Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yilinin ikinci ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,8 puan artarak ylzde
9.16 oranina yuUkselmistir. Enflasyondaki bu artisin belirleyicileri gida ve temel mal fiyatlan olmustur. Gida
grubunda hem kuraklik etkisi hem de ddviz kurunun yansimalar ile endeks tarihinin en olumsuz ikinci ceyregi
yasanmistir. Yillik enflasyon temel mallar grubunun alt kalemlerinden dayanikl mallarda yavaslarken déviz kuru
gegiskenlik etkisinin daha gecikmeli gdzlendigi diger temel mallarda arts egilimini korumustur. Hizmet
grubunda ise ana egilim olumsuz bir gérinim sergilerken yillk enflasyon bUyUk dlcUde baz etkisiyle sinirli bir
oranda gerilemistir. Bu cergcevede cekirdek enflasyon gdstergelerinde vyilik enflasyondaki yUkselis ikinci
ceyrekle birlikte sona ermistir. Ote yandan, yilin ikinci ceyredinde, hem fiyatlama davranisi hem de enflasyon
beklentileri acisindan ilk ceyrekteki bozulmaya kiyasla kismi bir iylesme gdzlenmistir. Aynca, TUrk lirasindaki
guclenme ve ithalat fiyatlanndaki iimli seyirle birlikte, yurt ici imalat sanayi fiyatlan uzun bir aradan sonra bu
ceyrekte yatay seyretmistir. Dolayisiyla, gida fiyatlannda siregelen arz yoénlU kisiflar disinda  enflasyon

Uzerindeki maliyet yonli baskilar ikinci geyrekte gérece hafiflemistir.

Alt gruplar detayinda incelendiginde, yilin ikinci U¢ aylik déneminde gida grubu fiyat degisim oraninin
gecmis yillar ortalamasinin oldukca Uzerinde gergeklestigi gorilmUstir. Hizmet grubunda da bu dénemde
ortalamalarnn Uzerinde bir artis gbézlenirken enerji grubunda ise gecmis dénemlerin aksine fiyat dususu
kaydedilmistir (Grafik 3.1).
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Ozetle, yiin ikinci ceyredinde, gida fiyatlannda gdzlenen olumsuz seyir ile déviz kuru gelismelerinin
basta temel mal fiyatlannda olmak Uzere gecikmeli etkileri tUketici enflasyonu Uzerinde etkili olmustur. Bu
dénemde gida grubunun yillik enflasyona yaptgr katki 0,50 puan, temel mal grubunun katkisi ise 0,34 puan
yUkselmistir (Grafik 3.2). Onimizdeki ddnemde tUketici enflasyonun asad yénlU bir seyir izieyecedi tahmin
edilmektedir. Ozellikle gida fiyatlarna iliskin gérinim enflasyonun dists hizini belileyen ana unsur olacaktir.
Ote yandan, gerek déviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasi gerekse ézel kesim nihai

yurt ici talebinde 6ngdrUlen ilimli seyir tUketici enflasyonundaki dUsUs egilimini destekleyebilecektir.
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3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin ikinci ¢ceyredinde 1,37 puan yuUkselerek yUzde 11,41
olmustur (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Yillk enflasyondaki artis ddviz kuru etkilerinin gérece daha gecikmeli
bir sekilde iziendigi dayanikli tOketim disindaki temel mallardan kaynaklanmistir. Buna karsilik, ddviz kuru
geciskenliginin hizl oldugu dayanikli tUketim mallarnda Turk lirasindaki degerlenme egilimine paralel
olarak yillik enflasyondaki artig e@ilimi tersine ddnmuUstir (Grafik 3.1.2). Boylelikle yilin ikinci ceyregi, ddviz
kuru kaynakli enflasyon baskilarinin hafifledigi bir dénem olmus ve Haziran ayi itibanyla temel mal grubu
yillik enflasyonundaki artis edilimi durmustur (Grafik 3.1.1). Bu dénemde grup fiyatlannin ana egiliminde
belirgin bir iyilesme gdzlenmistir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.1.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUrk lirasinin Nisan-Mayis dénemindeki dederlenme egdilimine paralel olarak dayanikli t0ketim
mallan fiyatlan iki ay Ust Gste dUsUs kaydetmistir. Yilin ilk ceyredi ile kiyaslandiginda déviz kurlannin son
dénemde gorece istikrarll bir seyir izlemesi, gerek doviz kuru gerekse beklentiler kanaliyla temel mal
grubu enflasyonu Uzerindeki baskilan hafifletmektedir. Bu dogrultuda grup vyillk enflasyonundaki disUs

egdiliminin yilin kalan déneminde sUrmesi beklenmektedir.
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014

