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Tuketici enflasyonu son ceyrekte bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 2,58 puan ylkselerek 2019 yilini ylzde
11,84 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngorilen seviyenin altinda tamamlamistir (Grafik 3.1). Ekim ayi
itibariyla ylzde 8,55e gerileyen tiketici enflasyonu, yilin son iki ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemindeki
dislk bazin da etkisi ile ylkselmistir. Bu ¢eyrekte enflasyondaki artisa katki veren ana gruplar sirasiyla
temel mal, enerji ve gida olurken, diger gruplarin katkisinda énceki ceyrege kiyasla dnemli bir degisiklik
gozlenmemistir (Grafik 3.2). Son ¢eyrekte Tirk lirasi gérece ihml seyrederken, uluslararasi petrol
fiyatlarinda artis izlenmis, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari sinirh miktarda gerilemistir. Bu dénemde
enflasyon beklentilerindeki iyilesme siirmis, beklentiler arasindaki uyumun da giiclendigi gézlenmistir. i¢
talep kosullari enflasyona dists yoninde katki vermeye devam etmis, ancak bir dnceki yilin ayni
dénemindeki dislk baz basta temel mal, enerji ve gida gruplari kaynakli olmak Gzere hem tiketici
enflasyonunu hem de ¢ekirdek gdstergelerin yillik enflasyonunu arttirmistir. Ekim ayinda oldukca distk
seviyelere gerileyen Uretici yillik enflasyonu yilin son iki ayinda baz etkisi ile bir miktar artsa da, tiketici
fiyatlar Gzerinde Uretici fiyatlari kaynaklh maliyet baskilari ihmli seyretmistir. Tiketici enflasyonu 2019
yilinda bir énceki yil sonuna kiyasla 8,5 puan gerileyerek belirgin bir iyilesme kaydetmistir. Bu distsin
temel belirleyicisi birikimli doviz kuru etkilerinin ortadan kalkmasi olurken, talep kosullari, islenmemis gida
ve ithalat fiyat gelismeleri disise destek veren diger unsurlar olmustur (Kutu 3.1).

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi* (Yillik % Degisim) Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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** Tatln ve Altin: Alkolll igecekler ve tutin Grinleri ile altin.
Alt gruplar bazinda incelendiginde, son ceyrekte yillik enflasyonu ylzde 7,48’e yikselen temel mal grubu,
tuketici enflasyonundaki yikselisin ana sirlkleyicilerinden biri olmustur. Bu gelismede, 2018 yilinin ayni
doéneminde dayanikli tiketim mallarindaki gegici vergi indirimleri kaynakh dusik baz ile Aralik ayinda Turk
lirasinda kaydedilen deger kaybinin yansimalari izlenmistir. Enerji yillik enflasyonu petrol fiyatlarindaki
yikselis ve yakin dénem déviz kuru gelismelerinin yani sira baz etkisi kaynakli olarak artmistir. Ote yandan,
bu doénemde, akaryakit Grtnlerindeki esel mobil uygulamasi eneriji fiyatlarinda daha olumsuz bir
gorinimu engellemistir. Gida enflasyonunda son ¢eyrekte kaydedilen yUkseliste, blyUk 6lclide taze
meyve-sebze kaynakl olarak islenmemis gida fiyatlarinin etkisi hissedilse de, taze meyve ve sebze
enflasyonu yili gérece disik bir seviyede tamamlamistir. Yil genelinde ise gida enflasyonu gériniminde
daha cok islenmis gida enflasyonundaki ylksek seyrin etkisi izlenmistir. Bu dénemde yillik enflasyon
hizmet grubunda sinirli 6lctide gerilemistir.
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Ozetle; yilin son iki ayinda bilyiik élciide baz etkisiyle cekirdek gdstergelerin yillik enflasyonu bir miktar
ylkselse de, Tirk lirasi ve Uretici fiyatlarindaki gbrece ihmli gelismeler, enflasyon beklentilerindeki genele
yayilan iyilesme ve i¢ talep kosullarina bagl olarak cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimlerinde ihmli
gorinim devam etmistir. 2020 yilina iliskin olarak, mobilya vb. Urinlerdeki KDV indirimleri ve alkol-titin
Urdnlerinde ilk alti ay icin maktu vergilerin sabit tutulmasi kisa vadede enflasyonu olumlu yonde
etkileyecektir. Kiresel iktisadi faaliyet ve yurt icinde talep kosullarinin 6ngoérilenden daha iliml bir seyir
izlemesi, tiketici enflasyonu Gzerindeki asagi yonli riskler olarak siralanabilir. Ote yandan, asgari lcret
artisinin reel birim isglicl maliyetleri kanaliyla enflasyon Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir.
Ayrica, son dénemde One cikan jeopolitik gelismeler Tlrk lirasinin seyri Gzerinde yukari yonla risk
olustururken, kiresel blylime gorinim, jeopolitik gelismeler ve Cin’deki salgin hastaliga iliskin haber
akisina bagl olarak ham petrol fiyatlari Gzerinde her iki yonde de riskler bulunmaktadir. Son dénemde
maliyet unsurlarinda godzlenen yukari yonli hareketlere karsin enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin
genele yayilarak slirmesi de enflasyon gériinimu acisindan olumlu olarak degerlendiriimektedir.

