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3. Enflasyon Gelismeleri

Tlketici enflasyonu 2019 yilinin ikinci ¢ceyreginde 3,99 puan azalarak ylzde 15,72’ye gerilemistir

(Grafik 3.1). Bu donemde enflasyondaki dislse katki veren ana gruplar sirasiyla gida, temel mal ve enerji
olurken, tiitiin grubunun enflasyona katkisi énceki ceyrege kiyasla yiikselmistir (Grafik 3.2). ikinci ceyrekte
uluslararasi petrol ve diger emtia fiyatlarinda gerileme izlenirken, déviz kurundaki ylkselise paralel olarak
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda artis kaydedilmistir. Ancak, bir dnceki yildaki ylksek bazin ortadan
kalkmasi ve ic talep kosullarindaki zayif seyre bagh olarak hem tiketici enflasyonu hem de c¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonunda yavaslama izlenmistir.

Gida enflasyonu bu dénemde yiizde 30 seviyelerinden ylzde 19,20’ye gerileyerek tiketici
enflasyonundaki distisiin ana belirleyicisi olmustur. Bu gelismede Urln arzindaki artisin destegiyle sebze
fiyatlarinda gozlenen dusise bagli olarak islenmemis gida grubunun etkisi hissedilmistir. Diger taraftan,
islenmis gida yillik enflasyonu ekmek ve tahillar ile stt Grlnleri dnctliginde ylkselerek olumsuz bir
gorinlim arz etmistir. Bu donemde dayanikli tiketim mallarindaki gecici vergi indirimleri devam etmis;
doviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi ve ic talepteki zayif seyirle birlikte temel mal yillik enflasyonu
dlstsana sardirmastlr. Enerji yillik enflasyonundaki yavaslama, Tlrk lirasindaki deger kaybina karsin,
petrol fiyatlarindaki gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat
disusleri esliginde devam etmistir. Hizmet enflasyonu, gecmis enflasyona endeksleme, canli turizm talebi,
doviz kuru ile reel birim isglici maliyetlerinden kaynaklanan yukari yonli etkilere karsin, ic talepteki zayif
seyrin etkisiyle bu dénemde sinirli bir dists kaydetse de gorece yiiksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi* (Yillik % Degisim) Grafik 3.2: Yillik Tuketici Enflasyonuna Katki (% Puan)
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* islenmemis Gida ile Alkol-TGtiin Disi TUFE * Temel Mallar: Gida, eneriji, alkolli igecekler ve titln ile altin disinda
kalan mallar.

** Tatun ve Altin: Alkolll igecekler ve tutin Urdnleri ile altin.

Ozetle, yilin ikinci ceyreginde Tiirk lirasindaki deger kaybina karsin, islenmemis gida enflasyonundaki
yavaslama, i¢ talep kosullarindaki zayif seyir ve Ihml emtia fiyatlarina bagli olarak tiketici enflasyonu
goriniminde iyilesme gdzlenmistir. Temmuz ayinda yillik enflasyonun otomobil, mobilya ve beyaz esya
sektorlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesi ve elektrik gibi yonetilen/yonlendirilen eneriji
kalemlerindeki fiyat artislari sonucunda gegcici bir ylkselis gosterecegi dngorilmektedir. Temmuz ayi
sonrasinda ise bir dnceki yilda Tirk lirasinda kaydedilen deger kaybinin olusturdugu belirgin baz etkisinin
ortadan kalkmasi ve i¢ talep kosullarindaki zayif seyrin destegi ile tiketici enflasyonundaki yavaslama
egiliminin slirecegi degerlendirilmektedir. Enflasyon beklentilerinin bulundugu ylksek seviyeler enflasyon
gorinUmu Uzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam ederken, iktisadi faaliyetteki zayif seyrin
devamina bagli olarak enflasyon Uzerinde talep kosullari kaynakli asagi yonlu riskler de bulunmaktadir.
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3.1 Temel Enflasyon Gérinimi

Temel mal grubu vyillik enflasyonu yilin ikinci ceyreginde 5,13 puan azalarak ylzde 14,79’a gerilemistir
(Grafik 3.1.1). Yillik enflasyon Uzerindeki birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi ve iktisadi faaliyetteki
zayif seyir bu dUsisU desteklemistir. Bu donemde giyim sektorinde fiyat degisimlerinin donemsel
ortalamalarin oldukga altinda kalmasi alt gruplarda dne ¢ikan bir gelisme olurken, tim alt gruplarin yillk
enflasyonlarinda distsin devam ettigi gozlenmistir (Grafik 3.1.2). Diger taraftan, bu donemde Tuirk
lirasinda gozlenen deger kaybi, temel mal yillik enflasyonunda daha olumlu bir gérinimu sinirlamistir.

