Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yilinin birinci ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir 6nceki ceyrede kiyasla 1 puan artarak
yUzde 8,39 oranina yUkselmistir. Enflasyondaki bu artisin en énemli belirleyicisi ddviz kuru gegiskenlik
etkisinin gbérece yUksek oldugu temel mal fiyatlandir. Bu grupta vyilik fiyat artis orani TUrk lirasinda
gbzlenen yUksek oranli deger kaybi ve bu grubun yaklasik beste birini olusturan otomobillere ydnelik
vergi arfisinin etkisiyle belirgin bir bicimde yUkselmistir. Bu gelismeye ek olarak, hizmet fiyatlarinin da
yukan yénlU bir seyir izZiemesiyle gekirdek enflasyon gdstergelerinde kayda deger artislar gdzlenmistir.
Yilin ilk ceyregdinde Turk lirasindaki zayif seyir yaninda mevsim normallerinin altinda seyreden yagislarin
etkisiyle gida fiyatlannda kaydedilen olumsuz seyir, enflasyon gérinUmuonde &ne c¢ikan bir diger unsur
olmustur. Buna ek olarak, enflasyon beklentilerinde 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren siregelen
bozulma egdilimi bu ceyrekte de devam etmistir. Ayrica, bu dénemde yurt ici imalat sanayi fiyatlarinda
go6zlenen sert artis, tUketici enflasyonunda kaydedilen yUkseliste maliyet yénlU unsurlann belirgin roline
isaret etmistir.

Alt gruplar detayinda incelendiginde, yilin ik ceyredinde temel mal, gida ve hizmet gruplarnda
fiyat degisim oranlarn ge¢cmis yil ortalamalanna kiyasla daha olumsuz gerceklesmis, enerji grubu ise yillik
enflasyondaki artigi sinilayan bir gérGnim cizmistir (Grafik 3.1). Bu gelismelere paralel olarak, yilin ik
ceyreginde temel mal grubunun yillik enflasyona yaphdr katki 0,91 puan, hizmet ile gida gruplannin
katkisiise 0,20'ser puan yUkselmistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yilin ilk ceyredinde, ddviz kuru gelismeleri dzellikle temel mal fiyatlan kanalyla tiketici
enflasyonunu olumsuz ydnde etkilemis; gida ve hizmet enflasyonlanndaki yUkselisler ile tUketici
enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan patikanin Uzerinde gergeklesmistir. Gida fiyatlanndaki
olumsuz seyir ve ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine bagl olarak yillik enflasyonun bir stre daha
yUksek seyredecedi tahmin edilmektedir. Buna karsin, gerek son dénemde Turk lirasinda gdzlenen
degerlenmenin gerekse &zel kesim nihai yurt ici talebinde dngdrilen zayiflamanin tUketici enflasyonu

Uzerindeki yukan yénlU baskilan sinirlayacagdr degerlendiriimektedir.
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3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yilin ik ceyredinde yUzde 2,05 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,84 puan
yUkselerek yUzde 10,04 olmustur (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Aralk ayinin ikinci yansindan itibaren Trk
lirasinda gdzlenen deger kaybi ile otomobillere yonelik vergi ayarlamalan bu gelismede belirleyici
olmustur. Ayrica, fiyatlama davranisindaki bozulma da temel mal enflasyonunu olumsuz etkilemistir.
Boylelikle grup fiyatlarnnin mevsimsellikten arnndinimis ceyreklik artis egilimi son yillann en yUksek duzeyine
ulasmistir (Grafik 3.1.2). Alt gruplar ifibanyla yillik enflasyondaki en belirgin artis femelde otomobil fiyatlan
kaynakll olmak Uzere dayanikl tUketim mallan grubunda gdzlenmistir. D&viz kuru etkilerinin gérece daha
gecikmeli bir sekilde izlendigi "giyim ve dayanikl disi temel mal” grubunda yilik enflasyondaki artis
edilimi yiin ilkk ceyreginde guUclenirken giyim grubu vyillik enflasyonu da 2,43 puan yuUkselerek enflasyon
g6runUmundeki bozulmanin grup geneline yayildigina isaret etmistir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.1.
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(Yilik YUzde Degisim)
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Ozellikle otomobil grubu fiyatlannda vergi etkisi disinda déviz kuru geciskenliginin ima ettigi
dUzeylerin Uzerinde gerceklesen artislar fiyatlama davranislannda maliyet baskilannin &tesinde  bir
bozuima olabilecegine isaret etmektedir (Tablo 3.1.1). Bu dogrultuda temel mal grubu yillk
enflasyonundaki yUkselisin kisa vadede sUrecedi, ancak TUrk lirasinda son dénemde gdzlenen
degerlenme egilimi dahilinde gerek doviz kuru gerekse beklentiler kanaliyla grup enflasyonu Uzerindeki

