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3. Enflasyon Gelismeleri

TUketici enflasyonu yilin U¢cUncU ceyregdinde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,3 puan artarak
yUzde 11,20'ye yUkselmistir (Grafik 3.1). Enflasyon, Temmuz ayinda yUzde 9,79'a inmesinin ardindan, Turk
lirasinin ddviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ile basta pefrol ve ana metaller olmak Uzere ithalat
fiyatlannda gdézlenen artis sonucunda yUkselmistir. Aynca giyim grubundaki yéontem dedisikligi de
enflasyondaki yUkseliste rol oynamistir.! TUrk lirasi bazinda ithalat fiyatlarinda sinirl bir yUkselis gdzlenen
bu ceyrekte, Uretici fiyatlan artisi ikinci ceyrege kiyasla bir miktar hizianmistir. Béylelikle, tUketici fiyatlan
Uzerindeki Uretici fiyatlan kaynakli baskilar gucli seyrini korumustur. Bunun yaninda, ikfisadi faaliyetteki
9UclU seyirle birlikte talep kosullannin enflasyona dusts yonunde verdigi destek ortadan kalkmistir. Orta

vadeli enflasyon beklentileri bu ¢ceyrekte nispeten yatay seyretmis ve yUksek seviyelerini korumustur.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
TUFE ve D (Islenmemis Gida ile Alkol-Titon Disi TUFE) Yillk TUketici Enflasyonuna Katki
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**T0t0n ve Altin: Alkollb icecekler ve t0tUn Grinleriile altin.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Alt gruplar bazinda incelendiginde, gida grubunda, taze meyve ve sebze kaynakll baz etkisiyle
islenmemis gida vyillk enflasyonunun geriledigi, ancak islenmis gida enflasyonunun grup geneline
yayilan fiyat artiglanyla yUkseldigi gdzlenmistir. Yilin ikinci ceyredinde gerileyen enerji fiyatlan, petrol ve
diger girdi fiyatlanndaki belirgin artisla birlikte bu ceyrekte yUkselmistir. Ozellikle, Turk lirasinin euro
karsisindaki deger kaybi, i¢c talepteki gUclU seyir ve giyim grubunun agdirlik sistemindeki ydntem
degdisiminin efkileriyle temel mal enflasyonu bu ceyrekte dnemli bir oranda yUkselmistir. Bunun yaninda,
hizmet grubu enflasyonunda genele yayilan bir artis egilimi gézlenmistir. Bu gérinim altinda, ¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonunda yUkselis kaydedilmistir. Yilin GcUncU ¢ceyredinde temel mal, hizmet ve
enerjinin yillik tUketici enflasyonuna katkisi bir énceki ceyrede kiyasla sirasiyla, 0,8, 0,2 ve 0,3 puan

yUkselirken, gida ile alkol-t0tin ve alfin gruplannin katkisi sirasiyla 0,4 ve 0,6 puan azalmistir (Grafik 3.2).

Ozetle, yiin ikinci ceyredinde siniri bir distUs gdsteren tiketici enflasyonu, Ucincl ceyrekte

yUkselmistir. Enflasyonun Ekim ve Kasim aylarinda da yUksek seyretmesi, Aralik ayinda ise baz etkileriyle

T Mevsimsel UrUnlerin tUketici fiyat endeksine dahil ediimesinde degisken agdiriktan sabit agirlik sistemine gecisin, giyim ve ayakkabi grubu
enflasyonu ve ¢ekirdek enflasyonun ana egilimine yansimasina dair detayl degerlendirmeler icin bkz. Enflasyon Raporu 2017-Il, Kutu 3.2 ve “Giyim
ve Ayakkabi Grubu Agrrlik Yapisindaki Degisimin Enflasyon Ana Egilimine Etkisi” baslikli (6 Haziran 2017 tarihli) TCMB blog yazisi.
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birlikte belirgin oranda gerileyecek olsa da, yuUksek seviyesini korumasi beklenmektedir. Hizmet
enflasyonunda yil basindan bu yana gdzlenen artis egilimi, maliyet etkileri ve i¢ talepteki gUclU seyrin
yaninda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin etkilerini de yansitmaktadir. Buna ek olarak, Ekim
ayinda Turk lirasinda gdzlenen deger kaybi ve gegici vergi indirimlerinin geri alinmasi gcekirdek enflasyon
Uzerinde yukarn ydnliu bask olusturmaktadir. Ayrica, enflasyonun bulundugu yUksek seviye ve ¢ekirdek
enflasyon gdstergelerine iliskin gelismeler fiyatlama davranigslarina dair risk olusturmaktadir. Enflasyon
beklentilerinde henUz bir iyilesme olmamasi ise enflasyon gérinimuinde yilin son ayindan baslayarak

2018 yilinin ilk aylarnnda gézlenmesi beklenen belirgin iyilesmeyi sinilayabilecekfir.

