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3. Enflasyon Gelismeleri

Tlketici enflasyonu 2020 yilinin ilk ceyreginde yataya yakin seyretmis ve yiizde 11,86 ile Ocak Enflasyon
Raporu 6ngorusi ile uyumlu gerceklesmistir (Grafik 3.1). Bu ceyrekte enerji ve gida gruplari enflasyona
disis yoninde katki verirken, temel mal ve hizmet gruplarinin enflasyona katkisi 6nceki ceyrege kiyasla
artmistir (Grafik 3.2). Yakin dénemde salginla beraber yatirimcilarin gtivenli liman arayisi rezerv paralara
olan talebi artirmis ve Tirk lirasi ilk ceyrekte doviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmistir. Diger
taraftan, kiresel buylimedeki zayiflamanin emtia talebini sinirlamasiyla basta ham petrol ve metal fiyatlari
olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarinda sert disUsler gbzlenmistir. Ocak-Subat doneminde
ekonomideki glicll seyir korunurken, salgin Mart ayi ile birlikte iktisadi faaliyeti dis ticaret, turizm ve i¢
talep kanallariyla sinirlamaya baslamistir. Nisan ayinda yil sonu enflasyon beklentilerindeki iyilesme
sirmus, orta vadeli beklenti dagilimi ise salginin etkilerine iliskin belirsizligin bir miktar arttigina isaret
etmistir.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi* (Yillik % Degisim) Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* islenmemis Gida ile Alkol-Tittin Disi TUFE * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve titln ile altin

disinda kalan mallar.

** Tatln ve Altin: Alkolll igecekler ve tutin Grinleriile altin.
Bu gorinidm altinda, yilin ilk ceyreginde, cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu bir miktar yikselse de,
enflasyon beklentileri, i¢ talep kosullari ve Uretici fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak egilimleri ilimli
seyretmistir. Salgin hastalikla baslayan slirec enflasyonu gerek talep gerekse maliyet kanaliyla belirgin
dlciide etkilemektedir (Kutu 3.1). Ozetle, Turk lirasinda gézlenen deger kaybinin yaninda, salgina bagli
olumsuz arz soklari, ihtiyati olarak belli Grinlere yonelik talebin gliclenmesi ve birim maliyetlerin artmasi
enflasyonu yukari ydnde etkileyen baslica unsurlardir. Ote yandan, uluslararasi emtia fiyatlarindaki keskin
disis ve toplam talep kosullarindaki zayiflama enflasyon goriinimuni olumlu etkilemektedir.

3.1 Temel Enflasyon Gorinima

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin ilk ceyreginde 0,70 puan artarak ylzde 8,18 olmustur
(Grafik 3.1.1). Bu doénemde yillik enflasyon dayanikh mal ile giyim ve ayakkabi gruplarinda yikselirken,
diger temel mallar grubunda yatay seyretmistir (Grafik 3.1.2).
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Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Yilhk % Degisim)
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Dayanikli mal grubunda fiyatlar bu ceyrekte yizde 0,15 oraninda gerilerken, yillik enflasyon bir &énceki yilin
ayni donemindeki disik bazin da etkisiyle 1,12 puan artarak ylzde 11,39 olmustur. Dayanikli mal
fiyatlarindaki ihmli gérinimde KDV indirimiyle fiyatlari ylizde 6,20 oraninda diisen mobilya Grlnlerinin
onemli katkisi olmustur. Beyaz esya fiyatlari ylizde 0,64 ile gdrece sinirli oranda artarken, Tirk lirasindaki
deger kaybinin etkisi ile otomobil fiyatlari ylizde 1,97 oraninda ylkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.3).
Giyim ve ayakkabi grubunda Mart ayinda yeni sezon fiyat artisi bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla bir
miktar daha ylksek olmus ve yillik enflasyon yiizde 6,01’e yikselmistir. Yilin ilk iki ayinda tlimli seyreden
diger temel mal fiyatlari, Mart ayinda doviz kuru etkileriyle yikselerek yilin ilk ceyreginde ylzde 1,44
oraninda artis kaydetmistir.

