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TUketici enflasyonu yilin Uglncl ¢ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 9,13 puan artarak ylzde
24,52 seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1). Enflasyondaki ylkselisin ana strukleyicileri temel mal, gida ve
enerji gruplari olurken, yillik enflasyondaki artis alt gruplar geneline yayilmistir (Grafik 3.2). Ttrk lirasi
Uclncl ceyrekte ylzde 37 civarinda deger kaybetmis, boylelikle son bir yildaki deger kaybi ylizde 80’
asarak enflasyondaki yikselisin en énemli belirleyicisi olmustur. Bu donemde doviz kurlarinda ylkselen
oynakligin enflasyon belirsizligini arttirdigi, doviz kurundan tiketici enflasyonuna gegciskenligin glclendigi,
gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve bu cercevede fiyatlama davranislarinin dnemli
Olclide bozuldugu izlenmistirt. Nitekim bu donemde basta hizmetler olmak Gzere déviz kuru geciskenligi
gorece dusik olan kalemlerde dahi ylksek fiyat artiglari gozlenmistir.

Uclincii ceyrekte petrol fiyatlari yukari yonli bir seyir kaydetmis; ancak akaryakit fiyatlarinda esel mobil
uygulamasinin siirmesi olasi baskilari sinirlamistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgazda gerek tiketici
gerekse Ureticilere yonelik ardisik ayarlamalar yapiimis ve enflasyon Uzerinde enerji kaynakli dogrudan ve
dolayl etkiler de izlenmistir. ilk ceyrekte giiclii seyreden iktisadi faaliyetin, ikinci ceyrekten itibaren
yavaslayarak ana egilimine yoneldigi ve dengelenme egiliminin son dénemde belirginlestigi gortlmektedir.
Yilin Gglincil ceyreginde ic talepteki yavaslama derinlesirken, dis talep glicini korumustur. Turizmdeki
olumlu gorinidmin strmesi, bu sektorle baglantisi glicll kalemlerde fiyat artislarini desteklemektedir. Bu
gelismelerle, yilin ikinci yarisinda toplam talep kosullari enflasyona disls yonli destek vermeye
baslamissa da, tiketici enflasyonunun seyrinde Eylil ayi itibariyla ylzde 46,15 ile oldukca yiksek bir
seviyeye ulasan Uretici enflasyonu kaynakli maliyet baskilari belirleyici olmaktadir.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi (islenmemis Gida ile Alkol- Grafik 3.2: Yillik Ttketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolll icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.
** Tatun ve Altin: Alkollt igecekler ve titin trinleriile altin.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler, fiyatlama davranislarina dair risk
olusturmaya devam etmektedir. Bu nedenle talep kosullarindaki zayiflamaya karsilik, birikimli maliyet
baskilari ve olasi ikincil etkiler kisa vadeli enflasyon gérintimdinde bir stre daha belirleyici olabilecektir.
Ekonomideki yavaslamanin enflasyon Gzerinde hissedilir bir etki olusturabilmesi icin, enflasyon
beklentilerinin ¢ipalanarak geriye dontk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi ve déviz kuru-
enflasyon sarmalinin kirllmsi 6nem arz etmektedir. Bu amacla, siki para politikasi uygulamasinin yaninda
glclU bir politika esgiidimune ihtiyac duyuldugu degerlendirilmektedir.

1 Fiyatlama davranisindaki bozulma ve enflasyon dinamiklerindeki degisime yonelik analizler Kutu 3.1’de ele alinmaktadir.
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3.1 Temel Enflasyon Gérinimdi

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin Gglncid ceyreginde 16,57 puan artarak ylzde 35,12"ye yikselmistir
(Grafik 3.1.1). Bu gelismede Turk lirasinda gozlenen gliclt deger kaybinin etkileri 6ne ¢ikarken, ithal icerigi
yUksek olan temel mallar bu gelismeden en olumsuz etkilenen alt kalemler olmustur. Bu grupta
enflasyondaki artis alt gruplar geneline yayilirken, doviz kuru geciskenligi yliksek olan dayanikli ve diger
temel mallardaki yUkselis belirgin olmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Yillik % Degisim)
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Uclincii ceyrekte, Tirk lirasinin déviz kuru sepeti karsisinda yaklasik yizde 37 oraninda deger kaybetmesi
neticesinde, ithal bileseni yiksek otomobil, beyaz esya gibi dayanikl mallarda keskin fiyat artislari
gozlenmistir. Bu dogrultuda dayanikh mal fiyatlari yizde 20,85 ile oldukga ylksek bir oranda artmis; grup
yillik enflasyonu ylzde 46,45’e yikselmistir (Grafik 3.1.2 ve Grafik 3.1.3). Giyim grubu yillik enflasyonu bu
doénemde 5,85 puan artarak ylzde 17,15 olmus; bu gelismede Turk lirasindaki deger kaybinin yani sira
ihracat ve turizm sektortndeki gliclt seyrin etkileri de hissedilmistir. Ayni donemde dayanikli ve giyim
disindaki diger temel mallarda fiyatlar ylzde 17,30 oraninda artmistir. Bu grupta, dayanikl mallara kiyasla
etkileri daha gecikmeli (6-9 ay arasinda) gdzlenen doviz kuru hareketlerinin cok daha kisa bir siirede
fiyatlara yansitildigi dikkat cekmistir. Sonuc olarak bu dénemde temel mal fiyatlari enflasyonunun ana
egiliminde sert bir yUkselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
111 \Y Yillik | ] 11 Yillik
TUFE 1,32 4,31 11,92 2,77 6,23 9,34 24,52
1.Mallar 0,58 5,80 12,99 2,83 7,16 10,72 29,10
Enerji 3,46 4,88 10,41 2,11 5,60 12,34 27,03
Gida ve Alkolsiiz icecekler -1,16 5,70 13,79 6,06 7,29 6,17 27,70
islenmemis Gida -5,60 8,74 15,55 6,71 12,50 2,68 34,04
islenmis Gida 3,08 3,04 12,20 5,43 2,22 9,91 22,05
Temel Mallar 0,58 7,51 15,45 0,88 8,67 14,64 35,12
Giyim ve Ayakkabi -5,90 13,17 11,51 -9,15 15,04 -0,95 17,15
. Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari 337 758 18,08 4,09 8,22 20,84 46,45
Haric)
Mobilya 3,88 7,30 10,49 7,35 5,46 18,65 44,14
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 1,65 4,72 10,24 1,39 4,87 20,52 34,20
Otomobil 4,32 10,27 27,30 4,39 11,11 22,41 56,56
Diger Dayanikli Mallar 2,58 0,90 12,77 3,76 5,98 14,45 26,99
Giyim ve Dayanikli Disi Temel 2,09 3,10 15,13 4,34 4,74 17,30 32,17
Mallar
Alkolld | kler, Tiitiin Uriinleri
At eeeen T Urdnlerive 0,82 1,18 5,96 1,37 3,15 6,76 12,95
2. Hizmetler 3,06 0,95 9,47 2,62 3,93 5,85 13,97
Kira 2,75 2,35 9,21 1,99 2,20 3,14 10,03
Lokanta ve Oteller 3,84 1,65 11,47 2,81 4,40 9,15 19,09
Ulastirma 4,20 0,44 12,46 1,18 4,48 7,52 14,17
Haberlesme 0,54 0,12 1,87 -0,72 6,45 1,45 7,34
Diger Hizmetler 2,93 0,17 9,39 4,45 3,51 5,55 14,30
Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tiketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yillik % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Hizmet fiyatlari yilin Gglncd ceyreginde ylzde 5,85 ile gecmis donem ortalamalarinin Gzerinde artarken,
grup yillik enflasyonu ylizde 13,97’ye ulasmistir (Grafik 3.1.1). Bu dénemde yillik enflasyon tiim alt
gruplarda artis kaydetmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlar® (Yillik %
(Yillik % Degisim) Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Taze meyve-sebze disi gida.