3.1. Temel Enflasyon G&rinumus

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin U¢cUncU ceyreginde 3,49 puan artarak ylUzde 12,70'e
yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Bu yUkseliste, giyim ve dayanikli tUketim mallan fiyat gelismeleri
belirleyici olmustur. Giyim enflasyonundaki yUkseliste agdirlik sistemindeki yontem dedisikliginin getirdigi
gecici efkilerin yaninda TUrk lirasinin euro karsisindaki deger kaybi ve talep kosullanndaki iyilesmeyle
birlikte birikimli maliyetlerin fiyatlara yansitimaya baslamasi da efkili olmustur. Déviz kuru kaynakli fiyat
ayarlamalarinin gérece daha uzun bir sUreye yayldidi giyim ve dayanikli disinda kalan (diger) temel
mallarda ise fiyat artislan, bir dnceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte, gicli seyretmis ve bu grupta

yillik enflasyon yUkselmistir.

Grafik 3.1.1.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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* Grafikte sunulan etki aralid, her ay icin iki farklh agdrliklandirma ile
hesaplanan enflasyon orani farkinin, 2010-2016 dénemi icin ilgili aylar itibanyla
en dusUk ve en yUksek degerlerini ifade etmektedir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Giyim grubu yillik enflasyonu, ikinci ceyrekte 7,22 puanlik arfisla yizde 10,38'e keskin bir yUkselis
g6stermistir. Bu gelismede, giyim fiyatlannin endekslestiriimesinde degdiskenden sabit adirlik sistemine
gecisin etkileri dGnemli dlcUde hissedilmistir. Yapilan hesaplamalara gore sabit adirlik yéntemi, EylUl-Ekim
aylannda oldugundan ¢ok daha yUksek bir aylik giyim enflasyonuna isaret etmektedir (Grafik 3.1.2). Son
Uc yildaki ortalama farklar dikkate alindiginda, U¢cUncU ceyrekte giyim enflasyonu Uzerinde ydntem
degisikliginden kaynakl yaklasik 4 puanlk yukarn ydnld bir etki oldugu hesaplanmaktadir. Yéntem
degisikliginin olusturdugu gecici etkiler disinda, giyim sektérindeki Uretim gelismeleri ile TUrk lirasinin euro

karsisindaki deger kaybinin da bu dénemde fiyatlar Uzerinde yukar ydnli baski olusturdugu izlenmistir.
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Dayanikll tUketim mallan fiyatlan O0cUncU ceyrekte yUzde 3,37 ile yUksek bir oranda artmis, bu
grupta yillik enflasyon yUzde 12,76'ya ulasmistir (Grafik 3.1.3). Bu gelismede, otomobil, mobilya ve beyaz
esya sektdrlerinde kaydedilen belirgin fiyat artislan etkili olmustur. Bu dénemde, TUrk lirasi euro karsisinda
yaklasik yUzde 5 oraninda deger kaybetmis, bu dogrultuda euro gegiskenligi yUksek olan otomobil
fiyatlan ceyreklik bazda yUzde 4,32 oraninda yUkselmistir (Tablo 3.1.1). UcUncU ceyrekte éne cikan bir
diger maliyet unsuru enduUstriyel metal fiyatlannda kaydedilen ivmelenme olmustur. Mobilya ve beyaz
esya fiyatlannda séz konusu maliyet unsurlarinin yaninda tesviklerin etkisiyle gicli seyreden talebin de
etkileri izlenmistir. EKim ayr basindan itibaren vergi indirimlerinin geri alinmis olmasi da yilin son

ceyreginde dayanikl mal fiyatlan Uzerinde ilave bir etki olusturacaktir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis verilerle temel mal grubu fiyatlannin ana egdilimi incelendiginde, giyim
grubunun agirlik yapisindaki ydntem dedisikliginin olusturdugu yukarn yénlU etkilere de bagdl olarak, yilin
UgUncU ceyredinde dnemili bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 3.1.4).

Tablo 3.1.1.

