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3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ceyreginde 0,59 puan azalarak ylzde 19,71’e gerilerken, D endeksinin
yillik enflasyonundaki azalis daha belirgin olmustur (Grafik 3.1). Bu donemde enflasyondaki disuse katki
veren ana gruplar temel mal ve enerji olurken, gida ve hizmet gruplarinin enflasyona katkisi dnceki
ceyrege kiyasla yukselmistir (Grafik 3.2). Yilin ilk ceyreginde petrol ve endUstriyel metal kaynakli olmak
Uzere emtia fiyatlarinda artis kaydedilirken, Tirk lirasi gorece itlimli seyretmistir. Déviz kurunun gecikmeli
etkilerinin azalmasi ve dayanikl mallardaki gecici vergi indirimlerinin stresinin uzatilmasinin yani sira ic
talepte gozlenen zayiflamayla birlikte temel mal yillik enflasyonu distsini strdirmustir. Ener;ji
enflasyonu yilin ilk ceyreginde petrol fiyatlarindaki ylkselisin negatif yansimalarina karsin, elektrik,
dogalgaz ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat disusleri 6nculiginde
gerilemistir. islenmis gida grubunda fiyat artis egilimi yavaslamis olsa da, taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki yuksek artislarla birlikte gida enflasyonu ylzde 30 seviyelerine ulagmistir. Hizmet grubunda
ise ic talepteki gerilemenin yavaslatici etkisine ragmen; gecmis enflasyona endeksleme, gecikmeli déviz
kuru etkileri, gida fiyatlari ile reel Ucretlerden kaynaklanan maliyet baskilari ile yillik enflasyon bu ¢eyrekte
ylkselmistir.: Bu donemde Uretici yillik enflasyonunda bir azalis gdzlense de, tiketici fiyatlari Gzerinde
Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari glicli seyrini korumustur.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi (islenmemis Gida ile Alkol- Grafik 3.2: Yillik Tuiketici Enflasyonuna Katki
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* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollt igecekler ve tutin ile altin

disinda kalan mallar.

** Tatun ve Altin: AlkollU igecekler ve titln drinleriile altin.
Ozetle, ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon gostergelerinde bir miktar
ivilesme gozlenmekle birlikte, enflasyon gorinimune yonelik riskler devam etmektedir. Enflasyonun ve
enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyri ve fiyatlama
davranislarina iliskin belirsizlikler 6ntimuzdeki donem enflasyon gorinimi Gzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir. Bu cercevede makroekonomik dengelenmenin enflasyona verecegi destegin yaninda,
beklentilerin ¢ipalanarak geriye donik endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi, enflasyonda kalici
dlsUsin saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, kiresel ekonomi politikalarina yonelik
belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlari ve emtia fiyatlarindaki oynaklik temel maliyet unsurlarinin,
dolayisiyla da enflasyonun dngorulebilirligini zayiflatmaktadir. Son olarak, yilin geri kalan bélimunde
enflasyon Uzerinde belirgin bir baz etkisi bulunmaktadir (Kutu 3.2).2

1 Kutu 3.1’de temel makro degiskenlerin tiketici enflasyonuna katkilari Gizerinden yakin dénem enflasyon dinamiklerinin siirtikleyicileri
degerlendirilmektedir.

2 Enflasyon gelismeleri degerlendirilirken géz éniinde bulundurulmasi faydali olacak séz konusu baz etkilerine iliskin bir degerlendirme Kutu 3.2’de yer
almaktadir.
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3.1 Temel Enflasyon Gérinimdi

