Enflasyon Geligsmeleri

3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak 2017 yilini yizde 11,92 seviyesinde
tamamlamistir (Grafik 3.1). Enflasyon, Tirk lirasinin doéviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve basta
petrol olmak Uzere ithalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle temel mallar dnciligtinde artis kaydetmis,
toplam talep kosullari da enflasyondaki yukari yonli seyri desteklemistir. Yilin son ¢ceyreginde TUrk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisinda ytzde 10 civarinda deger kaybetmesiyle yil icindeki birikimli deger
kaybi yiksek seviyelere ulasmistir. Bunun yaninda bu donemde basta petrol olmak Uzere emtia fiyatlar
yukari yonli bir seyir izlemistir. Bu dogrultuda, Uretici fiyatlarinin artisi son iki ceyrege kiyasla dnemli
olclde hizlanmis ve tiiketici fiyatlar Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli baskilar glcli seyrini korumustur.
Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, basta hizmet fiyatlari olmak Uzere endeksleme davranisinin
glclt oldugu kalemler Gzerinde olumsuz seyrini sirdirmustir. Ayrica giyim grubundaki yontem
degisikliginin enflasyon lzerindeki yukari yonli etkisi bu donemde zayiflamakla birlikte devam etmistir.
Iktisadi faaliyetteki giicli seyir basta temel mallar olmak Gzere enflasyondaki yukari yonli seyri
destekleyen bir unsur olmustur.
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Grafik 3.1: TUFE ve D (islenmemis Gida ile Alkol-Titin Grafik 3.2: Yillik Ttketici Enflasyonuna Katki (% puan)
Disi TUFE, Yillik % Degisim)
———D (islenmemis Gida ve Alkol-Ttitin Digi TUFE) == TUFE B Temel Mallar* m Hizmetler B Tutln ve Altin** ® Enerji = Gida
14 14
13 12
12 10
11
10
9 6
3 4
7
6 0
‘ ‘ ‘ : : : : -5 ||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v
™ ™ < n N o ™~ ~
i i i i i i i —
< ~ 9] < ~ 5] < ~ 2013 2014 2015 2016 2017
o — o o — o o —
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollt igecekler ve titin ile altin disinda
kalan mallar.

** Tutun ve Altin: Alkolll igecekler ve titln drlnleriile altin.

Alt gruplar bazinda incelendiginde, gida enflasyonunda ceyrek genelinde kaydedilen yikseliste,
islenmemis gida grubundaki dalgali seyre karsin, daha ziyade st drinleri kaynakli olarak islenmis gida
fiyatlari etkili olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki 6nemli artis neticesinde, enerji fiyatlari bu
ceyrekte de yukselis egilimini sGrdlUrmistlr. Bu donemde alt gruplar bazinda en belirgin yikselis dayanikli
tiketim mallari 6nctliginde temel mal enflasyonunda izlenmis; bu gelismede Tirk lirasindaki deger kaybi,
mobilya ile beyaz esya sektorlerindeki gegici vergi indirimlerinin geri alinmasi ve belirli sektdrlerde toplam
talebin glcll seyrinin yaninda giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin etkileri
hissedilmistir. Hizmet enflasyonu ise sinirh bir dtslsle yiksek seviyesini korumustur. Boylelikle, cekirdek
gostergelerin yillik enflasyonu ylzde 12,3 seviyesine yUkselmistir. Bu goriinim altinda, bu ceyrekte temel
mal, gida ve enerjinin yillik tiketici enflasyonuna katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla, 0,8, 0,2 ve 0,1
puan yUkselirken, alkol-tutln-altin ile hizmet gruplarinin katkisi sirasiyla 0,4 ve 0,1 puan azalmistir

(Grafik 3.2).

! Mevsimsel triinlerin tiketici fiyat endeksine dahil edilmesinde degisken agirliktan sabit agirlik sistemine gegisin, giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu ve
cekirdek enflasyonun ana egilimine yansimasina dair detayl degerlendirmeler igin bkz. Enflasyon Raporu 2017-I1, Kutu 3.2 ve “Giyim ve Ayakkabi Grubu
Agirlik Yapisindaki Degisimin Enflasyon Ana Egilimine Etkisi” baslikli (6 Haziran 2017 tarihli) TCMB blog yazisi.
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Ozetle son ceyrekte, enflasyon gorinimu gerek doviz kuru gerekse emtia kanaliyla giiclenen maliyet
yonli baskilar ve gida fiyatlarindaki yiikselis sonucunda bozulmustur. Ozellikle, Tiirk lirasindaki birikimli
deger kaybinin bu dénemde daha da artmasi gériiniimii olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur. iktisadi
faaliyetin glclU seyri de maliyet baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynamistir.
Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, geriye donik endeksleme mekanizmasinin giicli oldugu alt
kalemleri olumsuz etkilemistir. Diger taraftan 2017 yili genelinde vergi artisi kaynakli enflasyonist etkilerin
gecmis yillarin 6nemli oranda altinda kalarak enflasyonda daha olumsuz bir gorinimu sinirladigi
izlenmistir. Enflasyonun bulundugu ylksek seviyeler ve yasanan maliyet gelismeleri, beklentiler ve
fiyatlama davranislarina dair riskleri canl tutmaktadir. S6z konusu riskler enflasyon gérinimutnde 2018
yilinin ilk aylarinda gozlenmesi beklenen iyilesmeyi sinirlayabilecektir.