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 grubu yillik enflasyonu ikinci ceyrekte 5,01 puan gerilemis ve yizde 10,44 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde otomobil fiyatlari yliksek bir oranda (yiizde 5,95) artarken, beyaz esya ve
mobilya fiyatlarindaki artis daha sinirli olmustur (Tablo 3.1.1). Otomobil satislari 2019 yilinin ilk 6 ayinda
bir dnceki yilin ayni donemine kiyasla yizde 40'in Gzerinde daralmis; beyaz esya yurt ici satislari ise ayni
dénemde ylizde 9,3 oraninda gerilemistir. Bu gérinim dayanikli mallarda ic talepteki zayif seyrin devam
ettigine isaret etmektedir. Ote yandan, beyaz esya sektoriinin ihracat agirlikli olmasi nedeniyle bu
sektorin dretimi yatay bir seyir izlemis, bunun sonucunda beyaz esya fiyatlari yillik enflasyonundaki
yavaslama diger dayanikli alt kalemlerine kiyasla daha sinirli kalmistir (Grafik 3.1.3). Haziran ayi sonunda
otomobil, beyaz esya ve mobilya gruplarinda gegici vergi indirimlerinin sona ermesi ile Temmuz ayinda bu
gruplarin yilhk enflasyonunda yikselis beklenmektedir. Bir diger alt kalem olan giyim grubunda Nisan
ayinda yeni sezon fiyat artisi donemsel ortalamalarin oldukca altinda kalmis, takip eden aylarda da benzer
bir egilim izlenmistir. Diger temel mallarda ise fiyat artislarinin bu dénemde Turk lirasindaki zayif seyirle
birlikte bir miktar hizlandigi gortlmastar.
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2018 2019
Il 1 I\ Yillik | ] Yillik
TOFE 6,23 9,34 0,78 20,30 2,27 2,69 15,72
1.Mallar 7,16 10,72 0,55 22,68 1,87 2,29 16,01
Enerji 5,60 12,34 -0,25 20,82 -1,62 0,20 10,46
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 7,29 6,17 3,56 25,11 10,01 -1,45 19,20
islenmemis Gida 12,50 2,68 3,10 27,09 18,98 -8,46 15,31
islenmis Gida 2,22 9,91 4,02 23,22 1,56 6,28 23,41
Temel Mallar 8,67 14,64 -0,81 24,67 -2,96 4,02 14,79
Giyim ve Ayakkabi 15,04 -0,95 10,85 14,75 -12,26 8,06 4,10
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlari Haric) 8,22 20,84 -10,69 21,57 -1,15 3,53 10,44
Mobilya 5,46 18,65 -9,39 21,71 1,00 0,89 9,55
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,87 20,52 -1,00 26,87 -0,98 0,84 19,14
Otomobil 11,11 22,41 -17,09 17,72 -2,25 5,95 5,12
Diger Dayanikli Mallar 5,98 14,45 4,44 31,44 1,39 2,59 24,33
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 4,74 17,30 7,36 37,63 1,42 2,09 30,39
Alkollii igecekler, Titiin Uriinleri ve Altin 3,15 6,76 -2,67 8,65 1,96 14,86 21,70
2. Hizmetler 3,93 5,85 1,39 14,46 3,29 3,67 14,92
Kira 2,20 3,14 1,96 9,61 2,46 2,28 10,20
Lokanta ve Oteller 4,40 9,15 2,26 19,81 2,64 5,49 20,84
Ulastirma 4,48 7,52 -1,73 11,70 0,28 4,91 11,15
Haberlesme 6,45 1,45 2,57 9,96 1,54 0,77 6,47
Diger Hizmetler 3,51 5,55 1,27 15,56 5,86 3,32 16,91
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)
s Mobilya Beyaz Esya Otomobil
60 100
>0 80
40
60
30
40
20
= 20
all I X
‘ : L L ‘I 0 L/""/‘ 0
-10 -20
wn wn e} e} ~ ~ [ee] o] [e)] [Tp] [Tp] o} e} ~ ~ [ee] [ee] o
— — = = — ! ! = — — — — — — — — = —
e} o~ Yo} o~ Yo} o Yo} o~ [Xo} [¥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.

