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3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu son ceyrekte gerileyerek yili yizde 20,30 oraninda tamamlamistir (Grafik 3.1). Ekim
Enflasyon Raporu’nda éngorilen seviyenin altinda gerceklesen enflasyondaki distste biyik olclide temel
mal ve enerji gruplari etkili olmustur (Grafik 3.2). Bu donemde, Turk lirasindaki olumlu seyir ve emtia
fiyatlarindaki gerilemenin yani sira belirli Grtnlerdeki vergi indirimleri ve i¢ talepteki zayiflama
enflasyondaki distse katki saglamistir. Turk lirasi, yilin son ceyreginde doviz kuru sepeti karsisinda ylzde
18 civarinda deger kazanmis; uluslararasi petrol fiyatlari da bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik ylizde 30
oraninda gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki belirgin dtsls ve Tirk lirasindaki degerlenmeye bagli olarak esel
mobil uygulamasi son bulurken, basta akaryakit kaynakli olarak diisen enerji fiyatlari tiketici enflasyonuna
olumlu katki vermistir. Uretici enflasyonu déviz kuru ve enerji fiyatlarindaki diistise bagli olarak yil
sonunda gerilese de tuketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari glicli seyrini
korumustur.

2018 yil sonu itibariyla degerlendirildiginde bir dnceki yila kiyasla enflasyondaki yikselisin temel
belirleyicisi doviz kuru gelismeleri olurken, enerji grubunda gerek tiketici gerekse Ureticiye yonelik
yonetilen fiyat ayarlamalari da genis bir yayilimla maliyet baskilarini arttirmistir. Bu dénemde vergi
ayarlamalari ise enflasyona diisis yonli katki yapmistir. iktisadi faaliyetin ézellikle yilin ilk yarisindaki giicli
seyri talep yonli enflasyonu beslemis, yil genelinde beklentiler ve fiyatlama davranislarindaki bozulmayla
birlikte enflasyon katilig1 gliclenmistir. Yilin son ¢ceyreginde ise, toplam talep kosullarindaki zayiflama
enflasyondaki asagi yonli seyri desteklemistir. Buna ek olarak, belirli dayanikli tiketim mallarina yonelik
gecici vergi indirimleri de enflasyondaki distise dnemli katki yapmistir. Ote yandan, 2019 yilina iliskin net
asgari Ucret ylzde 26 oraninda arttirilirken isverene devlet desteginin strdurilmesi maliyet baskilarini
kismen sinirlasa da, enflasyon Gzerindeki birim isglict maliyetleri kaynakli yukari yonli etkilerin bir dnceki
yila gore artacagl tahmin edilmektedir. Kisa donem enflasyon goérinimu acisindan éne ¢ikan bir diger
onemli gelisme tatln drlnlerine yonelik vergi degisikligi olmustur. Tatdn Grinlerinde Ocak ayi itibariyla
nispi OTV orani ylizde 63’ten yiizde 67’ye yiikseltilmis; asgari maktu OTV uygulamasi ise kaldirilmistir. Bu
degisiklik sonrasinda sektor fiyatlarinda henlz bir ayarlama gortlmemesi enflasyon tahminleri Gzerinde
tatln drdnleri kaynakh risklere isaret etmektedir.:
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* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollt icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.
** Tatun ve Altin: AlkollU igecekler ve titln trinleriile altin.

1Vergi degisikliklerinin tiiketici enflasyonuna yansimalari Enflasyon Raporu 2018 IlI'te yer alan Kutu 3.1’de ele alinmistir.
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Ozetle, yakin dénemde ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon
goriniminde bir miktar iyilesme gozlenmekle birlikte enflasyon gérintimine dair yukari yonlu riskler
dnemini korumaktadir. Ontiimizdeki déneme iligkin olarak, yonetilen/yénlendirilen fiyatlarin seyri ve
birikmis maliyetlerin fiyatlama davranisina olasi etkileri kisa vadede 6ne ¢ikan baslica risk unsurlaridir.
Ayrica, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerini koruyor olmasi fiyatlama davranislari
kanaliyla enflasyon gériinimu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Buna ek olarak, kiiresel
ekonomi politikalarina yonelik belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlari ve emtia fiyatlarindaki oynakhgin
strmesi temel maliyet unsurlarinin 6ngdérilebilirligini zayiflatmaktadir. Makroekonomik dengelenme
sirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak geriye donik endeksleme
mekanizmalarinin zayiflatilmasi; bu baglamda yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret
ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasi enflasyonda kalici distsin
saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