3.1 Temel Enflasyon Gérinimi

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin dérdiinct ¢ceyreginde 2,75 puan artarak ylizde 15,45’e ylkselmistir
(Grafik 3.1.1). Bu yUkseliste, doviz kuru gelismelerine ve beyaz esya ile mobilya fiyatlarinda yapilan gegici
vergi indirimlerinin geri alinmasina bagl olarak artan dayanikl tiketim mallari fiyatlari ana belirleyici
olmustur. Belirli sektorlerde toplam talebin glicli seyri de enflasyondaki yUkselisi desteklemistir. Giyim
grubunda yillik enflasyon bir miktar yikselmis, giyim ve dayanikl disinda kalan (diger) temel mallarda ise
fiyat artislari, birikimli kur etkilerine bagh olarak hizlanmistir.

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Alt gruplar itibariyla incelendiginde, dayanikli tiketim mallari fiyatlari dordinct geyrekte ylzde 7,58 ile
ylksek bir oranda artis gostermis, bu grupta yillik enflasyon 5,32 puan yikselerek ylzde 18,08’e ulasmistir
(Grafik 3.1.2). D6viz kurundaki deger kaybinin birikimli etkileri grup geneline yayilirken, bu donemde ithal
bileseni yiksek Urtnlerde glgli fiyat artislari izlenmistir. Nitekim otomobil ve beyaz esya fiyatlari yiksek
oranlarda artmis ve dayanikli mal grubu yillik enflasyonundaki ytkseliste one cikmistir (Tablo 3.1.1).
Otomobil fiyatlarindaki artista doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki artislarin yani sira vergi sistemindeki
degisikligin de etkisi hissedilmistir. Daha énce motor hacmine gore belirlenmis olan OTV oraninin, motor
hacminin yani sira OTV matrahina gore de farklilasmasi, 2016 yili Aralik ayinda efektif vergi oranini
artirarak otomobil fiyatlari Gzerinde yukari yonli bir etki olusturmustur. 2017 yilinda ise gerek doviz kuru
gerekse ithalat fiyatlarindaki artislar, belirli araglarda bir Gst vergi dilimine gecilmesine neden olarak nihai
satis fiyati Gzerinde ithal maliyet etkilerinin 6tesinde bir artisa yol agmistir. Bunun yaninda, tesvik
kapsaminda beyaz esya ve mobilya sektorlerinde yapilan gecici vergi indirimlerinin bu dénemde geri
alinmasli bu gruplardaki glcl fiyat artislarinin bir diger belirleyicisi olmustur. Yapilan vergi indiriminin,
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artan ic talep kanaliyla yilin blyuk bir bolimUtnde mobilya ve beyaz esya fiyatlari Gzerindeki birikimli
maliyet baskilarini fiyatlara daha kolay yansitabilme olanagi sagladigi degerlendirilmektedir. Ayica, bu
donemde dayanikli mal grubu fiyatlari Gzerinde, basta beyaz esya olmak Uzere, bir stiredir ylikselmekte
olan uluslararasi metal fiyatlarinin da etkileri hissedilmistir.

Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2016 2017
\Y Yillik | 1l I} I\ Yilhk
TUFE 3,64 8,53 4,34 1,49 1,32 4,31 11,92
1.Mallar 4,83 8,72 5,01 1,12 0,58 5,80 12,99
Enerji 4,18 8,67 4,11 -2,26 3,46 4,88 10,41
Gida ve Alkolsiiz icecekler 4,51 5,65 9,34 -0,39 -1,16 5,70 13,79
islenmemis Gida 8,19 4,52 15,98 -2,95 -5,60 8,74 15,55
islenmis Gida 1,46 6,67 3,39 2,17 3,08 3,04 12,20
Temel Mallar 4,95 6,77 2,23 4,44 0,58 7,51 15,45
Giyim ve Ayakkabi 12,02 3,92 -8,52 14,46 -5,90 13,17 11,51
Fiyatla:?zyaar?;l)(“ Mallar (Altin 2,73 7,93 5,89 0,27 3,37 7,58 18,08
Mobilya 0,38 8,27 -2,54 1,71 3,88 7,30 10,49
Aetler Elektrikli ve Elektriksiz 187 173 388 0,31 165 472 10,24
Otomobil 4,71 12,91 10,99 -0,29 4,32 10,27 27,30
Diger Dayanikli Mallar 2,02 6,55 5,78 2,99 2,58 0,90 12,77
el fﬂi::grve Dayaniki Dis: 2,49 7,68 6,34 2,86 2,09 3,10 15,13
Alkollii Ig. Titin Ur. ve Altin 6,80 31,25 4,05 -0,18 0,82 1,18 5,96
2. Hizmetler 1,03 8,11 2,83 2,33 3,06 0,95 9,47
Kira 2,23 9,30 1,89 1,93 2,75 2,35 9,21
Lokanta ve Oteller 1,64 8,62 2,62 2,90 3,84 1,65 11,47
Ulastirma -1,01 6,63 3,91 3,41 4,20 0,44 12,46
Haberlesme 0,67 4,29 0,35 0,85 0,54 0,12 1,87
Diger Hizmetler 0,91 9,15 3,87 2,14 2,93 0,17 9,39