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

2016 2017
Il v Yillik | Il Il Yillik
TUFE 1,05 3,64 8,53 4,34 1.49 1,32 11,20
1. Mallar 0,32 4,83 8,72 5,01 1.12 0,58 11,95
Enerji 1,46 4,18 8,67 41 -2,26 3,46 9,68
Gida ve Alkolsiz icecekler 0,46 4,51 5,65 9,34 -0,39 -1,16 12,50
islenmemis Gida -0,48 8,19 4,52 15,98 -2,95 -5,60 14,97
islenmis Gida 1,25 1,46 6,67 3.39 2,17 3,08 10,49
Temel Mallar -2,54 4,95 6,77 2,23 4,44 0,58 12,70
Giyim ve Ayakkabi -12,06 12,02 3.92 -8,52 14,46 -5,90 10,38
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 0.74 2,73 7.93 5.89 0,27 3,37 12,76
Mobilya 0,98 0,38 8,27 -2,54 1.71 3,88 3.36
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,46 1.87 1,73 3.88 -0.31 1,65 7.23
Otomobil 1,45 4,71 12,91 10,99 -0,29 4,32 20,87
Diger Dayanik Mallar 1.1 2,02 6,55 578 2,99 2,58 14,02
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 1,44 2,49 7,68 6,34 2,86 2,09 14,45
Alkolli ig. Titin Ur. ve Athn 10,20 6,80 31,25 4,05 -0,18 0,82 11,84
2. Hizmetler 2,71 1,03 8,11 2,83 2,33 3,06 9,55
Kira 2,49 2,23 9,30 1.89 1,93 2,75 9.09
Lokanta ve Oteller 2,73 1,64 8,62 2,62 2,90 3,84 11,45
Ulastirma 4,48 -1,01 6,63 391 3,41 4,20 10,84
Haberlesme 1,69 0,67 4,29 0,35 0.85 0,54 2,43
Diger Hizmetler 2,47 0,91 9.15 3,87 2,14 2,93 10,20

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet fiyatlan, yiin G¢cUncU ¢eyreginde yUzde 3,06 ile gecmis ddnem ortalamasinin Uzerinde
artmis, grup yillik enflasyonu yizde 9,55'e yUkselmistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.5). Haberlesme disindaki

tUm alt gruplarda gecmis dénem ortalamalarnna kiyasla yUksek fiyat arfislan gézlenmistir. Bu ¢ceyrekte,

yillik enflasyon ulastirma ve haberlesmede gerilerken diger alt gruplarda yUkselmistir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(UgUncU Ceyrek YUzde Degisim)
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Grafik 3.1.6.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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hizmet enflasyonu Uzerinde i¢ talebin gUclU seyri ile maliyet yénlU

unsurlann efkileri izZlenmistir. Yillk enflasyondaki en belirgin artis lokanta ve ofel ile diger hizmetler

gruplarinda  goézlenmistir (Grafik 3.1.6). Lokanta ve otel grubunda, taze meyve sebze disi gida

fiyatlanndaki artis ediliminin etkisiyle vyilllk yemek hizmetleri enflasyonu yUzde 11,74'e yUkselmistir

(Grafik 3.1.7). Konaklama hizmetleri grubunda ise Turk lirasinin euro karsisindaki deder kaybi, turizm

sektérindeki tfoparlanma ve gecen yildan gelen baz etkisi ile birlikte yillik enflasyon belirgin olarak

artmistir. Diger hizmetler grubunda ise ddviz kuru gibi maliyet etkilerinin yaninda, genel enflasyon

dUzeyinin yUksek seviyesi &zellikle egitim ve sadlik hizmetleri fiyatlanna yansimis ve bu grupta villik
enflasyon yUzde 10,20'ye ulasmistir. Kira enflasyonu bir &nceki ¢ceyrege kiyasla yUkselerek yUzde 9,09
olmustur (Grafik 3.1.6). Bu ddnemde, ulastrma hizmetlerinde vyillik enflasyon akaryakit fiyatlanndaki

artisin gecikmeli yansimalannin azalmasiyla bir miktar gerilese de yUksek seyretmeye devam etmistir

(Grafik 3.1.8).

Grafik 3.1.7.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.8.
Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlar**
(Yilik YUzde Degisim)
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** Ulastirma hizmetleri yillik yOzde degisimi 8 ay geriye kaydmimuistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet grubunda, yillk enflasyonda oldugu gibi ana egilime iliskin gdstergelerde de bu ceyrekte
artis gdzlenmistir. Bu dénemde, hem mevsimsellikten anndinimis U¢ aylik ortalama verilerle takip edilen
enflasyon egilimi hem de yaylim endeksinin ima eftigi fiyat arfirma egilimi yUkselmistir (Grafik 3.1.9 ve

Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.10.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, 3 Aylik Ortalama)
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hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplarndaki UcUncU ¢eyrek gelismeleri dogrultusunda temel enflasyon
gostergelerinden B ve C'nin yillik enflasyonlar, bir &nceki ceyrege kiyasla énemili bir oranda yUkselerek,
sirastyla yozde 10,89 ve 10,98 olmustur (Grafik 3.1.11).% Cekirdek gdstergelerin ana egdilimi de yilin ikinci
ceyreginde gdzlenen iyilesme sonrasi UcUncU ceyrekte yeniden yUkselmistir. Yapilan hesaplamalar,
giyim grubundaki ydntemsel degisimin etkisi anndinldiginda ¢ekirdek enflasyon egilimlerinde Temmuz ve

Agustos aylarinda yavaslamanin ardindan EylUl ayinda tekrar bir yUkselis olduguna isaret etmistir

(Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
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Kaynak: TUKK.