Il 1} \% Yillik | ]
TUFE 1,33 0,97 2,28 7,40 3,57 2,06
1. Mallar 0,90 0,46 2,72 718 4,08 2,05
Enerji -0,92 2,95 2,20 5,15 0,21 -1,12
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,69 0,19 4,01 9,67 7.50 0,41
Islenmemis Gida -4,70 -2,29 6,46 12,88 10,79 -2,16
islenmis Gida 0,99 2,27 2,04 7.11 4,57 2,82
Temel Mallar 4,86 -0,62 3,48 6,20 2,05 6,16
Giyim ve Ayakkabi 20,95 -10,43 10,38 4,82 -10,32 22,36
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 0,05 3,75 1.12 7,62 9.54 -0,39
Mobilya 0,65 1.59 2,89 9,50 3.14 4,00
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -2,66 012 0,91 -1,48 3.86 -2,51
Otomobil 0,72 5,55 0,67 10,27 16,65 -1,24
Diger Dayanikl Mallar 1,53 1,80 2,69 725 2,78 2,75
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 1,15 0,75 2,13 5,05 3.21 2,85
Alkolli icecekler Titin Uriinleri ve Alhin -1,35 0,68 -4,39 6,74 8,24 -0,92
2. Hizmetler 2,50 2,32 1.16 7,98 2,37 2,10
Kiral 1,59 1,70 1,81 6,50 1,30 1,82
Lokanta ve Oteller 2,18 2.85 2,42 9.86 4,54 281
Ulastirma 2,34 2,63 0,18 7.20 1,24 2,68
Haberlesme 1,28 1.30 0.09 3.09 -0,14 0,02
Diger Hizmetler* 4,02 2,65 0.82 10,43 3,10 2,42

*Kira, lokanta ve ofeller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan ikinci ¢eyrekte tarihsel ortalomalarina kiyasla daha yUksek bir oranda artmigstir
(Grafik 3.1.4). Ancak bUyUk 6lcude baz efkileriyle yilik enflasyon bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla
yaklasik 0,4 puan azalarak yuzde 8,2 seviyesine gerilemistir. Hizmet enflasyonunun mevcut durumdaki
gbrece yUksek seyrinde “lokanta-oteller” ile “diger hizmetler” gruplanndaki gelismeler belireyici
olmaktadir (Grafik 3.1.5). Yillik enflasyon bu iki grup disinda kalan hizmetlerden ulastrma ve kira
kalemlerinde yUzde 7 seviyesinin sinirfl oranda altinda seyrederken haberlesme hizmetlerinde oldukca

ihimli bir gérintim sergilemektedir.

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Son dénemde hizmet fiyatlannda kaydedilen yukan yénlU egilimde maliyet yonlU unsurlarin etkisi
one cikmaktadir. Gida fiyat artislan tUketici enflasyonunu, hane halkinin tUkettigi gida kalemleri ile
dogrudan, gidanin girdi feskil ettigi hizmet kalemleri araciligiyla ise dolayl olarak olumsuz yénde
etkilemektedir. Nitekim lokanta ve otel grubunun yUzde 90'ini olusturan yemek hizmetlerinde enflasyon,

sektérin temel girdisi olan gida fiyatlanndaki yUkselise paralel olarak son U¢ ¢eyrekte yaklasik 4,5 puan
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artmistir (Grafik 3.1.6). Diger hizmetler grubu fiyatlan ise hizmet sunumunda yabanci para cinsinden
fiyatlama (paket turlar vb.) ve ithal girdi kullanimi (bakim-onarnm hizmetleri) gibi kanallarla Tork
lirasindaki deger kaybindan belli bir gecikme ile olumsuz yénde etkilenmektedir (Grafik 3.1.7). Ayrica,
hizmet fiyatlanndaki gérinUmde s&z konusu maliyet unsurlanndaki artislann yani sira, enflasyon
beklentilerinde kaydedilen yUkselisin de etkisi izlenmektedir. Orta vadede hizmet enflasyonunun, gida
fiyatlannin normallesmesi, déviz kuru kaynakli etkilerin ortadan kalkmasi ile basta “lokanta-oteller” ve

“diger hizmetler” kaynakli olmak Uzere yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet sektdrinde ana egdilim ve fiyatlama davranigina iliskin gdstergelerde yilin ikinci U¢ aylik
déneminde kismi bir dUzelme godzlenmistir. Mevsimsellikten arnndinlmis veriler hizmet grubu enflasyonu
ana egiliminin yavaslamakla birlikte gbrece yUksek seviyesini koruduguna isaret etmistir (Grafik 3.1.8).
Hizmet fiyatlan yayllm endeksi ise ulasmis oldugu yUksek seviyelerden bir miktar asagiya gelmistir
(Grafik 3.1.9).