Kaynak: TCMB, TUIK.

Giyim grubu yillik enflasyonu, son ¢eyrekte 1,13 puanhk artisla yizde 11,51’e yikselmistir (Grafik 3.1.2).
Giyim fiyatlarindaki yontemsel degisikligin etkisi zayiflamakla birlikte bu donemde de strmustdr

(Grafik 3.1.3). Degisken ve sabit agirlik yontemleriyle hesaplanan enflasyonun son (g yildaki ortalama
farklari dikkate alindiginda, doérdincil ceyrekte, giyim enflasyonu Uzerinde yontem degisikliginden kaynakli
yaklasik 1 puanlik yukari yonli bir etki oldugu hesaplanmaktadir.? Bunun yaninda, giyim sanayii
Uretimindeki glcll seyir ve turizm sektoriinde gozlenen iyilesme, grup enflasyonundaki ytkselisi
destekleyen diger unsurlar olmustur. Alt gruplardaki bu gériinim neticesinde bu dénemde temel mal
grubu fiyatlarinin ana egiliminde yikselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).

2 Giyim grubu yillik enflasyonu Gzerindeki yontem degisikligi kaynakli etkinin yil sonu itibariyla ortadan kalktigi not edilmelidir. Diger bir ifade ile, 2018
yilinda giyim grubu yillik enflasyonu tizerinde yontem degisikligi kaynakli herhangi bir etki gozlenmeyecektir.
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Grafik 3.1.3: Giyim ve Ayakkabi Grubu Aylik Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlar (Mevsimsellikten
Enflasyonunda Yontem Etkisi (Sabit Agirlik-Degisken Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
Agirlik, % puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte sunulan etki araligl, her ay igin iki farkh agirliklandirma ile
hesaplanan enflasyon orani farkinin, 2010-2016 dénemi igin ilgili
aylar itibariyla en disik ve en yliksek degerlerini ifade etmektedir.

Hizmet fiyatlari, yilin dordinci ceyreginde ylizde 0,95 ile gegmis donem ortalamasinin altinda bir oranda
artmis, grup yillik enflasyonu sinirli bir distsle yizde 9,47’ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.5). Bu
ceyrekte, yillik enflasyon haberlesme ve diger hizmetlerde gerilerken, ulastirma ve kira alt kalemlerinde
artis gostermis, lokanta otel grubunda ise yatay seyretmistir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dordinct Ceyrek % Degisim) (Yilhk % Degisim)
. Diger Hizmetler s Haberlesme
W 2008-2016 Ortalama m2017 —— Ulastirma Kira

Lokanta ve Otel
3 18

12
2
6
1
0
0
+ © © @ ] 5
() — +~ ()
I < C o I = = s
S £s 5 g @ 2 6
- S < 5 a s o — ~ I < n © ~
— — i i i i i i Ll Ll
) o T 1 1 1 1 1 1 1
© ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
T — i Ll Ll Ll Ll Ll Ll
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yilin dérdincl ceyreginde, hizmet enflasyonu Gzerinde maliyet yonli baskilarla birlikte ic talepteki glicll
seyrin etkileri de hissedilmistir. Tlrk lirasindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki artislara istinaden yil
icinde dnemli dlctde ylkselen akaryakit fiyatlari, ulastirma hizmetleri enflasyonundaki ylkselisin temel
strikleyicisi olmustur (Grafik 3.1.7). Tuketici enflasyonunun ulasmis oldugu yiksek seviye endeksleme
davranisinin giclt oldugu alt kalemleri olumsuz yonde etkilemis; bu dogrultuda kira grubunda yillik
enflasyon 9,21’e ylkselmistir. Bu donemde yemek hizmetleri grubunda enflasyon kirmizi et fiyatlarindaki
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gelismelerin de etkisiyle yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.8). Ote yandan, diger hizmetler grubunda yillik
enflasyon, kisisel ulastirma araglarinin bakim-onarimi ve disgilik gibi déviz kuru ile baglantili kalemlerdeki
fiyat artislarina karsilik, paket tur fiyatlarindaki dtsUslerin etkisiyle gerilemistir. Haberlesme hizmetleri
enflasyonu da fiyatlarin yatay seyri neticesinde disUs kaydetmistir. Boylece hizmet grubu yillik enflasyonu
bir dnceki ceyrege kiyasla sinirli bir distsle ylzde 9,47 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.7: Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlar* Grafik 3.1.8: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari*
(Yilhk % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ulastirma hizmetleri yillik ytizde degisimi 8 ay geriye kaydiriimistir. * Taze meyve-sebze disi gida.

