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3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin Gglnci ceyreginde 6,46 puan azalarak ylizde 9,26’ya gerilemis ve
Temmuz Enflasyon Raporu 6ngorilerine kiyasla daha distk bir seyir izlemistir (Grafik 3.1). Enflasyondaki
diststn temel sdrikleyicileri gida ve temel mal gruplari olurken, titln Grinleri disindaki tim ana gruplar
dislse katki vermistir (Grafik 3.2). Bu donemde, tiketici ve cekirdek gostergelerin yillik enflasyonundaki
belirgin yavaslamada, bir dnceki yildan gelen yiksek baz etkisinin yani sira yakin dénemde Tiirk lirasinda
kaydedilen istikrarli seyir, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve i¢ talep kosullarinin gériinima etkili
olmustur. Uclincii ceyrekte uluslararasi petrol fiyatlari oynak bir seyir izlemis ve bir dnceki ceyrek sonuna
kiyasla sinirli bir diistis gdstermistir. Bu dénemde ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari da gerilemis ve
ithalat fiyatlarinin tiketici enflasyonuna katkisi bir 6nceki ceyrege kiyasla dustrict yonde olmustur. Buna
karsilik, enflasyon Gzerinde reel birim isglicii maliyeti kaynakli baskilar bir miktar artmistir. Toplamda ise
tUketici fiyatlari Gzerindeki Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari bu donemde dnemli 6lglide azalmistir.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi* (Yillik % Degisim) Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)

—TUFE D H Temel Mallar* m Hizmetler ®Titin ve Altin** ® Enerji = Gida

25

\ 24 I 20
W 20 I I 15

/ / A\ 16 in I I I I I 10

oA i

0
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 4 I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III
[Ta} X} o} ~ ~ [ce] o0 ()} [e)}
— — — — — — — — —
o)) ™ o) o o o0 o) o o)) 2015 2016 2017 2018 2019
o o o o o o o o o
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 Grinleri ile altin.

Tuketici enflasyonundaki azalisin ana strUkleyicilerinden olan gida grubunda yillik enflasyon yizde 9,52ye
gerilemistir. Bu gelismede, bir dnceki yildan gelen yiksek bazin yani sira, olumlu seyreden hava
kosullarinin basta taze meyve-sebze olmak lzere tarimsal Grln arzini arttirmasi ve islenmis gida fiyat
artislarinin ihmli bir gbériinim arz etmesi etkili olmustur. Dayanikli tiiketim mallarindaki gecici vergi
indirimlerinin son bulmasiyla temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda gegici olarak ytkselmis,
ancak takip eden aylarda yiksek baz etkisinin yani sira déviz kuru goriinim ve iktisadi faaliyetteki tliml
seyrin etkisiyle dlstsUnU sGrdlirmUstir. Ener;ji fiyatlari Gglncl ceyrekte temelde elektrik ve dogalgaz fiyat
ayarlamalari sonucu artsa da, grup vyillik enflasyonu baz etkisiyle gerilemistir. Hizmet enflasyonu
goriniminde bu geyrekte ulastirma hizmetleri fiyatlari kaynakli gelismeler 6ne ¢ikmistir. Gecikmeli fiyat
artislari ve gegcmis enflasyona endekslemeye bagh yukari yonli etkilere karsin, gida fiyatlari ve i¢ talepteki
thmli seyrin etkisiyle hizmet yillik enflasyonu bu dénemde disUs kaydetmistir. Diger taraftan, tltln
Urdnleri fiyatlarinda gozlenen yiksek artis tiketici enflasyonundaki dtsisU sinirlamistir.

Ozetle; enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergeler ve kisa vadeli gériinim Gciincl ceyrekte dnemli
Olclde iyilesmistir. Bir dnceki yildan gelen ylksek baz etkisinin yani sira Tlrk lirasindaki istikrarli seyir, gida
fiyatlarindaki olumlu gérinidm, ithmlii¢ talep kosullari ve enflasyon beklentilerindeki iyilesme enflasyon
gostergelerindeki disUste belirleyici olmustur. ABD dolar bazinda ithalat fiyatlari da enflasyonu disiricU
yonde etkilerken, tatln Grinlerindeki fiyat artisi tiiketici enflasyonunda daha olumlu bir gdérianimi
sinirlamistir. Tketici enflasyonunun Ekim ayinda da ihmli seyrini sirdrecegi, yilin son iki ayinda ise ters
baz etkisine bagli olarak bir miktar ylkselecegi ongorilmektedir. Tlrk lirasinin seyri, enflasyonun kisa
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vadeli gbrinimd Uzerinde etkili olabilecek en temel risk unsurudur. Elektrik ve dogalgaz gibi
yonetilen/yonlendirilen enerji fiyatlarindaki yikselislerin tiketici enflasyonu tzerindeki dolayli etkileri de
yakindan takip edilmektedir. i¢ talep kosullarinin enflasyon (izerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler orta vadeli enflasyon gérinimu Uzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir.

