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Kutu 2.3

Dezenflasyon Patikasina Yakindan Bir Bakis

2023 yilinin son geyreginde enflasyon, 2023-IV sayili Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu
seyrederek, orta noktanin yaklasik 0,2 puan altinda, yizde 64,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gorunum ocak ayinda enflasyonun éngérulerle uyumlu bir sekilde gerceklesmesiyle korunmustur. Bu
kutuda mevcut 2024-1 sayil Enflasyon Raporu tahmin patikasi (Grafik 1) daha yakindan incelenirken,
dezenflasyon patikasinin “mekanigine" dair temel konulara 1sik tutulmaktadir. Bu baglamda (i) yillik
enflasyonun seyri ile enflasyonun aylik hareketleri arasindaki iliski irdelenmis, (ii) baz etkisi ve 2024
enflasyonuna etkileri agiklanmis, (iii) mevcut durum degerlendirilirken 2024 yilinda enflasyon
patikasini etkileyecek énemli unsurlar belirtilmis, 2025 ve sonrasindaki patikanin ne ima ettigine
deginilmistir.

Grafik 1: 2023-1V ve 2024-1 Enflasyon Raporlari Enflasyon
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Kaynak: TCMB.
* Ocak 2024 6ncesi icin 2023-1V, Subat 2024 sonrasi icin 2024-1 Enflasyon
Raporu tahminleri raporlanmaktadir.

Enflasyon Tahminleri

Grafik 1 enflasyonun 2024 yilinin ilk yarisinda yatay seyredecegine, mayis ayinda belirgin bir artis
gostererek zirve yapacagina, ardindan da keskin bir dusis gostererek ylzde 36'ya kadar
gerileyecegine isaret etmektedir. Yillik enflasyona dair bu gérinim aylik bazda degerlendirdiginde (1)
ocak ayinin subat ayindan farkli olmadigi, (2) nisan ayindan mayis ayina gecerken yUksek bir fiyat artisi
yasanacagl, (3) sonrasinda ise fiyat artis oranlarinin aniden ¢ok dustik duzeylere gerileyecegi
dusunulebilir.

Bu degerlendirmelere tahminlerin ima ettigi aylik enflasyon patikasi isiginda su sekilde aciklik
getirilmektedir. (1) Asgari Ucret basta olmak Uzere Ucret ayarlamalarinin ve “zamana bagl fiyat
belirleme egilimi” yuksek kalemlerin etkisi ile yillik enflasyon her ne kadar yatay seyretse de ocak
ayinda onemli bir aylik artis gerceklesmistir. Saglik ve ulastirma gibi hizmet kalemlerinde dénemsel
artislar kaydedilirken bazi yonetilen/yonlendirilen (alkol, tituin, akaryakit vb.) kalemlerde otomatik
yukselisler olmustur. Bir 6nceki yil ocak ayi da benzer etkilere sahip oldugu icin yillik enflasyon gdrece
yatay seyretmistir. (2) Nisan ayindan mayis ayina gecerken ongoérulen ani artisin temel nedeni 2023 yili
mayis ayinda dogal gazin bedelsiz kullanima sunulmasi sebebiyle aylik enflasyonun sifira yakin
gerceklesmesi ve 2024'te tarifenin normallesmesi olmaktadir. (3) Mayis ayi sonrasinda aylik fiyat artis
oranlari kademeli bir gerileme gdsterecek olsa da yillik enflasyon grafigindeki keskin dtsuste énceki yil
gelismeleri de rol oynamaktadir. Séyle ki; 2023 temmuz ve agustos aylarinda déviz kuru, vergiler ile
yonlendirilen fiyatlar, enerji fiyatlari, talepteki artis ve bunlarin bir arada olmasinin beklentiler ve
fiyatlama davranislari Gzerindeki dogrusal olmayan etkileri nedeniyle oldukca ytksek aylik fiyat
artislari kaydedilmistir. Bu tarz dénemlerde bir 6nceki yilin aylik enflasyonunun mevcut yilda yillik
enflasyonu belirgin sekilde etkilemesini saglayan bu etmen baz etkisi olarak adlandiriimaktadir.
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Baz Etkisi Nedir?