baskilann yilin ikinci yansinda hafifleyecegdi tahmin edilmektedir.
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014
| ] 1} v Yillik |
TUFE 2,63 1,33 0,97 2,28 7.40 3,57
1. Mallar 2,95 0,90 0,46 2,72 718 4,08
Enerji 0,86 -0,92 2,95 2,20 515 0,21
Gida ve Alkolsiiz icecekler 7,06 -1,69 0,19 4,01 9,67 7,50
Islenmemis Gida 13,87 -4,70 -2,29 6,46 12,88 10,79
islenmis Gida 1,63 0,99 2,27 2,04 711 4,57
Temel Mallar -1,52 4,86 -0,62 3,48 6,20 2,05
Giyim ve Ayakkabi -12,35 20,95 -10,43 10,38 4,82 -10,32
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 2,54 0,05 3.75 1.12 7.62 9.54
Mobilya 4,09 0,65 1,59 2,89 9.50 3.14
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 018 -2,66 0,12 0.91 -1,48 3,86
Otomobil 3,03 0.72 5,55 0,67 10,27 16,65
Diger Dayanikl Mallar 1,05 1,53 1.80 2,69 7.25 2,78
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 0,93 1.15 0,75 2,13 5,05 3.21
Alkolli icecekler Titin Urinleri ve Altin 12,41 -1,35 0,68 -4,39 6,74 8,24
2. Hizmetler 1,78 2,50 2,32 1,16 7,98 2,37
Kiral 1,25 1,59 1,70 1,81 6,50 1,30
Lokanta ve Oteller 2,07 2,18 285 2,42 9.86 4,54
Ulastirma 1.88 2,34 2,63 0,18 7.20 1.24
Haberlesme 0,40 1,28 1,30 0,09 3,09 -0,14
Diger Hizmetler* 2.58 4,02 2,65 0,82 10,43 3.10

*Kira, lokanta ve ofeller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gérinuUmunun bir diger belirleyicisi olan hizmet grubunda vyillik enflasyon 2013 yil
sonuna kiyasla 0,62 puan yuUkselerek Mart ay itibanyla yizde 8,60 olmustur (Grafik 3.1.1). Yilin ilk
ceyreginde fiyat artiglan, kira, ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde gecmis yil ortalamalarnin altinda
kalrken lokanta otel ve diger hizmetlerde tarihsel orfalamalann oldukca Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.4). Lokanta otel grubundaki yukselis yilin ik ceyredinde yUzde 4,55 oraninda artan yemek
hizmetleri fiyatlanndan kaynaklanmistir (Tablo 3.1.1). Diger hizmetler grubunda ise, sagdlik, eglence-kUltir
ve bakim-onarm hizmetleri fiyatlannda gézlenen artislar én plana cikmistir. Boylelikle, lokanta otel ve
diger hizmetlerde yillik enflasyon (sirasiyla yizde 12,51 ve 10,99) son bes yilin en yUksek seviyesinde

gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlannin temel belirleyicileri arasinda Ucretler, talep kosullar, geriye dénUk fiyatlama
davranisinin yaninda, enerji ve gida fiyatlan ile ddviz kuru gibi maliyet yonlU unsurlar 6ne ¢ikmaktadir.
Grup enflasyonunun yilin ik ¢eyregindeki yUkselisinde, asgari Ucretteki gelismeye ek olarak, anilan

maliyet unsurlanndaki artiglarin etkili oldugu gdzlenmektedir. Nitekim yemek hizmetlerine girdi olan gida
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fiyatlarnnda goézlenen yUksek artisin grup fiyatlarina yansimasi bu dénemde net bir sekilde izZlenmistir
(Grafik 3.1.6). Ayrnica, hizmet sunumunda yabanci para cinsinden fiyatlama (paket turlar vb.) ve ithal
girdilerin kullanmina (bakim-onarm vb.) bagl olarak diger hizmetler grubu fiyatlan da ddviz kuru

gelismelerinden olumsuz etkilenmistir (Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
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Hizmet fiyatlanndaki gérinUmde maliyet unsurlanndaki artiglann yani sira, son ddnemde
enflasyon beklentilerinde kaydedilen yUkselisin de efkisi izlenmistir. Nitekim ana egdilim ve fiyatlama
davranisina iliskin gostergelerde bu dénemde bozulma gbzlenmistir. Mevsimsellikten arindinimis verilerin
ima ettigi ana edilim ve hizmet sektérl yayilim endeksi yil sonuna kiyasla yUkselmistir (Grafik 3.1.8 ve
Grafik 3.1.9).