3.1 Temel Enflasyon Gorinima

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin son ¢eyreginde 4,50 puan artarak ylizde 7,48 olmustur

(Grafik 3.1.1). Yillik enflasyondaki bu yikseliste temelde bir 6nceki yildaki distk baz etkili olmustur. Alt
gruplar itibariyla yillik enflasyon, dayanikli mal ile giyim ve ayakkabi gruplarinda yikselirken, diger temel
mallar grubunda gerilemistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlan (Yillik % Degisim)
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Dayanikli mal grubunda fiyatlar bu ¢eyrekte ylzde 1,34 oraninda artarken yillik enflasyon 13,09 puan
yukselisle ylizde 10,27 olmustur. Bu yikseliste bir 6nceki yilin ayni déneminde gegici vergi indirimlerine
bagli olarak gozlenen duslk baz etkisi dne ¢ikmistir. Bu ¢ceyrekte, mobilya, otomobil ve beyaz esya fiyatlari
siraslyla ylzde 2,72, 1,88 ve 1,37 oranlarinda artarken, diger elektrikli ve elektriksiz alet fiyatlari ylzde
2,51 oraninda gerileyerek dayanikli tiketim mali fiyat artisini sinirlamistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.3). i¢
talep kosullarindaki toparlanma ile mevsimsellikten arindiriimis otomobil i¢ satislari 2019 yili son
ceyreginde ylzde 37,9 oraninda artmistir. Bu durum, yeni model girisleri ile birlikte otomobil grubunda ilk
ceyrekte enflasyonun yukari yonll bir seyir izlemesi olasihgini arttirmaktadir. Giyim ve ayakkabi grubunda,
Ekim ve Kasim aylarinda yeni sezon fiyat artisi donemsel ortalamalarinda gerceklesirken, Aralik ayindaki
fiyat distst mevsim ortalamasinin altinda kalmistir. Bu gelismelerle giyim ve ayakkabi yillik enflasyonu
son c¢eyrekte yikselse de yili ylizde 4,32 ile disUk bir seviyede tamamlamistir. Diger temel mallarda ise
ceyreklik fiyat artisi yizde 0,76 ile gérece tlimh olmustur.
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
v Yilhk | 1l M v Yilhk
TUFE 0,78 20,30 2,27 2,69 3,24 3,15 11,84
1.Mallar 0,55 22,68 1,87 2,29 3,07 3,96 11,65
Eneriji -0,25 20,82 -1,62 0,20 6,64 5,57 10,98
Gida ve Alkolsiiz icecekler 3,56 25,11 10,01 -1,45 -2,46 4,86 10,89
islenmemis Gida 3,10 27,09 18,98 -8,46 -8,24 6,16 6,10
islenmis Gida 4,02 23,22 1,56 6,28 3,03 3,75 15,39
Temel Mallar -0,81 24,67 -2,96 4,02 2,84 3,54 7,48
Giyim ve Ayakkabi 10,85 14,75 -12,26 8,06 -2,37 12,71 4,32
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari Hari¢) ~ -10,69 21,57 -1,15 3,53 6,33 1,34 10,27
Mobilya -9,39 21,71 1,00 0,89 11,73 2,72 16,95
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -1,00 26,87 -0,98 0,84 3,26 -0,88 2,20
Otomobil -17,09 17,72 -2,25 5,95 6,28 1,88 12,14
Diger Dayanikli Mallar 4,44 31,44 1,39 2,59 4,50 1,85 10,71
Giyim ve Dayanikli Disl Temel Mallar 7,36 37,63 1,42 2,09 1,44 0,76 5,83
Alkolli igecekler, Tutin Uriinleri ve Altin -2,67 8,65 1,96 14,86 18,77 0,00 39,10
2. Hizmetler 1,39 14,46 3,29 3,67 3,66 1,17 12,30
Kira 1,96 9,61 2,46 2,28 3,09 1,88 10,05
Lokanta ve Oteller 2,26 19,81 2,64 5,49 3,76 0,74 13,17
Ulastirma -1,73 11,70 0,28 4,91 9,00 0,32 15,03
Haberlesme 2,57 9,96 1,54 0,77 0,63 3,84 6,92
Diger Hizmetler 1,27 15,56 5,86 3,32 2,91 0,74 13,40

Kaynak: TUIK.

Ozetle, yilin son ceyreginde temel mal grubu fiyatlari alt gruplar bazinda farklilik arz etmis; yillik enflasyon
distk baz etkisinin belirgin oldugu kalemlerde yiksek artislar sergilemistir. Ancak, mevsimsel etkilerden
arindiriimis Ug aylik ortalamalara gére temel mal enflasyonunun ana egilimi sinirli da olsa gerilemistir
(Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Ttketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yilhk % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Hizmet fiyatlari yilin dordlncl ¢eyreginde yizde 1,17 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,24 puan
azalarak ylzde 12,30’a gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Ceyreklik artis orani hizmet grubunun
tarihsel ortalamasina yakin olup, lokanta-otel grubunda gecmis dénem ortalamasinin altinda, haberlesme
hizmetlerinde ise ortalamanin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dordunct Ceyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde yUkselirken, lokanta-otel ve
diger hizmetler gruplarinda gerilemis, kira grubunda ise yatay seyretmistir (Grafik 3.1.6). Bu dénemde,
ulastirma hizmetleri enflasyonunda sehir ici yolcu tasimaciligl, demiryolu ve havayolu ile yolcu tasimaciligi
kalemlerindeki fiyat artislarinin etkileri gbzlenirken; haberlesme hizmetleri grubunda internet Ucretindeki
artislar belirleyici olmustur. Lokanta-otel grubu yillik enflasyonu yemek hizmetleri kaynakli gerilerken,
konaklama hizmetleri yillik enflasyonu turizmdeki olumlu goérinimun katkisiyla bir miktar artmistir
(Grafik 3.1.7). Bu donemde yemek hizmetleri enflasyonunun gida fiyatlarindaki gériinimuin aksine
yavaslamasi dikkat cekmistir (Grafik 3.1.8).

Grafik 3.1.7: Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.1.8: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari (Aylik %
Degisim) Degisimin 3 Aylik Ortalamasi)
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Bu gelismelerle, hizmet enflasyonu ana egilimi yilin son ceyreginde gerilemistir (Grafik 3.1.9). Yayilim
endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi ise bu dénemde bir miktar yikselmistir (Grafik 3.1.10). Hizmet
enflasyonu ana egilimi dnceki ceyrege gore bir miktar iyilesme ima etmekle birlikte, yayilim endeksi
tarihsel ortalamasina kiyasla yiiksek seviyesini korumustur. Oniimiizdeki ddnemde hizmet fiyatlari
gorinUiminde asgari lcret gelismelerine istinaden reel birim is glici maliyetlerinin, canl turizm talebinin
ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin etkilerinin izlenecegi degerlendirilmektedir.

