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3. Enflasyon Gelismeleri

2016 yilinin U¢UncU ceyreginde tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,36 puan azalarak
yUzde 7,28 oraninda gerceklesmistir (Grafik 3.1). Bu dUsUste temel mal ve gida enflasyonu efkili olurken
t0tUn ve enerji gruplannda vyillk enflasyon yUkselmistir. Temel mal grubunda enflasyon déviz kurunun
birikimli etkilerinin azalmasi ve talep kosullarnnin zayiflamasi ile birlikte dnemli dlcUde gerilemistir. Ayrnica,
iiml seyreden ithalat fiyatlan enflasyon gérOnUmUnU destekleyen bir diger unsur olmustur. Gida
enflasyonundaki yavaslamada 6zellikle turizm sektérindeki daralma ve Rusya'ya yapilan ihracattaki
dUsUsUn eftkileri hissedilmistir. Taze meyve ve sebze disi gida enflasyonu EylUl ayi itibaryla yUzde 4,78 ile
son bes yilin en dUsUk seviyesine gerilemistir. Diger taraftan hizmet sektdéri enflasyonu, iktisadi faaliyet ve
gida enflasyonundaki yavaslamaya karsin, &zellikle reel birim isgicU maliyetlerindeki artis ve kira
goérunUmune badll olarak yUksek seyrini korumustur. TUtOn UrOnlerinde, Ocak ayindaki vergi
ayarlamasina bagdl fiyat arhisinin ardindan, Temmuz ayinda sigara firmalan yeniden fiyat arfisina
gitmistir. Bdylece t0tOn UrUnlerinin tUketici enflasyonuna son bir yillk dénemdeki katkisi 1,1 puan ile
tarihsel ortalamasinin Uzerine ¢ikmistir. Enerji fiyatlanndaki artista ise petrol fiyatlannin ihmli seyrine karsin,
EylUl ayinda akaryakit Urinlerinden alinan Ozel Tiketim Vergisi'ndeki (OTV) ayarlamanin etkisi iZienmistir.
UclncU ceyrekte tiketici enflasyonunda kaydedilen dalgall seyre karsilik, cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu bir dnceki ceyregdin ardindan bu ¢eyrekte de yavaslama egilimini sGrdirmUstUr. Cekirdek
gostergeler, yayilim endeksleri ve Uretici fiyatlarnnin seyri bu dénemde tUketici enflasyon géronUmuonde
biriyilesmeye isaret etmistir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve Islenmemis Gida ile Alkol-TGton Digi TUFE Yillik TOketici Enflasyonuna Katki
(Yilik YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkollU icecekler ve t0tin ile altin disinda kalan
mallar.
**T0t0n ve Altin: Alkolll icecekler ve tGt0n Urdnleriile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

UcUnci ceyrekte alkol-t0tin ve enerji gruplannin yillk enflasyona katksi srasiyla 0,5 ve 0,3 puan
yUkselirken temel mal ve gida gruplannin katkisi 0,6'sar puan gerilemistir (Grafik 3.2). Hizmet sektérinin
katkisi ise yatay seyretmistir. BOylece cekirdek gruplann tUketici enflasyonuna katkisinda temel mal

grubu kaynakli bir iyilesme gézlenmistir.

Ozetle, yilin UcUnct ceyredinde akaryakit Urinlerindeki vergi artisi ve t0tin Urinlerindeki fiyat
gelismeleri tUketici enflasyonundaki iyilesmeyi sinilamis, buna karsin birikimli déviz kuru efkilerinin

azalmasi ile yurt ici talepteki yavaslama cekirdek enflasyondaki kademeli dUsUsU desteklemistir. Turizm
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sektérindeki daralma; konaklama, yemek hizmetleri gibi hizmet kalemleri ve gida grubunda fiyatlarin
artis hizini similamustir. Diger taraftan, Ucretlerin tUketici enflasyonuna yaptidr katk bir dnceki yila kiyasla
yUkselmis, bu durumun yansimalan o6zellikle hizmet sektérinde ve mobilya gibi emek-yogun mal
gruplarnda izlenmistir.! Onimuizdeki ddneme iliskin olarak déviz kurlanndaki oynaklik cekirdek enflasyon
goronUmu acisindan yukar yonlU riskleri canli tfutmaktadir. Ayrnica, son dénemde petrol fiyatlanndaki
yukarn yoénlU seyir ve akaryakit GrUnleri fiyatlannda kaydedilen artislanin, basta tasimacilik olmak Uzere,
ekonomi genelinde gbzlenebilecek dolayll etkileri de yukar yonlU bir risk unsurudur. Buna karsin, Ekim
ayinda dogalgazda gergeklesen fiyat disisinin vyillk enflasyona dogrudan etkisinin -0,16 puan
civaninda olacagd 6ngdrilmektedir. Son olarak, iktisadi faaliyette zayiflama ihtimaline bagdl olarak

enflasyon Uzerinde i¢ talep kaynakl asagi yonlu riskler de bulunmaktadir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinumuo

Temel mal grubu yillik enflasyonu UcUncU ¢eyrekte 2,2 puan azalarak yUzde 6,97 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Bu dUsUs giyim grubunda daha sinirh olmak Uzere alt gruplar geneline
yayllmistir (Grafik 3.1.2). Temel mal grubu enflasyonundaki bu gérinimde ddviz kurundaki ihimli seyrin

yani sira talep kosullarindaki yavaslamanin da etkili oldugu disunUimektedir.

Grafik 3.1.1.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tUketim mallan grubu yillik enflasyonu UgUncU ¢eyrekte ddviz kurunun birikimli etkilerinin
zayiflamasi ve baz efkisiyle 4,06 puan gerileyerek temel mal enflasyonundaki iyilesmenin ana unsuru
olmustur (Grafik 3.1.2). Bu grupta fiyatlar, Agustos ayinda otomobil fiyatlanndaki artis nedeniyle
yUkselmis olsa da ceyrek genelinde olumlu bir gérinim sergilemistir. Uretici fiyatlanndaki gelismelere
paralel olarak birikimli artisi EylUl ayi itibanyla yUzde 8'e ulasan mobilya fiyatlarn, Temmuz ayindaki
yUkselisin - ardindan son iki ayda iiml seyretmistir. Giyim grubunda fiyaflar, toplam talepteki
yavaslamanin da etkisiyle mevsim normallerinin Uzerinde dUsmus ve grup yillik enflasyonu yizde 6,99'a
gerilemistir. Yillk enflasyonu 0,86 puan gerileyen giyim ve dayanikli disi temel mal grubunda da déviz

kuru efkilerinin zayifladigi gdézlenmistir.

T Enflasyonun ana belirleyicilerine dair aynintil bir analiz igin bkz. Kutu 3.1.

22 Enflasyon Raporu 2016-1V




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis U Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gelismeler isiginda, temel mal grubunun yillik t0ketici enflasyonuna katkisi bu ¢ceyrekte 0,61
puan azalarak 1,87 puan olmustur. Temel mal enflasyonunun ana egilimi ise dnceki ceyrege kiyasla
gerilemistir (Grafik 3.1.3). Ozetle yilin UcincU ceyredi, temel mallar grubunda hem yillik enflasyonun hem

de ana egilimin yavasladigi bir ddnem olmustur.