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

2019 2020
| 1l Il \Y% Yillik | Yillik
TUFE 2,27 2,69 3,24 3,15 11,84 2,29 11,86
1.Mallar 1,87 2,29 3,07 3,96 11,65 1,81 11,59
Enerji -1,62 0,20 6,64 5,57 10,98 -2,66 9,81
Gida ve Alkolsiz igecekler 10,01 -1,45 -2,46 4,86 10,89 9,18 10,05
islenmemis Gida 18,98 -8,46 -8,24 6,16 6,10 15,88 3,33
islenmis Gida 1,56 6,28 3,03 3,75 15,39 3,23 17,28
Temel Mallar -2,96 4,02 2,84 3,54 7,48 -2,33 8,18
Giyim ve Ayakkabi -12,26 8,06 -2,37 12,71 4,32 -10,85 6,01
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari Harig) -1,15 3,53 6,33 1,34 10,27 -0,15 11,39
Mobilya 1,00 0,89 11,73 2,72 16,95 -6,20 8,61
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,98 0,84 3,26 -0,88 2,20 -0,07 3,14
Otomobil -2,25 5,95 6,28 1,88 12,14 1,97 16,98
Diger Dayanikli Mallar 1,39 2,59 4,50 1,85 10,71 2,13 11,51
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 1,42 2,09 1,44 0,76 5,83 1,44 5,84
Alkollii igecekler, Titiin Urdinleri ve Altin 1,96 14,86 18,77 0,00 39,10 1,79 38,86
2. Hizmetler 3,29 3,67 3,66 1,17 12,30 3,40 12,42
Kira 2,46 2,28 3,09 1,88 10,05 2,51 10,11
Lokanta ve Oteller 2,64 5,49 3,76 0,74 13,17 3,11 13,68
Ulastirma 0,28 4,91 9,00 0,32 15,03 1,70 16,66
Haberlesme 1,54 0,77 0,63 3,84 6,92 0,18 5,48
Diger Hizmetler 5,86 3,32 2,91 0,74 13,40 5,64 13,17

Kaynak: TUIK.
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Ozetle, temel mal enflasyonu mobilya triinlerindeki KDV indirimiyle yilin ilk iki ayinda yavaslamis, ancak
Mart ayinda déviz kuru gelismelerinin etkisiyle ylkselmistir. Vergi etkisi arindirildiginda, temel mal
enflasyonunun ana egiliminde artis gbzlenmistir (Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tiketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yilhk % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Hizmet fiyatlari yilin ilk ceyreginde ylizde 3,40 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu ylizde 12,42 ile
nispeten yatay seyretmistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Bu dénemde, hizmet fiyatlarinin artis orani ilk
ceyrek tarihsel ortalamasinin Ustlinde gerceklesmistir. Bu egilim, diger hizmetler grubunda daha belirgin
olurken, haberlesme grubu disinda grup geneline yayilmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari (ilk Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
Geyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon, ulastirma ile lokanta-otel gruplarinda yukselirken, haberlesme ve
diger hizmetler gruplarinda gerilemis, kira grubunda ise yatay seyretmistir (Grafik 3.1.6). Bu donemde
ulastirma grubunda vapur Ucretleri, karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasima ve demir yolu ile sehir ici yolcu
tasima Ucretlerindeki artislar dikkat cekmistir. Lokanta-otel grubunda, yemek hizmetleri enflasyonu
meyve ve sebze disi gida enflasyonuna paralel yukari yonli bir seyir izlerken, salginla birlikte konaklama
hizmetleri yillik enflasyonunda gerileme gortlmustir. Diger hizmetler grubunda ise doviz kuruna
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duyarliligi yiksek olan saglk hizmetleri ve paket tur gruplarinin ceyreklik artisi 6n plana ¢ikmistir. Mart
ayinda ise salginin etkileriyle paket tur, bakim-onarim ve eglence-kiltir hizmetlerinde yillik enflasyon
yavaslamistir.

Bu gelismelerle, hizmet enflasyonu ana egilimi yilin ilk ceyreginde yikselmistir (Grafik 3.1.7). Yayilim
endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi ise bu donemde 6nemli bir degisim gdstermemis ve tarihsel
ortalamasinin Ustinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 3.1.8). Ancak, 6nimuzdeki donemde gerek
talep yonli etkiler gerekse fiyatlarin derlenmesine yonelik salgin donemine 6zgl yontemsel degisiklikler
nedeniyle hizmet enflasyonunun gerileme egilimi sergileyecegi 6ngorilmektedir. Talep kosullarindaki
zayiflamanin etkisinin 6zellikle iktisadi faaliyetin kesintiye ugradigi konaklama, ulastirma (havayollari ve
karayolu ulasimi) ile eglence ve kiltlr hizmetleri Gzerinde belirleyici olmasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.7: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.8: Hizmet Fiyatlar Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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* Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani
olarak hesaplanmaktadir.