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
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hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplanndaki ik ceyrek goérlnUmU paralelinde, temel enflasyon
gostergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonu 6nemli oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.10). Bu gdstergelerde
yil sonunda yUzde 7 civarinda olan enflasyon Mart ayi itibanyla yUzde 9'un Uzerine cikmistir. H ve I'nin
mevsimsellikten arnndinlmis ana egdilimi, TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon
gbstergeleri ve yaylllm endeksleri birlikte incelendiginde, 2014 yilinin ilk ceyreginde enflasyonun ana

ediliminin yil sonuna kiyasla belirgin oranda yuUkseldigi degerlendirimektedir (Grafik 3.1.11-13). Bu
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gorunUm buyUk olctde TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli efkileri ile islenmis gida fiyatlannda
gbzlenen olumsuz seyri yansitmakla birlikte, gegmis dénemlerden farkll olarak, fiyatlama davranisinda

g6zlenen bozulma da dikkat cekmektedir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
orfalama enflasyon.

FCORE: Fakiér modele dayali gdsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 20114, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Gida grubu yillik enflasyonu ik ¢eyrekte yUzde 10,12'ye yUkselmis ve Ocak Enflasyon Raporu
varsayiminin Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze disinda kalan gida fiyatlarindan kaynaklanan
bu yUkseliste mevsim normallerinin altinda seyreden yagdislara bagdl arz yénlU kisitlar, bazi Oronlerin

uluslararasi fiyatlanndaki artislar ve TUrk lirasinin seyri etkili olmustur.

islenmemis gida yillik enflasyonu, tarihsel ediliminin altinda seyreden taze meyve-sebze fiyatlanna
bagl olarak gegen yilin son ¢eyregdine kiyasla 3,06 puan gerileyerek yizde 9,82 olmustur (Grafik 3.2.1).
Ote yandan, bu dénemde diger islenmemis gida fiyatlan grup enflasyonundaki disdst sinidamistir
(Grafik 3.2.2). islenmis gida fiyatlan ise yilin ilk ceyredinde yUzde 4,57 ile yiksek bir oranda artmis, grup
yillk enflasyonu yUzde 10,21'e yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.2.1). Bu gelismede, basta ekmek ve
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tahillar grubu olmak Uzere grup geneline yayilan fiyat artislan etkili oimustur (Grafik 3.2.3). Son dénemde

mevsim normallerinin altinda seyreden yagislara bagl olarak belirginlesen kuraklik kaynakl riskler, Mart

ayinda mevsim normallarinde kaydedilen yagislarla birlikte bir miktar hafiflemis olmakla birlikte grup

fiyatlan Uzerinde yukan ydnlU riskler canliigin korumaktadir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.1.
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Grafik 3.2.4.
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tarihnsel ortalamalara kiyasla disuk bir oranda
Grafik 3.1). Bu dénemde TUrk lirasi yUksek bir

oranda deger kaybederken ortalama petrol fiyat bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yaklasik 1,5 ABD dolar

gerilemistir. ilk ceyrekte EPDK tavan fiyat uygulamasinin da etkisiyle akaryakit fiyatlan dUstk bir oranda

azalrken konut grubuna ydnelik enerji kalemlerinin fiyat yatay seyretmistir. Sonuc olarak grup yillik

enflasyonu mevcut durumda goérece dUstk (yUzde 4,46) seyretmekle birlikte TUrk lirasindaki deger

kaybinin birikimli etkilerinin SnimUzdeki ddnemde ydnetilen enerji kalemleri kaynakl olarak grup fiyatian

Uzerinde yukar yonlU bir risk olusturdugu not edilmelidir.

Ocak ayinda alkolld icecek ve 10tUn Urinlerinde yapilan OTV artisina bagl olarak, grup fiyatlar

yilin ilk ceyreginde yUzde 7,46 oraninda artmistir. Bu gelismenin tUketici enflasyonuna efkisi ise 0,4 puan

olmustur.
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3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Urefici fiyatlan (Yi-UFE) 2014 yili ik ceyreginde imalat fiyatlanndaki belirgin yikselisin etkisiyle
yUzde 5,52 oraninda artmistir (Tablo 3.3.1). Bdylelikle, yilik YI-UFE enflasyonu bir énceki ceyrede kiyasla 5,34
puan artarak yuzde 12,31'e yUkselmistir (Grafik 3.3.1).
Tablo 3.3.1.