3.1 Temel Enflasyon Goriinimu

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin Gglnci ceyreginde 11,81 puan azalarak ylzde 2,98’e gerilemistir
(Grafik 3.1.1). Yillik enflasyondaki bu gerilemede bir dnceki yilda Tirk lirasinda kaydedilen deger kaybinin
olusturdugu yUksek baz etkisi temel belirleyici olurken, yakin donemde Tirk lirasindaki istikrar ve ic talep
kosullarindaki ihmh seyir de bu gériinim desteklemistir. Bu dénemde yillik enflasyon dayanikli tiketim
mallari ve diger temel mallar gruplarinda daha belirgin olmak Uzere tim alt gruplarda dists gostermistir
(Grafik 3.1.2).

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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Uciincii ceyrekte dayanikli mal grubu fiyatlari otomobil, beyaz esya ve mobilya gruplarindaki gecici vergi
indirimlerinin Haziran ayinda sona ermesinin de etkisiyle ylzde 6,33 oraninda ylkselmistir.t Ancak,
dayanikh mal grubu yillik enflasyonu bir dnceki yildaki yiksek bazin etkisiyle bu ¢eyrekte 13,26 puan
gerilemis ve yizde -2,82 olmustur. Uciincii ceyrekte mobilya, beyaz esya ve otomobil fiyatlari sirasiyla
11,73, 8,12 ve 6,28 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Vergi degisimi sonrasinda gozlenen fiyat artislari,
beyaz esya ve mobilya grubunda vergi degisiminin ima ettiginin Ustiinde kalirken, otomobil grubunda ima
edilenin altinda gergeklesmistir. Gruplar arasindaki bu farklilasma talep géstergeleriyle kismen
aciklanabilmektedir. Buna goére, otomobil ic satislari 2019 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin ayni
doénemine kiyasla ylzde 36,92 azalirken, beyaz esya Uretimindeki disis ylzde 1,96 ile sinirl kalmistir. Bu
durum, otomobil grubunda daha belirgin olmak Uzere, dayanikli mal grubu enflasyonu Uzerinde ic talep
kaynakh asagl yonli baskilara isaret etmektedir (Grafik 3.1.3). Temel mal grubunun diger alt
kalemlerindeki gelismeler incelendiginde, Gglnci ¢eyrekte giyim grubunda mevsimsel fiyat indirimlerinin
bir dnceki yilin ayni ddnemine kiyasla daha yliksek bir oranda gerceklestigi, diger temel mallarda ise
ceyreklik fiyat artisinin yiizde 1,44 ile gérece ihmli oldugu izlenmistir. iktisadi faaliyetin enflasyon
Uzerindeki etkileri alt gruplar itibariyla farklilasabilmektedir. Bu konuya iliskin bir degerlendirme

Kutu 3.1’de yer almaktadir.

1 Gegici vergi indirimleri 1 Kasim 2018 — 31 Haziran 2019 dénemini kapsamaktadir. Bu dénemde mobilya grubunda KDV orani yiizde 18’den yiizde 8’e,
beyaz esya grubunda yiizde 6,7 olan OTV yiizde 0’a disiiriilmis ve otomobil grubunda OTV oranlari 15’er puan indirilmistir.
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
11l I\ Yillik | Il 1]l Yillik
TUFE 9,34 0,78 20,30 2,27 2,69 3,24 9,26
1.Mallar 10,72 0,55 22,68 1,87 2,29 3,07 7,99
Enerji 12,34 -0,25 20,82 -1,62 0,20 6,64 4,86
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 6,17 3,56 25,11 10,01 -1,45 -2,46 9,52
islenmemis Gida 2,68 3,10 27,09 18,98 -8,46 -8,24 3,04
islenmis Gida 9,91 4,02 23,22 1,56 6,28 3,03 15,69
Temel Mallar 14,64 -0,81 24,67 -2,96 4,02 2,84 2,98
Giyim ve Ayakkabi -0,95 10,85 14,75 -12,26 8,06 -2,37 2,60
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari Haric) 20,84 -10,69 21,57 -1,15 3,53 6,33 -2,82
Mobilya 18,65 -9,39 21,71 1,00 0,89 11,73 3,16
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 20,52 -1,00 26,87 -0,98 0,84 3,26 2,08
Otomobil 22,41 -17,09 17,72 -2,25 5,95 6,28 -8,73
Diger Dayanikl Mallar 14,45 4,44 31,44 1,39 2,59 4,50 13,52
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 17,30 7,36 37,63 1,42 2,09 1,44 12,76
Alkollii igecekler, Titiin Uriinleri ve Altin 6,76 -2,67 8,65 1,96 14,86 18,77 35,39
2. Hizmetler 5,85 1,39 14,46 3,29 3,67 3,66 12,54
Kira 3,14 1,96 9,61 2,46 2,28 3,09 10,15
Lokanta ve Oteller 9,15 2,26 19,81 2,64 5,49 3,76 14,87
Ulastirma 7,52 -1,73 11,70 0,28 4,91 9,00 12,67
Haberlesme 1,45 2,57 9,96 1,54 0,77 0,63 5,61
Diger Hizmetler 5,55 1,27 15,56 5,86 3,32 2,91 13,99
Kaynak: TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Ttketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yilhk % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Bu dénemde temel mal enflasyonunun ana egiliminde buyuk 6lcide vergi indirimlerinin geri alinmasina
baglh bir artis gbzlenirken, bu etki arindirildiginda ihmh bir seyir kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).

