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Tirkiye’de 2004 sonrasi ortalama yillik enflasyon %8.2 olmus ve
enflasyondaki oynaklik %9.4 olarak gerceklesmistir.

Ayn1 donemde Brezilya’da ortalama yillik enflasyon %5.4 olmus ve
enflasyondaki oynaklik %2.7 olarak gerceklesmistir.

Dolayisiyla iki iilkedeki enflasyon dinamiklerine kabaca bakarsak iki
farkli resimle karsi karsiyayiz.

Tiurkiye’de daha yiiksek enflasyon ve daha fazla oynaklik varken
Brezilya’da enflasyon ve enflasyondaki oynaklik daha diisiik olarak
gozlenmekte.

Turkiye’deki oynakligin onemli bir kismi1 mevsimsel hareketlerden
kaynaklanmaktadir.



Enflasyondaki beklentiler enflasyona yon vermektedir.

Enflasyon beklentilerindeki oynaklik enflasyona gore ¢ok daha diisiik
seyretmektedir.

Enflasyondaki yapisal degisiklikler ¢ok hizli bir sekilde enflasyon
beklentilerine yansimaktadir.

a0 a0

— Yillik enflasyon
2 aylik enflasyon beklentileri (yilhk)
12 ayhk enflasyon beklentileri - 60

60




Enflasyon hedefi enflasyon beklentilerini ve dolayisiyla gerceklesen
enflasyonu yonlendirmede onemli bir islev gorebilmektedir.

Tiirkiye’de genelde enflasyon hedefi beklentiler ve gerceklesen enflasyonun
altinda kalmstir.
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Istatistiki model: Enflasyon zaman serisi 4 ana parcadan
olusmaktadir
1. Duzey:

Enflasyonun genel diizeyi: 2001-2002 donemlerinde %40’lar, sonrasi
donemde %8-10 diizeyleri

2. Diizeydeki degisimler:
Diizeydeki ozellikle 2001-2002 donemlerindeki hizh degisim ve
sonrasinda bu degisimin yavaslamasi

3. Mevsimsel hareketler

Ozellikle Tiirkiye icin cok baskin olan mevsimsel hareketler. Bu
hareketler aym1 zamanda diizeyle iliskili oldugundan enflasyon diizeyi
tahminine yardimci olmaktadir.

4. Geriye kalan degisimler



Istatistiki model: Enflasyonu bu 4 ana parcaya ayirip
her bir parcay1 (esanl olarak) ayr1 ayr
modellemekteyiz.

Boylece bu modelden hem mevsimsellikten
arindirilmis hem de genel tahminler elde

edilebilmektedir.

Bu tahminler bize model tabanli beklentileri
vermektedir.



TCMB anketleri bizlere enflasyon beklentileri hakkinda
gerceklesen ‘gozlemler’ vermektedir.

Bu gozlemler model tabanli beklentilerle uyusabilirler.
Bunu modele ekleyebiliriz:

Anket tabanh beklenti gozlemleri =
Model tabanh beklentiler + Sistematik olmayan sapmalar

Boylece istatistiki model enflasyonda yasanan yapisal
degisiklikleri anket tabanli beklentilerin yardimiyla
aninda ozimsemektedir.



Enflasyon hedefi modelin uirettigi ve beklenti anketleriyle
harmanlanan beklentilerle uyumlu mu?

Enflasyon hedefi ile beklentiler arasindaki uyumu
modelde ele almaktay:z

Enflasyon hedefi =
Sistematik saplamalar + Beklentiler + Sistematik olmayan sapmalar

Boylece enflasyon hedefiyle beklentiler arasindaki
uyusmazliklar1 aylik olarak ol¢cmekteyiz
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Enflasyondaki hizhi diisiis
Enflasyondaki degisimlerde yasanan 2004 sonrasi
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Mevsimsel hareketler
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Baskin mevsimsel hareketler model tahminlerinde de

yansimaktadir.



Turkiye icin sonuclar — I1
Enflasyon beklentilerinin vade yapisi

* Model kullanilarak zaman icinde istenilen vadede
enflasyon beklentileri hesaplanabilir.




Model enflasyon hedefi ve beklentiler arasindaki sistematik farki aylik
olarak tiretmektedir.
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Enflasyon hedefi ve beklentiler arasinda hemen hemen sabitlenen %2’lik
bir fark hesaplanmaktadir.

Bu fark 2006-2008 yillarinda gecici ¢alkalanmalar gostermis son yillarda
daha da acilma egilimine girmistir.



Model literatiirde tahmin performansi kanitlanmis modellerden
cok daha iyi tahmin performansi gostermektedir.

Bunun ana nedenleri

Modelin yapisal degisikliklere beklenti gozlemlerinin etkisiyle hizli bir
sekilde adapte olmasi

Mevsimselligin ve mevsimsellik ile diizey arasindaki iliskinin de acikca
modellenmesi

Model hem saf enflasyon tahmini yapmakta hem de
mevsimsellikten armndirilmis enflasyon tahmini yapabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin modelin tahmin performansina katkisi
siirh kalmistir.



Model Brezilya icin literatiirde tahmin performansi
kanitlanmis cogu modellerden cok daha iyi tahmin
performansi gostermektedir.

Modelin esit performans gosterdigi diger model ise rassal
yuriyts modeli yani bir sonraki donemdeki enflasyon icin
bugiinkii enflasyonun en iyi tahmin oldugunu belirten
modeldir.



Turkiye — Brezilya
tahmin performansi karsilastirmasi
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Modeli biraz daha genisleterek ekonomik performans ve faiz oranlariin
enflasyon tahmini ve beklentiler lizerine etkisini inceledik.

Deviation of Inflation Expectations from Target for Brazil Daviation of Inflation Expectations from Target for Turkey
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Brezilya icin icsel etmenler on plana cikmazken Tiirkiye i¢in bu durum tam
tersi olarak gozlenmekte.

Ozellikle ekonomik aktivite Tiirkiye icin beklentilerin hedef enflasyondan
sapmasinda dalgalanmalar yaratmakta.
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