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3. Enflasyon Gelismeleri

2015 yilinin son ¢eyreginde tUkefici enflasyonu bir dnceki ¢ceyrege kiyasla 0,86 puan artarak
yUzde 8,81 orani ile enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir. Son
ceyrekte enflasyonda kaydedilen yUkseliste dzellikle TUrk lirasinda ilk U¢ ceyrekte yasanan birikimli deger
kaybinin gecikmeli etkisiyle temel mal grubu fiyatlannda gdézlenen hizli artis dnemli bir rol oynamistir.
Bunun yaninda enerji yillik enflasyonu baz etkisi ile yUkselis géstermistir. 2015 yilinda enflasyonun belirsizlik
arali@inin Uzerinde gerceklesmesinde gida fiyatlannda kaydedilen yUksek oranl artis da etkili olmustur.
Bir &nceki yl tanmsal Uretimde yasanan daralmanin aksine bu yil Uretimde &nemli bir artis
kaydedilmesine karsin, gida enflasyonunda beklenen yavaslama gerceklesmemis, gida enflasyonu vyili
yOzde 10,9 ile bir dnceki yildaki yoksek seviyesinin bir miktar altinda tamamlamistir. Ozellikle islenmemis
gida enflasyonu son U¢ yilda ortalama yUzde 13 ile yUksek bir artis egilimi sergilemistir. Gida fiyatlan yil
genelinde yemek hizmetleri kanaliyla hizmet enflasyonunu da olumsuz ydnde etkilemistir. Bunun
yaninda, doéviz kuruna duyarll kalemlerdeki artislar, enflasyondaki atalet ve Ucret gelismelerinin
yansimalar hizmet enflasyonunun yUksek seyrinde 6ne ¢ikan diger unsurlar olmustur. Basta petrol olmak
Uzere ithalat fiyatlannda kaydedilen dUsUslerin tUketici enflasyonuna efkisi ise ddviz kuru gelismeleri
nedeniyle sinirh kalmistir. Aynca, enflasyon beklentilerinde 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren gdzlenen
bozulma egilimi tUkefici enflasyonunun ulastigi yUksek seviyeye badl olarak vyil icinde sUrmuUstlr. Bu
g6runUm altinda, cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egdilimi son aylarda bir miktar yavaslasa da

yUksek seyrini korumustur.

2015 yilinin dérdUncU ¢eyreginde temel mal disindaki tUm alt gruplarda fiyat degisimleri tarihsel
ortalamalarin altinda gerceklesmistir (Grafik 3.1). Temel mal grubu enflasyonu esas olarak TUrk lirasindaki
deger kaybinin gecikmeli efkileri ile bu dénemde genel artis ediliminin Uzerinde bir seyir izlemistir. Bu
dogrultuda UcUncU ceyrege kiyasla bu grubun enflasyona katkisi 0,7 puan yUkselmistir (Grafik 3.2). Son
ceyrekte hizmet ve enerji gruplannin enflasyona katkisi 0,1'er puan yUkselirken t0tUn ve altin grubunun

katkisi 0,1 puan gerilemis, gida grubunun katkisinda ise belirgin bir degisim gdzlenmemistir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
Gruplar itibanyla TOFE Yillik TUketici Enflasyonuna Katki
(DordineU Ceyrek YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkolll icecekler ve tGt0n ile altin disinda kalan maillar.
**T0tOn ve Altin: AlkollU icecekler ve tGt0On Urdnleriile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yilin son ceyredinde gida enflasyonunda éngérilen yavaslama gerceklesmemis, enerji

fiyatlarndan gelen olumlu etkiye karsin, birikimli déviz kuru hareketleri tUketici enflasyonunu olumsuz
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yénde etkilemeye devam etmistir. Onimuizdeki ddneme iliskin olarak, yénetilen-ydnlendirilen Grinlerde
yapilan fiyat ayarlamalar, asgari Ucret artisindaki ivmelenme ve enflasyon beklentilerinin seyri enflasyon
gorunUmu Uzerinde déne c¢ikan baslica unsurlardir. Basta t0t0n Uronleri ve elekirik olmak Uzere, fiyatlan
yénetilen-ydnlendirilen baz Urinlerde Ocak ayl basinda yapilan fiyat artislannin enflasyon Uzerindeki
dogrudan etkisinin 0,7 puan civarinda gerceklesebilecegdi fahmin edilmektedir. Bunun yani sira, net
asgari Ucretin 2016 yiinda yUzde 30 gibi yUksek bir oranda artmasi, her ne kadar isveren Uzerindeki
yUkUn bir bélumU devlet tarafindan karsilanacak olsa da, hizmet ve gida gibi kalemler basta olmak
Uzere tUketici enflasyonu Uzerinde yukarn yonlU baski olusturacaktir. Anilan unsurlann etkisiyle bir sUre
daha hedefin Uzerinde seyredebilecek olan enflasyonun beklentiler Uzerindeki etkisinin de yakindan

takip edilmesi gerekmektedir.
3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yillk enflasyonu dérdincU ceyrekte 2,28 puan artarak yuzde 10,22 oranina
yUkselmistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Bu gelismede ddviz kurunun gecikmeli etkilerinin yaninda gerek
genel enflasyondaki yUkselisle artan diger maliyetlere gerekse secim sonrasi i¢ talebe iliskin olumlu
beklentilerle guclenen maliyet geciskenligine bagl olarak yillik enflasyonu yaklasik 4,7 puanlik artisla
yUzde 9'a yuUkselen giyim grubu 6ne cikmistir. Birikimli déviz kuru etkileri temel mal grubunun diger
bilesenlerinden dayanikh mal grubunda da izienmeye devam etmis ve grup vyillik enflasyonu
yavaslayarak da olsa yUkselisini sUrdUrmuUstUr. Anllan dénemde giyim ve dayanikll digi temel mallar
grubunda ise gérece daha sinirl bir artis gézlenmistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