3.1 Temel Enflasyon Gorinimi

Temel mal grubu yillik enflasyonu, dordincl ceyrekte ylizde 24,67’ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo
3.1.1). Bu gelismede, belirli dayanikli mallara yonelik vergi indirimleri, Turk lirasindaki degerlenme ve
zayiflayan iktisadi faaliyete bagl olarak dayanikli mal grubu enflasyonundaki belirgin diisls ana
strikleyici olmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlar (Yillik % Degisim)
(Yilhk % Degisim)
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Dayanikli mal fiyatlari, Kasim ayinda yapilan vergi indirimleri 6nciliginde, yilin son ¢ceyreginde ylzde
10,69 oraninda dismds, grup yillik enflasyonu ylzde 21,57 olmustur. Vergi indirimlerine konu olan
otomobil, mobilya ve beyaz esya gruplarinda bu ¢eyrekte belirgin fiyat dusisleri gézlenmis ve yillik
enflasyon azals kaydetmistir (Grafik 3.1.3). Bunun yaninda, giyim grubu yillik enflasyonu iktisadi
faaliyetteki zayif seyrin de etkisiyle dordinci ¢ceyrekte 2,40 puan gerileyerek ylzde 14,75 olmustur. Kur
geciskenliginin daha uzun streye yayildigi diger temel mallar grubunda ise yillik enflasyon bu ceyrekte de
yUkselmistir. Bu gelismeler neticesinde, temel mal enflasyonunun ana egiliminde de belirgin bir dusis
kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
\Y Yillik | 1l [} vV Yillik
TOFE 4,31 11,92 2,77 6,23 9,34 0,78 20,30
1.Mallar 5,80 12,99 2,83 7,16 10,72 0,55 22,68
Eneriji 4,88 10,41 2,11 5,60 12,34 -0,25 20,82
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 5,70 13,79 6,06 7,29 6,17 3,56 25,11
islenmemis Gida 8,74 15,55 6,71 12,50 2,68 3,10 27,09
islenmis Gida 3,04 12,20 5,43 2,22 9,91 4,02 23,22
Temel Mallar 7,51 15,45 0,88 8,67 14,64 -0,81 24,67
Giyim ve Ayakkabi 13,17 11,51 -9,15 15,04 -0,95 10,85 14,75
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari Harig) 7,58 18,08 4,09 8,22 20,84 -10,69 21,57
Mobilya 7,30 10,49 7,35 5,46 18,65 -9,39 21,71
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,72 10,24 1,39 4,87 20,52 -1,00 26,87
Otomobil 10,27 27,30 4,39 11,11 22,41 -17,09 17,72
Diger Dayanikli Mallar 0,90 12,77 3,76 5,98 14,45 4,44 31,44
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 3,10 15,13 4,34 4,74 17,30 7,36 37,63
Alkollli igecekler, Tiitiin Uriinleri ve Altin 1,18 5,96 1,37 3,15 6,76 -2,67 8,65
2. Hizmetler 0,95 9,47 2,62 3,93 5,85 1,39 14,46
Kira 2,35 9,21 1,99 2,20 3,14 1,96 9,61
Lokanta ve Oteller 1,65 11,47 2,81 4,40 9,15 2,26 19,81
Ulastirma 0,44 12,46 1,18 4,48 7,52 -1,73 11,70
Haberlesme 0,12 1,87 -0,72 6,45 1,45 2,57 9,96
Diger Hizmetler 0,17 9,39 4,45 3,51 5,55 1,27 15,56
Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tiketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yillik % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Hizmet fiyatlar dordincl ceyrekte ylizde 1,39 oraninda artarken grup yillik enflasyonu 0,49 puan
yukselerek ylzde 14,46 olmustur (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Hizmet fiyatlarinda ¢eyreklik artis oranlari
gecmis donem ortalamasina yakin olup, diger hizmetler ve haberlesme alt kalemlerinde gegcmis donem
ortalamasinin tzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dordiunct Ceyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon son ¢eyrekte haberlesme, diger hizmet ve lokanta-otel gruplarinda
yukselirken, ulastirma hizmetleri ve kirada gerilemistir (Grafik 3.1.6). Ulastirma hizmetleri enflasyonundaki
yavaslamada akaryakit fiyatlarindaki azalis belirleyici olurken, gida fiyatlarindaki egilime bagli olarak
yemek hizmetleri fiyatlarinin aylik artis egilimi bu ceyrekte yavaslamistir (Grafik 3.1.7). Diger taraftan,
diger hizmetler grubunda Tirk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkilerine baglh olarak yillik enflasyon
yikselisini strdirmustir (Grafik 3.1.8). Gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yaygin olarak izlendigi
kira grubunda ise manset enflasyondaki ylksek seviyeye ragmen aylik fiyat artis egiliminin son aylarda
zayiflamakta olmasi konut piyasasi ve ic talep kosullarina iliskin dnemli bir gésterge niteligindedir.

Hizmet fiyatlarinin o6nimizdeki donemde izleyecegi seyirde i¢ talepteki zayif gdorinimin yaninda, birikimli
maliyet artislarinin yansimalari ve 2019 yili Ocak ayindan itibaren gecerli olan asgari Ucret artisinin etkileri
belirleyici olacaktir. Gorece emek-yogun bir faaliyet kolu olan hizmet sektoérinde birim isglici maliyeti
kaynakli enflasyonist etkilerin 2018 yilina kiyasla artacagi 6ngérilmektedir. Ucretlerde geriye doniik
endeksleme mekanizmasinin halen giicli olusu, enflasyonun is cevrimlerine duyarlihgini sinirlayabilecek
ve enflasyondaki distisiin daha yavas ve kademeli gerceklesmesine neden olabilecektir.
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Grafik 3.1.7: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlar* Grafik 3.1.8: Diger Hizmetler ve Doviz Kuru Sepeti
(Ayhk % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi) (Yilhk % Degisim)
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*Taze meyve-sebze disi gida.

Bu gelismeler dogrultusunda, mevsimsellikten arindiriimis Gg aylik ortalama verilerle takip edilen hizmet
enflasyonu ana egilimi ve yayilim endeksinin ima ettigi fiyat arttirma egilimi yilin son ceyreginde
gerilemistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). Bu gdstergeler fiyatlama davranislarinda dnceki ceyrege gore
kismi bir iyilesmeye isaret etse de mevcut seviyeler halen tarihsel olarak ylksek seyretmektedir.

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari, 6zellikle gegici vergi
indirimlerinin etkisiyle gerileyen temel mal enflasyonu dnculiginde, bir dnceki ceyrege kiyasla sirasiyla
3,56 ve 4,52 puan azalarak yizde 20,15 ve ylzde 19,53 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.11). Gegici
nitelik taslyan vergi indirimlerinin etkisi arindirildiginda ¢ekirdek enflasyon ana egiliminin bu dénemde
onemli 6lglide yavasladigr gortlmistir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim)
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Grafik 3.1.12. Vergi indirimlerinin Etkisi Dizeltilmis B ve
C Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis

3 Aylik Ortalama % Degisim)
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TCMB binyesinde takip edilen alternatif temel enflasyon gostergelerinden SATRIM ve Medyan’in ana

egilimi de bu donemde diger ¢ekirdek enflasyon gdstergelerine benzer sekilde hareket etmistir

