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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yiinda tUketici enflasyonu onceki yila kiyasla 4 puan yUkselerek
yUzde 10,45 oraninda gerceklesmistir. Yil icinde TUrk lirasinda gdzlenen belirgin
deger kaybi, 6zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, tUketici enflasyonundaki
yUkselisin ana belirleyicisi olmustur. Toplam talep kosullarinin enflasyona disus
ydéninde verdigi katkinin azalmasi ve yillik gida enflasyonunun son yillara kiyasla
daha vyuUksek bir seviyede gerceklesmesi enflasyondaki artista belirleyici
olmustur. Bu dénemde hizmet fiyatlar, son iki yila kiyasla daha yuksek bir oranda
artsa da yil genelinde orta vadeli hedeflerle uyumlu bir seyir izlemistir. Buna ek
olarak, yilin son ceyredinde enerji fiyat ayarlamalan ile baz Grinlerdeki OTV
oranlarinin yUkseltimesi netficesinde ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarda gdzlenen
artislar da enflasyona olumsuz katki yapmistir. Bu cercevede 2011 yilinda tUketici
enflasyonu yUzde 5,5 olan enflasyon hedefinin belirgin  olarak Uzerinde
gerceklesmistir.

Yiin son ceyreginde enflasyon Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin
belirgin olarak Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede islenmemis gida
fiyatlanndaki artiglar belirleyici olmustur. Risk istahinin bozulmaya devam etmesi
sonucu TUrk lirasinda gbézlenen deger kaybinin sirmesi de enflasyonun
beklenenden daha hizli yUkselmesine neden olan bir diger unsur olmustur. Diger
taraftan, hizmet fiyatlarn iiml seyrini koruyarak temel enflasyon gdstergelerindeki

yukselisi sinirlamigtir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin son ceyredinde ceyreklik fiyat
degdisim oranlarinin gida, alkol-titin ve altin ile temel mallar gruplarinda gecmis
yillar ortalamasinin oldukca Uzerinde gerceklestigi goérUimektedir (Grafik 3.1.1).
Bu ddnemde vyilik enflasyondaki yUkselise en bUyUk katki gida grubundan
gelmistir. DUsUk baz ve yUksek fiyat arfislannin etkisiyle yilik enflasyonu yaklasik 20
puan yukselen islenmemis gida grubu bu gelismede belirleyici olmus; gida
grubunun vyillik enflasyona yaptidi katki bir dnceki ceyrede kiyasla 2,68 puan
yUkselmistir (Grafik 3.1.2). AlkollU icecekler ve t0tUn grubu fiyatlar, Ekim ayinda
Ozel Tuketim Vergisi (OTV) oranlarinda yapilan dizenleme ile belirgin oranda
artmis; bu grubun enflasyona yaptigr katki da ayni dénemde 1,11 puan
yUkselmistir. Bu gelismelere ek olarak, Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli
yansimalar basta dayanikll mallar olmak Uzere temel mal fiyatlan Uzerinde efkili
olmayi surdirmUs ve bu grubun vyilik enflasyona yaptidr katki ise bu dénemde
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0,64 puan yUkselmistir. Diger taraftan, hizmet fiyatlan yilin son ceyredinde gecmis

yillar ortalamasinin altinda bir oranda artis gdstererek ihml seyrini sGrdUrmostr.

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar Itibanyla TUFE Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim Enflasyon Raporu’nda gida enflasyonunun baz etkisi kaynakl olarak
yiin son c¢eyreginde belirgin bir arts kaydedecedi belirtimisti. Ancak, bu
ddénemde islenmemis gida fiyatlarnnin yizde 17,23 oraninda arfis kaydetmesi ile
gda enflasyonundaki  yUkselis &ngdrilenin - de Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.3). Bu gelismede yilin son ceyredi itibariyla endeks tarihindeki en
yUksek artisi  sergileyen taze meyve-sebze fiyatlan belirleyici  olmustur
(Grafik 3.1.4). Bdylelikle, islenmemis gida enflasyonu yil sonu itibaryla yilik TUFE
artis oraninin 1,94 puanini olusturmustur. Olcimsel ve yapisal etmenler nedeniyle
islenmemis gida fiyatlanndaki asin oynakligin varligini sirdormesi, grup fiyatlarnin

g6rinimune dair dnemli bir belirsizlik olusturmaya devam etmektedir.!