Grafik 2'de baz etkilerine iliskin 6rnek bir gérsel sunulmaktadir. Aylik fiyat artislari yuzde 1 olan bir
ardnadn fiyati Mart 2020'de yizde 8 yukselmis, sonraki donemde ise fiyat artislari normale dénmustdr.
Ayni dénemde yillik enflasyon ytzde 20 seviyesine yukseldikten sonra sabit devam etmistir. 2021 yili
Mart ayina gelindiginde 12 ay 6nceki fiyat hareketinin yillik enflasyon hesabindan ¢ikmasiyla beraber
yillik enflasyon ytizde 13'e inmistir. 2021 yili Mart ayinda aylik enflasyonda bir degisiklik olmamasina
ragmen, yillik enflasyonda gorilen bu hizli dusisin kaynagi baz etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Baz etkisi daha detayli bir yaklasimla ele alindiginda, yillik enflasyon (m,), belirli bir aydaki fiyat endeksi
(P;) ile on iki ay dnceki endeks degeri (P;_1,) arasindaki yizde degisim olarak hesaplanmaktadir.
Birbirini takip eden iki aydaki yillik enflasyon oranlari arasindaki fark, yaklasik olarak cari aydaki aylik
enflasyon orant ile on iki ay dnceki aylik enflasyon orani arasindaki farka esittir.
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Dolayisiyla, yillik enflasyon oranlarinin bir aydan digerine degisimi hem cari aydaki hem de baz aydaki,
yani 12 ay 6nceki fiyat hareketlerinin etkisini (baz etkisini) yansitmaktadir. Baz etkilerinin kayda deger
duzeylere ulasabilmesiicin 12 ay 6nceki aylik degisimin o ayda normalde gézlenmesi beklenen tipik

bir aylik degisimden 6nemli 6l¢ide sapmasi gerekmektedir.’

Grafik 2: Yilik Enflasyonda Baz Etkileri Grafik 3: Yillik TUFE Enflasyonu Uzerindeki
Baz Etkileri (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Grafik 3'te 2024 yili tiketici enflasyonu Uzerindeki baz etkileri ana gruplar itibariyla incelenmektedir.?
Grafikte goruldUgu tzere mayis ayinda dogal gaz uygulamasi kaynaklh olarak enerji grubunun yillik
enflasyonu yukseltecegi 6ngorulmektedir. 2023 yili haziran-agustos déneminde kisa strede birden ¢ok
sokun yasanmasi alt gruplar genelinde yuksek artislara sebep olmustur. Dolayisiyla 2024 yili haziran-
eyltl doneminde parasal sikilastirmanin birikimli etkilerinin devreye girmesiyle aylik enflasyon
oranlarinin oldukca yavaslamasina ek olarak, neredeyse tim alt gruplardaki baz etkilerinin de yillik
enflasyonu dusurtci yonde etki yapmasi beklenmektedir. Eylil 2024 sonrasi dénemde ise 6nemli bir
baz etkisi gozlenmezken bu donemde parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin giclenmesiyle yillik
enflasyondaki yavaslamanin sirmesi 6ngorulmektedir.

' Bu konuda detayli bilgi Enflasyon Raporu 2019-Il, Kutu 3.2 ve Enflasyon Raporu 2016-I, Kutu 3.1'de sunulmaktadir. Ek
olarak ECB (2005, 2007)de baz etkilerine dair degerlendirmeler bulunmaktadir.

2 Baz etkilerinin yillik enflasyondaki degisimlere katkisinin bytkIUgu tipik aylik degisimin hesaplanma yontemine gore
farkhhk gosterebilmektedir. Baz etkilerini hesaplarken kullanilan tipik aylik degisimler icin her bir alt grupta 2020-2022
dénemindeki uc degerlerden arindirilmis ortalama aylik enflasyon kullaniimistir. U¢ degerlerden arindirmada son dénem
enflasyonlarinin ortalamasi ve standart sapmalari dikkate alinmistir. Hizmet kalemi 6zelindeki “tipik” aylik degisimler icin
yakin dénem egilimi (ilgili aydan 2 ay énceki ve 2 ay sonraki toplam 4 adet mevsimsellikten ve ug degerlerden arindiriimis
enflasyonun ortalama degeri) kullaniimistir.
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Tuketicilere Saglanan Dogal Gaz Desteginin Enflasyona Etkileri