(Grafik 3.1.13). Yayilim endekslerine gore fiyat artirma egilimi Ekim ayinda ytksek bir seviyeye ulasmis;
sonrasinda gerilemistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen
gostergeler bir arada incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde bir 6nceki ceyrege gore iyilesme oldugu

izlenmistir. Bu gelismede, gegici vergi indirimlerinin, Tlrk lirasindaki degerlenmenin ve ic talepteki zayif

seyrin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 3.1.13. Temel Enflasyon Gdstergeleri SATRIM* ve
Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

**Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.
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Grafik 3.1.14. TUFE ve B Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten

Arindiriimis Ug Aylik Ortalama)
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3.2 Gida, Enerji ve Alkol-Tutln Fiyatlar

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu son ceyrekte 2,59 puan disis kaydederek ylzde 25,11
olmustur (Grafik 3.2.1). Bu gelismede islenmemis gida fiyatlari belirleyici olurken islenmis gida enflasyonu
sinirh bir oranda yikselmistir (Grafik 3.2.2). Taze meyve ve sebze disi gidanin yillik enflasyonu yiksek
seyrini korumustur (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Uciinci ceyrek sonunda oldukca yiiksek seviyelere ulasan islenmemis gida yillik enflasyonu son ceyrekte
6,95 puan gerileyerek ylizde 27,09 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, ilimli hava
kosullarina bagli olarak fiyatlari gerileyen taze meyve ve sebze grubu etkili olmustur (Grafik 3.2.3). Bu
doénemde, diger islenmemis gida grubunda patates ve bakliyat fiyatlarindaki artislar dikkat cekerken
kirmizi et fiyatlari son ¢eyrekte olumlu seyretmistir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Secilmis Islenmemis Gida Kalemleri
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kirmizi et ve bakliyat fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bir
mevsimsel etki gostermediginden mevsimsellikten arindiriimamis
veridir.
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islenmis gida yillik enflasyonu Gciincl ceyrekte kaydedilen giiclii yiikselis sonrasi son ceyrekte ilimli bir
artis gostererek ylzde 23,22 olmustur (Grafik 3.2.2). Yilin son iki ayinda ise islenmis gida fiyatlari, doviz
kuru gelismeleri ve zayiflayan ic talebin de etkisiyle gdrece yatay seyretmistir. Diger taraftan, basta ¢ig st
fiyatlari olmak Gzere, maliyet yonlu riskler canliligini korumaktadir. Cig sit referans fiyati Gzerinde biriken
maliyet baskilarina karsin yilin ilk G¢ ayinda gecerli olmak Uzere ¢ig stt priminde artisa gidilerek Uretici
dogrudan desteklenmistir. Bu uygulama kisa vadede enflasyon tzerindeki maliyet baskisini sinirlarken,
takip eden doneme yodnelik belirsizlik icermektedir.

Enerji fiyatlari yilin son ceyreginde ytzde 0,25 oraninda azalmistir (Tablo 3.1.1). Eyltl ayinda ortalama 79
ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati sert bir disis kaydederek Aralik ayinda ortalama 57
ABD dolarina gerilemistir. Bunun yaninda doviz kurundaki gelismelere de bagli olarak Turk lirasi cinsinden
petrol fiyatlari kayda deger bir disls gostermistir (Grafik 3.2.5). Maliyet unsurlarindaki olumlu
gelismelerle birlikte esel mobil uygulamasi kapsaminda degistirilebilen maktu OTV miktarlari orijinal
seviyesine donmus ve akaryakit fiyatlari bu ceyrekte ylzde 8,79 oraninda azalarak enerji grubu
fiyatlarindaki olumlu seyirde belirleyici olmustur.2 Diger taraftan, yonetilen fiyatlardan elektrik ve dogalgaz
fiyatlari Ekim ayindaki ayarlamaya bagli olarak bu dénemde sirasiyla yizde 9,00 ve 9,53 oraninda
yUkselmis; su fiyatlarindaki artis ise ylzde 1,77 ile gorece sinirli kalmistir (Grafik 3.2.6). Sonug olarak, yillik
enerji enflasyonu bu dénemde 6,21 puan azalarak ylizde 20,82 olmustur (Grafik 3.2.1). Ocak ayinda ise
elektrik, dogalgaz ve su fiyatlarinda yapilan indirimlerin yonetilen fiyatlar kanaliyla enerji enflasyonuna
olumlu katki verdigi degerlendiriimektedir.

Grafik 3.2.5: Petrol ve Segilmis Yurt i¢i Enerji Fiyatlari Grafik 3.2.6: Yurt ici Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Aralik 2010=100)
= Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL) e Akaryakit
Kati Yakitlar Elektrik
= Akaryakit Dogalgaz
e |_ikit Hidrokarbonlar (tiipgaz) Kati Yakitlar
400 55
350 ~— 45
35
300
25
250 A
v 15
AN >
T T T
150 \ / -
100 -15
T T T T T T T T T 50 _25
<t wn wn (o) (e} ~ ™~ [ee] o0 < N wn e} (e} ~ ~ o0 [ee]
Ll — Ll — i Ll i i — i Ll i Ll i — i — i
~ © ~ © ~ © o~ © ~ o~ © o~ ) ~ o ~ © ~
— o — o — o — o — i o — o — o — o —
Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yilin Gclincl ceyreginde sert bir yikselis gdsteren yurt ici Gretici fiyatlari (Yi-UFE), son ceyrekte imalat
sanayi oncutliginde ylzde 3,83 oraninda azalmistir (Tablo 3.3.1). Boylelikle, Uretici fiyatlari yillik
enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla 12,51 puan azalisla ylzde 33,64’e gerilemistir (Grafik 3.3.1). Bu
gelismede, Tlrk lirasindaki deger kazancinin yani sira petrol ve metal basta olmak Gzere uluslararasi emtia
fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.

