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3. Enflasyon Gelismeleri

2017 yiinin ilk ¢geyregdinde, tUketici enflasyonu 2016 yil sonuna kiyasla 2,76 puan artarak ylUzde
11,29 olmustur (Grafik 3.1). Bu gelismede TUrk lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin
yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi gérilmUstir. Ayni ddnemde, D endeksinin! yillik enflasyonu 2,05
puan yuUkselerek yUzde 9,75'e ulasmistir. TUketici enflasyonundaki yUkselisin D endeksine kiyasla daha

yUksek olmasi, bUyUk élcUde islenmemis gida grubundan gelen baz etkisinden kaynaklanmistir.

Yiin ik ceyreginde, TUrk lirasindaki deger kaybinin etkilerinin  endeks geneline yayldidi
gbzlenmistir.2 Gida fiyatlan, Aralk ayindan ifibaren, olumsuz hava kosullan, TUrk lirasindaki deger kaybi
ve meyve-sebze ihracatindaki toparlanmayla édnemli bir artis gdstermistir. Olumsuz arz kosullan 6zellikle
taze meyve ve sebze fiyatlan Uzerinde belirleyici olurken, ddviz kuru ve ithalat fiyat etkileri daha ¢ok
diger gida UrUnlerinde hissedilmistir. Enerji fiyatlan, déviz kuru ve petrol fiyatlanndaki arfisa ek olarak
y&netilen su fiyatlanndaki belirgin yUkselisle birlikte, ilk ceyrekte yUksek bir oranda artmistir. Temel mal
grubu enflasyonu ise belirli UrUnlerdeki vergi indirimlerine karsin, grup geneline yayilan kur etkileriyle
belirgin olarak yUkselmistir. Hizmet enflasyonu, bu dénemde, akaryakit fiyatlanndaki artisin gecikmeli
yansimalarinin gérGldigu  ulastirma hizmetlerinin yanisira ddviz kuruna duyarl hizmetler olan saglik,
bakim-onarnm vb. hizmetler kanalyla artig gdstermistir. Bu gérinUm altinda, ¢ekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu yukar yonlU bir seyir iziemistir. Alt gruplarin yillik enflasyona katkisi incelendiginde, ilkk ceyrekte
gida, temel mal, enerji ve hizmet gruplannin katksi, sirasiyla, 1,5, 0,9, 0,5 ve 0,2 puan yUkselirken; alkol,
t0tin ve altinin katkisi 0,3 puan azalmistir (Grafik 3.2). Dolaysiyla, bu dénemde, hem cekirdek

gostergelerde hem de tUketici enflasyonunda genele yayillan bir artis kaydedilmigtir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
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mallar.
**T0t0n ve Altin: Alkollb icecekler ve tGtUn Grnleriile altin.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yilin ik ceyredi, Turk lirasindaki deder kaybi ve emtia fiyatlarnndaki artislann gecikmeli
etkisiyle Urefici fiyatlan kaynakll baskilann  6nemli  dlcUde belirginlestigi, c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin - ana  egilimlerinin  yUkseldigi ve talep kosullarindaki  goéreli iyilesmenin  yaninda

beklentilerdeki yUkselisle birlikte fiyat artrma egdiliminin guc¢lendigi bir dénem olmustur. Enflasyon

1 islenmemis gida ve alkol-tition disi TUFE.
2 Doviz kuru gelismeleri, enflasyon dinamikleri Uzerinde en belirleyici unsurlardan biridir. Déviz kuru ve enflasyonun diger temel belirleyicilerine iliskin
tarihsel bir analiz Kutu 3.1'de yer almaktadir.
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gorunUmundeki bozulma, 6nUmuizdeki déneme iliskin ek riskler barindirmaktadir. Ayrica, uluslararasi
belirsizliklere bagl olarak déviz kurlannda gdzlenen oynaklik enflasyon Uzerinde diger risk unsurudur. Son
olarak, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hizna bagdl olarak, enflasyon Uzerinde talep kaynakl asadi

yonlU risklerin de bulundugu not edilmelidir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinumuo

Temel mal grubu vyilik enflasyonu, yilin ik ¢ceyreginde 3,69 puan artarak yUzde 10,46 olmustur
(Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.1). Bu dogrultuda, tUketici enflasyonundaki yUkselise gidadan sonra en belirgin
katki femel mal grubundan gelmistir. Bu dénemde, TUrk lirasinda gézlenen deger kaybinin yansimasiyla
alt gruplar geneline yayillan yUksek oranli fiyat artislan izlienmistir.

2016 yilinin ikinci yansinda yurt ici talepteki yavaslamanin da etkisiyle 6nemli oranda gerileyen
giyim enflasyonu, birinci ceyrekte 4,63 puanlik artisla yuzde 8,54'e yUkselmistir.3 TUrk lirasindaki zayif seyre
bagl olarak son bes aylk dénemde tekstil UrUnleri imalat sanayi fiyatlannda gerceklesen yaklasik yizde
16 oranindaki artis, giyim grubuna yoénelik maliyet yonlU baskilann guclU seyrettigine isaret etmistir. Bu
dénemde, gecici vergi indirimlerine karsin dayanikll mal grubu enflasyonu da 6énemli dlgude
yUkselmistir. Giyim ve dayanikl disi temel mallar (diger temel mallar) grubunda ise fiyatlar, gerek kur
etkileri gerekse baz UrUnlerdeki gimrUk vergisi artislan neticesinde, yuksek artis gdstermistir (Tablo 3.1.1).