TOrk lirasinin ABD dolarn ve euro karsisinda hizli bir sekilde deger kaybettigi UcUncU ceyregdin
ardindan ddéviz kuru hareketlerinin temel mal fiyatlan Gzerindeki etkisi Ekim ayinda belirgin bir sekilde
goOrulmustlr. Bu dénemde giyim fiyatlannda endeks tarihinin en yUksek Ekim ayi artisi gdzlenirken
dayanikll mal grubunda enflasyon baskilan EylUl ayinin ardindan yine guclU seyretmistir. Nitekim Ekim
ayinda beyaz esya ve otomobillere ek olarak mobilya fiyatlarnda da yUksek oranl artis gézlenmistir.
Fiyat artislan giyim ve mobilya gruplan 6zelinde Kasim ayinda kismen devam etmis, Aralik ayinda ise

temel mal grubu genelinde enflasyon baskilan hafiflemistir.
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Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu gelismeler dogrultusunda, temel mal grubunun tUketici enflasyonuna olan katkisi dérdincU
ceyrekte yaklasik 0,7 puan yUkselerek 2,79 puan olmustur (Grafik 3.2). Bu dénemde temel mal
enflasyonunun ana egilimi de oldukca yUksek dUzeylere ulasmistir (Grafik  3.1.3). Gecftigimiz iki yil
icerisinde TUrk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetme ediliminde olmasi temel mal
grubu enflasyonunun uzun dénem ortalamalarinin oldukca Uzerinde seyretmesine yol agcmistir. Ayrica
2015 yil icinde baz dayanikl mallarda artinlon gimrik vergileri de enflasyondaki yUkseliste etkili
olmustur. 2015 yiinin Aralik ayi itibaryla grup genelinde enflasyon baskilar zayiflamis gérinmekle birlikte
sayilan unsurlar enflasyona dair yukar yonlU riskleri canli tutmaktadir.

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2014 2015
\% Yillik | ] Ml \% Yillik
TUFE 1,63 8,17 3,03 1,68 1,39 2,44 8,81
1. Mallar 1,99 7,99 3,34 137 0,81 3,02 8,79
Enerji -0,74 -1,54 1,96 1,44 -0,70 0,24 2,96
Gida ve Alkolsiiz icecekler 2,90 12,73 8,82 -3,85 2,85 3,03 10,87
islenmemis Gida 3.53 12,24 16,40 -9.27 3.56 4,07 13.83
islenmis Gida 2,36 13,16 2,30 1,45 2,22 2,11 8,33
Temel Mallar 2,98 8,89 -1,10 6,60 -0,57 515 10,22
Giyim ve Ayakkabil 10,38 8,40 -12,43 22,37 -11,81 15,34 9,00
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) -0,29 8,70 3.91 1,43 4,57 1,66 12,05
Mobilya 1,56 773 3,55 1,24 320 2,32 10,70
Elekirikli ve Elekiriksiz Aletler -0,31 1.64 2,44 0,98 4,00 1.96 9.69
Otomobil -1,19 13,72 5,14 1,62 5,60 1.13 14,10
Diger Dayanik Mallar 1,07 7,02 1,38 3.19 2,69 2,94 10,59
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 1,38 9.57 1,78 2,16 2,25 2,32 8,79
Alkolli ig. Titin Ur. ve Altin 0,00 773 4,49 0,61 2,32 -0,94 6,56
2. Hizmetler 0,81 8,59 2,32 2,40 2,76 1.10 8,85
Kira 1,78 7,34 1,47 1.77 2,38 1,90 773
Lokanta ve Oteller 2,02 13.98 3,42 3.59 4,29 1,34 13.23
Ulastirma -0,38 7.76 0,10 2,06 1.41 0,56 4,17
Haberlesme 0,14 2,50 2,26 -0.11 1,53 0,63 4,36
Diger Hizmetler* 0,21 8,64 2,95 3,00 2,87 0,92 10,09

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

Hizmet fiyaflan yilin son ¢eyreginde yUzde 1,10 oraniyla ge¢gmis dénem ortalamalarna kiyasla
daha dusuk bir oranda artsa da, grup vyillik enflasyonu bu dénemde 0,31 puan artarak yuzde 8,85'e
yUkselmistir (Grafik 3.1.1, Grafik 3.1.4). Yillk enflasyondaki yUkseliste ulastirma ve haberlesme hizmetleri ile
TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkilerinin gézlendigi “diger hizmetler” alt gruplarndaki fiyat
gelismeleri belirleyici olmustur (Grafik 3.1.5). Diger taraftan, hizmet enflasyonundaki yUksek seyrin femel

belirleyicisi olan lokanta-otel grubunda bu ceyrekte fiyat artislan tarihsel ortalamalara gére oldukca
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yavaslamis ve vilik enflasyon azalis kaydetmistir (Grafik 3.1.4 ve Grafik 3.1.5). Kira enflasyonu ise son

Ggeyrekte sinirl bir oranda yUkselmistir.

Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar Itibaryla Hizmet Fiyatlan
(DordincU Ceyrek YUzde Degdisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Maliyet yonlU baskilar hizmet fiyatlan Gzerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Yil boyunca
taze meyve ve sebze disi gida grubundaki olumsuz gérinim déhilinde yemek hizmetlerinde kaydedilen
yUksek oranli artislar bu ¢ceyrekte yavaslamakla birlikte sGrmUs ve bu grubun yillik enflasyonu yil sonunda
yUzde 14,23 olmustur (Grafik 3.1.6). “Diger hizmetler” grubunda ise TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin
etkileri hissedilmeye devam etmistir. Bu grupta yillik enflasyon yil boyunca yukar yénlU bir seyir iziemis ve
yili yzde 10,09 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 3.1.7). Hizmet fiyatlannin gelisiminde efkili bir diger yurt
ici maliyet unsuru Ucretlerdir. Son vyillarda genel Ucret seviyesinde TUFE enflasyonunun Uzerinde
gerceklesen arhslar da, hizmet enflasyonunun yukselisinde etkili olmustur. Bu cercevede, 2016 yilina
iliskin asgari Ucretlerde yapilan ayarlamanin etkisi emek yogun bir sektér olan hizmet fiyatlannda daha

belirgin gbézlenebilecekfir.