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degdisim)

2015 2016

n v Yillik | ] I Yillik

TUFE 1,39 2,44 8,81 175 1.84 1,05 7,28
1. Mallar 0.81 3,02 8,79 1,51 1,85 0,32 6,85
Eneriji -0,70 024 2,96 0,85 1,94 1,46 4,56
Gida ve AlkolsUz icecekler 2,85 3.03 10,87 2,65 -1,97 0,46 4,16
Islenmemis Gida 3,56 4,07 13,83 2,49 -5,29 -0,48 0,54
islenmis Gida 2,22 2,11 8,33 2,80 1,01 1,25 7,35
Temel Malllar -0,57 515 10,22 -1,18 5,63 -2,54 6,97
Giyim ve Ayakkabi -11,81 15,34 9.00 -12,42 20,44 -12,06 6,99
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 4,57 1,66 12,05 3.70 0,57 0,74 6,80
Mobilya 320 2,32 10,70 572 1,03 0,98 10,36
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,00 1.96 9.69 1,38 -1,04 -0,46 1.83
Otomobil 571 1,07 14,01 4,95 1,28 1,45 8,98

Diger Dayanikl Mallar 2,61 2,94 12,28 0.87 2,40 1.1 7,51

Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 2,25 2,32 879 2,06 1,48 1.44 7.51
Alkolli i¢. Toton Ur. ve Altin 2,32 -0,94 6,56 11,14 0,35 10,20 21,75
2. Hizmetler 2,76 1,10 8,85 2,33 1.83 2,71 8,19
Kira 2,38 1,90 773 1.80 2,48 2,49 895
Lokanta ve Oteller 4,29 1,34 1323 2,53 1,46 273 831
Ulashrma 1,41 0,56 4,17 1,47 1,61 4,48 8,32
Haberlesme 1,53 0,63 4,36 0,00 1,87 1,69 4,24
Diger Hizmetler 2,87 0,92 10,09 3,65 1,84 2,47 92.16

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan yiin OcUncU ceyredinde yUzde 2,71 ile gecmis ddnem ortalamalarnnin Uzerinde
artarken grup vyillik enflasyonu (yUzde 8,19) yUksek seyrini korumustur (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Bu
dénemde lokanta-otel grubunda fiyat arfislan tarihsel ortalamalara yakin seyretse de grup vyillik
enflasyonu azals egdilimini sirdirmUstor (Grafik 3.1.5). Buna karsilik, kira, ulastirma ve haberlesme
hizmetlerinde hem tarihsel ortalamalara gére daha yUksek bir GcUncU ceyrek fiyat artisi gdzlenmis hem

de yillik enflasyon yUkselmistir (Grafik 3.1.4 ve Grafik 3.1.5).
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Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(UgUncU Ceyrek YUzde Degisim)

Grafik 3.1.5.

Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan

(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Lokanta ve otel grubu enflasyonu gida enflasyonundaki gerileme ve turizm sektérindeki

daralmaya bagl olarak yavaslamistir. Yemek hizmetleri yillk enflasyonunda gida fiyat gelismelerine
paralel olarak asadr yonlU seyir devam etmistir (Grafik 3.1.6). Yabanci turist sayisindaki belirgin azalig
neticesinde, konaklama hizmetlerinde vyillik enflasyon yUzde -2,68 ile endeks tarihinin en dUsUk seviyesini
gbérmUstur. Diger hizmetler grubunda ise birikimli ddviz kuru etkilerinin yavaslamasiyla yillik enflasyon bir
onceki ceyrege kiyasla 0,43 puan gerilemistir. Ancak enflasyon beklentilerindeki yUksek seviyelerin de
etkisiyle bu grupta vyillk enflasyon yUksek dUzeyini korumustur (Tablo 3.1.1). Bu dénemde akaryakit
UrGnleri fiyatlanndaki artis ulastirma hizmet fiyatian Uzerinde maliyet yénlU bir baski olusturmus ve bu
grupta yilik enflasyon yUzde 8,32 ile son iki yilin en yUksek seviyesine cikmistir. Ayrica, asgari Ucret
artistyla birlikte yUkselen is gucU maliyetleri emek yogdun yapisi itibaryla hizmet sektérd enflasyonundaki

dUsUsU sinirlamistir.

Grafik 3.1.7.

Bdlgesel Bazda Kira Fiyatlan

(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis Uc Aylik Ortalama
YUzde Degisim)

Grafik 3.1.6.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan*
(Yilik YUzde Degisim)
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*Taze meyve-sebze disi gida.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet enflasyonunun yUksek seyrinde 6ne ¢ikan bir diger unsur 2011 yili basindan bu yana yukari
yonli bir edilim sergileyen kira alt kalemidir (Grafik 3.1.5). Mevsimsellikten anndinlmis verilerle kira
enflasyonunun ana egdilimi incelendiginde, bdlgesel bazda bir aynsma oldugdu ve 2016 yilindaki
ivmelenmede Istanbul'un éne cikhg gdzlenmektedir (Grafik 3.1.7). istanbul disinda kalan illerdeki kira
enflasyonunun ana egilimi ise son bir yillk dénemde yataya yakin seyretmistir. Yiin GcUncU ¢eyreginde,

istanbul kira enflasyonunun ana egilimi yavaslamakla birlikte yiUksek seyretmeye devam etmistir.
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Bu gelismeler dogrultusunda hizmet enflasyonunun egdilimine iliskin gdstergelerde yilin U¢cUncU

ceyreginde olumsuz bir seyir gdzlenmistir. Hem mevsimsellikten anndinimis O¢ aylik ortalama verilerle

takip edilen enflasyon egiliminde hem de yayllm endeksinin im& efttigi fiyat arirma egiliminde bir

yUkselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.8 ve Grafik 3.1.9).

Grafik 3.1.8.

Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Anndinlms, Yiliklandinlmis U¢ Aylik Ortalama
YUzde Dedisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindirlmis, Uc Aylik Ortalama)
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* Yayllim Endeksi: Ay icinde fiyah artan maddelerin sayist ile fiyat azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, bu dénemde gida ve ddéviz kuru kaynakl maliyet unsurlanndaki iyilesmenin yaninda,

fturizm sektdérindeki talep dUsUsU 6zellikle konaklama ve yemek hizmetleri kanallyla hizmet enflasyonunu

yavaslatan etkenler olmustur. Diger taraftan, akaryakit fiyatlarindaki artig, kirada yasanan ivmelenme ve
Ucret gelismeleri hizmet enflasyonunda daha olumiu bir gérinimud sinilamistir. Bunun yaninda, genel

enflasyon seviyesi ve enflasyon bekleyislerindeki mevcut gérinUmUin de katkisiyla hizmet enflasyonu

yUksek seyrini korumustur.