Grafik 3.1.12.
B Endeksi Ana Egilimi: Sabit ve Degisken Agirlik
Karsilastirmasi (Mevsimsellikten Anndinimis, Yilliklandinimis, Uc
Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2 TUIK tarafindan yayimlanmaya baslayan dzel kapsamli géstergelerden B ve C endeksleri, 2017 yili dncesinde yayimlanan H ve | endekslerinin

devamidir.
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Bu dénemde, cekirdek gostergelere iliskin yaylim endekslerine gdre fiyat artirma egilimi, bir
Onceki ceyrege kiyasla gUglenmistir (Grafik 3.1.13). TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif temel
enflasyon gostergelerinden SATRIM ve Medyan incelendiginde, ikinci ceyrekte gdbzlenen duUsUs
egiliminin durakladigr ve tarihsel ortalamalannin Uzerindeki seyrin sGrdigUu gdzlenmistir (Grafik 3.1.14).
Ozetle, ediim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada incelendidinde,

enflasyonun ana egiliminde énceki ceyrege kiyasla bir miktar bozulma kaydedilmistir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
B ve C Yayllim Endeksleri Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM* ve Medyan**
(Mevsimsellikten Arindinlmis Ug Aylik Ortalomal) (Yillklandinimis U Aylik Ortalama, Yizde)
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* SATRIM: Mevsimsellikten anndmlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

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

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Yilin ilk yansinda hizli bir artis gosteren vyillik gida enflasyonu, UcUncU ¢ceyrekte 1,84 puan dUserek
yUzde 12,50'ye gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bdylece, gida enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu’'nda

dngdrilen seviyenin bir miktar altinda gergeklesmistir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.

Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlar
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Kaynak: TUKK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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islenmemis gida grubu yillik enflasyonu, OcUncl ceyrekte 6,24 puan azalarak yizde 14,97'ye
gerilemis ve gida enflasyonundaki disUstn sUrUkleyicisi olmustur  (Grafik 3.2.2). Islenmemis gida
grubunda, mevsimsellikten anndinimig fiyatlar taze meyve ve sebze grubu kaynakl olarak UcUncU
Ggeyrek boyunca gerilemistir (Grafik 3.2.3). Diger islenmemis gida fiyatlan da bu olumlu seyre katkida
bulunmus; alinan tedbirlerin de etkisiyle kirmizi et basta olmak Uzere, et ve bakliyat fiyatlannda azalis
gbzlenmistir. Diger taraftan, bu c¢eyrekte ¢ig sut alm fiyatlanndoki artisa bagh olarak taze sut
fiyatlanndaki yozde 7,26 oranindaki yUkselis dikkat cekmisfir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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(*) Kirmizi et fiyatlan istatistiksel olarak anlamii bir mevsimsel etki
gbstermediginden mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida enflasyonu ise ikinci ceyredin ardindan bu dénemde de yukar yénli bir seyir
izlemistir (Grafik 3.2.2). Bu grupta dénem boyunca guclU fiyat arfislan gézlenmis, dzellikle yogurt, peynir
ve tereyag@i gibi sut UrUnleri ile cay ve sarkUteri UrUnlerinde gbzlenen yUksek fiyat artislan dikkat cekmistir.
Bu gelismede, cay, sUt ve et gibi girdi niteligindeki GrUnlerin Uretici fiyatlarnda gdzlenen birikimli artislar
belirleyici olmustur. Yl boyunca gbzlenen olumsuz arz soklarnin yani sira ic talepteki gUucglU seyir ve
turizmdeki foparlanma ile taze meyve ve sebze disi gida enflasyonunda yil basindan bu yana gbézlenen

artis egilimi yilin 0¢UncU ¢eyreginde de sUrmuUs ve bu grupta yillik enflasyon yizde 12,71'e yUkselmistir.

Bu dbnemde, gida ve yemek hizmetleri grubunda vyillk enflasyon 1,19 puan diserek yUzde
12,37'ye gerilerken, gida ve yemek hizmetleri hari¢ yillik tUketici enflasyonu 0,91 puan yUkselerek yUzde
10,73 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.2.4).

Enerji fiyatlan, yilin 0¢UncU ceyreginde yUzde 3,46 ile yUksek bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1).
Brent tipi ham petrolin varil fiyah bu ceyrekte yUzde 18 oraninda belirgin bir yUkselis gdstermistir
(Grafik 3.2.5). Turk lirasinin bu dénemde ABD dolanna karsi deger kazanmasina ragmen petrol ve diger
girdi fiyatlanndaki arfisa bagl olarak tGpgaz ve akaryakit fiyatflarnnda (sirasiyla yizde 8,19 ve 7,17
oranlarinda) yUkselis gbzlenmistir. Yonetilen fiyatlardan elektrik ve dodalgazda ise belirgin bir degisim
olmamis, yillik enflasyon yatay seyretmistir (Grafik 3.2.6). Sonu¢ olarak, bu dénemde vyillik enerji

enflasyonu 2,12 puan yUkselerek yUzde 9,68 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.5.
Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatlan
(Aralik 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.
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Grafik 3.2.6.