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
Islenmemis Gida Fiyatlan Taze Meyve-Sebze ve TUketici Fiyatlarn
(Mevsimsellikten Arindinimus, Yilliklandinlmis 3 Aylik (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

1 islenmemis gida fiyatlanndaki oynakliga iliskin bilgi 2011 Ocak Enflasyon Raporu Kutu 3.1'de sunulmaktadir. Konuya ilgili detayli
analizler i¢in bkz. TCMB Ekonomi Notlan No. 10/15 ve No. 10/16.
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islenmis gida grubunda enflasyon son ceyrekte 0,75 puan artarak yizde
9,82'ye ulasmistir (Grafik 3.1.5). Bu yUkseliste sut fiyatlanndaki artis paralelinde,
fiyatlan bu ceyrekte yUzde 9,60 oraninda artan peynir ve diger sGt UrGnleri
belirleyici olmustur. Gerek yurt ici gerekse uluslararasi gelismeler paralelinde 2010
Kasim ayindan itibaren artis ediliminde olan ve islenmis gida fiyatlarnin yil
icerisindeki yuUksek seyrinde eftkili olan kati ve sivi yaglar grubu fiyatlarinda ise
artislar yavaslayarak da olsa sirmUstUr (Grafik 3.1.6). Ayrica, Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlanndaki artisin olumsuz etkilerinin islenmis gida grubu geneline
yansimalarinin devam etmesi ile grup fiyatlan yUzde 3,30 ile dnceki ceyrekte
oldugu gibi bu ddnemde de gecmis yil ortalamalarnin Uzerinde artmistir
(Tablo 3.1.1). Sonuc¢ olarak, gida grubu vyilik enflasyonu 2011 yiinda yUzde 12,21

orani ile son sekiz yildaki en yuksek yil sonu seviyesine ulasmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrOnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan yilin son ceyredinde yUzde 4,03 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu gelismede elekirik tarifelerinde ve dogalgaz fiyatlarnda
yapillan artislar belirleyici olmustur. S6z konusu artislann yillik tUketici enflasyonuna
katkisi Ekim Enflasyon Raporu’'nda belirtildigi Uzere yaklasik 0,5 puan olmustur. Bu
dénemde, kat yakit fiyatlanndaki belirgin artislar da eneriji fiyatlarini yOkseltmistir.
Aynica, bazi il belediyelerince tUketici fiyatlarna endekslenen su tarifelerinde de
artis gozlenmistir. Turk lirasindaki deger kaybina karsin, uluslararasi petrol
fiyatlanndaki gerilemenin etkisiyle yurt ici akaryakit fiyatlan yizde 1,64 oraninda
azalmistir. Boylelikle, dérdUncU ceyrekte enerji enflasyonunu sinirlayan tek kalem
akaryakit grubu olmustur (Grafik 3.1.7). Sonu¢ olarak, TUrk lirasi cinsinden petrol
fiyatlannin 2011 yiinda yaklasik yizde 44 oraninda artmasi ile enerji grubu vyillik

enflasyonu yUzde 10,36 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8).
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlarn
(Endeks, 2003=100) (Yillk YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp
gaz ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar
(3 Aylik ve Yillik YOzde Degisim)
2010 2011
\% Yillik | Il 1} \%
TUFE 1,55 6,40 1,57 1,83 1,07 5,66
1. Mallar 1,64 7.18 1,53 2,05 0,73 7,29
Enerji 3,98 9,96 2,27 1,37 2,34 4,03
Gida ve AlkolsUz Icecekler -0,18 7,02 3.77 -2,46 1.18 9.57
islenmemis Gida -3,05 8,52 5,08 -5,79 -1,00 17,23
Islenmis Gida 2,59 5,68 2,61 0,57 3,03 3,30
Enerji ve Gida Disi Mallar 2,21 6,09 -0,68 6,32 -0.36 6,93
Temel Mallar 2,59 1.70 -1,08 7,73 -1,55 4,92
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -1,06 0,26 4,26 1.85 3.69 1,90
Alkolliy icecek, TUtON ve Altin 0,93 24,61 0.81 1,05 4,38 14,46
2. Hizmetler 1,31 4,24 1,67 1,22 2,02 1,22
Kira 0,98 3,96 1,08 0,99 1,35 1,21
Lokanta ve Oteller 2,30 9.76 1,65 1,80 2,37 2,14
Ulastirma 1,28 7,04 2,28 2,10 3,07 1,73
Haberlesme 2,23 -3,51 1,96 -1,71 0,35 0,47
Diger Hizmetler* 0,30 3.57 1,61 2,14 2,56 0,65