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
YUzde Degisim)

Hizmet

167 cmeeeee Hizmet (Sofér kurs ticreti harig) [ 16 0.7 4 r 07
14 A r 14
12 A 12 0.6 1 r 06
10 A r 10
0,5 A r 05
8 A ~ r8
6 - L6
0,4 A r 04
4 ra
21 2 03 A o3
0 — 0
-2 - L2 0,2 —— T 0,2
® O MO O o d NN m®m ® WMo O o NN MM
o o o o I = L= Pl L= Pl L Pl L= O O O O o ™ o o o o o d
N O M D MDD D DD DD D N O M A MDD MO MDD D M
© O © © O © © O © © © © o © O © O 0o O o o o o o o
* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplarindaki gérinUm paralelinde, temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin
yillik enflasyonu yilin ikinci ceyreginde sinirl bir oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.10). Ancak, TUrk lirasindaki deger

kaybinin enflasyon Uzerindeki etkisinin en yUksek degerine ulasmasinin  ardindan temel enflasyon
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gostergelerindeki yUkselis de bu ¢eyrekle birlikte sona ermistir. H ve I'nin mevsimsellikten arndinimis ana egilimi,
TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif c¢ekirdek enflasyon goéstergeleri ve yaylim endeksleri birlikte
incelendiginde, ylin ikinci ceyreginde enflasyonun ana egiliminin dnceki ceyrege kiyasla geriledigi
degerlendirimektedir (Grafik 3.1.11-13). Her ne kadar s6z konusu gdstergelerin mevcut seviyeleri halen yUksek

olsa da, ikinci ¢eyrekteki seyirleri yilin ik ¢eyreginde fiyatlama davranisinda gdzlenen bozulmada kismi bir

iyilesme olduguna isaret etmektedir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge.

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-l, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtOn Fiyatlar

Gida grubu yilik enflasyonu ikinci ¢eyrekte yUzde 12,47'ye yUkselerek Nisan Enflasyon

Raporu'nda varsayllan degerin  Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze ve islenmis gida

fiyatlarndan kaynaklanan bu yUkseliste mevsim normallerinin altinda seyreden yagis ve don olaylarina
bagl arz yéonlU kisitlar ve ToOrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri belirleyici olmustur. Bu

cercevede, endeks tarihinin en yUksek ikinci ceyrek fiyat degisimi kaydedilmistir.

islenmemis gida yillk enflasyonu, son yillarn en sinirli ceyreklik dUsUsUnU sergileyen taze meyve-

sebze fiyatlanna bagdl olarak yilin ik ceyregine kiyasla 2,93 puan yUkselerek yUzde 12,75 olmustur
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(Grafik 3.2.1). Ozellikle Mart ayr sonunda yasanan dolu ve don hadisesine bagl olarak meyve fiyatlan
bu ddnemde tarihsel ortalamasina kiyasla yiksek bir oranda artmistir. Ote yandan, diger islenmemis
gida fiyatlan ilk ceyrekteki olumsuz gériniUmUin ardindan bu ¢eyrekte iimli bir seyir izienmistir (Grafik
3.2.2). Islenmis gida fiyatlari ise yilin ikinci ceyredinde yUzde 2,82 ile yUksek bir oranda artmis, grup yillik
enflasyonu yUzde 12,21'e yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.2.1). Bu gelismede, grup geneline yayilan
fiyat artislan etkili olmustur (Grafik 3.2.3). Mevsim normallerinin altinda seyreden yagislara bagl olarak
belirginlesen kuraklik kaynakli etkiler, Mayis ve Haziran aylannda mevsim normallerinin  Uzerinde
kaydedilen yagislarla bir miktar hafiflemis olmakla birlikte birikimli etkilerle islenmis gida fiyatlanndaki artig
egdilimi devam etmektedir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
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Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: Meteoroloji Genel MUUNUGU.

Gida fiyatlan genel olarak uluslararasi fiyatlara paralel bir géronim sergilemektedir. 2010-2011
dénemi disinda déviz kuru ile dizeltiimis uluslararasi gida fiyatlannin yillik artis orani ile yurt ici gida
enflasyonu benzer bir seyir izlemektedir (Grafik 3.2.5). Ancak, 2014 yilinda yurt ici gida fiyatlannin
uluslararasi fiyatlara kiyasla daha hizli arthd@r gézlenmektedir. Ozellikle ikinci ceyrekte uluslararasi gida
enflasyonunda bir azalis kaydedilirken yurt icinde benzer bir hareket gdzlenmemistir. Bu aynsma bUyUk
dlctde yurt ici Uretimdeki olumsuz arz soklarin etkisini yansitmaktadir. Ozellikle yurt ici bugday fiyatlan
son bir yilda uluslararasi piyasalann aksine yukan ydnlU bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.6). Yilin ilk ceyreginde

