Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

3.1. Enflasyon

2013 yiinda tUkefici enflasyonu énceki ylla kiyasla 1,2 puan yUkselerek yUzde 7.4 orani ile enflasyon
hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyon yil genelinde dalgall bir seyir izZiemistir.
Yiin basinda t0tin Urinlerindeki vergi ayarlamalarnnin da etkisiyle yUkselen enflasyon, sonraki dénemde
islenmemis gida ve enerji grubu fiyat gelismelerine bagl olarak dalgali seyretmis ancak yilin ilk yansini hedefin
ima ettigi degerlerin belirgin oranda UstUnde tamamlamistir. Yilin ikinci yansinda ise, gelismis Ulke para
politikalanna iliskin kUresel dUzeyde yasanan belirsizlik nedeniyle zayif seyreden portfdy akimlan TUrk lirasinda
deger kaybina yol acarak geciskenlik efkisi ile cekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkselmesine neden
olmustur. Bu gelismelere paralel olarak son alfi aylk dénemde enflasyon beklentilerinde bir miktar bozulma

g6zlenmistir.

2013 yilinin son ¢eyreginde yillik fUkefici enflasyonu bir &dnceki ceyrege kiyasla 0,48 puan azalarak
yUzde 7,40 oranina gerilemistir. Enflasyondaki gerilemede enerji fiyatlanndaki baz etkisi ve t0tin sektérinde
artan rekabet ile gerileyen fiyatlar temel belirleyici olmustur. Diger taraftan, islenmemis gida fiyatlan bu
dénemde fekrar artmistir. Ayrica, TUrk lirasinda goézlenen deger kaybinin etkileri temel mal grubu vyillik
enflasyonu Uzerinde gdzlenmeye devam etmis, hizmet enflasyonu da sinirlh arfis egilimini sordirmUstUr. Temel

enflasyon gostergeleri de bu gelismeler cercevesinde yUksek seyrini korumustur.

Alt gruplar detayinda bakldiginda yilin dérdincu ceyredinde enerji ile tGtin ve altin grubunda
ceyreklik fiyat deg@isim oranlannin, gegmis yil ortalamalarina kiyasla daha olumlu gerceklestigi, diger gruplarda
ise degisim oranlannin ortalamalara yakin seyrettigi gdzlenmistir (Grafik 3.1.1). 2013 yili enflasyonuna katkilar
incelendiginde, gida ve enerji grubunun katkisinin 2012 yili sonuna kiyasla degismedidi (gidanin katkisinin 1,3
puan arthidi, enerjinin ise 1,3 puan azaldigl) gézZlenmektedir. Ayni ddnemde ddviz kuru gelismelerinin efkisiyle
temel mal grubunun vyilik enflasyona yaptdr katkinin yaklask 0,5 puan, hizmet ile t0ton-altin gruplarnnin

katkilarnnin ise sirastyla 0,3 ve 0,4 puan yukseldigi gdézlenmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
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Sonug olarak enflasyon yilin son ¢eyreginde temelde islenmemis gida fiyatlan gelismelerinin etkisiyle
Ekim Enflasyon Raporu’'nda sunulan patikanin Uzerinde gerceklesmistir. 2014 yilinda enflasyonun seyrinde doviz
kuru gelismeleri ve yll basinda yapilan vergi ayarlamalan etkili olacaktr. Ayrica, uluslararasi fiyatlar ile Trk

lirasindaki deger kaybinin birikimli etkisi ydnetilen enerji fiyatlan Gzerinde yukarn ydnlU bir risk olusturmaktadir.