Cekirdek gostergelerin yillik enflasyonundaki yavaslama egilimi bu ceyrekte de sGrmuUstir. Temel

enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlar, temel mal enflasyonundaki dusUse bagdl olarak,

bir dnceki ceyrege kiyasla 1 puan gerilemis ve srrasiyla yizde 7,56 ve 7,69 olarak gerceklesmistir

(Grafik 3.1.10). Bu dénemde temel enflasyon gdstergelerinin ana edilimleri ise, EylUl ayinda zayiflamakla

birlikte, dnceki ceyrege gdre yatay seyretmistir (Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yililk YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | (Mevsimsellikten
Anndinimis, Yilikiandinimis U Aylik Ortalama Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Diger taraftan, cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gdre fiyat artirma egilimi ikinci
ceyrege kiyasla azalis gdstermistir (Grafik 3.1.12). TCMB bUnyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan gibi
alternatif temel enflasyon goéstergelerinde ise bir dnceki ceyrege kiyasla dususler daha belirgin olmustur
(Grafik 3.1.13). Ozetle, ediim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada

degerlendirildiginde, enflasyonun ana egdilimindeki yavaslamanin yilin UcUncU ¢eyreginde de sirdigu

gorilmektedir.

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve Medyan

(Yilliklandnlmis Ug Aylik Ortalama)

Grafik 3.1.12.
H ve | Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis Ug Aylik Ortalamal)
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SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis

orfalama enflasyon.
Medyan: Mevsimsellikten anndinimis 5 basamakli alt fiyat endekslerinin

medyan aylik enflasyonu.

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

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUNn Fiyatlar

Yilin ikinci ceyreginde bir miktar artis gbsteren gida yillik enflasyonu, G¢cUncU ¢eyrekte 2,47 puan

azalarak yUzde 4,16 olmustur (Grafik 3.2.1). Bdylece, gida vyillk enflasyonu Temmuz Enflasyon

Raporu'nda varsaylan patikanin énemli dlcUide altinda gerceklesmistir. Gida  enflasyonundaki

yavaslamada; turizm sektdrl talebindeki gerileme, Rusya'ya yapilan ihracatta kaydedilen dUsUs ve
kirmizi ette alinan tedbirlerin etkileri hissedilmistir.
Grafik 3.2.2.

Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 3.2.1.
Gida ve Eneriji Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.
islenmemis gida enflasyonu bu dénemde taze meyve ve sebze kaynakl olarak yiksek bir

oynaklik sergilemistir (Grafik 3.2.2). Bu grupta vyillk enflasyon U¢cUncU ¢eyrek sonu ifibaryla yizde 0,54
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seviyesine gerilemis; mevsimsellikten anndinimis islenmemis gida fiyatlan, Temmuz ayindaki artigin
ardindan Agustos ve EylUl aylarinda kayda deger bir disus gbstermistir (Grafik 3.2.3). Bu dénemde taze
meyve-sebze disi gida grubu yillk enflasyonu ise yUzde 4,78 ile son bes ylin en dUsUk seviyesine
gerilemistir (Grafik 3.2.2). Kirmizi et fiyatlan Nisan ayi sonrasinda nispeten ilimli bir artis egilimi sergilemistir
(Grafik 3.2.3). Ancak, alinan tedbirler ile bir siredir dismekte olan kirmizi et yillk enflasyonu, U¢cUncU
ceyrekte de dUsUsUnU sUrdUrmUstUr. S&z konusu tedbirlerin kirmizi et fiyatlannin &nUmizdeki dénemde

ihmli bir seyir iziemesine katki saglayacagdr disunUimektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Anndirimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
--------- Taze Meyve ve Sebze --------- Gida ve Yemek Hizmetleri
380 4 i$lenmemi*$ Gida | 380 16 - Gida ve Yemek Hizmetleri Disi TUFE 16
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* Krmiz et fiyatlan istafistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etk
gostermediginden mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida grubunda vyilik enflasyon UOcUncU ceyrekte 1,03 puan azalarak yizde 7,35'e
gerilemistir (Grafik 3.2.2). Bu dénemde, kati ve sivi yadlar ile cayda vyilik enflasyon yUksek bazin da
etkisiyle dUsUs gostermistir. Ekmek ve tahillar grubunda fiyat arfislannin zayif seyretmesine ragmen bu
grupta vyillik enflasyon yUksek dUzeyini korumustur. Bunun yaninda, gerilemekte olan kirmizi et
enflasyonuna bagll olarak yillik enflasyonu bir sUredir dUsUs gdsteren islenmis et UrUnleri, enflasyon

g6runUmune olumlu katki yapmaya devam etmistir.

UcUncU ceyrekte gida ve yemek hizmetleri grubunun yilik enflasyonu 2,26 puan disUsle yizde
5,39'a gerilerken gida ve yemek hizmetleri disi tUketici enflasyonu 0,50 puan artisla yizde 8,09'a
yUkselmistir (Grafik 3.2.4). Gida ve yemek hizmetleri enflasyonunda gdzlenen disUste turizm sektérinde
yasanan daralmanin énemli etkileri oldugu tahmin edilmektedir (Kutu 3.2). Gida ile iliskili gruplarda
enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere gerilemesi biyUk dnem arz etmekte; Gida ve Tarmsal Urin
Piyasalan izZeme ve De@erlendirme Komitesi'nin alacad tedbirlerin séz konusu strecte  katk

saglayacadi degerlendiriimektedir.

Enerji fiyatlan yiin U¢cUncU ¢eyreginde yUzde 1,46 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Subat ayindan
itibaren yUkselmeye baslayan ve artis egilimi ikinci ceyrekte gUclenen uluslararasi petrol fiyatlarnnda
Temmuz ayinda disus gdzlenmis; Brent tipi ham petrolin varil fiyati 45 ABD dolan seviyesine gerilerken
izleyen aylarda yataya yakin seyretmistir. Bu dUsUsun enerii fiyatlan Uzerindeki olumlu etkileri Temmuz ve
Agustos aylannda gerileyen akaryakit fiyatlarnda izlenmistir. Ancak, 8 EylUl tarihinde akaryakit
Urinlerinden alinan maktu OTV'de 20 kurus artisa gidiimesine bagl olarak, akaryakit fiyatlan Gcinci
ceyrekte yUzde 3,63 oraninda artmistir (Grafik 3.2.5 ve Grafik 3.2.6). Dolayisiyla, enerji grubu yillik

enflasyonu temelde vergi arfisinin etkisiyle EylUl ayinda bir &énceki ¢eyrek sonuna kiyasla 2,23 puan
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artarak yuzde 4,56 olmustur. Vergi artisinin akaryakit fiyatlan Ozerindeki etkisi, sinirli olmakla birlikte, Ekim
ayinda da sUrecek; tUkefici enflasyonu Uzerindeki dogrudan efkisi ise toplamda 0,3 puan civarinda
olacaktir. Diger taraftan, 1 Ekim 2016 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere dogdalgaz fiyatlarinda

indirime gidilmesinin tUketici enflasyonuna dogrudan etkisi yaklasik -0,16 puan olarak éngdrilmektedir.