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan

maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani

olarak hesaplanmaktadir.
Temel enflasyon gostergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari, gecici vergi indirimlerine bagli
disuk baz etkisiyle bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar ylkselerek sirasiyla ylizde 10,76 ve 9,81 olmustur
(Grafik 3.1.11). Mevsimsellikten arindiriimis verilerle ¢cekirdek enflasyon gdstergelerinin ¢ ayhk
ortalamalarina gore B gostergesinin egilimi bir miktar artarken, C gdstergesinin egilimi bir miktar
azalmistir (Grafik 3.1.12). C endeksinin egilimindeki yavaslamayi hem temel mal hem de hizmet grubu
desteklerken, B gdstergesinin egiliminin Kasim ve Aralik aylarinda yikselmesinde islenmis gida grubu etkili
olmustur (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11: B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.12: B ve C Endeksi (Mevsimsellikten
Arindirilmis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Donem sonlari itibariyla yayilim endekslerine gore fiyat arttirma egilimi, B endeksinde bir miktar
yikselirken, TUFE’de gorece yatay seyretmistir (Grafik 3.1.13). TCMB biinyesinde takip edilen SATRIM ve
Medyan gibi alternatif temel enflasyon gostergelerinin egiliminde ise bir dnceki ¢ceyrek sonuna kiyasla
belirgin bir degisim gdzlenmemistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip
edilen gostergeler bir arada incelendiginde, son ¢eyrekte enflasyonun ana egiliminin gérece yatay bir seyir
izledigi degerlendirilmektedir.

Grafik 3.1.13. TUFE ve B Yayilim Endeksleri Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM* ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama) Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmig

ortalama enflasyon.
**Medyan: Mevsimsellikten arindiriimig 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.

3.2 Gida, Enerji ve Alkol-TUtln Fiyatlar

Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik enflasyonu son ceyrekte 1,37 puan artis kaydederek yizde 10,89
olmustur (Grafik 3.2.1). Bu gelismede islenmemis gida fiyatlari belirleyici olurken, islenmis gida enflasyonu
Uclincl ceyrek sonuna kiyasla yataya yakin seyrederek yiiksek seviyesini korumustur (Grafik 3.2.2). Gida
enflasyonundaki ylkseliste, bir dnceki yildan gelen diisik bazin yaninda kis mevsimi ile birlikte tarla
sezonunun sona ermesiyle taze meyve-sebze fiyatlarinda gézlenen fiyat artislari temel belirleyiciler
olmustur. Boylece, gida yillik enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngorilen seviyenin sinirh bir miktar
Uzerinde gergeklesmistir. Yillik enflasyon taze meyve ve sebze grubunda bir miktar artarak ylzde 2,94’e
yikselse de ilimli seyrini strdirmus, taze meyve ve sebze disi gida ise ylzde 12,61 ile yataya yakin
seyretmistir (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlar (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
——— Gida ve Alkolsiiz icecekler Enerji islenmis Gida islenmemis Gida
35 50
/ ‘ 30 40
V 25

30

1
10 —‘“-\_/ 0

- SN\
\/\/\/\/

5 —— 0
T T T T T T T T T O >1O
[Tp] \o) \o) ~ ~ 0 0 (o)) (o)) wn \s) \o) ~ ~ [oe] [ee} (o)) (o))
S T s T T B B S s s T T T B
o~ [¥o) o~ [¥o) o~ [(e} o~ [(e} o~ o~ (Yo} o~ [¥o) o~ Yo} o~ O o~
— o — o — o — o — — o — o — o — o —
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

32



Enflasyon Gelismeleri

Mayis ayindan itibaren dusus egilimine giren islenmemis gida yillik enflasyonu yilin son iki ayinda bir
miktar ylkselmis, dnceki ceyrege kiyasla 3,06 puan artarak yiizde 6,10 olmustur (Grafik 3.2.2). islenmemis
gida grubu fiyatlarinin son ¢ceyrekte olumlu hava kosullarinin da etkisiyle goreceli olarak ilimli seyrettigi ve
yillik enflasyonun tarihsel ortalamanin oldukga altinda ve dislk bir seviyede yili tamamladigi gézlenmistir.
2019 yilinin son ¢eyreginde diger islenmemis gida grubunda beyaz et ve yumurtada son iki ayda gézlenen
fiyat artiglari ihracat kaynakli sorunlar sonrasi normallesme egilimi olarak degerlendirilmektedir

(Grafik 3.2.4). Diger taraftan, Ulusal Sit Konseyi’'nin 15 Kasim’dan itibaren gecerli olmak tzere ¢ig sttin
alim fiyatini litre basina 2’den 2,30 Tirk lirasina ylkseltmesinin dogrudan ve dolayh etkileri Kasim ve Aralik
aylarinda belirgin olarak hissedilmistir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Secilmis Gida Kalemleri (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Islenmis gida yillik enflasyonu ticiincl ceyrekte kaydedilen diisiis sonrasi son ceyrekte yataya yakin
seyretmis, ancak yili ylizde 15,39 ile yiiksek bir seviyede tamamlamistir (Grafik 3.2.2). islenmis gida
grubunda aylik fiyat artislari, Kasim ve Aralik aylarinda hizlanmis; bu gelismede, ¢ig stt alim fiyatlarindaki
gelismelere istinaden, stt UrlUnleri fiyatlarinda kaydedilen artislar belirleyici olmustur. Boylelikle, son iki
ayda sUt ve st Grinleri fiyatlarinda kaydedilen yikselisin tiketici enflasyonuna dogrudan etkisi 0,27
puana ulasmistir. Son ¢eyrek boyunca ekmek-tahil fiyatlarinda da artis egilimi devam etmistir

(Grafik 3.2.4).