islenmemis gida enflasyonu Ucincl ceyrege kiyasla 3,86 puan yikselerek yizde 12,88 olmustur
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde mevsimsellikten anndinlmis islenmemis gida fiyatlan GgUncU ceyrekteki gerilemenin
ardindan sinirh bir artis egilimi gdstermistir (Grafik 3.1.3). Yil genelinde tUketici fiyatlannin Uzerinde seyreden taze
meyve sebze fiyatlan Aralik ay ifibanyla genel fiyatlar seviyesine yakinsamis ve yillk bazda yUzde 7,86
oraninda artmistir (Grafik 3.1.4). Ote yandan, son ceyrekte belirgin miktarda (yUzde 6,30) yUkselen diger
islenmemis gida fiyatlannda vyilik artis orani Aralik ayi itibanyla yUzde 16,28'e ulasarak islenmemis gida

grubundaki yUksek yil sonu enflasyonunun belirleyicisi olmustur.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
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islenmis gida fiyatlan son ceyrekte yizde 2,04 oraninda artmis ve grup yilik enflasyonu kademeli olarak
gerileyerek yUzde 7,11 olmustur (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.1.5). Bu gelismede, bugday fiyatlan kaynakli olarak
artan ekmek ve tahillar grubu fiyatlan belifeyici olmustur. Bununla birlikte, grup yillik enflasyonu TUrk lirasinda
gozlenen deger kaybinin etkisiyle UgUncU c¢eyrekte hizZlanan ekmek ve tahillar disi islenmis gida fiyatlan
kaynakli olarak yUkselmistir. Ote yandan, hem ekmek ve tahillar hem de ekmek ve tahillar digi islenmis gida
yillik enflasyonu son ¢eyrekte gerilemis ve sirasiyla yizde 9,71 ve 5,54 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.1.6).
Sonuc¢ olarak, gida grubu vyilik enflasyonu yil sonu itibanyla yUzde 9,67 olmus ve Ekim Enflasyon Raporu

varsayiminin Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Islenmis Gida Fiyatlarn
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2012 2013

I\ Yillik | I Il i\ Yilik

TUFE 2,74 6,16 2,63 1.33 0,97 2,28 7,40
1. Mallar 3,25 5,82 2,95 0,90 0,46 2,72 718
Enerji 5,02 13.79 0.86 -0,92 2,95 2,20 515
Gida ve AlkolsUz icecekler 3.12 3,90 7,06 -1,69 0,19 4,01 9,67
Islenmemis Gida 2,82 -2,78 13,87 -4,70 -2,29 6,46 12,88
islenmis Gida 3.35 9.37 1,63 0,99 2,27 2,04 7,11
Enerji ve Gida Disi Mallar 2.50 3.78 0,92 3,65 -0,38 2,00 6,29
Temel Mallar 3.03 4,49 -1,52 4,86 -0,62 3,48 6,20
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,48 0,17 2,54 0,05 3.75 1.12 7,62
Alkolll Icecek, TOtNn ve Altin 0,04 0,57 12,41 -1,.35 0,68 -4,39 6,74

2. Hizmetler 1,38 7,09 1,78 2,50 2,32 1.16 7,98
Kira 1,61 5.46 1,25 1.59 1,70 1,81 6,50
Lokanta ve Oteller 1.74 9.31 2,07 2,18 285 2,42 9.86
Ulastirma 0,81 8,16 1.88 2,34 2,63 0.18 7.20
Haberlesme 3,00 7,08 0,40 1,28 1.30 0,09 3,09
Diger Hizmetler* 0,41 6,04 2,58 4,02 2,65 0,82 10,43

* Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerii fiyatlan yilin son ¢eyreginde yUzde 2,20 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle 2,90

puan duUserek yUzde 5,15 olmustur (Tablo 3.1.1). Bu yUkseliste Aralik ayinda yurt disi fiyatlar kaynakli olarak
belirgin artis gbsteren LPG ve tUp gaz fiyatlan (srasiyla yUzde 12,14 ve yUzde 9,25) belirleyici olmustur. Bu
gelismeye ek olarak, uluslararasi petrol fiyatlan ve Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle akaryakit fiyatlan bu
ceyrekte yUzde 3,27 oraninda yuUkselmistir (Grafik 3.1.7). Yil icinde yonetilen eneriji fiyatlannda ayarlama
yapllmamasinin katkisiyla enerji grubu vyillik enflasyonu 2013 yilinda son dért yilin en dUsuk yil sonu seviyesine

gerilemistir. Ancak, TUrk lirasindaki deger kaybi ve ydnetilen enerji kalemlerindeki yurtdisi kaynakli maliyet

arfislannin 2014 yili enerji enflasyonu icin yukan yonlU risk olusturdugu not ediimelidir.

