Enflasyon Gelismeleri

Kutu 3.1.

Enflasyon Belirsizligine Dair Gostergeler

Enflasyon belirsizligi, fiyat istikrari ve toplumsal refahla iliskisi bakimindan énemli bir gbsterge
niteligi tasimaktadir. Enflasyona dair belirsizlik algilamasinin yiksek oldugu dénemlerde reel
finansman maliyetleri artmakta, yatirim planlamasi gliclesmekte ve fiyatlama davranislari
bozulmaktadir. Ayrica enflasyon belirsizligine dair gostergeler fiyat istikrari amacina ulasma
baglaminda bir 6lctt olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenlerden dolayi merkez bankalari
enflasyon belirsizliginin zaman icindeki hareketlerini yakindan takip etmektedir.

Bu kutu, Turkiye icin enflasyon belirsizliginin takip edilebilmesi amaciyla alternatif gdstergeler
olusturmaktadir. Bu ¢ercevede TCMB Beklenti Anketi verileri kullanilarak gesitli belirsizlik olgtleri
hesaplanmakta ve zaman icindeki hareketleri yorumlanmaktadir.

Ankete Dayali Enflasyon Belirsizligi

iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi icin gelistirilen gdstergelere bakildiginda modele ve ankete
dayali yaklasimlarin 6n plana ciktigl gorilmektedir. Modele dayali gostergeler enflasyon zaman
serisinin ampirik modellere gore ima ettigi ongorulebilirligi esas alirken, anket bazli élcller anket
katilimcilarinin tahmin dagilimina dayah gostergelere odaklanmaktadir. Enflasyon dinamikleri ve
toplumsal refah agisindan iktisadi birimlerce algilanan belirsizligin ileriye donik bir perspektifle
Olcllebilmesinin daha dnemli oldugu degerlendirildiginden, bu calismada tahminlere dayali anket
gostergeleri temel alinmaktadir.

Iktisadi yazinda ankete dayali enflasyon belirsizligi gdstergeleri temelde (¢ yaklasim tizerinden
olusturulmaktadir: (i) Anket katiimcilari arasindaki tahmin uyusmazligi (ii) Katilimcilarin farkli
araliklardaki enflasyona atfettigi olasiliklarin dagiimindan elde edilen gostergeler (iii) ilk iki
Ol¢liniin bilesiminden elde edilen gostergeler.:

Uyusmazlik kavrami herhangi bir donemde anketlere yanit veren katilimcilarin tahminlerinin
birbirinden ne kadar farkhlastigini 6lcmektedir. S6z konusu 6l¢i icin genelde nokta tahminlerin
standart sapmasi kullanilmaktadir. Uyusmazlik gostergesinin avantaji her anket icin kolaylikla
hesaplanabilmesidir. Temel dezavantaji ise bitln katilimcilarin tahminlerini ayni anda
gincellememeleri durumunda kisa vadede yasanan soklar sonrasinda yaniltici sonuclar
verebilmesidir. Ornegin enflasyona olumlu bir sok geldigi dénemlerde hizlh giincelleme yapan
katilimcilar enflasyon tahminlerini hemen ilk ankete yansitirken bazi katilimcilarin tahminlerini
yavas glncellemesi, anket yanitlarinda uyusmazligin artmasina neden olmaktadir. Bu da gercekte
enflasyon risklerinin azaldigi bir donemde belirsizligin arttigi izlenimini verebilecektir.?

Anket katilimcilarinin olasilik tahminlerinden elde edilen dlgller ise dogrudan bireylerin algiladig;
oznel belirsizlige dair bir gdsterge olusturmasi nedeniyle merkez bankaciliginda ve akademik
yazinda daha glcll bir referans olarak kullaniimaktadir.? S6z konusu gosterge genelde bireylerin
olasilik tahminlerinin olusturdugu dagilimin ima ettigi standart sapma lzerinden
hesaplanmaktadir.

L Hilagl ve Sahindz (2012) calismasi, belirsizlik gdstergesi olarak TCMB Beklenti Anketinden hesaplanan enflasyon tahmin hatasini kullanmaktadir. Bu
gostergenin t ayiicin aldigl deger t+1 ayinda enflasyon agiklandiginda hesaplanabilmektedir. Bu Kutuda karar alicilara rehberlik edecek zamanli
gostergelerin tiretilmesi amaglandigindan so6z konusu 6l¢t calismaya dahil edilmemistir.