Enerji fiyatlari yilin son ceyreginde ylzde 5,57 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bu dénemde,
yonetilen/yonlendirilen kalemlerden dogalgaz ve su fiyatlarinda belirgin bir degisiklik gortlmezken,
elektrik fiyatlari Ekim ayinda yapilan ayarlamalarla yizde 14,90 oraninda artmistir (Grafik 3.2.5). Bir 6nceki
ceyrek sonunda ortalama 62 ABD dolari seviyesindeki Brent tipi ham petrolln varil fiyati, Ekim ayinda 59
ABD dolari seviyesine gelerek bir miktar azalmis, Aralik ayinda ise yaklasik 66 ABD dolari seviyesinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, yilin son ayinda Tirk lirasindaki gériinim ile birlikte tlp gaz ve akaryakit
fiyatlari bu ceyrekte sirasiyla ylizde 8,87 ve 4,25 oraninda artmistir (Grafik 3.2.6). Bu donemde, akaryakit
drlnlerinde esel mobil uygulamasinin devrede olmasi enerji fiyatlarinda daha olumsuz bir gérinimu
engellemistir. Sonug olarak, eneriji yillik enflasyonu son ¢eyrekte 6,12 puan artmis ve yizde 10,98
olmustur (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.5: Yurt ici Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Enerji Fiyatlan (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Uretici fiyatlar (Yi-UFE) yilin son ceyreginde imalat sanayi fivatlari kaynakli olarak yizde 0,78
oraninda yUkselmistir. Bu ceyrekte, petrol haricindeki uluslararasi emtia piyasalarindaki tlimli seyir Uretici
fiyatlari Gzerinde baski olusmasini engellemistir. Yillik Gretici enflasyonu ise baz etkilerine bagli olarak bir
onceki ceyrege kiyasla 4,91 puan artisla ylzde 7,36 seviyesine yikselmistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1).

Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
\% Yillik | 1l ] \% Yilhk
Yi-OFE 3,83 33,64 2,14 5,83 -1,45 0,78 7,36
Madencilik 3,14 24,34 5,72 5,92 0,59 1,78 13,31
imalat 4,44 31,11 2,68 5,34 1,89 0,82 6,98
Eitr:?n:;llj:tle“ 3,48 30,95 2,42 5,51 1,82 0,75 6,90
etfol ve Ane Meta! UrtnleriHaric 516 3081 261 549 125 113 8,09
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 1,75 75,02 -5,24 14,30 3,88 -0,08 12,43
Su Temini 2,02 9,13 7,65 1,74 0,91 0,55 7,94
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 5,37 34,14 2,04 4,87 2,28 -0,29 4,27
Dayanikh Tuketim Mallari -1,61 24,92 1,39 2,97 1,94 0,77 7,25
?&ﬁgﬁggfﬁﬁgya”a” 1,08 2431 1,19 2,72 1,71 0,85 6,63
Dayaniksiz Tuketim Mallari -0,69 25,49 3,26 7,79 -1,85 2,46 11,93
Sermaye Mall 3,11 32,92 3,76 3,67 0,64 1,14 8,09
Enerji 6,06 57,13 1,23 8,54 0,82 0,86 9,02

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ana sanayi gruplarina gore, bu ceyrekte ara mali fiyatlari bir miktar gerilerken, diger ana sanayi gruplarinin
fiyatlari yakselmistir. En belirgin fiyat artisi ise ylzde 2,46 orani ile dayaniksiz tiketim mallarinda
gozlenmistir (Tablo 3.3.1). Dayaniksiz tiketim mallari fiyatlarindaki bu gériiniimde st ve et Grinleri
fiyatlari belirleyici olmustur. Enerji grubundaki fiyat artisinda elektrik Gretimi ve dagitimi ile rafine edilmis
petrol fiyatlarindaki gelismeler 6ne cikarken, gaz imalati ve dagitimi fiyatlari dismUstlr. Sermaye mallari
fiyatlarindaki artista motorlu kara tasitlari; dayanikli tiketim mallari fiyatlarindaki yikseliste ise mobilya ve
ev aletleri 6ne ¢cikmistir. Genel endeks icinde en yiksek agirliga sahip olan ara mali fiyatlarindaki ceyreklik
dlsUste ise uluslararasi endlstriyel metal fiyat gorinimine bagli olarak demir-celik Grinleri belirleyici
olmustur. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal
hari¢ imalat sanayinde enflasyon egilimi bir 6nceki ceyrege kiyasla sinirli bir artis kaydetmistir

(Grafik 3.3.2). Bu gorinim altinda, tlketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlar kaynakli maliyet yonli baskilar
thmli seyrini strdirmastar.t

Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatlart (Yillik % Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Hari¢ imalat Sanayi
Degisim) Fiyatlan (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Urtnleri Uretici Fiyatlari

Tarim Uretici fiyatlari yillik enflasyonu 2019 yilinin son ¢eyreginde bir dnceki ceyrege gore 1,20 puan
azalarak ylzde 16,07 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.4.1). Bu gelismede meyve ve sebzelerin geneline
yansiyan enflasyon disisU belirleyici olmustur. Buna karsin domates, kirmizi mercimek ve canli hayvan
Uretici fiyatlari yillik enflasyonlarindaki artis tarim enflasyonunda daha olumlu bir gérinimd
sinirlandirmistir. Bu donemde tiuketici islenmemis gida fiyatlari ile tarim Grlnleri Gretici fiyatlarinin yilhk
enflasyonu birbirine yakinsamistir. Tarim Urlnleri Gretici fiyatlari islenmemis gida kapsam ve agirliklari
dikkate alinarak hesaplandiginda, islenmemis gida enflasyonunun tarim Uretici enflasyonuyla oldukca
uyumlu bir gériinim sergiledigi ve aradaki farkin kapandigi gozlenmektedir (Grafik 3.4.1).

Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Ug aylik ortalamalara gore incelendiginde, bu dénemde tarim
ardnleri retici fiyatlarindaki yukari yonli egilime paralel olarak islenmemis gida fiyatlari egilimi bir miktar
yUkselmistir (Grafik 3.4.2).