Hizmet fiyatlari yilin Gglincil ceyreginde ylzde 3,66 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 2,38 puan
azalarak ylzde 12,54e gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Ancak, hizmet fiyatlarinda ¢eyreklik artis
oranlari, ulastirma grubunda daha belirgin olmak Uzere, alt gruplar genelinde gegcmis donem
ortalamalarinin Uzerinde gergeklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Uclincl Ceyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Yilin Gglnci ceyreginde, hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon ulastirma grubunda yikselirken, lokanta-
otel, diger hizmetler ve haberlesme alt kalemlerinde gerilemis; kira grubunda ise yatay seyretmistir
(Grafik 3.1.6). Bu dénemde, lokanta-otel grubu yillik enflasyonu hem yemek hem konaklama
hizmetlerinde gerilemis, yemek hizmetleri kaynakli gériilen yavaslamada gida enflasyonundaki distsin de
etkisi hissedilmistir (Grafik 3.1.7). Ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki ceyreklik artista sehir ici yolcu
tasimacihigl (belediye otobUsu, taksi, tren, servis lcretleri vb.) ile havayolu yolcu tasimaciligl
kalemlerindeki artislar belirleyici olmustur (Grafik 3.1.8). Bu gercevede, sehir ici yolcu tasimacilig
Gcretlerinin son bir yillik dénemde tiketici enflasyonunda kaydedilen ytkselise gecikmeli olarak tepki
verdigi izlenmistir. Bu donemde, diger hizmetler grubu fiyatlarinda kaydedilen artista ise egitim hizmetleri
dne cikmistir. Ozetle, Giglincii ceyrek hizmet fiyatlar gériiniimiinde ulastirma hizmetleri kaynakli
gelismeler belirleyici olmus, yillik hizmet enflasyonu gerilemekle birlikte ylksek seviyesini korumustur.
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Grafik 3.1.7: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari Grafik 3.1.8: Secilmis Ulastirma Hizmetleri Alt Kalemleri
(Aylik % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi) Fiyatlari (Uciincii Ceyrek % Degisim)
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Bu gelismeler dogrultusunda, hizmet enflasyonu ana egilimi ve yayilm endeksinin ima ettigi fiyat artirma
egilimi bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). S6z konusu gostergeler,
fiyatlama davranislarinda 6nceki ceyrege kiyasla bir miktar iyilesme ima etmekle birlikte, tarihsel
ortalamalara kiyasla halen yiksek seyretmektedir.

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

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan

maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani

olarak hesaplanmaktadir.
Para politikasi kararlari alinirken enflasyonun ana egilimine dair gdérinim énemli bir referans noktasi
olusturmaktadir. Enflasyonun ana egilimi, temel olarak, gecici etkiler ve kisa donemli oynakliklardan
arindirildiginda orta vadede enflasyonun yonelecegi diizeyi ifade etmektedir. Bu cercevede, 6rnegin, taze
meyve-sebze fiyatlarindaki oynaklik ile gecici vergi indirimleri kaynakli fiyat hareketleri, ya da titln
Urdnleri fiyatlarindaki para politikasina dissal olarak degerlendirilebilecek degisimlerin etkisini arindirmak
enflasyon dinamiklerinin daha iyi anlasiimasina katki saglamaktadir. Ancak, yazinda da uzlasildigi tzere, bu
konuda her durumda gecerli olan tek bir gosterge bulunmamaktadir. Bu kapsamda, enflasyonun ana
egilimi degerlendirilirken dislama yontemiyle hesaplanmis cekirdek gostergelerin (B ve C vb.) gegici
etkilerden ve mevsimsel unsurlardan arindirilmis egilimleri; alternatif istatistiksel yontemlerle hesaplanan
cekirdek gostergeler (SATRIM, medyan enflasyon vb.); fiyat artima egiliminin yayginligina isaret eden
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yayilim endeksleri; enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina iliskin diger mikro veri ve anket
gostergeleri ile kisa donemli tahminlerin ima ettigi egilimler gibi pek cok gosterge bir arada
incelenmektedir.

Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.12. B ve Vergi Etkisi Dizeltilmis B Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Bu cercevede, cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonu bu dénemde belirgin dlctide
yavaslamistir. B ve C endekslerinin yillik artis orani, gecici vergi indirimlerinin geri alinmasi nedeniyle
Temmuz ayinda bir miktar yikselmekle birlikte, 6zellikle temel mal enflasyonu tzerindeki birikimli doviz
kuru etkisinin azalmasiyla bir dnceki ceyrege kiyasla 7’ser puan civarinda gerileyerek sirasiyla ylzde 8,90
ve 7,54 olmustur (Grafik 3.1.11). Enflasyonun ana egilimini daha saglikli bir sekilde degerlendirmeye
yonelik olarak mevsimsel unsurlar ve gecici vergi indirimlerinin etkisi diizeltildiginde B endeksinin ana
egiliminde Temmuz ayina kiyasla yavaslama izlenmistir (Grafik 3.1.12). Bu gelismede, déviz kuru
gelismelerinin yani sira enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ic talep kosullarinin etkisi éne ¢ikmistir. Bu
dénemde yayilim endekslerine gore fiyat artirma egilimi de kismen zayiflamistir (Grafik 3 1.13). Benzer bir
hareket, TCMB blinyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde
de gozlenmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler,
Uclncl ceyrekte enflasyonun ana egiliminde iyilesmeye isaret etmistir.

Grafik 3.1.13. TUFE ve B Yayilim Endeksleri Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM* ve
(Mevsimsellikten Arindirilmis Ug 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 arindiriimig 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
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3.2 Gida, Eneriji ve Alkol-TUtln Fiyatlar

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu Gglinci ¢eyrekte 9,68 puan disUs kaydederek yizde
9,52'ye gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bu gelismede hem islenmemis hem de islenmis gida gruplari rol
oynamistir (Grafik 3.2.2). Gida enflasyonundaki yavaslamada bir dnceki yildan gelen yiksek bazin yaninda
olumlu seyreden hava kosullarinin basta taze meyve-sebze olmak UGzere tarimsal Grln arzini artirmasi
etkili olmustur. Boylece, gida yillik enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngorilen seviyenin altinda
gerceklesmistir. Yillik enflasyon taze meyve ve sebze grubunda ylzde -5,29'a, taze meyve ve sebze disl
gidada ise ylzde 12,74 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Mevsimsel etkilerden arindiriimis islenmemis gida fiyatlari Gglnci ¢eyrekte ylzde 4,3 oraninda azalis
gostermistir. Boylelikle islenmemis gida yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 12,27 puan diserek
yuzde 3,04 olmustur (Grafik 3.2.2). Bu donemde, 6zellikle taze meyve-sebze enflasyonu yurt ici arz
kosullarina bagli olarak asagi yonli bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.3). Uclincii ceyrekte, diger islenmemis
gida fivatlarinin katkisi da asagi yonli olmustur. Beyaz et fiyatlari dnemli élclide gerilerken, kirmizi et
fiyatlari bu donemde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.4). Diger taraftan, Ulusal Sit Konseyi’'nin 15
Kasim tarihinden itibaren gegerli olmak Gzere ¢ig st alim fiyatini litre basina 2’den 2,30 Turk lirasina
ylkseltmesine bagl olarak dnimizdeki aylarda stt ve st Grlnleri fiyatlarinda artis gdzlenecektir.

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlar Grafik 3.2.4: Segilmis Gida Kalemleri (Yillik % Degisim)
(Yillhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Cay ve diger demlendirilen icecek cesitleri.
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Yilin ikinci ceyreginde yikselen islenmis gida yillik enflasyonu Gglincl ¢eyrekte 7,72 puan azalarak ylzde
15,69’a gerilemistir (Grafik 3.2.2). Birikmis maliyet etkilerine bagli olarak Mayis ayindan bu yana yiksek
oranda aylik artislar gdsteren islenmis gida fiyatlari, Agustos ve Eylul aylarinda ilimli bir oranda artmistir.
Bu dénemde, ekmek-tahil fiyatlarindaki artis egiliminin de yavasladigi gdzlenmistir. Cay disindaki diger
islenmis gida alt kalemleri fiyatlarinda genel olarak olumlu bir gdriinim izlenmistir. Cay fiyatlari Gglinct
ceyrekte ylzde 21,69 oraninda ylUkselmis, bu gelismede gerek birikmis maliyet etkileri gerekse yas cay
alim fiyatinda Mayis ayinda yapilan yizde 25 oranindaki artisin yansimalari hissedilmistir (Grafik 3.2.4).