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatian*® Yurt ici Enerji Fiyatlan
(Endeks, Aralik 2010=100) (Yilik YUzde Degisim)
--------- Petrol Fiyati (Brent varil fiyati, TL) —— Akaryakit
Akaryakit == Dogalgaz
180 1 ————— Likit Hidrokarbonlar (Tiipgaz) - - Elektrik - 35

Y
A WAY

60 +—+——r+—+—+—++——+—++7——777 1 60 -25 - - -25
000 HOO0OO0OHOOOHOOO—HOOO—H0OO0O 000 —HO0O0OO0O—HO0O0OOHOOOHO OO
*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmistr.

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

AlkollU icecekler ve tUtUn Urunleri fiyatlan yilin G¢cUncU ¢eyreginde yuzde 10,73 oraninda artmigtir.
Bu gelismede, Temmuz ayinda Uretici firmalarn sigara fiyatlarinda artisa gitmeleri etkili olmustur. Boylece
t0tUn UrUnlerinde, Ocak ayindaki vergi artigi ile birlikte, ik U¢ ¢ceyrekteki birikimli fiyat artisi yUzde 23,1'e
yUkselmis ve bu grubun yillik enflasyona katkisi tarihsel ortalamanin Uzerine cikarak 1,1 puan gibi yUksek
bir seviyeye ulasmigtir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Uretici fiyatlan (YI-OFE) yilin UcUncU ceyredinde imalat sanayi fiyatlarindaki gelismelerin
etkisiyle yOzde 0,58 oraninda artarak imli bir seyir iziemistir. Yi-UFE vyillk enflasyonu bir énceki ceyrege
kiyasla 1,63 puan azalisla yizde 1,78'e gerilemis ve Uretici fiyati kaynakl baskilarin zayif seyrettigine
isaret etmistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1). Bununla birlikte Uretici fiyatlannin alt gruplarndaki aynsma
dikkat ¢ekmigtir. Nitekim enerji fiyatlannin bir dnceki yil dizeyinin allinda seyrettigi, buna karsilik dayanikl
tUketim mallannda son bir yillk dénemde Urefici fiyat kaynakl baskilarin gérece gucgli oldugu not
edilmelidir (Tablo 3.3.1).

Tablo 3.3.1.

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

2015 2016
i v Yillik | Il Ml Yillik
Yi-UFE 2,20 -1,94 571 0,75 2,43 0,58 1,78
Madencilik -3.41 -1,08 -0,69 -1.36 6,49 -0.17 3,72
imalat 2,12 -1,89 6,38 1,33 2,75 0,84 3,02
Petrol UrGnleri Haric imalat 2,70 -1,32 7,28 1,56 2,14 0,87 3,25
Petrol ve Ana Metal Urnleri Haric imalat 2,88 -0,57 8,44 1,66 1,49 116 3,77
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 5,38 -3,39 0,19 -4,99 -2,96 -2,20 -12,89
Su Temini 027 2,89 19,95 3,27 1,52 0,27 8,17
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Malli 3,05 -2,30 5,69 1,19 2,59 0,43 1,86
Dayanikl Toketim Mallan 4,07 -0,40 12,48 4,76 2,56 2,15 9.32
Dayanikl TUketim Mallan (MUcevherat Harig) 2,87 2,54 11,78 3.31 0,97 0,59 7.59
Dayaniksiz Tuketim Mallan 0,60 -0,52 6,73 1,55 1,81 0,88 375
Sermaye Mali 515 -0,45 10,08 1,59 1,03 1,61 3,82
Enerii -0,49 -5,54 -2,57 -4,86 4,46 -1,31 -7.35

Kaynak: TUIK, TCMB.
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imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yizde 0,84 oraninda artmis, grup yillk enflasyonu yizde
3.02'ye gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). Benzer sekilde bu dénemde petrol ve ana metal harig

imalat sanayi enflasyonundaki kademeli yavaslama sormUstor (Grafik 3.3.2). Yiin UcUncU ceyregdinde

ithalat fiyatlan ABD dolarn bazinda sinirli bir oranda gerilerken; ddviz kurundaki gelismelere bagl olarak,

TUrk lirasi bazinda yatay seyretmistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1.

Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatlan

(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 3.3.2.
imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, dayanikli tUketim ve sermaye mali

fiyatlanndaki dénemlik artislar dikkat cekmistir (Tablo 3.3.1). Dayanikl tUketim mallan fiyatlanndaki

gelismede alhin fiyatlan etkili olurken mUcevherat disi grup fiyatlannda mobilya kaynakl yizde 0,59

oraninda sinirh bir artis gézlenmistir. Sermaye mall fiyatlan ise bu ceyrekte motorlu kara tasitlan

aksesuarlan ve ézel amach makine fiyatlan kaynakl arhis géstermistir. UcincU ceyrekte dayaniksiz

tUketim mallarn ile ara mallarinda fiyat artislar ihmli seyretmistir. Enerji fiyatlan, elekirik Uretim ve dagitim

fiyatlanndaki dUsUslerin etkisiyle yozde 1,31 oraninda azalmistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlannin

ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayisinde enflasyon edilimi bir

onceki déneme kiyasla yavaslamis ve OcUncU ¢eyrekte Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yénlo baskilar

zayif seyretmistir (Grafik 3.3.4).

Grafik 3.3.3.

ABD Dolar ve Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan™*

(Endeks, 2010=100)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)

Grafik 3.3.4.
Petrol ve Ana Metal Hari¢ imala
(Mevsimsellikten Arndinimis, Ceyreklik
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Kaynak: TUIK, TCMB.

6 - r6
5 4 5
4 b4
31 -3
2 1 ‘ ‘ F2
B A
el |.I"| l,l,,,.l,l i
R v v
2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 ‘ 2015 | 2016

Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.4. Tanm Uronleri Uretici Fiyatlarn

Yilin 0cUncU ceyredinde Tarm Uretici Fiyatlan Endeksi (Tanm UFE) yUzde 0,41 oraninda azalmis,
bu grupta yillk enflasyon bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla yatay seyrederek yUzde 4,39 olarak
gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). Bu dénemde, meyve ve sebze UrUnlerinde yillik enflasyon bir édnceki
ceyrege kiyasla imli bir seyir iZiemistir. Ote yandan, canli hayvan fiyatlannda siregelen artislar devam
etmis, tahil fiyatlan da bugday ve arpaya bagl olarak bir miktar yUkselmistir. Ayrnica, nohut basta olmak
Uzere kuru baklagiller grubundaki fiyat artislan dikkat ¢cekmistir. Buna ek olarak, rekolte diusukligine

istinaden findik Uretici fiyatlannda yukarn ydnlU bir seyir izlenmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm UrGnleri ve Gida Fiyatlar Tanm Fiyatlan Ana Egilim
(Yillk YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
--------- Gida Tarim Uriinleri (sad eksen) Gida Tarim Urlnleri (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimig verilerle U¢ aylik ortalamalara gére tarnm Urdnleri Uretici fiyatlan ana
ediliminde énemli bir dusUs gdzlenmektedir. Bu azalisin UcUncU ¢eyrekte gida tUketici enflasyonuna da
yansimalarn izlenmistir (Grafik 3.4.2).