Grafik 3.1.7.
Enerji Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)

Grafik 3.1.8.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin dérdincU ¢eyreginde yaklasik 0,5 puanlik bir artisla yizde 6,20'ye
yUkselmistir (Grafik 3.1.8). TUrk lirasinda Mayis-Kasim dénemindeki deger kaybinin birikimli etkileri bUyUk SlcUde
famamlanmis ve grup fiyatlannin mevsimsellikten anndinimis artis egilimi Kasim ayindan itibaren asagr yonlu bir
seyir iziemistir (Grafik 3.1.9). D&viz kurunun hizli bir sekilde etkiledigi dayanikli tGketim mallan fiyatlanndaki artis

egdilimi son U¢ aylk dénemde yavaslayarak da olsa sirmuUs ve yillik enflasyondaki yUkselis devam etmistir. Alt
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gruplar itibanyla mobilya ile elektrikli ve elektriksiz alet grubunda ddviz kuru gelismelerinin gecikmeli yansimalar
go6riimuUs; otomobil grubunda ise fiyat artislan zayiflamishr (Tablo 3.1.2). Tdrk lirasindaki deger kaybinin etkileri
giyim ve dayanikli disi temel mallar grubunda da gecikmeli bir sekilde gdézlenmeye baslamis ve grup yillik
enflasyonundaki dUsUs edilimi son ceyrekte tersine ddnmuUstUr (Grafik 3.1.10). Buna karsilik giyim grubu yillik

enflasyonu yUzde 4,82'ye gerileyerek temel mal grubu yillik enflasyonundaki yUkselisi sinilamigtir.

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2.
Temel Mal Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2012 2013
\% Yillik | ] Ml \% Yillik
Temel Mallar 3,03 4,49 -1,32 4,86 -0,62 3,48 6,20
Giyim ve Ayakkabi 12,00 8,20 -10,90 20,95 -10,43 10,38 4,82
Dayanikh Mallar (Alhin Harig) -0,48 0,17 1.4 0,05 375 112 7,62
Mobilya 1,84 6,33 3,19 0,65 1,59 2,89 9,50
Elekirikli ve Elekiriksiz Alefler -0.96 -3.41 0,94 -2,66 0,12 0.91 -1,48
Otomodbil -1,07 -0,40 1,09 0,72 5,55 0,67 10,27
Diger Dayanikl Mallar 0,54 5,68 1,22 1,53 1,80 2,69 725
Diger 1,05 7,71 2,76 1,15 0,75 2,13 5,05

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, UcUncU ceyrek itibaryla basta otomobil olmak Uzere bUyik 8lcUde dayanikli tUketim mallan ile
sinirh kalan déviz kuru efkileri son U¢ ayllk dénemde dayanikli ve giyim disindaki diger temel mallarda da
hissedilmistir. Bu dogrulfuda Mayis ayindan ifibaren Turk lirasinda gdzlenen degder kaybinin temel mal fiyatlan
Uzerindeki etkileri son ceyrekte yavaslayarak da olsa surmistir. Ote yandan Aralik ayinin ikinci yansindan
itibaren TUrk lirasinin yeniden deger kaybi egilimine girmesi ve otomobillere yonelik vergi ayarlamalan temel
mal grubunda 2014 yili enflasyon goérinUmUnU bozan baslica unsurlar olmustur. Otomobillerdeki vergi
arfislannin, nihai fiyatlara famamiyla yansitiimasi halinde, yil sonu tUkefici fiyat enflasyonuna katkisi yaklasik 0,3
puan olarak hesaplanmaktadir. Oncl géstergeler gerek déviz kuru gerekse vergi kaynakl olmak Uzere Ocak
ayinda otomobil fiyatlannda belirgin bir artisa isaret etmektedir. Bu gelismeler 1siginda  grup  yillik

enflasyonundaki yUkselisin SnUmUzdeki ddnemde de sirmesi beklenmektedir.