artan uluslararasi bugday fiyatian ikinci ceyrekte benzer oranda gerilerken yurt ici bugday fiyatlanndaki
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artis edilimi ikinci ceyrekte de devam etmistir. Bugdaya ek olarak son bir yillk dénemde bilhassa piring,
bakliyat, kuruyemis, islenmis et UrUnleri, peynir ve sUt UrOnleri fiyatlan da belirgin oranlarda artmistir. Bu
noktada yurt ici bugday basta olmak piring, misir, mercimek gibi temel gida UrUnlerinde yurt ici arzi
artiracak ve fiyatlan dengeleyecek dis ticaret dnlemlerinin alinmasi gida enflasyonun seyrinde énemi rol
oynayacaktir. Nitekim mevcut durumda temel Urdnlerde yurt ici fiyatlar uluslararasi fiyatlardan yUksek

seyretmektedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Uluslararasi ve Yurt ici Gida Fiyatlan™* Uluslararasi ve Yurt ici Bugday Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim) (2003 Ocak=100)
--------- FAO Gida Fiyat Endeksi -=------- GS Bugday
. . FAO Tahil
100 ~ GS Tarim Emtia Endeksi r 25 350 - UFE Bugday (sag eksen) ( 250
80 | Gida Fiyatlar™ (sag eksen)
r 20

60 -

40 | P15

20 1\ (S L 10

-20 A
-40 - Y O+ 7777 77+ 50
8338888558833 334000383 S3E888EE83323308333
SENENEN8NENENENENENETE S5883085883806588338
*FAO ve GS iyat endeksleri TL cinsinden kullanimistir.
** Taze meyve sebze disi gida. *FAO ve GS iyat endeksleri TL cinsinden kullaniimistr.
Kaynak: TUIK, TCMB, FAO, Bloomberg. Kaynak: TUIK, FAO, Bloomberg.
Tablo 3.2.1.
Yurt ici ve Uluslararasi Gida Fiyatian
(ABD Dolari/Ton)
. Yot ‘.Q' Uluslararasi Ihracat Fiyatlar GUmrik Vergisi
Piyasa Fiyati .
(ABD Dolar) (ABD Dolari) (YOzde)
Anadolu ABD HRW ABD SRW ABD DNS
Bugday Kirmizi Sert (ABD Korfezi) (Fob Korfez) (Fob PNW %14)
400 291 232 316 130
Ukrayna Fransiz
Arpa AB (Fransa) (yemlik) (maltlik)
327 225 219 269 130
ABD 3YC Arjantin
Misir (ABD Korfezi) (Up River) Ukrayna
368 190 188 194 130
Osmancik / ABD
Piring Baldo Uzun Tane Tayland ABD Kal. Orta Tane Vietham
1360/ 1844 569 428 1050 415 34
K|rm\;| Mersin (i¢) Kanada ABD
Mercimek 1123 749 595 19,3

Kaynak: Ekonomi Bakanlidi, Toprak Mahsulleri Ofisi Genel MUdUAUGU, GUnlUk Piyasa ve Borsa Fiyatlan BUlteni, 15 Temmuz 2014.
http://www.tmo.gov.tr/Upload/Document/piyasabulteni/piyasabulteni_tr.odf

Enerji fiyatlan yilin ikinci ceyreginde yUzde 1,12 oraninda gerileyerek tUketici enflasyonunu olumlu
yoénde etkilemistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1). Bu dénemde Turk lirasi ilkk ceyrekteki yUksek deger kaybinin
ardindan degerlenme egilimi gdsterirken ortalama petrol fiyat artan jeopolitik belirsizliklere bagl olarak
bir 6nceki ceyrege kiyasla yaklasik 4,5 ABD dolan yUkselis gbstermistir. TUrk lirasindaki degerlenme ve
EPDK tavan fiyat uygulamasinin etkisiyle akaryakit fiyatlan bu dénemde yUzde 3,32 oraninda azalirken
konut grubuna ydnelik eneriji kalemlerinin fiyat yatay seyretmistir. Sonug olarak grup yillik enflasyonu yilin
ikinci Uc aylik déneminde 0,21 puanlik azalisla yUzde 4,25 oranina gerilemis ve diger alt gruplara kiyasla

ihiml seyretmistir. Gerek TUrk lirasindaki gecmis deger kaybinin birikimli etkileri gerekse kuraklik kaynakl

1 Yakin dénemde belirli OrUnlerde gegici bir sire ve miktar icin TMO'ya gUmrUksUz 0OrOn ithalat igin  yetki verilmistir. Bknz.
http://www.resmigazete.gov.ir/eskiler/2014/04/20140419-7-1.pdf.
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etkiler &nUmUzdeki dénemde elekirik ve dogalgaz gibi konut grubuna dair ydnetilen enerji kalemleri

Uzerinde yukarn yénlU bir risk olusturmaktadir.