1 Firmalarin maliyet yapisina dair tarihsel bir degerlendirme Kutu 3.2’de yer almaktadir.
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Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.5 Beklentiler

Enflasyon beklentileri 2019 yili boyunca tim vadelerde édnemli dlciide dismustir. Bu egilim enflasyon
gorinimindeki iyilesmeye bagli olarak yilin ikinci yarisinda giclenmistir. 2020 yili basti itibariyla yil sonu
enflasyon beklentisi ylizde 10,01 seviyesindedir. 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri ise
siraslyla yizde 9,54 ve 8,51 dizeyine gerilemistir (Grafik 3.5.1). Kisa ve orta vadeli enflasyon beklentileri
orta vadede daha belirgin olmak Gzere her vadede bir dnceki ceyrege kiyasla asagl yonli giincellenmistir
(Grafik 3.5.2). Ozellikle son dénemde belirli maliyet unsurlarinda gézlenen yukari yonli seyre karsin, orta
vadeli enflasyon beklentilerinde Ocak ayinda gbzlenen belirgin disls enflasyon gérinimu agisindan
onemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri bu
donemde disis gosterse de, halen orta vadeli enflasyon hedefinin Gzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi’'nde
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir. cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlari incelendiginde dagilimlarin tepe noktalari bir dnceki doneme
gore daha distik seviyelere isaret etmistir. Ozellikle Aralik ayindan itibaren dagilimlarin normalleserek
ortalama beklenti etrafinda artan bir uzlaslya isaret etmesi ve uc degerlere atfedilen olasiligin belirgin
olarak azalmasi enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin genele yayildigini géstermistir (Grafik 3.5.3 ve
Grafik 3.5.4). Bu gelisme, orta vadeli enflasyon belirsizliginin dnemli 6lgcide azaldigina isaret etmektedir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin * Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi igin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi icin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri. Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1

2019 Yilinda Enflasyondaki DUsUstn Temel Makro
Belirleyicileri

2018 yili baslarinda ytzde 10 seviyelerinde seyreden tiketici enflasyonu, Mayis ayindan itibaren
Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin etkisi ile hizli bir bicimde yUtkselerek Ekim ayinda ylzde
25,2’ye ulagmis; yil sonunda ise ylUzde 20,3 olmustur (Grafik 1). 2019 yilinda ise, ylksek bazin da
etkisiyle Eylul ve Ekim aylarinda tek haneye gerileyen tiketici enflasyonu, yili yizde 11,8
seviyesinde tamamlamis ve 2018 yil sonuna kiyasla 8,5 puan gerilemistir. Bu kutuda, 2019
yilinda tiketici enflasyonunda gdzlenen bu distsin temel makro belirleyicileri, zamana gore
degisen parametreli indirgenmis formda bir Phillips Egrisi modeli tahmin edilerek
incelenmektedir.?

Grafik 1: 2018 ve 2019 Yili Aylara Gore Tiketici Enflasyonu (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Tahmin edilen Phillips Egrisi modelinde bagimsiz degiskenler olarak doviz kuru, reel birim isglct
maliyetleri, ithalat fiyatlari ve gikti a¢igi gibi makroekonomik degiskenlere ek olarak 12 ay sonrasi
enflasyon beklentileri (TCMB Beklenti Anketi) de yer almistir. Beklentinin dahil edildigi bu
modelde, bagimh degisken olarak yilliklandiriimis ceyreklik tiiketici enflasyonu kullanilmistir.?

Model bulgulari, 2019 yilinda enflasyonda kaydedilen dusiste ana etkenin déviz kuru gelismeleri
olduguna isaret etmektedir (Grafik 2). Doviz kuru gelismeleri tiketici enflasyonunu, mal ve
hizmet sepetindeki ithal Grtnler ile dogrudan, ithal ara ve sermaye mali girdisi kullanimi
nedeniyle maliyet kanalindan, beklentiler kanaliyla da dolayli olarak etkilemektedir. 2018 yilinda
yasanan doviz kuru soklari enflasyon beklentilerini de bozarak fiyatlama davranisini olumsuz
etkilemis; doviz kuru geciskenligi tarihsel ortalamasina kiyasla oldukca yiiksek seviyelere ulasmis
ve gecis hizi artmistir.® 2019 yilinda, Tirk lirasinin istikrar kazanmasi ve déviz kuru oynakliginin
azalmasi enflasyondaki distist desteklemistir.

Enflasyondaki disusin bir diger dnemli belirleyicisi, toplam talep kosullarini yansitan cikti
acigidir. 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralmayi takiben ekonomideki toparlanmanin ihmli bir
hizda gerceklesmesi nedeniyle 2019 yilinda toplam talep kosullari enflasyondaki yavaslamayi

destekleyen ikinci temel unsur olmustur. Cikti aciginin tiketici enflasyonundaki distse katkisi
2,2 puan olarak tahmin edilmistir.

1 Bu yénteme, daha énce Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) ile Koca ve Yilmaz (2018) calismalarinda yer verilmistir.
2 Modele dair kapsamli bilgi icin bkz. Kog, Ogiing ve Ozmen (2020).
3 Kutu 3.1, Enflasyon Raporu 2018-IV.
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Grafik 2: Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) ve Alt Grup Katkilari (% Puan)
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Kaynak: TCMB hesaplamalari.

* Diger: Alkol-tutuin Grinlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkilari ile denklemin tahmin hatalarini igerir.
2019 yilinda enflasyondaki duslsi destekleyen bir diger bilesen islenmemis gida fiyatlaridir.
Taze meyve-sebze enflasyonu, hava kosullarinin da olumlu seyretmesiyle yili yiizde 2,94 ile
disuk bir seviyede kapatmistir. Bu gelismede Turk lirasindaki degerlenmenin de etkisi izlenirken,
doéviz kuru etkisi harig tutuldugunda islenmemis gidanin katkisinin 2018 yilina kiyasla 1,6 puan
distigu gorulmektedir (Grafik 2).