Grafik 3.1.1.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Yillik YUzde Degisim)
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Dayanikll tUketim mallan fiyatlan, ilk ceyrekte, tarihsel orfalamalanna kiyasla yUksek bir oranda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon 2,27 puan yUkselerek yuzde 10,21 olmustur (Grafik 3.1.2). Bu grupta
fiyatlar, ceyreklik bazda otomobil (yUzde 10,99) ile diger elekirikli ve elektriksiz aletler (yUzde 5,66)
gruplan 6nculugunde yUkselmistir. Otomobil fiyatlan, gerek ddviz kuru gerekse Kasim ayr sonunda
yapilan OTV arhsinin etkisi ile son bes aylik dénemde yizde 14,57 oraninda artarak éne cikmistir. 2016
model yilli stoklann erimesi ve 2017 model yill otomobillerin satisi ile bu kalemdeki fiyat artislannin
yavaslamakla birlikte devam etme riski bulunmaktadir. Bunun yaninda, TUrk lirasindaki keskin deger
kaybina bagli olarak, gegici vergi indirimlerinin mobilya ve beyaz esya fiyatlanna yansimasinin gérece

sinirh kaldigi izlenmistir.4 Nitekim ilk ceyrekte mobilya fiyatlan yizde 2,54 oraninda gerilerken, beyaz esya

3 Giyim ve ayakkabi Urnlerinin endekse dahil ediimesinde 2017 yilindan itibaren sabit agirlik kullanimina gegilmistir. Bu degisimin yil icinde giyim
enflasyonunda neden olacagdi dalgalanmalara iliskin bir degerlendirme Kutu 3.2'de yer almaktadir.

4 3 Subat 2017 tarihli 2017/9759 sayil Bakanlar Kurulu karar ile 30 Nisan 2017 tarihine kadar gecici olarak mobilya sektérinde KDV orani yizde
18’den yUzde 8'e dUsUrilirken beyaz esya ve baz ev aletleriicin OTV orani yizde 6,7'den sifira indirilmis, daha sonra bu uygulama EylUl ayi sonuna
kadar uzatilmigtir.
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fiyatlan yUzde 0,38 oraninda artmistir. Diger taraftan, ilk ceyrek ifibanyla bu iki grupta yillik enflasyon sifira

yakin seyretmistir.

Aynica, yilin ik ¢eyreginde diger temel mallar grubunda da fiyatlar kur gegiskenligi ile kayda
deger bir artis gdstermistir. S6z konusu gelismede konutun bakim ve onanmina ydnelik malzemeler,
ulastirma araglarnin yedek parcalar, ilag ve ev ile ilgili malzemelerdeki fiyat artislan 6ne ¢ikmigtir. Bunun
yaninda, Ocak ayl basinda bazi kisisel bakim UrUnlerine ek gimrUk vergisi getirilmesi de grup fiyatlarnni
olumsuz etkilemistir. Bdylelikle diger temel mallar grubunda vyillik enflasyon yUzde 12,19 ile endeks

tarihinin en yUksek seviyesine ulasmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlar Temel Mal Fiyatlian
(Yillk YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, mobilya ve beyaz esyadaki gecici vergi indirimleri tarafindan kismen siniMansa da, Tork
lirasindaki birikimli deger kaybina bagl olarak temel mal grubu ana egiliminde yilin ilkk ceyredinde sert
bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 3.1.3).

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2016 2017

| 1 1l v Yillik | Yillik
TUFE 175 1,84 1,05 3,64 8,53 4,34 11,29
1. Mallar 1,50 1.85 0,32 4,83 8,72 5,01 12,47
Enerji 0,85 1,94 1,46 4,18 8,67 4,11 12,19
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2,65 -1,97 0,46 4,51 5,65 9.34 12,53
Islenmemis Gida 2,49 -5.29 -0,48 8,19 4,52 15,98 18,28
islenmis Gida 2,80 1,00 1.25 1,46 6,67 3,39 7.28
Temel Mallar -1,18 5,63 -2,54 4,95 6,77 2,23 10,46
Giyim ve Ayakkabi -12,42 20,44 -12,06 12,02 3,92 -8,52 8,54
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 3,70 0,57 0.74 2,73 7.93 5,89 10,21
Mobilya 572 1,03 0,98 0.38 827 -2,54 -0.19
Elekirikli ve Elektriksiz Aletler 1,38 -1,04 -0,46 1.87 173 3.88 4,24
Otomodbil 4,95 1,28 1,45 4,71 1291 10,99 19,40
Diger Dayanik Mallar 0,87 2,40 1.1 2,02 6,55 578 11.74
Diger Temel Mallar 2,06 1,48 1,44 2,49 7,68 6,34 12,19
Alkol-Titin ve Alhin 1113 0,35 10,20 6,80 31,25 4,05 22,89
2. Hizmetler 2,32 1,83 2,71 1,03 8,11 2,83 8,64
Kira 1,80 2,48 2,49 2,23 9.30 1,89 9,40
Lokanta ve Oteller 2,53 1,46 273 1,64 8,62 2,62 871
Ulastirma 1,47 1,61 4,48 -1,01 6,63 391 9,20
Haberlesme 0,00 1,87 1,69 0,67 4,29 0,35 4,66
Diger Hizmetler 3,65 1,84 2,47 091 915 3,87 9.38

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan yilin ilk ceyreginde yizde 2,83 ile ge¢gmis ddnem ortalamasinin Uzerinde artmig,

grup yillk enflasyonu yiUzde 8,64'e yUkselmistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.4). Gecmis ddnem
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ortalamalarnyla kiyaslandiginda ulastirma, diger hizmetler ve kira gruplarndaki yUksek arhislar 6ne

clkmustir. Yillk enflasyon haberlesme disindaki alt gruplarda yUksek seviyelerini korumustur (Grafik 3.1.5).

incelendiginde, gida

Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(DordUnct Ceyrek YUzde Degdisim)
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Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Lokanta ve otel grubu fiyatlan yemek ve konaklama hizmetleri olmak Uzere iki alt baslik altinda

fiyatlarindaki

olumsuz gdérinUme

paralel

olarak yemek hizmetleri

yillik

enflasyonunun bu dénemde yUzde 9,75'e yuUkseldigi gbdzlenmistir. Konaklama hizmetlerinde ise yillik
enflasyon turizm sektérindeki zayif talep kosullanna baglh olarak yizde 0,60 ile dUsUk seyretmistir. Bu
dénemde, ulastirma hizmetleri enflasyonu akaryakit fiyatlanndaki artisin - gecikmeli yansimalanyla
belirgin bir yUkselis gdstermistir (Grafik 3.1.6). Diger hizmetler grubunda ise enflasyon, yUzde 9,38'e
ulasarak yUksek seviyesini korumustur. Bu grupta, kur gelismelerine bagdl olarak paket tur, bakim-onarnm
ve saglik hizmetleri fiyatlanndaki yUkselis éne cikarken genel enflasyondaki artisla egitim hizmeftleri
enflasyonu da yUkselmistir (Grafik 3.1.7). Ote yandan, hizmet enflasyonunun yiksek seyrinde éne cikan

bir diger unsur olan kira enflasyonu, bdlgesel bazda aynsmaya devam etmis; uzun zamandir artig

egiliminde olan istanbul’a iliskin kira yillik enflasyonu, ilk ceyrekte yatay bir gérinim sergilemistir.