Alkolli icecek ve t0tUn Gronleri fiyatlarn ilk ceyrekteki OTV artisina bagl belirgin yikselisin ardindan

bu ¢eyrekte kayda deger bir degisim gdstermemistir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Uretici fiyatlan (Yi-UFE) yilin ikinci ceyreginde imalat fiyatlanndaki imli seyrin etkisiyle yizde
0,38 oraninda azalmistr (Tablo 3.3.1). Bdylelikle, yilik Yi-UFE enflasyonu yilin ilk ceyredine kiyasla 2,57
puan azalarak yuzde 9,75'e gerilemistir (Grafik 3.3.1).
Tablo 3.3.1.

YI-UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2013 2014
Il 1} \% Yillik | ]
Yi-UFE 1,95 1,93 2,43 6,97 5,52 -0,38
Madencilik 2,12 4,60 1,49 12,64 491 -1,77
imalat 0.88 3,97 1,50 8,45 6,29 0.11
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 1,03 3,45 1,57 8,00 6,26 0,26
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,10 317 1,63 7.85 6,27 0,55
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagtimi 1.44 0,75 0,11 -11,16 -1,17 -4,85
Su Temini 1.50 1,29 2,28 10,77 3.66 2,29
Ana Sanayi Gruplarnina Gére Yi-UFE
Ara Mali 112 4,21 1,65 8.88 5,99 -0.57
Sermaye Mali 2,02 4,66 1,09 11,42 6,78 -1,04
Dayanikl TUketim Mallan -1,54 3,22 -0,15 0,51 8,47 -1,18
Dayaniksiz Toketim Mallan 1,42 2,39 2,23 8.24 579 2,18

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde TUrk lirasindaki deger kazanciyla birlikte imalat sanayi fiyatlan yatay
seyretmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Alf gruplar detayinda incelendiginde, gida, mobilya, agag Urinleri
imalat fiyatlarnda artis; ana metal, giyim esyasi, makine ve kimyasal UrUnler imalati fiyatlannda ise
dUsUs gbzlenmistir. Bu donemde ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan iimli seyrederken TUrk lirasi

cinsinden ithalat fiyatlan gerileme gostermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve TUketici Fiyatlarn Imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
2 Yi-UFE TUFE 16 - —_— Eetrol ve 6na Metal harig Imalat o5
--------- Imalat (sag eksen)
14
15 12
10
10
8
5 6
4
0 2
o—————— -10
I LeE58838332999389%
B8B83 38 3J B3N8 NB S B SN8383838383838088
O 4 O 4 O 4 O 4 O 4 O «+4 O +d O
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlannin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayi

fiyatlanndaki artis egdilimi bu ceyrekte sona ermistir (Grafik 3.3.4). Yiin ikinci ¢eyreginde ara mal,
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sermaye mall ve dayanikl tUketim imalat sanayi fiyatlan dUsUs kaydederken alt gruplar arasinda artis
gbsteren tek grup dayaniksiz tUketim mallan (yUzde 2,18) olmustur (Tablo 3.3.1). Bu artista tUkefici
fiyatlanna da yansiyan gida imalati fiyatlan etkili olmustur. Ote yandan, imalat fiyatlanndaki ilimli seyrin

6nimuizdeki ddnemde &zellikle temel mallar kanalyla tUkefici fiyatlanni olumlu  etkileyecedi

degerlendirimektedir. Sonu¢ olarak, Urefici fiyatlanndaki ikinci ¢ceyrek gérGnimU tUketici fiyatlan
Uzerinde maliyet ydnlU baskilann gida disindaki sektérlerde hafifledigine isaret etmistir.
Grafik 3.3.4.

Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Ug Aylik Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 3.3.3.
ABD Dolan ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan*
(Endeks, 2010=100)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)

170 4 mmmm----- Ithalat Fiyatlari (TL) © 170 25 - C25
150 r 150 2,0 r 2,0
130 r 130 1,5 15
110 r 110 1,0 r 1,0
; =l dl
e O, ol
04+—r—r 15 05 L 05

*Haziran ayi verisi tahmindir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2014 yilinin ilk ceyreginde gida fiyatlannda gérilen olumsuz seyir ve ddviz kurunun gecikmeli
etkileriyle artis gosteren enflasyon beklentileri yilin ikinci ceyreginde énemili bir degisiklik gdstermemistir
(Grafik 3.4.1). Temmuz ayi ifibanyla gelecek 12 ve 24 aya iliskin enflasyon beklentileri seviye olarak
sirasiyla yUzde 7,3 ve 6,7 olarak gerceklesmistir. Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde,
beklentilerin uzun vadelerde artis daha siniri olmakla birlikte Nisan Enflasyon Raporu’'na kiyasla yukar
dogru gincellendigi gézlenmistir (Grafik 3.4.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2014 ve 2015 yil

sonlar icin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Enflasyon Raporu 2014-lI

Grafik 3.4.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)