Kuresel iktisadi faaliyetteki goriiniime bagli olarak bu dénemde ithalat fiyatlari iiml bir seyir
izlemistir. ABD dolari cinsi ithalat fiyatlari, yillik ortalama emtia ve petrol fiyatlarinin
gerilemesiyle enflasyondaki distst desteklemistir. Alkol-tatln Grinlerinin vergi ayarlamalari
disindaki katkilari ile denklemin tahmin hatalarini iceren “Diger” kaleminin ise bu dénemde
elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarinin dolayli etkilerini de yansittigi degerlendirilmektedir.

Grafik 2’deki, “Beklenti ve katilik” terimi, enflasyon beklentilerinin ve sabit terimin tiketici
enflasyonuna katkilarinin toplamini ifade etmektedir.* Fiyat yapicilar fiyatlarini glincellerken ve
Ucret ayarlamalarini yaparken beklenen enflasyonu da dikkate almaktadir. Dolayisiyla, enflasyon
beklentileri fiyatlarin degisim oranini etkilemektedir. Model tahminleri beklenti ve katilikta
yliksek bir etkiye isaret ederken, bu etkinin biylk kismi enflasyon beklentilerinden gelmekte ve
bu kanalin 2019 yilinda enflasyondaki dislse katkisinin gérece disik oldugu izlenmektedir.
Bunda, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin ancak yilin son aylarinda belirginlesmis olmasinin
etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Reel birim isglici maliyeti, temelde asgari licretlerdeki ylzde 26’lik artisin yansimalarina bagli
olarak, 2019 yilinda enflasyona olan katkisi artan unsurlardan biri olmustur. Enflasyona yukari
yonli katki yapan bir diger kalem ise vergilerdir. 2019 yilindaki toplam vergilerin 1,7 puanlik
katkisinin 1 puani bir dnceki yil uygulamaya koyulan gecici vergi indirimlerinin yil icinde
kaldirilmasindan; geri kalan kismi ise alkol-tttln Grinlerindeki vergi ayarlamalarindan
kaynaklanmistir.

4 Enflasyonun temel iktisadi degiskenler (ithalat fiyatlari, doviz kurlari, ¢ikti agigi, isglict maliyeti, gida fiyatlari ve vergi ayarlamalari) tarafindan agiklanamayan
ve denklemde sabit terim olarak tahmin edilen kismi “katilik” olarak adlandiriimistir. Tiketici enflasyonuna olan katkilarin tahmin edilen modele bagl oldugu,
basta katiligin boyutu olmak tizere bazi etkilerin model tanimlamasi ve 6rneklem blyukligine gore farklilik gosterebilecegi 6nemle vurgulanmalidir.
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Ozetle, 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla enflasyondaki diistisiin temel siiriikleyicileri déviz kuru
gelismeleri, talep kosullari, islenmemis gida ve ithalat fiyat gelismeleri olmustur. Ayrica model
bulgulari, enflasyondaki dislisiin devam etmesi ve fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin beklenti
kanalinda 6nemli bir iyilesme alani olduguna isaret etmektedir. Bu durum, enflasyon
beklentilerinin ara hedef niteligindeki orta vadeli tahminlere ¢ipalanmasinin énemine dikkat
cekmektedir.

Kaynakca
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Kutu 3.2

Turkiye'de Faaliyet Gosteren Firmalarin Maliyet Yapisinin
Analizi

Enflasyon gelismelerinde talep yonli unsurlarin yani sira maliyet yonli unsurlar da énemli rol
oynamaktadir. Firmalarin maliyet unsurlari, faaliyetleri icin kullandiklari hammadde, eneriji,
personel 6demeleri, kira ddemeleri, AR-GE, pazarlama-satis vb. kalemlerden, faaliyetlerin
finansmaninda kullanilan bor¢lanmalardan kaynaklanan giderlere kadar gesitlilik gdstermektedir.
Son yillarda Tirk lirasinda gorilen yiksek deger kayiplari, doviz kuru duyarlihginin yiksek oldugu
sektorlerde daha belirgin olmak lGzere yiksek fiyat artislarina sebep olmustur. Bu durum déviz
kuru gelismelerinin firma maliyetleri Gzerindeki etkisinin sorgulanmasina neden olmustur. Ayrica
bdyle donemlerde finansman maliyetlerindeki artislarin firmalarin faaliyetlerine ve fiyatlama
davranislarina olan etkisine dair tartismalar da yogunluk kazanmistir. Bu kutunun temel
amaclarindan biri, 2009-2018 déneminde Tirkiye'de cesitli sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarin gelir tablolari kullanilarak firmalarin maliyet yapisi icerisinde déviz kuru ve finansman
giderleri kaynakli maliyet artislarinin boyutunu arastirmaktir.

Veri

Firmalarin maliyet yapilarini incelerken Gelir idaresi Baskanligi biinyesinde yer alan firmalara ait
idari kayitlar kullanilmistir. Analiz dncesinde veride rutin kontroller ve veri temizligi yapilmistir.
Veri temizligi sonrasinda mikro veri setinde 2009-2018 dénemi icin toplamda 6,2 milyon civarinda
firmaya ait veri kapsanmaktadir.?

Maliyet kalemlerinin toplam giderler igerisindeki payini incelerken firmalarin gelir tablolari
kullanilmistir. Bir sonraki bolimde verilecegi Gizere firmalarin gelir tablolarinda maliyetlere iliskin
detayli bilgiler yer almamakta, pek cok maliyet kalemi genel yonetim giderleri kaleminde
toplulastiriimaktadir. Ornegin, firmanin ana faaliyetiyle ilgili giderlerden elektrik, yakit, kira ve
calisanlara yapilan tcret 6demeleri gelir tablosunda ayri kalemlerde gésterilmemekte, satislarin
maliyeti ya da faaliyet giderleri kalemlerinde toplulastiriimaktadir.