Olusturdugu baz etkileri ve tuketim miktari kaynakli etkiler goz 6niine alindiginda, enflasyonun
seyrinin saglikli degerlendirilebilmesi icin dogal gaz dizenlemesinden gelen katkilarin ayristirilmasi
oldukca 6nem arz etmektedir. Bu dizenleme ile 2023 yili Mayis ayinda dogal gaz konut abonelerine
bedelsiz olarak sunulmus ve sonrasindaki bir yillik stire icin 25 m3'e kadar olan tiketim miktarinin
devlet tarafindan karsilanmasina karar verilmistir. Mayis ayindaki bedelsiz kullanim aylik tiketici
enflasyonu Uzerinde 2,38 puanlik belirgin bir distrtcu etki olusturmustur (Grafik 4). Havalarin
sogumaslyla beraber tiketim yukselisine paralel olarak son ¢eyrekte tiiketici enflasyonuna artislar
yansimistir. Kasim ayinda bu etki yaklasik 1 puan ile belirgin olurken Aralik 2023 ve Ocak 2024'te
etkiler zayiflamistir. Ozellikle Mayis 2024'te uygulamanin sona ermesiyle olusacak yiiksek aylik artis
goze carpmaktadir (Grafik 4). Bu gelismeye ek olarak, Mayis 2023'teki dististn olusturdugu baz etkisi
kaynakli yukari yonli etkilerin de devreye girmesi ile yillik enflasyonun tepe noktasina ulasmasi
beklenmektedir (Grafik 1).

Grafik 4: Dogal Gaz Fiyat Ayarlamalarinin  Grafik 5: Takip Edilen Aylik Enflasyon Ana
Aylik Tiiketici Enflasyonuna Tahmini Egilim Gostergelerinin Ortalamasi* (%)
Katkisi® (% Puan)
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Kaynak: GAZBIR, TCMB. Kaynak: TCMB.

* Mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik ortalama degisim.
Takip edilen 7 ana egilim gostergesinin (B, C, SATRIM,
Medyan, Oynak Kalemleri Dislayan, Temel Bilesen
Analizi, Dinamik Faktoér Analizi) ortalamasi ve ytuzde 95
glven aralig gosterilmektedir.

Mevcut Durum, Ongériiler ve Varsayimlar

Mevcut durum yakindan incelendiginde, politika kararlarinin etkilerinin devreye girmeye baslamasiyla
birlikte enflasyon beklentileri ve beklentilerin dagiliminda iyilesme isaretleri kaydedildigi
izlenmektedir. Enflasyonun ana egilimi temel enflasyon gdstergeleri ile toplu olarak
degerlendirildiginde, eylil ayindan itibaren asagi yonlu bir seyir oldugu, bunun ocak ayinda acgiklanan
sebeplerle kesintiye ugradigi gérilmektedir (Grafik 5). Nitekim, U¢ aylik ortalamalar son ¢eyrekte
keskin gerileme gostermis ve aralik ayinda yaklasik yizde 2,9'a isaret etmistir. Ocak ayinda ise ayhk
enflasyonda gozlenen artisin da etkisiyle Ug¢ aylik egilim ylUzde 3,9'a yukselmistir. Ocak ayindaki
yukselis sonrasinda 6nimuzdeki aylarda ortalamalarin yeniden azalis egilimine girecegi tahmin
edilmektedir.

Bir dnceki Rapor dénemi tahminleri gerceklesmelerle karsilastirildiginda, mevsimsellikten arindirilmis
enflasyon gostergelerinin Ug aylik ortalamalarinin gerek yilin son ¢eyreginde gerekse ocak ayinda
tahmin 6ngorulerinden daha olumlu bir seyre isaret ettigi gdrulmektedir (Tablo1).

3 Burada belirtilen rakamlar tahminleri yansitmaktadir. (i) TUIK'in kullandigi bélgesel tiiketim hesabindan dogacak fark
(buradaki hesap GAZBIR'den alinan Tlrkiye ortalama tarihsel tiiketimleri ile yapilmistir), (i) dogal gaz saglayicilarinin
yapacag| fiyat artislar ve (iii) dogal gaz disindaki kalemlerin kaydedecegi goreli artiglar kaynakli olarak gerceklesmeler bir
miktar ayrisacaktir.
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Tablo 1: Enflasyon Gerceklesmeleri ile Tahminlerin Kiyaslamasi (Mevsimsellikten
Arindiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)

TUFE B (o

2023 ER-IV Gerceklesme 2023 ER-IV  Gergeklesme 2023 ER-IV  Gergeklesme

Eki.23 6,0 58 5,7 59 54 57
Kas.23 4,1 3,6 3,7 3,6 3,8 3,6
Ara.23 3,8 3,2 3,2 2,8 3,5 3,0
Oca.24 4,3 4,3 4,7 4,2 53 4,6

Kaynak: TCMB, TUIK.