--------- 24 Ay —12ay

10 r 10

0108

0508 1
0908 1
0109 1
0509 1
0909 1
0110 1
0510
0910
01119
0511
0911
0112 1
0512
0912 1
01139
0513 1
0913 1
01141
0514 1

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket dénemi
beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.4.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)

Nisan 2014 A
= Belirsizlik Araligi

Enflasyon Hedefi
Temmuz 2014

11 - 11
10 | F 10
97 Lo
8 L8
7 = L7
6 L6
54 A A r5
4 L4
3 - - L3
o1

< 8 S 0 10 1V W W W W © O O

= s - - e = T = - -

L I B I e B o B N ] Pl ~

©O O 4 O O O O O «* O O O o

*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dadiimlan incelendiginde, Temmuz ay: itibanyla
enflasyon beklentilerinde bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar bozulma goérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve
Grafik 3.4.4). 24 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde 7,5 ve Uzerinde bekleyenlerin orani Nisan ayinda
yUzde 7 iken bu oran Temmuz ayinda yUzde 14 olmustur.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimr* Dagilimi*
(YUzde) (YUzde)
= Nisan 2014
60 r 60 60 ~ mNisan 2014 r 60
Temmuz 2014 50 T 2014

50 50 | emmuz 46,5 | 50

40 40

30 30

20 20

10 10

0
<30 3,50-4,49450-549550-6,496,50-7.49 >7.5 <3,50 3,50-4,494,50-5,495,50-6,496,50-7,49 27,5

* Yatay eksen enflasyon beklenti aralikianni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasiik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yil éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayli bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Kutu .
Turkiye’'de Enflasyonun Is Cevrimlerine Duyarliligi

|§ cevrimleri ile enflasyon arasindaki iliski, para politikasi uygulamasinda cevap aranan énemli sorulardan bir

tanesidir. ikfisadi faaliyetin enflasyonu etkileme gici, para politikasi tepkisinin miktanni belileyen énemli bir
parametredir. Son vyillarda, gelismekte olan Ulkeler basta olmak Uzere tUm diUnyada enflasyonun is
cevrimlerine olan duyarliiginda bir zayiflama, diger bir deyisle “Phillips egdrisinde yataylasma” oldugu tespiti
akademik tarfismalarda siklikla dile getirimektedir. Bu gbzlemi aciklamada kUresellesmenin artmasi, Cin
basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde birim is gUicU maliyetlerinin azalmasi ve enflasyon
hedeflemesine gecisle birlikte merkez bankalarnin gicly bir givenilifige (kredibiliteye) ulasmasi baslica

etkenler olarak degerlendirimektedir.

BUyUme—eanosyon iliskisi  kUresel konjonktUrdeki degisikliklere bagl olarak ddnemler itibanyla
farkllasabilmekle birlikte, heterojen bir kompozisyona sahip fiyat endekslerinin (tUketici fiyat endeksi, vb.) alt
gruplan itibanyla da farkliliklar arz edebilmektedir. Bu ¢cercevede Froehling ve Loomatzsch (2011), Euro
Bdlgesi Ulkeleri icin alt fiyat endeksleri ile ¢kt acigr arasindaki iliskiyi arastirmistir. Fiyat alt gruplan icin tahmin
edilen Phillips egrisi denklemleri 1siginda ¢kt acigina duyarl olan gruplar tespit edilerek yeni bir endeks
olusturulmustur.  Yazarlar, bu endeksin is cevrimlerine duyarliiginin  geleneksel cekirdek enflasyon

gostergelerine kiyasla daha yUksek oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bu kutuda, “TUrkiye'de geleneksel falep kanaliyla tUketici enflasyonunun ne kadarn konfrol edilebilir”
sorusuna cevap verebilmek icin benzer bir yaklasimi temel alan gUncel bir calismanin sonuclarn
dzetlenmektedir2 Calismada, 2004-2014 dénemi icin COICOP 5-basamakh TUFE verileri kullanilarak 152 alt
grup icin alternatif Phillips egrileri tahmin edilmistir:

K J

T = ¢+ ame_1 + Bgape—i + Yk Z kontrol;,_, + §; Z kontrolzt_j + &
k=0 j=0

Denkiemde enflasyon oranini, gap ¢ikit acigini, kontrol, ve kontrol, degiskenleri TL cinsinden ithalat fiyatlan
ve Ucrefler gibi dissal olarak eklenen kontrol unsurlarini; € ise hata terimini gdstermektedir. Bu denklemlerde
¢kt acigr katsayisinin istafistiksel olarak anlamli ve iktisadi acidan makul (sifirdan bUyUk) bulundugu Grin
gruplan tespit edilmistir. Bu yolla tUketici enflasyonu, c¢ikti acigina duyarl olan ve olmayan seklinde iki alt

endekse ayrimistir.