2018 yilinin son ceyreginde 6nemli miktarda dists kaydeden temel mal grubu yillik enflasyonu, 2019
yilinin ilk ceyreginde 4,75 puan azalarak ylzde 19,92’ye gerilemistir (Grafik 3.1.1). Bu gelismede, Turk
lirasinda bu donemdeki gorece ilimli seyir ve i¢ talepteki zayiflama etkili olmustur. Yillik enflasyondaki
disUs, dayanikh mal grubunda belirgin olmakla birlikte tim alt gruplarda gozlenmistir (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 tiketim mali fiyatlari ilk ceyrekte yizde 1,15 oraninda gerilemistir (Tablo 3.1.1). Boylelikle grup
yillik enflasyonu, temelde iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak, 6,12 puan gerileyerek temel mal
enflasyonundaki iyilesmede dne cikmistir. Alt gruplar itibariyla otomobil grubu fiyatlari diserken, mobilya
ve beyaz esya fiyatlari sinirli bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1). Mevcut durumda dayanikl tiketim mal alt
gruplari itibariyla en ylksek enflasyonun ylizde 37 ile beyaz esya sektortiinde oldugu izlenmektedir
(Grafik 3.1.3). Giyim grubu fiyatlarinin Ocak ve Subat aylarinda belirgin sekilde azalmasi ve Mart ayinda
mevsim normallerinin altinda artis gdstermesi ile ilk ceyrekte grup yillik enflasyonu 3,93 puan gerilemistir
(Grafik 3.1.2). Benzer bir hareket, giyim ve dayanikh disi temel mal grubu yillik enflasyonunda da
izlenmistir.
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
| 1l I v Yillik | Yillik
TUFE 2,77 6,23 9,34 0,78 20,30 2,27 19,71
1.Mallar 2,83 7,16 10,72 0,55 22,68 1,87 21,53
Enerji 2,11 5,60 12,34 -0,25 20,82 -1,62 16,41
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 6,06 7,29 6,17 3,56 25,11 10,01 29,77
islenmemis Gida 6,71 12,50 2,68 3,10 27,09 18,98 41,71
islenmis Gida 5,43 2,22 9,91 4,02 23,22 1,56 18,69
Temel Mallar 0,88 8,67 14,64 -0,81 24,67 -2,96 19,92
Giyim ve Ayakkabi -9,15 15,04 -0,95 10,85 14,75 -12,26 10,82
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari Harig) 4,09 8,22 20,84 -10,69 21,57 -1,15 15,45
Mobilya 7,35 5,46 18,65 -9,39 21,71 1,00 14,51
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 1,39 4,87 20,52 -1,00 26,87 -0,98 23,90
Otomobil 4,39 11,11 22,41 -17,09 17,72 -2,25 10,23
Diger Dayanikli Mallar 3,76 5,98 14,45 4,44 31,44 1,39 28,44
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 4,34 4,74 17,30 7,36 37,63 1,42 33,77
Alkollii igecekler, Tiitiin Uriinleri ve Altin 1,37 3,15 6,76 -2,67 8,65 1,96 9,30
2. Hizmetler 2,62 3,93 5,85 1,39 14,46 3,29 15,21
Kira 1,99 2,20 3,14 1,96 9,61 2,46 10,12
Lokanta ve Oteller 2,81 4,40 9,15 2,26 19,81 2,64 19,60
Ulastirma 1,18 4,48 7,52 -1,73 11,70 0,28 10,70
Haberlesme -0,72 6,45 1,45 2,57 9,96 1,54 12,47
Diger Hizmetler 4,45 3,51 5,55 1,27 15,56 5,86 17,12
Kaynak: 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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Bu gelismeler dogrultusunda, temel mal grubunun tiketici enflasyonuna katkisi 1,48 puan azalarak 5,56
puan olmustur. Bu dénemde, temel mal enflasyonunun ana egilimi dnceki ceyrege kiyasla disis
gostermistir (Grafik 3.1.4). Ozetle, yilin birinci ceyreginde temel mal grubu enflasyon gériiniminde
iyilesme kaydedilmistir.

Hizmet fiyatlari yilin ilk ceyreginde ytzde 3,29 oraninda artmis; grup yillik enflasyonu 0,75 puan
yukselerek ylzde 15,21"e ulasmistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Hizmet fiyatlarinda ceyreklik artis
oranlari; diger hizmetler, haberlesme ve kira kaynakli olmak tzere; gecmis donem ortalamasinin tzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari (Birinci Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
Ceyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon ulastirma grubunda gerilerken, haberlesme ve diger hizmetler
grubunda yikselmis, lokanta-otel ve kira alt kalemlerinde ise yataya yakin seyretmistir (Grafik 3.1.6). Bu
donemde en belirgin artis haberlesme grubunda kaydedilmis; yillik enflasyon s6z konusu grupta 2,51 puan
artarak ylzde 12,47’ye yikselmistir. Bu grup enflasyonundaki yikseliste, 6zellikle ilk iki ayda, telefon
gorliisme ve internet Ucretleri belirleyici olmustur. Diger hizmetler grubu fiyatlarindaki ceyreklik artis,
paket tur kaleminde daha belirgin olmak Uzere, tim alt kalemlerde ge¢mis donem ortalamasinin tzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.1.7). Alt kalemler icerisinde paket tur, saglik ve bakim-onarim hizmetleri fiyatlari
Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagli olarak artarken, egitim hizmetlerinde ge¢mis
enflasyona endekslemenin etkileri izlenmis, diger alt kalemlerde ise yeniden degerleme oraninin
yansimalari gdzlenmistir. Bu donemde, ulastirma grubu enflasyonunda, akaryakit fiyatlarindaki artisa
ragmen gozlenen gerilemede iktisadi faaliyetteki zayif seyrin ve ulastirma kalemlerindeki
yonetilen/yonlendirilen fiyat gelismelerinin etkileri izlenmistir. Lokanta-otel grubu enflasyonu ise yiksek
seviyesini korumustur; yemek hizmetleri fiyatlarinin aylik artis egilimi, gida fiyatlarindaki seyre paralel
olarak, bu ceyrekte bir miktar hizlanmistir (Grafik 3.1.8). Bir diger alt kalem olan konaklama hizmetlerinde
ise enflasyon zayif seyreden iktisadi faaliyete bagli olarak gerilemistir. Ozetle, i¢ talepteki yavaslamaya
karsin, reel Gcretler, ddviz kuru ve gida gibi maliyet unsurlarinin yansimalarinin yaninda, enflasyonun ve
enflasyon beklentilerinin ylksek seviyesinin fiyatlama davranisi Gzerindeki etkileri hizmet enflasyonunu
yilin ilk ceyreginde olumsuz etkilemeye devam etmistir.
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Grafik 3.1.7: Alt Gruplar itibariyla Diger Hizmetler Fiyatlari Grafik 3.1.8: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari*