Yéntem

Firmalarin faaliyetlerini strdirirken karsilastiklari maliyet kalemlerinin her birinin toplam
maliyete bolinmesiyle maliyet kalemlerine iliskin oranlar hesaplanmistir. Analizde 6ncelikle sabit
panel yaklasimiyla 2009-2018 dénemi boyunca her yil faaliyet gdsteren firmalar ayiklanarak
oranlar hesaplanmistir. Bu sayede sabit bir rneklem (301,557 firma) dahilinde maliyet yapisinda
yillar icerisinde olan degisimi gd6zlemek mimkin olmaktadir. Tablo 1’de bu sekilde hesaplanan
oranlar sunulmaktadir. Bir diger yontem olarak her yil icin eldeki bitln firma verileri kullanilarak
ana sektorler bazinda oranlar hesaplanmistir. Bu ydéntemde her bir yildaki firma sayisi
degisebilmektedir. Baska bir ifadeyle 2009-2018 dénemi boyunca veri setine giren, devam eden
ve c¢ikan firmalar ayri ayri ele alinmamistir. Firmalarin faaliyette bulundugu sektorlere gore ve
calisan sayisi bazindaki firma 6lcegine gore yapilan analizlerde ikinci ydontem uygulanmistir.

tVeri temizligi kapsaminda yapilan kontroller sunlardir: Alt kalemler ile bu kalemlerin toplamindan olusan ve gelir tablosunda yer alan ana kalemlerin tutarlilig;;
aktif toplaminin negatif olmamasi; ana kalemlerin negatif olmamasi; 6zel hesap dénemi haricinde veri baslangic ve bitis tarihlerinin dogru olmasi; bir firmaya ait
gelir tablosu kalemlerindeki artis ve azalislarin yillar itibariyle tutarli olmasi.

2 Her bir yildaki firma sayisi su sekildedir: 2009 yili 519.987 firma; 2010 yil 555.952 firma, 2011 yili 583.037 firma, 2012 yili 590.447 firma, 2013 yili 602.345
firma, 2014 yili 619.169 firma, 2015 yili 646.509 firma, 2016 yili 673.667 firma, 2017 yil 696.891 firma, 2018 yili 750.256 firma.
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Sonuglar

Tablo 1’de sabit panel (2009-2018 déneminde butln yillarda faaliyet gésteren firmalarin) verileri
kullanilarak hesaplanan oranlar gorilmektedir. Maliyet kalemleri icerisinde en blyik pay

hammaddeler ve alindigi gibi satilan ticari mallari kapsayan satislarin maliyetine aittir. Bu oran
ylzde 80 civarinda olmakla birlikte 2015 yilindan 2018 yilina azalis egilimindedir. Maliyetler
icerisinde ikinci en yiksek paya sahip olan oran, AR-GE, pazarlama, satis, dagitim giderleri ile

genel yonetim giderlerini kapsayan faaliyet giderleri kalemidir. Bu oran da 2017-2018 déneminde

gerilemistir.

Tablo 1: 2009-2018 Déneminde Firmalarin Maliyet Yapisi Gelisimi (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Satislarin Maliyeti 82,0 83,6 81,4 85,3 82,3 82,8 79,3 78,7 76,4 70,8
Satilan Mamuller 25,7 26,8 26,5 27,6 26,3 26,3 25,1 25,3 25,5 24,2
Satilan Ticari Mallar 42,3 43,0 41,7 43,7 41,3 41,3 40,5 39,9 38,6 34,7
Satilan Hizmet 13,0 12,9 12,2 12,9 13,7 13,9 12,6 13,0 11,8 11,3
Diger Satislar 1,0 0,9 0,9 1,1 1,0 1,2 1,0 0,5 0,5 0,5
Faaliyet Giderleri 10,3 9,9 9,0 9,3 9,2 9,1 9,1 9,4 8,3 7,4
Ar-Ge 02 0,1 01 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pazarlama, Satis, Dagitim 4,7 4,6 4,2 4,4 4,3 4,3 4,3 4,5 4,1 3,7
Genel Yonetim Giderleri 55 52 4,7 4,8 4,7 4,6 4,6 4,7 4,1 3,6
Kambiyo Zararlari 2,8 2,4 3,3 1,7 3,6 3,5 6,1 5,7 10,0 13,9
Diger Faal. Ola. Gider. Zarar. 1,1 1,0 0,9 0,9 1,0 0,9 1,1 1,0 0,9 1,4
Finansman Giderleri 2,4 1,9 2,7 1,8 2,8 2,4 3,5 3,7 3,5 5,4
Kisa Vadeli Borglar 1,8 1,4 1,8 1,5 1,9 18 2,5 2,6 2,6 3,8
Uzun Vadeli Borglar 0,6 0,5 0,9 0,4 0,9 0,6 1,1 1,1 0,9 1,6
Olagandisi Gider Ve Zararlar 1,3 1,2 2,7 0,9 1,2 1,2 0,8 1,5 0,8 1,0
gEgDi5?r?1lfr Kuru (il Ylzde 9, 345 193 7,3 6,1 151 243 11,1 207 319
grcfarl'a';gj' Faizi (Villk 12,5 8,9 11,6 132 101 125 141 151 165 261
Finansal Borglar/Net Satislar 22,3 22,2 22,6 22,4 26,8 27,7 31,3 35,0 33,1 32,0
Yi-UFE (Villik Yizde Degisim) 1,2 8,5 11,1 6,1 4,5 10,2 53 4,3 15,8 27,0

Kaynak: Gelir idaresi Bagkanligi (GiB), TCMB, TUIK.