2 Uyusmazlik konusunda kapsamli bir tartisma icin bkz. Mankiw ve dig. (2003), Zarnowitz ve Lambros (1987).

3 Bkz. Rich ve Tracy (2010).
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Bu gdstergenin avantaji bireylerin nokta tahminleri etrafindaki belirsizlik dagihimini 6lcmesi, yani
belirsizlige dair mikro 6lcekte dogrudan bir gdsterge teskil etmesidir. Dezavantaji ise bircok
tlkede enflasyon beklenti anketlerinde dagilim tahminlerinin yer almamasi ve dolayisiyla bu
gostergenin hesaplanmasinin cogu zaman mimkin olmamasidir. Enflasyon belirsizliginin
hesaplanmasina dair G¢lncu bir yaklasim ise uyusmazlik ile bireysel olasilik tahminlerinin icerdigi
bilgiyi birlestiren olcllere odaklanmaktadir. Bunun icin geneldebireylerin verdigi olasilik
tahminleri toplulastirilarak tek bir olasilik tahminine ulagiimakta ve bu dagilim tzerinden nicel
belirsizlik gostergeleri hesaplanmaktadir.

Iktisadi yazinda belirsizlik gdstergelerine dair genelde standart sapma kullanilirken bazi
calismalarda bilgi teorisi yazinindan yola ¢ikilarak gelistirilen “entropi” kavramina da yer
verilmektedir. Entropi, bir olasilik dagiliminin yogunlasma derecesini dl¢tiiglinden alternatif bir
belirsizlik gdstergesi olarak kullaniimaktadir.4 Bu gostergenin avantaji, 6zellikle bireyler arasindaki
uyusmazligin iki tepeli bir kimelenme sergiledigi ve normal dagilimdan saptigi donemlerde
standart sapma temelli gostergelere kiyasla daha dayanikli sonuglar verebilmesidir.

Turkiye’ye Dair Enflasyon Belirsizligi Géstergeleri

Turkiye 6zelinde bakildiginda TCMB istatistik Genel Midirligince derlenen ve TCMB internet
sayfasinda aylik olarak yayimlanan Beklenti Anketi’'nin, yukarida bahsi gecen belirsizlik
gostergelerinin hesaplanabilmesine olanak taniyacak sekilde tasarlandigi gortlmektedir. Anketin
2013 yilindan bu yana bir yil sonrasi icin yillik enflasyon tahminlerinin katilimci bazinda olasilik
dagihimlarini icermesi, bireylerin enflasyon belirsizligi algisinin 6lctlebilmesine imkan
vermektedir.

Beklenti Anketinde her ay yaklasik 100 kadar profesyonel katilimcinin enflasyon, bliyime, kur,
faizler, cari denge gibi gostergelere dair cesitli vadelerde beklentileri alinmaktadir. 12 ay ve 24 ay
sonrasi enflasyon beklentileri dlctlirken ilave olarak olasilik tahminleri de sorulmaktadir. Bu
cercevede dijital ortamda gerceklestirilen ankette katilimcilara dnce nokta tahminleri sorulmakta,
nokta tahmini girildikten sonra sistem bu tahmin etrafinda otomatik olarak sabit bir aralik
olusturarak yiizde 10’ar dilimler seklinde olasilik tahminlerinin girilmesini talep etmektedir.s
Asagida bir 6rnek olarak 12 ay sonrasi icin nokta enflasyon tahmini ylizde 9,7 olan bir hipotetik
katilimcinin olasilik tahminlerinin gérindigu ekran gosterimi yer almaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: Olasilik Tahminleri Ekran Gériinimu
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Kaynak: TCMB.

4 Entropi kavramina dair daha detayli bilgi icin Harris (2006) ¢alismasina bakilabilir.
5 Ankette olasilik tahminleri veren katilimci sayisi nokta tahmin verene gére daha dislk olsa da érneklem dénemi boyunca her ay yaklasik 40 katilimci
olasilik tahminlerini paylasmaktadir.
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Katiimci bazinda derlenen bu veriler kullanilarak bir 6nceki bélimde aciklanan yaklasimlar
cercevesinde alternatif belirsizlik gdstergeleri olusturulmustur. Bu kapsamda Ug farkl 6lgu
gelistirilmistir. Birinci gdsterge katilimcilarin tahminleri arasindaki uyusmazhgini 6lgmekte olup
nokta tahminlerin yatay kesit standart sapmasi alinarak hesaplanmustir. ikinci él¢ii her bir bireyin
verdigi olasilik tahminlerinin ima ettigi standart sapmayi hesapladiktan sonra basit ortalamasini
almaktadir. Uctincl gésterge katilimeilarin olasilik tahminlerini birlestirerek elde edilen tek bir
toplam dagilim Gzerinden entropi hesaplanarak olusturulmustur.s Bu cercevede, bir yil sonrasi
enflasyon beklentilerine iliskin veriler kullanilarak hesaplanan belirsizlik gostergeleri zaman serisi
olarak asagidaki grafikte sunulmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2: 12 Ay Sonrasi igin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon
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Kaynak: Gilsen ve Kara (2019).

Turetilen 6lgltler genel olarak enflasyon belirsizliginin 2017 yilindan itibaren sinirli bir artis
egilimine girdigini, 2018 yilinda ise Eylil ayina kadar hizli bir yUkselis sergiledigini gdstermektedir.
Eylil ayindan sonra enflasyon belirsizligi 6nemli dlctide diismekle birlikte halen tarihsel
ortalamalarina gore yiksek diizeyde seyretmektedir.