Grafik 3.1.6.
Ulastirma Hizmetleri ve Akaryakit Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim)
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*Ulastirma hizmetleri yillik yOzde degisimi 8 ay geriye kaydinlmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gelismeler dogrultusunda, hizmet enflasyonunun ana edilimine iliskin gdstergelerde yilin ilk

ceyreginde artis gdzlenmistir. Hem mevsimsellikten anndinimis U¢ aylik ortalama verilerle takip edilen
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enflasyon egiliminde hem de yayilim endeksinin ima etfidi fiyat artirma egiliminde yUkselis kaydedilmistir
(Grafik 3.1.8 ve Grafik 3.1.9). Bu dénemde, TUrk lirasindaki birikimli deger kaybi, déviz kuruna duyarli
hizmet kalemlerinde enflasyonu olumsuz etkilerken; genel enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki seyrin

de eftkisiyle, hizmet yillik enflasyonu yUksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlian Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis, 3 Aylik Ortalamal)
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Kaynak: TUIK, TCMB. hesaplanmaktadir.

Temel enflasyon gostergelerinden B ve C'nin yillik enflasyonlarn, ddviz kuru gelismelerinin temel
mal ve hizmet enflasyonuna olan yansimalaryla bir énceki ceyrege kiyasla 6nemli bir oranda
yUkselerek, sirasiyla, yUzde 9,07 ve 9,46 olmustur (Grafik 3.1.10).5 Cekirdek gbstergelerin ana egiliminde
2016 yii Aralik ayinda baslayan yUkselis edilimi ise yilin ilk ceyreginde gUglenerek devam etmistir

(Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
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—_—B - c
12 - B ¢ F12 20 - - 20
15 4
10 4
5
0
0 ——————r—7—— 77— 0 -5 - -5
D DO O Hdd NN Mm S 0NN O O~ D OO O 4 4 N N MM ST S 0NN O O~
O O o = o d A d A d A d A A A A O O 4 o4 A4 A4 A4 A A A A A A A A A o
M DM D MDD MDD MDD MDD DM M DM DM D MDD MDMDDMN DM DM
O O O O O O O O o o o o o o o o o O O O O O O O O o O o o o o o o o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde, cekirdek gobstergelere iliskin yayilim endekslerine goére fiyat arfirma egilimi, bir

onceki ceyrege kiyosla belirgin bir oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.12). Benzer bir hareket, TCMB

5 TUIK tarafindan yayimlanmaya baslayan dzel kapsamli géstergelerden B ve C endeksleri, 2017 yili dncesinde yayimlanan H ve | endekslerinin
devamidir.
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bUnyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde de

gbzlenmistir (Grafik 3.1.13). EJilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada

incelendiginde, enflasyonun ana egdilimindeki yukan yonlU seyrin bu ceyrekte devam efttigi izienmistir.

Grafi
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve Medyan

(Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama)
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Gida yillik enflasyonu, birinci ceyrekte 6,88 puan yUkselerek yUzde 12,53 olmus ve Ocak Enflasyon

Raporu’'nda varsayilan patikanin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Gida enflasyonundaki
bu yuUkseliste, bir énceki yildaki dustk baz etkisine ek olarak, Ocak ayinda olumsuz hava kosullan

sonucunda &zellikle Mersin civarinda seralarda olusan zararin, Tork lirasindaki deger kaybinin ve meyve-

sebze ihracatinda son dénemde yasanan toparlanmanin etkileri hissedilmistir.

Grafik 3.2.1.
Gida ve Enerji Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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2016 ylinda olumlu

Grafik 3.2.2.
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

bir gérinUm c¢izen islenmemis gida vyillk enflasyonu, 2017 yilinin birinci

ceyreginde 13,77 puan yUkselerek yUzde 18,28'e ulasmistir. Bu gdérinimde, taze meyve ve sebze grubu

fiyatlarnnda gézlenen artisla birlikte dzellikle sebze grubunda bir dnceki yilin ayni dénemindeki dUsuk baz

etkisi belirleyici olmustur. Mevsimsellikten anndinimis islenmemis gida fiyatlanna bakildiginda, Ocak

ayinda bUyUk 6lctde olumsuz hava kosullannin etkisiyle sebbze grubu kaynakl belirgin bir yUkselis, Subat

ayinda sinirh dUsUs, Mart ayinda ise tekrar sebze ve taze meyve grubu kaynakl bir yUkselis gézlenmistir.
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Bunun sonucunda, taze meyve ve sebze gruplarinin yillik enflasyonlarn, sirasiyla, yUzde 27,86 ve 29,46

olarak gergeklesmistir. Bunun yaninda, kirmizi et grubunda yillik enflasyon yUzde 9,62'ye ulasmistir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan ve Secilmis Alt Kalemler* Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindinimis Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)

--------- Gida ve Yemek Hizmetleri

--------- Taze Meyve ve Sebze
Gida ve Yemek Hizmetleri Disi TUFE

islenmemis Gida r 400 16 - r 16
Kirmizi Et

* Kirmizi et fiyatlan istatistiksel olarak anlamii bir mevsimsel
mevsimsellikten anndinimamis veridir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida grubunda yillik enflasyon, ik ceyrekte 0,61 puan yUkselerek yizde 7,28'e ulasmistir
(Grafik 3.2.2). Bu grupta, ceyrek boyunca alt gruplar geneline yayllan gU¢lu fiyat artislan izZienmistir.
Ozellikle, kati ve sivi yadlarda gdzlenen yizde 6,71 oranindaki fiyat artisi dikkat cekmistir. Yilin ilk ceyredi,
islenmis gida grubunda son dénemde yasanan kur gelismelerinin etkilerinin belirgin bicimde izZlendigi bir
dénem olmustur. Bu dénemde, gida ve yemek hizmetleri grubunun vyillik enflasyonu 5,30 puan artisla
yUzde 11,79'a yUkselmis; gida ve yemek hizmetleri hari¢ tUketici enflasyonu ise 1,71 puanlik artisla yUzde
11,14 olmustur (Grafik 3.2.4). Gida grubu ve gida ile iliskili diger gruplarda enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelere gerilemesinin bUylk dnem arz ettigi, bu konuda Gida ve Tarnmsal Uriin Piyasalan iZzeme ve
Degerlendirme Komitesi'nin alacagdi tedbirlerin katki saglayacagdr degerlendirimektedir.