Hizmet grubunda, yillik enflasyonda oldugu gibi ana egilime iliskin gostergelerde de sinirl bir dists
gozlenmistir. Bu donemde, hem mevsimsellikten arindirilmis tg aylik ortalama verilerle takip edilen
enflasyon egilimi hem de yayilim endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi azalmistir (Grafik 3.1.9 ve

Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilhm Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani
olarak hesaplanmaktadir.
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Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C'nin yillik enflasyonlari, temel mal grubu fiyat gelismeleri
dogrultusunda, bir dnceki ceyrege kiyasla artarak yizde 12,3’e yikselmistir (Grafik 3.1.11).° Cekirdek
gostergelerin ana egilimi ise yiksek seviyelerini korumustur (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.12: B Endeksi Ana Egilimi: Sabit ve Degisken
Agirlik Karsilagtirmasi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Yilliklandiriimis, Uc Aylik Ortalama % Degisim)

Grafik 3.1.11: Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
(illik % Degisim)
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Bu dénemde, cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gore fiyat artirma egilimi sinirh bir disUs
gosterse de ylksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.13). TCMB blnyesinde takip edilen alternatif temel
enflasyon gostergelerinden SATRIM ve Medyan incelendiginde, yiksek seyrin strdlUgi gdzlenmistir

(Grafik 3.1.14). Tum bu gostergeler cercevesinde, enflasyonun ana egilimindeki yiksek dizeyin yilin son

ceyreginde korundugu degerlendiriimektedir.
Grafik 3.1.14: Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve

Grafik 3.1.13: B ve C Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Medyan** (Yilliklandiriimis Ug Aylik Ortalama, %)

Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* SATRIM: Mevsimsellikten arindirilmis veriler ile hesaplanan
budanmis ortalama enflasyon.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.

Kaynak: TCMB, TUIK.

3 Temel mal ve hizmet gruplarinda enflasyon yiksek seviyelerde bulunsa da, bu iki grupta fiyatlama dinamikleri oldukga farklilasmakta; bu nedenle
cekirdek enflasyon goriinimii farkh kanallar araciligiyla degisebilmektedir. ilgili farklilasmalarin ve cekirdek enflasyon dinamiklerinin temel mal ve hizmet

alt gruplari ayriminda incelendigi bir calisma, Kutu 3.1’de sunulmaktadir.
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3.2 Gida, Enerji ve Alkol-Tltln Fiyatlari

Yilin Gelincl ceyreginde dusis gosteren yillik gida enflasyonu, son ceyrekte 1,28 puan ylkselerek yizde
13,79 olmustur (Grafik 3.2.1). Boylece, gida enflasyonu Ekim Enflasyon Raporunda éngérilen seviyenin
Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin Gglnci ceyreginde olumlu bir gorinim cizen islenmemis gida grubu yillik enflasyonu, son ceyrekte
taze meyve ve sebze grubu onciligiinde 0,59 puan yikselerek ylzde 15,55 olmustur (Grafik 3.2.2).
Mevsimsellikten arindiriimis taze meyve ve sebze fiyatlarinin son ¢eyrek boyunca yikseldigi izlenmistir
(Grafik 3.2.3). Diger taraftan, bu ceyrekte diger islenmemis gida fiyatlari, alinan tedbirlerin etkisiyle disen
et fiyatlarina bagli olarak sinirli bir oranda artmistir.

Grafik 3.2.3: Islenmemis Gida Fiyatlari ve Secilmis Alt Grafik 3.2.4: Taze Meyve ve Sebze Disi Gida Fiyatlari
Kalemler (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2003=100) (Yilhk % Degisim)
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* Kirmizi et fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten arindiriimamis veridir.
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islenmis gida enflasyonu son ceyrekte 1,71 puan artarak ylzde 12,20’ye ulasmis ve bu dénemde gida
enflasyonundaki yikselisin ana belirleyicisi olmustur (Grafik 3.2.2). islenmis gida enflasyonundaki yukari
yonli seyirde peynir ve diger stt Grtnleri ile kati sivi yaglar 6ne ¢ikmistir. Cig st alim fiyatlarindaki artiglar
gerek islenmis gerekse islenmemis gida kanaliyla gida enflasyonunu olumsuz yonde etkilemistir. Turk
lirasindaki deger kaybi, kati ve sivi yaglar gibi ithal icerigi yiksek gida kalemlerinde fiyat artislarina yol
acmistir. Ote yandan, gerileyen kirmizi et fiyatlarina istinaden bu ceyrekte islenmis et triinleri fiyatlari
gerilemistir. Taze meyve ve sebze disi gida enflasyonunda, olumsuz arz soklari, Tirk lirasindaki deger kayb,
ic talepteki gliclU seyir ve turizmdeki toparlanmanin etkisiyle yilbasindan bu yana devam eden artis egilimi
yilin doérdinci ceyreginde son bulmustur. Bdylece, bu grupta yillik enflasyon 1,58 puan azalarak ylzde
11,13 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.2.4).