Hizmet grubu yillk enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,24 puan gerileyerek yil sonunda yizde 7,98

olmustur (Grafik 3.1.8). Yiin son ceyreginde fiyat arhslan, kira ve lokanta-otel hizmetlerinde gecmis il

24 Enflasyon Raporu 2014-|



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ortalamalarna yakin seyrederken ulastrma ve haberlesme hizmetlerinde tarinsel ortalamalarnn oldukca
altinda gergeklesmistir (Grafik 3.1.11). Diger hizmetler grubunda ise, saglk hizmetleri kaynakl olarak, son
ceyrek fiyat artis orani ortalamanin Uzerinde olmustur. Yil sonu itibanyla yillik artis oranlan incelendiginde,

lokanta-oteller, kira ve diger hizmet grubundaki istikrarli artis egiliminin sGrdigu gérdlmektedir (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubunda mevsimsellikten anndinimis ana egilim son ceyrekte bir miktar yavaslamis ve yilin
basindaki seviyeye gerilemistir (Grafik 3.1.13). Onceki ceyrekle kiyaslandiginda, yayilim endeksi de benzer bir
goérinUm sergilemistir (Grafik 3.1.14). Hizmet enflasyonundaki ana egdilim gerilemekle beraber halen yUksek

seviyesini korumaktadir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arndinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik (Mevsimsellikten Arndinlimis Uc Aylik Ortalama)
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hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet enflasyonundaki yUksek seyrin temel belirleyicilerinden olan Ucretlerde genel olarak
enflasyonun Uzerinde artislar kaydedilmektedir (Grafik 3.1.15). S6z konusu egilim hem ticaret-hizmet sektérl
Ucretlerinde hem de asgari Ucrette mevcuttur. Bunun yaninda, hizmet fiyaflannin secilmis alt gruplannin
Ozellikle net asgari Ucret ile paralel bir géronim sergiledigi gdzlenmektedir. Bu cercevede 2014 yilina dair
aciklanan asgari Ucret verileri, Geretfler kanallyla hizmet fiyatlan Uzerindeki baskilann 8nimuzdeki dénemde de

sUrebilecegine isaret etmektedir (Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
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Kaynak: TUIK, TCMB, CSGB. Kaynak: TUIK, TCMB, CSGB.

Yilin son ¢eyreginde, temel enflasyon gdstergelerinden H ve | yillk enflasyon oranlan yUksek seviyesini
koruyarak yuzde 7,1 olmustur (Grafik 3.1.17). Mevsimsellikten anndinimis veriler, gerek temel mal gerek hizmet

fiyatlanna bagl olarak, H ve | endekslerinde ana egdilimin U¢UncU ¢eyrek sonuna kiyasla geriledigine isaret

etmistir (Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet fiyatlannin yayllim endeksleri de, mevsimsellikten anndinimis fiyat artislarina benzer
bir gérinim sergilemistir. Bu dogrultuda TUFE ve H gdéstergesine iliskin yayilim endeksleri yiin son ceyreginde
dUsUs  kaydetmistir  (Grafik  3.1.19). TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif c¢ekirdek enflasyon
gbstergelerinden FCORE ve SATRIM UcUncU ceyrege kiyasla asadi yonlU bir egilim sergilemistir (Grafik 3.1.20).
Sonuc itibanyla temel enflasyon goéstergeleri, yaylim endeksleri ve alternatif cekirdek goéstergeler birlikte
incelendiginde, yilin son ¢eyreginde enflasyonun ana ediliminin Turk lirasindaki deger kaybinin etkilerinin
azalmasiyla énceki ceyrege kiyasla daha distk seviyede oldugu degerlendiriimektedir. Ancak, Aralik ayinin
ikinci yansinda TUrk lirasinda gbézlenen deger kaybi ile otomobil fiyatlanndaki vergi ayarlamalan dnimuzdeki

dénemde enflasyon egilimi agisindan yukar yonlu risk olusturmaktadir.
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Grafik 3.1.19.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlimis Ug Aylik Ortalamal)

TUFE ~ —ee- H

06

05

0,4

03

0,2

01

00 v
© O I~ 0 O O WO O =« =4 N N MM
O O O O O O O O ™ ™ o A A A oA
O N O N O N O N © N © N © N © N
O <1 O +1 O« O« O+ O « O « O

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.20.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
orfalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011+, Kutu 3.2).

Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan 2013 yili son ceyreginde imalat ve tanm fiyatlanndaki belirgin yikselisin etkisiyle yizde

2,43 oraninda artmus, yillik enflasyon bir &nceki ceyrege kiyasla 0,75 puan artarak ybzde 6,97'ye yUkselmistir

(Tablo 3.1.3). Tanm grubundaki yUkselis bu dénemde tarihsel ortalamalann UstUnde artan meyve-sebze

fiyatlanndan kaynaklanmistir (Grafik 3.1.22). Bu dénemde sinai tanm UrUnlerinden pamuk ve bugdayda

kaydedilen yUksek oranli fiyat arfislan da dikkat cekmistir.

Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

UFE
Tarm
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler
Sanayi
Madencilik
imalat
Petrol UrGnleri Haric imalat
Petrol ve Ana Metal UrUnleri Haric imalat

Elektrik, Gaz ve Su
Kaynak: TUIK, TCMB.

1,72
-3,31
-4,78
-0,29
2,74
013
-0,17
0,18
0,48
28,21

2012

2013
Yillik | I 1l v Yillik
2,45 0,50 1,95 1,92 2,43 6,97
-4,17 -0,06 6,94 -6,77 7,97 7,58
-5,05 2,32 10,72 -9.83 11,26 13,66
-3.15 -8,47 -0,62 1,86 2,28 -5,23
3,83 0,61 0,98 3.7 1.4 6,85
5,49 3,90 2,11 4,61 1,49 12,64
127 1.87 0,88 3,97 1,51 8,45
1,48 1.75 1,04 3,56 1,58 8,15
2,50 1,76 1,11 3.30 1,64 8,02
23,64 -11,28 1,45 0,82 0,38 -8,92

Son geyrekte emtia fiyatlanndaki ilimli seyre karsin TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalanyla birlikte

imalat sanayi fiyaflan yUzde 1,51 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu yizde 8,45 olmustur (Tablo 3.1.3). Bu

dénemde ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan emtia fiyatlanna paralel olarak iimli seyrederken Turk lirasi

cinsinden ithalat fiyatlan artis gdstermistir (Grafik 3.1.23).

Uluslararasi

petrol fiyatlannin son c¢eyrekte

gerilemesine paralel olarak petrol Orinleri imalat fiyatlan sinidi oranda dismstir. Ote yandan, petrol haric

imalat sanayi fiyatlan bu ceyrekte yuzde 1,58 oraninda artmis ve grup vyilik enflasyonu bir dnceki ceyrege

kiyasla 1,49 puan artarak yuzde 8,15 olmustur.
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Grafik 3.1.21. Grafik 3.1.22.
Uretici ve TUketici Fiyatlan Tanm Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (DordincU Ceyrek YUzde Degisim)
UFE  —-------- TUFE m2007-2012 Ortalamasi 2013
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Urlnleri
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Alf gruplar bazinda incelendiginde, ara mali, sermaye mall ve dayaniksiz tGketim mallan fiyatlannda
artfis gézlenmistir. Dayaniksiz tUketim mallan fiyaflanndaki arfista gida ve giyim imalat fiyatlan belirleyici
olmustur. Dayanikli tUketim mallan fiyatlan ise femelde Aralik ayinda kaydedilen dUsUsle birlikte bu ¢eyrekte bir
miktar gerilemistir. Bu dUsUste muUcevherat imalat fiyatlanndaki azals efkili olmustur. Genel olarak
degerlendirildiginde, Nisan ayindan ifibaren artis egiliminde olan ve yilin ikinci ceyreginde artis egilimi hizlanan
petrol hari¢ imalat sanayi fiyatlannda Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalarn bu ¢eyrekte yavaslamistir
(Grafik 3.1.24). Ancak, hem Uretici fiyatlanndaki mevcut egilim hem de TUrk lirasinda Aralik ayindan bu yana
go6zlenen deger kaybi, basta dayanikli tUketim mallan olmak Uzere tUketici fiyatlannda maliyet yéonlU baskilann

arthgina isaret etmektedir.