Yurt ici Enerji Fiyatlan
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Yurt ici Uretici fiyatlan, yilin GcUncU ¢ceyredinde, imalat fiyatlan 6nciliginde yizde 1,82 oraninda

artmistir. Bir dnceki ceyrekte oldukca yavaslayan fiyat artisi, bu dénemde bir miktar hizianmustir. Yillik Yi-

UFE enflasyonu da bir dnceki ceyrede kiyasla 1,41 puan artarak yizde 16,28 olarak gerceklesmistir

(Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1). Bu ¢eyrekte, TUrk lirasinin ABD dolan karsisindaki olumlu seyrine karsin, euro

karsisindaki deder kaybl ve basta petfrol ve ana metal olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlanndaki

yUksek artislar Urefici fiyatlanni olumsuz etkilemistir.

Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler

(Uc Avylik ve Yillik YUzde Degisim)

Yi-UFE
Madencilik
imalat
Petrol UrGnleri Haric imalat
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagitimi
Su Temini
Ana Sanayi Gruplanna gére Yi-UFE
Ara Mali
Dayanikli Tuketim Mallar
Dayanikl TOketim Mallan (MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tketim Mallarn
Sermaye Mali
Enerji

Kaynak: TUIK, TCMB.

0,58
-0.17
0,84
0487
1,16
-2,20
0,27

0,43
2,15
0,59
0,88
1,61
-1,31

201

5,92
3,01
6,73
5,92
3,92
2,17
1,98

917
1,82
2,14
2,04
4,82
6,57

6 2017
Yillik | Il 1l Yillik
9,94 6,38 1,35 1,82 16,28
8,01 9.53 -2,60 1.85 11,93
12,07 6,70 1,43 2,13 17,98
10,83 6,68 1,76 1.86 17,14
8,46 6,10 2,03 1,08 13,72
-11.79 0,64 227 -2,37 -1,70
721 6,40 1,71 1,26 11,75
13,83 821 0,90 3.15 22,96
11,75 6,49 3,47 2,02 14,46
717 6,17 391 2,07 15,02
6,41 4,58 2,86 -0,88 8,79
9.32 596 1,27 3,07 15,92
4,53 4,00 -1,36 1.73 11,20

32

Enflasyon Raporu 2017- 1V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu ddnemde imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yizde 2,13 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu ise yUzde 17,98'e yUkselmistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). imalat sanayi fiyatlanndaki
yUkseliste uluslararasi emtia fiyatlanndaki artislara bagl olarak demir-celik ve rafine edilmis petrol
UrOnleri fiyatlan belireyici olmustur. Bu dénemde, TUrk lirasi bazinda ithalat fiyatlannda sinirh bir yUkselis

g6zlenmistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.2.
imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)

Grafik 3.3.1.
Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ana sanayi gruplanna goére incelendiginde, bu ceyrekte dayaniksiz tUketim mallan disindaki
diger tUm alt gruplarda fiyat artislan kaydedilmistir (Tablo 3.3.1). Ara mali fiyatlanndaki yUkseliste demir
celik ve ferro alasimlar basta olmak Uzere ana metaller; sermaye mal fiyatlanndaki yUkseliste ise
motorlu kara tasitlan, tanm ve ormancilik makineleri ile metal yapi Urinleri etkili olmustur. Enerji fiyatlan
rafine edilmis petrol UrUnlerine bagl olarak artmig; bir dnceki ceyrekte dnemli bir dUsUs kaydeden grup
yillik enflasyonu bu dénemde 3,31 puanlik artisla 11,20'ye yUkselmistir. Diger yandan dayanikli tUketim
mallan grubu fiyatlan mobilya ve ev aletlerine bagdl olarak artis géstermis, dayaniksiz tUketim mallarn
fiyatlan ise kirmizi ette alinan énlemlerin de efkisi ile basta islenmis et GrUnleri ile meyve ve sebze olmak
Uzere gida UrUnleri kaynakl dUsUs kaydetmistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlannin ana edilimi
hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢c imalat sanayisinde enflasyon egilimi bir &nceki ceyrege
kiyasla yavasilamaya devam etmis, ancak tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet

yonlU baskilar petrol ve ana metal fiyatlan kanaliyla gUclU seyrini korumustur (Grafik 3.3.4 ve Kutu 3.1).
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar™* Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(2010=100) (Mevsimsellikten Anindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

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

Tanm UrGnleri Urefici fiyatlan, O¢UncU c¢eyrekte yUzde 1,08 oraninda azalmis ve grup vyillik
enflasyonu 0,75 puan dUserek yuzde 11,48 olmustur (Grafik 3.4.1). Bu dénemde, yillik enflasyon, tahil ve
baklagiller gruplannda Gida Komitesi kapsaminda alinan tedbirlerin de etkisiyle gerilemis, ancak yUksek
seviyelerini  korumustur.  Ayrica, vyilin  OcUncU ceyredinde, sebze ve meyve UrUnlerinin  yillik
enflasyonlannda disUsler gdzlenmistir. Diger taraftan, bu dénemde canli hayvan fiyatlanndaki yukan
yonll seyir sUrmUstir. Ayni dénemde, inek sUtU fiyatlan yUzde 4,8 oraninda yUkselirken, bu yUkselisin

yansimalan tereyadi, peynir gibi islenmis sUt GrUnlerinin tUketici fiyatlannda da gérOlmUstUr.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm Urinleri ve Gida Fiyatlan Tanm Fiyatlan Ana EGilim