(Birinci Ceyrek % Degisim) (Ayhk % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi)
W 2007-2018 Ortalama W 2019 = Yemek Hizmetleri Taze Meyve-Sebze Disi Gida
20 3,5
16 3,0
12 2,5
3 2,0
1,5
4
1,0
0
I = c = .
S = 2 S 2 8 0,5
2 B © & 2 a
o = e
g & [0} T T T T T T T T T 0,0
v o
© o [Tp} [T} e} o} ™~ ™~ o0 [ee] [e)}
[as) O i — i — \—! — — i —
o0 o D o o)} [sa) o)} [sa) a o0
[ o o o o o o o o o
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

*Taze meyve-sebze disl 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 ilk ceyreginde bir miktar
yUkselmistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). Bu gostergeler hizmet grubunda yilin ilk ceyreginde fiyatlama
davranislarinda bir bozulmaya isaret etmektedir.

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* 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 endeksi yillik enflasyonlari bir dnceki ceyrege kiyasla sirasiyla
2,43 ve 2,00 puan azalarak ylzde 17,72 ve ylzde 17,53 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.11). Bu
gelismenin ana belirleyicisi temel mal grubu enflasyonu olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle

hesaplanan cekirdek enflasyon gdstergelerinin tg aylk ortalamalari incelendiginde ise enflasyonun ana
egilimindeki dusuk seviyeler korunmustur (Grafik 3.1.12). Dayanikl mallara yonelik olarak uygulanan
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gecici vergi indirimleri sebebiyle 2018 yilinin Kasim ayinda enflasyonda belirgin bir disls gozlenmistir.

Yilin ilk ceyreginde ana egilimde gortlen kismi yikseliste, bu vergi indiriminin olusturdugu gecici etkinin

ortadan kalkmasi etkili olmustur.

Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim) Grafik 3.1.12. B ve C Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Cekirdek gostergelere iliskin yayihm endekslerine gore fiyat arttirma egilimi bir dnceki ceyrege gore
azalmistir (Grafik 3.1.13). TCMB biinyesinde takip edilen alternatif ana egilim gostergelerinden olan
Medyan enflasyon ve SATRIM gostergeleri de yayillim endekslerine benzer bir hareket gdstermistir
(Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. TUFE ve B Yayilim Endeksleri
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Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM* ve

(Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik Ortalama) Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
e T(JFE N e SATRIM Medyan
0,7
0,6
0,5
0,4
H 03 &
T T T T T T T T T 0,2 T T T T T T T T v
n n o} o} M~ r~ [ee] [ee] a [¥p) wn (\o) (o} ™~ ™~ [ee} [ee] )]
i i i i — Ll Ll Ll Ll — — — — — — — — —
o o) o o) I0) a o @ o o o) o o) I2) o) o o)} o
o o o o o o o o o (@} o o o o o o o o
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

44

38

32

26

20

14

*SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmis

ortalama enflasyon.
**Medyan: Mevsimsellikten arindiriimig 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.
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3.2 Gida, Eneriji ve Alkol-Tutln Fiyatlari

Gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu ilk ceyrekte 4,66 puan artisla ylizde 29,77 olmustur
(Grafik 3.2.1). Bu gelismede, temelde taze meyve ve sebze fiyatlarindaki sert artisa bagli olarak
islenmemis gida grubu belirleyici olurken, islenmis gida grubu yillik enflasyonu gerilemistir (Grafik 3.2.2).
Gida fiyatlarinin seyrinde taze meyve ve sebze Urlnlerindeki olumsuz arz kosullari ile doéviz kuru kaynakli
maliyet etkileri hissedilmistir. Bu donemde enflasyon taze meyve ve sebze grubunda ylkselirken, taze
meyve ve sebze disi gidada gerilemistir (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlar (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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islenmemis gida yillik enflasyonu 2019 yili ilk ceyreginde 14,62 puan artarak ylzde 41,71 seviyesine
yukselmistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, yogun yagislar ve zirai don gibi olumsuz hava kosullarina bagh
olarak yillik enflasyonu ylzde 70’i asan taze meyve ve sebze grubu etkili olmustur (Grafik 3.2.3). Bu
donemde, olumsuz hava kosullarinin etkisi diger islenmemis gida grubunda patates fiyatlarinda da
gdzlenmistir (Grafik 3.2.4). Onimuzdeki dénemde taze meyve ve sebze fiyatlarinda yeni Griin arzi ile
birlikte dizeltme olmasi beklenmektedir. Diger taraftan, kirmizi et fiyatlarinda bir siredir devam eden
disls egiliminin Mart ayinda yerini artisa biraktigi izlenmistir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlar Grafik 3.2.4: Segilmis Islenmemis Gida Kalemleri
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
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* Kirmizi et fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bir mevsimsel etki
gostermediginden mevsimsellikten arindiriimamis veridir.
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Islenmis gida yillik enflasyonu ilk ceyrekte olumlu seyretmis ve 4,53 puan diisis kaydederek yiizde 18,69’a
gerilemistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede zayiflayan ic talebin etkileri hissedilmektedir. Uretimde
strdurilebilirlik ile arz-talep dengesinin saglanmasina yonelik olarak uygulanan ¢ig stt primi destegi Mart
ayl sonunda bitmis ve Mayis ayindan gecerli olmak Uzere ¢ig sttin tavsiye alim fiyati litre basina 1,7
TL'den 2 TL'ye ylkselmistir. Bu artisin peynir ve st Grlnleri fiyatlari kanaliyla enflasyon Gzerinde etkili
olmasi beklenmektedir.

Alkolll icecekler ve tattn drunleri fiyatlari yilin ilk ceyreginde ylzde 0,74 oraninda artmistir. Diger
taraftan, titin drinlerindeki nispi OTV yiizde 63’ten yiizde 67’ye yiikseltilmis; asgari maktu OTV
sifirlanmistir. Bu uygulamayi takiben tittn Grtnlerinde ilk fiyat artislari Nisan ayinda izlenmistir.

Eneriji fiyatlari yilin ilk ceyreginde ylzde 1,62 oraninda azalmistir (Tablo 3.1.1). Bu distste
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda Ocak ayinda yapilan ayarlamalar belirleyici olmustur. Bu dénemde
elektrik, dogalgaz ve su fiyatlari sirasiyla yiizde 10,00; 8,15 ve 6,91 oraninda azalmis; bu gruplarda yillik
enflasyon gerilemistir (Grafik 3.2.5). Buna karsin akaryakit ve tip gaz fiyatlarinda temelde uluslararasi
petrol fivatlarindaki gelismelere bagli olarak artis (sirasiyla yizde 7,98 ve 7,58 oraninda) kaydedilmistir
(Grafik 3.2.6). Bu donemde, Turk lirasindaki ilimli seyrin yaninda, bir dnceki ¢eyrek sonunda 56 ABD dolari
civarinda seyreden Brent tipi ham petrol fiyati, Mart ayi sonu itibariyla 66 ABD dolari seviyesine ¢ikmistir.
Boylece, Brent tipi petrolin Tirk lirasi cinsinden fiyati, donem sonlari karsilastirildiginda yaklasik yizde 20
oraninda yukselmistir. Sonuc olarak, petrol fiyatlarindaki ytkselise karsin, yonetilen/yonlendirilen ener;ji
kalemlerindeki fiyat azalislari neticesinde yillik enerji enflasyonu bu donemde 4,41 puan gerileyerek ylzde
16,41 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5: Yurt ci Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari
(Aralik 2010=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici Gretici fiyatlari (Yi-UFE) yilin ilk ceyreginde yiizde 2,14 oraninda yikselmistir (Tablo 3.3.1). Bu
gelismede TUrk lirasindaki seyrin yani sira petrol ve metal gibi emtia fiyatlarinda bir 6nceki ceyrek sonuna
kiyasla gdzlenen yiikselisin etkileri izlenmistir. Uretici fiyatlari yillik enflasyonu ise baz etkilerine bagli
olarak bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 4,00 puan gerileyerek ylizde 29,64 olmustur (Grafik 3.3.1).
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Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
| ] 111 v Yillik | Yillik
Yi-UFE 5,29 9,72 20,29 -3,83 33,64 2,14 29,64
Madencilik 6,52 7,02 12,62 -3,14 24,34 5,72 23,42
imalat 4,98 9,68 19,15 -4,44 31,11 2,68 28,23
Petrol Urunleri 5,01 9,04 18,50 348 30,95 2,42 27,73
Hari¢ Imalat
Eetrol ve Ana Metal Urinleri Harig 4,88 8,58 17,41 216 30,81 261 2798
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 9,43 12,35 39,90 1,75 75,02 -5,24 51,56
Su Temini 0,02 3,17 3,65 2,02 9,13 -7,65 0,76
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mali 5,38 10,24 22,02 5,37 34,14 2,04 29,89
Dayanikli Tuketim Mallari 3,57 6,69 14,90 -1,61 24,92 1,39 22,28
Dayanikli Tuketim Mallan 3,53 6,56 13,91 1,08 2431 1,19 21,50
(Micevherat Haric)
Dayaniksiz Tiketim Mallari 4,32 7,61 12,56 -0,69 25,49 3,26 24,20
Sermaye Mali 5,81 8,39 19,63 -3,11 32,92 3,76 30,34
Eneriji 7,61 15,58 34,48 -6,06 57,13 -1,23 44,23

Kaynak: TCMB, TUIK.

Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, fiyatlarin enerji grubunda bir miktar geriledigi, diger gruplarda
ise yUkseldigi gbzlenmistir (Tablo 3.3.1). Bu donemde ara mali fiyatlarindaki ytkseliste kablolama UrUnleri,
tas-kum-kil, beton ve ¢imento Grinleri; sermaye mallari fiyatlarindaki ylkseliste ise metal yapi Grtnleri,
motorlu kara tasitlarinin parca ve aksesuarlari ile tarim makineleri belirleyici olmustur. Dayanikl tiketim
Urtnlerindeki fiyat artisinda mobilya trtnleri etkili olurken, dayaniksiz tiiketim mallarinda ilag, meyve-
sebze ile et Urlnlerindeki fiyat artislari dne cikmistir.

Petrol ve ana metal hari¢ imalat Grunleri fiyatlarinin ana egilimi bir dnceki ceyrekteki gerilemenin
ardindan bu dénemde bir miktar yikselmistir (Grafik 3.3.2). Sonuc olarak, ilk ceyrekte Uretici yillik
enflasyonunda bir azalis gbzlense de, tlketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari
glclU seyrini korumustur.
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Harig imalat Sanayi
Degisim) Fiyatlan (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Geyreklik % Degisim)
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3.4 Tarim Urunleri Uretici Fiyatlari

2019 yilinin birinci geyreginde tarim Urlnleri Gretici yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege goére 11,44 puan
artarak ylzde 27,33 seviyesine ulasmistir (Grafik 3.4.1). Bu gelismede sebzelerde genele yayilan fiyat
artislart belirleyici olmustur. Ozellikle patlican, biber, domates, marul, havug, pirasa, patates ve sogan
fiyatlarinda dikkat cekici artislar kaydedilmistir. Bu donemde tarim GrUnleri Gretici fiyatlari ile tiketici gida
fiyatlari artis oranlarinda bir dnceki ceyrege kiyasla yakinlasma gortlmastir. Mevsimsellikten arindirilmis
verilerle Uc aylik ortalamalara gore incelendiginde, tarim UrUnleri Uretici fiyatlari ana egiliminde gdzlenen
yukselis dikkat cekmis; buna bagli olarak tiiketici gida enflasyonundaki yukari yonli seyir devam etmistir
(Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlar Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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3.5 Beklentiler

2019 yilinin ilk ceyreginde enflasyondaki distse bagl olarak enflasyon beklentilerinde bir miktar azalis
gozlense de, yliksek seviyelerin korundugu izlenmektedir. 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentileri Nisan ayi itibariyla sirasiyla ylizde 15,38 ve 12,06 dizeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve 10 yillik
uzun vadeli enflasyon beklentileri bu dénemde sinirli bir oranda artis gdstermis ve orta vadeli enflasyon
hedefinin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa vadede bir dnceki doneme
kiyasla asagi yonlu glincellendigi, orta vadede ise glincellemenin bir miktar yukari yonla oldugu
gorilmektedir (Grafik 3.5.2).

Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%) Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile * TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketi profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket donemi beklentileridir. cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal

interpolasyon yontemiyle olusturulmustur,

Bu donemde, 12 aylik enflasyon beklentilerinde daha belirgin olmak Gzere, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin olasilik dagiliminda kismi bir iyilesme gozlense de, olasilik dagilimlari enflasyonun seyrine
yonelik belirsizligin halen sirdugine isaret etmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4). Enflasyon beklentilerinde
heniz belirgin bir iyilesme gdzlenmemesi fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon gériinima Gzerindeki
yukari yonli riskleri canli tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin * Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayl bilgi igin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi icin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri. Anketi/Metaveri.
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Kutu 3.1

Yakin Donem Enflasyon Dinamiklerinin Sartkleyicileri

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ceyreginde ylzde 19,7’ye gerilemistir (Grafik 1). Bu kutuda,
parametreleri zamana gore degisen indirgenmis formda bir Phillips egrisi modeli tahmin edilerek,
yakin donem icin temel makro degiskenlerin tlketici enflasyonuna katkilari incelenmektedir.:
Enflasyondaki distsiin makro belirleyicilerine yénelik bir muhasebe yapilmasi, dntimuzdeki
donem politika uygulamalari agisindan yon gdsterici olabilecektir.