Temel enflasyon gdstergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari bir 6nceki ceyrege kiyasla
sirasiyla 0,89 ve 0,68 puan yikselerek ylizde 11,65 ve 10,49 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.9).
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle ¢cekirdek enflasyon gdstergelerinin ¢ aylik ortalamalarina gore
egilimleri bir miktar ylkselse de limli seyrini korumustur (Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.10. B ve C Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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TUFE ve cekirdek gostergelere iliskin yayiim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir dnceki ceyrege
kiyasla sinirli bir miktar gerilemistir (Grafik 3.1.11). Alternatif temel enflasyon gdstergelerinden Medyan
enflasyon egilimi bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla bir miktar ylikselirken, SATRIM egilimi yatay seyretmistir
(Grafik 3.1.12). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin gdstergeler bu dénemde enflasyon
egiliminde gorece iliml bir seyre isaret etmistir.

Grafik 3.1.11. TUFE ve B Yayilim Endeksleri Grafik 3.1.12. Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM* ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama) Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

*SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.

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

3.2 Gida, Eneriji ve Alkol-TUtun Fiyatlari

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu ilk ceyrekte 0,84 puan azalisla ylizde 10,05’e gerilemistir
(Grafik 3.2.1). Bu disusU, taze sebze ve meyve fiyatlari onciliginde islenmemis gida fiyatlari stiriiklerken,
islenmis gida yillik enflasyonu yikselisini sirdirmustir (Grafik 3.2.2).

Grafik 3.2.1: Gida ve Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Islenmemis gida yillik enflasyonu yilin ilk ceyreginde 2,77 puan azalarak yiizde 3,33’e gerilemistir

(Grafik 3.2.2). Bu dusiste, 6nceki yila kiyasla daha olumlu seyreden hava kosullari nedeniyle yillik
enflasyonu 9,50 puan azalarak ylzde -6,56"ya gerileyen taze sebze ve meyve fiyatlari belirleyici olmustur.
Diger islenmemis gida enflasyonu ise 3,85 puan artisla ylzde 11,79’a ylkselmistir (Grafik 3.2.3). Bu
grupta, kirmizi et fiyatlarindaki artis one cikmistir (Grafik 3.2.4). Kirmizi etteki fiyat artislarina Mart ayinda
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beyaz et de eslik etmistir. Et fiyatlarindaki artista, doéviz kuru gelismeleriyle ylkselen ithal yem fiyatlarinin
ve salgin hastalik nedeniyle yurt disindan girdi temininde karsilasilan aksakliklarin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Toplam arz icinde ithalat payi ylksek olan baklagillerde de déviz kuru gelismelerini
takiben yillik enflasyon ylkselmistir.

islenmis gida yillik enflasyonu 1,89 puan yiikselisle yilin ilk ceyreginde yiizde 17,28 olmustur (Grafik 3.2.2).
Bu gelismede, ¢ig st fiyatlarini takiben yillik enflasyonu ylksek seyreden peynir ve diger sit drinleri
kalemi dne cikmistir. islenmis gida icinde yiiksek agirliga sahip ekmek ve tahil fiyatlari ise yiikselen bugday
fiyatlari karsisinda imli bir sekilde artmaya devam etmistir. Déviz kuru gelismelerine duyarl bir grup olan
kati ve sivi yaglarda yillik enflasyon yiikselmistir (Grafik 3.2.4). Diger yandan, kolali gazozlardaki OTV
artisina bagli olarak alkolsiz icecekler kaleminde Mart ayinda yUksek fiyat artisi gerceklesmistir.

