandigi gérulmektedir.
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Grafik 7: 5, 10 ve 50'nin Katlari Seklinde Enflasyon Beklentisi
Veren Tiiketicilerin Orani (%)

= Cevabi 5'in Kati Olmayanlarin Orani
= 5'in Katlari Cevabini Verenlerin Orani (10'nun ve 50'nin Katlari Haric)
10'un Katlari Cevabini Verenlerin Orani (50'nin Katlari Haric)

=== 50'nin Katlari Cevabini Verenlerin Orani

80
60
40
20
T

0

n n O ~ 00 [ce] [e)} o — — (o] m <

3 S C = 3 S G N N N N N N

= = ~ = = o ™~ < — o ~ < -

o — o o o — o o o — o o o

Kaynak: TCMB, TUIK.

Son dénemde tuketici enflasyonunda goértilen artisa ragmen, 2023 yili haziran ayindan bu yana
uygulanan parasal sikilastirmanin etkisiyle katilimcilarin hem enflasyon beklentilerinin diizeyinde hem
de buyuk degerlerin katlari ile cevap verme egiliminde, eylul itibariyla belirginlesmek Uzere, asagi
yonlu bir seyir gozlenmeye baslamistir. Bu gelismeye ragmen henuz tiketici beklentilerinin duzeyi ve
belirsizlik gostergeleri istenilen dizeylere gelmemistir. TCMB, iktisadi birimlerin enflasyon
beklentilerini mikro veriler Uzerinden yakindan takip etmeye devam edecektir.
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