Hizmet alt gruplari arasinda en belirgin ylkselis lokanta-otel grubunda kaydedilmis; bu grupta yillik
enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 5,79 puan artarak ylizde 19,09’a yUkselmistir. Lokanta-otel grubu
altindaki yemek hizmetleri enflasyonu gida fiyatlarina bagh yukari yonli seyrine devam etmistir

(Grafik 3.1.6). Bir diger alt kalem olan konaklama hizmetleri enflasyonu ise canl seyreden turizm
sektorlinln destegi neticesinde yiizde 22,72 ile endeks tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmistir

(Grafik 3.1.7). Yilin Ug¢lUncU ceyreginde ylzde 14,17’ye yUkselen ulastirma hizmetleri enflasyonunda,
turizm kaynakl talep yonli etkilerin yaninda akaryakit fiyatlari kaynakli maliyet yonli unsurlarin etkisi de
hissedilmistir. Diger hizmetler grubunda yillik enflasyon, déviz kuru etkileriyle bir dnceki ceyrege kiyasla
2,83 puan ylkselmistir (Grafik 3.1.8). Hizmet grubunun genelinin aksine uzun stredir disik seyreden
haberlesme hizmetleri enflasyonu da, genel enflasyon goriinimuindeki bozulmayla birlikte, son aylarda
yukari yonli bir seyir izlemistir.

Grafik 3.1.7: Konaklama Hizmetleri ve Turizm Gelirleri Grafik 3.1.8: Diger Hizmetler ve Déviz Kuru Sepeti
(Yillik % Degisim ve Egilimden Sapma) (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Bu gelismeler dogrultusunda, mevsimsellikten arindiriimis Ug aylik ortalama verilerle takip edilen hizmet
enflasyonu ana egilimi ve yayilim endeksinin ima ettigi fiyat arttirma egilimi bu ceyrekte de yikselerek,
fiyatlama davraniglarinda 6nemli bir bozulmaya isaret etmistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C endeksi yillik enflasyonlari bir 6nceki ceyrege kiyasla 9’ar puan
artarak sirasiyla ylzde 23,71 ve yizde 24,05 olmustur (Grafik 3.1.11). Bu dénemde gerek B ve C
gostergelerinin gerekse TCMB blnyesinde takip edilen alternatif gostergelerden Medyan ve SATRIM'in
ana egiliminde bozulma izlenmistir (Grafik 3.1.12 ve Grafik 3.1.13).

Grafik 3.1.11: B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.12: B ve C Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Yilliklandiriimis, Uc Aylik Ortalama % Degisim)
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TUFE ve cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gére fiyat artirma egilimi tarihsel olarak en
yiksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen
gostergeler enflasyonun ana egilimindeki bozulmanin oldukca gliclendigine isaret etmistir.
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Grafik 3.1.13: Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve Grafik 3.1.14: TUFE ve B Yayihm Endeksleri
Medyan** (Yilliklandiriimis Uc Aylik Ortalama, %) (Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

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

3.2 Gida, Enerji ve Alkol-Tatln Fiyatlari

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu Ggiinci ceyrekte 8,81 puan artis kaydederek ylzde 27,70
olmustur (Grafik 3.2.1). Bu ceyrekte hem islenmis hem de islenmemis gida grubunda fiyat artis egilimi
glclenmistir (Grafik 3.2.2). Gida enflasyon gériiniminin bozulmasinda Tirk lirasindaki deger kaybina
bagl maliyet yonlu gelismeler temel belirleyici olmustur.