Tablo 1'den gorildugl Gzere diger iki 6nemli maliyet kalemi kambiyo zararlari ve finansman
giderleridir. Kambiyo zararlarinda yabanci para cinsinden yapilan islemlerle ilgili olarak ortaya
cikan kur farklari, yabanci para cinsinden yapilan satis zararlari gibi giderler kaydedilmektedir.
Finansman giderlerinde ise isletmenin borglandig tutarlarla ilgili olarak katlanilan ve varliklarin
maliyetine eklenmemis bulunan faiz, kur farklari, kredi komisyonlari ve benzeri diger giderler

kapsanmaktadir. Kisacasi, kambiyo zararlari kaleminin kur etkilerini, finansman giderleri kaleminin
ise faiz etkilerini yansittigl kabul edilebilir. Kambiyo zararlari oraninin 2015 yilindan itibaren artis
egiliminde oldugu ve 2017 ile 2018 yillarinda yiiksek oranda arttigi dikkat cekmektedir. incelenen
dénemde finansman giderlerindeki artis ise daha disik boyuttadir. Finansman giderlerinin yapisi
incelendiginde toplam finansman giderleri icerisinde kisa vadeli bor¢larin payinin daha belirgin bir
yUkselis icerisinde oldugu gortlmektedir.
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Analizin ikinci asamasinda, sabit panel yerine her bir yil icin o yilda faaliyet gdsteren tim firmalar
dikkate alinarak (firma sayisinin yildan yila degismesine izin verilerek) kambiyo zarari ve
finansman giderlerine iliskin oranlar sektérel bazda incelenmistir. Grafik 1 ve 2’den kambiyo
zarari ve finansman gideri oranlarinin zaman iginde artis egiliminde oldugu goértlmektedir.
Kambiyo zararinin payindaki artis, firma maliyetleri icerisinde kur zararlarindan dogan maliyet
artisinin, kredi maliyetlerinin oldukca Gzerinde oldugunu géstermektedir.

Kambiyo zarari oraninin en yiiksek oldugu sektorler sirasiyla hizmetler, enerji ve insaat
sektorleridir. Bunlar, son yillarda yenilenebilir elektrik enerjisi Gretimi, elektrik dagitimi,
otoyol/kopri, sehir hastaneleri ve havaalani gibi gerek yurt ici gerek yurt disi kaynakli yabanci
para (YP) cinsi kredilerin yogun olarak kullanildigi projelerin faaliyete gegcirildigi sektérlerdir.
Ayrica, enerji gibi bazi sektdrlerde ithal girdi kullaniminin yliksek olmasinin kambiyo zarari
oranindaki artista etkili oldugu distndlmektedir. Buna karsilik ihracat kanaliyla YP geliri olan
imalat sanayiinde kambiyo zarari oraninin diger sektorlere kiyasla daha distk oldugu; ticaret
sektdriinde kambiyo zarari oraninin ise 2018 yilinda geriledigi dikkat cekmektedir (Grafik 1).
Kambiyo zararina benzer olarak finansman gideri oraninda da kredi kullaniminin yogun oldugu
enerji ve hizmetler sektorleri dne ¢ikmaktadir (Grafik 2).°

Grafik 1: Sektorel Detayda Kambiyo Zararn Orani Grafik 2: Sektorel Detayda Finansman Gideri Orani
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Kaynak: GiB, TCMB, TUIK. Kaynak: GiB, TCMB, TUIK.

Firma maliyet oranlari, sektorel ayrimin yani sira ¢alisan sayisina gore olusturulan firma
blyukligl ayinminda da hesaplanmistir. Kambiyo zarari ve finansman giderleri oranlari élgek
bazinda incelendiginde her iki oranin da firma 6lcegi bazinda yUkseldigi gorilmektedir

(Grafik 3 ve Grafik 4). Ayrica, s6z konusu oranlarin buylk firmalar disindaki firmalarda birbirine
yakin oldugu; biyik firmalarda ise kambiyo zarari oraninin, finansman giderleri oranindan
belirgin olarak daha yUksek oldugu dikkat cekmektedir. Hem kambiyo zarari hem de finansman
giderleri orani 2018 yilina kadar gérece yatay seyretmis, 2018 yilinda belirgin sekilde artmustir.
Her iki oran icin de en yUksek artis blyuk olcekli firmalarda olmustur. Nitekim, Tablo 1’deki sabit
panelde 2018 yili icin ylzde 13,9 olan kambiyo zarari oraninin 12,4 puani biyuk firmalara aittir.

3 Toplam mali borglar / net satislar oraninin 2018 yili icin sektdrel dagilimi su sekildedir: imalat yiizde 28,5; enerji yiizde 85,3; insaat yiizde 55,4; ticaret ylizde
11,9 ve hizmetler yizde 71,1.

43



Enflasyon

44

Raporu | 2020-|

Grafik 3: Firma Bulyuklugt Detayinda Kambiyo Zarari Grafik 4: Firma BUyuklUgl Detayinda Finansman
Orani (%) Gideri Orani (%)
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Kaynak: GiB, TCMB, TUIK. Kaynak: GiB, TCMB, TUIK.

Sonug olarak, firmalarin maliyet yapilari incelendiginde, en yiksek paylarin sirasiyla satislarin
maliyeti ve faaliyet giderleri kalemlerine ait oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte kambiyo
zararlarinin toplam maliyetler icindeki payi 2017-2018 déneminde hizla yikselmis ve faaliyet
giderlerinin 6nline gecmistir. Sektorel detayda incelendiginde kambiyo zararlari payinin en
yuksek oldugu sektorlerin sirasiyla hizmetler, enerji ve insaat sektorleri oldugu dikkat
cekmektedir. Bu sektorlerin imalat sanayi sektorlerine kiyasla dis ticarete daha kapali olmasi ve
toplam gelirleri icerisinde yabanci para gelirlerinin payinin daha az olmasi bu sektorlerin
kirllganhgini artirmistir. Firma 6lcegine gore incelendiginde, blyuk firmalarda kambiyo zararinin
2018 yilinda hizla yikseldigi gorilmektedir. Mikro verilerden 6lgek bazinda firma sayisinin toplam
firma sayisina orani incelendiginde kiclk, orta ve biyik dlcekli firmalarin payinin 2018 yilina
kadar artis egiliminde oldugu, 2018 yilinda ise her (g grubun payinin azaldigi; mikro 6lgekteki
firmalarin payinin ise arttigi dikkat cekmektedir. Bu bulgu, Tirk lirasindaki deger kaybi ve
finansman maliyetlerindeki artisin firma bilangolarini olumsuz etkileyerek yatirim ve istihdam
imkanlarini sinirladigina isaret etmektedir.



