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Kutu 3.1

Tuketicilerde Algilanan ve Beklenen Enflasyon

Enflasyon beklentileri, tiketicilerin 6nimuzdeki déneme iliskin karar alma streglerinin belirlenmesinde
kritik bir rol oynamaktadir. Tuketicilerin fiyatlarin gelecekte gosterecegi degisimlere iliskin tahminleri,
tuketim-tasarruf kararlarini, portfdy tercihlerini, Gcret taleplerini ve is giicine katihm kararlarini
dogrudan etkileyebilmektedir. Ayrica, tuketicilerin enflasyon beklentilerindeki degisimlere gore tiketim
talebinin 6ne ¢ekilmesi veya ertelenmesi, ekonomideki toplam talep degisimi Gzerinden enflasyonist
baskiy artirip azaltabilmektedir. Bu bakimdan, tuketicilerin enflasyon beklentileri, parasal aktarim
mekanizmasinin etkinligi acisindan merkez bankalarinin karar alma siregleri ve iletisim stratejileri icin
onemli bir girdi olusturmaktadir.

Tuketicilerin enflasyon beklentilerini olusturmasinda algilanan enflasyon buytk dlctude belirleyici
olabilmektedir (Huber ve dig., 2023, Cavallo ve dig. 2017). Cavallo ve dig., algilanan ve beklenen
enflasyon arasinda glcli dogrusal bir iliski oldugunu ve algilanan enflasyondan beklenen enflasyona
geciskenlik katsayisinin ABD icin 0,78, Arjantin igin ise 0,88 oldugunu gostermistir. Algilanan ve
beklenen enflasyon oranlari hanehalki anketleri aracilhigiyla katilimcilara dogrudan sorularak elde
edilebilmektedir. Bu calismada, Tuketici Egilim Anketi mikro verileri kullanilarak Turkiye'de tuketicilerin
algiladiklari ve bekledikleri enflasyon arasindaki iliski ortaya koyulmaktadir. Ayrica, s6z konusu iliskinin
farkli demografik gruplara gore nasil degistigi literatr bulgulari ile karsilastirmali olarak analiz
edilmektedir. Tuketici Egilim Anketi'nde katilimcilara yoneltilen “Gecen 12 aylik dénemde tiiketici
fiyatlarinin % kag arttigini/azaldigini diisiindyorsunuz? Liitfen tahmini oran veriniz." ve “Gelecek 12 aylik
ddnemde tiiketici fiyatlarinin % kag artacagini/azalacagini bekliyorsunuz? Litfen tahmini oran veriniz."
sorularina verilen yanitlar kullanilarak algilanan ve beklenen enflasyon oranlari belirlenmistir. S6z
konusu analizler 2014 yili Ekim ayindan 2024 yili Ekim ayina kadar aylik veriler kullanilarak
hazirlanmistir.

Grafik 1: Algilanan ve Beklenen Enflasyon*:
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte, Tuketici Egilim Anketi'nin katimci bazinda mikro verileri kullanilarak algilanan ve
beklenen enflasyon arasindaki iliski binscatter gosterimi ile sunulmaktadir. Kesikli gizgi,
algilanan enflasyon ile beklenen enflasyonun ayni degerler aldig1 45 derece cizgisini
gostermektedir. Cizginin Ustindeki noktalar beklenen enflasyonun algilanana gore ytksek
oldugunu gdstermektedir.

' Grafikte gorulen iliski 0,641k bir korelasyon katsayisina denk gelmektedir. Ge¢mis ayin enflasyon degeri ile kontrol
edildiginde de iliski devam etmekte, katsayi 0,57'ye dismektedir.
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LiteratUrde, ankete dayal géstergeler kullanilarak yapilan calismalar hem algilanan hem de beklenen
enflasyonda yanliliklar olabildigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda, tuketiciler icin algilanan
enflasyonun beklenen enflasyondan genellikle daha ylksek oldugu bulunmustur (Biau ve dig., 2010,
Arioli ve dig., 2017). Turkiye'de de tuketicilerin algiladigi enflasyonun beklenen enflasyondan daha
yuksek oldugu, bununla birlikte aralarinda gi¢lu bir iliski bulundugu gérulmektedir (Grafik 1). Algilanan
enflasyondaki bir birimlik artis yaklasik olarak beklenen enflasyonda 0,64 birim artis ile iliskilidir.
Algilanan enflasyonun ytiksek olmasi enflasyon beklentilerinin de yliksek seyretmesine yol agmakta, bu
da enflasyon beklentilerindeki ataletin gliclenmesine sebep olmaktadir.

Algilanan enflasyondan beklenen enflasyona geciskenligin farkli demografik gruplar icin heterojen bir
seyir izledigi gérulmektedir. Asagidaki grafiklerde tuketicilerin cinsiyet, egitim, gelir ve yas gruplarina
gore algiladiklari enflasyon ile bekledikleri enflasyonun iliskisi gosterilmektedir. ilk olarak Grafik 2'de
sunuldugu Uzere kadinlar, beklentilerini algiladiklari enflasyona oranla erkeklere gére daha yukarida
olusturmaktadir. DUsuk egitimli gruplarin enflasyon beklentilerinin yiksek egitimli gruplara gore
enflasyon algilamalarina hassasiyetinin daha yuksek oldugu gortlmektedir (Grafik 3). Gelir gruplari
incelendiginde, algilanan enflasyona oranla en ylksek enflasyon beklentisinin dusuk gelirli gruplar
tarafindan olusturuldugu gézlenmektedir (Grafik 4). Yas gruplarinda ise 16-24 yas grubunun en dik
egriye sahip oldugu, ileri yas gruplarinda algilanan enflasyon ile enflasyon beklentileri arasindaki
iliskinin gérece daha zayif oldugu gorilmektedir (Grafik 5).