2023 yili subat-mayis doneminde gorece yatay seyreden dodviz kuru ve gerileyen emtia fiyatlari
neticesinde ana egilim nispeten dustk seviyelere gerilemisti. 2024 yili ocak ayindaki gegici yikselis
sonrasi aylik enflasyon oranlarinin yeniden yavaslamasi beklenmekle beraber, bir 6nceki sene
seviyelerine yakin 6ngorulmesi, yillik enflasyonun 2024 yili subat-nisan déneminde gdrece yatay
seyredebilecegine isaret etmektedir. Yilin ikinci ceyregi ve sonrasinda yurt ici enerji fiyatlarinda
gorulebilecek olasi artislar, ihtiyath bir durusla Enflasyon Raporu tahminlerine yansitilarak, tahmin
arahgi kapsamina alinmistir.

2024-| Enflasyon Raporu tahminleri cercevesinde, mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun yilin
ilk yarisinda ortalama olarak yuzde 4'lin altinda, ocak haric ylUzde 3 civarinda seyredecegi tahmin
edilmektedir. Mayis sonrasinda, yillik manset enflasyonda hizli bir disus ile beraber dezenflasyon
doénemine girilecegi 6ngorulmektedir. Bu donemde olumlu yéndeki baz etkileri ve daha énemlisi
enflasyonun ana egilimindeki dististin devaminin etkili olacagi degerlendirilmektedir. i¢ talepteki
dengelenmenin devami, Ucret gtincellemelerinin tamamlanmis olmasi ve manset enflasyondaki
dususun beklentilerde olusturacagi ilave iyilesme bu siirecte dnemli rol oynayacaktir. Boylece,
mevsimsellikten arindirilmis ortalama aylik enflasyonun mayis sonrasi dénemde 6nce yuzde 2,5'in
altina, yilhin son ¢eyreginde ise ylzde 1,5 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun ana
egiliminde tarihsel ortalamalara gerileme sureci, hizmet enflasyonundaki katiliktaki ¢6ztlme ve
parasal durusun hedeflerle uyumlu sekilde yonetiimeye devam edilmesiyle birlikte, 2025 yilinda da
devam edecektir. Bu noktada, TCMB'nin enflasyon projeksiyonu tzerinde 6zellikle daha kisa vadede
emtia fiyatlar gibi para politikasinin belirleyemedigi bircok varsayimin etkili oldugunu not etmek
gerekmektedir. Enflasyon Raporu, bu kosullu tahminlerin arkasindaki varsayimlari ve ekonomik
gorinumu detaylica incelemektedir.

2024 yilinda ic talepteki dengelenme ve Turk lirasindaki istikrarli seyir surerken, enflasyon
beklentilerinin ne kadar glc¢lu gerileyecegi ve enflasyondaki, 6zellikle de hizmet enflasyonundaki
katiligin ne élcude kirilacagi baslica 6ne ¢ikacak parametreler olarak degerlendirilmektedir. Orta
vadede 6ngorulen patikanin gerceklesmesi ve 2025 yiliyla birlikte enflasyonun ana egiliminin ytizde 1
seviyelerine inmesinde para politikasi ana belirleyici olacak, bu siirecte maliye politikasinin seyri de
6nem arz edecektir.

Kaynakca
TCMB (2019). “Baz Etkilerinin Tuketici Enflasyonuna Yansimalari”, Enflasyon Raporu 2019-II, Kutu 3.2.

TCMB (2016). “Baz Etkilerinin 2016 yil Ttketici Enflasyonuna Yansimalari”, Enflasyon Raporu 2016,
Kutu 3.1.

ECB (2007). “The Role of Base Effects in Driving Recent and Prospective Developments in HICP
Inflation”. Monthly Bulletin January: 33-35.

ECB (2005). “Base Effects and Their Impact on HICP Inflation in Early 2005". Monthly Bulletin January:
31-33.