Eneriji fiyatlari, son ¢eyrekte ylzde 4,88 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir 6nceki ceyrek sonunda 55
ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati, bu dénemde ylizde 16,40 oraninda yiksek bir artis
gostererek 67 ABD dolari seviyesine yikselmistir (Grafik 3.2.5). Ekim ve Kasim aylarinda Turk lirasinda
gozlenen yiksek deger kaybi ile petrol ve diger girdi fiyatlarindaki artisa bagli olarak tlipgaz ve akaryakit
fiyatlari son ceyrekte sirasiyla ylzde 7,96 ve 8,26 oranlarinda artis gostermistir. Bu donemde, kati yakit
fiyatlariise ylzde 10,19 oraninda artmistir. Yonetilen fiyatlardan elektrikte belirgin bir degisim
gozlenmezken, dogalgaz fiyatlarinda sinirli bir artis izlenmistir (Grafik 3.2.6). Endeksleme davranisinin
yaygin oldugu bilinen ve belediyelerce belirlenen sebeke suyu fiyatlari ise yili ylizde 11,21 oraninda bir
artis ile tamamlamistir. Sonug olarak, yillik enerji enflasyonu bu dénemde 0,73 puan ylkselerek yizde
10,41 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5: Petrol ve Segilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari Grafik 3.2.6: Yurt ici Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Aralik 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Uretici fiyatlari, yilin son ¢eyreginde madencilik ve imalat fiyatlari 6nciliginde yizde 5,18
oraninda artmistir (Tablo 3.3.1). Bu dogrultuda, Uretici fiyatlarinin artisi son iki ceyrege kiyasla 6nemli
Olclde hizlanmistir. Turk lirasindaki deger kaybi ile basta petrol ve ana metal olmak (zere uluslararasi
emtia fiyatlarindaki artisa bagl olarak Ekim ve Kasim aylarinda artis egilimini devam ettiren yillik Yi-UFE
enflasyonu, Aralik ayinda baz etkisiyle bir miktar gerileyerek, yili yizde 15,47 seviyesinde tamamlamistir
(Grafik 3.3.1).
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Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2016 2017
\Y Yillik | I} 11 \Y) Yilhk
Yi-UFE 5,92 9,94 6,38 1,35 1,82 5,18 15,47
Madencilik 3,01 8,01 9,53 -2,60 1,85 6,88 16,13
imalat 6,73 12,07 6,70 1,43 2,13 5,52 16,64
petrol Urtinleri 592 1083 6,68 1,76 1,86 504 16,16
Hari¢ Imalat
Petrol ve Ana Metal 3,92 8,46 6,10 2,03 1,08 | 421 14,04
Urlnleri Harig¢ Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve 2,17 -11,79 064 227 | 237 007 041
Dagitimi
Su Temini 1,98 7,21 6,40 1,71 1,26 1,56 11,30
Ana Sanayi Gruplarina gore Yi-UFE
Ara Mali 9,17 13,83 8,21 0,90 3,15 7,21 20,75
Dayanikl Tuketim Mallari 1,82 11,75 6,49 3,47 2,02 3,47 16,31
Dayanikl Tuketim
Mallari (Micevherat 2,14 7,17 6,17 3,91 2,07 2,91 15,89
Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari 2,04 6,41 4,58 2,86 -0,88 1,00 7,69
Sermaye Mali 4,82 9,32 5,96 1,27 3,07 6,26 17,52
Enerji 6,57 4,53 4,00 -1,36 1,73 6,59 11,23

Kaynak: TCMB, TUIK.