Grafik 2: Cinsiyete Gore Algilanan ve
Beklenen Enflasyon (%)

Grafik 3: Egitim Seviyesine Gore Algilanan
ve Beklenen Enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Grafik 4: Gelir Grubuna Goére Algilanan ve
Beklenen Enflasyon (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Grafik 5: Yas Grubuna Goére Algilanan ve
Beklenen Enflasyon (%)
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Yukarida paylasilan grafikler, tiketicilerin enflasyon beklentilerinin gegmise dair enflasyon algilari ile
iliskili oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan, tuketicilerin enflasyon algilamalarinin nelerden
etkilendiginin anlasilmasi 6nem arz etmektedir. Literatlrde yer alan calismalar, bir¢ok dlke icin
algilanan enflasyonun gerceklesen enflasyondan daha yuksek olmasinin nedenleri tGzerinden algilanan
enflasyonun belirleyicilerini agiklamaktadir. Tuketicilerin alisveris sikligi ve alisveris sepetlerindeki
ardnlerin fiyatlarinda gézlenen hizli degisiklikler (D’Acunto ve dig., 2019, De Fiore ve dig., 2022), yiksek
enflasyon ortaminda tuketicilerin marketten aldig Grtnlerin fiyatlarinin hafizalarinda daha yiksek
agirhga sahip olmasi (Cavallo ve dig., 2017) ve bazi tiketicilerin daha ¢ok kendilerince 6zel saydiklari
aruanlerdeki fiyat degisimlerini dikkate almasi (Bruine de Bruin ve dig., 2011) algilanan enflasyonu
belirleyen belli bash unsurlar arasinda yer almaktadir.

Tlrkiye'de algilanan ve beklenen enflasyon ile TUFE alt kalemlerinin enflasyonu arasindaki
korelasyonlara bakildiginda, "giyim ve ayakkabi” ve “egitim” kalemleri disinda, algilanan enflasyonun
beklenen enflasyona gore daha ylksek korelasyona sahip oldugu gérulmektedir (Tablo 1). Bununla
birlikte, 6zellikle “gida ve alkolsuz icecekler”, “mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri” “ulastirma”,
“haberlesme”, “konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar” ve “saglik” alt kalemlerindeki enflasyon ile
algilanan enflasyonun korelasyonunun daha yuksek olmasi, literattrle uyumlu bir sekilde, Glkemizde
de tuketicilerin tuketim sepetlerinde agirlikli olarak yer alan mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimlerin

algilanan enflasyon tzerinde etkili olduguna isaret etmektedir.

Tablo 1: Algilanan ve Beklenen Enflasyonun TUFE Alt Gruplari ile Korelasyonu*

TUFE'deki Algilanan Beklenen

Agirhg Enflasyon Enflasyon
TUFE 100 0,869 0,849
Gida ve Alkolsiiz icecekler 24,98 0,883 0,857
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 8,12 0,870 0,843
Lokanta ve Oteller 8,17 0,860 0,844
Eglence ve Kultur 3,33 0,850 0,831
Saghk 3,71 0,832 0,812
Haberlesme 3,34 0,788 0,776
Ulastirma 17,35 0,776 0,763
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 14,20 0,760 0,738
Alkollil icecekler ve Titin 3,76 0,735 0,721
Giyim ve Ayakkabi 6,94 0,731 0,731
Egitim 1,80 0,655 0,664

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Veriler panel haline getirilerek hesaplanmistir.

Grafik 6'da tekrarlanan kesitler ile zaman boyutunda, algilanan ve beklenen enflasyon icin ortalamalar
ahnip yukarida bahsedilen demografik farklliklar kontrol edilmistir. Bu ¢ercevede enflasyonun yukselis
gosterdigi 2024 yilinin ocak-mayis dénemi ve dezenflasyon surecinin basladigl haziran ayindan
glnimuze kadar olan dénemlerde algilanan enflasyonla beklenen enflasyon arasindaki iliski
karsilastirilmaktadir. Haziran ay1 sonrasi donemde tuketicilerin beklentilerinde disus oldugu ve s6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren cizginin asagi kaydigi gérulmektedir. Ayrica, ayni
seviyede algilanan enflasyona gore tuketicilerin dezenflasyon déneminde daha disuk beklenti
olusturdugu gortlmekte ve algilanan enflasyondan beklenen enflasyona gecis azalmaktadir.
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Grafik 6: Dezenflasyon Siirecinde Algilanan ve Beklenen Enflasyon*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Veriler panel haline getirilerek hesaplanmistir.

Enflasyon beklentileri, para politikasinin etkinligini belirleyen en 6nemli kanallardan birisidir.
Tuketicilerin enflasyon beklentilerinin hedeflenen enflasyona gére 6nemli sapmalar géstermesi, para
politikasinin etkinligini azaltmakta ve hedeflenen enflasyon oranlarina ulasiimasini giiglestirmektedir.
Tuketicilerde algilanan enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki iliski demografik gruplara goére
farkliliklar gostermekle birlikte, enflasyonu yuksek algilayan tuketicilerin enflasyon beklentilerini de
yuksek seviyelerde olusturdugu gorilmektedir. Son dénemde uygulanan siki para politikasi ile
saglanan dezenflasyon surecinin, tiketicilerin enflasyon algilamalarini olumlu yonde etkileyerek,
enflasyon beklentilerinde diistise neden oldugu gozlenmektedir. Bu cercevede, enflasyondaki distisin
devam etmesinin tiketici enflasyon beklentilerinin dizelmesine de katki saglayacag|
degerlendirilmektedir.
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