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Kutu 2.2

Tuketici Enflasyonunun Makro Bilesenleri

Taketici yillik enflasyonu 2023 yili Ggiincu ¢eyreginde 23,3 puan artarak yuzde 61,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu yukseliste son dénem kur gelismelerinin, akaryakit fiyatlarindaki yukselislerin ve
vergi ayarlamalarinin yansimalari izlenirken etkinin dnemli bir kismi dénemsel fiyatlama
davranisindaki degisikliklerden kaynaklanmistir. TCMB binyesinde mikro veriler Gzerinden yapilan
analizler buyuk soklardan sonra fiyat belirleme davranisinin dénemsel olarak degistigini ve soklarin
enflasyona daha hizl gegiskenlik gosterdigini bulgulamaktadir (Grafik 1). 2023 yili Gglinci ceyreginde
birden fazla sokun kisa bir zaman araliginda gerceklesmesi ve 6zellikle buylk ve ani bir kur sokunun
yasanmaslyla beraber, fiyat belirleme davranisinda hizli tepki verme ve éne cekme egiliminin
belirginlestigi degerlendirilmektedir. Bu gérinim altinda bu kutuda, son dénem enflasyon
gerceklesmelerinin makro bilesenleri incelenmektedir.

Enflasyonu bilesenlerine ayristirmak icin TCMB bunyesinde kullanilan yiiksek sok dénemlerindeki fiyat
belirleme davranislarini dikkate alan modeller kullanilmistir. Ek olarak uluslararasi fiyatlarin akaryakit
Uzerinden olusturdugu dolayli etkileri ayristirmak icin vektor oto-regresyon (VAR) modellerinden
yararlanilmistir. Vergi etkisinin ayristirmasinda Enflasyon Raporu 2023-11l, Mercek Alti 2.2'de paylasilan
esneklikler ve TCMB biinyesinde hesaplanan tarihsel gecis etkileri esas alinmistir. islenmemis gida
icerisindeki vergi ve akaryakit etkilerini ayristirmak igin ise alt kalem bazli modellerden
faydalaniimistir.

2023 yil Gglncu ceyregi tuketici enflasyonunun bilesenleri incelendiginde kur kaynakl katkinin bir
onceki ceyrege kiyasla 4,3 puan yukselerek 19,9 seviyesine ulastigl gozlenmektedir (Grafik 2). Bu
gorunumde temelde sepet kur ortalamasinin Gguncu ¢eyrekte kaydettigi yuzde 29,5 oranindaki artisin
gectigimiz yilin ayni dénemindeki artisin (yuzde 10,4) Gzerinde olmasi etkili olmustur. Akaryakit
fiyatlarinda son dénemde gozlenen hizli yukselis kur, brent petrol artislari ve vergi ayarlamalarindan
kaynaklanmistir. Kur etkisi hari¢ incelendiginde akaryakit fiyatlarindaki yikselislerin dogrudan ve
dolaylh etkilerle beraber bu dénemde ttiketici yillik enflasyonunu 4,8 puan yukselttigi
hesaplanmaktadir. Bu kalemlerin yani sira deprem nedeniyle ortaya ¢ikan ek finansman ihtiyaci ve
artan kamu harcamalarini dengelemek amaciyla temmuz ayi sonrasinda cesitli vergi ayarlamalari
agiklanmistir.” Akaryakit vergileri hari¢ tutuldugunda vergi dizenlemeleri yillik enflasyondaki artisin
toplam 2,5 puanini olusturmaktadir.

Diger belirleyiciler incelendiginde bu dénemde arz yonlu etkiler ile mevsim normallerinden ayrisan
bazi taze meyve sebze Urunleri 6nciligunde islenmemis gida grubu ve Uretici fiyat artislarina
istinaden alkol-tutiin grubu dikkat cekmektedir. Akaryakit fiyatlari kaynakli dolayli etkiler ve vergiler
haric bakildiginda, bu iki ana grubun tiketici yillik enflasyona katkisinin Gginci ¢eyrek itibariyla 1,0
puan artarak 7,9 puana yiikseldigi hesaplanmaktadir. islenmemis gida ile alkol-tiitiin grubu
beraberinde talep gostergeleri (kredi ve ¢ikti agigl), Ucret etkileri,? ithalat fiyatlari, sabit terim kaynakli
etkiler yilhk enflasyondaki yUkselisin 1,6 puanini agiklamaktadir.

TUketici enflasyonundaki ytikseliste fiyatlama davranisindaki bozulmanin da 6nemli etkisi olmustur.
Enflasyon tahmininde kullanilan ve uzun dénemde guvenilir sonuglar veren standart ekonometrik
modeller, buyuk ekonomik soklarin kisa vadeli etkilerini tahmin etmekte zorlanmakta ve soklarin etkisi
model tahminlerinde 6ngorilen seviyeleri asabilmektedir. Birden fazla sokun (kur, tcret, vergi, petrol
fiyati vb.) kisa bir sire zarfinda ortaya ¢ikmasinin, firmalarin fiyat belirleme davranisinda ve enflasyon
beklentilerinde dnemli bir degisime yol actig| degerlendirilmektedir. Zamana yayilmasi beklenen
etkiler, gerceklesen soklarin buyUklugune bagli olarak tgtinct ¢eyrekte hizl bir bicimde fiyatlara
yansimistir. Dénemsel fiyat belirleme davranisinda degisiklik adi altinda toplulastirilan bu etkilerin 10,1
puan artarak 10,4 puana yUkseldigi hesaplanmaktadir.

" Enflasyon Raporu 2023-11l, Mercek Alti 2.2, Vergi ve Yonetilen Fiyat Ayarlamalarinin Enflasyona Etkileri.
2 Enflasyon Raporu 2023-l1I, Kutu 2.6, Asgari Ucret Artisinin Enflasyona Etkisi Uzerine Bir Degerlendirme.
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Grafik 1: islenmis Gida Ortalama Fiyat Artis  Grafik 2: TUFE Yillik Enflasyonu Ayristirmasi
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Kaynak: Ozcan Kodaz ve Yirek (2023). Kaynak: TCMB, TUIK.
* Urdn fiyatlarinda ay icinde gordlen fiyat artis sayisinin * Diger kalemi sabit terim, denklem hatasi ve hanehalkina
toplam Urun sayisina boélinmesiyle elde edilmektedir. 25 m2 dogal gaz destegi gibi vergi kismina dahil olmayan
Tarali alanlar yuksek kur soku dénemlerini ifade dissal etkileri icermektedir.

etmektedir.

Ozetle, son dénemde gerceklesen kur sokunun yani sira, vergilerdeki cesitli diizenlemeler enflasyonist
baskilar olusturmus, brent petrol fiyatlarindaki artisin da etkisiyle akaryakit fiyatlari hizli bir ydkselis
kaydetmistir. Bu gériiniim altinda eylul ayi tuketici fiyatlar yillik degisimi haziran ayi yillik enflasyonuna
kiyasla 23,3 puan daha yuksek gerceklesmistir. Bu farkin 4,3 puani kur kaynakli etkilerden, 4,8 puani
akaryakit fiyatlarindaki artisin kur hari¢c dogrudan ve dolayli etkilerinden, 2,5 puani akaryakit harig vergi
dizenlemelerinden, 1,6 puani ise diger belirleyicilerden gelmistir. Kalan 10,1 puanlk kisim ise buyuk ve
kisa sUrede gerceklesen soklar sonucunda, beklenti ve fiyat belirleme davranislarinda gézlenen
bozulmadan kaynaklanmistir.
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