Tablo 1: Tiiketici Enflasyonuna Katkilar (% Puan)

" q Reel Birim
- Sabit Islenmemis Déviz Ithalat Cikti L . L
TUFE . . . Isglicti Vergi  Diger®
() )
Terim Gida Kuru Fiyati AgIgi Maliyeti
2018 20,3 5,5 2,0 8,6 0,2 0,5 -0,2 -1,0 4,7
20191 19,7 5,5 3,6 8,0 0,0 -0,6 0,2 -1,0 39

() Enflasyonun temel iktisadi degiskenler (ithalat fiyatlari, doviz kurlari, gikti agigi, isgiicti maliyeti, gida fiyatlari ve vergi ayarlamalari)
tarafindan agiklanamayan ve denklemde sabit terim olarak tahmin edilen kisimdir. Ttketici enflasyonuna olan katkilarin tahmin edilen
modele bagli oldugu, basta sabit terim olmak tizere bazi etkilerin model tanimlamasi ve 6rneklem buyklugtne gore farklilik
gosterebilecegi 6nemle vurgulanmalidir.

2 fslenmemis gida enflasyonunun kur etkisinden arindiriimis katkisini ifade etmektedir. islenmemis gida fiyatlari tizerindeki kur etkisi
“doviz kuru” basligr altinda gosterilmistir.

B) “Diger” terimi alkol-tGtin Grunlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkisi ile denklemin tahmin hatalarini icermektedir.

Model sonucunda tiketici enflasyonunun son dénemde ylzde 20’lere ylikselmesindeki ana
etkenin doviz kuru oldugu gorilmektedir (Tablo 1, Grafik 1). Doviz kuru gelismeleri, tiketici
enflasyonunu mal ve hizmet sepetindeki ithal Grinler Gzerinden dogrudan, Gretim asamasindaki
ithal ara ve sermaye mali girdisi kullanimi ve beklenti kanaliyla da dolayli olarak etkilemektedir.
Ozellikle, 2018 yilinda Turk lirasindaki deger kaybi enflasyon (izerinde kayda deger bir etki
olusturmustur. Doviz kuru oynakliginin oldukca ytksek seyrettigi 2018 yil Uclincl ¢eyreginde
doviz kurundan fiyatlara gecis tarihsel ortalamalara kiyasla daha ylksek oranlarda ve daha hizli bir
sekilde gerceklesmistir.2 Tarihsel olarak ylzde 18 civarinda seyreden uzun dénem doviz kuru
geciskenliginin, son dénemdeki yikselisinde enflasyonda geriye dogru endeksleme egiliminin
artmasinin da etkisi hissedilmistir.

Doviz kuru gelismeleri sonucunda yikselen enflasyon, bozulan fiyatlama davraniglari ve
beklentiler kanaliyla enflasyon sabit teriminde de artisa neden olmaktadir. Sabit terim,
enflasyonun modeldeki makroekonomik degiskenlerle aciklanamayan ve yapisal nedenlere de
atfedilebilecek kismidir. Bu terimin, ayni zamanda uzun vadeli enflasyon beklentileri veya “trend
enflasyon” kavramlariyla da baglantili oldugu séylenebilir.

1 Bu ydnteme, daha énce Kara, Oglinc ve Sarikaya (2017) ile Koca ve Yilmaz (2018) calismalarinda yer verilmistir. Bagimli degisken olarak cekirdek
gostergelerden D endeksi (islenmemis gida ve alkol-tiitiin haric TUFE); bagimsiz degiskenler olarak enflasyonun gecikmeli degeri, ABD dolari cinsinden
ithalat fiyati, sepet déviz kuru (ABD $/TL ve EUR/TL ortalamasi), cikti agigi ve reel birim isglicti maliyeti kullanilmistir. Denklem, ceyreklik veriler
kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica, katki hesaplamalarinda vergilerdeki degisimlerin tiketici enflasyonu tzerindeki dogrudan etkisi de dikkate
alinmistir. Tketici enflasyonuna olan geyreklik katkilar, ilgili degiskenin degeri ile zaman icerisinde degisen katsayisinin o doneme ait degeri carpilarak
hesaplanmistir. Ceyreklik katkilarin toplulastiriimasti ile yillik katkilara ulasiimistir.

2 Kutu 3.1, Enflasyon Raporu 2018-1V.
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Son dénemde enflasyonist etkisi artarak one cikan bir diger bilesen islenmemis gida fiyatlaridir
(Tablo 1). Bu grupta enflasyon, taze meyve ve sebze fiyatlari dnciliglinde 2019 yili Mart ayi
itibariyla ylzde 41,7 seviyesine ulasmistir. Bu gelismede Turk lirasindaki zayif seyrin etkisi
izlenirken, doviz kuru etkisi kontrol edildiginde de katkinin artis egiliminde olmasi dikkat
cekmektedir. Bu durum, taze meyve-sebze grubu enflasyonundaki ytkseliste olumsuz arz
kosullarinin etkisine isaret etmekte olup, 2019 yili birinci ¢eyrek itibariyla fiyatlarda bir dizeltme
gdzlenmemektedir.