Enerji fiyatlan yilin ilk ceyredinde yUzde 4,11 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1). Bir dnceki ceyrek
sonunda 54 ABD dolarnna yUkselen Brent tipi ham petrolUn varil fiyati, ilk iki ay boyunca bu yUksek seyrini
koruduktan sonra, Mart ayinda 52 ABD dolarina gerilemistir. Ancak, hem ¢eyreklik ortalama petrol
fiyatinin yUkselmis olmasi hem de Turk lirasindaki yUksek deder kaybl nedeniyle tUpgaz ve akaryakit
fiyatlaninda ilk ¢ceyrekte, sirasiyla, yozde 10,32 ve 4,69 oranlarinda artis gézlenmistir (Grafik 3.2.5). Bu
dénemde, kati yakit fiyatlan ise yUzde 5,53 oraninda yUkselmistir. Bu ceyrekte, ydnetilen fiyatlardan
elektrikte bir degdisim gdzlenmezken, dogalgaz fiyatlan yUzde 1,95 ve belediyelerce belirlenen sebeke
suyu fiyatlan yUzde 6,73 oraninda artmistir (Grafik 3.2.6). Sonuc olarak, yillik enerji enflasyonu 3,52 puan
yUkselerek yUzde 12,19 seviyesinde gerceklesmis; bdylece grup fiyatlarnnin tUketici enflasyonuna katkisi

son bir yillik dénemde 1,35 puan artis géstermistir (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt Ici Enerji Fiyatlan Yurt Igi Eneriji Fiyatlan
(Aralik 2010=100) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt igi Uretici fiyatlan, 2017 yilinin birinci ¢eyreginde, imalat sanayi énciluguinde yuzde 6,38
oraninda artmustir. Yillk enflasyon ise bir dnceki ceyrede gdre 6,15 puan artisla yizde 16,09'a yUkselmistir
(Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.1). Bu ddénemde, ddviz kuru ve ithalat fiyalanndaki gelismelere bagl olarak

Uretici fiyatlannda alt gruplar geneline yayilan belirgin fiyat artisian dikkat cekmistir.

Tablo 3.3.1.
Yi-UFE ve Alt Kalemler
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2016 2017
| ] 11 \% Yillik | Yillik
Yi-UFE 0,75 2,43 0,58 5,92 9,94 6,38 16,09
Madencilik -1,36 6,49 -0,17 3,01 8,01 9.53 19.94
imalat 1,33 2,75 0,84 6,73 12,07 6,70 18,01
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 1,56 2,14 087 592 10,83 6,68 16,42
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,66 1,49 116 3,92 8,46 6,10 13,21
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagrhimi -4,99 -2,96 -2,20 -2,17 -11.79 0,64 -6,56
Su Temini 327 1,52 0,27 1,98 7.21 6,40 10,46
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Mali 119 2,59 0,43 917 13,83 8,21 21,73
Dayanikl Toketim Mallan 4,76 2,56 2,15 1,82 11,75 6,49 13,59
Dayanikli Tuketim Mallan (MUcevherat harig) 3.31 0,97 0,59 2,14 717 6,17 10,13
Dayaniksiz Tuketim Mallan 1,55 1,81 0,88 2,04 6,41 4,58 9.59
Sermaye Mali 1,59 1,03 1,61 4,82 9.32 5,96 14,01
Eneriji -4,86 4,46 -1,31 6,57 4,53 4,00 14,26

Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat sanayi fiyatlan ceyreklik bazda yizde 6,7 oraninda artmis, grup yilik enflasyonu 5,94 puan
artisla yUzde 18,01'e yUkselmistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.2). Benzer sekilde, bu dénemde peftrol ve ana
metal hari¢ imalat sanayi enflasyonunda da dnemli bir artis gézlenmistir (Grafik 3.3.2). Bu dénemde,
ithalat fiyatlan ABD dolan bazinda yUkselirken, ddviz kurundaki gelismelere bagdl olarak Tork lirasi

bazinda kayda deger bir artis gdstermistir (Grafik 3.3.3).
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Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt Ici Uretici ve TUketici Fiyatlian Imalat Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ana sanayi gruplanna goére incelendiginde, bu ceyrekte tUm alt gruplarda gUclU fiyat artislan
g6zlenmistir (Tablo 3.3.1). Ara mal fiyatlarnda degerli ana metaller, demir-celik ve tekstilde kullanilan
iplik ve elyaflardaki artislar belireyici olmustur. Dayanikli tOketim mall fiyatlan mobilya kaynakl artis
g6sterirken; dayaniksiz tUketim mall fiyatlan tekstil Oronleri, giyim esyasi, et UrOnleri ve kati-sivi yag
fiyatlarnna bagdl olarak yUkselmistir. Sermaye mali fiyatlan motorlu kara tasitlan ve metal yapi; enerji
fiyatlan ise rafine edilmis petrol UrOnleri kaynakh artis g&stermistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici
fiyatlannin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayisinde enflasyon
egdilimi bu dénemde artmaya devam etmistir (Grafik 3.3.4). Sonu¢ olarak, yilin ilk ceyreginde, tUketici

fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl maliyet yonlU baskilar oldukca gucli seyretmistir.

Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolari ve Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan* Petrol ve Ana Metal Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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* Mart ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Tanm UrOnleri Uretici Fiyatlan

Tanm UrUnleri Uretici fiyatlan ilkk ceyrekte yUzde 6,96 oraninda artmis ve bu grupta yillik enflasyon
11,37 puanlik arfisla ybzde 12,70 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.4.1). Bu ddnemde tarm enflasyonunda
gorilen artista sebze basta olmak Uzere meyve ve sebze UrUnleri belirleyici olmustur. Baklagiller
grubunda vyillk enflasyon bu ceyrekte de yukan ydnlU seyrini sUrdUrerek yUzde 33,1'e ulasmistir. Bu

dénemde, tahll fiyatlannda da artislar gézlenmistir. Bugday fiyatlan, Ocak ve Subat aylarnda dnemili
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artislar géstermis, Mart ayinda ise yataya yakin seyretmistir. Canli hayvan fiyatlanndaki gi¢lo artis egilimi

ise devam etmistir.