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlan (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Islenmemis gida yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 10,81 puan artarak ylizde 34,04 seviyesine
ulasmistir (Grafik 3.2.2). Taze meyve-sebze fiyatlarinda Temmuz ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme
sinirli kalmis; Eyldl ayinda ise glcli bir fiyat artisi gerceklesmistir. Taze meyve-sebze disindaki islenmemis
gida grubunda ise slt, beyaz et, piring, yumurta, kuruyemis ve kirmizi et fiyatlarindaki artislar one ¢cikmistir
(Grafik 3.2.3). Son iki ceyrektir yataya yakin seyreden islenmis gida yillik enflasyonu bu ceyrekte 7,58 puan
artarak ylzde 22,05 olmustur (Grafik 3.2.2). Bu ¢eyrekte kaydedilen glcli artista doviz kuru gelismelerine
ek olarak girdi niteligindeki (sut, kirmizi et gibi) islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.
Cig sUt fiyatlarindaki artis paralelinde peynir ve diger stt drinleri ile kati yaglarda ytkselis gortalmistir
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(Grafik 3.2.4). Un fiyatlarindaki artislarin da etkisiyle ekmek-tahillar yillik enflasyonunda 6zellikle Eylil
ayinda belirgin bir artis kaydedilmistir. Ekmek-tahillar grubu fiyatlari Gzerinde 6nimuzdeki donemde
enerji (elektrik ve dogalgaz) ve un fiyatlarindaki artislara istinaden maliyet baskilari artmistir. Konserve

islenmis sebze UrUnleri yillik enflasyonundaki ytkselisi ise fiyati son ¢ ayda birikimli olarak yizde 70’e
yakin artan salca kaleminin strikledigi gdzlenmistir.

Grafik 3.2.3: Secilmis islenmemis Gida Kalemleri (Yillik % Grafik 3.2.4: Secilmis Islenmis Gida Kalemleri (Yillik %
Degisim) Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Enerji fiyatlari yilin Gglincl ceyreginde ylizde 12,34 ile ylksek bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki
ceyrek sonunda 75 ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati, Eyltl ayinda 79 ABD dolarina
yUkselmistir. Bu donemde Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle Tulrk lirasi cinsinden petrol fiyatlarinda
sert bir yikselis kaydedilmis; ancak akaryakit fiyatlarinda esel mobil uygulamasinin devam etmesi yukari
yonli etkileri sinirlamistir (Grafik 3.2.5). Diger taraftan, akaryakit fiyatlari Agustos ayinda yapilan OTV
dizenlemesine bagli olarak bu ceyrekte yizde 11,21 oraninda artmistir. Buna ek olarak, kati yakit fiyatlari
ylzde 19,93 oranindaki ceyreklik artisla dikkat cekmistir. Yonetilen fiyatlardan elektrik ve dogalgaz
siraslyla ylzde 18,80 ve 16,98 oraninda yikselirken, su fiyatlarindaki artis (yizde 3,19) gorece sinirli

olmustur (Grafik 3.2.6). 2Sonuc olarak, bu donemde yillik enerji enflasyonu 10,04 puan yikselerek ylzde
27,03’e ulasmistir (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.

2 Agustos ve Eylil aylarinda tiiketiciye yénelik elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yiizde 9'ar artis yapilmistir.
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3.3 Yurt i¢i Uretici Fiyatlari

Yurt ici Gretici fiyatlar (YI-UFE) yilin Giclincl ceyreginde elektrik, gaz tiretimi, dagitimi ve imalat sanayi
onculiginde yizde 20,29 ile oldukca yiksek bir oranda artmistir (Tablo 3.3.1). Boylelikle, Gretici fiyatlar
yillik enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla 22,44 puan artisla ylizde 46,15’e yikselmistir (Grafik 3.3.1)3. Bu
gelismede, Turk lirasindaki belirgin deger kaybinin yansimalari izlenmis; uluslararasi petrol fiyatlarindaki
yUkselis de basta rafine edilmis petrol Grinleri olmak Uzere, petrol ile baglantili sektorlerde fiyatlarin
seyrini olumsuz etkilemistir.

Tablo 3.3.1: YI-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
11 I\ Yilhk | 1l 1 Yilhk
Yi-OFE 1,82 5,18 15,47 5,29 9,72 20,29 46,15
Madencilik 1,85 6,88 16,13 6,52 7,02 12,62 37,20
imalat 2,13 5,52 16,64 4,98 9,68 19,15 44,77
Petrol Urtinleri 1,86 5,04 16,16 5,01 9,04 1850 42,52
Haric Imalat
Eetrol ve Ana Metal Urinleri Harig 108 421 14,04 4,88 858 17,41 39,33
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -2,37 -0,07 0,41 9,43 12,35 39,90 71,88
Su Temini 1,26 1,56 11,30 0,02 3,17 3,65 8,64
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 3,15 7,21 20,75 5,38 10,24 22,02 51,96
Dayanikli Tuketim Mallari 2,02 3,47 16,31 3,57 6,69 14,90 31,37
Dayanikii Tuketim Mallan 2,07 2,91 15,89 3,53 6,56 1391 29,32
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari -0,88 1,00 7,69 4,32 7,61 12,56 27,63
Sermaye Mall 3,07 6,26 17,52 5,81 8,39 19,63 45,78
Enerji 1,73 6,59 11,23 7,61 15,58 34,48 78,29

Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin Gelincl ceyreginde ithalat fiyatlari ABD dolari bazinda gérece yatay seyrederken, doviz kurundaki
gelismelere bagl olarak Turk lirasi bazinda kayda deger bir bicimde yUkselmistir (Grafik 3.3.2). Bu
donemde dzellikle enerji sektori kaynakli Gretici fiyat artislari dikkat cekmistir (Grafik 3.3.3). Elektrik
enerjisinin Gretimi, iletimi ve dagitimi ile gaz imalati fiyatlar ¢eyreklik bazda yaklasik yizde 40 oraninda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon ylzde 71,88’e ulasmistir (Tablo 3.3.1)4. Boylelikle, elektrik ve
dogalgazda tiketiciye yonelik fiyat artislarinin dogrudan etkilerinin yaninda Ureticiye yonelik daha yiksek
oranl ayarlamalar kanaliyla ttketici enflasyonu lzerinde maliyet yonli dolayl etkiler de izlenmeye
baslamistir. Bu cercevede, 6nimuzdeki donemde tlketici fiyatlari Gzerinde enerji fiyatlari kaynakl ilave
etkiler gozlenebilecektir.