Eneriji fiyatlari yilin Gglincl ceyreginde ylzde 6,64 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bu gelismede
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yapilan ayarlamalar belirleyici olmustur. Elektrik fiyatlari Temmuz
ayinda ylzde 15 oraninda, dogalgaz fiyatlari ise Agustos ve EylUl aylarinda olmak lzere toplamda ylzde
29,96 oraninda yukselmistir (Grafik 3.2.5). Bir dnceki ceyrek sonunda 63 ABD dolari seviyesindeki Brent
tipi ham petrolln varil fiyati, AGustos ayinda 59 ABD dolari seviyesine gerilemis, EylUl ayinda ise yeniden
62 ABD dolari seviyesine yiikselerek dalgal bir gdrinim izlemistir. Petrol fiyatlarindaki bu gelismelere ek
olarak, doviz kurundaki gértiinimle de birlikte akaryakit fiyatlari Gglinct ¢ceyrekte yizde 1,90 oraninda
azalmistir. Eylil ayinda ise esel mobil sisteminin yeniden devreye alinmasi ile akaryakit fiyat artislari sinirli
kalmistir. Sonug olarak, enerji grubunda yillik enflasyon, baz etkisinin yaninda, Tirk lirasi cinsinden petrol
fiyatlarindaki gorinimun etkisiyle 5,60 puan azalisla ylzde 4,86’ya gerilemistir (Grafik 3.2.6). Ancak, Ekim
ayinda enerji enflasyonunun elektrik fiyat ayarlamasina bagl olarak yikselecegi 6ngorilmektedir.

Grafik 3.2.5: Yurt i¢i Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Enerji Fiyatlan (Yillik % Degisim)
Akaryakit Elektrik === Dogalgaz Su mmm TL Cinsi Petrol Fiyatlari (sol eksen) Enerji
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

AlkollU icecek ve tltln UrUnleri fiyatlari yilin Gglincl ceyreginde ylzde 22,16 oraninda artmistir. Bir dnceki
ceyrekte ylzde 17,88 oraninda ylkselen sigara fiyatlari, bu donemde de ylzde 23,29 oraninda artis
kaydetmistir. Ayrica, alkolli iceceklerden alinan maktu OTV tutarlarinin Yi-UFE’deki alti aylik degisime
endeksli olarak yUkseltiimesine istinaden alkolll icecek fiyatlarinda da yikselis izlenmistir. Sonug olarak,
alkollU icecek ve titln drinleri yillik enflasyonu bu dénemde 24,62 puan artarak ylzde 43,86 olmus ve
tuketici enflasyonundaki iyilesmeyi sinirlamistir.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Uretici fiyatlar (YI-UFE) yilin Giclincl ceyreginde yizde 1,45 oraninda gerilemistir. Bu ceyrekte Tiirk
lirasindaki limli seyir ile uluslararasi emtia piyasasinda petrol ve metal fiyatlarindaki dusdsler Gretici
fiyatlarini olumlu etkilemistir. Yillik Gretici enflasyonu ise baz etkilerine bagli olarak bir dnceki ceyrege
kiyasla 22,59 puan azalisla ylzde 2,45’e gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1).

34



Enflasyon Gelismeleri

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

2018 2019
] I\ Yilhk | ] [} Yilhk
Yi-OFE 20,29 -3,83 33,64 2,14 5,83 -1,45 2,45
Madencilik 12,62 -3,14 24,34 5,72 5,92 -0,59 7,83
imalat 19,15 -4,44 31,11 2,68 5,34 -1,89 1,41
Petrol Urtnleri 18,50 -3,48 30,95 2,42 5,51 1,82 2,41
Haric¢ Imalat
Eetrolve Ana Metal Urinleri Harig 17,41 216 30,81 261 549 125 458
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 39,90 1,75 75,02 -5,24 14,30 3,88 14,50
Su Temini 3,65 2,02 9,13 -7,65 -1,74 0,91 -6,59
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 22,02 5,37 34,14 2,04 4,87 2,28 -1,04
Dayanikh Tuketim Mallari 14,90 -1,61 24,92 1,39 2,97 1,94 4,71
Dayanikh Tuketim Mallar 13,91 -1,08 24,31 1,19 2,72 1,71 458
(Micevherat Haric)
Dayaniksiz Tuketim Mallari 12,56 -0,69 25,49 3,26 7,79 -1,85 8,49
Sermaye Mall 19,63 -3,11 32,92 3,76 3,67 -0,64 3,55
Enerji 34,48 -6,06 57,13 -1,23 8,54 0,82 1,54