Bu dénemde imalat sanayi fiyatlari yizde 5,52 oraninda artmis, grup vyillik enflasyonu ytizde 16,64
olmustur (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi
enflasyonunda da yiksek seviyeler korunmustur (Grafik 3.3.2). Bu donemde, ithalat fiyatlari ABD dolari
bazinda yukselirken, doviz kurundaki gelismelere bagli olarak Turk lirasi bazindaki artis oldukga belirgin
olmustur (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1: Yurt [¢i Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: imalat Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, yilin son ¢eyreginde dayaniksiz tiketim mallari
disinda genele yayilan yiksek fiyat artislari dikkat cekmistir (Tablo 3.3.1). Ara mali fiyatlarindaki belirgin
artista, basta demir-celik, plastik, tekstil, iplik ve elyaf olmak Gzere, genele yayilan fiyat artislari etkili
olurken; enerji fiyatlari ise petrol Grlnleri ve elektrik enerjisi Gretimi, iletimi ve dagitimi fiyatlarina bagh
olarak ylkselmistir. Sermaye mali fiyatlari da metal yapi Grlnleri, motorlu kara tasitlari ile parca ve
aksesuarlari kaynakl olarak artmistir. Dayanikh tiketim mali fiyatlarindaki artista mobilya ve ev aletleri
gruplari 6ne ¢cikmistir. Bu gelismelerle birlikte, Gretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve
ana metal hari¢ imalat sanayiinde enflasyonun ana egilimi, bir dnceki déneme kiyasla énemli dlgtide
yukselmistir (Grafik 3.3.4). Sonug olarak, son ceyrekte, tiketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakl
maliyet yonlU baskilar glicld seyrini korumustur.

Grafik 3.3.3: ABD Dolari ve Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi
Fiyatlari (2010=100) Fiyatlar (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

Tarim Urdnleri Uretici fiyatlari, yilin son ¢eyreginde yizde 6,23 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
5,82 puan ylkselerek yizde 17,30 olmustur (Grafik 3.4.1). Bu donemde, yillik enflasyon domates, limon,
havuc, muz gibi meyve ve sebze UrUnleri ile Antep fistigl ve findik gibi kuruyemislerde bir 6nceki ceyrege
kiyasla ylkselmistir. Bu Grinlerin tlketici fiyatlarinda da benzer sekilde yillik enflasyonlarin yikseldigi
izlenmistir. Uretici ve tiketici fiyatlari arasinda benzer bir egilim celtik ile pirin¢ arasinda da kaydedilmistir.
2017 yil boyunca kademeli artislar kaydeden sit Uretici fiyatlari bu ceyrekte de yizde 5,43 ile ylksek bir
oranda artis gostermistir. Bu gelismeyle, peynir ve tereyagi gibi islenmis stt Urtnlerinin tiketici fiyatlari
yUkselmeye devam etmistir. Diger taraftan, canli hayvan fiyatlari bir dnceki ceyrege kiyasla ilimli artislar
kaydetmis ve bu grupta fiyat artislari ivme kaybetmistir.
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Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari (Yillik %

Degisim)
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Grafik 3.4.2: Tanm Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik
Ortalama % Degisim)
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Mevsimsellikten arindiriimis verilerle (g aylik ortalamalara gore incelendiginde, tarim Grinleri fiyatlari ana
egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla artis gdzlenmistir (Grafik 3.4.2). Tarim Urlnleri Gretici fiyatlarindaki
bu olumsuz gériinim tiketici enflasyonuna da yansimis, bu donemde gida fiyatlari ana egiliminde de

benzer bir yikselis kaydedilmistir.

3.5 Beklentiler

2017 yihnin doérdinct ¢eyreginde enflasyon beklentilerinde maliyet soklari ve enflasyonun genel

gorinimine bagl olarak bozulma gozlenmistir. 2018 yilinin Ocak ayi itibariyla 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri sirasiyla yizde 9,24 ve 8,23 ile ylksek seviyelerini korumustur. 5 ve 10 yillik uzun
vadeli enflasyon beklentileri ise enflasyon hedefinin tUzerinde seyretmistir (Grafik 3.5.1).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%)
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Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile

profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir.
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Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)

= Ekim 2017

Enflasyon Hedefi

= Belirsizlik Aralig| Ocak 2018
A A
‘DO ‘OO ‘OO ‘Oﬁ ‘O\ ‘G\ ‘CJ
— — — — — — o
o n o = n o) —
o o o o o o o

Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin, bir 6nceki ceyrege kiyasla, her vadede énemli dlcliide yukari yonla glincellendigi
gortlmektedir (Grafik 3.5.2). Bu dogrultuda, enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarinda Ekim ayina
kiyasla bozulma izlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Orta vadeli enflasyon beklentilerinde henz bir
iyilesme gozlenmemesi, gerek Ucret ayarlamalari gerekse genel fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon

Uzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin Bkz: TCMB

Genel Ag sayfasindan "istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1
Cekirdek Enflasyon Dinamiklerine Bakis