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

Temel mal grubu vyillik enflasyonundaki yUkselis e@ilimi TUrk lirasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkileriyle bu dénemde de sUrmuUstir (Grafik 3.1.9). Temel mal
grubu, tUketici alt kalemleri arasinda ddéviz kuru geciskenliginin en yuksek oldugu
harcama gruplarindandir. Nitekim, anilan etkilerle bu grupta 2011 yili fiyat artisi
yuzde 10,09 ile gecmis villanin olduk¢a Uzerinde gerceklesmistir. Bu grupta son
ceyrekte fiyat artislannin alt gruplar geneline yayildigr gézlenmistir (Grafik 3.1.10
ve Tablo 3.1.2). Ozellikle mobilya, elektrikli ve elekiriksiz ev aletleri gibi dayanikii
tUketim mallan fiyatlanndaki belirgin artislar dikkat cekmistir. Bu gelismelerde
Uretici  fiyatlanndaki artislar  etkili olmustur. Bunun yaninda vyl genelinde
finansman imk&nlarindaki uygunluk da dayanikll tUketim mall talebi kanaliyla

fiyat artigslanni desteklemistir. Tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma
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onlemlerinin  etkisiyle mevsimsel ortalamalarin  Uzerinde seyreden giyim
enflasyonu temel mal fiyatlanndaki artisin bir diger kaynagdini olusturmustur
(Grafik 3.1.10). Ayrica, giyim ve dayanikli tUketim mallarn disinda kalan temel mal
fiyatlanndaki artis oranlarnin  da bu ceyrekte hiz kazandigi gdézlenmistir
(Tablo 3.1.2).

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2010 2011
\% Yillik | ] 1] \%
Temel Mallar 2,59 1,70 -1,08 7,73 -1,55 4,92
Giyim ve Ayakkabi 9.94 4,72 -12,04 25,08 -12,13 11,72
Dayanikh Mallar (Altin Harig) -1,06 0,26 4,26 1,85 3,69 1,90
Mobilya -1,06 5,94 0,75 5,04 2,88 4,01
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,23 -2,23 2,87 -1,26 0,34 3.29
Otomobil -1,67 -0,26 6,31 2,29 5,68 0,52
Diger Dayanikl Mallar 0,90 1.79 2,15 2,71 1.85 3,00
Diger 1.18 0,91 1,82 2,09 1,54 3,44
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlar
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan dérdincU ceyrekte yUzde 1,22 ile gecmis yillara kiyasla
daha dusuk bir oranda artmigtr (Grafik 3.1.11). Alt gruplar agisindan
bakildiginda bu ddénemde kira, lokanta oteller, ulastrma ve haberlesme
hizmetlerinde ceyreklik fiyat arfislarinin gecmis dénemlerin altinda gerceklestigi
go6rUimektedir. Hizmet fiyatlannin yillk artis orani ise UcUncU ¢eyrek sonuna
kiyasla haberlesme hizmetlerindeki baz efkisi ile sinirli bir oranda azalarak yUzde
6,27 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.12). TUrk lirasindaki deger kaybinin
ulastirma ve diger hizmetler fiyatlarna yansimalarn sirmUs olsa da, yilin son

