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CNBC-e Enflasyon Anketleri Ne Soyliyor?®

Giris

Iktisadi aktorlerin enflasyon beklentilerinin 6zdes oldugu ve tim
davraniglarin beklentiler yonilinde sekillendirildigi bir ekonomide,
enflasyonun iktisadi bir problem olusturmamasi beklenir. Ancak,
enflasyon iktisadi bir problemdir. Bunun temel sebeplerinden bir
tanesi de dissal soklarin farkli aktérlerin beklentilerini farkli yonde

etkilemesidir.

Turkiye, Mayis 2006'da gelismis ulkelerin merkez bankalarinin faiz
artirmlarindan kaynaklanan bir kur sokuna maruz kalmistir. Bu sokun
etkileri enflasyon beklentileri (zerinde hemen hissedilmistir. Sok
Oncesinde; enflasyon hedefi etrafinda birbirine yakin seyreden
beklentiler, sok sonrasinda; enflasyon hedefinin lizerinde birden fazla
deder etrafinda dadilmaya baslamistir. Bu durum, iktisadi aktorlerdeki
yobnslzlik duygusunun bir gdstergesidir. YonunU tayin etmekte

zorlanan 6zel sektorin yatirim kararlarini erteleme olasiligi yliksektir.

Ekonomi politikalarinin hem tasariminda hem de etkinlik analizinde
ekonomideki yodnelimlerinin takibinin blylik énemi vardir. CNBC-e,
her ay duzenli olarak yaptigi anketlerle, yonelimlerin takibindeki
onemli bir boslugu doldurmaktadir. Enflasyon anketi de bunlardan bir

tanesidir. Her ay duzenli olarak sonuglari kamuoyu ile paylasilan

* Bu ¢alismada kaynak olarak kullanllan CNBC-e enflasyon beklenti anketlerinin sonuglarini
TEPAV | EPRI ekonomi etitleri ile paylasan CNBC-¢’ye ve CNBC-e Arastirma Midira
Ogiiz Biktel’e tesekkur ediyoruz.
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anket, finans kesiminin ©6nde gelen kuruluslarinin st dlzey
yéneticilerinin  katihmiyla! gergeklestiriimektedir. Bu c¢alismada,
dagilimindaki dedisikligi analiz edecedimiz enflasyon beklentileri
CNBC-e enflasyon anketi sonucglarina dayanmaktadir.

Son galkanti neden onemli?

Enflasyon beklentilerinde dagiimalar yaratan son calkantinin lizerinde
iki temel sebepten dolayr hassasiyetle durulmalidir. Birincisi, bu
calkantinin Tirkiye'yi gelismekte olan diger bircok llkeden daha fazla
etkilemesidir. Gelismekte olan pek c¢ok ulkenin borsasinda, sok
ertesinde, yasanan deder kaybi Turkiye’nin gerisinde kalmistir (Tablo
1). Buna ek olarak Tirkiye, EMBI+ endeksinde riskliligi en cok artan
Ulkelerin basinda yer almaktadir (Tablo 2). Sok éncesinde; gelismekte
olan tum (lkelerin ortalama riskliligini 6lgen EMBI+ endeksi
Turkiye'nin endeksinden daha ylUksekteyken, sok sonrasinda daha
disiik seyretmistir (Sekil 1). ikinci sebep ise, 2003te ABD'nin Irak’a
midahalesi ve 2004'teki kiresel dalgalanmalarin Tlrkiye Gzerindeki
etkilerinin son yasananlardan daha hafif olmasidir. 1 dolar ve 0.77
Eurodan olusan ddviz sepetinin bu dénemlerdeki seyri, soklarin etkisi
ve slresi hakkinda bir fikir verecektir (Sekil 2-4). 2003 ve 2004
yihindaki olumsuzluklarin ardindan doviz sepetinin dederinin tepe
noktasina ulastigi tarihte? %6,7 ve %14 olan artis, son dénemde %24
olmustur. Bunlara ilaveten; 2003’te, sok ertesinde, sepetin dederi
2004 ve 2006'ya goére nispeten daha kisa bir slirede azalma egilimine
girmistir. 2004 yilinda doviz sepetinin dederinin s6z konusu yilda
yasanan sokun oOncesindeki degerine ulasmasi dokuz aydan fazla
sirmustlr. 2006 yilinda ise Mayistan itibaren terk edilen seviyelere

geri donus halen gerceklesmemistir.

Peki enflasyon beklentilerinde durum nedir? Son c¢alkantinin
beklentilerde vyarattigi bozulma 2003 ve 2004'te vyasanan
olumsuzluklarla karsilastirildiginda daha mi goktur, daha mi kahcidir?
Bu sorularin cevaplarina CNBC-e enflasyon anketi sonuglarindan

ulasmak mumkuandar.