(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
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Kaynak: TUIK.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis verilerle U¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tarm UrUnleri
fiyatlan ana egiliminde bir 6nceki ceyrege kiyasla dusis gdzlenmistir (Grafik 3.4.2). Tanm GrUnleri

fiyatlanindaki bu nispeten iliml seyrin de efkisiyle, bu dénemde gida tUketici enflasyonunun ana egilimi
zayiflamistir.

3.5. Beklentiler

2016 yiinin son ¢eyreginden itibaren enflasyon beklentilerinde maliyet soklan ve enflasyonun
genel gérinimuine bagdl olarak kayda deger bir bozuima gbézlenmistir. 2017 yilinin G¢UncU ¢eyredinde
ise orta vadeli enflasyon beklentileri bir &nceki déneme kiyasla nispeten yatay seyretmistir (Grafik 3.5.1).
Ancak, Ekim ayinda beklentilerde yeniden artis gdzlenmis, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler

sirastyla, yUzde 8,52 ve yUzde 7,98'e yUkselerek enflasyon hedefinin énemli élcUde Uzerinde kalmaya
devam etmistir (Grafik 3.5.1).

34
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Grafik 3.5.1. Grafik 3.5.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yilt dncesi icin ikinci anket dénemi * TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
beklentileridir. kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Enflasyon beklentilerinin, kisa vadede daha belirgin olmak Uzere, her vadede bir dnceki ceyrege
kiyasla yukar yénli gincellendigi goérilmektedir (Grafik 3.5.2). Bunun yaninda, enflasyon beklentilerinin
olasilik dagiimlarinin da Temmuz ayina kiyasla bozuldugu gézlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Orta
vadeli enflasyon beklentilerinde henlz bir iyilesme gbzlenmemesi, gerek Ucret ayarlamalan gerekse

genel fiyatlama davranislan kanaliyla enflasyon gérinimuini olumsuz etkilemektedir.

Grafik 3.5.3. Grafik 3.5.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin aralidina karsiik gelen olasiliklan ifade etmektedir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ
sayfasindan "Veriler/ Anketler/Beklenti Anketi/Yontemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Uretici Fiyatlarindan Tiiketici Fiyatlarina Gegiskenlik

Ekonomide referans niteligindeki iki dnemli endeks olan TUFE ile YI-UFE farkl hareketler sergilemesi dénem
dénem 6ne cikan tarfisma konulanndan biri olmustur. Her ne kadar Uretici fiyatlan tUketici fiyatlan Uzerindeki

maliyet yonlU baskilara gdsterge olsa da iki fiyat arasindaki gecgiskenlik cogu zaman birebir olmamaktadir.

TUIK tarafindan aciklanan TUFE ve Yi-UFE'nin yillik enflasyon oranlan, Urefici fiyatlannin tUketici fiyatlanna gére
daha oynak oldugunu ve baz dénemlerde iki fiyatin birbirinden oldukca farklilasabildigini gdstermektedir.
Ancak, Urefici ve tUketici enflasyonu arasindaki farklann kisa dénemli oldugu ve uzun dénemde tarihsel
ortalamalannin birbirine yakinsadigi séylenebilir. Nitekim, Yi-UFE'nin yillik dedisiminin uzun dénem (Ocak 2004-
EylUl 2017) ortalamasi yizde 8,1 iken TUFE'nin yizde 8,4 ve D endeksinin ise yUzde 7,8 civanndadir (Grafik 1).
Uretici fiyatlannin déviz kuru ve ithalat fiyatlanna duyarliidr yiksek oldugu icin Yi-UFE yillik enflasyonu daha
genis bir aralikta hareket etmektedir. Ozellikle yakin dénemde uluslararasi petrol ve endUstriyel metal gibi
emtia fiyatlanndaki yUkselis ve Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle EylUl ayi ifibanyla yillik Uretici enflasyonu
(yUzde 16,3) tUketici enflasyonunun (yUzde 11,2) belirgin olarak Uzerinde seyretmektedir. Son dénemdeki bu
hareketin tUketici fiyatlanna ne dlctde yansiyacagi sorusu Ureftici fiyatlanndan tUketici fiyatlanna geciskenlik

konusunu tekrar gindeme getirmistir.

Grdfik 1. Yillk Enflasyon Orani
(YUzde puan)

--------- YI-UFE TUFE D
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Kaynak: TUIK.