ceyreginde hizmet fiyatlar goéreli olarak olumlu bir gérinim sunmustur.
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Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar Itibarnyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(Dérdinct Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinlmis veriler, hizmet enflasyonunun ana
egdiliminin - dérdUncU  c¢eyrekte kismen vyavasladigina isaret  etmektedir
(Grafik 3.1.13). Ayni zamanda fiyat artis egiliminin ne 6lcide genele yayildigina
dair bilgi iceren yaylim endeksi de bu dénemde asagdi yonlU bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatian Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, Yiliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anindinimis 3 Aylik Ortalama)
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* Yayiim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillik artis oranlari, temel mal
fiyatlanndaki gérOnime paralel olarak dérdincU ceyrekte de yukselmeye
devam etmistir (Grafik 3.1.15). Boylelikle, 2011 sonunda H ve | géstergelerinin yillik
enflasyon oranlar 2010 sonuna kiyasla yaklasik 5 puan yUkselerek sirasiyla yuzde
8,54 ve 8,12 olmustur. Mevsimsel etkilerden arindinimis veriler dérdincU ¢ceyredin
genelinde temel fiyat gostergeleri ana egiliminin artisini surdirdugune isaret
ederken, Aralk ay ile birlikte s6z konusu egdilimde bir durakloma gézlenmistir
(Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUFE ve H goéstergesine iliskin yaylim endeksleri, Ucincl ceyrekte
sergiledikleri  yUkselisin  ardindan bu doénemde vyatay bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.17). TCMB buUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon
gostergelerinde de son donemde devam eden artis egilimi Aralk ayinda
duraklamistir (Grafik 3.1.18). Ancak, s6z konusu yayilim endeksleri ile cekirdek
enflasyon gostergelerinin  seviyeleri halen tarihsel ortalamalarnn  Uzerinde
seyretmektedir. Diger taraffan mevsimsellikten arindirimis enflasyon ve yayilim
serilerindeki ortak harekete bakildiginda, enflasyonist baskinin  ¢ekirdek
enflasyonu olusturan ana gruplar arasinda  belirgin - olarak  farklilashid
vurgulanmalidir. Bu ¢ercevede, ana egilimdeki gérece yUksek seyir goreli fiyat
hareketlerinin etkisiyle hizla yUkselen temel mal grubundan kaynaklanirken,
hizmet grubunda ge¢cmis dénemlere kiyasla dUsuk seviyelerdedir (Kutu 3.1).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arnindinlimis 3 Aylik Ortalama) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arindirimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktdr modele dayall gosterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-1, Kutu 3.2).

Kaynak: TUK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uretici fiyatlan 2011 yiinin dérdincU ceyredinde yUzde 3,28 oraninda
artarken, yillk enflasyon yUzde 13,33’e yuUkselmistir (Tablo 3.1.3). TUketfici
fiyatlarina da es zamanli olarak yansiyan taze meyve ve sebze fiyatlanndaki hizl
yUkselis s6z konusu artista belirleyici olmustur. Tanm fiyatlan yizde 13,09 oraninda
artmis, mevsimsellikten anndinidiginda ise en yuksek c¢eyreklik artis oranini
kaydetmistir (Grafik 3.1.19, Tablo 3.1.3). imalat sanayi fiyatlan ise UcUinci
ceyrekteki yUksek artisin ardindan bu ceyrekte emtia fiyatlanndaki gevseme ile
ihmli bir oranda (yUzde 0,72) yUkselmistir (Grafik 3.1.20). Genel olarak
bakildiginda 2011 yili, Ureftici fiyatlan Uzerinde yogun maliyet baskilarinin egemen
oldugu bir yil olmustur. Ozellikle yizde 13,42 ile endeks tarihindeki en yUksek yil
sonu enflasyonuna ulasan petrol haric imalat sanayi grubu kanaliyla séz konusu
baskilar tUketici fiyatlarnna da yansimigtir.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan imalat  Sanayi Fiyatlan ve PMI Cikh Fiyatlan
(DordincU Ceyrek YUzde Degdisim) Endeksleri
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