I CNBC-e enflasyon anketi ortalama 18 kurumun yoneticisinin katilimiyla
gergeklestirilmektedir.

221 Mart 2003, 1$+0,77Euro=3,17 YTL; 18 May1s 2003, 1$+0,77Euro=2,97 YTL; 23
Haziran 2006, 1$+0,77Euro =3,32 YTL
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2003’te ABD'nin Irak’a mudahalesi ihtimalinin artmasi ve 2004'te
yasanan klresel dalgalanmalarin, kurlarda yukar yonla bir harekete
sebep oldugunu gordiik. Yani son yasanan yukselis bir ilk dedildir ve
yakin gelecekte tekrarlama ihtimali, dis konjonktir distnildiaglnde,
vardir. Onceki iki dénemde oldugu gibi son dénemdeki sok,
beklentilerin dagihminda bozulmalari beraberinde getirmistir. Bu
dagihm bozulmasi yoénsizlik duygusu olarak tanimlanabilir. Clnk(;
dagihmin bozulmasi iktisadi aktorlerin farkli disiinmeye basladiklarini
isaret etmektedir. Bu gibi dénemlerde beklentilerin yeniden enflasyon
hedefi etrafinda toplanmasini sadlayacak sekilde yonlendirilmesi

geredi guglenmektedir.
Beklentiler nasil ve ne kadar degisti?

CNBC-e enflasyon anketinin sonuglarini kullanarak  bu sorunun
cevabini vermeye cgalisalim. Sekil 5, 6 ve 7'de; sirasiyla 2003, 2004
ve 2006 vyillarinin secilmis aylarindaki enflasyon beklentilerinin
dagilimi verilmektedir.

Ocak 2003'te beklentilerde ciddi bir dalgalanma yasanmamistir.
Enflasyonun %25 civarinda olacagina dair ortak bir kanaat hakimdir.
Subat ayinda ABD’nin Irak’a midahalesi ihtimali kuvvetlenmis ve
beklentiler dadgilmaya baslamistir. Subat ve Mart aylarinda Ocak
ayindaki ortak kanaatten sapmalar go6zlenmis, yani ydnsiuzlik
duygusu artmaya baslamis, ve %30un (zerinde tahminde
bulunanlarin sayisinda artis yasanmistir. Nisan ayinda ydénslzlik
duygusu azalmaya baslamis ve beklentiler tekrar %25 etrafinda
toplanmaya baslamistir. Mayis ayinda ise iyilesme slrmls ve

beklentiler bu sefer %23 etrafinda olusmaya baslamistir.

2004 yiinda ise, buglin yasananlara benzeyen kiresel
dalgalanmalarin beklentiler Uzerinde etkili oldugu goérinmektedir.
Ortiik enflasyon hedefi ile tutarli olarak enflasyon beklentilerindeki
genel edilim 2003'te %Z20’lerden, 2004'te %15’lere gerilemistir.
Yasanan olumsuzluklar neticesinde dahi beklentilerde asiri bir dagiima
gbdzlenmemektedir. Nisanda beklentiler %11 etrafinda dlzenli bir

sekilde toplanmistir. Beklentiler, calkantilarin etkisinin en ¢ok
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hissedildigi, Mayis ayinda dadiniklasmistir. Haziran ayinda dadilma
devam etmistir. Bu aydan sonra dlzelme baslamis ve en sonunda
Eylil ayinda beklentiler %10 etrafinda dizgin bir sekilde
toplanmistir.

2003 ve 2004 yilinda yasanan gelismeler neticesinde beklentilerde
dalgalanmalar yasandigini gérdik. Ancak, enflasyon beklentilerindeki
genel edilim ortik enflasyon hedefinden c¢ok da fazla sapmamistir.
2006 yilina gelindiginde ise farkh bir durum dikkatleri cekmektedir.
Mart ve Nisan aylarinda ankete katilanlarin enflasyon tahminlerindeki
genel egilim, merkez bankasinin enflasyon hedefi ile tutarli bir
goérinim sergilemektedir. Mayis ayinda olumsuzluklarin baslamasiyla
birlikte enflasyon beklentilerinde dadilmalar yasanmaya baslamistir.
Haziranda dadilma artarak devam etmis ve iki temel edilim
olusmustur. Ankete katilanlarin bir kismi enflasyonun %7, kétimser
olan bir diger kismi ise %11 civarinda olacagini tahmin etmistir.
Temmuz'da ise Haziran’a goére, yonsuzlik duygusunun azalmaya
basladigini séylemek mumkindir. Enflasyon beklentileri bu ayda

%9’un etrafinda toparlanmaya baglamistir.