Grafik 3.4.1 Grafik 3.4.2
Tanm UrGnleri ve Gida Fiyatlan Tanm Fiyatlan Ana Egilim
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndirimis verilerle UG¢ aylk ortalamalara goére incelendiginde, tarm Urinleri
Uretici fiyatlan ana egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla kayda deger bir yUkselis gdézlenmistir. Benzer bir
hareket gida tUketici fiyatlannda da izlenmistir (Grafik 3.4.2). Dolayisiyla, tarnm Uretici fiyatlan bu

dénemde gida tuketici enflasyonundaki yUkseliste dnemili bir rol oynamigtir.

3.5. Beklentiler

2016 yilinin G¢cUNncU ¢eyreginde yatay bir seyir izleyen orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin son
ceyreginde TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybina baglh olarak yUkselmistir. 2017 yilinin  birinci
ceyreginde ise enflasyon gérunUmundeki yukar ydnlU seyre bagdl olarak beklentilerdeki bozulma edilimi
devam etmistir (Grafik 3.5.1). Nisan ayi itibanyla 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentiler, sirasiyla, yizde
8,27 ve yUzde 7,87 seviyelerine ulasarak enflasyon hedefinin dnemli dlcUde Uzerinde seyretmistir (Grafik
3.5.1 ve Grafik 3.5.2). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentilerin bir
onceki ceyrege kiyasla belirgin sekilde yukan gincellendidi, daha uzun vadeli beklentilerdeki yUkselisin

ise daha sinirli oldugu goértlmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1. Grafik 3.5.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi iin ikinci anket donemi * TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
beklentileridir. kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
Kaynak: TCMB. oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlan da Ocak ayina kiyasla beklentilerdeki
bozulmay teyit etmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Ozellikle, Nisan ayi itibaryla 24 ay sonrasi icin
enflasyonun yUzde 5,5 ile 6,49 arasinda gerceklesmesine atfedilen olasiik azalrken, yUzde 7.5 ve
Uzerinde gergeklesmesine atfedilen olasilikta artis gdzlenmistir. 24 ay sonrasinda enflasyonun yUzde
6,5'in Uzerinde gerceklesmesine atfedilen olasiigin yizde 91'e yUkselmesi, enflasyon gérinUmundeki

bozulmada beklentilerin de eftkili olduguna isaret etmistir (Grafik 3.5.4).

Grafik 3.5.3. Grafik 3.5.4.
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise tahmin aralidina karsilik gelen olasiliklan ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi verileri olup,
2013 yili éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti Anketi/Yontemsel
Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Enflasyon Dinamiklerindeki Degisim

Enﬂosyon hedeflemesi uygulanan 2006-2016 vyillan arasinda tUkefici enflasyonu ortalama yizde 8,2 ile
hedeflerin Uzerinde kalmistir. Son U¢ yilda ise enflasyon orani ortalama yUzde 8,5 olarak gerceklesmistir.
Enflasyondaki bu yUksek seyrin temel belirleyicilerinin incelenmesi fiyat istikranna ulasabilmek icin gereken
politika stratejisi agisindan énem tasimaktadir. Bu kutuda, hedefleme dénemindeki enflasyon gelismelerinde
hangi unsurlann 6ne c¢ikhgl hususu ve femel belireyiciler itibanyla enflasyon dinamiklerindeki degisim

tartisiimaktadir. ¢ 7

Y|Ilor ifibbanyla enflasyonun strUkleyicilerindeki degisimi izZleyebilmek icin zamanla degisen parametrelerle
indirgenmis formda bir Phillips denklemi tahmin edilmistir. Bagimli degisken olarak TUFE’den islenmemis gida,
alkol-tUt0n ve vergilerin ayiklanmasiyla elde edilen IGTD-TUFE ceyreklik enflasyon orani kullaniimistir. Aciklayicl
degiskenler ise ABD dolar cinsinden ithalat fiyat, déviz kuru (ABD dolan/TL), cikti agigr ve reel birim Ucret gibi

temel belirleyicileri icermektedir.8
Onsel Bir Bakis: Sabit Parametre Phillips Denklemi Tahminleri

Zomonlo degisen parametfre modeli tahminlerine gegcmeden dnce enflasyonun genel yapisina dair fikir
sahibi olunabilmesi icin en kUcUk kareler ydntemiyle elde edilen sabit parametreli denklem sonuclan Tablo
1'de sunulmaktadir. Farkll drneklemler altinda sunulan fahminler, katsayilann zaman icinde nasil bir degisime

ugradigi konusunda da bir &n bilgi saglamaktadir.

Tablo 1. Farkli Orneklemler itibanyla Sabit Parametreli Denklem Tahminleri

(1) () (3) (4)

Orneklem: 2006C2-2016C4 2006C2-2014C4  2006C2-2012C4 2006C2-2016C4
@ 0,90%** 0,86*** 0,85*** 0,88***
ey 0,28*** 0,30*** 0,34*** 0,27***
[gap: + gap,_11/2 0,09*** 0,09*** 0,10%** 0,08***
Ae; 0,08*** 0,09*** 0,08*** 0,08***
Aep_q 0,02** 0,02** 0,02 0,03***
Aey_, 0,03*** 0,03*** 0,02** 0,04***
i 0,171 0,1 1% 0,10%** 0,13***
[Aruw,_3 + Aruw,_,]/2 0,171 0,11%* 0,14
Do7:04 1,99%** 2,00%** 2,10%** 1,91%*
Aruw,_5 0,06**
t * Dumll -0,05**
R2 0,88 0.89 0,94 0,90
DUzeltilmis R? 0,85 0.85 091 0.86
LM (4) 0,36 0,37 0,74 0,36
BPG Degisen Varyans 0,94 0,99 0,71 0,96

*, ¥ ve ** grasiyla yUzde 10, yUzde 5 ve yUzde 1 gUven dUzeyinde istafistiksel anlamliigi ifade etmektedir. Bagimli degisken, islenmemis gida,
alkoll icecekler ve t0tin ile vergiler haric TUFE'nin (IGTD-TUFE) mevsimsellikten anndinimis ceyreklik halinin logaritmasi alindiktan sonraki birinci
farkidir. Degisen varyans ve otokorelasyon tutarl standart hatalar ve kovaryanslar kullanilmistir. BPG (Breusch-Pagan-Godfrey) degisen varyans
ve LM (Lagrange Multiplier) otokorelasyon testleri icin p-degerleri raporlanmistir.

