Enflasyon Gelismeleri

Kutu 3.1
Salginin Enflasyon Gordnidmune Olasi Etkileri

Salginin kontrol altina alinabilmesi icin sosyal yalitim, seyahat kisitlamalari ve is yeri
faaliyetlerinin gecici olarak durdurulmasi gibi sert tedbirler alinmaktadir. Bu tedbirler, tedarik
zincirlerindeki bozulmaya bagli olarak tretim ve dagitim aglarinda aksamalara neden olmakta,
bu cercevede belirli mal ve hizmetlerin arzinda sikintilar yasanabilmektedir. Diger taraftan,
istihdam kayiplari, calisanlarin gelir kaybi ve alinan tedbirler hane halkinin tiketiminin
azalmasina yol agmaktadir. Kiiresel blylime gorinimindeki kotilesmeye bagli olarak emtia
fiyatlarinda hizli dtsUsler gortlirken, kiresel risk istahindaki zayiflama gelismekte olan Ulke
para birimlerinde deger kaybi baskisina yol agmaktadir. Dolayisiyla, salgin hastalikla baslayan
stirec Turkiye’de enflasyonun temel belirleyicilerini gerek maliyet gerekse talep kanaliyla
belirgin dlctide etkilemektedir.

Maliyet Kanal

Kiresel talebin azalmasi basta ham petrol ve metal fiyatlari olmak Uzere uluslararasi emtia
fiyatlarinda sert dususlere yol agcmistir (Grafik 1). Hesaplamalar, uluslararasi petrol fiyatlari ve
endustriyel metal fiyatlarindaki yizde 10 oranindaki degisimlerin bir yil sonunda tiketici
enflasyonuna yansimasinin ortalama 0,3’er puan civarinda olduguna isaret etmektedir
(Grafik 2). Nitekim petrol fiyati etkisi, Subat ve Mart aylarinda yizde 10,9 oraninda gerileyen
akaryakit fiyatlarinda hizli bir bicimde gozlenmistir. Diger taraftan, finansal piyasalardaki
guvenli liman arayisiyla altin fiyatlarinin artmasi, petrol ve metal fiyatlarinin district etkisini
kismen sinirlamistir (Grafik 1). Bu cercevede, emtia fiyatlari tlketici enflasyonuna diisls
yonlnde belirgin bir katki yapmaktadir.

Grafik 1: Brent Petrol Fiyati (ABD Dolari/Varil) ve
Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri (Ocak
2020 = 100)

Grafik 2: Brent Petrol, Endustriyel Metal ve Altin
Fiyatlarindaki Yuzde 10’luk, Sepet Kurdaki Yuzde 1’lik
Artisin Enflasyona Birikimli Etkisi? (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg (Nisan verisi ilk yirmi alti gin ortalamasidir). Kaynak: TCMB.

I Hesaplamalarin yapildigi tahmin dénemi, déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki oynakligin etkilerinin sinirlanmasi amaciyla akaryakit Grinlerinde uygulamaya
konulan Esel mobil sisteminin etkisini icermektedir. Esel mobil uygulamasinin devrede olmadigi bir donemi ele alan tahminlerde petrol fiyatlarinin enflasyon
tizerindeki etkisi bir miktar daha yiksek &lctilmektedir (Akcelik ve Ogiing, 2016).

2 Grafik gosteriminde sadelik gozetilerek enflasyonun ilgili degiskenlere verdigi ortalama tepkiler sunulmus ve hata bantlarina yer verilmemistir. Petrol
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisi Akcelik ve Ogiing (2016) calismasinin giincellenmis sonuclarina dayanmaktadir. Déviz kuru gegiskenligine yénelik
olarak Kara, Ogling, Sarikaya (2017) ve Ogiing, Ozmen, Sarikaya (2018) calismalari incelenebilir. Metal fiyatlarinin etkisi ABD dolari/TL déviz kuru, endstriyel
metal fiyat endeksi, ABD dolari cinsinden ithalat fiyat endeksi, ¢cikti agigi, yurt ici Gretici fiyat endeksi ile D endeksi degiskenlerini iceren cesitli VAR
modellerinden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadir. Benzer bir analizle, altin fiyatlarinin etkisini 6lgmek icin ABD dolari cinsinden uluslararasi
altin fiyatlari, ABD dolari/TL déviz kuru ve tlketici altin fiyatlarini iceren VAR model sonuglarindan yararlanilmistir.
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Diger taraftan, kiresel risk istahindaki bozulmayla birlikte, tim gelismekte olan Ulke para
birimleri gibi Tirk lirasi da ABD dolari karsinda deger kaybetmistir. Bu slirecte otomobil,
elektrikli aletler gibi kura duyarhligi yiksek bazi temel mallarda Mart ayinda fiyat artislari
gozlenmistir. Doviz kuru geciskenliginin, talep kosullari, yabanci para cinsinden borgluluk,
enflasyon ve kur beklentileri gibi bircok farkli unsura gore degiskenlik gdsterebilmesi,
dntmizdeki ddneme iliskin belirsizlik iceren hususlardan bir tanesidir.? iktisadi faaliyetin dnemli
Olclde zayifladigl donemlerde geciskenligin ortalamanin altinda seyrettigine yonelik bulgular,
enflasyon goériinimiinde éngoriilen iyilesmeyi desteklemektedir. ilerleyen bolimlerde daha
detayli deginilecegi Gzere, kiresel finansal kriz déneminde TCMB tahminlerine hizl bir sekilde
yakinsayan enflasyon beklentilerinin gelecek donemdeki seyri de bu konuda belirleyici olacaktir.