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan* Diger Hizmetler ve Déviz Kur Sepeti
(Yilik YUzde Degisim) (0,5*ABD dolarn+ 0,5*Euro) (Yillik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme
*Taze meyve-sebze disi gida. hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet enflasyonunun U¢ aylik ortalamalara gére ana ediliminde ise ylin son ceyredinde
lokanta-otel fiyat arfislarndaki yavaslamaya bagdl olarak bir azals gézlenmistir (Grafik 3.1.8). Benzer

sekilde, hizmet fiyatlan yayllm endeksinde de bir miktar iyilesme gdzlenmistir (Grafik 3.1.9). Ancak, asgari
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Ucret artisinin getirecegdi maliyet efkisi, tUketici enflasyonunun uzunca bir sUredir korudugu yUksek seviye
ve bu gelismelerin orta vadeli enflasyon beklentilerine olasi yansimalan hizmet enflasyonu ana egilimi

Uzerinde yukar yonlu riskleri canli futmaktadir.

Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlian Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinlimis, Uc Aylik Ortalama)
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* Yayllm Endeksi: Ay icinde fiyah artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplanndaki bu gérunum paralelinde temel enflasyon gdstergelerinden H
ve I'nin yillk enflasyonlarn dérdincU ceyrekte sirasiyla yizde 9,27 ve 9,51'e yUkselmistir (Grafik 3.1.10).

Temel enflasyon gdéstergelerinin ana egilimlerinde de bir dnceki ¢eyrek sonuna kiyasla bozulma

g6zlenmistir (Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Doénem sonlar itibanyla yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir dnceki ceyrege kiyasla
sinith bir azals goéstermistir (Grafik 3.1.12). TCMB bUnyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan gibi
alternatif temel enflasyon géstergelerinde de benzer bir hareket gézlenmistir (Grafik 3.1.13). Ozetle, yilin
son ceyreginde TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplarnin olumsuz yansimalarn sUrerken ithalat
fiyatlanndaki olumlu gérGnim maliyet baskilanni kismen de olsa sinilamaya devam etmistir. Ana egilim
gostergeleri, son dénemde bir miktar iyilesme kaydetse de bir dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir

degdisim gdstermeyerek yUksek seviyesini korumus ve enflasyon hedefi ile uyumlu dUzeylerin oldukga

Uzerinde bir seyir izlemistir.
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Grafik 3.1.12.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve Medyan

(Mevsimsellikten Arindinimis Ug Aylik Ortalama) (Yillklandinimis Ug Aylik Ortalama)

TUFE - H Medyan —~  -eemmeee SATRIM
0,6 r 0,6 15 - - 15
0,5 4
0,4 4
0,3 A
\
0,2 4
0,1 F 0,1
V

0,0 ————————7———r— 1 0,0 0#5080&556QQ&&&&§§&,&30
5883333023938 88 388338 dodgdodadSSdd
N © N © N © N O N O© N ©NO©N O N N © N O N © N O N O NONONON
40 4O HdO 40 490 40 H O O o 40 40 40 4040 d40+d0 0«

SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.

Medyan: Mevsimsellikten arndinimis 5 basamakli alt fiyat endekslerinin
medyan aylk enflasyonu

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

ikinci ceyrekte dnemli bir dizeltme edilimi sergileyen ve yaklasik 5 puan azalarak yizde 9,28'e
gerileyen gida vyilik enflasyonu yilin ikinci yansinda dalgall bir seyir izlemistir. Grup enflasyonu yil sonu
itibanyla yUzde 10,87'ye yuUkselerek Ekim Enflasyon Raporu varsayimi olan yUzde 8'in énemli dlcUude
Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Bir dnceki yil fanmsal Gretimde kaydedilen daralmanin aksine bu
yil Uretimde &nemli bir artis kaydedilmesine karsin, gerek tarnm OrUnleri Uretici enflasyonunda gerekse
tUkefici fiyatlan gida enflasyonunda beklenen yavasiama gerceklesmemistir.! Ozellikle islenmemis gida

enflasyonunun son U¢ yilda ortalama yUzde 13 ile yUksek bir artis egilimi sergilemesi dikkat cekmektedir.

Gida yilik enflasyonu son ceyrekte islenmemis gida grubu kaynakl dalgall bir seyir izlemistir
(Grafik 3.2.2). Meyve ve sebzelerde artan 0rOn arzna bagdh olarak Mayis ve Haziran aylannda,
mevsimsellikten anndinimis islenmemis gida fiyatlannda bir dizeltme egilimi gdzZlenmisti. Ancak bu egilim
UclncU ceyrekte temelde meyve, son ceyrekte ise sebze fiyatlanndaki artislarla tersine dénmustor.
Boylelikle taze meyve ve sebze fiyatlan yilin ikinci yansinda belirgin bir artis egilimi sergileyerek 2015
yllinda yUzde 18,28 oraninda artmistir (Grafik 3.2.3). Taze meyve ve sebze disinda kalan diger islenmemis
gida UrUnleri enflasyonu ise UgcUncU ¢eyrekteki yavaslama egilimini sirdirmUstir. Bu grupta 6ne cikan
temel gelisme, canli hayvan varigindaki arz sikintilanna bagl uzun suredir artis egiliminde olan kirmizi et
fiyatlarinin son ceyrekte nispeten yatay bir seyir iziemesidir. Kirmizi et fiyatlan 2013 yili ik ¢eyredinden
2015 yil GgUncU ¢eyregine kadar yaklasik yizde 50 artis kaydetmis, bu grupta 2015 yili fiyat artigi yizde
21,23 olarak gerceklesmistir. Gida Komitesi calismalarnin da etkisiyle, alinan énlemler cercevesinde Et
ve SUt Kurumu'na taninan karkas et ithalat yetkisini takiben, yurt ici fiyatlardaki artis egilimi yerini daha
ihimli bir gérinime birakmistir. Sonug olarak, islenmemis gida yillik enflasyonu bir &nceki ceyrege kiyasla

0,60 puan artarak Aralik ayi itibanyla yizde 13,83'e yUkselmistir.

islenmis gida grubunda ise yillk enflasyonda gdzlenen yavaslama egilimi hiz kesmekle birlikte
devam etmistir (Grafik 3.2.2). Ekmek ve tahil OrUnleri enflasyonundaki yavaslama egilimi bugday

Urefimindeki olumlu gelismeler dogrultusunda sUrmUs ve bu grupta yillik enflasyon yUzde 5,96 seviyesine