¢ Kutudaki degerlendirmeler Kara, Oging ve Sankaya (2017) ¢alismasina dayanmaktadir.
72016 yil Ekim Enflasyon Raporu’'nda yayimlanan Kutu 3.1. Son On Yilda Enflasyon Dinamikleri: Tarihsel Bir Muhasebe” ¢alismasi milli gelir verilerinde

yapilan gincellemenin ardindan yenilenmistir.
8 Tahmin edilen denklem ve diger teknik detaylara sadelik adina Kutu'da yer verimemistir, detaylar i¢in bkz. Kara ve digerleri (2017).
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ilk sUtunda yer alan (1) numarall denklem enflasyondaki varyasyonun yUzde 88 gibi dnemli bir kismini
aciklamaktadir. Ayni modelin daha kisa érneklemler icin tahmin edildigi (2) ve (3) numarall denklemler
katsaylann zaman icinde degisebilecegine isaret etmektedir. Ormegdin, 2006-2012 dénemine kiyasla
enflasyon ataletinin (1) zaman iginde zayifladig gériimektedir. Bu Uc denkleme gdre cikt acigi, Ucret ve

doviz kuru geciskenliginde ise belirgin bir degisim gdzlienmemektedir.

KoTsoleordo gobzlenebilecek degisim (4) numaral denklemle de teyit edilmektedir. Burada (1) numaral
denkleme, ithalat fiyat katsayisinin 2011 yili sonrasinda 1 degerini alan bir kukla degisken ile etkilesimli hali
eklenmistir. YOzde 5 dUzeyinde anlamli bulunan yeni degisken (mm*Duml1), ithalat fiyatiannin enflasyona
etkisinin son yillarda belirgin bir disUs kaydettigine isaret etmektedir. Bu bulgu, 2014 yilinin ortalanndan
iflbaren uluslararasi petrol fiyatlannda gézlenen dUsUsin tUketici enflasyonuna yansimasinin  tarihsel

ortalamalara kiyasla daha sinirl kaldigr gézlemiyle uyumludur.
Zamanla Degisen Parametre Modeli Tahminleri

Yukondoki bulgular 1siginda, IGTD-TUFE denkleminin, zamanla degisen parametre modeli kulanilarak
fahmin edilmesiyle, temel esnekliklerin zaman icindeki degisimini kesikli yerine strekli bir yapida takip etmek
mUmkUn olacaktir. Phillips denkleminin aciklayici degiskenlerine iliskin katsayl tahminleri Grafik 1'de

sunulmaktadir.

e  Sabit terim: Indirgenmis formda bir Philips denklemindeki sabit terimin yorumlanmasi diger
aciklayicl degdiskenler kadar net olmasa da, bu terim uzun dénem enflasyon beklentilerinden de
etkilenen “trend enflasyon” ve modelde icerimeyen diger unsurlann bir bilesimi olarak
dUstnuUlebilir.? Filtrelenmis katsayr tahminlerine gére sabit terimin zaman icinde kademeli olarak
yUkselmesi, enflasyon beklentilerindeki bozulmayla birlikte frend enflasyon oraninda artisa dair bir
sinyal olarak degerlendirilebilir. Ote yandan, tahmin edilen katsayinin 0,85 civannda seyretmesi,
diger belirleyiciler sabitken enflasyondaki ataletle birlikte vyilik enflasyonun yaklasik yUzde 4
oraninda gerceklesecegine isaret etmektedir. Bu rakam, ortalama tUketici enflasyonunun yarisina
karsilik gelmekte, enflasyonun kalan yansi ise ithal ve yerli maliyetler ile talep kosullan gibi femel

makroekonomik unsurlara gére degisebilmektedir.

e Enflasyon ataleti: Denklemde enflasyonun bir gecikmeli degeri olarak ifade edilen atalet terimi icin
tahmin edilen filtrelenmis katsayida, &zellikle 2013 yilinin ortasindan itfibaren asagr yonlu bir hareket
gozlenmektedir. Bu hareketin, Fed'in para politikasinda sikilastirma sinyallerinin baslangiciyla birlikte

TUrk lirasindaki deger kaybi egiliminin gUc¢lendigi donemle &rtsmesi dikkat gekmektedir.

Déviz kuru: Enflasyon Uzerindeki doviz kuru efkilerini gésteren katfsayilann toplami, kisa ddnemde
geciskenligin  yUzde 13 civannda olduguna; enflasyondaki  ataletle  birlikte  bu  etkinin

uzun dénemde yUzde 18'e kadar ulasabildigine isaret etmektedir.!0

? Yeni Keynesyen Phillips Egrisi'nin geleneksel versiyonunun tiretimesi, duragan durumda sifir enflasyon etrafinda bir log-dogrusallashirma
varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, Cogley ve Sbordone (2008) tarafindan da belirtildigi Uzere, duragan durumda sifir olmayan bir
enflasyona izin vermek mUmkindUr ve bu durum modele "frend enflasyon" kavramini getirmektedir. Burada kullanilan model, yapisal olmayip
indirgenmis bir formdur, bu nedenle sabit terimin trend enflasyona tam olarak karsilik gelmeyebilecedi not edilmelidir.