29



Enflasyon Raporu | 2019-II

Bu dénemde temel mal enflasyonunun ana egilimi ihmli bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.4). iktisadi
faaliyetteki zayif seyir bu goriinimu destekleyen en belirgin unsur olarak dne ¢ikmaktadir. Gegici vergi
indirimlerinin geri alinmasiyla fiyatlarda kaydedilecek olan artislarin dayanikli mal talebini bir miktar daha
asagl cekebilecegi dngorilmektedir. Oniimizdeki ddnemde temel mal enflasyonunda diisiis yoninde
glicli baz etkileri bulunmakla birlikte, bu distsin boyutu basta doviz kuru olmak tGzere maliyet
unsurlarinin seyrine bagl olacaktir.

Hizmet fiyatlari yilin ikinci ceyreginde ylzde 3,67 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu 0,29 puan
azalarak ylzde 14,92'ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Hizmet fiyatlarinda geyreklik artis
oranlari haberlesme hizmetleri disindaki alt gruplarda gegmis donem ortalamalarinin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari (ikinci Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
Ceyrek % Degisim) (Yilhk % Degisim)
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Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon haberlesme hizmetlerinde gerilerken, lokanta-otel ve ulastirma
hizmetlerinde ylkselmis; diger hizmetler ve kira alt kalemlerinde ise yataya yakin seyretmistir

(Grafik 3.1.6). Bu donemde haberlesme grubu yillik enflasyonu baz etkisi kaynakli 6,01 puan azalarak
ylzde 6,47’ye gerilemistir. Lokanta-otel grubu ceyreklik enflasyonu ortalamanin lGzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1.5). Bu gelismede, hem yemek hizmetleri hem de konaklama hizmetleri fiyatlari Gzerinde etkili
olan turizm sektorindeki canliliga bagli olarak talep kosullarinin yaninda, gida fiyatlarindaki gérinim de
etkili olmustur (Grafik 3.1.7 ve Grafik 3.1.8). Ozellikle, belirli gida trtinlerindeki birikmis maliyet baskilarina
bagli olarak gozlenen fiyat artislarinin dolayli yansimalari yemek hizmetleri Gzerinde belirgin olarak
izlenmistir. Ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki ceyreklik artista karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimacilig
fiyatlari 6ne ¢cikmistir. Diger hizmetler grubunda ise paket tur ve saglik hizmetleri gibi doviz kuru
gelismelerine duyarli kalemler ile emek yogun kalemlerde (bakim onarim, ev i¢i hizmetler, berber-kuafor
vb.) fiyat artislarinin ylksek seyrettigi gdzlenmistir. Gecmis enflasyona endeksleme davranisina bagl
olarak egitim hizmetleri enflasyonundaki yukari yonli seyir bu dénemde de sirmistir. Ozetle, ikinci
ceyrek hizmet fiyatlari goriniminde iktisadi faaliyetteki zayif seyre karsin, doviz kuru, reel birim isglcl
maliyetleri ve gida gibi maliyet unsurlarinin yansimalari ile canli turizm talebinin etkileri izlenmis ve yillik
hizmet enflasyonu gérece ylksek seviyesini korumustur.
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Grafik 3.1.7: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlari
(Ayhk % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi)
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Grafik 3.1.8: Konaklama Hizmetleri Fiyatlar ve Turizm
Gelirleri
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Bu gelismeler dogrultusunda, yilin ikinci ceyreginde, mevsimsellikten arindirilmis Gc aylik ortalama artis
egilimi yikselmis, fiyat artislarinin genele yayilma egilimi gliclenmistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). Bu
gostergelerin ylksek oranlarda seyretmesi, hizmet grubunda fiyatlama davranislarindaki bozulmanin yilin

ikinci ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir.
Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Yilin ikinci ceyreginde, 6zellikle temel mal grubundaki

Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
(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.

yavaslamaya bagli olarak, cekirdek enflasyon
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gostergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari bir 6nceki ceyrege kiyasla sirasiyla 1,44 ve 2,67
puan gerilemis ve ylzde 16,28 ve 14,86 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.11). Cekirdek enflasyon
gostergelerinin ana egilimleri ise bu donemde, Turk lirasinda gézlenen deger kaybi ve belirli Grinlerdeki
ertelenmis fiyat artislarinin gerceklesmesine bagl olarak yikselmistir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim)

25
20
15
10

T T T T T T T T T 5

wn wn \o) \o] ~ ~ [oe] [ee] )]

— — — — — — — — —

~ © ~ [t ~ [t ~ o
o — o — o i o Ll o
Kaynak: TUIK.