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Secilmis Gida Kalemleri (Yillik % Degisim)
(Yilhk % Degisim)
Sut _
Taze Meyve Sebze Disi islenmemis Gida Peynir ve Diger St Urtinleri
Kati ve Sivi Yaglar
Taze Meyve ve Sebze ——— Ekmek ve Tahillar
Kirmizi Et
80 40

. PNA -
/“\_,-ffﬁ/\\,./ i ,-\//‘j-\ \/ »

‘20 T T T T T T T T T 0
© © ~ ~ 0 ) ) o) ) © © ~ ~ 0 0 o o o
3 3 3 3 3 3 3 Z 3 3 3 S 3 3 3 3 3 3
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Onimuizdeki dénemde ithal girdi bileseni yiksek olan kalemlerin déviz kuru gelismelerinden olumsuz
etkilenmesi olasi gériinmektedir. Salgin hastalik nedeniyle saklanabilen gida Urlnlerinde 6ne gekilen
talebin mevcut arz kosullarinda gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli etki olusturabilecegi
degerlendirilmektedir. Ancak, tarimsal emtia fiyatlarinin dismesi, salgin hastaliga bagh kisitlamalarin gida
drdnleri ihracatini sinirlamasiyla yurt ici arzin artmasi ve turizm ile ic talebin yavaslamasina baglh olarak
gida enflasyonunun yil sonunda Ocak Enflasyon Raporu dngorusine kiyasla daha olumlu bir seyir
izleyecegi dngorilmektedir.

Enerji fiyatlari yilin ilk ceyreginde ylizde 2,66 oraninda azalmistir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki ¢ceyrek sonunda
ortalama 65 ABD dolari seviyesindeki Brent tipi ham petrolln varil fiyati, Subat ayinda 55 ABD dolarina,
Mart ayinda ise 33 ABD dolarina gerilemistir. TUrk lirasindaki deger kaybina karsin, petrol fiyatlarindaki
goérinimin etkisiyle akaryakit ve tlp gaz fiyatlari bu ceyrekte sirasiyla ylizde 10,38 ve ylzde 0,30
oraninda gerilemis, disis egiliminin Nisan ayinda da slrd(gu gozlenmistir (Grafik 3.2.5). Yilin ilk
ceyreginde, sebeke suyu fiyatlari ise Ocak ayinda yapilan ayarlamalarla ylzde 6,98 oraninda artmistir. Bu
gelismeler sonucunda, eneriji yillik enflasyonu ilk ceyrekte 1,18 puan azalarak ylzde 9,81 olmustur
(Grafik 3.2.6).
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Grafik 3.2.5: Yurt Ici Eneriji Fiyatlan (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Enerji Fiyatlar (Yillik % Degisim)
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3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Uretici fiyatlari (Yi-UFE) yilin ilk ceyreginde yiizde 3,22 oraninda artmus, yillik enflasyon bir dnceki
ceyrege kiyasla 1,14 puan ylkselerek yizde 8,50 olmustur (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1). Bu ¢eyrekte, basta
petrol olmak Gzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki belirgin disise karsin, doviz kuru gelismeleri Uretici
fiyatlarini olumsuz etkilemistir.

Tablo 3.3.1: Yi-OFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2019 2020
| 1l ] \Y Yillk | Yillk
YI-OFE 2,14 5,83 -1,45 0,78 7,36 3,22 8,50
Madencilik 5,72 5,92 -0,59 1,78 13,31 3,47 10,90
imalat 2,68 5,34 -1,89 0,82 6,98 3,45 7,79
EZ:E'I:];T;F” 2,42 5,51 1,82 0,75 6,90 4,78 9,36
rmetarlcaaive Ana Metal Uriinleri Harig 261 549 1,25 113 8,09 4,30 9,87
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagrtimi -5,24 14,30 3,88 -0,08 12,43 -0,47 18,08
Su Temini -7,65 -1,74 0,91 0,55 -7,94 5,83 5,51
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 2,04 4,87 -2,28 -0,29 4,27 4,76 7,04
Dayanikh Tuketim Mallari 1,39 2,97 1,94 0,77 7,25 5,34 11,43
?&ﬁgﬁ';gﬁt;?sﬂa”a” 1,19 2,72 1,71 0,85 6,63 4,39 9,99
Dayaniksiz Tiketim Mallari 3,26 7,79 -1,85 2,46 11,93 4,47 13,25
Sermaye Mali 3,76 3,67 -0,64 1,14 8,09 5,58 9,99
Enerji -1,23 8,54 0,82 0,86 9,02 -8,01 1,53

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, bu dénemde enerji haric diger tim alt gruplarda genele yayilan
fiyat artislari kaydedilmistir (Tablo 3.3.1). Eneriji fiyatlari ise rafine edilmis petrol Urlnleri, gaz imalati ve
ham petrole bagli olarak diismus, grup yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 7,49 puan gerileyerek
ylzde 1,53 olmustur. Uretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat
sanayiinde fiyat artis egilimi bir 6nceki ceyrege kiyasla ylkselmistir (Grafik 3.3.2). Sonug olarak, petrol
fiyatlarindaki sert distisiin olumlu yansimalarina karsin, déviz kuru gelismelerine bagli olarak bu ceyrekte
petrol haricindeki gruplarda Uretici fiyatlari kaynakli baskilar bir miktar artmistir.

Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Harig imalat Sanayi
Degisim) Fiyatlarn (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Uriinleri Uretici Fiyatlari

Tarim Uretici fiyatlari yillik artis orani 2020 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 5,69 puan
azalarak ylzde 10,38’e gerilemistir (Grafik 3.4.1). Bu gelismede gecen yilin ilk ceyreginde sebzeler ve
patates dnciliginde gorilen ylksek enflasyonun olusturdugu baz etkisi 6ne ¢ikmistir. Bu donemde
bugday fiyatlari ihmli bir artis gdsterirken, misir fiyatlari yukari yonlU bir seyir izlemistir. Bakliyat yillik
enflasyonu ise kirmizi mercimek ve kuru fasulye Urinleri dnciliginde artis kaydetmistir. Ayrica, Kasim
ayindaki cig sit referans alim fiyati artisiyla sit Uretici fiyatlari enflasyonundaki yikselis egilimi sirmustar.

Bu donemde islenmemis gida tiketici yillik enflasyonu tarim UrUnleri ile uyumlu bir sekilde disUs
gbstermistir. Tarim UrUnleri Uretici fiyatlari islenmemis gida kapsam ve agirliklari dikkate alinarak
hesaplandiginda, tarim Uretici enflasyonunun islenmemis gida enflasyonunun altinda kaldigi ve fiyatlarin
bir dnceki yildaki diizeyine yakin seyrettigi izlenmektedir (Grafik 3.4.1). Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle Uc aylik ortalamalara gore incelendiginde ise, tarim Grinleri dretici fiyatlari egiliminin ve buna
paralel olarak da islenmemis gida fiyatlari egiliminin ilk ceyrekte bir miktar ylikseldigi gorilmektedir
(Grafik 3.4.2).
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Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik
Ortalama % Degisim)

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.5 Beklentiler

2019 yili boyunca disus kaydeden enflasyon beklentileri, 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde nispeten yatay
seyretmistir. Nisan ayi itibariyla yilsonu enflasyon beklentisi ylizde 9,76, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri ise sirasiyla ylizde 9,70 ve 8,62 dlzeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik uzun vadeli
enflasyon beklentileri de bu donemde yataya yakin bir sekilde, orta vadeli enflasyon hedefinin tGzerindeki
seyirlerine devam etmislerdir. Enflasyon beklentileri egrisi bir dnceki ceyrege kiyasla beklentilerin kisa
vadede asagi yonli, orta vadede ise bir miktar yukari yonli glincellendigine isaret etmektedir

(Grafik 3.5.2).

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

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

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile

profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileridir.

Enflasyon beklentilerinin olasilik dagihimlari incelendiginde, dagilimlarin tepe noktalarinin bir dnceki
doneme gbre 12 ay sonrasl icin benzer oldugu, 24 ay sonrasi icinse daha disUk seviyelere isaret ettigi
gozlenmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Salginin seyri ile alakall belirsizliklere bagli olarak 12 ayhk
enflasyon beklentilerinde ortalama beklenti etrafindaki uzlasi bu dénemde bir miktar azalmis; her iki

yonde ug degerlere atfedilen olasiliklarda bir artis gbzlenmistir.
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Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagilimi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.
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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. Detayl bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1
Salginin Enflasyon Gordnidmune Olasi Etkileri

Salginin kontrol altina alinabilmesi icin sosyal yalitim, seyahat kisitlamalari ve is yeri
faaliyetlerinin gecici olarak durdurulmasi gibi sert tedbirler alinmaktadir. Bu tedbirler, tedarik
zincirlerindeki bozulmaya bagli olarak tretim ve dagitim aglarinda aksamalara neden olmakta,
bu cercevede belirli mal ve hizmetlerin arzinda sikintilar yasanabilmektedir. Diger taraftan,
istihdam kayiplari, calisanlarin gelir kaybi ve alinan tedbirler hane halkinin tiketiminin
azalmasina yol agmaktadir. Kiiresel blylime gorinimindeki kotilesmeye bagli olarak emtia
fiyatlarinda hizli dtsUsler gortlirken, kiresel risk istahindaki zayiflama gelismekte olan Ulke
para birimlerinde deger kaybi baskisina yol agmaktadir. Dolayisiyla, salgin hastalikla baslayan
stirec Turkiye’de enflasyonun temel belirleyicilerini gerek maliyet gerekse talep kanaliyla
belirgin dlctide etkilemektedir.