Grafik 3.1.23. Grafik 3.1.24.
ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)
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*Aralik ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2013 yiinin ilk yansinda yatay bir seyir izieyen orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin ikinci yansinda TGrk
lirasinda gbdzlenen deger kaybinin etkisiyle bozulmustur (Grafik 3.2.1). Ocak ayinda ise, bu gelismelere ek
olarak ay basinda yapilan vergi ayarlamalarinin etkisiyle orta vadeli beklentilerde goérilen bozulma artarak

devam etmistir. Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, beklentilerin Mart ayr sonuna kadar bir
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dnceki ceyrege kiyasla asagr dogru gincellendigi, bir yil sonrasi igin artis gdsterdigi ve aradaki farkin acildig
goriUimektedir. Daha uzun vadeli beklentilerde ise bu farkin bir miktar kapandigi gézlenmistir (Grafik 3.2.2).
Bununla birlikte enflasyon beklentileri halen 2014 ve 2015 yil sonlan icin yUzde 5 olarak belilenen hedefin

Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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10 - - 10 11 - = Belirsizlik Araligi Ocak 2014 11
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*TCMB Beklenti Anketi'nde c¢esitli vadelerde olusan enflasyon
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi icin ikinci anket dénemi  beklentileri  kullanilarak  dogrusal  interpolasyon  yéntemiyle
beklentileridir. olusturulmustur. 2013 yill ncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi igin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlan incelendiginde
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin yapisi ortaya ¢cikmaktadir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4). 12 ay sonrasi igin
katiimcilann yaklasik yansi halen yGzde 6,5-7,5 araliginda bir beklentiye sahipken enflasyonu yizde 7,5'in

Uzerinde bekleyenlerin payl bu dénemde énemli bir oranda artmigtir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik

Dagiimi* Dagimi*
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti
Anketi verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayli bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Ydntemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Baz Etkilerinin 2014 Yih Tiketici Enflasyonuna Yansimalari

2013 yil Ocak ayinda titUn UrUnlerindeki vergi artisinin da etkisiyle yUkselen vyilik enflasyon, yil genelinde
islenmemis gida, enerji ve temel mal fiyatlanna bagh olarak belirsizlik aralidr Ust bandinin Uzerinde
seyretmistir. Ozellikle, yilin ikinci yansinda para politikalarna iliskin kiresel dizeyde yasanan belirsizlik
nedeniyle zayif seyreden sermaye akimlan TUrk lirasinda deger kaybina yol acmis, bu durum femel mal
grubu kanaliyla cekirdek enflasyon géstergelerinin yikselmesine neden olmustur. Bu kutunun amaci, TUFE alt
gruplannda 2013 yilinda gorUlen degisimlerin baz etkileri kanaliyla 2014 yili yillik tGketici enflasyonunun seyrine

yansimalanni géstermektedir.

Baz etkisi, bir endekste belli bir ayda gérilen aylik degisimin o aya ait “normal” aylik degisimden sapmasi
halinde, 12 ay sonraki yillik enflasyon Uzerinde ortaya ¢ikmaktadir.! Dolayisiyla, yilik enflasyondaki degisimin
degerlendirimesinde aylik cari fiyat gelismelerine ek olarak baz etkisinin de géz éninde bulundurulmasi

gerekmektedir.