10 Uzun dénem eftkiler ilgili katsayr veya katsayl toplamlannin [1-atalet katsayisi]'na bélinmesiyle elde edilmistir.
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Grafik 1. Zamanla Degisen Parametre Tahminleri
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ithalat fiyat: Tahminler ithalat fiyat geciskenliginde zaman icinde belirgin bir dists oldugu
yénindedir. Ormeklemin basinda ithalat fiyat etkisi yizde 12 civannda (uzun dénemde yizde 17)
seyrederken, 2016 sonu itibanyla yUzde 9 (uzun dbnemde yUzde 13) olarak tahmin edilmistir.
Gegiskenlik 2011 vyilindan itibaren asagr yonli bir egdilim sergilemis; son U¢ yilda ise goérece
istikrarliseyretmistir. Ithalat fiyat geciskenliginde zaman icinde gdézlenen zayiflamada, kamu
tarafindan yoénetilen elekirik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarnn uluslararasi petrol fiyatlanndaki
dUsUse birebir eslik etmemis olmasinin etkili oldugu dUsiniimektedir. Ornedin, 2012 yilinin Ekim
ayindan sonra iki yil boyunca elekirik ve dogalgaz fiyatlannda yeni bir ayarlama yapiimamis, 2014
yilindan itibaren petrol fiyatlannda gdzlenen dUsUslerin ise fiyatlara yansimasi oldukca sinirl kalmigtir.
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e Cikh acigi ve reel birim Ucret: Talep kosullan ve isglcU maliyetlerini yansitan iki gdstergenin
enflasyona etkisinin zaman icinde gorece istikrarl seyrettigi gérilmektedir. Cari Uretimin potansiyel
dUzeyinden yUzde farki olarak tanimlanan cikti agiginin bir yil boyunca 1 puan daha yUksek
seyretmesi, uzun dénemde enflasyonda 0,5 puanlik arfisa neden olmaktadir. Reel birim Ucretteki
yUzde 1 oranindaki ceyreklik artis ise uzun dénemde enflasyona 0,16 puanlik yUk getirmektedir.

Tarihsel Muhasebe: Tiketici Enflasyonuna Dair Bir Ayrishrma Analizi

Toblo 2'de, zamanla degisen parametre modeli tahminleri kullanilarak, aciklayici degiskenlerin yillik tUketici
enflasyonuna katkilan sunulmaktadir. Bu dénemde, temel makroekonomik unsurlar arasinda, enflasyona en
belirgin katki ortalama 1,3 puan ile islenmemis gida fiyatlan ve ddviz kurundan (ABD dolan/TL) gelmistir.
islenmemis gida fiyatlanndan gelen katkinin bOyUkligunin yildan yila biyik dalgalanmalar gésterebildigi ve

enflasyon belirsizligini arfiran ana unsurlardan biri oldugu gérulmektedir.

Tablo 2. TUketici Enflasyonuna Ortalama Katkilar*(Yuzde Puan)

'?:r?r: iglegr:;zmh Dé&viz Kuru ithalat Fiyah Cikh Agigi Re'i:seiriim Vergi Diger TUFE

2006 3.8 1.7 1.3 1.7 1.7 -0,4 0.0 -0.2 9.7
2007 4,0 1.5 -2,5 1.7 2,0 -0,7 0.7 1.9 8.4
2008 3.9 1.1 1.2 1.5 1.5 -0,3 0.1 1.1 10,1
2009 4,0 2.4 2,1 -2,0 -2,9 1.4 0.5 0.9 6,5
2010 4,1 1.1 -0,3 1.1 -2,0 0.5 1.8 0.1 6,4
2011 4,0 1.9 2,3 1.6 0.1 -0,1 1.1 -0.3 10,5
2012 4,3 -0,3 0.9 -0.4 0.1 -0.2 0.8 1.1 6,2
2013 4,3 1.4 1.3 -0.3 0.7 0.5 0.9 -1.3 7.4
2014 4,1 1.4 1,9 -0.7 0.6 0.0 0.9 0,0 8,2
2015 4,1 1.6 4,0 2.2 0.6 0.6 0.3 -0,1 8.8
2016 4,0 0.5 1,6 -0.5 0.0 0.6 1.4 0.8 8,5
Ortalama 4,0 13 13 0.1 0,2 0,2 0.8 0.4 8,2

* TUkefici enflasyonuna olan katkilann tahmin edilen modele bagh oldugu, model tanmlamasi ve &drneklem bUyUkligine goére farklilik
gosterebilecegdi not edilmelidir. 2016 yill tahminleri, yiin basindaki vergi ayarlamalarnni ve 0,16 puan dUzeyindeki elektrik fiyat artisini icermektedir.
“Diger"” terimi alkol-t0t0n UrOnlerinin vergi ayarlamalar disindaki katkisi ile denklemin tahmin hatalanni ve 2007 yili son geyregi icin kullanilan kukla
degiskenin efkisini icermektedir.

Tohminlere gore doviz kuru ortalama 1,3 puanlik katkr ile tUketici enflasyonu Uzerinde maliyet baskisi yaratan
onemli bir unsurdur. D&viz kurunun enflasyon Uzerindeki en yUksek katkisi 4 puan ile 2015'te kaydedilmistir.
ithalat fiyatlan, son on yillk dénem dikkate alindiginda, enflasyona ortalamada sinirli bir katki (0,1 puan)

yaparken, ozellikle petrol fiyatlanndaki dalgalanmanin etkisiyle yildan yila dnemli degisimler gdstermistir.

Koresel bUyUme ve risk istahinin 2013 yilindan itibaren zayiflamasi emtia fiyatlan kanaliyla enflasyonu olumlu
etkilerken, sermaye akimlan ve kur kanaliyla ters yonde etki yapmistir. 2013-2016 déneminde ddviz kurunun
yillik enflasyona katkisinin ortalama 2,2 puana ulasmasi dikkat cekmektedir. Bu cercevede, bu dénemde doviz

kuru gelismelerinin enflasyonu artinci etkisi, yurt disi fiyatlann olumlu katkisindan daha guclu olmustur (Tablo 2).