Analizer, TUrkiye icin TUFE'nin yaklasik yUzde 30'unu olusturan 35 adet mal ve hizmet alt endeksinin ikt
acigindan etkilendigini géstermistir. llgili gruplann adirlikli olarak hizmet sektdri alt kalemlerinden olustudu,
islenmis gida ve enerji grubuna dahil olan baz kalemlerin de is cevrimlerine duyarl oldugu gorOlmUstir
(Tablo 1).

2 Atuk, O., Aysoy, C., Ozmen, U. ve Sarkaya, C. (2014).
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Tablo 1. Cikti Agigina Duyarli Mal ve Hizmet Alt Fiyat Endeksleri

Temel Mal

1. Camasir makinesi, kurutucu, bulagik makinesi 19. Bayanlar igin kuafor ve benzeri hizmetler

2. Televizyon ve video kaydedici 20. Sosyal hizmetler

3. Klima, 1sitici ve hava nemlendiriciler 21. Konut sigortasi

4. Elektrikli kiiglik ev aletleri 22. Kuru temizleme, giysi onarimi, dikisi ve kiralanmasi

5. El aletleri, bahge aletleri ve diger gesitli aksesuarlar 23. Ayakkabi onarimi ve kiralanmasi

6. Kisisel ulastirma araglarinin yedek parca ve aksesuarlari 24. Apartmanda yasayan kiraci tarafindan 6denen gergek kira
7. Kadin ayakkabisi 25. Ev aletlerinin onarimi

8. Konutun bakim ve onarimi igin malzemeler 26. Ev ici hizmetler

9. Ev ile ilgili temizlik malzemeleri 27. Ev esyalarinin yikanmasi ve kuru temizlenmesi hizmetleri
Hizmet Gida

10. Otobds ile sehir igi yolcu tagimaciligi 28. Un ve Diger Tahillar

11. Taksi ile sehir ici yolcu tagimacihgi 29. Ekmek

12. Karayolu ile sehirlerarasi yolcu tagimacilig 30. Makarna cesitleri

13. Deniz ve yurtigi su yolu ile yolcu tagimaciligi 31. Margarin

14. Diger satin alinan ulastirma hizmetleri 32. Diger kati ve sivi yaglar

15. Yiyecek hizmetleri 33. Regel, marmelat ve bal

16. igecek hizmetleri 34. Su ve maden suyu

17. Oteller, pansiyonlar ve digerleri Enerji

18. Diger konaklama hizmetleri 35.Kati yakitlar

Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 1. Cikti Acigina Duyarli Fiyat Endekslerinin TUFE icindeki Payi:

Uluslararas bir karsilastirma yapmak gerekirse, AB tlYlgslgr(?rOSI Bir Karsilastirmall
uzae

Ulkelerinin bUyUk bir bdlimUnde genel fiyat

endeksinin yansindan fazlasinin ¢kt acigindan 32:

etkilendigi sdylenebilir. Froehling ve Lommatzsch @y

(2011) 16 Euro Bolgesi Ulkesi icin fiyat endeksinin ig:

ortalama  yUzde 56é'lik bir kisminin, Halka ve SOb|

Koflowski (2013) ise Polonya icin yuzde 50'lik bir ig:

kisminin GIkti acigindan etkilendigini 0 gg‘ g‘ g‘ ‘;‘_g‘ g‘g‘ g‘ g‘ g‘%‘é‘g‘gg <

gostermektedir. Dolayisiyla bulgular, Tirkiye'de £3 g § g,g é % § s g 5 8 g2 E g
& o E 5 & >§_

talep yonetimini esas alan politikalann enflasyon

(1) Tuketici sepetinin Ulkeler itibariyla farklilasabilecek olmasi bu karsilagtirmanin sonuglarini
degistirebilecektir. Ornegin, gelismekte olan bir tlkede gida rtinlerinin payinin nispeten
e = Py . - yuksek, teknolojik Uriinler ve hizmet grubunun payinin ise nispeten diisiik olmasi, genel fiyat
dU§Uk OIdUgU yonundedlr (Gr(]flk ] ) endeksinin ¢ikti agigina duyarliligini gérece zayiflatan unsurlardan biri olabilir.

Kaynak: Tirkiye igin veriler yazarlarin hesaplamalaridir. Polonya verisi Halka ve Kotlowski

e P . = (2013) calismasindan, diger tilkeler icin veriler ise Froehling ve Lommatzsch (2011), Tablo
Torkiye icin yapilan analizde cikt acigina duyarli 4 T'den almistr.