Kaynak: TCMB, TUIK.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, bu ¢eyrekte dayanikli tiketim mallari ve enerji fiyatlari ylkselis
kaydederken, ara mali ve dayaniksiz tiketim mallari fiyatlari gerilemistir (Tablo 3.3.1). Dayanikli tiketim
mallari grubunda mobilya fiyatindaki artislar etkili olmus; enerji grubundaki fiyat artisini ise gaz imalati ve
dagitimi kalemi sariklemistir. Ara mal fiyatlarindaki ceyreklik distste demir-celik Grlnleri 6ne cikarken,
dayaniksiz tiketim mallari fiyatlarindaki gerilemede et ve et Grinleri belirleyici olmustur. Bu ¢ceyrekte
sermaye mallari fiyatlari diger 6zel amach makineler ve metal yapi Uriinleri 6nciligliinde dismistir. Bu
gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat
sanayiinde enflasyon egilimi bir dnceki ceyrege kiyasla kayda deger bir diists kaydetmistir. Bu gériinim
altinda, tlketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlari kaynakl maliyet yonli baskilar dnemli 6lgide
zayiflamistir (Grafik 3.3.2).
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiketici Fiyatlart (Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Hari¢ imalat Sanayi
Fiyatlan (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Tarim Uretici fiyatlarinin yillik artis orani bir 6nceki ceyrege gére 9 puan azalarak ylzde 17,27’ye
gerilemistir (Grafik 3.4.1). Bu donemde yillik enflasyon, meyve-sebze ile canli hayvan ve hayvansal
Urinlerde gerilerken; hububat ve kuru baklagillerde artis gdstermistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle Uc aylik ortalamalara gore incelendiginde, bu dénemde tarim UrUnleri fiyatlari ana egilimi tlimli
bir goriinim sergilemis, bu gelismenin destegi ile islenmemis gida fiyatlari ana egilimi Uglincl ¢ceyrekte

yavaslamistir (Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari (Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TUIK.
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3.5 Beklentiler

Enflasyon gorinimundeki iyilesmeye bagli olarak enflasyon beklentilerindeki dists egilimi 2019 yilinin
Uclncl ceyreginde devam etmistir. 2019 yil sonu tiketici enflasyonu beklentisi Ekim ayi itibariyla yizde
12,69 seviyesine gerileyerek TCMB tahminine yakinsamistir. 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi bir
onceki rapor donemine kiyasla 2,72 puan ile dnemli dlcide disUs gdstererek ylizde 11,18 dizeyinde
gerceklesmistir. 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisinin ise ylizde 9,76 ile yeniden tek haneye
gerilemesi dikkat cekmistir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri bu donemde
dlsUs gosterse de orta vadeli enflasyon hedefinin Gzerinde seyretmeye devam etmistir. Enflasyon
beklentilerinin kisa vadede daha belirgin olmak Uzere her vadede bir &dnceki ceyrege kiyasla asag yonlu
guncellendigi gorilmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
12 Ay 24 Ay Temmuz 2019 A Enflasyon Hedefi
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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.

Son dénemde, tahvil fiyatlarindan hesaplanan enflasyon telafilerinde de bir diists kaydedilmistir

(Grafik 3.5.3). Enflasyon beklentilerinin olasilik dagiimlari incelendiginde ise, dagilimlarin tepe
noktalarinin bir dnceki doneme gdére daha dislk seviyeleri isaret ettigi gorilmektedir. Ayrica, beklentilerin
Temmuz ayina kiyasla normal dagilima daha yakin bir resim sunmasi orta vadeli enflasyon belirsizliginin
azalmaya devam ettigini gdstermektedir (Grafik 3.5.4).
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Grafik 3.5.3: Enflasyon Telafisi (5 GUnluk Hareketli Grafik 3.5.4: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Ortalama, %) Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1
Ciktr Aciginin Enflasyona Etkisine Dair Degerlendirme

Toplam talep kosullari ve enflasyon arasindaki iliski literatlrde en yaygin bicimde Phillips
egrisi modelleri Gzerinden incelenmektedir. Bu tarz denklemlerde, talep kosullarina dair
gorinum cikti acigr ile 6lctlmekte ve ¢ikti acigindan enflasyona gelebilecek etkilerin
blyuklugli tahmin edilmektedir. Bu hesaplamalarda genel tlketici fiyatlari endeksi kullanilsa
da, talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisi tlketici fiyatlarinin alt gruplarina gore
farklilasabilmektedir. Ornegin, Atuk vd. (2014), enflasyonun alt kalemleri itibariyla dnemli
bir bolimundn ¢iktl acigina anlamli bir tepki vermedigini gdstermistir. Benzer sekilde,
Ozmen ve Sarikaya (2014), hizmet grubu fiyatlarinin temel mallara kiyasla daha yaygin bir
sekilde ciktl acigindan etkilendigini ortaya koymustur.