Ure‘rici fiyatlanndan tUketici fiyatlanna birebir ve esanl geciskenligi engelleyen cesitli etkenler séz konusudur.
ilk fark, tUketici fiyatlan icinde yer alan vergilerin Yi-UFE'de yer almamasidir. Tanim olarak Uretici fiyatlan, yurt
icinde Urefimi yapilan Urinlerin KDV, OTV vb. dolayl vergiler haric satis fiyah Uzerinden hesaplanmaktadir.
Buna karsilik TUFE'de vergi dahil nihai fiyatlar toplanmaktadir. Dolayisiyla, TUFE icerisinde fiyatlannda vergi
payl yUksek olan akaryakit, t0tGn gibi UrGnlerin varligi, Urefici fiyatlanndan farkllasmanin bUyuk bir kismini

aciklamaktadir (Atuk ve digerleri, 2013). Kapsama iliskin en belirgin fark ise fUketim sepetinde

TYurt ici Uretici fiyat endeksinde tarimsal Grinler yer almadigindan analizlerde tUketici fiyatlan eslenigi olarak islenmemis gida, alkollU icecekler ve
t0t0On UrOnlerini dislayan D endeksi kullaniimaktadir.
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yaklasik yUzde 30 paya sahip olan hizmet fiyatlannin Yi-UFE kapsaminda yer almamasidir.2 Bununla birlikte
vergiler ve hizmet fiyatlanndan gelen etki dislandiginda dahi Urefici fiyatlanndan tUkefici fiyatlanna gecis
birebir olmamaktadir. S6z konusu geciskenlik, piyasa yapisi, fiyatlama davranislan, iktisadi gelismelere

duyarlilgin farkl olusu gibi yapisal ve konjonkturel etkenlere gére degisebilmektedir.

Fiyoh icinde vergi payl yUksek olan akaryakit, t0tUGn gibi kalemleri ve kapsam farkina yol agan hizmet
sektorinU dislayan cekirdek gruplar 6zelinde bakildiginda Urefici ve tUketici fiyatlannin daha yakin hareket
ettigi gézlenmektedir (Grafik 2 ve Tablo 1). Ornegdin gida imalat ile ekmek-tahillar haric islenmis gida grubu
yillik enflasyonlan genel endekslere kiyasla daha yakin iliskili iken bu yakin seyrin bir alt detayda peynir ve sUt
UrGnlerinde daha da belirgin oldugu gérUimektedir. Benzer sekilde, Urefici fiyatlanndan gida ve t0tUn Oronleri

dislandiginda, TUFE altinda yer alan temel mallarla yakin bir iliski elde edilebilmektedir.

Grafik 2. Alt Gruplar Bazinda Uretici ve Tuketici Yillik Enflasyonlar

(YUzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Genel endeksler ve birbiriyle iliskili alt gruplarda uzun dénem ortalama vyilik enflasyon oranlarn birbirinden
onemli derecede aynsmamaktadir (Tablo 1).3 Ayrnica Tablo 1'de sunulan vyillik enflasyonlar arasindaki
korelasyon degerleri de alt gruplara gidildikce iliskinin gUclendigi yonindeki gdzlemleri desteklemektedir.
Ornegin Yi-UFE ve D (islenmemis gida ve alkol-tGton disi TUFE) yillk enflasyon oranlan arasinda 0,65 olan
korelasyon katsayisi gida grubunda 0,77'ye; daha alt detayda kati-sivi yaglar icin ise 0,89'a yUkselmektedir.
Dolayisiyla tanim ve kapsam farkiliklanna istinaden endekslerde uygun bir daralima yapildiginda Uretici ve

tUketici fiyatlan arasinda oldukc¢a yakin iliskiler gérilebilmektedir.

22014 yiindan bu yana Yi-UFE endeksinden tanmsal Grinler cikartimis olup Tanm Urinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tanm UFE) ayrica yayinlanmaktadir.
Bu dénemden 6nce taze meyve ve sebze UrUnlerinin iki endekste esanli yer almamasinin yol actidi bir kapsam farki oldugu da not edilmelidir.
Konuyla ilgili daha detayl bilgi icin bkz. Atuk ve digerleri (2013).

3 Johansen yaklasimiyla yapilan es-bUtUnlesme sinamalar, iki seri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu géstermektedir (Atuk ve digerleri, 2013).
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Tablo 1. Uretici ve TUketici Fiyatlan

Ortalama Yillik Enflasyon (Yizde) Korelasyon*

Yi-UFE 8,10
. 0,65**

D (islenmemis gida, alkollU icecekler ve tGtUn Urdnleri digi TUFE) 7.85

Gida ve Tutin Disi TUketim Mallan (Yi-UFE) 5,40
0,68

Temel Mallar (TUFE) 5,42

Gida imalati (Yi-UFE) 8,87
; . 0,77

Ekmek ve Tahillar Hari¢ Islenmis Gida (TUFE) 8,28

Bitkisel ve Hayvansal Sivi ve Kah Yaglar (Yi-UFE) 8,39
0,89

Kati ve Sivi Yaglar (TUFE) 9,32

St ve Peynir Urtinleri (Yi-UFE) 7,08
. . 0,90

Peynir ve Diger SUt UrOnleri (TUFE) 8,12

*Yilik enflasyon oranlan arasindaki korelasyon degerlerini géstermektedir.