Uzerindeki efkinliginin AB Ulkelerine kiyasla daha

serilerin TUFE icindeki agirliklan kullanilarak yeni bir

endeks olusturulmustur. Kalan UrUnlerden para politikasinin kontroli disinda kalan taze meyve sebze ve
alkol-t0tin  kalemleri  dislanarak ¢kt acigina duyarll olmayan fiyat endeksi  tUrefilmistir.  TUketici
enflasyonunun, ciki acigindan etkilenen ve etkilenmeyen gruplar itibanyla oldukca farklilastigr ve son yillara
kadar ki grup enflasyonu arasinda belirgin bir seviye farki oldugu gérilmektedir. incelenen dénemde
enflasyon, is cevrimlerine duyarl grupta daha genis bir aralikta (en yUksek: yuzde 20, en dusuk: yUzde 0)

gerceklesirken diger grupta yUzde 4-11 bandinda hareket etmistir (Grafik 2).3

3 Cikt agigina duyarl olan grupta enflasyonun tek belirleyicisi is cevrimleri olmadigindan, yurt ici faaliyetin ima ettigi durumun 6tesinde hareketler
de izZlenebilmektedir. Omegin, kiresel krizih hemen éncesinde iktisadi faaliyetteki gUiclU seyrin yani sira baz Urinlerin (8rnedin gida grubu)
uluslararasi fiyatlannda gézlenen sira disi artislar grup enflasyonunun yizde 20 gibi yUksek dUzeylere ulasmasina neden olmustur.
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Grafik 2. Cikti Acigina Duyarli Olan ve Olmayan Fiyat Endeksleri ile OKTG-H

(Yilik YUzde Degisim)
Cikti Agigindan Etkilenmeyen Endeksler*

25 7 0 eeeeee- OKTG-H
Cikti Agigindan Etkilenen Endeksler

r 25
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* Taze meyve sebze ve alkol tiitiin harig.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Cevrime duyarl olmayan ve TUFE'nin yaklasik ydzde 60'lik balimind olusturan grupta ithal maliyetlerin
oldukca belirleyici oldugu, dolayisiyla enflasyon dinamiklerinde ithalat fiyatlan ve ddviz kuru kanalinin daha
baskin bir rol Ustlendigi gérbimektedir (Grafik 3). Bu cercevede TCMB, ddviz kuru gelismelerini yakindan takip

etmekte ve doviz kuru istikranni saglayacak cevrimsel ve yapisal politikalann énemine vurgu yapmaktadir.

Grafik 3. Cikti Acigina Duyarl Olmayan Fiyat Endeksi ve ithal Maliyetler(!)
(Yillik YUzde Degisim)
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(1) TL cinsinden ithalat Birim Deger Endeksi.
* Taze meyve sebze ve alkol titin harig.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari, TUIK.

Enflosyonun seyrini farkl dinamiklere sahip bu iki endeks vasitasiyla takip etmek, politika degiskenleri (faiz
orani, déviz kuru, vb.) ile hedef degisken arasindaki nedensellik iliskisini anlamada, dolayisiyla enflasyonu
kontrol edebilmek icin hangi para politikasi araclanna ne &lcUde ihtiyac duyulacagdl sorusuna cevap
vermekte yardimci olacaktr. Ayrica, cevrime duyarl olan grupta, para politikasinin yaninda maliye politikas
uygulamalannin (kamu harcamalan, gelifler politikasi, vb.) etkileri de izlenebilecek ve O&lcUlebilecektir.

Dolayisiyla bu endekslerin geleneksel dislama yéntemi ile olusturulan ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinden

farkl bir bilgi icerigine sahip oldugu sdylenebilir.
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(")megin, OKTG-H endeksinin cikt acigindan etkilenmeyen ve blyUk 8lcide ithal maliyetlerin etkisini
yansitan endeks ile oldukg¢a yakin bir iliski sergiledigi gérllmektedir. Ancak bu iliski, kUresel krizin yurt ici
faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 2009-2010 yillannda belirgin bicimde zayiflamistir (Grafik 2). Bu
seyir, ¢cikti acigindan etkilenen ve etkilenmeyen gruplar ayrnminda kolaylikla agiklanabilmektedir. Dolayisiyla,
burada yapilan aynstirma, enflasyonun ana egilimindeki dedisikliklerin kaynagini anlamakta yardimci

olmaktadir.

(")zeﬂe, ampirik bulgular TUrkiye'de enflasyon sepetinin yaklasik yUzde 30'luk bir kisminin is cevrimlerinden
etkilendigini godstermektedir. Bu durum, c¢evrim karsiti (counter-cyclical) politikalarn  fiyat istikrannin
saglanmasi icin tek basina yeterli olmayabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada finansal istikrarn
korunmasi ve Uretimde ithal girdi bagmliiginin azaltimasi déviz kuru geciskenligini azaltacak unsurlar olarak
o6ne cikarken, Ucret katiliklannin gideriimesi ve verimliligin artinimasina ydénelik mal ve isglcU piyasasi

reformlan enflasyondaki katiliklan zayiflatacak politika éncelikleri olarak dnem arz etmektedir.
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