3 Uretici ve tiiketici fiyatlari arasindaki farklilasmanin nedenleri ile Uiretici enflasyonundan tiiketici enflasyona gecise dair kisa bir degerlendirme 5 Aralik
2017 tarihli “Uretici Fiyatlari Kagiyor Tilketici Fiyatlari Kovaliyor mu?” baslikli TCMB Blog yazisinda yer almaktadir.
4 ABustos ve Eyliil aylarinda sanayide elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yiizde 14’er artis yapiimistir.
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat
Degisim) Fiyatlar (2010=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, tim alt gruplarda yiksek fiyat artislari géralmastir

(Tablo 3.3.1). Ara mali fiyatlarindaki yikseliste demir-gelik ve ferro alasimlar, plastik Grtnler, tekstil iplik ve
elyaf, temel kimyasallar ve kagit Urlnleri; sermaye mali fiyatlarindaki yikseliste ise motorlu kara tasitlari
ile parca ve aksesuarlari, metal yapi Urlnleri ve diger makineler etkili olmustur. Diger yandan dayanikli
tiketim mallari grubu fiyatlari mobilya ve ev aletlerine bagli olarak; dayaniksiz tiketim mallari fiyatlari ise
gida Uranleriile tekstil Grlnleri kaynakl artis gdstermistir. Bu gelismelerle birlikte, Gretici fiyatlarinin ana
egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin mevsimsellikten
arindirilmis ana egilimi 6nemli dlctide hizlanmistir. Sonug olarak, Uretici fiyat gelismeleri 6zellikle enerji ve
ara mallari kanaliyla maliyet baskilarinin oldukca gliclendigine isaret etmistir (Grafik 3.3.4).

Grafik 3.3.3: Enerji ve imalat Fiyatlar (Yillik % Degisim) Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi
Fiyatlari (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimig
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

Tarim drdnleri yillik enflasyonu Uglincl ¢ceyrekte 7,12 puan yikselerek ylzde 16,09 olmustur

(Grafik 3.4.1). Bu donemde, yillik enflasyon bugday, misir, arpa gibi tahillar ile kuru fasulye ve geltikte bir
onceki ceyrege kiyasla ylkselmistir. Buna ek olarak domates, salatalik gibi bazi sebzelerdeki fiyat artis
egiliminin stirdugi gozlenmistir. Uclincl ceyrekte dikkat ceken bir diger alt kalem yumurta olmus; bu
grupta yillik enflasyon yizde 32,54’e ulasmistir. Canli hayvan fiyatlari donemlik bazda artis gdsterse de bu
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grupta vyillik enflasyon gorece yatay seyretmistir. Sonuc olarak, mevsimsel etkilerden arindirilmis tarim
Urtnleri fiyatlari Gglincl geyrekte artis kaydetmis, bu gelismenin yansimalari tiketici gida enflasyonu
Uzerinde de hissedilmistir (Grafik 3.4.1 ve Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandirilmis
3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

3.5 Beklentiler

2018 yilinin ikinci ceyreginde belirgin bir artis gdsteren enflasyon beklentileri, yilin Gglinclt ¢eyreginde
Turk lirasinda gozlenen deger kaybi ve bozulan enflasyon gérintimine bagl olarak kayda deger bir
yUkselis kaydetmistir. Ekim ayi itibariyla TCMB Beklenti Anketi katiimcilarinin 2018 yil sonu enflasyon
beklentisi ylizde 24,22 seviyesindedir. 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler ise sirasiyla yiizde 17,03 ve
12,70 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri de yikselisini
sirdirerek enflasyon hedefinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 3.5.1).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir. cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin kisa vadede daha belirgin olmak tzere, her vadede bir 6nceki doneme kiyasla
yukari yonli giincellendigi gortilmektedir (Grafik 3.5.2). Buna ek olarak, enflasyon beklentilerinin olasilik
dagilimlari da Temmuz ayina kiyasla oldukca bozulmustur (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Bu dénemde
olasilik dagilimlarinin birden fazla noktada tepe yapmasi, enflasyonun seyrine yonelik belirsizligin de
arttigina isaret etmektedir. Bu gelismeler, Ucret ayarlamalari ve genel fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon gorinimdi Uzerindeki yukari yonla riskleri canl tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%) Olasilik Dagihmi* (%)
e Temmuz 2018 === Ekim 2018 e Temmuz 2018 e EKIM 2018
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
T T T T T T T T T T T T T 1 O T L | T T T T T T T T T U 1 O
o [} [} [} [e} [} D D [e2) D D D o o a a [} [} [} [} [} [} [} [} D o
S & o o & o o a a o a o 9 S o a a g o a a a o o o O
) a o i o~ o < wn o} M~ [ee] a o M~ ™~ [ee] [e)] o — o~ ™ < wn \e} ™~ 00
Vo 9@ 2 o9 9 o4 7 7 7 7 9 A vV & o o T o 9 o < < 9 ¢ -
O O O O O O O O O o o A O O O O © O O O O o o A
s & & &9 &9 & & & & & 5 N 6 o © 9 9 & & & & oS
o — o o < wn o} M~ [ee] a o — o~ m <t [T} \e} ™~
— — — — — — — — — — — — — — — — — —
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin * Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri. Anketi/Metaveri.

35



Enflasyon Raporu | 2018-1V

Kutu 3.1

Yakin Donem Enflasyon Gelismelerine Dair Model
Perspektifinden Bir inceleme

2018 yili Gglinct ceyregi, enflasyon goriinimundeki bozulmanin belirginlestigi ve fiyat artirma
egiliminin alt kalemler genelinde glicll seyrettigi bir donem olmustur. Nitekim yayilim
endeksleri ve medyan fiyat artis oranlari Eylll ayi itibariyla tarihi yiksek seviyelere ulagmistir
(Grafik 1). Enflasyonun ve orta vadeli beklentilerin uzun stredir yiksek seviyelerde seyretmesi
ile fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin artmasi enflasyon dinamikleri
acisindan icinde bulundugumuz dénemi gecmisten ayristirmaktadir. Fiyat yapicilarin tarihsel
davranis kaliplarinin son donemde dnemli 6lglide degistigi gozlenmekte; bu durum
enflasyonun tahmin edilmesini de glclestirmektedir. Bu cercevede, bu kutuda basit bir
indirgenmis Phillips egrisi denklemi Gzerinden enflasyon dinamigindeki degisim
incelenmektedir.