Ozel kapsaml TUFE gostergeleri arasinda yer alan ve ¢ekirdek enflasyonun takibinde kullanilan C-
endeksi gida, enerji, alkollU icecekler ve titln drinlerinin dislanmasiyla olusturulmaktadir. Endeks
kapsamina giren gruplari temel mallar ve hizmetler seklinde iki gruba ayirmak mimktndur. Bu
sekilde ele alindiginda ¢ekirdek enflasyonun alt detayda oldukca farklilasan fiyatlama davranislarini
icerdigi gortlmektedir. Bu kutuda, temel belirleyiciler itibariyla temel mal ve hizmet enflasyonuna
dair sayisal bir muhasebe yapilarak, cekirdek enflasyon dinamikleri ele alinmaktadir. Temel mal ve
hizmet gruplari arasindaki fiyatlama dinamigi farkini gérebilmek icin temel makro degiskenlerin bu
gruplarin enflasyonlarina katkilarinin ayri ayri incelenmesi énem arz etmektedir. Daha 6nce, Kara
ve dig. (2017) doviz kuru, ithalat fiyati, ¢ikti agigi ve reel birim Ucret gibi makro degiskenlerin genel
enflasyona katkisini parametreleri zamana gore degisen bir Philips Egrisi yaklasimi ile ele almistir.
Bu kutuda ise, cekirdek enflasyonun iki ana bileseni olan temel mal ve hizmet enflasyonu icin sabit
parametreli denklemler tahmin edilerek, tarihsel bir muhasebe yapilmaktadir.

Temel mal enflasyonu ile déviz kuru arasinda oldukca yakin bir iliski bulunmaktadir (Grafik 1).
2009-2017 yillari arasindaki ortalama katkilara bakildiginda, temel mal enflasyonuna en belirgin
katkinin 5,1 puan ile doviz kurundan geldigi gozlenmektedir (Grafik 2). TCMB blnyesinde yapilan
calismalar, temel mal fiyatlarina doviz kuru geciskenliginin tiketici fiyatlarina kiyasla belirgin olarak
daha ylksek olduguna isaret etmektedir. Nitekim 2017 yili sonunda ylzde 15,5’e ulasan temel mal
enflasyonunun seyrinde Tirk lirasindaki birikimli deger kaybi basat unsur olmustur. Bu dénemde,
temel mal grubu enflasyonundaki belirgin yikselisin bir diger nedeni ise ithalat fiyatlarindaki
artistir. 2015 yilindaki yiksek doviz kuru katkisi basta petrol olmak tzere ithalat fiyatlarindaki
disus tarafindan kismen dengelenmis olsa da, 2017 yilinda hem ithalat fiyatlari hem de doviz kuru
temel mal enflasyonuna yukari yonla katki vermistir. Bu iki bilesenin temel mal enflasyonuna
toplam katkisinin 2017 yilinda 10 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

Cikti agigl, tanim geregi, uzun dénem ortalamasinin sifira yakinsamasi nedeniyle tarihsel olarak
onemli bir etki yapmazken, reel birim Ucretler, 6zellikle yakin donemde verimlilik tarafindan
karsilanmayan yiiksek Ucret artislarinin da etkisiyle, temel mal enflasyonuna artis yoninde katki
vermistir (Grafik 2). 2016 yilinda iktisadi faaliyetteki zayif seyre bagli olarak temel mal
enflasyonuna asagi yonli destek veren cikti acigl, 2017 yilinda toplam talebin gliclenmesiyle
birlikte enflasyonist bir konuma gelmistir. Ote yandan, vergi ayarlamalari 2014 yilinda temel mal
enflasyonunu 1,1 puan yukari cekerken, bu bilesenin tarihsel ortalama katkisi 0,2 puan ile gorece
sinirl olmustur. Temel mal enflasyonunun bu belirleyicileri cercevesinde, grup enflasyonundaki
dalgalanmalarin 6nemli bir bolimunin doviz kuru, ithalat fiyati, Gcretler, ¢ikti agigi gibi makro
degiskenlerle aciklanabildigi gbzlenmektedir Bunun bir yansimasi olarak, bu grupta enflasyon
katiligl 1,7 puan ile gbrece dusik tahmin edilmektedir. Bu durum, maliyet ve talep soklarinin
olmadigi veya sinirli oldugu donemlerde, temel mal enflasyonunun oldukca dustk seviyelere
gerileyebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 1: Temel Mal Enflasyonu ve Sepet Kur Grafik 2: Temel Mal Enflasyonuna Katkilar (% puan)
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK.

Bununla birlikte dikkate deger dnemli bir nokta, tahmin modelinde yer alan degiskenlerin temel
mal enflasyonunun 2017 yilindaki hareketini aciklamada yetersiz kalisidir. Modelin hata teriminde
izlenebilen bu gozlem, modelde icerilmeyen ancak donemsel olarak temel mal enflasyonuna etki
yapmis bazi unsurlara atfedilebilir. GUmrik vergisi ayarlamalarinin modele dahil edilmeyen
etkilerinin yani sira Turk lirasindaki deger kaybi beklentileri ve enflasyon beklentilerindeki yikselise
bagli olarak fiyatlama davranislarinda gdzlenen bozulma bu unsurlara 6rnek olarak siralanabilir.
Bunun yaninda, beyaz esya, mobilya ve giyim gibi bazi sektorlerde toplam talep kosullarinin,
ekonomi genelini yansitan bir cikti acigi gdstergesine dayanan yukaridaki hesaplamalara kiyasla
daha gicli olma olasiligi da s6z konusu olabilir.

