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Kutu 2.5

Enflasyonun Ana Egilimine Dair Gozlemler

Yilin son ceyreginde gerek tiketici gerekse Uretici yillik enflasyonu 6nemli 6l¢tide dusis kaydetmistir.
Enflasyondaki gerilemede ana egilimde son dénemde kaydedilen iyilesme belirleyici olmaktadir. Bu
cercevede bu kutuda farkli veriler Gzerinden enflasyonun yakin dénem ana egilimine dair gdzlemler
paylasiimaktadir.

Gerek anket bazli gostergeler gerekse Uretici fiyatlari gelismeleri maliyet bazl fiyat baskilarinin
zayifladigina isaret etmektedir. Bu donemde PMI girdi fiyat endeksinde suregelen yavaslama devam
etmis, bu egilim ile paralel bir gériniimle iktisadi Yénelim Anketi verilerine gére ureticilerin son (i¢ ay
ve gelecek U¢ aya iliskin ortalama birim maliyet beklentilerinde iyilesme gézlenmistir (Grafik 1 ve
Grafik 2).

Grafik 1: PMI Girdi Fiyatlari Endeksi Grafik 2: iYA Birim Maliyete iligskin
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Seviye) Gostergeler (Mevsimsellikten Arindiriimis,
Artti-Azaldi)
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Kuresel arz soklarinin etkilerini bUyuk olctide yitirmesi ve uygulanan politikalar sonucunda, uretici
fiyatlari ana egilimi zayiflamis, bu durum tiketici tarafinda ¢ekirdek gostergelerin aylik artis oranlarina
yavaslama olarak yansimistir. Bu dénemde, Turk lirasi istikrarli seyretmis, basta petrol ve dogal gaz
fiyatlari olmak Uzere uluslararasi enerji fiyatlari gerilemeye devam etmis, uluslararasi tasimacilik
maliyetlerinde siiregelen disus ve arz zincirindeki aksakliklarin hafiflemesinin etkileri Uretici fiyatlari
Uzerinde yakindan hissedilmistir. Boylelikle, Gretici fiyatlari artisi kasim ayinda oldukca yavaslamis,
aralik ayinda ise dusus kaydetmistir. Petrol ve tutln gibi vergi gelismelerinden énemli 6lctide etkilenen
alt kalemleri dislayan imalat sanayi cekirdek gostergelerinin aylik fiyat artislarinda gortlen yavaslama
son ceyrekte daha da belirginleserek tarihsel ortalamalarina yakinsamistir (Grafik 3). Bu gelisme,
gecmiste kaydedilen arz soklarinin etkisinin dnemli 6l¢tide ortadan kalktigi ve maliyet bazli fiyat
baskilarinin zayiflama egiliminde olduguna isaret etmektedir. Benzer bicimde mevsimsellikten
arindirilmis verilerle tiketici enflasyonu incelendiginde, B ve C cekirdek gostergelerinde aylik fiyat
artislarinda 6zellikle yilin ikinci yarisinda belirginlesen yavaslamanin son ceyrekte devam ettigi dikkat
cekmistir (Grafik 4).
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Grafik 3: UFE Ana Egilim Géstergeleri Grafik 4: TUFE Ana Egilim Géstergeleri
(Aylik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik % Degisim)
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Alternatif gdstergeler de enflasyondaki yavaslama egilimini teyit etmis, bu dénemde enflasyon
beklentileri de gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis alt kalemlerin aylik bazdaki fiyat dagiimina
dayali alternatif gostergelerden SATRIM yilin son ceyreginde dnemli 6lciide yavaslama kaydetmis,
Medyan enflasyon ve her ay ytksek oynaklik gbsteren alt kalemlerin dislandigi V_2 aylik enflasyon
gostergesi tarafinda da yilin ikinci kisminda kayda deger bir gerileme yasanmistir (Grafik 5). Temel
enflasyon gostergeleri toplu olarak degerlendirildiginde enflasyonun ana egilimindeki asagi yonlu seyir
net bir bicimde izlenmektedir (Grafik 6). Ana egilim gostergelerindeki gérunime paralel olarak, ocak ayi
Piyasa Katilimcilari Anketi verilerine gore enflasyon beklentilerindeki azalis surmektedir (Grafik 2.4.10).
ilave olarak, fiyat artislarinin ne kadar genele yayildigina yénelik olarak takip edilen yayilim endeksi
incelendiginde, diger gdstergelerle uyumlu bir sekilde fiyat artirma egiliminin son ¢eyrekte zayiflamaya
devam ederek tarihsel ortalamasina bir miktar daha yakinsadig| gézlenmistir (Grafik 7).

Grafik 5: Temel Enflasyon Géstergeleri: Grafik 6: Temel Enflasyon Géstergeleri
SATRIM* Medyan** ve V_2*** Ortalamasi* (Mevsimsellikten Arindiriimis,
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik % Degisim)  Aylik % Degisim)
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* SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan * B, C, Satrim, Medyan ve V_2 degerlerinin mevsimsellikten
budanmis ortalama enflasyon. arindirilmis aylk artis oranlarinin ortalamalari.

** Medyan: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.

**%\_2: Her ay icin, tim kalemlerdeki aylik fiyat degisimlerinin
ortalamasinin +2 sapma araliginin disinda kalan mal ve
hizmetlerin o ay endeksten dislanmasi ile hesaplanan aylik
enflasyon.
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Yayilim endeksinin alt bilesenleri incelendiginde, fiyati artan alt kalemlerin oranindaki geri cekilmeye ek
olarak, fiyati azalan kalemlerin oraninin artmasinin dezenflasyon stirecinin devamliligi agisindan énemli
bir gbsterge oldugu degerlendirilmektedir (Grafik 8). Yayihm endeksinin alt bilesenlerinden fiyati azalan
kalemlerin toplam icindeki payinin zaman icinde artarak tarihsel ortalamasina yaklastigl izlenmektedir.