3.5. Beklentiler

Orta vadeli enflasyon beklentileri yiin G¢UncU c¢eyredinde &nceki ceyrege kiyasla yatay
seyretmistir. 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler, Ekim ayi itibanyla sirasiyla yizde 7,6 ve yUzde 7,0 ile
enflasyon hedefi Uzerindeki seyrini korumustur (Grafik 3.5.1). Yil sonuna iliskin beklentiler ise ¢ceyrek icinde
oynak seyretse de yUzde 7,8 ile bir dnceki ceyrege kiyasla degismemisti. Vadeler bazinda
incelendiginde, 2017 ve sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinde bir dnceki ceyrege kiyasla dnemli bir

farkllasma gézlenmemistir (Grafik 3.5.2).
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Grafik 3.5.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillk YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yili ncesi igin ikinci anket donemi
beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.5.2.

Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturuimustur. 2013 yili
dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagilimlan incelendiginde, Ekim ayinda enflasyon

beklentilerinde Temmuz ayina kiyasla sinirli bir miktar bozulma gérilmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik

3.5.4). Ozellikle 12 ay sonrasi icin enflasyonun yizde 6,5 ile 7,49 arasinda gerceklesmesine atfedilen

olasilik azalrken, yuzde 7,5 ve Uzerinde gerceklesmesine atfedilen olasilikta artis gdzlenmistir (Grafik

3.5.3). Ancak dagiimdaki bu degisimin ortalama beklentiler Uzerindeki etkisi sinirli olmustur.

Grafik 3.5.3.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimi* (Yuzde)
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Grafik 3.5.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagiimi* (Yuzde)
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*Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasiik dagiimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili déncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti

Anketi/Yéntemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Kutu
Son On Yilda Enflasyon Dinamikleri: Tarihsel Bir Muhasebe®

TUrkiyede enflasyon hedeflemesi uygulanan 2006-2015 yillan arasinda vyillik tUketici enflasyonu ortalama
yUzde 8,2 orani ile yUksek bir seyir izZleyerek hedeflerin bUyUk &lcUde Uzerinde kalmistir. Yil sonu
gerceklesmelerine gére en dUsUk enflasyon orani yUzde 6,2 ile 2012 yiinda, en yUksek oran ise yuzde 10,5 ile
2011 yilinda kaydedilmistir. Son on vyildaki enflasyon gelismelerinde hangi temel makro degdiskenlerin
belireyici oldugu sorusunun irdelenmesi, 6nUmUzdeki dénemde fiyat istikran icin uygulanmasi gereken
politikalar acisindan yén gdsterici olabilecekfir. Bu kutuda, enflasyon hedeflemesi déneminde TUrkiye'de
tfemel makro degiskenlerin etkileri incelenerek enflasyon dinamiklerinin yillar itibanyla gelisimi sayisal bir

tarihsel muhasebe analizi cercevesinde ele alinmaktadir.

Enflosyono etki eden faktorlerin aynstinimasinda kullanilan model Yellen (2015) calismasindan yola gikarak
iki denklem icerecek sekilde kurgulanmistir. llk denklem, TUFE'yi islenmemis gida, alkol-t0tin, vergiler ve
bunlarin disinda kalan gruplar (IGTD-TUFE) olmak Uzere dérde ayiran bir denkliktir. ikinci denklem ise IGTD-
TUFE enflasyonunu aciklomaya yénelik olarak zamana gére degdisen parametrelerle ceyreklik veri
kullanilarak tahmin edilen indirgenmis formda bir Phillips egrisidir. Bu denklemde IGTD-TUFE enflasyonunu
aciklamada; enflasyonun gecikmeli degeri, ABD dolan cinsinden ithalat fiyah, ddviz kuru ($/TL), cikti agigr ve
reel birim Ucret gibi temel degiskenlere ek olarak gida fiyatlarnin ézellikle yemek hizmetleri Uzerindeki dolayl

etkilerini dlcebilmek amaciyla taze meyve ve sebze disi islenmemis gida enflasyonu kullanilmistir.

TUkeﬁci enflasyonuna olan katkilar, ilgili degisken ile zaman icerisinde degdisen katsayisinin o déneme ait
degeri carpilarak hesaplanmistir. Ceyreklik enflasyona katkilar birikimli hale getfirilerek yillk katkilar elde
edilmistir. Enflasyonun temel iktisadi degiskenler (ithalat fiyatlar, ddviz kurlar, ikt acigi, Ucretler, gida fiyatlan
ve vergi ayarlamalan) tarafindan aciklanamayan ve denklemde sabit ferim olarak fahmin edilen kismi

“katilik™ olarak adlandinimistir.
Tarihsel Muhasebe: Tiketici Enflasyonuna Dair Bir Ayngtirma Analizi

TUkeﬂci enflasyonuna katkilar, Tablo 1'de enflasyon hedeflemesi dénemi ve beser yillik iki yansi icin
ortalamalar seklinde, Grafik 1'de ise her yil icin ayn ayn sunulmaktadir. Hedefleme déneminde tUketici
enflasyonuna en belirgin katklardan biri (dogrudan ve dolayll etkileriyle birlikte) islenmemis gida
fiyatlanndan gelmistir. Islenmemis gida fiyatlan bu dénemde enflasyona yilda ortalama 1,4 puanlik katk
yaparken &zellikle yemek hizmetleri Uzerindeki dolayl eftkileriyle birlikte bu katki toplamda 2,2 puana
ulasmistir (Tablo 1). Bu yUksek katkinin yildan yila keskin degisimler sergileyebildigi ve enflasyon belirsizligini
artiran ana unsurlardan biri oldugu gérilmektedir. Omegdin séz konusu katki 2009 yilinda 3,5 puan iken 2012

ylinda -0,1 puan olarak gergeklesmistir (Grafik 1).

2 Kutudaki degerlendirmeler Kara, OJing ve Sarkaya (2016) calismasina dayanmaktadir.

32 Enflasyon Raporu 2016-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 1. TUketici Enflasyonuna Ortalama Katkilar

(YUzde Puan)

Katiik (D(i)%‘f&rj‘;”j;%‘gzym Dégg}f;’“ ithalat Fiyah /Sglg. Reel Biim Ucret  Vergi  Digert TUFE
200615 30 22 11 02 03 05 07 02 8.2
200610 3,1 25 04 07 01 02 06 06 8.2
201115 30 19 1.8 04 04 08 08 0 8.2

(a) “Diger” terimi alkol-titGn Urinlerinin vergi ayarlamalan disindaki katkist le denklemin tahmin hatalarnni ve 2007 yii son ceyredi icin
kullanilan kukla degiskenin etkisini icermektedir.

Déviz kuru gelismeleri, vergi arfislan ve birim isgucU maliyetleri ortalamada sirasiyla 1,1 puan, 0,7 puan ve
0,5 puanlik katkilanyla enflasyonun diger ana sirikleyicileri olmustur (Tablo 1). ithalat fiyatlan ise on yillik
dénem dikkate alindiginda enflasyona ortalamada sinirli bir katki (0,2 puan) yaparken o6zellikle petrol
fiyatlanndaki dalgalanmanin etkisiyle yildan yila énemli degisimler géstermistir. Cikti aciginin da enflasyon
sUrecine katkisi yillar itibanyla degismekle birlikte, tanim geregdi etkilerin dénguUsel olarak birbirini bUyUk
olctde géturmesi nedeniyle ortalama katki 0,3 puan ile sinirl kalmistir. Enflasyonun temel iktisadi degiskenler
(ithalat fiyatlan, doéviz kurlan, cikti acigli, Ucretler, gida fiyatlan ve vergi ayarlamalan) tarafindan
aciklanamayan ve genel katiliklara atfedilebilecek kisminin 3 puan civannda oldugu ayrica not edilmelidir
(Grafik 1).