Son ceyrek imalat sanayi fiyat gelismelerinde hammadde fiyatlan birincil
rol oynamistir. 2011 yilinin ik U¢ ceyreginde yUzde 31,42 oraninda artmis olan
ana metal fiyatlan son ¢eyrekte uluslararasi fiyatlar paralelinde azalmis ve grup
yillk enflasyonu yUzde 24,30'a gerilemistir. Pamuk fiyatlanndaki keskin disus son
ceyrekte hizlanmis, buna bagh olarak tekstil GrOnleri imalatinda fiyatlann
geriledigi gdzlenmistir. Boylelikle, ara mali imalati fiyatlan yizde 0,74 oraninda
gerilemistir. Imalat sanayine girdi teskil eden Urinlerden bugdday ile yiin ik
yansinda sivi yag fiyatlarnin dnemli dlcide yUkselmesine yol acan aycgicedi
fiyatlan bu dénemde yatay seyretmisti. Ancak sUt fiyatlarnda son ceyrekte
gbzlenen belirgin artislarin gida imalati fiyatlarini etkiledigi gibi sut ve peynir ile
kat yag fiyatlan kanaliyla tiketici fiyatlarna da yansididi gdzlenmistir. Ote
yandan, canli hayvan fiyatlanndaki limh seyir et Grinleri imalati fiyatlanndaki
gerilemeyi desteklemistir. Déviz kuru gelismelerinin birikimli etkisi en net sekilde
sermaye mallannin  bUro aletleri ve bilgisayar imalat  fiyatlan Gzerinde
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go6zlenirken, dayanikll tUketim mal imalat fiyatlarnndaki artisa en 6nemli katkiyi
mobilya imalati grubu sunmustur.

Grafik 3.1.21.

ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK.

imalat fiyatlan ceyreklik artis oraninin dérdinct ceyrek itibaryla azaldid
go6zlenirken, en belirgin yavaslama uluslararasi gelismelere duyarliigina paralel
olarak ara mallan fiyatlannda gerceklesmistir. Buna karsin, &zellikle tarm
fiyatlanndan kaynaklanan yurt ici gelismeler, imalat sanayi enflasyonundaki
yavaslamayi sinirlamistir. Sonu¢ olarak 2011 yilinin son ¢eyredi, uluslararasi fiyat
gelismelerine bagl olarak maliyet baskilarnin azaldigi bir dénem olmustur
(Grafik 3.1.21).

Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(U Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011

\% Yillik | Il 11 \%

UFE 2,21 8,87 5,40 0,77 3.31 3,28
Tanm 0,26 14,52 5,84 -1,73 -6,03 13,09
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri -3,17 9,20 6,81 -2,67 -9.,84 17.18
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 8,21 29,85 -1.26 -0,39 2,68 5,51
Sanayi 2,64 7.7 5,31 1,30 5,24 1,48
Madencilik 0,95 7,11 9,70 1,08 4,94 2,93
imalat 2,86 6,62 6,27 1,98 4,98 0,72
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 2,20 592 5,55 1,95 4,67 0,70
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,90 3,98 4,85 1,53 4,12 1,39
Elektrik, Gaz ve Su 1,32 18.68 -4,08 -4,73 7,89 7.91

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yii ik O¢ ceyreginde gdrece yatay seyreden yilsonuna iliskin
enflasyon beklentileri, yiin son ceyreginde vyilik tUketici enflasyonundaki
yUkselisle birlikte belirgin bir artis gdstermistir. Ancak 2012 yili basinda orta vadeli
beklentiler, enflasyondaki mevcut yUksek seyre karsin tekrar 2011 yili OcUncU
ceyregindeki seviyelerine gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bu duUzeltmede TCMB

Enflasyon Raporu 2012-I 41




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

tarafindan uygulanan ek parasal sikilastirmanin ve beklentilerde bozulmaya izin
veriimeyecegdine dair yapillan vurgunun etkili oldugu dusinUlimektedir. Ote
yandan, yakin déneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla énemli
oranda artmistir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2012 ve
2013 yil sonlari icin belilenen yUzde 5 dUzeyindeki hedefin ima ettigi degderlerin
Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur. TCMB
*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Beklenti Ankefi ikinci anket dénemi beklenfileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu dénemde, katiimcilarin hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin
enflasyon beklentileri arasindaki uyum Ekim ayina kiyasla belirgin bir oranda
azalmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
Ekim 2011 Ocak 2012 09 - Ekim 2011 Ocak 2012
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*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Enflasyon Ana Egiliminin Temel Bilesenler Analiziyle incelenmesi