YI-UFE ve Alt Kalemler
(Ug Avylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014

| Il 1l v Yillik |
Yi-UFE 0,50 1,95 1,93 2,43 6,97 5,52
Madencilik 3,90 2,12 4,60 1,49 12,64 4,91
imalat 1,87 0,88 3,97 1,50 8,45 6,29
Petrol UrGnleri Haric imalat 1,73 1,03 3,45 1,57 8,00 6,26
Petrol ve Ana Metal UrGnleri Harig imalat 1,74 1,10 317 1,63 7,85 6,27
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagrtimi -13,17 1,44 075 0.11 -11,16 -1,17
Su Temini 5,35 1,50 1,29 2.28 10,77 3,66

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ik geyreginde TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalaryla birlikte imalat sanayi fiyatlan kayda
deger bir oranda yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). S&z konusu artis alt gruplar geneline yayilmakla birlikte
gida Urlnleri, ana metal, giyim esyasi, makine ve motorlu tasit imalati gruplannda belirgin artislar gézlenmistir.
Bu dénemde ABD dolarn cinsinden ithalaft fiyatlan iimli seyrederken Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan giglo bir

artis gbstermistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt igi Uretici ve TUketici Fiyatlan imalat Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
20 - Yi-UFE 16 - .F’etrol ve Ana Metal harig Imalat .
--------- Imalat (sag eksen)
14
15 4 12 4
10 1
10 4
8 4
54 6 -
4 4
0
2 4
O+——7—7———7——7——7——7——7—7—7—7 77— —1— -10
ay 8e558883329892383
E558833 330440498823 R R EEEEEEERE R
N © N © N © N © N © N © N © O O O O O OO0 0O OO0 0O OoOOoO o OoO o o
- O 4 O 4 O 4 O 4 O «+ O «+ O
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlannin ana  egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayi
fiyatlanndaki yukan yénlU seyrin bu ceyrekte glcglenerek devam etfigi gériimektedir (Grafik 3.3.4). Son
dénemde imalat fiyatlarindaki artislar &zellikle motorlu tasit ve gida imalat fiyatlan kanaliyla tUketici fiyatlanna
6nemli bir oranda yansimistir. Bunun yaninda, giyim ve tekstil imalat fiyatlannda kaydedilen yUksek arfislann,
tOketici  fiyatlannda Mart  ayinda gbézlenen yansimasinin énUmizde doénemde de sUrebilecegi
degerlendirimektedir. Sonucg olarak, Uretici fiyatlanndaki ilk ceyrek géronUmu tUketici fiyatlan Uzerinde maliyet

yonlU baskilann oldukca belirgin olduguna isaret etmistir.
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol ve Ana Metal Hari¢ Imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (U Aylik Ortalama Yizde Degisim)
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*Mart ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2013 yili ikinci yansinda TUrk lirasinda gdézlenen deger kaybinin etkisiyle bozulan orta vadeli
enflasyon beklentileri, 2014 yili ik ¢ceyreginde gida fiyatlannda gézlenen olumsuz seyir ve ddviz kurunun
gecikmeli etkileriyle yUkselen cekirdek enflasyonunun da katkisiyla yukar yonlG egilimini sGrdGrmUstr.
Nisan ayinda ise belirsizliklerin azalmasinin da eftkisiyle orta vadeli beklentilerde &nceki dénemlerde
gorilen bozulma durmustur. 12 ve 24 ay sonraki enflasyon beklentileri Nisan ayi ifibaryla sirasiyla yizde
72 ve 6,6 seviyesindedir (Grafik 3.4.1). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde,
OnUmuUzdeki bir yillk ddneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla yukarn dogru gincellenirken, iki
yil sonrasi icin beklentilerde daha sinirli bir yUkselis gézlenmistir (Grafik 3.4.2). Bununla birlikte enflasyon

beklentileri halen 2014 ve 2015 yil sonlarn icin yUzde 5 olarak belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1. Grafik 3.4.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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i58658585&88585¢8 SEBENYEEEENES

*TCMB Beklenti Anketi'nde c¢esitli vadelerde olusan enflasyon
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileri  kullanilarak  dogrusal  interpolasyon  yéntemiyle
beklentileridir. olusturulmustur. 2013 yill dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagilimlan incelendiginde, Nisan ayi itibarnyla
enflasyon beklentilerinde vyl basina kiyasla bir miktar bozulma goérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve
Grafik 3.4.4). Ozellikle, 24 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde 6,5 ile 7,49 arasinda bekleyenlerin payinda
bu dénemde gbzlenen artis dikkat cekmektedir.

Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagimi* Dagihmi*
(YUzde) (YUzde)
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<3,50 3,50-4,494,50-5,495,50-6,496,50-7,49 27,5

* 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 donemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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