Enflasyon Gelismeleri

Kutu 3.1

2019 Yilinda Enflasyondaki DUsUstn Temel Makro
Belirleyicileri

2018 yili baslarinda ytzde 10 seviyelerinde seyreden tiketici enflasyonu, Mayis ayindan itibaren
Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin etkisi ile hizli bir bicimde yUtkselerek Ekim ayinda ylzde
25,2’ye ulagmis; yil sonunda ise ylUzde 20,3 olmustur (Grafik 1). 2019 yilinda ise, ylksek bazin da
etkisiyle Eylul ve Ekim aylarinda tek haneye gerileyen tiketici enflasyonu, yili yizde 11,8
seviyesinde tamamlamis ve 2018 yil sonuna kiyasla 8,5 puan gerilemistir. Bu kutuda, 2019
yilinda tiketici enflasyonunda gdzlenen bu distsin temel makro belirleyicileri, zamana gore
degisen parametreli indirgenmis formda bir Phillips Egrisi modeli tahmin edilerek
incelenmektedir.!

Grafik 1: 2018 ve 2019 Yili Aylara Gore Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Tahmin edilen Phillips Egrisi modelinde bagimsiz degiskenler olarak déviz kuru, reel birim isgiict
maliyetleri, ithalat fiyatlari ve cikti acigl gibi makroekonomik degiskenlere ek olarak 12 ay sonrasi
enflasyon beklentileri (TCMB Beklenti Anketi) de yer almistir. Beklentinin dahil edildigi bu
modelde, bagimli degisken olarak yilliklandiriimis ceyreklik tiketici enflasyonu kullaniimistir.?

Model bulgulari, 2019 yilinda enflasyonda kaydedilen distUste ana etkenin doviz kuru gelismeleri
olduguna isaret etmektedir (Grafik 2). Doviz kuru gelismeleri tiketici enflasyonunu, mal ve
hizmet sepetindeki ithal Grlinler ile dogrudan, ithal ara ve sermaye mali girdisi kullanimi
nedeniyle maliyet kanalindan, beklentiler kanaliyla da dolayli olarak etkilemektedir. 2018 yilinda
yasanan doviz kuru soklari enflasyon beklentilerini de bozarak fiyatlama davranisini olumsuz
etkilemis; doviz kuru geciskenligi tarihsel ortalamasina kiyasla oldukca ylksek seviyelere ulasmis
ve gecis hizi artmistir.3 2019 yilinda, Tirk lirasinin istikrar kazanmasi ve déviz kuru oynakhiginin
azalmasi enflasyondaki disUsl desteklemistir.

Enflasyondaki dislsin bir diger dnemli belirleyicisi, toplam talep kosullarini yansitan cikti
acigidir. 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralmayi takiben ekonomideki toparlanmanin ihmii bir
hizda gerceklesmesi nedeniyle 2019 yilinda toplam talep kosullari enflasyondaki yavaslamayi
destekleyen ikinci temel unsur olmustur. Cikti aciginin tiketici enflasyonundaki disise katkisi
2,2 puan olarak tahmin edilmistir.

1 Bu yénteme, daha énce Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) ile Koca ve Yilmaz (2018) calismalarinda yer verilmistir.
2 Modele dair kapsamli bilgi icin bkz. Kog, Ogiing ve Ozmen (2020).
3 Kutu 3.1, Enflasyon Raporu 2018-IV.
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Grafik 2: Tuketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) ve Alt Grup Katkilari (% Puan)
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Kaynak: TCMB hesaplamalari.

* Diger: Alkol-tatuin Grunlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkilari ile denklemin tahmin hatalarini igerir.
2019 yilinda enflasyondaki dtslsi destekleyen bir diger bilesen islenmemis gida fiyatlaridir.
Taze meyve-sebze enflasyonu, hava kosullarinin da olumlu seyretmesiyle yili ylizde 2,94 ile
disuk bir seviyede kapatmistir. Bu gelismede Turk lirasindaki degerlenmenin de etkisi izlenirken,
doéviz kuru etkisi harig tutuldugunda islenmemis gidanin katkisinin 2018 yilina kiyasla 1,6 puan
distigu gorulmektedir (Grafik 2).

Kuresel iktisadi faaliyetteki goriiniime bagli olarak bu donemde ithalat fiyatlari iiml bir seyir
izlemistir. ABD dolari cinsi ithalat fiyatlari, yillik ortalama emtia ve petrol fiyatlarinin
gerilemesiyle enflasyondaki distst desteklemistir. Alkol-tatln Grinlerinin vergi ayarlamalari
disindaki katkilari ile denklemin tahmin hatalarini iceren “Diger” kaleminin ise bu dénemde
elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarinin dolayli etkilerini de yansittigi degerlendirilmektedir.

Grafik 2’deki, “Beklenti ve katilik” terimi, enflasyon beklentilerinin ve sabit terimin tiketici
enflasyonuna katkilarinin toplamini ifade etmektedir.# Fiyat yapicilar fiyatlarini giincellerken ve
Gcret ayarlamalarini yaparken beklenen enflasyonu da dikkate almaktadir. Dolayisiyla, enflasyon
beklentileri fiyatlarin degisim oranini etkilemektedir. Model tahminleri beklenti ve katilikta
yuksek bir etkiye isaret ederken, bu etkinin biytk kismi enflasyon beklentilerinden gelmekte ve
bu kanalin 2019 yilinda enflasyondaki disise katkisinin gérece distk oldugu izlenmektedir.
Bunda, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin ancak yilin son aylarinda belirginlesmis olmasinin
etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Reel birim isglicii maliyeti, temelde asgari lcretlerdeki ylizde 26°lik artisin yansimalarina bagli
olarak, 2019 yilinda enflasyona olan katkisi artan unsurlardan biri olmustur. Enflasyona yukari
yonlU katki yapan bir diger kalem ise vergilerdir. 2019 yilindaki toplam vergilerin 1,7 puanlik
katkisinin 1 puani bir dnceki yil uygulamaya koyulan gecici vergi indirimlerinin yil icinde
kaldirilmasindan; geri kalan kismi ise alkol-tttln Urlnlerindeki vergi ayarlamalarindan
kaynaklanmistir.

4 Enflasyonun temel iktisadi degiskenler (ithalat fiyatlari, doviz kurlari, ¢cikti agigi, isglict maliyeti, gida fiyatlari ve vergi ayarlamalari) tarafindan agiklanamayan
ve denklemde sabit terim olarak tahmin edilen kismi “katilik” olarak adlandiriimistir. Tiketici enflasyonuna olan katkilarin tahmin edilen modele bagli oldugu,
basta katiligin boyutu olmak tizere bazi etkilerin model tanimlamasi ve 6rneklem blyukligine gore farklilik gosterebilecegi 6nemle vurgulanmalidir.



Enflasyon Gelismeleri

Ozetle, 2019 yilinda 2018 yilina kiyasla enflasyondaki diistisiin temel siriikleyicileri déviz kuru
gelismeleri, talep kosullari, islenmemis gida ve ithalat fiyat gelismeleri olmustur. Ayrica model
bulgulari, enflasyondaki dlistisiin devam etmesi ve fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin beklenti
kanalinda 6nemli bir iyilesme alani olduguna isaret etmektedir. Bu durum, enflasyon
beklentilerinin ara hedef niteligindeki orta vadeli tahminlere ¢ipalanmasinin dnemine dikkat
cekmektedir.
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