Maliyet Kanal

Kiresel talebin azalmasi basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Uzere uluslararasi emtia
fiyatlarinda sert dususlere yol agcmistir (Grafik 1). Hesaplamalar, uluslararasi petrol fiyatlari ve
endustriyel metal fiyatlarindaki yizde 10 oranindaki degisimlerin bir yil sonunda tiketici
enflasyonuna yansimasinin ortalama 0,3’er puan civarinda olduguna isaret etmektedir
(Grafik 2). Nitekim petrol fiyati etkisi, Subat ve Mart aylarinda yizde 10,9 oraninda gerileyen
akaryakit fiyatlarinda hizli bir bicimde gozlenmistir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki
guvenli liman arayisiyla altin fiyatlarinin artmasi, petrol ve metal fiyatlarinin district etkisini
kismen sinirlamistir (Grafik 1). Bu cercevede, emtia fiyatlari tlketici enflasyonuna diisls
yonlnde belirgin bir katki yapmaktadir.

Grafik 1: Brent Petrol Fiyati (ABD Dolari/Varil) ve
Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri (Ocak
2020 = 100)
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Kaynak: Bloomberg (Nisan verisi ilk yirmi alti gin ortalamasidir).

I Hesaplamalarin yapildigi tahmin dénemi, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki oynakligin etkilerinin sinirlanmasi amaciyla akaryakit Grinlerinde uygulamaya
konulan Esel mobil sisteminin etkisini icermektedir. Esel mobil uygulamasinin devrede olmadigi bir donemi ele alan tahminlerde petrol fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisi bir miktar daha yiksek &lctilmektedir (Akcelik ve Ogiing, 2016).

Grafik 2: Brent Petrol, Endustriyel Metal ve Altin
Fiyatlarindaki Yuzde 10’luk, Sepet Kurdaki Yuzde 1’lik
Artisin Enflasyona Birikimli Etkisi? (% Puan)

Brent (S) Petrol
— Altin

Endustriyel Metal
e Sepet Kur
0,35

/\ 0,30
0,25

0,20

0,15
0,10
0,05

i T T T T T T T T T T 1 0,00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Kaynak: TCMB.

2 Grafik gosteriminde sadelik gozetilerek enflasyonun ilgili degiskenlere verdigi ortalama tepkiler sunulmus ve hata bantlarina yer verilmemistir. Petrol
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisi Akcelik ve Ogiing (2016) calismasinin giincellenmis sonuclarina dayanmaktadir. Déviz kuru gegiskenligine yénelik

olarak Kara, Ogling, Sarikaya (2017) ve Ogiing, Ozmen, Sarikaya (2018) calismalari incelenebilir. Metal fiyatlarinin etkisi ABD dolari/TL déviz kuru, endstriyel

metal fiyat endeksi, ABD dolari cinsinden ithalat fiyat endeksi, ¢cikti agigi, yurt ici Gretici fiyat endeksi ile D endeksi degiskenlerini iceren cesitli VAR

modellerinden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadir. Benzer bir analizle, altin fiyatlarinin etkisini 6lgmek icin ABD dolari cinsinden uluslararasi