12015 yili bitkisel Uretim istatistiklerine gére, tahil Urinleri Uretimi 2015 yilinda bir 8nceki yila gére yizde 18,1, sebze Grinleri Uretimi ylzde 3,4, meyve
UrOnleri Uretimi ise yUzde 3,9 oraninda artmigtir.
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gerilemistir. Ekmek ve tahil disi islenmis gida grubu genelinde ise sivi yag grubu disinda fiyatlar nispeten
ihimli bir seyir izZiemistir. Kirmizi et fiyatlanndaki gérinUime bagdl olarak islenmis kirmizi et Grinleri fiyatlan
yataya yakin bir seyir kaydetmistir. Diger taraftan, sivi yagd fiyatlanndaki yUkselis son ¢ceyrekte de hiz
kesmeden devam etmis, son 12 aylik dénemde zeytinyadi ve aygicek yad fiyatlan takribi yizde 70 ve
20 oraninda artmistir. Bu cercevede, zeytinyadi 2015 yilinda gida harcama kalemleri arasinda en yUksek

fiyat arfisi gdsteren alt kalem olmustur.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Eneriji Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Son ceyrekte gida ve yemek hizmetleri grubunun vyillik enflasyonu yUzde 11,55 ile bir énceki
ceyrege kiyasla degismemis, gida ve yemek hizmetleri hari¢ tUkefici enflasyonu ise temelde enerii
fiyatlanna bagl baz etkisi ve ddviz kuru kaynakl etkilerle yizde 7,61'e yUkselmistir (Grafik 3.2.4). Gida ve
iliskili hizmet kalemlerindeki yUksek seviye, gidanin tUketim sepeti icindeki yUksek payr da dikkate
alindiginda &zellikle tUketici kesiminin enflasyon beklenti ve algisini olumsuz yénde etkileyebilmektedir.
Bu cercevede, gida ile iliskili gruplarda enflasyonun tUkefici enflasyon hedefi ile uyumlu seviyelere
gerilemesi biyUk énem arz etmekte, bu konuda da Gida ve Tanmsal UrOn Piyasalar izleme ve
Degerlendirme Komitesi’'nin alinmasini dnerecegdi tedbirlerin katki saglayabilecedi deJerlendiriimektedir.

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
islenmemis Gida Fiyatlan Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji fiyatlan yilin son ceyreginde 0,24 oraninda artmistir. Uluslararasi petrol fiyatlanndaki disus
egilimi bu ¢eyrekte de devam etmis, ceyrek basinda 47 ABD Dolar seviyesinde olan Brent tipi ham
petrolin varil fiyati dérdinci ceyrek sonunda 36 ABD Dolar seviyesine gerilemistir. Bu keskin dUsUsin
etkileri ¢eyreklik olarak yUzde 2,89 oraninda gerileyen akaryakit fiyatlannda izlenmistir. Buna karsin
tUpgaz fiyatlan son ¢eyrekte ters yonlU bir seyir izleyerek yizde 4,43 oraninda yUkselmistir (Grafik 3.2.5).
Bu ceyrekte elekirik ve dogalgaz fiyatlannda belirgin bir degisiklik gdzlenmezken belediyelerce
belirenen sebeke suyu fiyatlarinda artislar devam etmistir (Grafik 3.2.6). Sebeke suyu fiyatlanndaki
yUkselisler yil genelinde enerji enflasyonunda daha olumlu bir gérinUmU sinilayan baslica unsur
olmustur. Sonug¢ olarak yillik enerji enflasyonu son ceyrekte baz efkileri ile bir miktar yUkselerek yUzde 2,96
seviyesinde gergeklesmis, 2015 yilinda tUketici enflasyonuna olumlu katki vermistir. Diger taraftan, Ocak
ayinda enerji grubunda yillik enflasyonun, gerek 2015 yilinda gdzlenen dusUk baz gerekse ydnetilen

fiyatlardan elekirikte gidilen fiyat artisinin etkisiyle, belirgin bir oranda yUkselecedi degerlendiriimektedir.

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.

Petrol ve Secilmis Yurt Ici Enerii Fiyatlan* Yurt Ici Eneriji Fiyatlarn

(Endeks, Aralik 2010=100) (Yillik YUzde Degisim)
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*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK.

AlkollU icecekler ve t0tUn UrGnleri fiyatlan dérdUncU ceyrekte yatay seyretmistir. Ancak, 2016 yili
Ocak ayindan gecerli olmak Uzere Bakanlar Kurulu Karari ile alkollG icecek ve tGtUn UrUnlerinde &zel
tUketim vergisi tutarlannda artisa gidilmistir. Bu gelismenin Ocak ayi tUketici enflasyonuna etkisinin 0,45
puan civarinda olacagr tahmin edilmektedir. Elekirik, cep telefonu vergi artisi gibi diger yonetilen-
yonlendirilen kalemlerdeki ayarlamalarla birlikte, Ocak ayinda alinan mali tedbirlerin  tUketici
enflasyonuna dogrudan eftkisinin yaklasik 0,7 puan seviyesinde olabilecegdi &ngdrilmektedir.

3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlan

Yurt ici Urefici fiyatlan (Yi-UFE) yiin son ceyredinde imalat sanayi fiyatlanndaki gelismelerin
etkisiyle yUzde 1,94 oraninda azalirken yillik enflasyon yUzde 5,71'e gerilemistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.1).
Bu dUsuste, basta petrol olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlanndaki azalis belireyici olmustur. Bu

dénemde alt gruplar ifibanyla grup genelinde ¢eyreklik bazda fiyat dusUsleri kaydedilmistir (Tablo 3.3.1).
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Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2014 2015
\% Yillik | Il Il \4 Yillik
Yi-UFE -0,82 6,36 2,60 2,81 2,20 -1,94 57
Madencilik -2,86 1,02 0,33 3,59 -3.41 -1,08 -0,69
imalat -1,01 7.63 2,64 3,45 2,12 -1.89 6,38
Petrol Urinleri Harig imalat 006 898 2,65 312 270 -132 7728
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 0,16 9,56 2,70 3,22 2,88 -0,57 8,44
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagmimi 1,53 -3,56 1,80 -3,33 5,38 -3,39 0,19
Su Temini 4,54 11,90 13,75 2,21 0,27 2,89 19.95
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Mali -0,36 6,53 1.97 2,96 3,05 -2,30 5,69
Dayanikl Tiketim Mallan 0,84 7,55 515 3,20 4,07 -0,40 12,48
Dayanikli T0ketim Mallan (MUcevherat harig) 1,29 7.38 291 2,98 2,87 2,54 11,78
Dayaniksiz Tuketim Mallan 0,49 13.82 3.24 3.31 0,60 -0,52 6,73
Sermaye Mali -0,88 5,97 2,23 287 515 -0,45 10,08
Enerji -5,54 -7.64 2,29 133 -049 554  -2,57

Kaynak: TUIK, TCMB.