Grafik 1. TUketici Enflasyonuna Katkilar
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(T): Tahmin. Tdketici enflasyonuna olan katkilarn tahmin edilen modele bagli oldugu, model tanimlamasi ve éreklem bUyUkiigune gére
farkliik gésterebilecegdi not edilmelidir.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalar.

Enflasyon Hedeflemesinin ilk ve ikinci Bes Yillik Dénemlerinde Enflasyon Dinamikleri

Konvonsiyonel enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2006-10 dénemi ile cok amagli-cok aracl geleneksel
olmayan bir yaklasimin hakim oldugu 2011-15 dénemleri kiyaslandiginda, ortalaoma  enflasyonun iki
dénemde ayni oldugu ancak bilesenleri itibanyla oldukca farkllashd gorUlimektedir. ki alt dénem
dinamikleri arasindaki farkin  daha net goérUimesi amaciyla Grafik 2'de c¢ekirdek enflasyonun ana

belireyicileri olan temel makro unsurlann (ddviz kuru, birim isglcU maliyeti, ithalat fiyatlan ve ¢ikh acigi)
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enflasyon Uzerindeki eftkileri ile diger faktorler (islenmemis gida, alkol-t0tin, vergi) foplulastiniarak
sunulmustur. Temel makro unsurlarnn enflasyona katkisinin hedeflemenin ikinci bes yillik doneminde 1,4 puan
arthgl géze carpmaktadir (Grafik 2). Buna karsilik, islenmemis gida ve alkol-t0tin gibi cekirdek disi
bilesenlerin katkisinin azaldigr dikkat cekmektedir. Grafik 3, anilan beser yillk dénemler itibaryla temel makro
unsurlann katkisini aynstirarak sunmaktadir. Buna gére, finansal istikrar odakli politikalann uygulandigi ikinci
dénemde enflasyon dinamiklerinde doviz kuru ve reel birim Ucret etkisinin belirgin sekilde arthgi

gorilmektedir.

Grafik 2. TUketici Enflasyonuna Ortalama Katkilar: Temel Grafik 3. Temel Makro Unsurlann Katkisinin Ayristinimasi
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

Hedeflemenin ilk yansi, dionya ekonomilerindeki gUcli bUyUme ile kUresel kriz ve sonrasindaki hizli
toparlanma dénemlerini icermektedir. 2009 yili haric tutuldugunda bu bes yillik sirec, uluslararasi emtia
fiyatlan Uzerinde kuresel talep kaynakl baskilann yogun oldugu, dolayisiyla ithalat fiyatlannin (ABD dolarn
bazinda) tUketici fiyatlanna etkisinin giclU seyrettigi (ortalama 0,7 puan) bir dénem olmustur (Tablo 1).
Hedeflemenin ikinci yansinda ise kUresel ekonomi yavaslama edilimine girmis ve basta petrol olmak Uzere
emtia fiyatlan kayda deger dUsUsler kaydetmistir. Bu cercevede, ilk yannin aksine bu dénemde ithalat

fiyatlannin enflasyona katkisi dusus ydnunde (ortalama -0,4 puan) olmustur.

KUreseI bUyUme ve risk istahinin 2013 yilindan itibaren zayiflamasi emtia fiyatlan kanaliyla enflasyonu olumlu
etkilerken sermaye akimlan ve kur kanalyla ters yonde etki yapmistir. Son yillardaki katkilann daha rahat
takip edilebilmesi amaciyla Grafik 4, ana belirleyicilerin enflasyona katkisini yillar itibanyla vermektedir. Buna
gore, oOzellikle Mayis 2013'te ABD'nin parasal genislemeyi sinlama sinyalinden sonra gelismekte olan
Ulkelere ydnelik fon akimlarnnin yavaslamasi doviz kuru gelismelerinde belirleyici olmustur. Ayrica, bu
dénemde makro finansal riskleri sinrlamak icin alinan tedbirler de déviz kuru hareketleri Uzerinde etkili olan
bir diger unsurdur. TUrk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda nominal ve reel bazda degder kaybettigi bu
dénemde, ddviz kurunun vyillik enflasyona katkisi dnceki bes yillk déneme kiyasla yaklasik 1,4 puan artarak
ortalama 1,8 puana ulasmistir.3 Diger bir ifadeyle 2011-15 déneminde ddviz kuru gelismelerinin enflasyon

Uzerindeki yUkseltici etkisi yurt digi fiyatlann olumlu katkisindan daha gucli olmustur (Grafik 4).

3 FED'in parasal sikilastrma karan almasini izleyen 0¢ vyillk dénemde (2013-2015) ise ddviz kurunun enflasyona ortama yillik
katkisi 2,2 puan olarak tahmin edilmisfir.
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Grafik 4. TUketici Enflasyonuna Katkilar
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(T): Tahmin. 2016 yil tahminleri yilin basinda alinan mali tedbirler kapsaminda arttirlan vergi oranlarnin yaninda elektrik fiyatinda gidilen artisin etkisini (0,16
puan) de icermektedir. Alkol-tUtOn UrUnleri fiyat degdisimleri vergi ve vergi disi firma fiyatlandirmasi olarak ikiye aynstirilmigtir.
Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

i§lenmemi§ gida fiyatlan dogrudan ve dolayl etkileriyle birlikte, her iki hedefleme déneminde de tUketici
enflasyonuna dnemli bir katki yapmistir. ik ddnemde ortalama katki 2,5 puan olurken ikinci ddnemdeki katki
2012 yilindaki Ihml seyir neticesinde daha dUsUk gerceklesmistir. Ancak izleyen 2013-2015 déneminde
ortalama katkinin 2,3 puan olmasi ve islenmemis gida fiyatlanndaki asin oynakligin devam etmesi sonucu
6ngorUlebilirligin son derece dUstk olmasi bu gruptaki fiyat gelismelerinin yapisal bir boyutunun da

olduguna isaret etmistir (Grafik 4).

Son yillarda enflasyonist etkisi artarak éne cikan bir diger makro bilesen reel birim Ucretlerdir. Hedeflemenin
ilk déneminde, hizli bUyUme ve verimlilik arfislannin da etkisiyle reel birim Ucretlerin enflasyona kaftkis
ortalama 0,2 puan ile nispeten sinirl kalmistir. Ikinci yanda ise gerek nominal Ucret artislannin yikselmesi
gerekse verimlilik artisinin daha sinirl kalmasiyla birlikte enflasyon Uzerindeki isglict maliyeti kaynakl baskilar
belirgin bicimde artmistir. Reel birim Ucretler, blyime ve verimliligin gUclU seyrettigi 2011 yilinda enflasyonist
bir etki yaratmazken takip eden dért yillik dénemde nominal Ucretlerdeki ivmelenmenin de katkisiyla

enflasyona yilda ortalama 1 puan civarnnda katki yapmistir (Grafik 4).