altin fiyatlari, ABD dolari/TL déviz kuru ve tlketici altin fiyatlarini iceren VAR model sonuglarindan yararlanilmistir.
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Diger taraftan, kiresel risk istahindaki bozulmayla birlikte, tim gelismekte olan Ulke para
birimleri gibi Tirk lirasi da ABD dolari karsinda deger kaybetmistir. Bu slirecte otomobil,
elektrikli aletler gibi kura duyarhligi yiksek bazi temel mallarda Mart ayinda fiyat artislari
gozlenmistir. Doviz kuru geciskenliginin, talep kosullari, yabanci para cinsinden borgluluk,
enflasyon ve kur beklentileri gibi bircok farkli unsura gore degiskenlik gdsterebilmesi,
dntmizdeki ddneme iliskin belirsizlik iceren hususlardan bir tanesidir.? iktisadi faaliyetin dnemli
Olclde zayifladigl donemlerde geciskenligin ortalamanin altinda seyrettigine yonelik bulgular,
enflasyon goériinimiinde éngoriilen iyilesmeyi desteklemektedir. ilerleyen bolimlerde daha
detayli deginilecegi Gzere, kiresel finansal kriz déneminde TCMB tahminlerine hizl bir sekilde
yakinsayan enflasyon beklentilerinin gelecek donemdeki seyri de bu konuda belirleyici olacaktir.

Talep Kanali

Mart ayi ikinci yarisindan itibaren salgin hastaliga bagl olarak toplam talepte belirgin bir
zayiflama gozlenmektedir. Kiiresel ekonomideki durgunluk ve uygulamaya konulan tedbirler, dis
talep ve seyahat kisitlamalari kanaliyla ihracat ile turizm gérinimini olumsuz etkilemektedir
(Kutu 2.1, Kutu 4.1). Mart ayi 6zelinde kiresel dlcekte hizmet sektdriindeki faaliyet kayiplarinin
imalat sanayiine kiyasla cok daha belirgin oldugu gorilmektedir. Nitekim yurt ici tiketime iliskin
harcama gdstergeleri de, hizmet sektoriine yonelik harcamalardaki dislstn digerlerinden daha
belirgin olduguna isaret etmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Banka ve Kredi Karti Harcama Tutarlari® Grafik 4: Cikt1 Agigindaki 1 Ytzde Puanlk Degisimin
(Haftalik, 1 Onceki Ayin Ayni Haftasina Gére % Degisim) Enflasyona Birikimli Etkisi (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
*Hizmetler verisi araba kiralama, havayollari, hizmet sektorleri, Not: 2005G2-2020C1 donemini kapsayan ve brent petrol
konaklama, eglence, seyahat, sigorta, telekomuinikasyon ve fiyati, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari, sepet doéviz kuru,
yemek kalemlerinin toplamidir. cikti agigl, reel birim isglict maliyetleri, enflasyon beklentileri

ile D endeksi degiskenlerini iceren Bayesci VAR modeli etki-
tepki analizine dayali hesaplamalardir. Koyu gizgi medyan
tepkiyi, acik golgeli aralik ise dagiliminin 25. ve 75. ytzdelik
dilimleri arasina denk gelen etki-tepki fonksiyonu sonuglarini
gostermektedir.
Talep kosullarinin enflasyona etkisine yonelik calismalar, ¢ikti agigindaki bir puanlik degisimin bir
yil sonunda tiketici enflasyonuna (D endeksi) yansimasinin ortalama 0,5 puan civarinda
olduguna isaret etmektedir (Grafik 4). Bununla birlikte talep yonlu etkiler degerlendirilirken
icinde bulundugumuz déneme has bazi kritik hususlara parantez agmak faydali olacaktir. ilk

olarak, talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisi alt gruplara gore degiskenlik