Buna ek olarak, literattirde, Phillips egrisinin dogrusal olup olmadigi veya ¢ikti agiginin
enflasyona etkisinin asimetrik olup olmadigina dair de bircok ¢alisma bulunmaktadir.
Ornegin, cikti agiginin ¢ok derin oldugu durgunluk dénemlerinde enflasyondaki diistisiin
dogrusal modellerin ima ettiginden daha sinirli kalabildigi veya cikti acigl yeterince negatif
dizeylere inmeden enflasyon Gzerinde anlamli bir etkisinin gorilmedigi yoninde
tartismalar gindeme gelebilmektedir. Konjonktirel olarak enflasyonun distsindeki roli de
dikkate alinarak bu kutuda, Tirkiye’de ¢ikti agigi-enflasyon iliskisi, dogrusal olmayan etkileri
de icerecek sekilde, hizmet ve temel mal gruplari ayriminda incelenmektedir.

Baz model olarak, temel mal ve hizmet gruplari denklemleri icin Koca ve Yilmaz (2018)
calismasindaki indirgenmis form Phillips egrisi modelleri ele alinmistir. Bu modellere gikti
aciginin karesi de eklenerek dogrusal olmayan etkilerin varliginin sinanacagi Phillips egrisi
modelleri 2006C4-2019C3 dénemi igin tahmin edilmistir. Temel mal ve hizmet gruplari igin
tahmin edilen denklemler asagida yer almaktadir:

dolar/tl . ~ .
”{M = ot Zi3=1 ai,tAkurt_L;flr/ + a“Albdet + a5 Ve + as,t(Yt)z + T+ & 1)
t/tl ~
7Tt,H = ﬁo,t + Bl,tAthdgt—l + ﬂz,tAkurtsepe J + B3,tAWt—1 + ﬁ4,t7'ft—1 + ﬁs,t)’t +

Be:(F1)* + € 2)

Bu denklemlerde, tf™ ve mf sirasiyla mevsimsellikten arindiriimis temel mal ve

haberlesme harig hizmet enflasyonunu; i; mevsimsellikten arindiriimis genel tiketici

enflasyonunu; kurtsepet/tl ve kurtdomr/tl sirasiyla sepet kur ve ABD dolari/TL kurunun

ceyreklik ortalamasini; ¥ cikti agiginin 2 geyreklik hareketli ortalamasini; Atmsdg;
mevsimsellikten arindiriimis taze meyve sebze hari¢ gida enflasyonunu; w; reel birim Ucretin
4 ceyreklik hareketli ortalamasini; ibde; ABD dolari cinsi ithalat fiyatlarinin geyreklik
ortalamasini ve t; vergi ayarlamalarinin temel mal enflasyonuna katkisini temsil etmektedir.
A ise logaritmik farki ifade etmektedir.

Model tahminlerinden elde edilen cikti acigl katsayilari ile ¢cikti aciginin seviyesi kullanilarak
enflasyona katkilari hesaplanmis ve boylece iktisadi faaliyet ile enflasyon arasindaki iliskinin
sekline dair bilgi edinilmistir. iliskinin sekli ve bunu belirleyen unsurlar, enflasyondaki
dusulse toplam talep kosullarinin saglayabilecegi destegin daha iyi anlasiimasina katki
saglayacaktir. Bu cercevede, Tablo 1’de cikti acig1 degiskeninin katsayilari ve anlamlilik
dizeyleri sunulmustur.

1 Enflasyon ve cikti acigl arasindaki iligkinin dogrusal olmadigina dair bulgular, Markov Switching yéntemi ile elde edilen sonuglarla da teyit edilmistir.
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Tablo 1: Tahmin Sonugclar

Bagimli Degisken: Temel Mal Hizmet
5;;: 0,104* 0,108**
7,2 -0,020%* 0,005*

* 0,1 ve **0,05 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Grafik 1 ve 2’de ise temel mal ve hizmet denklemlerinden elde edilen katsayilarla gikti
aciginin yillik enflasyona katkisi ve bu katkinin ¢ikti agiginin farkli seviyelerine gore degisimi
gosterilmistir.

Grafik 1: Cikt1 Aciginin Temel Mal Enflasyonuna Grafik 2: Cikti Agiginin Hizmet Enflasyonuna*
Etkisi Etkisi
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Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.
Not: Yatay eksen ¢ikti agiginin seviyesini, dikey eksen ise * Haberlesme harig hizmet enflasyonu.
¢ikti agiginin enflasyona (yilliklandiriimis) etkisini Not: Yatay eksen ¢ikti agiginin seviyesini, dikey eksen ise
gostermektedir. ¢kt agiginin enflasyona (yilliklandiriimis) etkisini

gostermektedir.