Grafik 1: Tuketici Enflasyonuna Katkilar (% Puan)
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Yillik ortalama olarak bakildiginda, yakin dénemde tiketici fiyatlarinda kaydedilen hizlanmada
ithalat fiyatlari, talep kosullari ve reel birim is glici maliyetlerinin etkisinin gérece sinirli oldugu
izlenmektedir. Ayrica, talep kosullari ve isglici maliyetlerini yansitan cikti acigi ve birim isglcU
maliyeti degiskenlerinin yillara gore katkilari incelendiginde, ekonominin kicildiglt donemlerde
katkilarin ters yonde oldugu gortlmektedir (Grafik 1). Faaliyetin daraldig 2009 ve 2016
doénemlerinde cikti aciginin enflasyona katkisi negatif olurken, reel birim isglicii maliyetlerinden
pozitif katki gelmistir. Bu gibi dénemlerde, iktisadi faaliyette gozlenen daralma sonucu kisi basi
Uretim azalmakta, isglicU piyasasinin esnek olmamasinin da etkisiyle bu durum oélctlen kismi
isglcu verimliligine negatif yansiyarak birim Gretim maliyetlerinin artmasiyla sonuglanmaktadir.
Dolayislyla, faaliyetin daraldigi donemlerde cikti acigi degiskeninden enflasyona asagi yonli bir
katki gelirken, kismi isglict verimliliginin gerilemesiyle reel birim isglici maliyetlerinin enflasyon
Uzerindeki yukari yonli etkisi artmaktadir.

Tablo 1'de 6ne cikan bir diger unsur vergi kaleminin son donemde enflasyonu districi etkide
bulunmasidir. Bu gelismede, mobilya, beyaz esya ve otomobildeki gecici vergi indirimleri etkili
olmustur. Ote yandan, enflasyon dinamiklerinin model tarafindan yakalanamayan bdlimini de
iceren “diger” kisminin son dénemde yiksek oldugu gortlmektedir. 2018 yilinda, “diger”
kaleminin bir boliminUn elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarinin dolayli etkilerini yansittigi
tahmin edilmekte; kalan kisminda ise fiyatlama davranislarinda kaydedilen bozulmanin belirleyici
oldugu degerlendirilmektedir.
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2019 yilrilk ceyregine gelindiginde, sabit terimdeki yliksek seviye korunmus, iktisadi faaliyet,
déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin enflasyona katkisi 2018 yilsonuna kiyasla yavaslatici yonde
olmustur.? Buna karsllik, enflasyon Gzerinde islenmemis gida fiyatlari ve reel birim isglicii maliyeti
kaynakli baskilar artmistir.

Ozetle, yakin dénemde enflasyondaki yiikselisin temel siiriikleyicisi Turk lirasindaki sert deger
kaybi ve buna eslik eden enflasyon beklentisi ile fiyatlama davranisindaki bozulma olmustur.
Islenmemis gida fiyatlarinin enflasyon Gzerindeki yukari yonli etkisi belirginlesmistir. Ayrica,
enflasyonun temel iktisadi degiskenler tarafindan acgiklanamayan ve genel katiliklara
atfedilebilecek kismi da yiksek seyretmistir. Bu cercevede, TCMB’nin fiyat istikrari odakli bir
durus sergilerken, diger paydaslarin da beklenti yonetimine destek vermesi enflasyonla
mucadelenin basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Kaynakca

Enflasyon Raporu, (2018), “Yakin Dénem Enflasyon Gelismelerine Dair Model Perspektifinden Bir
inceleme”, 2018-IV.

Kara, H., Ogiing, F. ve C. Sarikaya (2017), “Tirkiye’de Enflasyon Dinamikleri: Tarihsel Bir
Muhasebe”, TCMB Ekonomi Notlari Sayit 17/03, Mayis 2017.

Koca, Y. K. ve T. Yilmaz (2018), “Tarihsel Perspektifle Cekirdek Enflasyon Dinamigine Daha Yakin
Bir Bakis”, TCMB Ekonomi Notlari Sayi 18/07, Ekim 2018.

3 |ktisadi faaliyetteki zayiflamanin dezenflasyonist etkisi son iki ceyrekte oldukca belirginlesmistir. Ancak 2018 yilindan gelen gecikmeli yukari yonlii
etkiler nedeniyle 2019 yili ilk geyrek itibariyla ¢ikti agiginin yillik tiketici enflasyonuna olan toplam katkisi -0,6 puan ile gérece sinirli olmustur.
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Kutu 3.2