DordUncu ¢eyrekte imalat sanayi fiyatlan yizde 1,89 oraninda azalmis, grup yillk enflasyonu ise
bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla gerileyerek yUzde 6,38 olmustur (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). imalat
fiyatlanndaki bu dususte, uluslararasi emtia fiyatlanindaki gerileme ile TUrk lirasinda bu dénemde
kaydedilen iliml seyir belirleyici olmustur. Nitekim yilin son ¢eyreginde ithalat fiyatlan, hem ABD dolarn
bazinda hem TUrk lirasi bazinda gerilemistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve Tuketici Fiyatian imalat Fiyatlar
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dbnemde ana sanayi gruplarnda genele yayilan fiyat azalislan gézlenmistir (Tablo 3.3.1). Ara
mali fiyatlan, basta ¢elik Grinlerinin etkisi ile yUzde 2,30 oraninda gerilemistir. Sermaye mali fiyatlanndaki
gerilemede metal yapi Uronleri belirleyici olmustur. Dayanikli tUketim mallannda fiyatlar micevherat
kaynakl azalis kaydetmis, mUcevherat disi dayanikli tGketim mallan fiyatlan ise yUzde 2,54 oraninda
yUkselmigtir. Bdylelikle, 2015 yili dayanikll tOketim mal imalat sanayi fiyat artisi yOzde 12'lere ulasmis, bu
gelismenin olumsuz yansimalan yil genelinde tUketici fiyatlan Uzerinde gdzlenmistir. Son ceyrekte
dayaniksiz tUketim mallan fiyatlannda kaydedilen gerilemede ise basta et ve et Urinleri olmak Uzere
gida imalat fiyatlan belideyici olmustur. Uretici fiyatlannin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana
metal haric imalat sanayisinde ceyreklik fiyat artislan yavaslamistir (Grafik 3.3.4). Sonug olarak, yilin ilk
Uc ceyredinde hayli belirgin olan tUketici fiyatlan Uzerindeki sanayi sektérd kaynaklh maliyet yonli

baskilarn, son ¢ceyrekte dayanikli tUketim ve su temini disinda kalan gruplarda hafifledigi gdérilmUstor.
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Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan* Ana Metal ve Petrol Hari¢c Imalat Sanayi Fiyatlan
(Endeks, 2010=100) (Mevsimsellikten Anndinimis, Ceyreklik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2015 yil genelinde artis edilimde olan orta vadeli enflasyon beklentileri, son ceyrekteki enflasyon
gbrunUmune bagdl olarak yukselisini sUrd0rmuUstir. Ocak ayinda ise, bu gelismelere ek olarak basta
alkollG icecek ve t0tin UrUnleri ile elektrik olmak Uzere, fiyatlan yénefilen-ydnlendirilen baz Urinlerde
yapllan ayarlamalar, Turk lirasinda gdzlenen deger kaybi ve asgari Ucret artisina dair gelismelerin
etkisiyle orta vadeli beklentilerde gbzlenen bozulma artarak devam etmistir (Grafik 3.4.1). Enflasyon
beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, kisa vadeli beklentiler bir dnceki ¢ceyrege kiyasla belirgin
sekilde yukarn dogru gincellenirken daha uzun vadeli beklentilerdeki yUkselis ise daha sinirli olmustur
(Grafik 3.4.2). Enflasyon beklentileri halen 2016 ve 2017 yilsonlarn i¢in yUzde 5 olarak belilenen hedefin

Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1. Grafik 3.4.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
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*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yili dncesi icin ikinci anket dénemi kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
beklentileridir. oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlan incelendiginde, Ocak ayinda enflasyon
beklentilerinde Ekim ayina kiyasla bir bozulma gérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4). Ozellikle, 12
ay sonrasi icin enflasyonun yuUzde 7,5 ve Uzerinde gerceklesmesine atfedilen olasilikta belirgin bir arhis

g6zlenmistir.
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Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
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*Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.

Enflasyon Raporu 20161 31




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Baz Etkilerinin 2016 Yili Tuketici Enflasyonuna Yansimalari

2015 ylinda ddviz kuru gelismeleri ve gida fiyatlan yillik enflasyonun seyrinde 6ne ¢ikan baslica unsurlar
olmustur. TUrk lirasi yil genelinde, kiresel piyasalarda yasanan oynaklik ve yurt ici belirsizlikler kaynakli olarak
deger kaybetmistir. Bu gelisme, temel mal ve hizmet enflasyonunun yUkselmesine sebep olurken petrol
fiyatlanndaki distsin yurt ici enerji fiyatlanna olumlu yansimasini da sinidamistir. Ikinci ceyrekte islenmenmis
gda fiyatlannda gdézlenen belirgin dUzeltmeye karsin yil genelinde gida fiyatlan yukan yonld bir seyir
izlemistir. Gida fiyatlarndaki yUksek seyir de yemek hizmetleri kanall ile hizmet enflasyonunu olumsuz
etkilemistir. Boylelikle, 2015 yili genelinde yillk tUketici enflasyonu belirsizik aralig Ust bandinin Uzerinde
seyretmis, cekirdek enflasyon goéstergeleri yillik enflasyonunda ve ana egdiliminde énceki yila kiyasla belirgin
bir iyilesme gdzlenmemistir. Bu kutuda, TUFE alt gruplannda 2015 yilinda goérilen dedisimlerin baz etkileri

kanaliyla 2016 yili yillik tGketici enflasyonunun ve cekirdek géstergelerin seyrine yansimalarni incelenmistir.

Baz etkisi, bir endeksin 12 ay onceki aylik degisiminin o ayda gdzlenen “tipik” aylk degisimden sapmasi
halinde olusmaktadir.2 Dolayisiyla, yillik enflasyonun degisiminde cari fiyat gelismelerine ek olarak baz etkisi

de 6énemli rol oynayabilmektedir.