Grafik 1 TUFE alt kalemlerindeki baz efkilerinin 2014 yil yillik tUkefici enflasyonundaki degisimlere beklenen
katkilanni géstermektedir.2 Buna gére, yil genelinde en buytk katki islenmemis gida kaynakli olarak gida
grubundaki baz etkilerinden gelecektir. Ocak ayinda alkol-t0tin grubundan gelen baz efkileri bir dnceki yilin
ayni déneminde tUtUn UrUnlerindeki vergi arfisinin sebep oldugu yuUksek oranli aylik artisa bagl olarak yillik

enflasyonu diUsuricU yonde katki yapacaktir. 2013 yil Ocak ve Haziran ayi enflasyonlannin *normal” aylik
degisim seviyelerinin yaklasik 1,2 puan Uzerinde oldugu, ayni yil Mayis ayr enflasyonunun ise “normal™ aylik
seviyesinin yaklasik 1,1 puan altinda oldugu goériimektedir. Dolayisiyla, 2014 yilinda belirtilen aylarda, cari ay
fiyat gelismelerinden bagimsiz olarak, baz efkileri yilik enflasyona sirasiyla 1,2 puan azaltict ve 1,1 puan
artinci yonde katki yapacaktir. Ancak yillik enflasyonun, belirtilen aylardaki cari fiyat gelismeleri
cercevesinde baz efkilerinin ima eftigi dalgalanmalann aksi yoninde de hareket edebilecegi tekrar not
edilmelidir. KUmUlatif olarak bakildiginda, baz etkileri 2014 yil sonu tUketici enflasyonunun bir énceki vyil
sonuna kiyasla 0,2 puan ile sinifi bir mikiarda azalmasina katkida bulunacaktir (Grafik 2). Ozellikle, il
genelinde baz etkilerinin kimulatif katkilan tfemel mal, hizmet, ve alkol-t0tOn gruplannda negatif, enerji
grubunda ise pozifif olacaktir. Son olarak, baz etkilerinin 2014 yili Aralik ayr ifibanyla bir dnceki yila kiyasla
OKTG-H géstergesinin yillk enflasyon oranini 0,6, OKTG-l gdstergesinin yillk enflasyon oranini ise 0,8 puan

azaltict ydnde katkida bulunacagdi beklenmektedir (Grafik 2).

T “*Normal" aylik degisim ilgili ddnemdeki fiyat hareketlerinin genel egdilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “tipik” degdisimin hesaplanmasinda
standart bir uygulama bulunmamaktadir. Bu analizde, “normal” degisim olarak alt kalemlerin beliri yillar arasindaki ilgili ay aylk enflasyonunun
medyani kullanilmistir.

2 Bu kutuda baz efkilerinin belirenmesinde Enflasyon Raporu 2012-1, Kutu 7.2'deki ydntem kullanilmistir.
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Grafik 1. 2014 Yilnda Yk TUFE Enflasyonundaki Aylik Grafik 2. Baz Efkilerinin TUketici ve Temel

Degisimlere Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin Beklenen Katkilar
YUzde Puan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonug olarak, 2014 yiinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri yillk enflasyonun seyrinde dnemli olacaktr.

Ancak, yillik enflasyonu belirleyen diger bir etkenin cari fiyat gelismeleri oldugu, dolayisiyla baz etkilerinin

2014 yili enflasyon gerceklesmelerinin tek belirleyicisi olmayacagdi unutulmamalidir. Nitekim, yil sonu itibanyla

baz etkilerinin yillk tUketici enflasyonuna yapacagi kUmulatif katkinin dists yoninde ancak sinirli bir oranda

olmasi beklenmektedir. Bu durum, 2014 yil sonu vyillik tUketici enflasyonunun baz etkilerinden ziyade cari fiyat

gelismeleri cercevesinde sekillenecegine isaret etmektedir. Ozellikle, dnimizdeki dénemde déviz kuru

gelismeleri, kamu fiyat ayarlamalan, foplam talep ve hava kosullan gibi unsurlann cari fiyatlar kanalyla

enflasyon Uzerinde efkili olabilecegi dUsunilmektedir. Ancak, baz etkilerinin yillik tUketici enflasyonundaki

degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon egiliminin dogru saptanmasi acisindan énem ftasimaktadir.

Kaynak¢a

Enflasyon Raporu 2012-, Kutu 7.2, “2012 Yil TUketici Enflasyonu Uzerinde Baz Etkilerinin Roli”.
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