Baz Etkilerinin TUlketici Enflasyonuna Yansimalari

2018 yilinda, basta doviz kuru ve gida fiyatlari olmak tzere, farkl soklara maruz kalan ttketici
enflasyonu, yili yizde 20,30 ile tamamlamistir. 2018 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren olumsuz
arz kosullarina bagli olarak basta islenmemis gida olmak lzere, gida fiyatlarinda belirgin bir
yUkselis kaydedilmistir. Kiresel finans piyasalarindaki oynaklik ve yurt icindeki belirsizliklere bagl
olarak Turk lirasinda gozlenen deger kaybinin etkisi maliyet ve beklenti kanallari yoluyla basta
temel mal ve enerji olmak Gzere tim alt gruplara yayilmistir. Ttrk lirasindaki bu keskin deger
kaybi fiyatlama davranislarini da olumsuz etkilemis ve 6nden yiklemeli yapilan fiyat artislariyla
birlikte yillik enflasyon Eylil ve Ekim aylarinda yiksek seviyelere ulagsmistir. Diger taraftan, glgli
parasal sikilastirmanin yaninda, dayanikli tiketim mallarindaki gecici vergi indirimlerinin etkisiyle
yilin son iki ayinda aylik enflasyon gerceklesmeleri belirgin olarak diisiis kaydetmistir. Ozetle,
2018 yilinda aylik enflasyon gerceklesmeleri belirli aylarda tipik bir donemdeki
gerceklesmelerden oldukea farklilasmistir. Bu dogrultuda, bu kutuda, 2018 yilinda gerceklesen
aylik enflasyon oranlari cercevesinde 2019 yili tiketici enflasyonu Uzerindeki baz etkileri
incelenmistir.

Baz etkisi, bir endeksin 12 ay dnceki aylik degisiminin o ayda gozlenen “tipik” ayhk degisimden
sapmasl halinde olusmaktadir. Dolayisiyla, yillik enflasyonun degisiminde cari fiyat gelismelerine
ek olarak baz etkisi de dnemli rol oynayabilmektedir.t Nitekim, 2019 yilinda yillik enflasyonun
seyrinde baz etkilerinin belirgin bir etkisi olacaktir.

Grafik 1: Aylar itibariyla Yilik TUFE Enflasyonu Uzerindeki Baz Etkileri
(Alt Gruplar itibariyla, % Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

1 Bu konudaki detaylar icin Bknz. Enflasyon Raporu 2016/1, Kutu 3.1. Bu calismada son yillarda enflasyon dinamiklerinin daha iyi bir sekilde ele alinabilesi
icin, her bir alt grup i¢cin 2014-2017 dénemindeki ortalama aylik enflasyon “tipik” aylik degisim olarak tanimlanmistir. “Tipik” aylik degisim icin daha uzun
donemli bir ortalama dikkate alindiginda hesaplanan baz etkileri bir miktar daha yiksek olmakla birlikte ana resim degismemektedir.
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Grafik 1’de TUFE yillik enflasyonundaki baz etkileri ana alt gruplar detayinda gdsterilmistir. Buna
gore yil geneline bakildiginda enflasyona disus yonlinde en belirgin katki veren gruplar gida,
temel mal ve enerji olarak 6ne ¢cikmaktadir. Gida grubu kaynakli baz etkisi, yilin ilk ayinda yukari
yonli olsa da, yil genelinde yillik enflasyonu distiriici yonde olacaktir. Ozellikle Mayis ve Haziran
aylarinda bu etki islenmemis gida kaynakli olarak oldukca belirgindir. 2018 yilinda Tiirk lirasinda
yasanan sert deger kaybi sonrasinda temel mal grubu fiyatlari yiksek bir oranda artis
gostermistir. Dolayisiyla, 6zellikle Haziran-Eylil doneminde temel mal grubundan gelen baz
etkileri yillik enflasyonu districl yonde etki yapacaktir. Benzer bir sekilde Kasim ayina kadar
enerji grubundaki baz etkisi de enflasyona dusls ylninde katki verecektir. 2018 yilinda dayanikli
mallardaki gecici vergi indirimleri ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak Kasim ve Aralik
aylarinda tlketici fiyatlari dists kaydetmistir. Bu sebeple, 2019 yili Kasim ve Aralik aylarinda baz
etkileri enflasyonu artirici yonde olacaktir. Ozetle, tiiketici enflasyonu (izerinde Haziran, Agustos
ve Eylll aylarinda belirgin bir asagi yonll baz etkisi bulunurken, Kasim ayinda belirgin bir yukari
yonll baz etkisi mevcuttur.

Baz etkilerinin yillik tiketici enflasyonundaki degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon
egiliminin dogru degerlendirilmesi agisindan dnem tasimaktadir. 2019 yilinin belirli aylarinda
yillik tiketici enflasyonu Uzerinde asagi yonli baz etkileri oldukca belirgin olacagindan,
enflasyonun ana egilimine iliskin gdstergelerin takibi daha da 6nem kazanmaktadir. Bu
kapsamda, yillik enflasyonda baz etkileri kaynakl gorulebilecek duslslerden ziyade, enflasyon
beklentileri, déviz kuru, ithalat fiyatlari, toplam talep kosullari ve gida fiyatlarinin seyrine bagli
olarak enflasyonun ana egiliminin seyri yakindan takip edilecektir.