2 Kutu 3.2'de esel mobil uygulamasinin tiketici enflasyonu tizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.

30



Enflasyon Gelismeleri

Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
\% Yillik | 1l 1] [\ Yillik
Yi-UFE 5,18 15,47 5,29 9,72 20,29 -3,83 33,64
Madencilik 6,88 16,13 6,52 7,02 12,62 -3,14 24,34
imalat 5,52 16,64 4,98 9,68 19,15 -4,44 31,11
Petrol Urunleri 5,04 16,16 5,01 9,04 1850 3,48 3095
Hari¢ Imalat
Petrol ve Ana Metal Urdnleri Harig 421 14,04 4,88 8,58 17,41 216 30,81
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -0,07 0,41 9,43 12,35 39,90 1,75 75,02
Su Temini 1,56 11,30 0,02 3,17 3,65 2,02 9,13
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mall 7,21 20,75 5,38 10,24 22,02 -5,37 34,14
Dayanikh Tuketim Mallari 3,47 16,31 3,57 6,69 14,90 -1,61 24,92
Dayanikh Tketim Mallan 2,91 15,89 3,53 6,56 1391 -1,08 24,31
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari 1,00 7,69 4,32 7,61 12,56 -0,69 25,49
Sermaye Mall 6,26 17,52 5,81 8,39 19,63 -3,11 32,92
Enerji 6,59 11,23 7,61 15,58 34,48 -6,06 57,13

Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin son ¢eyreginde ithalat fiyatlari ABD dolari bazinda gorece yatay seyrederken, doviz kurundaki
gelismelere baglh olarak Turk lirasi bazinda gerilemistir (Grafik 3.3.2). Bu donemde imalat sanayi fiyatlari
ylzde 4,44 oraninda azalirken, grup yillik enflasyonu yiizde 31,11’e gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik
3.3.3). Benzer sekilde, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi enflasyonunda da disis gbozlenmistir
(Tablo 3.3.1).

Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat
Degisim) Fiyatlari (2010=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji ve ara mali grubunda daha belirgin olmak Uzere tim alt
gruplarda son ceyrekte fiyat disusleri gortlmustir (Tablo 3.3.1). Agustos-Ekim doneminde elektrik ve
dogalgaz Uretici fiyatlarinda yapilan ayarlamalar sonucunda belirgin olarak ylkselen eneriji fiyatlari son
ceyrekte ylzde 6,06 oraninda gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.3). Enerji fiyatlarinin énimuzdeki
donem seyrinde dogalgaz fiyatlarinda sanayiye yonelik olarak Ocak ayindan itibaren gecerli olmak Gzere
yapilan ylizde 10 oranindaki indirimin etkisi gdzlenecektir. S6z konusu indirimin tlketici enflasyonu
Uzerinde de dolayh etkileri olacagi degerlendiriimektedir. Ara mali fiyatlarindaki distste demir-gelik ve
ferro alasimlar, tekstil iplik ve elyaf, plastik Grinler ve temel kimyasallar; sermaye mali fiyatlarindaki
gerilemede ise metal yapi Uriinleri ve makineler 6ne ¢cikmistir. Diger yandan dayanikli tiketim mali fiyatlari
mobilya ve ev aletlerine bagli olarak gerilerken; dayaniksiz tiketim mali fiyatlari ise et ve et GrUnleri,
basim hizmetleri ile sivi ve kati yaglar kaynakl dtsUs gdstermistir. Bu gelismelerle birlikte, tretici
fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal harig imalat sanayi fiyatlarinin
mevsimsellikten arindiriimis ana egilimi kayda deger bir oranda gerilemistir (Grafik 3.3.4). Sonuc olarak,
Uretici fiyatlarinda doviz kuru ve eneriji fivatlarindaki dusislere bagli olarak son ¢eyrekte disls gozlense
de yillik enflasyon ylksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.3.3: Enerji ve imalat Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Harig imalat Sanayi
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3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

2018 yili son ceyreginde tarim Uretici yillik enflasyonu, bir dnceki ceyrege kiyasla sinirli bir oranda
gerileyerek yil yizde 15,89 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 3.4.1). Gegcmis yillardaki uyumlu seyre
karsin, 2018 yilinda tarim UrUnleri Gretici fiyatlari ile tUketici gida fiyatlarinin artis oraninda belirgin bir
farkhlasma gozlenmistir. Tarim Uretici fiyatlarinda bu dénemde 6n plana ¢ikan temel unsur bugday ve sit
fiyatlarinda son ceyrekte gézlenen artislardir. Bu ceyrekte bugday ve sUt Uretici fiyatlari sirasiyla ylzde
4,70 ve ylzde 6,67 oraninda artmistir. S6z konusu Urtnlerdeki artislar ttketici gida fiyatlari Gzerinde de
onumuzdeki doneme iliskin yukari yonlu risk olusturmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Gg
aylik ortalamalara gore incelendiginde, tarim UrUnleri Uretici fiyatlari ana egilimi son ¢eyrekte
yavaslamistir (Grafik 3.4.2).
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Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Enflasyon beklentileri, son donemde Tirk lirasinda gozlenen deger kazanci ve tlketici enflasyonundaki
gerilemeye bagli olarak Aralik ve Ocak aylarinda dists gosterse de yUksek seviyesini korumustur. 12 ve 24
ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri sirasiyla ylzde 15,91 ve 12,00 olarak gergeklesmistir. Buna
ilaveten, 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri de enflasyon hedefinin lzerinde seyretmeye

devam etmistir (Grafik 3.5.1).
Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%)
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* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katiimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

17

15

13

11

Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal
interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin kisa vadede bir dnceki doneme kiyasla asagi yonli glincellendigi, orta vadede ise

kayda deger bir degisiklik gdstermedigi izlenmektedir (Grafik 3.5.2). Diger bir ifadeyle, iktisadi birimler
enflasyonda yakin dénemde gdzlenen iyilesmeyi orta vadeli egilime iliskin gérislerine heniiz

yansitmamislardir. Enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlari da enflasyonun seyrine yonelik belirsizligin
sirdiglne isaret etmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4).3 Bu gelismeler enflasyon gorinimu Gzerindeki

yukari yonli riskleri canh tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.

Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.

3 Kutu 3.1’de Tirkiye icin enflasyon belirsizliginin takip edilebilmesi amaciyla olusturulan alternatif géstergeler sunulmaktadir.
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Kutu 3.1.

Enflasyon Belirsizligine Dair Gostergeler

Enflasyon belirsizligi, fiyat istikrari ve toplumsal refahla iliskisi bakimindan 6nemli bir gosterge
niteligi tasimaktadir. Enflasyona dair belirsizlik algilamasinin ylksek oldugu dénemlerde reel
finansman maliyetleri artmakta, yatirim planlamasi giiclesmekte ve fiyatlama davranislari
bozulmaktadir. Ayrica enflasyon belirsizligine dair gostergeler fiyat istikrari amacina ulasma
baglaminda bir ol¢iit olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenlerden dolayr merkez bankalari
enflasyon belirsizliginin zaman icindeki hareketlerini yakindan takip etmektedir.

Bu kutu, Turkiye icin enflasyon belirsizliginin takip edilebilmesi amaciyla alternatif géstergeler
olusturmaktadir. Bu cercevede TCMB Beklenti Anketi verileri kullanilarak cesitli belirsizlik dlctleri
hesaplanmakta ve zaman icindeki hareketleri yorumlanmaktadir.

Ankete Dayali Enflasyon Belirsizligi

Iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi icin gelistirilen gdstergelere bakildiginda modele ve ankete
dayali yaklasimlarin 6n plana ¢iktigl gortlmektedir. Modele dayali gostergeler enflasyon zaman
serisinin ampirik modellere gore ima ettigi ongorulebilirligi esas alirken, anket bazh 6lgtler anket
katilimcilarinin tahmin dagilimina dayali gostergelere odaklanmaktadir. Enflasyon dinamikleri ve
toplumsal refah acisindan iktisadi birimlerce algilanan belirsizligin ileriye dontk bir perspektifle
Olctlebilmesinin daha 6nemli oldugu degerlendirildiginden, bu calismada tahminlere dayali anket
gostergeleri temel alinmaktadir.

iktisadi yazinda ankete dayali enflasyon belirsizligi gdstergeleri temelde (i yaklasim Gzerinden
olusturulmaktadir: (i) Anket katiimcilari arasindaki tahmin uyusmazhgi (i) Katilimcilarin farkl
araliklardaki enflasyona atfettigi olasiliklarin dagilimindan elde edilen géstergeler (iii) ilk iki
Olclinlin bilesiminden elde edilen gostergeler.t

Uyusmazlik kavrami herhangi bir donemde anketlere yanit veren katilimcilarin tahminlerinin
birbirinden ne kadar farklilastigini dlcmektedir. S6z konusu 6l¢l icin genelde nokta tahminlerin
standart sapmasi kullanilmaktadir. Uyusmazlik gostergesinin avantaji her anket icin kolaylikla
hesaplanabilmesidir. Temel dezavantaji ise bitln katilimcilarin tahminlerini ayni anda
gincellememeleri durumunda kisa vadede yasanan soklar sonrasinda yaniltici sonuclar
verebilmesidir. Ornegin enflasyona olumlu bir sok geldigi dénemlerde hizl giincelleme yapan
katilimcilar enflasyon tahminlerini hemen ilk ankete yansitirken bazi katilimcilarin tahminlerini
yavas glncellemesi, anket yanitlarinda uyusmazligin artmasina neden olmaktadir. Bu da gercekte
enflasyon risklerinin azaldigi bir donemde belirsizligin arttigi izlenimini verebilecektir.?

Anket katilimcilarinin olasilik tahminlerinden elde edilen dlgller ise dogrudan bireylerin algiladig;
oznel belirsizlige dair bir gdsterge olusturmasi nedeniyle merkez bankaciliginda ve akademik
yazinda daha glcll bir referans olarak kullaniimaktadir.? S6z konusu gosterge genelde bireylerin
olasilik tahminlerinin olusturdugu dagilimin ima ettigi standart sapma lzerinden
hesaplanmaktadir.

1 Hiilagl ve Sahindz (2012) calismasi, belirsizlik gdstergesi olarak TCMB Beklenti Anketinden hesaplanan enflasyon tahmin hatasini kullanmaktadir. Bu
gostergenin t ayiicin aldigl deger t+1 ayinda enflasyon agiklandiginda hesaplanabilmektedir. Bu Kutuda karar alicilara rehberlik edecek zamanli
gostergelerin tiretilmesi amaglandigindan so6z konusu 6l¢t calismaya dahil edilmemistir.

2 Uyusmazlik konusunda kapsamli bir tartisma igin bkz. Mankiw ve dig. (2003), Zarnowitz ve Lambros (1987).

3 Bkz. Rich ve Tracy (2010).
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Bu gdstergenin avantaji bireylerin nokta tahminleri etrafindaki belirsizlik dagilimini 6lcmesi, yani
belirsizlige dair mikro 6lcekte dogrudan bir gdsterge teskil etmesidir. Dezavantaji ise bircok
tlkede enflasyon beklenti anketlerinde dagilim tahminlerinin yer almamasi ve dolayisiyla bu
gostergenin hesaplanmasinin cogu zaman mimkin olmamasidir. Enflasyon belirsizliginin
hesaplanmasina dair G¢lncu bir yaklasim ise uyusmazlik ile bireysel olasilik tahminlerinin icerdigi
bilgiyi birlestiren olcllere odaklanmaktadir. Bunun icin geneldebireylerin verdigi olasilik
tahminleri toplulastirilarak tek bir olasilik tahminine ulagiimakta ve bu dagilim tzerinden nicel
belirsizlik gostergeleri hesaplanmaktadir.