Temel enflasyon gelismelerini belirli bir dénemdeki fiyatlarin ortalama degisim
oranini ve Urunlerin ne kadarinin fiyatinin degistigini ifade eden farkl toplulastinimig
endeksler vasitasiyla takip etmek mUmkindUr. Fiyatlann ortalama degisim oranlar
enflasyon oranini ifade etmektedir. Yayilim endeksi ise belirli bir sepetteki UrUnlerin
fiyat degisim sikhigini fiyatlan artan UrGnlerin oraninin fiyatlan azalan Grinlerin
oranindan cikarimasiyla  dlcmektedir. Bu kutuda fiyat degisimleriyle ilgili
dinamiklere iliskin iki farkll gérinUm sunan bu gostergeler kullanilarak temel mal ve

hizmet gruplari icin enflasyon dinamiklerinin temel bilesenleri incelenecektir.2

UrUn bazinda yapilan calismalar TUrkiye'de ortfalama fiyat degisimlerinin mutlak
deger olarak buyUk oldugunu ve fiyat degisimlerinin siklikla gdzlendigini, 6te
yandan fiyat azalislarinin artislar gibi sik olarak gdzlendigini ortaya koymaktadir.3
Fiyatlama davranislarinin oldukca esnek ve degisim sikliginin zamana gére farklilik
gbsterdigi bir ekonomide fiyat degisimlerinin bUyUklok boyutu, zaman zaman
temel enflasyon dinamiklerine iliskin  net bir gérinUm elde edilmesini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle enflasyon egdilimi degerlendirilirken temel enflasyon
orani disinda yayllim endekslerinden de yararlaniimaktadir. Yayillim endeksindeki
artis (azals) fiyati artan GrOnlerin oranindaki artisi (azalsl) veya fiyati azalan
UrGnlerin oranindaki azalisi (artis)) gostermektedir. Mevsimsellikten arnndinlarak takip
edilen iki gdsterge temel mal ve hizmet gruplar icin Grafik 1'de sunulmustur.

Grdfik 1. Hizmet ve Temel Mal Fiyatlan Enflasyon ve Yayilim Gostergeleri
(Mevsimsellikten Anndinlimis 3 Aylik Ortalama)

A. Hizmet Grubu B. Temel Mal Grubu
Enflasyon Yayilim Enflasyon Yayilim
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2 Bu kutuya konu olan analiz daha ayrintili olarak Seving (2012)'de sunulmaktadir.
3 Detayli bilgi icin bkz. Ozmen ve Seving (2011).
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FiyoT degisim bUyUklGgu ve sikligi her ne kadar enflasyonun iki farkl boyutuna isik
tutsa da, Grafik 1'in de isaret ettigi gibi bu iki boyut birbiriyle iliski icindedir. Baska
bir deyisle, fiyatlarin ortalama degisim bUyUkligu arttikca yayllm endeksi de artig
egilimine girmektedir. Ne az sayidaki Urine ait yUksek oranl fiyat arfislan, ne de
genele yayllmis olsa da olduk¢ca dUsUk oranda kalan arfislar gercek anlamda
enflasyonist bir egilimi ifade edebilir. Diger bir ifadeyle, mevsimsel etkiler
dislandiginda, ancak hem siddet hem de etki alani olarak oranti gosteren fiyat
arhislarn enflasyonist egilimlerin derecesine net bir bilgi saglamaktadir.

Enflosyon ve yaylim arasindaki iliskinin temel enflasyon egilimi bakimindan ima
ettigi bilgiyi en az kayipla tasiyabilen bir gosterge tiretilmesi énem tasimaktadir.
Temel bilesenler analizi bu iki seri arasindaki ortak hareketi gdzeten bir degisken
sunabilmektedir. Enflasyon ve yayllim endekslerini iceren temel bilesenler analizi
sonucunda elde edilen birinci femel bilesen (TB1) sokun siddet-etki alani iligkisini
iceren bir gosterge sunmaktadir.