Yukarida analiz ettigimiz (¢ dénemi mukayese ettigimizde, Mayis
2006'da yasanan calkantilarin beklentiler (zerindeki olumsuz
etkisinin, digerlerine gore daha gugli ve uzun sireli oldugunu
sOylemek mimkin goérinmektedir. Bu farkhligi daha belirgin kilmak
icin analizi yapilan dénemlerdeki beklentilerin standart sapmalarinin
zaman igindeki seyrini incelemek faydal olacaktir. 2003, 2004 ve
2006 yillarindaki enflasyon beklentilerinin standart sapmalari aylar

itibariyle sirasiyla Sekil 8, 9 ve 10’da verilmistir.

Subat 2003'te standart sapma Ocak ayi dederinin Uzerine gikmistir.
Mart ayinda, Ocak ayinin 1,5 katina ulasmis ve Nisan ayinda azalma
edilimine girmistir. Merkez bankasinin piyasaya herhangi bir
mudahalede bulunmamasina ragmen gerceklesen dizelmenin temel
sebebi, Avrupa Birligi (AB) Bakanlar Konseyi'nin Tlrkiye icin Gézden
Gegirilmis Katihm Ortakligi Belgesi'ni kabul etmesi (19 Mayis) ve ABD

ile iliskilerin normallesmeye baslamasi olmustur.
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2004 yilinda ise Mayis ayindaki beklentilerin standart sapmasi Ocak
ayinin 1,8 katina ¢ikmis ve ondan sonraki aylarda dlizenli olarak
azalmaya basglamistir. Beklentiler, AB’den gelen olumlu haberlerle
birlikte merkez bankasinin piyasalara, 2003'te oldugu gibi, herhangi
bir midahalede bulunmasina gerek kalmadan dizelme egilimine

girmistir.

2006 yilina gelindiginde ise, Mayis ayinda piyasalarda bas go6steren
calkantilarla birlikte standart sapma, Ocak ayinin 2,5 katina gikmis ve
bu trend Haziran ayinda da devam etmistir. Haziran ayi dagiliminin
standart sapmasi, Ocak ayinin 4 katindan daha fazla olmustur. 2003
ve 2004'ten farkh olarak merkez bankasi bu sefer piyasalara hem
doviz satarak hem de faizleri artirarak midahale etmistir. Bu
midahaleler Temmuz ayinda etkisini gostermis ve standart sapmada
belirgin bir azalma gergeklesmistir. Ancak, Mayis dncesi seviyelerden,
Temmuz ayinda dahi, oldukca uzakta olundugu da bir gergektir.

Gorinen o ki; 2006 yilinda yasanan olumsuzluklarin Tlrkiye
ekonomisi, 6zellikle de enflasyon beklentileri Gizerindeki etkisi 2003 ve
2004 yillarinda yasananlarin yarattigi etkiden daha yikici ve kalici
olmustur. Cukierman ve Wachtel (1979)’den * yola gikarak, enflasyon
beklentilerinin olusumunda belirleyici olan degiskenlerde
ongorilebilirligin  azalmasiyla beraber beklentilerin  dadiimaya
basladigi sdylenebilir. Temmuz ayi itibariyle beklentilerdeki daginiklik,
yonslzlik duygusu devam etmektedir. Ancak 2003 ve 2004
calkantilarinda beklentilerin standart sapmasinin ¢alkanti 6ncesi
seviyeye ulasmasinin ortalama 4 ay sitrdigu unutulmamaldir. Ancak
bu kez bekleyislerdeki bozulma c¢ok daha blyluk boyuttadir. Faiz
oranlarinin asadiya dogru hizli intibaki, reel sektérdeki daralmanin
sinirl kalmasi, sok sonrasi maliyetin sinirlandirilabilmesi igin,
beklentilerdeki bozulmanin hizla dizeltiimesi 6nem tasimaktadir.
Dizelmenin izlenebilmesi icin 6énlimuzdeki dénemde bekleyislerin

dagilimindaki degismeler dikkatle izlenmelidir.

8 Cukierman, A. ve Wachtel, P. 1979, “Differential Inflationary Expectations and the Variability
of the Rate of Inflation: Theory and Evidence”, American Economic Review 69, 4, 595-609
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Tablo ve Grafikler

Tablo 1 Tablo 2
Borsa endeksindeki degisim EMBI+ degisimi
Soktan 6nce  Soktan sonra .. Soktan 6nce Soktan sonra .. .
(5-5:2006  (13-7-2006) " degisim (5-5-2006)  (13-7-2006) ° degisim
Arjantin 1,902.78 1,685.25 -11.4 Arjantin 313 385 23.0
Filipinler 2,470.24 2,191.27 -11.3 Filipinler 202 261 29.2
Rusya 1562 1492 -4.5 Rusya 102 123 20.6
-21.1 68.4
Veneziella 30,974.14 30,907.93 -0.2 Veneziiella 165 223 35.2
Sekil 1
EMBI+ ve EMBI+ Tiirkiye
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Sekil 2 Sekil 3
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Ankete katilanlarin
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Sekil 7
12 aylik enflasyon beklentileri
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