Talep Kanali

Mart ayi ikinci yarisindan itibaren salgin hastaliga bagl olarak toplam talepte belirgin bir
zayiflama gozlenmektedir. Kiiresel ekonomideki durgunluk ve uygulamaya konulan tedbirler, dis
talep ve seyahat kisitlamalari kanaliyla ihracat ile turizm gérinimini olumsuz etkilemektedir
(Kutu 2.1, Kutu 4.1). Mart ayi 6zelinde kiresel dlcekte hizmet sektdriindeki faaliyet kayiplarinin
imalat sanayiine kiyasla cok daha belirgin oldugu gorilmektedir. Nitekim yurt ici tiketime iliskin
harcama gdstergeleri de, hizmet sektoriine yonelik harcamalardaki dislstn digerlerinden daha
belirgin olduguna isaret etmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: Banka ve Kredi Karti Harcama Tutarlari® Grafik 4: Cikt1 Agigindaki 1 Ytzde Puanlk Degisimin
(Haftalik, 1 Onceki Ayin Ayni Haftasina Gére % Degisim) Enflasyona Birikimli Etkisi (% Puan)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
*Hizmetler verisi araba kiralama, havayollari, hizmet sektorleri, Not: 2005G2-2020C1 donemini kapsayan ve brent petrol
konaklama, eglence, seyahat, sigorta, telekomuinikasyon ve fiyati, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari, sepet doéviz kuru,
yemek kalemlerinin toplamidir. cikti agigl, reel birim isglict maliyetleri, enflasyon beklentileri

ile D endeksi degiskenlerini iceren Bayesci VAR modeli etki-
tepki analizine dayali hesaplamalardir. Koyu gizgi medyan
tepkiyi, acik golgeli aralik ise dagiliminin 25. ve 75. ytzdelik
dilimleri arasina denk gelen etki-tepki fonksiyonu sonuglarini
gostermektedir.
Talep kosullarinin enflasyona etkisine yonelik calismalar, ¢ikti agigindaki bir puanlik degisimin bir
yil sonunda tiketici enflasyonuna (D endeksi) yansimasinin ortalama 0,5 puan civarinda
olduguna isaret etmektedir (Grafik 4). Bununla birlikte talep yonlu etkiler degerlendirilirken
icinde bulundugumuz déneme has bazi kritik hususlara parantez agmak faydali olacaktir. ilk

olarak, talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisi alt gruplara gore degiskenlik