Belirsizlik gostergeleri genelde benzer egilimler sergilese de hareketlerde dénemsel farklilasmalar
da gdze carpmaktadir. Birey bazinda olasilik tahminlerinden hesaplanan ve dogrudan belirsizlik
algisini dlgen gosterge Eylil ayindan sonra yavas fakat kesintisiz bir dists sergilemistir. Dagilimin
farkli noktalara ne olctde yayildigini 6lgen entropi gostergesi ise Eylil ayinda ulastigi yiksek
seviyelere kiyasla son dénemde kayda deger bir iyilesme gdstermemistir. Ote yandan, uyusmazlik
gostergesinin 2018 Eylil ayindan itibaren sergiledigi hizli iyilesme egiliminin 2019 Ocak ayinda
kesintiye ugradigi dikkat cekmektedir. Uyusmazlikta Ocak ayinda gézlenen artisin detaylarini
anlamak icin kesit bazinda nokta tahminlerin dagilimi incelendiginde asagidaki tablo ortaya
cikmaktadir (Grafik 3).

6 Kutuda kullanilan géstergeler Giilsen ve Kara (2019) calismasina dayanmaktadir. Entropi gdstergesi, Rich ve Tracy (2010) calismasina atifla su sekilde
hesaplanmistir: entropi, = —(Z’,}=1 pb,t[ln(pb,t)]). Burada n, Grafik 1’de 6rnegi gosterilen olasilik dagilimindaki toplam aralik sayisini; b, aralik
numarasini, py  ise t aninda b arali§ina verilen olasiligi géstermektedir.
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Grafik 3: 2018 Aralik ve 2019 Ocak Beklenti Anketi Nokta Tahminlerinin
Kesit Dagihmi (12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3, Aralik ayindan Ocak ayina bir¢ok katilimcinin enflasyon tahminini distrdigind
(dagihmin sola kaymasi), buna karsilik az sayida katilimcinin tahminlerini artirdigini
gostermektedir. Enflasyon tahminlerinin ortalamasindaki distse ragmen sinirli bir grup
katilimcinin enflasyon tahminlerini ortalamadan uzaklasacak sekilde artirmasi standart sapmanin
ylkselmesine neden olmustur. Bu gozlem, iktisadi yazinla uyumlu olarak, uyusmazlik
gostergelerinin enflasyon belirsizligine dair eksik bir dlct olabilecegini teyit etmektedir. Yine de
uyusmazlik dlctlerinin gbz ardi edilmemesi gerektigi ve uc noktada yiksek tahmin verenlerin
davranisinin dikkatle takip edilmesinin dnemli oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 4: 24 Ay Sonrasi icin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon Belirsizligi
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Kaynak: Gilsen ve Kara (2019).
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Gelistirilen enflasyon belirsizligi gdstergeleri iki yil sonrasina iliskin enflasyon beklentileri icin de
hesaplanmistir (Grafik 4).7 Benzer sekilde bitin élcller enflasyon belirsizliginin 2018 yilindan
itibaren hizli bir yikselis gosterdikten sonra Eyltl 2018 doneminden itibaren genelde diisUs
sergiledigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Ocak ayi itibariyla gelinen seviyenin tarihsel
ortalamalara kiyasla halen yiksek oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, iktisadi birimler
enflasyonda yakin donemde gozlenen iyilesmeyi henliz tam olarak enflasyonun orta vadeli
egilimine yonelik bir iyilesme olarak degerlendirmemektedir.

iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi élcilerini aciklamayi amaclayan benzer calismalarda
enflasyon seviyesinin ana belirleyici gosterge oldugu tespit edilmektedir.e Tlrkiye icin de bu
calismada gelistirilen dlcller kullanildiginda enflasyon seviyesi bitin modellerde glclu bir sekilde
anlamli bulunmustur.e Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki glicl iliski, fiyat istikrarinin
uzun vadeli dengeli blylime ve refah artisi acisindan énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
Enflasyonun yiksek oldugu donemlerde enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu da reel faizleri
ylUkselterek yatirimlarin ertelenmesine neden olmakta, planlama ve fiyatlamalari bozarak iktisadi
faaliyeti olumsuz etkilemektedir.1

Ozetle, enflasyon belirsizligine dair ankete dayali alternatif géstergelerin olusturularak diizenli
olarak takip edilmesi ve yorumlanmasi, enflasyon dinamikleri ve fiyatlama davranislarinin ileriye
donik analizi agisindan tamamlayici bilgiler sunma potansiyeli tasimaktadir.
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9 Detayl ampirik sonuglar Giilsen ve Kara (2019) calismasinda yer almaktadir.

10 Ball (1992) calismasi enflasyonun seviyesi ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin iktisadi nedenlerini agiklamaktadir.