TUFE alt kalemlerindeki baz efkilerinin 2016 yili yillik tUketici enflasyonundaki degisimlere beklenen katkilar
Grafik 1'de sunulmaktadir.? Buna gore, yil genelinde s6z konusu degdisimlere en yUksek katki temel mal, enerji
ve islenmemis gida kaynakl olmak Uzere gida grubundan gelebilecektir. Temel mal grubundan gelen baz
etkilerinin yil genelinde enflasyonu dUsuricuU, enerji grubundan gelen baz etkilerinin ise 6zellikle yilin ikinci
yansinda enflasyonu artinci ydonde olmasi beklenmektedir. 2015 yili ik ceyreginde gida fiyatlannda gézlenen
yUksek aylik degisimler 2016 yili ik ceyreginde negatif baz etkilerine sebep olabilecektir. Bununla beraber,
cari fiyat degisimleri tarafindan gdlgelenmedigi taktirde, Mayis ve Ekim aylannda gida grubundan gelen

baz efkileri, yillik tUketici enflasyonunda yukar yonlb dalganmalar olusturabilecektir.

Komolatif olarak bakildiginda, baz etkileri 2016 yil sonu tUketici enflasyonunun 2015 yil sonuna kiyasla 0,8
puan azalmasina katkida bulunabilecektir (Grafik 2).4 Yil genelinde baz etkilerinin birikimli katkilan gida,
tfemel mal ve hizmet gruplannda negatif olabilecektir. Cekirdek gostergelerin disladigi enerji ve alkol-tGtin
gruplannin yillik enflasyonun seyrine birikimli katkilannin ise pozitif olmasi beklenmektedir. Bu ¢ercevede,
kUmUlatif baz etkilerinin cekirdek goéstergelerin yilik enflasyonlanna TUFE'ye kiyasla daha olumiu katkida
bulunabilecegdi disinUimektedir. Nitekim, s6z konusu etkilerin 2016 yili Aralik ayi itibanyla bir Snceki yil sonuna
kiyasla H ve | g&stergelerinin yillik enflasyonlanni srrasiyla 2,3 ve 2,9 puan azaltict yénde katkida

bulunabilecegdi hesaplanmaktadir.

2 “Tipik" aylik degdisim ilgili dénemdeki fiyat hareketlerinin genel egilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “normal” degisimin hesaplanmasinda
standart bir uygulama bulunmamaktadir. Bu analizde, “tipik” degisim olarak alt kalemlerin 2008-2014 dénemindeki ilgili ay ortalama aylik
enflasyonu kullaniimistir. Bununla beraber, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) séz konusu degdisimi temel olarak 1990 ortalanndan bu yana gdzlenen
mevsimsellikten anndinimis aylik ortalama degdisime mevsimsel faktér ekleyerek hesaplamaktadir (ECB, 2015).

3 Bu kutuda baz etkilerinin hesaplanmasinda TUFE alt kalemlerinin 2015 yili agirdiklan ile TCMB Enflasyon Raporu 2012-, Kutu 7.2'deki yéntem
kullanilmigtir.

4 Baz etkilerinin yilik enflasyondaki degisimlere katkisinin bUyUKIUGU “tipik” aylik degisimin hesaplanma yéntemine gére farkliik gésterebilmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu katkinin yéni ve seyri kullanilan yéntemden bagimsizdir. Bu ¢ercevede, toplam kUmUlatif katkinin bUyUkliginden
ziyade seyrinin ve ydnindn yillik enflasyonunun degisimi hakkinda daha bilgilendirici oldugu not edilmelidir.
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Grafik 1. 2016 Yiinda Yillik TUFE Enflasyonundaki Aylik Grafik 2. Baz Etkilerinin TUketici ve Temel Enflasyon

Degisimlere Alt Kalemlerdeki Baz Etkilerinin Beklenen Gostergeleri Yillik Enflasyonlarindaki Degisimlere
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Kaynak: TCMB hesaplamalari. Kaynak: TCMB hesaplamalari.

Sonuc olarak, 2016 yilinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri yillk tUketici enflasyonunun
seyrinde efkili olabilecek ve bir édnceki seneye kiyasla gerilemesine katkida bulunabilecekfir.
Ancak, yillik enflasyonun seyrinde baz etkisine ek olarak cari fiyat gelismelerinin de belirleyici
oldugu énemle not edimelidir. Onimizdeki dénemde déviz kuru gelismeleri, hava kosullar,
kamu fiyat ayarlamalarn, Ucret arfislan ve talep gibi unsular cari fiyatlar kanaliyla enflasyon
Uzerinde efkili olabilecektir. Bununla birlikte, baz eftkilerinin vyillk tUketici enflasyonundaki
degisimlere katkisinin anlasiimasi  enflasyon egdiliminin dogru sapfanmasi agisindan énem
tasimaktadir.

Kaynakga

Avrupa Merkez Bankasi Ekonomi BUlteni Sayi 8/2015, Kutu 3, “The role of base effects in the
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Turkiye’de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklagim®

Enflosyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalan icin temel makroikfisadi degiskenlerin  enflasyon
Uzerindeki etkilerini gerek hiz gerekse bUyUklUk bakimindan anlamak blUyUk énem tasimaktadir. Basta ddviz
kuru, uluslararasi fiyatlar, bUyUme ve Ucretler olmak Uzere enflasyonun temel belirleyicilerine gelen soklara
enflasyonun hangi vadelerde nasil tepki verecegdi konusu Ulkemizde sikga ele alinan sorulardan bir tanesidir.
Bu noktadan hareketfle hazilanan kutuda Tirkiye'de enflasyon dinamiklerine ydnelik anlayisa katkida

bulunabilmek amaciyla bahsi gecen temel degdiskenlerin enflasyon Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