Iktisadi yazinda belirsizlik gdstergelerine dair genelde standart sapma kullanilirken baz
calismalarda bilgi teorisi yazinindan yola ¢ikilarak gelistirilen “entropi” kavramina da yer
verilmektedir. Entropi, bir olasilik dagiliminin yogunlasma derecesini dl¢tiiglinden alternatif bir
belirsizlik gdéstergesi olarak kullanilmaktadir.4 Bu gostergenin avantaji, 6zellikle bireyler arasindaki
uyusmazligin iki tepeli bir kimelenme sergiledigi ve normal dagilimdan saptigi donemlerde
standart sapma temelli gostergelere kiyasla daha dayanikli sonuglar verebilmesidir.

Turkiyeye Dair Enflasyon Belirsizligi Gostergeleri

Turkiye 6zelinde bakildiginda TCMB istatistik Genel Midirligince derlenen ve TCMB internet
sayfasinda aylik olarak yayimlanan Beklenti Anketi’'nin, yukarida bahsi gecen belirsizlik
gostergelerinin hesaplanabilmesine olanak taniyacak sekilde tasarlandigi gortlmektedir. Anketin
2013 yilindan bu yana bir yil sonrasi icin yillik enflasyon tahminlerinin katilimci bazinda olasilik
dagihimlarini icermesi, bireylerin enflasyon belirsizligi algisinin 6lctlebilmesine imkan
vermektedir.

Beklenti Anketinde her ay yaklasik 100 kadar profesyonel katilimcinin enflasyon, bliyime, kur,
faizler, cari denge gibi gostergelere dair cesitli vadelerde beklentileri alinmaktadir. 12 ay ve 24 ay
sonrasi enflasyon beklentileri dlctlirken ilave olarak olasilik tahminleri de sorulmaktadir. Bu
cercevede dijital ortamda gerceklestirilen ankette katilimcilara dnce nokta tahminleri sorulmakta,
nokta tahmini girildikten sonra sistem bu tahmin etrafinda otomatik olarak sabit bir aralik
olusturarak yiizde 10’ar dilimler seklinde olasilik tahminlerinin girilmesini talep etmektedir.s
Asagida bir 6rnek olarak 12 ay sonrasi icin nokta enflasyon tahmini ylizde 9,7 olan bir hipotetik
katilimcinin olasilik tahminlerinin gérindigu ekran gosterimi yer almaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: Olasilik Tahminleri Ekran Gorinim
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Kaynak: TCMB.

4 Entropi kavramina dair daha detayli bilgi icin Harris (2006) ¢alismasina bakilabilir.
5 Ankette olasilik tahminleri veren katilimci sayisi nokta tahmin verene gére daha diisiik olsa da érneklem dénemi boyunca her ay yaklasik 40 katilimci
olasilik tahminlerini paylasmaktadir.
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Katiimci bazinda derlenen bu veriler kullanilarak bir 6nceki bélimde aciklanan yaklasimlar
cercevesinde alternatif belirsizlik gdstergeleri olusturulmustur. Bu kapsamda Ug farkl 6lgt
gelistirilmistir. Birinci gdsterge katilimcilarin tahminleri arasindaki uyusmazhgini 6lgmekte olup
nokta tahminlerin yatay kesit standart sapmasi alinarak hesaplanmustir. ikinci 6l¢ii her bir bireyin
verdigi olasilik tahminlerinin ima ettigi standart sapmayi hesapladiktan sonra basit ortalamasini
almaktadir. Uciincl gésterge katilimeilarin olasilik tahminlerini birlestirerek elde edilen tek bir
toplam dagilim Gzerinden entropi hesaplanarak olusturulmustur.s Bu cercevede, bir yil sonrasi
enflasyon beklentilerine iliskin veriler kullanilarak hesaplanan belirsizlik gostergeleri zaman serisi
olarak asagidaki grafikte sunulmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2: 12 Ay Sonrasi igin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon
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Kaynak: Gulsen ve Kara (2019).

Turetilen 6lgltler genel olarak enflasyon belirsizliginin 2017 yilindan itibaren sinirli bir artis
egilimine girdigini, 2018 yilinda ise Eylil ayina kadar hizli bir yUkselis sergiledigini gdstermektedir.
Eylil ayindan sonra enflasyon belirsizligi 6nemli dlctide diismekle birlikte halen tarihsel
ortalamalarina gore yiksek diizeyde seyretmektedir.

Belirsizlik gostergeleri genelde benzer egilimler sergilese de hareketlerde dénemsel farklilasmalar
da gdze carpmaktadir. Birey bazinda olasilik tahminlerinden hesaplanan ve dogrudan belirsizlik
algisini dlgen gosterge Eylil ayindan sonra yavas fakat kesintisiz bir dists sergilemistir. Dagilimin
farkl noktalara ne olclide yayildigini 6lcen entropi gostergesi ise Eylil ayinda ulastigl ylksek
seviyelere kiyasla son dénemde kayda deger bir iyilesme géstermemistir. Ote yandan, uyusmazlik
gostergesinin 2018 Eylil ayindan itibaren sergiledigi hizli iyilesme egiliminin 2019 Ocak ayinda
kesintiye ugradig dikkat cekmektedir. Uyusmazlikta Ocak ayinda gozlenen artisin detaylarini
anlamak icin kesit bazinda nokta tahminlerin dagilimi incelendiginde asagidaki tablo ortaya
clkmaktadir (Grafik 3).