3 Déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin ddnemsel faktérlere gére degistigini tartisan bir calisma icin bkz. Kara, Ogiing, Ozmen ve Sarikaya (2017).
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gosterdiginden, sektorlere gelen soklarin goreli blyUkligine gére ortalama etki
farklilasabilecektir.* Mevcut donemde konaklama, lokanta, ulastirma, eglence, kultir gibi hizmet
faaliyetlerindeki yavaslama belirgin gorinmekle birlikte bunda arz yonli etkilerin (Gretim
birimlerinin kapanmasi, isglici ve verimlilik kaybi vb.) dnemli rol oynuyor olmasi, zayif faaliyetin
fiyatlara yansimasi konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Nitekim, nakit akisi
bozulan firmalarin sabit maliyet ve borg geri 6deme yikleri nedeniyle fiyatlama davranisina
iliskin net bir resim ortaya koymak zorlasmaktadir. ikinci &nemli nokta, tedbirler nedeniyle
Uretimdeki dustsln arz ve talep bilesenlerine ayristiriimasina yonelik zorluklarin ¢ikti agigl
dlcimine iliskin dGnemli bir belirsizlik olusturmasidir. is yerlerinin kapal olmasi gibi arz yonlii
unsurlar fiyat belirleme slrecini sekteye ugratarak bazi mal ve hizmetlerde enflasyondaki
varyasyonu sinirlayabilecektir. Bu hususlar teknik acidan degerlendirildiginde, filtrelere dayali
cikti acigl tahminleri yapilirken, boyutu belirsizlik icermekle birlikte Gretimdeki dustsin énemli
bir kisminin potansiyel tiretime yansitilmasi geregi ortaya cikmaktadir. Uretimdeki tim diisiisiin
talep yonli etkilere atfedilmedigi bu uygulamada, cikti acigl istatistiki filtrelere kiyasla “daha az
negatif” tahmin edilecek, bu da talep kosullarinin enflasyona disls yonlt etkisinin daha sinirli
olmasi anlamina gelecektir. Son olarak, cikti agiginin dogru 6l¢ildigtu durumda dahi ug
degerlerde enflasyonu duslrlcU etkisinin daha sinirli olabilmesi hususu da dikkate alinmalidir.
Mevcut goérinim altinda, yilin ikinci geyreginden itibaren toplam talep kosullarinin enflasyona
disis yonll katkisinin artacagl tahmin edilmekle birlikte, etkinin boyutuna yonelik énemli bir
belirsizlik s6z konusudur.”

Gida Fiyatlari

Salgin i¢in alinan tedbirler dolayisiyla gida Uriinlerine donik hizli bir talep artisiyla birlikte yakin
dénemde belirli Grinlerde fiyat baskilari gbzlenmistir. Ancak genele bakildiginda, tarimsal emtia
fiyatlarindaki disds, bazi Grlinlerde ihracat imkanlarinin sinirlanmasi ve basta turizm olmak
lzere toplam talepteki zayiflamanin 6niimuzdeki dénemde gida enflasyonunu yavaslatmasi
beklenmektedir.®

Kiresel Finansal Kriz D6nemine Karsilastirmali Bir Bakis

icinde bulundugumuz déneme benzer sekilde, kiiresel talepte belirgin bir daralmanin yasandigi
2009 yilinda, Turk lirasindaki deger kaybina karsilik ithalat fiyatlari ve talep kanalindan
enflasyonu districi yonde glcli bir etki gézlenmistir (Grafik 5). Boyutlari degisebilecek
olmakla birlikte ithalat fiyatlari ve cikti aciginin enflasyona katkilarina iliskin 6nimuzdeki
dénemde benzer bir resim olusmasi muhtemel gorinmektedir. Buna karsilik, doviz kuru ve reel
birim is glict maliyeti kaynakli etkilerin ise yukari yonli sekillenecegi 6ngorilmektedir. Diger
yandan, 2009 doneminden farkli olarak, basta hizmet sektériinde olmak tzere gorece ylksek
seyreden enflasyon katilig| ve tedarik zincirini aksatabilecek arz soklari enflasyondaki disist
sinirlayabilecektir.

4 Ozmen ve Sarikaya (2014), hizmet grubu fiyatlarinin temel mallara kiyasla daha yaygin bir sekilde ¢ikti agigindan etkilendigini gdstermistir.

5 Bunun yani sira bir kisim fiyat toplanan is yerinin kapali olmasi ve bazi tiriinler icin sahadan fiyat toplanamamasi tiiketici fiyat endeksi hesaplamalarinin
metodolojik degisikliklerden etkilenme olasiligini icermektedir.

62016 yili Ekim Enflasyon Raporu’nda yayinlanan bir kutu calismasinda, 2016 yilinda turist sayisinda gézlenen yiizde 30 oranindaki azalisin gida enflasyonuna
etkisi yaklasik 1,7 puan olarak hesaplanmistir (TCMB, 2016).
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Grafik 5: Tiketici Enflasyonu (Yillik % Degisim) ve Enflasyona Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB (2020).

*“Diger” terimi islenmemis gidanin katkisi, alkol-tittn Griinlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkilari ile denklemin tahmin

hatalarini igermektedir.
Ozetle, son dénemde Tiirk lirasinda gdzlenen deger kaybina ragmen uluslararasi emtia
fiyatlarindaki disUsler enflasyon gérinimna olumlu etkilemektedir. Toplam talep kosullarinin
enflasyonu sinirlayici etkisinin yilin ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler i1siginda, Ocak Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yilsonu enflasyon
gorinUmundn iyilestigi degerlendirilmektedir.
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