TUrkiye'de enflasyonun bir diger énemli belirleyicisi kamu mali dengesinin tesisi cercevesinde yapilan vergi
ayarlamalandir. Vergi ayarlamalarnndan kaynaklanan enflasyonun yildan yla oynakliklar gdésterdigi ve
dolayisiyla enflasyon belirsizligini artiran énemli bir unsur oldugu goérilmektedir. Hedeflemenin birinci ve ikinci
dénemlerinde s6z konusu katki sirasiyla 0,6 ve 0,8 puan olmustur (Tablo 1). 2016 yilinin Ocak ayinda totin,
alkollt icecek vb. Urunlerde, EylUl ayinda ise akaryakit UrUnlerinde yapilan vergi ayarlamalarn ile kamu mali

tedbirlerinin 2016 yilinda enflasyona katkisinin 1 puani asacagr tahmin edilmektedir (Grafik 4).
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Sonug ve Genel Degerlendirme

T(Jrkiye'de enflasyon hedeflemesinin ik ve ikinci bes vyillik dénemlerinde oldukca farkl yaklasimlar
izlenmesine ragmen fiyat istikrarna ydnelik fam bir iyilesme saglanamamis, enflasyon oranlan on vyillik
ortalama olan yUzde 8,2 efrafinda dalgalanmistr. Bununla birlikte ana  sUrUkleyiciler baglaminda
hedeflemenin ik ve ikinci yanlannda enflasyon dinamiklerinde énemli farkliiklar gdzlenmistir. Geleneksel
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ik bes yillik dénemde enflasyonu daha ¢ok digsal faktérler sirUklerken
ikinci bes yilik donemde enflasyon beklentileriyle de iliskili olan Ucret ve ddviz kuru gibi temel makro
degiskenlerin daha eftkili oldugu goriimektedir. Bu gdzlem, énUmUzdeki dénemde fiyat istikran agisindan
beklenti yonetiminin etkili bir sekilde yUrGtUlmesinin kritik dnemine isaret etmektedir. Dolayisiyla, TCMB'nin
fiyat istikran odakli bir durus sergilerken diger paydaslann da beklenti ydnetimine destek vermesinin,

enflasyonla micadelede yasanan édUnlesimleri bir lcUde azaltabilecedi dUsunUimektedir.

Bu calismadan elde edilen bulgular, fiyat istikran yolunda kalici mesafe alinabilmesi icin yapisal alanlarda
da ortak caba gdstermenin gerekliligini teyit eder niteliktedir. Bu baglamda, tarihsel muhasebe analizi de
dikkate alindiginda diger politika yansimalan sdyle ézetlenebilir: (i) Gida fiyatlannin enflasyon surecindeki
baskin rold, basta Gida ve Tanmsal Uriin Piyasalan iZzieme ve DeJerlendirme Komitesi calismalan olmak Uzere
bu konudaki yapisal ¢c6zUm arayislannin dnemine isaret etmektedir. (i) Déviz kurunun cekirdek enflasyon
Uzerindeki belirleyici rolU tasarruf oraninin artinlarak cari dengenin iyilestirilmesi, dolarizasyonun ve ithal girdi
bagmiiiginin azaltimasi gibi konulann en az falep yénetimi kadar énemli olduguna isaret etmektedir. (iii)
Vergilerin enflasyona katkisinin yUksek ve oynak olmasi enflasyonla mUcadelede maliye ve para politikasi es
gudUmunun &neminin altini ¢cizmektedir. (iv) Son yillarda birim isgicU maliyetflerinin enflasyon Uzerinde
olusturdugu baskinin giderek artmasi, verimlilik kazanimlanni destekleyecek ve emek piyasasinin esnekligini

artiracak yapisal dizenlemelerin fiyat istikran acisindan kritik &nem tasidigini géstermektedir.

Sonuc olarak bulgulanmiz, fiyat istikranna ulasmak igcin merkez bankasinin enflasyona odakl kararli bir durus
sergilemesinin yani sira, yapisal alanlarda da atilabilecek adimlann énemine isaret etmektedir. Dolayisiyla,
enflasyonla muicadele siUrecinde bUtin paydaslann ortak cabasiyla hayata gecirilecek bUtincUl bir
yaklasimin, makro politikalardaki 6dUnlesimleri azaltarak fiyat istikranna daha distk maliyetle ve kalici olarak

ulasiimasi konusunda 6nemli katki saglayacagr disintlimektedir.

Kaynak¢a

Kara, H., Ogung, F. ve Sarikaya, C. (2016). Son On Yilda Enflasyon Dinamikleri: Tarihsel Bir Muhasebe. Devam

eden calisma.

Yellen, J. L. (2015). Inflation Dynamics and Monetary Policy. Remarks by Janet L. Yellen at The Philip Gamble

Memorial Lecture, University of Massachusetts.
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Kutu
Turizm Sektérindeki Gelismelerin Gida Enflasyonuna Etkisi

Turizm gelirlerinin dnemli bir kismini yeme-icme aktiviteleri harcamalan olusturmaktadir. Dolayisiyla Ulkeye
gelen yabanci ziyaretci sayisindaki  degisim, Ulke geneli gida talebinde dalgalanmalara neden
olabilmektedir. 2016 yili furizm istatistiklerine gére toplam yabanci ziyaretci sayisi Ocak-Agustos déneminde
gegen yilin ayni dénemine gére yUzde 32 oraninda azalmistir. Buna bagdl olarak Ulke geneli toplam gida
talebinde de dusUs gérilmus ve bununla iliskili olabilecek sekilde, 2016 yili boyunca taze meyve-sebze disi
gida enflasyonunda belirgin bir yavaslama gézlenmistir. Bu gézlemler isiginda kutuda yabanci turist sayisi ve

yurt ici gida fiyatlan arasindaki iliski incelenmektedir.

Turizm faaliyeti ve gelen turist sayisi bélgesel olarak farkliliklar goéstermektedir. Dolayisiyla, furizm kanalyla
foplam gida talebindeki dUsUsun gida fiyatlan Uzerindeki etkisini dlgmek Uzere bdlge baznda yabanci
ziyaretci sayisi ve gida fiyatlannin dikkate alinmasi uygun olacakhr. Bdlgesel gida fiyatlan olarak TUIK
tarafindan derlenen aylk bdlgesel gida fiyatlan endeksi kullaniimistir. Yabanci ziyaretcilerin gida talebine
iliskin olarak ise yabanci turistler tarafindan yapilan boélgesel duzeyde aylik gida harcamalarnin kullanilmasi
dUsUnUImUstUr. Fakat, bu detayda veri mevcut olmadigindan, bdlgesel aylik yabanci furist sayisi bu
degiskene yonelik temsili degisken olarak kullaniimigtir. Gida harcamalarnnin diger harcamalara gére daha
otonom bir gérinim arz efttigi ve kisi basina ortalama gida harcamasinin yillar icinde énemli dlcUde
degismedigi gibi makul varsayimlar alfinda, turist sayisinin gida harcamasi icin iyi bir gosterge oldugu

degerlendiriimektedir.