6 Kutuda kullanilan géstergeler Giilsen ve Kara (2019) calismasina dayanmaktadir. Entropi géstergesi, Rich ve Tracy (2010) calismasina atifla su sekilde
hesaplanmistir: entropi, = —(Z’,}=1 pb,t[ln(pb,t)]). Burada n, Grafik 1’de 6rnegi gosterilen olasilik dagilimindaki toplam aralik sayisini; b, aralik
numarasini, py  ise t aninda b arali§ina verilen olasiligi géstermektedir.
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Grafik 3: 2018 Aralik ve 2019 Ocak Beklenti Anketi Nokta Tahminlerinin
Kesit Dagihmi (12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3, Aralik ayindan Ocak ayina bir¢ok katilimcinin enflasyon tahminini distrdigind
(dagihmin sola kaymasi), buna karsilik az sayida katilimcinin tahminlerini artirdigini
gostermektedir. Enflasyon tahminlerinin ortalamasindaki distse ragmen sinirli bir grup
katilimcinin enflasyon tahminlerini ortalamadan uzaklasacak sekilde artirmasi standart sapmanin
ylkselmesine neden olmustur. Bu gozlem, iktisadi yazinla uyumlu olarak, uyusmazlik
gostergelerinin enflasyon belirsizligine dair eksik bir dlct olabilecegini teyit etmektedir. Yine de
uyusmazlik dlctlerinin gbz ardi edilmemesi gerektigi ve uc noktada yiksek tahmin verenlerin
davranisinin dikkatle takip edilmesinin dnemli oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 4: 24 Ay Sonrasi icin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon Belirsizligi
Gostergeleri
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Kaynak: Gilsen ve Kara (2019).
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Gelistirilen enflasyon belirsizligi gdstergeleri iki yil sonrasina iliskin enflasyon beklentileri icin de
hesaplanmistir (Grafik 4).7 Benzer sekilde bittn élcller enflasyon belirsizliginin 2018 yilindan
itibaren hizli bir yikselis gosterdikten sonra Eyltl 2018 doneminden itibaren genelde diisUs
sergiledigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Ocak ayi itibariyla gelinen seviyenin tarihsel
ortalamalara kiyasla halen yiksek oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, iktisadi birimler
enflasyonda yakin donemde gozlenen iyilesmeyi henliz tam olarak enflasyonun orta vadeli
egilimine yonelik bir iyilesme olarak degerlendirmemektedir.

iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi élcilerini aciklamayi amaclayan benzer calismalarda
enflasyon seviyesinin ana belirleyici gosterge oldugu tespit edilmektedir.e Tlrkiye icin de bu
calismada gelistirilen élcller kullanildiginda enflasyon seviyesi bitin modellerde glclu bir sekilde
anlamli bulunmustur.e Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki glicld iliski, fiyat istikrarinin
uzun vadeli dengeli blylime ve refah artisi acisindan énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
Enflasyonun yiksek oldugu donemlerde enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu da reel faizleri
ylUkselterek yatirimlarin ertelenmesine neden olmakta, planlama ve fiyatlamalari bozarak iktisadi
faaliyeti olumsuz etkilemektedir.1

Ozetle, enflasyon belirsizligine dair ankete dayali alternatif géstergelerin olusturularak diizenli
olarak takip edilmesi ve yorumlanmasi, enflasyon dinamikleri ve fiyatlama davranislarinin ileriye
donik analizi agisindan tamamlayici bilgiler sunma potansiyeli tasimaktadir.
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7 ki yil sonrasina dair enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimi sabit araliklarla Kasim 2017’den itibaren mevcut oldugu icin, yéntem tutarlilig agisindan
belirsizlik gostergeleri bu dénemden itibaren gosterilmistir.

8 Carvalho ve Minella (2012) Brezilya icin enflasyon tahminlerinin uyusmazligini enflasyon ve dilke risk priminin agikladigini bulmaktadir. Ancak yazarlar
alternatif belirsizlik gostergelerini analize dahil etmemektedir.

9 Detayli ampirik sonuglar Gillsen ve Kara (2019) calismasinda yer almaktadir.

10 Ball (1992) calismasi enflasyonun seviyesi ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin iktisadi nedenlerini agiklamaktadir.
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Kutu 3.2

Para ve Maliye Politikalari Esgidimu: Esel-Mobil Uygulamasi
ve Enflasyona Yansimasi

2018 yili Mayis ayinda uygulamaya giren esel-mobil uygulamasi, doviz kuru, petrol fiyati veya
butan/propan fiyati gibi maliyet unsurlarindaki ylkselislere bagli olarak akaryakit fiyatlarinda
gerceklesecek artislarin maktu OTV indirimiyle telafi edilmesini saglamistir. Diger bir deyisle, bu
uygulama akaryakit fiyatlari igin bir Ust sinir olusturmus, bu Ust sinir ise uygulamanin yardrlige
girdigi tarihteki akaryakit fiyatlari olarak belirlenmistir. Boylelikle, finansal piyasalardaki
oynakligin yiksek oldugu ve Tirk lirasinin deger kaybi egiliminin gézlendigi bir donemde
dogrudan ve dolayli etkileriyle ekonomide genis bir yayilima sahip akaryakit fiyatlari
sabitlenerek olasi enflasyon baskilari 6nemli 6lgtide sinirlanmistir. Uygulama stresince Tirk
lirasinda degerlenme ve petrol fiyatlarinda diisiis gézlendikce maktu OTV’de artisa gidilerek
fiyatlar sabit tutulmayat devam edilmis; s6z konusu maliyet unsurlarinin imkan vermesiyle
orijinal vergi diizeyine donltlmesinin ardindan akaryakit fiyatlarinda indirimler de giindeme
gelmistir. Dolayisiyla sabit fiyat uygulamasi 4 Aralik 2018 tarihine kadar etkili olmus, sonrasinda
indirimler tiketici fiyatlarina yansimaya baslamistir.2 Bu kutuda, esel-mobil uygulamasinin
Mayis-Aralik 2018 tarihleri arasinda tiketici enflasyonunda yarattigi etkilerin paylasiimasi
amaclanmaktadir.