Grafik 1: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis Orani*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
(*) Medyan artis orani, 5-basamakli alt fiyat endekslerinin mevsimsellikten
arindirilmis aylik degisim oranlarinin medyan degerini gostermektedir.

Yayilim endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi
arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmaktadir. Grafikte
mevsimsellikten arindirilmis Gg aylk ortalama seklinde sunulmustur.

Phillips Egrisinin istikrari

Enflasyon tahminlerinde sikga kullanilan bir yaklasim indirgenmis formda bir Phillips egrisinin (PE)
tahmin edilmesidir. Asagida sunulan modelde, 6zel kapsamli TUFE gostergelerinden D
(islenmemis gida ve alkol titin haric TUFE) gdstergesi su degiskenlerle aciklanmaya
cahsiimaktadir:?

BASKET/TL
P = ag+ ol + Y + Yo Aipsde, oy asApi" + a;Aw_q + T + U, (1)

Burada P dénem sonlari itibariyla mevsimsellikten arindirilmis D géstergesi ceyreklik
BASKET /TL

enflasyonunu, y; ¢ikti agigini, de, sepet doviz kurunun ceyreklik ortalama ylzde
degisimini, Ap{™ ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin ceyreklik ortalama ytzde degisimini, Aw,
reel birim Ucretin ¢eyreklik ylizde degisimini ve son olarak t; vergi ayarlamalarinin geyreklik

enflasyona katkisini gostermektedirz.

! Burada kullanilan model ve tahmin yaklagimi Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) calismasina dayanmaktadir. Ayrica, benzer bir yaklasim
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D enflasyonu icin Model 1’in sabit parametre tahmin sonuclari Grafik 2’de paylasiimaktadir. Bu
model 2006:C2-2018:C1 donemi icin tahmin edilmis ve elde edilen katsayilarla 2018 yili ikinci ve
Uglincl ceyrekteki enflasyon orani icin 6ngdri alinmistir. Model dngorileri ve gerceklesmeler
arasindaki farklar incelendiginde, 2006C2-2018:C1 déneminde tahmin hatalarinin sifir etrafinda
dalgalanan makul seviyelerde oldugu gorilmektedir. Anilan dénem icin en yiksek tahmin hatasi
mutlak degerce 1 puanin altinda gerceklesirken, 6zellikle G¢lincl ¢ceyrekte tahmin hatasinin
keskin bir sekilde arttigi gortilmektedir (Grafik 2). Bu model, 2018 yili G¢lincl ¢ceyreginde yizde
10,6 olarak gerceklesen ceyreklik D enflasyonunu ytzde 5,1 olarak tahmin etmektedir. Bir baska
deyisle 2006:C2-2018:C1 doneminde gecerli olan fiyatlama davranislari son dénem enflasyon
gelismelerini aciklamada yetersiz kalmakta ve sabit parametre PE modelinin 6ngdri glict Gglncd
ceyrekte belirgin sekilde azalmaktadir.

Bu gozlem, “Lucas Elestirisi”nden hareketle, davranissal degisimlerin oldugu dénemlerde
parametrelerin degismesine izin verildigi bir model kullanmanin daha dogru olacagina isaret
etmektedir. Bu dogrultuda ayni degiskenlerin yer aldigi PE denklemi, zaman icinde degisen
parametre (TVP) yaklasimiyla tekrar tahmin edilmistir (Model 2). Bu yaklasim hem tahmin
hatalarinin azalmasina yardimci olmakta hem de katsayilar Gzerinden enflasyon dinamigindeki
degisimi yorumlama imkani sunmaktadir.

Zaman icinde degisen parametrelerle tahmin edilen PE denklemine iliskin dne ¢ikan sonuclar
soyle dzetlenebilir:

(i) Gecmis enflasyona endeksleme: Enflasyonun bir dnceki degerinin cari donem enflasyonu
Gzerindeki etkisini gosteren a, katsayisinda carpici bir ylkselis gorilmektedir (Grafik 3). Bu
hareket, fiyatlamalarda gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigina ve
enflasyondaki ataletin giiclendigine isaret etmektedir.

(ii) Déviz kuru gegiskenligi: Denklemde ddviz kuru sepetinin hem esanli hem de gecikmeli
degerleri yer almakta; bu katsayilarin biyuklikleri déviz kurundan tiketici enflasyonuna olan
geciskenligin hem miktari hem de tamamlanma siresi hakkinda bilgi vermektedir. Buna gore kisa
doénem (uzun donem) geciskenligin 2018:C1’e kadar uzunca bir stre yizde 12 (ylizde 17)
civarinda seyrettigi gortilmektedir (Grafik 4 ve 5)3. Bunun yaninda, ayni ceyrek icinde gerceklesen
geciskenligin (a3) gecikmeli etkilere (a4 + as) kiyasla daha glcli oldugu da izlenmektedir. Cari
donem etkisi ve gecikmeli etki katsayilarinin goreli blyuklGgi kisa donem geciskenligin yaklasik
lUcte ikisinin ayni ceyrek icinde tamamlandigini gostermektedir. Son donemde ise doviz kuru
geciskenliginin blyklik ve tamamlanma siresi bakimindan énemli dl¢tide degistigi
gozlenmektedir. 2018:C3 itibariyla ayni geyrekte gerceklesen etkide (a3) belirgin olmak Uzere
toplam déviz kuru geciskenliginde yikselis gbzlenmektedir. Gecikmeli etkilerdeki degisimi
olcmeye yonelik olarak 6rneklem heniz yeterli olmamakla birlikte, es anh geciskenlik
katsayisindaki keskin ytkselis, doviz kuru kaynakli etkilerin gecmise kiyasla daha hizl bir bicimde
fiyatlara yansitildigina isaret etmektedir. Ayrica, bir yandan kisa donemli doviz kuru geciskenligi
glclenirken, diger yandan enflasyonun ge¢cmis degerlerinden daha fazla etkilenir hale gelmesi
(enflasyon ataletinin artmasi), déviz kuru soklarinin uzun dénemli etkilerini de belirgin sekilde
yUkseltmektedir (Grafik 5). Ancak, bu durum uzun donem doviz kuru geciskenliginin dnimuzdeki
donemde de Uglincl ¢ceyrekteki seviyelerde olacagl seklinde yorumlanmamalidir. Dénemsel
olarak Uglncl ceyrekte yikselen geciskenligin son ceyrekte tekrar normallesme egilimine
girecegi not edilmelidir.

altinda, temel mal ve hizmet sektori fiyatlama dinamiklerindeki farklilasmaya yonelik olarak Koca ve Yilmaz (2018) galismasi incelenebilir.
2 Ciktr aciginin iki ceyreklik hareketli ortalamasi, reel birim tcretin dort ceyreklik hareketli ortalamasi kullaniimistir.