Tohmin modelinde es anli yabanci ziyaretci sayisinin kullaniimasi yerine bdlgesel olarak turist sayisindaki
gegen yilin ayni dénemine kiyasla farkin kullaniimasi tercih edilmistir. Yabanci ziyaretci sayisindaki gucli
mevsimselligin yaninda, bu tercihin en énemli nedeni yabanci ziyaretci sayisina dair beklentilerin genellikle
bir dnceki yilin ayni ayindaki gerceklesme etrafinda olusturulabilmesidir. Buna gore, ilgili bdlge ve aydaki arz
kosullar, turizme iliskin beklentilerden etkilenmekte ve beklentilerin altiindaki veya Ustindeki gerceklesmeler
gida fiyatlarnnda degisime neden olmaktadir. Dolayisiyla, yillik fark kullanmak, yabanci ziyaretci sayilarnnda
gdrilen degdisimin sok etkisini (6zellikle 2016 yili icin) gdsterecek dzellige sahiptir. Ikinci neden ise yabanci
ziyaretci sayilannin dizey itibanyla duragan olmayan bir yapiya sahip olmasidir. Bu nedenle, yillik fark

alinarak bu seri duragan hale dénUstUrdlmuustur.

Yobono ziyaretci sayisindaki degisimin olusturacagi etki, bolgesel gida UrUnleri arzna goére dedisecektir.
Omegin, arzin gérece bUyUk oldugu bir bdlgede fiyatlann birim talep sokundan gérece daha az etkilenmesi
beklenmektedir. Bélge gida arzini élcmenin mUmkUn olmamasi nedeniyle, talep-arz denkliginden yola
clkarak, bolge talebini temsil eden degisken olarak bdlgesel nUfus kullaniimistir. Sonug olarak, denklemde
temel aciklayici degisken olarak bélgesel yabanci ziyaretgi sayisinin bélge nifusuna oraninin yillik farki

kullaniimistir. Kullanim kolayligricin, bu degisken goreli turist sayisinin yillik farki olarak adlandinimistir.

Denklemde bagimsiz degdisken olarak bdlgesel gida fiyatlanndaki aylk degisim kullanimistir.  Yeni
Keynesyen Phillips Egrisi'nden (YKPE) yola cikilarak olusturulan gida enflasyonu denkleminde, goreli turist

sayisinin yillik farkinin yaninda, marjinal maliyetleri temsilen gida imalat endeksinin cevrimsel bileseni (gida
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imalafinin Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak hesaplanan egiliminden sapmasi); ithal maliyetleri temsilen ise
gida ithalat fiyatlan endeksi kullaniimistir. Ayrica, yurt ici arz kaynakli etkileri kontrol etmek icin taze meyve-
sebze fiyatlan endeksi bir kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir. Nitekim genellikle arz yonlU unsurlarn
fiyatlannda dalgalanmaya sebep oldugu bu Urin grubu gida fiyatlannin genelini de etkileyebilmektedir.

Modelde gida ve taze meyve-sebze fiyatlan endeksi mevsimsellikten anndinimis sekilde kullanilmistir.

Anolizde sabit etkiler panel veri tahmin ydntemi kullaniimis, bdlge bazinda kimelenmis standart hatalar
hesaplanmistir. Modele aynca mevsimsel kukla degiskenler dahil edilmistir. Panel veri tahmin modeli

asagidaki gibidir:

ﬂftlda = a + Py xrelyabtur;, + Bor{7 + Psgidap + ,841Tfldam + Z 8ide + ;¢
i

Denklemde 7 ilgili degiskenin aylik enflasyonunu isaret ederken, gida ve tms gida ve taze meyve-sebze

fiyatlarni; xrelyabtur géreli yabanci ziyaretci sayisinin yillik farkini;, gidap gida imalat endeksinin cevrimsel

bilesenini; gidam gida ithalat fiyatlan endeksini; d; ise mevsimsel kuklalan belirmektedir. Kullanilan tGm veriler

TUKK ten alinmistir. Tahmin dénemi ise 2005 Ocak-2016 Temmuz zaman arali@ini kapsamaktadir.

Ziyoretgilerin gida enflasyonuna olan etkisinin bolgelere goére farkliliklar icerdigi bilgisiyle, ziyaretci sayilarnnin

gida fiyatlanni etkileme gicinu ifade eden B, katsayisinin bolge bazinda farklilasmasina izin verilmistir.

Tohmin sonuclarni kullanarak, turizmdeki daralmanin yil sonu gida enflasyonuna etkisini hesaplamak
mMUmkUndur. Bu amagcla, 2016 yili icin turizm gelirlerinde 6ngérilen daralma ile uyumlu olarak yabanci turist
sayisinda yUzde 30 oraninda bir dUsUs olacag varsayllmistir. Buna gére, ikfisadi olarak anlamli ve bUyUk
etkilerin gdzlendigi Istanbul, Antalya, izmir ve Mudla illerini kapsayan bélgelerde olusan bélge ici etkiler ve
Ulke geneli etkiler asagidaki tabloda sunulmustur (Tablo 4.1). Bulgulara gére, goreli ziyaretci sayisi (yabanci
furist sayisinin bolge nufusuna orani) yUksek olan bdlgelerde turizmdeki daralmanin etkisi daha belirgin

olmaktadir. En yUksek etkinin ise istanbul’da gdzlenecedi tahmin edimektedir.

Grdfik 4.3. Secilmis Bdlgelerde Yillik Gida Enflasyon Tablo 4.1. Secilmis Bolgelerde Turizmdeki Daralmanin Gida
Oranlari (YUzde Puan) Enflasyonuna Olan Etkisi (YUzde Puan
% . == Istanbul .
rrsz Antalya i BSlge Gida Ulke Gida
! N Bolge . Enflasyonuna
Diger Bélgeler Enflasyonuna Etki Etd*
istanbul -5,56 -1,23
Antalya, Isparta, 4,91 017
Burdur
Mugla, Aydin, 1,54 0,05
Denizli
izmir -2,07 -0,13

*Ulke gida enflasyonuna etki hesaplamasi balgesel nifuslann Ulke
nUfusundaki agirliklan kullanilarak yapilmistir.
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TUm bdlgeler icin tahmin edilen etkiler toplulastinidiginda, furizmdeki daralmanin 2016 yil sonu Ulke geneli
gida enflasyonuna olan toplam etkisi yaklasik -1,7 puan olarak tahmin edilmistir. Blge gida enflasyonlannda
son dénemde gdzlenen farkllasma ampirik bulgulan desteklemektedir. Nitekim goreli ziyaretci sayisindaki
dUsUslerin en belirgin oldugu Istanbul ve Antalya bélgelerinde gida enflasyonu son dénemde diger

bélgelere kiyasla daha dUstk seyretmektedir.

Kaynakga

Koca, YK., Ozmen, M.U. ve Sarkaya, C., 2016. Turizm Gelismelerinin Gida Fiyatlanna Etkisi: Bir Panel Tahmin

Analizi, devam eden calisma.
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