Esel-mobilin tiketici enflasyonuna yansimasini hesaplayabilmek, esel-mobilin olmadigi bir
senaryoda akaryakit fiyatlarinin ne olmasi gerektigini ve dolayisiyla fiyat olusum mekanizmasini
anlamayi gerekli kilmaktadir. Akaryakit fiyatlari EPDK tarafindan saptanan bir formile gére
belirlenmekte ve bu formule gore hesaplanan fiyat ancak glincel fiyatin belli bir oranini
astiginda gecerli hale gelmektedir. Formulde yer alan bazi unsurlar (6rnegin bayi payi) kesin
olarak bilinmediginden , formile gére hesaplanan fiyati, dolayisiyla, esel-mobil uygulamasi
olmadigi takdirde gegerli olacak akaryakit fiyatlarini tam olarak hesaplamak mimkin degildir.
Bu nedenle, akaryakit fiyatlarinin déviz kuru ve petrol fiyati gibi temel maliyet kalemleriyle
modellenerek tahmin edildigi bir cerceve esas alinmistir.

Akaryakit grubunda yer alan Grinler (benzin, motorin ve LPG) dikkate alinarak déviz kuru,
petrol ve bitan/propan fiyatlari modelin agiklayici degiskenleri olarak belirlenmistir. Turk Lirasi
cinsi petrol ve bitan/propan fiyatlari arasinda bulunan uzun dénemli iliski geregi, belirli bir
senaryo varsayimi (orn. esel-mobilin olmamasi durumu) altinda yapilan tahminlerde, tahmin
oncesi donemde denge noktasindan sapmanin ne blytkltUkte oldugu 6nem tasimaktadir.
Dolayislyla, bu iliskinin dikkate alindigi ve akaryakit fiyatlarinda bir hata dizeltme
mekanizmasinin varsayildigl bir modele ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu cercevede, formdlde yer alan
temel unsurlar (kur, petrol, bitan/propan fiyatlari ve vergi miktari) kullanilarak akaryakit
fiyatlari gecikmesi dagitiimis otoregresif (ARDL) bir denklem seklinde modellenmistir:

Alog(P,— 1) = a + p,4log(ey) + frAlog(oil,) + B34 log(bpe) + A[log(Pr—y — T¢—1)
—v1log(e,_1) — v, log(oil,_;) — y3log(bp,_1)] + 6D0907

1 Akaryakit fiyatlari Agustos ayinda maktu OTV'de bir kerelik yapilan artis ve bu artisin Eyll ayi fiyat endeksine sarkmasi sonucu bu iki ayda yiikselmistir.
Bunun yaninda, akaryakit satis noktalarinin yaptigi artislar diger aylarda akaryakit fiyatlarini cok sinirli olmak Gzere yukari gcekmistir.

2 Esel mobil uygulamasinin etkisi benzin ve motorin fiyatlari igin Kasim ayinda kalkmistir. Buna bagl olarak, benzin ve motorin fiyatlarinda disisler Kasim
ayinda gorilmeye baslanmistir.
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Denklemde log degiskenlere uygulanan logaritmik donisimd, P, akaryakit fiyatlarini, T, akaryakit
fiyatlari Uzerindeki maktu vergi miktarini, e, USD/TL doviz kurunu, oil; uluslararasi petrol fiyatini,
bp; ise bitan ve propanin agirliklandiriimis ortalama fiyatini géstermektedir. D907, 2009 yili
Temmuz ayina ait kukla degiskeni, A parametresiise uzun donem iliskiye yakinsama hizini ifade
etmektedir. Denklem OLS ile tahmin edilmis olup, sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. Buna gore,
akaryakit fiyatlarindaki varyasyonun yaklasik ylzde 90’ini aciklayan tahmin denklemindeki
katsayilar iktisadi olarak beklenen isarette ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 1: Model Sonuglari

Parametre Katsayi Standart Hata t-Istatistigi
a -0,64 0,143 -4,52
b1 0,78 0,059 13,15
B2 0,43 0,023 18,54
Bs 0,20 0,021 9,83
A -0,18 0,040 -4,64
" 0,97 0,033 29,1
Vs 0,61 0,081 7,53
V3 0,13 0,079 1,65
o) -0,14 0,021 -6,89

Orneklem 2007 Ocak — 2018 Nisan (Aylik)
R2 0,89

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Model sonuglarinin ima ettigi tahmini akaryakit fiyatlari ile esel-mobil uygulamasi altinda
gerceklesen akaryakit fiyatlari Grafik 1’de sunulmustur. Uygulama déneminde 6zellikle Eylil
ayinda gerceklesen fiyat ile tahmini fiyat arasindaki farkin en yiiksek diizeyine ulastigi
gorilmektedir.

Grafik 1: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Grafik 2: Esel Mobil Uygulamasinin Olmamasi
Akaryakit Fiyatlari (TL) Durumunda Tketici Enflasyonunda Olusacak Etki (%
Puan)
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Kaynak: Yazarin Hesaplamalari. Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
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Esel-mobilin uygulanmadigl durumda olusacak akaryakit fiyatlarinin aylar itibariyla TUFE yillik
enflasyonu Uzerinde olusturacag tahmini ilave etki Grafik 2’de sunulmaktadir. Buna gore Eylil ayi
itibariyla yaklasik 1 puanlik enflasyonist etki sinirlanmis, girdi maliyetleri ve beklenti kanali da
dikkate alindiginda tlketici enflasyonu tzerinde olusabilecek ytksek bir baski telafi edilmistir.
Takip eden Kasim ve Aralik aylarinda ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki distsin yani sira Turk
lirasindaki deger kazanci ile esel-mobil uygulamasi efektif olarak kullanim disi olmus, dolayisiyla bu
uygulamanin enflasyonu sinirlayici etkisi ortadan kalkmistir. Bu cercevede, esel-mobil uygulamasi
tUketici enflasyonunda lglincl ceyrekte gdzlenen sert yikselisi yumusatarak gecmis enflasyona
endeksleme vb. gibi ikincil etkiler araciligiyla gozlenebilecek fiyat artislarinin sinirlanmasina da
katkida bulunmus ve boylece makro politika esgiidimine dair dnemli bir 6rnek teskil etmistir.