Enflasyon Raporu 2017-l 33



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUrkiye’de enflasyonun bir diger 6nemli belirleyicisi, kamu mali dengesinin fesisi cercevesinde yapilan vergi
ayarlamalandir. Vergi ayarlamalar, incelenen dénemde, enflasyona ortalama 0,8 puanlik katki yaparken
en yUksek katkilar 2010 ve 2016 yillarinda 1,8 ve 1,4 puan olarak gerceklesmistir. Cikti aciginin da enflasyon
sUrecine katkisi, yillar itibanyla degismekle birlikte, tanim geredi etkilerin ddéngUsel olarak birbirini bUyUk
dlcide gdtirmesi nedeniyle, orfalama 0,2 puan ile sinifi kalmistr. Ozellikle 2013 yilindan itibaren nominal
Ucretlerin hizlanmasi ve verimlilik artisinin zayif kalmasi nedeniyle, Uretim agigi ve reel birim Ucretler
tarafindan gelen enflasyonist baskilar arfmistir. 2016 yilinda cikti acigr ekonomideki Iimli seyri teyit ederken,

reel birim Ucretlerden son iki yilda enflasyona ortalama 0,6 puan katki gelmistir (Tablo 2).

Son olarak, enflasyonun temel makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanamayan kisminin (sabit terim
etkisi) yaklasik 4 puan civannda oldugu tahmin ediimektedir. indirgenmis formdaki Phillips egrisinde zamanla
degisen sabit terimin yorumu diger unsurlar kadar net degdildir. Bu terimin, uzun vadeli enflasyon beklentileri

veya frend enflasyon kavramlanyla baglantili olabilecegi degerlendiriimektedir.
Genel Degerlendirme

T(Jrkiye'de enflasyon hedeflemesinin uygulandigi son on yillk dénemde fiyat istikranna yoénelik tam bir
iyilesme saglanamamis, bu dénemde enflasyon ortalama yUzde 8,2 etrafinda dalgalanmistir. Son dénem
dikkate alindiginda, enflasyon Uzerinde belirleyici olan gida ve vergi ayarlamalarnin yani sira, ddviz kuru ve
Ucretlerin artan katkisi da dikkat ¢cekmistir. Zamanla degisen parametre modeliyle fahmin edilen Phillips
egdrisinin katsayilan, ithalat fiyat geciskenliginin son yillarda azaldigina, déviz kuru geciskenliginin ise goreli
olarak daha istikrarli seyrettigine isaret etmektedir. Ote yandan, enflasyonun temel makroekonomik
degiskenler ile aciklanamayan kisminin oldukca yuUksek olmasi, uzun vadeli enflasyon beklentilerine bagl
fiyatlama davranislannin ve modelde icerilmeyen diger yapisal unsurlann enflasyon dinamigindeki olasi
rolUne dair ipucu vermektedir. Bu gdzlemler, 5numuzdeki dénemde fiyat istikran acisindan etkin bir beklenti
yonetiminin yani sira konjonktUrel ve yapisal politikalann bir arada ele alindigr bUtincul bir yaklasimin

onemine isaret etmektedir.
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Kutu
Giyim ve Ayakkabi Grubunun Agirlik Yapisindaki Degisim

Giyim ve ayakkabi Urlnleri, tUketicilerin ihtiyaglan dogrultusunda, mevsime gbre piyasaya arz edilmektedir.
Ornegdin, kaban cogunlukla sonbahar ve kis aylannda talep gdrirken, fisért daha cok ilkbahar ve yaz
aylannda talep gdrmektedir. Bu cergcevede, mevsimsel nitelik tasiyan bu Urinlerin fiyat endeksine dahil
edilmesi, her dénem piyasada bulunan mal ve hizmetlere goére farkliik géstermektedir. 2017 yilina kadar,
TUFE hesaplamalannda, giyim ve ayakkabi Urinleri icin degisken agirlik kullaniimis ve bu dogrultuda Urinlerin
endeks icinde aldiklan goéreli pay aydan aya degismistir. Ancak, yapilan yontem degisikligi ile birlikte, bu yilin
basindan itibaren, giyim ve ayakkabi Grinleri fiyatlannin TUFE'ye dahil edimesinde sabit agirlik yéntemine

gecilmistir. Bu degisiklikle birlikte, endekste yer alan Urinlerin goreli agirliklan yil icinde degismeyecektir.

Giyim grubu fiyatlanndaki mevsimsellik, taze meyve ve sebzeye kiyasla daha duzenli bir yapi
sergilemektedir. Dolayisiyla, giyim grubu yillik enflasyonunda mevsimlik Urinlerden kaynakli baz etkilerine cok
sk rastlanmamakladir. Ancak, yéntem farklligi geregi, degisken ve sabit agirlikla hesaplanan giyim ve
ayakkabr fiyat endeksleri ayni mevsimsel yapiyr (ayni aylik degisim oranlanni) fasimamaktadir. Dolayisiyla,
2018 yilindan itibaren yillik enflasyon oranlarn Uzerinde bir baz etkisi gérGimeyecek olsa da, 2017 yili boyunca
giyim ve ayakkabr grubu yillk enflasyonunda ydntem degisikliginden kaynaklanan belirgin baz eftkileri

gbzlenecektir.

BU cercevede, ortaya cikabilecek baz etkilerinin bUyUkliginU anlamak agisindan gecmis yillardaki aylik
enflasyonlann da sabit agrlikla hesaplanmasi ve ayni dénemde degisken agirlikla hesaplanan aylik
enflasyonla arasindaki farkin takip edilmesi faydal olacaktir. Grafik 1'de, 2010-2016 dénemi icin iki ydntemle

hesaplanan aylik enflasyon oranlan arasindaki fark gdsterilmektedir.

GérUldUQU S =BV = 1 s le [STe I ([s| Ml Grafik 1. Aylik Giyim Enflasyonlan Arasindaki Fark:
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gbzlenecektir. Giyim ve ayakkabi grubunun endeks icindeki payl ve baz etkilerinin bUyUklogu dikkate
alindiginda, sdz konusu etki, tUketici enflasyonu Uzerinde vyaklasik yanm puanlk gegici hareketler
olusturabilecektir. Onimizdeki ddnemde vyillik enflasyon verilerinde giyim grubu kaynakli olusabilecek bu tip
gegici hareketlerin dikkate alinmasi, ana egilime dair saglikli bir degerlendirme yapabilmek agisindan énem
arz edecektir. 2018 yilindan itibaren ise, yontem degisikliginden kaynaklanan baz efkilerinin orfadan

kalkacagi not edilmelidir.

Enflasyon Raporu 2017-l 35



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

36 Enflasyon Raporu 2017-ll