3 Déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin ddnemsel faktérlere gére degistigini tartisan bir calisma icin bkz. Kara, Ogiing, Ozmen ve Sarikaya (2017).
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gosterdiginden, sektorlere gelen soklarin goreli blyUkligine gére ortalama etki
farklilasabilecektir.* Mevcut donemde konaklama, lokanta, ulastirma, eglence, kultir gibi hizmet
faaliyetlerindeki yavaslama belirgin gorinmekle birlikte bunda arz yonli etkilerin (Gretim
birimlerinin kapanmasi, isglici ve verimlilik kaybi vb.) dnemli rol oynuyor olmasi, zayif faaliyetin
fiyatlara yansimasi konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Nitekim, nakit akisi
bozulan firmalarin sabit maliyet ve borg geri 6deme yikleri nedeniyle fiyatlama davranisina
iliskin net bir resim ortaya koymak zorlasmaktadir. ikinci &nemli nokta, tedbirler nedeniyle
Uretimdeki dustsln arz ve talep bilesenlerine ayristiriimasina yonelik zorluklarin ¢ikti agigl
dlcimine iliskin dGnemli bir belirsizlik olusturmasidir. is yerlerinin kapal olmasi gibi arz yonlii
unsurlar fiyat belirleme slrecini sekteye ugratarak bazi mal ve hizmetlerde enflasyondaki
varyasyonu sinirlayabilecektir. Bu hususlar teknik acidan degerlendirildiginde, filtrelere dayali
cikti acigl tahminleri yapilirken, boyutu belirsizlik icermekle birlikte Gretimdeki dustsin énemli
bir kisminin potansiyel tiretime yansitilmasi geregi ortaya cikmaktadir. Uretimdeki tim diisiisiin
talep yonli etkilere atfedilmedigi bu uygulamada, cikti acigl istatistiki filtrelere kiyasla “daha az
negatif” tahmin edilecek, bu da talep kosullarinin enflasyona disls yonlt etkisinin daha sinirli
olmasi anlamina gelecektir. Son olarak, cikti agiginin dogru 6l¢ildigtu durumda dahi ug
degerlerde enflasyonu duslrlcU etkisinin daha sinirli olabilmesi hususu da dikkate alinmalidir.
Mevcut goérinim altinda, yilin ikinci geyreginden itibaren toplam talep kosullarinin enflasyona
disis yonll katkisinin artacagl tahmin edilmekle birlikte, etkinin boyutuna yonelik énemli bir
belirsizlik s6z konusudur.”

Gida Fiyatlari

Salgin i¢in alinan tedbirler dolayisiyla gida Uriinlerine donik hizli bir talep artisiyla birlikte yakin
dénemde belirli Grinlerde fiyat baskilari gbzlenmistir. Ancak genele bakildiginda, tarimsal emtia
fiyatlarindaki disds, bazi Grlinlerde ihracat imkanlarinin sinirlanmasi ve basta turizm olmak
lzere toplam talepteki zayiflamanin 6niimuzdeki dénemde gida enflasyonunu yavaslatmasi
beklenmektedir.®

Kiresel Finansal Kriz D6nemine Karsilastirmali Bir Bakis

icinde bulundugumuz déneme benzer sekilde, kiiresel talepte belirgin bir daralmanin yasandigi
2009 yilinda, Turk lirasindaki deger kaybina karsilik ithalat fiyatlari ve talep kanalindan
enflasyonu districi yonde glcli bir etki gézlenmistir (Grafik 5). Boyutlari degisebilecek
olmakla birlikte ithalat fiyatlari ve cikti aciginin enflasyona katkilarina iliskin 6nimuzdeki
dénemde benzer bir resim olusmasi muhtemel gorinmektedir. Buna karsilik, doviz kuru ve reel
birim is glict maliyeti kaynakli etkilerin ise yukari yonli sekillenecegi 6ngorilmektedir. Diger
yandan, 2009 doneminden farkli olarak, basta hizmet sektériinde olmak tzere gorece ylksek
seyreden enflasyon katilig| ve tedarik zincirini aksatabilecek arz soklari enflasyondaki disist
sinirlayabilecektir.

4 Ozmen ve Sarikaya (2014), hizmet grubu fiyatlarinin temel mallara kiyasla daha yaygin bir sekilde ¢ikti agigindan etkilendigini gdstermistir.

5 Bunun yani sira bir kisim fiyat toplanan is yerinin kapali olmasi ve bazi tiriinler icin sahadan fiyat toplanamamasi tiiketici fiyat endeksi hesaplamalarinin
metodolojik degisikliklerden etkilenme olasiligini icermektedir.

62016 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda yayinlanan bir kutu calismasinda, 2016 yilinda turist sayisinda gézlenen yiizde 30 oranindaki azalisin gida enflasyonuna
etkisi yaklasik 1,7 puan olarak hesaplanmistir (TCMB, 2016).
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Grafik 5: Tiketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) ve Enflasyona Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB (2020).

*“Diger” terimi islenmemis gidanin katkisi, alkol-tittn Griinlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkilari ile denklemin tahmin

hatalarini igermektedir.
Ozetle, son dénemde Tiirk lirasinda gdzlenen deger kaybina ragmen uluslararasi emtia
fiyatlarindaki disUsler enflasyon gérinimna olumlu etkilemektedir. Toplam talep kosullarinin
enflasyonu sinirlayici etkisinin yilin ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler i1siginda, Ocak Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yilsonu enflasyon
gorinUmundn iyilestigi degerlendirilmektedir.
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