** Y[-UFE ve TUFE yilik enflasyonlan arasindaki korelasyon ise 0,64't0r.

Kaynak: TUIK ve yazarlann hesaplamalari.
Gegi§kenli@i sayisal olarak ortaya koyabilmek amaciyla genel ve daraltimis cekirdek fiyat tanimlan
kullanilarak cesitli ekonometrik tahminler yapilmistir (Tablo 2). Tahminlerde Urefici ve tUketici fiyaflan, TL
cinsinden ithalat fiyatlan ve cikti aciginin yer aldidi dort degdiskenli Vektér Ozgecikmeli (VAR) Modelleri
kullaniimig, ayrica kuresel talep de dissal kontrol degiskeni olarak analiziere dahil edilmistir.4 Analizlerde

ceyreklik veriler kullaniimakta olup érneklem dénemi 2005C1-2017C3't0r.

Tablo 2. Gegiskenlik Tahminlerinde Kullanilan Fiyat Tanimlar

Uretici Fiyatlan Tuketici Fiyatlan

Yi-UFE D*

Gida ve TUtun Disi TUketim Mallarn Temel Mallar**

Gida imalat Ekmek ve Tahillar Haric Islenmis Gida

* islenmemis gida, alkolly icecekler ve t0tin Grinleri harig TUFE

** Gida, enerji, alkol-tGtin ve alfin disi mallar.
ilk model, srasiyla TL cinsi ithalat fiyatlan, cikh acidi, Yi-UFE ve D endekslerini icermektedir. Ikinci ve Ucinci
modeller Urefici-tUketici fiyatlan arasindaki geciskenligi temel mallar ve gida gruplar icin Tablo 2'de yer alan
fiyat tfanimlanni kullanarak tahmin etmektedir. Tahmin sonuclan Grafik 3'te sunulmaktadir. Birikimli geciskenlik
Yi-UFE ile D arasinda yizde 30 dizeyinde istikrar kazanirken, temel mallarda yizde 50, gidada ise yUzde 56
dUzeyinde tahmin edilmistir. Gegciskenlik etkisinin  bUyUk c¢ogunlugunun gida grubunda Uc¢ ceyrekte
tamamlandigr; karsilastinlan endekslerin kapsami genislediginde ise bu sUrenin bir miktar arthgr gézlenmistir. Bu
sonuglar, ¢ekirdek gruplarda bile Uretici fiyatlanndan tUkefici fiyaflanna geciskenligin birebir olmadigini

gostermektedir.

4 Modellerde fiyat endekslerinin U¢ aylk ortalamalar seklinde hesaplanan ¢eyreklik degerlerinin logaritmik dénUsim uygulanmis birinci farklan
(ceyreklik enflasyon oranlan) kullaniimistir. TL cinsi ithalat fiyatlan dolar bazli ithalat biim deger endeksi ile dolar kurunun ¢arpimi seklinde
olusturulmustur.
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Grafik 3. Ceyreklik Bazda Birikimli Gegciskenlik*
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* Urefici fiyatlanna gelen soka tuketici fiyatlannin verdigi birikimli tepkiyi géstermektedir

Kaynak: Yazarlann Hesaplamalar.
(n)zeﬂe, maliyet soklanna tUkefici fiyatlanna kiyasla daha duyarli olan Uretici fiyatlannda yilik enflasyon son
dénemde daha hizli yikselmis ve TUFE enflasyonunun belirgin olarak Uzerine cikmistir. Bu gdzlemden
hareketle bu kutuda, Uretici ve tUkefici fiyaflan arasindaki farkin nedenleri ve iki fiyat arasindaki geciskenlik
hususu ele alinmistir. Yapisi geregdi doviz kuru ve ithalat fiyatlan soklannin geciskenliginin Uretici fiyatlannda
daha hizli olmasinin yani sira, tanim ve kapsam farkliiklan da tiketici ve Uretici fiyatlannin aynsmasina neden
olmaktadir. VAR modelleri kullanilarak yapilan tahminler, Uretici ve tUkeftici fiyatlan arasindaki iliskiyi zayiflatan

kalemler dislanarak cekirdek iliskiler temel alindiginda daha gUclU bir geciskenlige isaret etmistir.

Kaynakga

Atuk, O., F. Oginc, M.U. Ozmen ve C. Sankaya, 2013, “Turkiye'de Uretici ve TUketici Fiyatlan Arasindaki iliski
Uzerine bir Degerlendirme”, TCMB Ekonomi Notlar, No. 2013/21.
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