Yayilhm endeksi ana harcama gruplari itibariyla incelendiginde ise, doviz kuru geciskenligi ve ithal girdi
kullanim orani ytksek olan temel mallar grubunda 6zellikle son dénemde Turk lirasindaki istikrarli seyir
ve yilin ilk yarisina kiyasla gerileyen uluslararasi emtia fiyatlarinin etkisiyle yayilim endeksi tarihsel
ortalamalarina ulasmistir. Diger taraftan, fiyatlama dinamigi temel maldan farklilik arz eden ve dis
ticarete nispeten kapali yapisi ile gérece emek yogun 6zellige sahip hizmetler sektértiinde yayilim
endeksi gerilemekle birlikte tarihsel ortalamalarin Gzerinde seyretmektedir (Grafik 9). Hizmet sektori
emek yogun yapisi itibariyla tGcret gelismelerinden daha fazla etkilenmekte, ayrica kira, egitim, saglk ve
yonetilen/ydnlendirilen hizmet kalemleri gibi geriye endeksleme davranislari ytuksek alt kalemleri
icermektedir. Bu durum hizmet grubunda enflasyonunun makroekonomik degiskenlere gecikmeli tepki
vererek duststnun zamana yayllmasina sebebiyet verebilmektedir.

Grafik 7: TUFE Yayilim Endeksi *  Grafik 8: TUFE Yayilim Endeksi Grafik 9: TUFE Yayilim Endeksi

(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Alt Bilesenler (Mevsimsellikten Temel Mal ve Hizmet Grubu

Aylik Ortalama) Aridiriimis, 3 Aylik Ortalama) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3
Aylk Ortalama)
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* Yayihm endeksi, fiyati artan
maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin
toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Gida ile baglantil hizmet kalemlerine dair mikro verilerde de iyilesme emareleri izlenmektedir. TUFE
icerisinde agirligi yiksek olan gida grubu fiyatlari enflasyon dinamikleri agisindan 6nem arz etmektedir.
Gida fiyatlari tuketici enflasyonuna dogrudan etkisi yaninda, hizmet grubu 6zelinde de yemek
hizmetlerine konu olan bir¢ok kalem (et, cay, ekmek, mesrubat, vb.) kanaliyla lokanta-otel fiyatlarinin
onemli bir belirleyicisi durumundadir. Mikro restoran verileri yemek hizmetlerindeki fiyatlama
davranislarina ve buradaki degisimin zamanli bir bicimde tespitine dair faydal bilgiler sunmaktadir.
ilgili veriler, gecen siire zarfinda firmalarin ortalama fiyat artis oraninda bir degisiklik olmadigini, bu
grupta enflasyondaki yUkselisi fiyatlarini gtincelleyen firma sayisindaki degisikliklerin strikledigini
gostermektedir. Bu grupta fiyatlama davranislarinda normallesme belirtileri gdzlenmekte ve yil sonu
itibariyla firmalarin fiyat artis sikhigi yavaslamaktadir (Grafik 10). Bu egilimin korunmasi bakimindan
onUumuzdeki ddonemde gida fiyatlarindaki gelismelerin seyri 5nem arz etmektedir.
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Grafik 10: Mikro Veri: Yiyecek Hizmetleri Grafik 11: Enflasyon Ana Egilim
Fiyat Artis Siklig1 ve Boyutu (% Puan) Géstergeleri Ortalamasi* ve TUFE (Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: TCMB, TUIK.

* {Igili ortalama enflasyon ana egilim’
gostergelerinden B, C, Satrim, Medyan ve V_2
degerlerinin mevsimsellikten arindiriimis 3 ayhk
ortalamalarinin yilliklandirilip aritmetik ortalamasinin
alinmasiyla bulunmustur.

Enflasyonun ana egilimi 2022 yili ilk ¢ceyreginde 6nemli 6lglide yikselmis, izleyen dénemde ise kademeli
bir yavaslama kaydetmistir. Yillik tUketici enflasyonu ise son on iki aylik gelismelerin etkisini
yansittigindan gelismelere daha geriden tepki vermektedir. Nitekim yilliklandirilmis ana egilim
goOstergelerinin ortalamasi gerek uygulanan politikalar gerekse etkisini yitiren soklara bagli olarak,
aralik ayi itibariyla yillik tiketici enflasyonunun yaklasik 32 puan altinda seyretmektedir (Grafik 11).

Ozetle, yil sonu itibariyla kiiresel arz soklarinin zayiflamasi ve uygulanan politika bilesiminin etkinligi
gerek manset gerekse ¢ekirdek gostergelerin aylik artis oranlarina yavaslama olarak yansimistir.
Enflasyondaki yavaslama egilimi farkli ¢cekirdek gostergeler, yayilhm endeksleri, enflasyon beklentileri ve
sektorel fiyatlama davranislarina dair mikro veriler tarafindan teyit edilmektedir. Ayrica, farkli anket
bazl gostergeler ve Uretici fiyatlari ana egilim gdstergeleri maliyet baskilarinin zayiflama egiliminde
olduguna isaret etmektedir. Enflasyonun ana egilimindeki mevcut gérinim gercevesinde yillik tiketici
enflasyonundaki glicli yavaslama egilimi surecektir.
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