Grafik 2. Hizmet ve Temel Mal Gruplan Temel Bilesen Serileri
(3 Aylik Ortalama)

A. Hizmet Grubu B. Temel Mal Grubu
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel bilesen serileri hizmet ve temel mal gruplan icin Grafik 2'de sunulmustur.
Buna gore, TB1 serileri son donemde hizmet ve temel mal gruplar icin enflasyonist
baskilarin aynstigina isaret etmektedir. Temel mal grubunda son dénemdeki ddviz
kuru soklarinin  etkisi net olarak izlenmektedir. Aynca &nceki dénemler
incelendiginde doviz kuru soklarnnin siddet-etki alani dUzleminde gUc¢lU bir sinyal
olusturdugu, buna bagl olarak temel mal grubu enflasyonunda kur kaynakl ve
kisa sureli cikislar gézlendigi sdylenebilir. Diger taraftan, hizmet fiyatlan Uzerindeki
enflasyonist baskilann 2011 yili ortalanndan itibaren belirgin olarak zayifladig
siddet-etki alani temel bileseni tarafindan teyid ediimektedir. Gecmis donemlerle
kiyaslandiginda, enflasyonist baskilarin hizmet grubunda olduk¢ca dusuk dizeyde
oldugu, temel mal grubunda ise son iki aydaki sinirli gerilemeye karsin yUksek
seviyelerde gerceklestigi gdzlenmektedir. 2011 vyl genelinde ise temel mal
grubundaki enflasyonist baskilarin tarihi yUksek seviyelerde gerceklestigi not
edilmelidir.
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Birinci temel bilesen enflasyon ve yayllm gostergesi arasindaki iliskiyi gosterirken
(bu iliski degiskenler arasindaki degiskenligin yaklasik yizde 80'ini aciklamaktadir),
ikinci femel bilesen bu iliski disinda kalan degiskenligi temsil etmektedir. Buna gore,
TB2 verili bir ay icin yayllm endeksiyle dogru, enflasyonla ters oranfill bir &lcU
sunmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde, TB2 enflasyon oranina goére
dUzeltiimis fiyat artislarinin yayilimini takip eden bir gbsterge olarak yorumlanabilir.
Enflasyonist baskinin takibinde ikinci dereceden kabul edilebilecek bir gosterge
olan TB2 sektorel fiyat soklarinin veya ikincil etkilerin yayilim Uzerindeki etkisine isaret
etmektedir. Bu endeks yalnizca yayilim endeksine bakilarak fark ediimesi guc bir
bilgiyi icermektedir.

Analizin bu yani da kullanildiginda hizmet grubunda ikincil yayiim etkilerinin
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hiz kazanmasiyla birlikte yUkseldigi ve 2011 yiliile
birlikte yUksek duzeylere ulastigr gézlenmektedir. Ancak, son dénem gelismeleriyle
s6z konusu etki bir miktar gerilemistir (Grafik 2). TB2'deki artis firmalara 6zgu fiyat
soklarinin artfigina isaret edebilecegdi gibi, hizmet fiyatlannin kriz sonrasi donemde
artis yoninde daha esnek (fiyat artis oranlanyla kiyaslandiginda daha sk
fiyatlamanin yapildigi) bir yapi icerisinde oldugunu da gdésterebilir. ikinci yorum
hizmet fiyatlannin yakin dénemde goézlenen enflasyonist baskilara karsi sundugu
olumlu direnc ile uyum arz etmektedir. Buna karsin, temel mal grubunda ikincil
yaylim efkileri son dénemde gerek hizmet grubuna, gerekse 6nceki dénemlere
kiyasla oldukca dusUk dUzeyde seyretmistir. Bu durum TB1'deki keskin yUkselisle
birlikte degerlendirildiginde, ddviz kuru soklarinin yol achgi fiyat degisimlerinin ikincil
etkilerinin sinirl kaldigr seklinde ifade edilebilir.

Sonug olarak, son dénemde gozlenen goéreli fiyat hareketleri hizmet grubunda
enflasyonist bir baski olusturmadigr gibi, ikincil yayllm gdstergelerinde son
dénemde aksine bir gerileme kaydedilmistir. Temel mal grubuna iliskin gdstergeler
ise ddviz kuruna iliskin soklarnn henUz ikincil yayilim etkilerine yol acmadigini
dogrulamaktadir. Bu cercevede, s6z konusu soklarin 6nUmuozdeki dénemde geri
alinmasiyla birlikte birikimli etkilerin tUketici fiyatlan Uzerindeki yansimalarn asgari
dUzeyde kalirken, enflasyonist baskilar hizia gerileyebilecektir.
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