Tahmin sonuglari, talep kosullarinin zayif seyrettigi donemlerde ¢ikti agiginin temel mal
grubu enflasyonuna birim katkisinin cok daha glicli olduguna isaret etmektedir (Grafik 1).
Ciktr agiginin negatif oldugu donemlerde enflasyon, cikti agigina daha duyarli hale gelmekte
ve temel mallar kanalindan gelen dezenflasyonist etkinin biyidiugi gérilmektedir. iktisadi
faaliyetin glicli oldugu donemlerde ise cikti aciginin temel mal enflasyonu Uzerindeki
etkisinin talebin zayif seyrettigi dénemlere kiyasla birim katki itibariyla daha disik oldugu
sonucuna ulasiimaktadir.

Haberlesme haric¢ hizmet grubu icin yapilan hesaplamalar ise temel mal grubu icin elde
edilen sonuglardan ayrismaktadir (Grafik 2). Cikti agigindaki bir birim artisin enflasyona etkisi
ciktr aciginin seviyesindeki artisla birlikte yikselmektedir. Bu durum cikti agiginin pozitif ve
yUksek oldugu donemlerde talep kaynakli enflasyonist baskinin hizmet grubunda daha gtcli
hissedildigine isaret etmektedir. Cikti aciginin negatif oldugu donemlerde ise dezenflasyona
etki ayni seviyedeki pozitif ¢cikti acigina kiyasla daha dislk bir oranda gerceklesmektedir.

Temel mal ve hizmet gruplarinda ¢ikti acigina verilen tepkiler arasindaki bu ayrismanin olasi
nedenleri arasinda ilk olarak hizmet sektorl ile temel mal sektdrl arasindaki rekabet farklari
siralanabilir. Temel mal sektort daha rekabetci oldugundan, talebin yiksek oldugu
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dénemlerde s6z konusu firmalar pazar paylarini kaybetmemek adina sert fiyat artislarina
gitmeyebilirler. Aksi takdirde, tiketiciler Grin cesitliliginin yiksek oldugu bir sektorde talep
ettigi Urtnlerin daha dusuk fiyatli ikamelerini tercih edebilirler. Cikti aciginin negatif oldugu
doénemlerde ise, rekabet kosullarinin yaninda fiziki stok tutma maliyetleri de, fiyatlardaki
distsl hizlandiran unsurlar olarak degerlendirilebilir. Hizmet sektoériinde ise talep
kosullarinin glicll seyrettigi donemlerde, rekabetci olmayan bir piyasa yapisinda kapasite
kisitlari daha belirleyici olabilir. Bu nedenle, arz artisinin talep artisinin gerisinde kaldigi
doénemlerde cikti aciginin enflasyonist etkisinin hizmet grubunda daha da giicli olmasi
beklenebilir. Ayrica, geriye donik endeksleme davranisi ve lcret enflasyonu yapiskanligi
kaynakli hizmet grubunda yiksek katiligin olmasi da iktisadi faaliyetteki zayiflamanin
dusUrict etkisini sinirlayabilir.

Sonug olarak, bulgular, temel mal ve hizmet enflasyonlari ile iktisadi faaliyet arasindaki
iliskinin dogrusal olmayabilecegine isaret etmektedir. Hizmet enflasyonu, iktisadi faaliyetin
canl oldugu dénemlerde faaliyetin zayif oldugu donemlere kiyasla ¢ikti acigina daha
duyarlidir. Temel mal enflasyonunda ise ¢ikti agiginin etkisi iktisadi faaliyetin zayif oldugu
doénemlerde faaliyetin canli oldugu dénemlere kiyasla daha fazladir. Bu analiz, 2019 yilinda
negatif olan ¢ikti agiginin temel mal enflasyonuna district yonde katkisinin yaklasik 2,5
puan, hizmet enflasyonuna dists yonli etkisinin ise 1,3 puan civarinda olduguna isaret
etmektedir. Temel mal ve hizmet enflasyonlarinda ¢ikti agigindan kaynaklanan
dezenflasyonist etkinin, bu iki grubu iceren C endeksinin yillik enflasyonundaki disise
katkisina bakildiginda, s6z konusu katkinin yaklasik Ggcte ikisinin temel mallardan, tcte
birinin ise hizmet grubundan kaynaklandigl sonucuna ulasiimaktadir. Bu dogrultuda,
enflasyon-talep iliskisinin alt gruplar ayriminda ve dogrusal olmayan iliskileri de gbz 6niinde
bulundurularak analiz edilmesi ¢ikti aciginin enflasyon Gzerindeki etkisinin daha dogru
degerlendirilmesine katki saglayacaktir.
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