3 Uzun dénem kur geciskenligi, déviz kuru katsayilarinin toplaminin (as+ ass as), gegmis enflasyonun katsayisinin birden cikariimis haline
(1- aa) bolinmesiyle elde edilmistir.
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Grafik 2: Sabit Parametre Phillips Egrisi

Grafik 3: TVP Phillips Egrisi Denkleminde Enflasyonun
Gecikmeli Degerinin Katsayisi
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Grafik 4: TVP Phillips Egrisinde Doviz Kuru Gegiskenligi

Grafik 5: TVP Phillips Egrisinde Uzun Dénem D6viz Kuru
Gegiskenligi Katsayisinin Seyri
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Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Ozetle, son dénem enflasyon gelismelerini aciklamada tarihsel davranis kaliplarinin yetersiz
kaldigi ve fiyatlama davranislarinin 6nemli 6l¢tide bozuldugu goértlmektedir. Phillips egrisi
katsayilarindaki degisim, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlastigina ve doéviz
kurundan fiyatlara gecisin daha ytksek oranlarda ve daha hizli gerceklestigine isaret etmektedir.
Uctincti ceyrekte “6nden yiiklemeli” bir fiyatlama davranisiyla déviz kurundan fiyatlara es anli
yansimanin yiksek bir oranda gerceklesmesi, 6nimuzdeki donemde gecikmeli kur etkilerini
tarihsel ortalamalara kiyasla sinirlayabilecektir. Ayrica, donemsel olarak oldukca yikselen doviz
kuru geciskenliginin dordinci ceyrekte yavaslama egilimi sergileyecegi degerlendiriimektedir.
Buna ek olarak, doviz kurundan fiyatlara geciskenligin talep kosullarinin zayif oldugu (¢iktr aciginin
belirgin 6lctide negatif oldugu) donemlerde dustigu, doviz kuru beklentilerindeki bozulmanin
glclendigi donemlerde ise ylkseldigi bilinmektedir (Kara ve digerleri, 2017). Bu cercevede,
onumuzdeki donemde geciskenligin boyutu bahsedilen iki unsurun goéreli baskinligina gore

sekillenecektir.
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Kara,H., Ogiing, F., Ozmen, M. U. ve C. Sarikaya (2017), “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir
Rakam Var Mi?, TCMB Blog, Ocak 2017.
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Kutu 3.2

Enflasyonun Yapisal Unsurlarina Bir Bakis: Demografi

Enflasyonun is cevrimlerine olan duyarliligina iliskin calismalar kisa/orta vadeli dinamikler
hakkinda bilgi verirken, demografi, disa aciklik, verimlilik gibi yapisal unsurlarla olan iliskisi uzun
donemli egilimleri anlayabilmek acisindan énemlidir. Bu kutuda, yapisal unsurlardan demografik
gelismelerin enflasyonla iliskisi kurulmaya calisilacak; ayrica 2000li yillarda TUrkiye’nin yasadigi
dezenflasyon sirecinde demografik gelismelerin roli ele alinacaktir. Son olarak, demografik
gelismelerin 6ngdrilebilir yapisi nedeniyle dnimuzdeki donemde enflasyonu nasil
etkileyebilecegine dair projeksiyonlara yer verilecektir.

Ulusal Transfer Hesaplari (NTA) Projesi

Yasam boyu gelir hipotezi bireylerin tiiketim dizlestirmesi yapmayi tercih ettiklerini ortaya
koymaktadir. Bu durumda, ¢alisma cagindaki bireyler cari emek gelirlerinin tiketimlerini astigi
donemlerde, emek gelirlerinin disecegi donemleri distnerek tasarruf etmektedir. Emek gelirleri
olmadigindan, cocuk bagimlilarin tiketimleri 6zel ve kamusal transferlerle karsilanmaktadir. Yasli
bagimlilar ise tliketimlerini calisma caginda gerceklestirdikleri birikimleri kullanarak ya da
ekonomideki sosyal glivenlik sisteminin yapisina bagli olarak, ayni donemde birlikte yasadiklari
calisma cagindaki bireylerce yapilan tasarruflari cekerek saglamaktadirlar. Calismaya baslama
yasl, emeklilik yasi, ortalama yasam beklentisindeki farkhliklar ile Glkedeki Gcret ve emeklilik
odemelerine bagli olarak, yasa gore tiketim ve emek geliri profilleri tlkeler arasinda farklilik
gosterebilmektedir. Ulusal Transfer Hesaplari (NTA) projesiz hane halki gelir anketi ve milli gelir
hesaplarina dayanarak Ulkeler icin yaslar itibariyla tiketim ve emek geliri verilerini tahmin
etmektedir (Grafik 1).2 Tlrkiye icin yapilan tahminler, bireylerin emek gelirlerinin tiketimlerini
29-62 yaslari arasinda astigina isaret etmektedir.

Grafik 1: NTA Projesi Tahminlerine Gére Tirkiye’de Yaslar itibariyla Emek Geliri ve
Taketim Miktari
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Kaynak: http://www.ntaccounts.org/web/nta/show/Indicators

1 Bu kutu, devam eden Kalafatcilar, M.K., Ozmen, M.U. (2019) calismasinin ilk bulgularini icermektedir.

2 NTA projesi, kiiresel 6lcekte, niifus artis hizi ve niifusun yas yapisi gibi demografik degiskenlerin makroekonomik biyiiklikler tizerindeki etkilerini
incelemekte, nesil ici ve nesiller arasi tasarruf aktarimlarini aydinlatmaya calismaktadir. NTA projesi hakkinda daha detayli bilgi sahibi olmak igin,
National Transfer Accounts Manual: Measuring and Analysing the Generational Economy (2013) yayimi incelenebilir.