COI|§modo ilk olarak hiz ve bUyUklik baglaminda bilgi verebilecek etki-tepki analizlerine imkén tanimasi
nedeniyle bes degiskenden olusan bir VAR modeli esas alinmistir. 2005 sonrasi dénem icin ceyreklik bazda
tahmin edilen model, sirasiyla ddviz kuru sepeti (0,5*ABD dolan+0,5*Euro), ABD dolan cinsinden ithalat
fiyatlan, GSYIH, islenmemis gida ve alkol-tUtin disi tUketici fiyatlan (IGTD) ile tanm disi ekonomi icin calisilan
saat basina Ucret degdiskenlerinden olusmaktadir. Modelde ayni zamanda dissal degiskenler olarak kiresel
risk gdstergesi (EMBI-globall), kiresel GSYIH, yurt ici akaryakit fiyatian Uzerindeki vergi orani, taze meyve ve

sebze disi islenmemis gida fiyatlan kullanilmistir.é

Bu noktada Turkiye &zelinde kullanilan kontrol degiskenlerine ayn bir parantez acmak faydal olacaktir.
Yonetilen fiyat kategorisindeki akaryakit fiyatflarndaki dalgalanmalann ithalat fiyati ve ddviz kuru ile
aciklanamayan kismi zaman zaman degisen makfu vergi oranina atfedilebilir. Enerji enflasyonunun model
dinamikleriyle aciklanamayacak bu hareketlerini yansitabilmek icin ilgili vergi degiskeni modele dissal olarak
eklenmistir. Taze meyve ve sebze digi islenmemis gida fiyatlan ise yurt ici arz soklannin etkisini kontrol

edebilmek igin dissal degisken olarak modele dahil edilmistir.?

Modelde yer verilen diger iki dissal degisken (kUresel bUyUme ve kuresel risk) ise makroiktisadi iliskilerin ydnU
konusunda teoriyle uyumlu olabilme motivasyonunu yansitmaktadir. Bilindigi Uzere kUresel bUyUme ve risk
istahinin arthgr dénemler, emtia fiyatflannda artislann gézlendigi, gelismekte olan ekonomilere ydnelik
sermaye akimlannin hiziandigi ve bu Ulkelerde iktisadi faaliyetin guclU seyrettigi ddnemlerle értGsmektedir. Bu
aktanm, ithalat fiyatlan ile yurt ici bUyUmenin ayni ydnde hareket etmesine neden olmakta ve uluslararasi
fiyatlann yurt ici iktisadi faaliyet acisindan bir maliyet soku olma dzelligini giziemektedir. ithalat fiyati ile yurt ici
bUyUme arasindaki iliskiyi dogru bir sekilde ortaya koyabilmek icin iki degiskenin ortak strUkleyicileri olarak
belirlenen kiresel bUyUme ve risklere dair kontrol unsurlanna modelde yer verilmistir. Bu iki kontrol
degiskeninin iceriimesi, benzer bir aktanm yoluyla (kUresel bUyUme - sermaye girisleri > yurt ici bUyUme ve
TL'de degerlenme) doéviz kuru ile yurt ici bUyUme arasindaki iliskide gdzlenebilecek olasi bir bozuklugu da

giderecektir.

5 Kutudaki degerlendirmeler Oging, Ozmen ve Sarkaya (2016) calismasina dayanmaktadir.

6 VAR modeli bahsi gegen degiskenlerin duragan formlan Uzerinden ki gecikmeli degerler kullanilarak tahmin edilmistir. Soklar Cholesky aynstirmasi
kullanilarak tanimlanmistir.

7 Omegdin lokanta-otel enflasyonu son yillarda oldukca yUksek seyretmekte ve TUFE'nin genel seyrinden oldukca ayrisan bir gérinim arz
etmektedir. Yurt ici arz sikintilarina bagdl olarak basta kirmizi et olmak Uzere lokanta-otel enflasyonunun yUksek seyretmesinde etkili olan baz
islenmemis gida alt gruplannin dissal degisken olarak eklenmesiyle birlikte modelin IGTD enflasyonunu temsil gicU artimimistir.
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Ozeﬂenen model catisi altinda veri kisitlan nedeniyle drneklemin kisa olusu, fazla sayida parametrenin
dogru bir sekilde tahmin edilmesini guclestirmektedir. Bu sorunu asmaya yonelik olarak ¢alismada tahmin
edilen VAR modeli Bayesci bir yaklasimla ele alinmistir. Bu yéntemin fercih edilmesindeki bir diger énemli
neden tahmin edilen baz parametrelere dair dnsel bilgilerin modele yansitilabilmesidir. Herhangi bir makro
degiskenin diger(ler)inden es zamanl veya gecikmeli olarak etkilenmesinin beklenmedigi durumlar icin
modele kisitlar koyulabilmektedir. Ornegdin, kicUk-acik ekonomilerde uluslararasi fiyatlann  yurt ici
degiskenlerden etkilenmemesi gerektigi varsayimindan hareketle ilgili parametrelerin 6nsel dagilim
ortalamasi 0 olarak kabul edilmis, énsel dagiim varyansi icin oldukca kUgUk bir deger atanmistir. Soklarin
dogru tfanmlanabilmesi icin modelde dissaliga yonelik koyulan kisitlar (parametre icin 0 kisitinin koyuldugu
durumlar) sunlardir: (i) yurt disi degiskenler yurt ici degiskenlerden etkilenmez (ithalat fiyatlar, kiresel risk ve
kUresel bUyUmeden eftkilenir); (i) Ucretler, kUresel risk ve kUresel bUyUmenin yani sira akaryakit vergisi ve taze
meyve-sebze digi islenmemis gida fiyatlanndan etkilienmez (anilan degiskenlerin Ucretler Uzerinde blylime

ve enflasyon disinda ayn bir kanaldan eftkisi yoktur).

Grafik 1. IGTD Enflasyonunun Temel Degiskenlere Ceyrekler Bazinda Verdigi Birikimli Tepki

YUzde Puan
Grafik 1.a. D8viz Kuru Sepetine YUzde 10'luk Pozitif Sok Grafik 1.b. Ithalat Fiyatina YUzde 10’luk Pozitif Sok
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Kaynak: Ogung, Ozmen ve Sankaya (2016).
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TUrkiye’de enflasyon dinamiklerine iliskin elde edilen temel bulgular Grafik 1'de yer alan ceyreklik frekansta
birikimli etki-tepki fonksiyonlan cercevesinde dzetlenmektedir. Bu gésterim yardimiyla IGTD enflasyonunun
dort temel degiskene verdigi fepkiler sire ve bUyUklUk agisindan degerlendirilebilecektir. Aynca Bayesgi
yaklasim dadhilinde elde edilen etki-tepki dagilimlan tahminlerdeki belirsizligin boyutu hakkinda da bilgi
verecektir. Grafiklerdeki koyu cizgiler ellinci yizdelik diime denk gelen medyan tepkiyi, bunun efrafindaki
acik renkli aralik ise dagilimlarda ytzde 35 ve 65'lik dilimlere denk gelen tepki araligini géstermektedir.