Benzer bir bakis acisiyla, hizmet sektériindeki fiyat dinamiklerini incelemek Gzere fiyatlama
davranisi ve enflasyon orani sektor genelinden ayrisan haberlesme sektorini dislamak daha net
bir resim sunacaktir. Bu analizde, hizmet enflasyonunda temel makroekonomik degiskenlerle
aciklanamayan ve daha cok yapisal nedenlere atfedilebilecek olan katiligin 5,2 puan ile oldukca
yUksek oldugu gortlmektedir. Diger bir ifadeyle, temel makro belirleyicilerin enflasyonu artirici
veya districl yonde bir etkisinin olmadigi durumda dahi enflasyon ancak yizde 5’ler diizeyinde
gerceklesmektedir. Bu grupta katiligin yiksek olma nedenlerinden biri, ticarete konu olmayan
nispeten kapali yapisi nedeniyle, bu sektoriin dis ticaretin enflasyonu sinirlayici rekabet etkisine
konu olmamasidir. Bunun yani sira gerek Ucretler ve enflasyon arasindaki etkilesimde gerekse kira,
egitim gibi hizmet fiyatlarinin belirlenmesinde endeksleme mekanizmalarinin glicli olusu da
enflasyon katiliginin bir diger nedeni olarak degerlendirilmektedir. Bu durum, Turkiye’'de
enflasyondaki distsU zorlastirmakta ve enflasyon-biylime 6dinlesiminin yiksek olmasina yol
acmaktadir.

incelenen dénemde hizmet enflasyonuna yiiksek katki yapan diger bir degisken ortalama 1,7 puan
ile gida fiyatlaridir. Yemek hizmetlerine konu olan bircok kalem (et, cay, ekmek, mesrubat, vb.)
kanaliyla gida fiyatlari lokanta-otel fiyatlarinin dnemli bir belirleyicisi konumundadir. Hizmet
enflasyonuna doviz kuru geciskenligi ise, tarihsel olarak temel mallara gére oldukga distktdr.
Doviz kuru gelismelerine duyarl baslica gruplar ulastirma ve bakim-onarim hizmetleri ile paket tur
fiyatlari olarak sayilabilir. Cikti acigi ve reel birim Ucretlerin ise, gbrece daha emek-yogun bir sektor
olmasi nedeniyle hizmet enflasyonunun seyrinde temel mal grubuna kiyasla daha buytk bir rol
oynamasi beklenir (Grafik 3). Nitekim tarihsel ortalamalara gore, bu iki bilesenin toplam katkisi
hizmet enflasyonunda daha yiksektir. Buna ek olarak, son yillarda gerek nominal Ucretlerdeki
artisin hiz kazanmasi gerekse kismi emek verimliligindeki yavaslama nedeniyle hizmet enflasyonu
Uzerindeki birim Gcret kaynakl baskilar artmistir.



Enflasyon Gelismeleri

2017 yilinda ise, hizmet enflasyonu lzerinde gida fiyatlari ve déviz kurunun katkilari sirasiyla 2,4 ve
1,4 puan ile tarihsel ortalamalarin Gzerinde gerceklesmistir. Cikti acigl ve reel birim lcret de
tarihsel ortalamalarinin tsttinde, toplamda 0,9 puanlik katkida bulunmus; 6zellikle ¢ikti agiginin
enflasyona verdigi katki bir dnceki yila kiyasla 6nemli oranda yikselmistir (Grafik 4). Bu
gelismelerle birlikte haberlesme hari¢ hizmet enflasyonu, ylzde 10,4’e ulasarak, yili tarihsel
ortalamasindan (ytzde 8,4) yiksek bir oranda tamamlamistir.

Grafik 3: Haberlesme Harig¢ Hizmet Yillik Enflasyonu ve Grafik 4: Hizmet Enflasyonuna Katkilar (% puan)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK. Kaynak: TCMB Hesaplamalari, TUIK.

Sonug olarak, cekirdek enflasyonun iki ana bileseni olan temel mal ve hizmet gruplarinda
fiyatlama dinamiginin oldukgca farkl oldugu izlenmektedir. Blyuk 6lgtide ticarete konu olan
mallardan olusan temel mal grubunda doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin temel belirleyici oldugu,
enflasyon katiliginin ise gérece zayif oldugu gorilmektedir. Ticarete konu olmayan ve dolayisiyla
nispeten kapali bir sektor olarak nitelenen hizmet grubunda ise doviz kuru ve uluslararasi fiyat
geciskenligi daha zayif, buna karsilik Ucretler ve is cevrimine duyarhlik gérece daha yuksektir.
Ayrica hizmet grubunda, nispeten kapali sektor yapisi, Gcret-enflasyon etkilesimi ve geriye
donik endeksleme mekanizmalarinin gliclt olusu gibi sebeplerle enflasyon katiliginin yiksekligi
dikkat cekmektedir.
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