3 Grafik 1’de sunulan veriler 30-49 yas arasi emek gelirleriyle normalize edilmistir. Ulke verileri satin alma giicti paritesi ile ABD dolarina gevrilmistir.
Veriye erisim tarihi: 24/09/2018. NTA projesinde Tirkiye tahminleri istanbul Bilgi Universitesi iktisat B&lim(’nden Prof. Dr. Aylin Seckin tarafindan, 2006
yili verileriyle gerceklestirilmistir.
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Tirkiye’de Demografik Yapi

Turkiye demografik gecisine devam ederken, kadin basina disen dogum sayisinin nifusun
kendini yenileme seviyesinin altina diismesi ve ortalama yasam beklentisi kazanimlarinin devami
da nifusun yas yapisinda degisikliklere neden olmaktadir. Ornegin, Tiirkiye’de 1965 yilinda
calisma ¢agindaki nifusun (15-64 yas grubu) toplam nifus icindeki payi ylzde 52,9 ile verilerin
sunuldugu 1950 sonrasi donemin en dusik degerindeyken, 2010 yilinda ylzde 66,1 seviyesine
ulasmistir. Birlesmis Milletler tarafindan yapilan projeksiyonlar, s6z konusu payin sinirl bir sekilde
artmaya devam edecegine ve 2025 yilinda ylzde 67,5 ile zirve degerine ulasacagina isaret
etmektedir. Bu artis, cok blyuk olcliide, cocuk bagimlilarin calisma cagina gecmeleri kaynaklidir
(Grafik 2).4

Grafik 2: Turkiye’de Nifusun Yas Yapisi
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Kaynak: Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal iliskiler B&Iim Niifus Birimi. Diinya Niifus
Gorindmu — 2015 Revizyonu

Demografik Dénisimin Enflasyona Etkisi: Model Tahminleri

TUketim-tasarruf davranisi farkli olan yas gruplarinin nifus icinde agirlig1 degistikce, bireysel
davranislar degismese dahi, toplam tiketim, reel faiz, yatirim, enflasyon gibi makroekonomik
degiskenler bu gecisten etkilenmeye devam edecektir. Bu cercevede, enflasyonun yas gruplari
tarafindan ne olcide etkilendigi, 14 gelismekte olan Ulkes icin tahmin edilen sabit etkiler panel
veri modeliyle incelenmistir. Gelismis Ulkeler icin benzer bir calisma Juselius ve Takats (2015)
tarafindan gergeklestirilmistir. Gelismekte olan Glkelerin yasamis oldugu ylksek enflasyon
deneyimleri nedeniyle, tahmin dénemi 1996 — 2015 olarak belirlenmistir. Oncelikle beser yastan
olusan 17 adet yas grubunun nufus icindeki paylari hesaplanmistir. S6z konusu demografik
degiskenler analize dahil edilirken, Juselius ve Takats (2015) calismasini takiben, Fair ve
Dominguez (1991) calismasinin 6nerdigi polinom dontistimus kullanilmistir. Bu déntsim, tam
coklu baginti sorununa dismeden tUm yas gruplarinin kullanilmasina izin verdigi gibi birbirini
takip eden yas gruplarinin etkilerinin farklilasmasini da sinirlamaktadir. Dolayisiyla bagimli
degisken olarak tiketici enflasyonunu agiklamaya calisan tahmin modellerinde demografiyi
temsil eden 4 adet yas grubu degiskeni yer almaktadir. Tahmin edilen ilk modelde sadece
demografik degiskenlere yer verilirken, diger modellerde enflasyonun temel belirleyicilerine
iliskin iktisadi degiskenler modele eklenmistir. Baz modelde aciklayici degiskenler olarak cikti
acigl ve reel faiz kullanilirken, sonraki modelde reel kur eklenmis; son modelde ise disa agiklik,
isglict maliyet gostergesi ve ithalat birim deger endekslerinden olusan kontrol degiskenleri yer

41965 yilinda yaklasik bir bagimliya (cocuk veya yasli) karsilik bir calisan oldugunu gésterirken, 2025 yilina iliskin projeksiyonlar bir bagimliya karsilik
yaklasik iki calisan olacagini 6ngormektedir.

5 Bu Ulkeler: Brezilya, Sili, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Filipinler, Slovenya, Slovakya, G. Afrika, G. Kore, Tayland ve Tirkiye'dir.
6 Bu calismada 17 yas grubu dérdiincii dereceden bir polinoma donistirilmektedir. Detaylar icin bk. Juselius ve Takats (2015).
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almistir.” Her ne kadar 6rneklem dénemi secimi gelismekte olan Glkelerin yasadigi ytksek
enflasyon donemini dislasa da, 1990’11 yillardaki yiksek enflasyon ortamindan disik enflasyona
gecen Ug Ulke (Turkiye, Meksika ve Macaristan) icin dezenflasyon kukla degiskenleri
kullaniimistir.s

Tablo 1: Model Tahminleri

Bagimli Yas

Yﬂ:ﬁ‘?ﬁf& G”ib” Grz?fu 2 Grz?fu 3 GrZZi 4 E';'fg. GGl Bl A[g)lliﬁk |\|/|§§|L|J;:t| i Lz
Model 1 AT -7,24%*%% 6,65%** -1,95%**

Model 2 2,81** -7,74%** 7,12%%* -2,08*** 0,34** -0,60***

Model 3 2,66** -7,36%*** 6,81 *** -1,99*** 0,44%** -0,57*** -0,07**

Model 4 3,14%* -9,41*** 8,98%** -2,68*** 0),33+ -0,55*** -0,15*** -3,2%* 0,42** 00 =

Model 1996-2015 yillari igin tahmin edilmistir.
**Yizde 5, *** Yiizde 1 anlamlilik diizeyine karsilik gelmektedir.