Medyan tepkiler baz alindiginda temel bulgular sdyle 6zetlenebilir:

Tork lirasinin déviz kuru sepetine karsi yizde 10 deger kaybetmesi iki yil sonunda enflasyonda 1,8 puanlk
arisa neden olmaktadir: Doviz kuru sokunun enflasyona gecisi bir yil igcinde tamamlanirken toplam
geciskenligin yaklasik yUzde 40"t ilk UG¢ ay, yuzde 70' ik alh ay, yUzde 88'i ik dokuz ay icinde
gerceklesmektedir. Bu sonuclar TCMB buUnyesinde daha &nce yapilmis calismalarla bUyUk odlcUde

uyumludur.8

ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlarina gelen yizde 10’luk pozitif bir sok iki yil sonunda enflasyonu 1,3 puan
arhrmaktadir: Ithalat fiyah geciskenliginin kisa vadede ddviz kuruna kiyasla daha hizli gerceklestigi dikkat
cekmektedir. ithalat fiyat soklannin nihai etkilerinin gézZlenmesi nispeten daha uzun streye yayilsa da etkinin

bUyUk bolumU gérece kisa bir sUrede (U¢ ay icinde) gorilmektedir.

Ceyreklik GSYiH biyimesine gelen 1 puanlik pozitif bir sok iki yll sonunda enflasyonu 0,23 puan
artirmaktadir: Doviz kuru ve ithalat fiyatindaki degisimler enflasyonu ayni dénem icinde eftkilerken
bUyUmenin etkisi bir ceyrek gecikmeyle gdzlenmektedir. iktisadi faaliyetten enflasyona toplam gecis bir yil
icinde ftamamlanirken bunun yaklasik vyansi ik alt ay icinde, yUzde 84'G ik dokuz ay icinde

gerceklesmektedir.

Tanm disi calisilan saat basi nominal Gcretlere gelen yizde 10’'luk pozitif bir sok iki yil sonunda enflasyonu
1,8 puan yikseltmektedir: Ucretlerin enflasyon Uzerindeki etkisi iktisadi faaliyete benzer sekilde bir dénem
gecikmeyle izienmektedir. Ucret gelismelerinin enflasyon yansimalan iki yil gibi uzun bir streyi kapsamakta,
bu gecisin yaklasik yansi ilk alt ay, yUzde 78'i ik dokuz ay, yaklask yUzde 90'' bir yl icinde

tfamamlanmaktadir.

Medyan tahminler etrafindaki belirsizlik Ucret gegiskenligi icin oldukga buyik boyuttadir: Déviz kuru ve
ithalat fiyatlannin enflasyon Uzerindeki etkisine dair yapilan tahmin dagilimlan oldukca dusuk bir belirsizlige
isaret etmektedir. YUzde 10 bUyUkligundeki soklar dikkate alindiginda, yizde 35 ve 65'lik dilimlere denk
gelen alf ve Ust sinirlar doviz kuru icin 1,7-1,9 puan, ithalat fiyaf igin 1,2-1,5 puan araliginda geciskenlige
isaret etmektedir. Ayni yUzdelik dilimler icin yUzde 1'lik bOyUme sokuna enflasyonun verdigi tepki ise 0,1-0,3
puan aralgindadir. Buna karsilik, Ucret geciskenligine iliskin dagiim tahminleri yizde 10 bUyUklogundeki bir
sokun enflasyona eftkisinin 0,7 iI& 2,6 puan gibi genis bir aralikta degisebilecegine isaret etmektedir.
Dolayisiyla enflasyonun Ucretlere verdigi tepkiye iliskin medyan tahminin bilgi iceriginin sinirli oldugu

sOylenebilir.

8 Kara ve OFinc (2012) calismasi 2002-2011 dénemi icin déviz kuru geciskenliginin bir yillik zaman diliminde ortalama yUzde 15, iki yilik bir sire
zarfinda ise ortalama yUzde 17 civarinda oldugunu géstermektedir. Bu baglamda bu kutuda sunulan bulgular TUrkiye'de déviz kuru geciskenliginde
son yillarda belirgin bir degisim olmadigini da ima etmektedir.
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Ucrel-enflqsyon iliskisine dair tahminlerin yiksek belirsizlik igermesi, politika ¢ikanmlarinda bulunurken
temkinli bir durus gerektirmektedir: 2016 vyili icin 6ngdrilen asgari Ucret artisinin enflasyona etkisi, dncelikle
ekonomi genelinde Ucretlerin nasil etkilenecegine bagl olacaktr. Firmalarnn &zellikle kayit-disiik konusundaki
yonelimleri ile sekilenecek istihdam ve Ucretlendirme politikasi isverene maliyet acisindan 6nem arz
etmektedir. Yukandaki analizde kullanilan tanm-disi calisilan saat basi nominal Ucret verilerinin 2011-2015
déneminde ortalama yUzde 12 civannda artis kaydetmesi, bu ortalamanin Uzerinde gerceklesecek Ucret
artislarnin - mevcut enflasyona “ek yUk" getirecegi seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla, 2016 vyilinda
Ucretflerden enflasyona gelebilecek ek katki degerlendirilirken (halihazrda enflasyon Uzerinde zaten
Ucretlerden gelen bir etki oldugundan) egilimin Gzerindeki ilave Ucret arhisi dikkate alinmalidir. Ornegin, 2016
yilinda tanm-disi calisiilan saat basi nominal Ucretlerdeki 5 puanlik ek artis (yUzde 12 yerine yUzde 17)
medyan geciskenlik tahminine gére IGTD Uzerinde 0,9 puanlik bir “ek enflasyon”a neden olacakken,
belirsizlik araliklan ddahilinde bu etki 0,3 iI& 1,3 puan arasinda degiskenlik gdsterebilecektir. TUkefici
enflasyonuna nihai etki ise IGTD yaninda bu grupta yer aimayan islenmemis gida ve alkol-tGtin kalemleri ile

birlikte degerlendirimelidir.
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