Modellerden elde edilen katsayi tahminleri Tablo 1’de sunulmustur. Tim modellerde
demografik degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel ve iktisadi olarak anlaml oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Grafik 3: Yas Gruplarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri

e Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
2,0
1,5
1,0
0,5
\ \ 1 0,0
/ -0,5
-1,0
-1,5
2,0
-2,5
-3,0
2238 888882383 33RKL8 S
Te g s g dd sy b s E R

Tahmin sonuclari kullanilarak ve niifus polinomundan geri donulerek hesaplanan yas gruplarinin
enflasyon Uzerindeki etkileri Grafik 3’'te yer almaktadir. Buna gore, cocuk bagimlilarin ve erken
calisma cagindakilerin enflasyonist olduklari saptanmaktadir. 26-30 yas grubu ile birlikte
deflasyonist etkiler gbzlenmeye baslanirken bu egilim 56-60 yas grubuna kadar devam
etmektedir. Calisma c¢aginin ortalarinda yer alan ve esas tasarruf edici grup olarak bilinen yas
gruplarinin ise en belirgin deflasyonist etkide bulunan grup olduklari gézlenmektedir. Yasli
bagimlilar enflasyonist olarak saptanan diger grup olurken, 80-yas ve Ustl grubun deflasyonist

7 Demografik degiskenler icin Birlesmis Milletler Diinya Niifus Gériiniimii (2015 revizyonu); reel kur icin BIS; isglicli maliyet gdstergesi haric diger
degiskenler icin ise Diinya Bankasi’nin yayinladigi Diinya Kalkinma Gostergeleri’ne iliskin veri tabanlari kullaniimistir. isgiici maliyetine yénelik olarak
Penn World tablolarindan elde edilen milli gelir icinde emegin payi serisi, istihdam artiglariyla diizeltilerek Gcret dinamiklerini yansitacak bir seri elde
edilmistir. Disa aciklik gostergesi ise milli gelir icinde dis ticaret hacminin enerji hari¢ emtia fiyatla endeksine bolinmesiyle elde edilmistir. Birgcok
gelismekte olan tlke ayni zamanda emtia ihracatgisi oldugundan, bu diizeltme yapilmadan kullanilacak bir disa agiklik serisinin emtia fiyat hareketlerinin
neden oldugu ani gelir artislarini yansitacagi dustnulmustir. Gelismekte olan Ulkelere ait enflasyon beklentisi serileri yeterince geriye gitmediginden reel
faiz serileri ayni yila ait faiz serilerinin ilgili yil enflasyonuyla dizeltilmesiyle elde edilmistir.

8 Dezenflasyon kuklalari Macaristan ve Meksika icin 2000 éncesinde, Tiirkiye icin 2004 éncesinde “1” degerini almaktadir.
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olusu ilgi cekicidir. Bu durum, o yas grubundaki gozlem sayisina bagl olarak tahminlerdeki
glvenilirligin daha distk olmasiyla aciklanabilecegi gibi, yasa bagli azalan tiketim egilimi ve
tUlkedeki sosyal glivenlik sisteminin yapisiyla da aciklanabilir. Eger sosyal glivenlik sistemi ayni
donemde yasayan calisanlarin tasarruflarinin aktarilmasina aracilik ediyorsa, dtsik tiketim
egilimi ile birlikte degerlendirildiginde, bu yas grubunun deflasyonist olusu aciklanabilmektedir.

Bu katsayilar kullanilarak secilen Ulkeler icin nifus yapisindaki hareketlerden kaynaklanan
dezenflasyonist etkiye iliskin tarihsel muhasebe ve dnlimizdeki dénem igin yapilan
projeksiyonlar Grafik 4’te sunulmustur.c 1996 ile 2015 yillari arasinda analiz kapsamindaki tim
gelismekte olan Ulkelerin ntfus hareketleri kaynakli dezenflasyonist gelismeler yasadigi
saptanirken, Tirkiye'nin de bu etkiden 6nemli 6lctide faydalandigl gortlmektedir. Ancak,
demografik gegcisin ileri agamalarina ulasiimasiyla, calisma ¢agindakilerin toplam nufus igindeki
payl giderek daha az artmakta, bazi llkelerde ise gerilemeye baslamaktadir. Bu baglamda,
onUumuzdeki yillarda demografiden kaynaklanan dezenflasyonist etkinin azalacagi, bazi tlkelerde
demografik gelismelerin tekrar enflasyonist hale gelebilecegi sonucuna ulasilmaktadir.

Elde edilen bulgular, Turkiye’de 1996 ve 2015 yillari arasinda yasanan dezenflasyon siirecinde,
demografik unsurlarin da énemli etki yaptigini ortaya koymaktadir. Oniimizdeki ddnemde
toplam nUfus icerisindeki yas gruplarina iliskin dagihm degismeye devam edecektir.
Projeksiyonlara gore, deflasyonist olarak nitelendirilebilecek ¢calisma ¢agindaki nifusun toplam
icindeki payi 2025 yilinda zirve yaptiktan sonra oldukga yavas bir sekilde gerilemeye
baslayacaktir. Enflasyonist etkisi bulunan iki yas grubundan ¢ocuk bagimlilarin payi dists
egilimine devam ederken, yasli bagimlilarin payi, 2020 yili sonrasi dénemde daha belirgin olmak
Uzere, artis egilimini koruyacaktir (Grafik 2). Tim yas gruplarinin toplam etkisi dikkate
alindiginda, incelenen ikinci yirmi yillik donemde demografik etkilerin énemli 6lgtide azalan bir
deflasyonist yapi arz etmeye devam edecegi dngorilmektedir. Demografik gelismelerin
enflasyonu sinirlayici yonde etkide bulunmaya devam edecegi ongorilmekle birlikte nifusun yas
yapisindaki degisimlerin enflasyonun yapisal belirleyicilerinden yalnizca bir tanesi oldugu not
edilmelidir.

Grafik 4: Tarihsel Bir Muhasebe ve Projeksiyonlar
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9 Projeksiyonlar yapilirken dért modelden elde katsayilarin basit ortalamasi kullaniimistir.
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