Grafik 3.1.12. B ve C Endeksi (Mevsimsellikten
Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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TUFE ve cekirdek gostergelere iliskin yayilim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir dnceki ceyrege
kiyasla yikselmistir (Grafik 3.1.13). Benzer bir hareket, TCMB biinyesinde takip edilen SATRIM ve Medyan
gibi alternatif temel enflasyon gdstergelerinde de izlenmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama
davranisina iliskin takip edilen gostergeler, enflasyonun ana egiliminde yilin ikinci ceyreginde bir miktar
yikselise isaret etmis, ancak ana egilim yillik tiketici enflasyonunun altinda seyretmistir.

Grafik 3.1.13. TUFE ve B Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM* ve

Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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ortalama enflasyon.
** Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat

endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
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3.2 Gida, Eneriji ve Alkol-TUtln Fiyatlar

Mart ayinda ylzde 29,77 seviyesinde olan gida ve alkolsliz icecekler grubu yillik enflasyonu ikinci ceyrekte
10,57 puan dususle yizde 19,20’ye gerilemistir (Grafik 3.2.1). Bu gelismede, sebze fiyatlarina bagl olarak
gerileyen islenmemis gida grubu ana belirleyici olurken, islenmis gida grubunda yillik enflasyon yukselis
kaydetmistir (Grafik 3.2.2). Gida fiyatlarinin seyrinde olumlu arz kosullari ile 6nceki seneden gelen ylksek
bazin yani sira, doviz kuru gelismeleri ve bazi Grlinlerde ertelenen maliyet artislarinin fiyatlara
yansimasinin etkileri hissedilmistir. Bu dénemde yillik enflasyon taze meyve ve sebze grubunda dnemli
oranda gerilerken, taze meyve ve sebze disi gidada yatay seyretmistir (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlan (Yillik % Degisim)
——— Gida ve Alkolsiiz igecekler Eneriji islenmis Gida islenmemis Gida
36 48
32 42
( 28 36
24 30
/ 20 24

r 16 | 18
D /\/\’/ . \m-\/”JM :

T T T T T T T T T 0 6
n n © © ™~ ™~ 0 0 a

= - - = = — = = — a 3 S S S S 3 3 3

4] ~ o) ~ () ~ o) ~ [0 > i >

S — o — o — o — ] 8 S 8 S S 3 8 S 8
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Islenmemis gida yillik enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 26,40 puan diserek yiizde 15,31 olmustur
(Grafik 3.2.2). Bu dénemde, taze meyve-sebze grubunda yillik enflasyon baz etkilerinin yani sira, Mayis ve
Haziran aylarinda sebze fiyatlarinin yeni triin arzi ile birlikte tarihsel ortalamalarinin tGzerinde dlismesi
sonucu ylzde 11,48 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.2.3). Yeni Grin arzinin olumlu etkisi diger islenmemis
gida grubunda patates fiyatlarinda da gozlenirken, bu grupta yumurta fiyatlari ihracatin zayif olmasi
sebebiyle yurt ici arz artisina bagli olarak dismustir. Diger taraftan bu donemde beyaz ve kirmizi et
fiyatlarindaki artislar dikkat cekmis; Ulusal St Konseyi’nin Mayis ayindan gecerli olmak (zere ¢ig sitln
alim fiyatini litre basina 1,7’den 2 Turk lirasina ylkseltmesinin etkileri sit fiyatlari Gzerinde yakindan
izlenmistir.

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Segilmis Islenmis Gida Kalemleri (Yillik %

(Yillik % Degisim) Degisim)
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Yilin ilk ceyreginde gerileyen islenmis gida yillik enflasyonu ikinci ceyrekte 4,72 puan artarak ylzde
23,41’e yikselmistir (Grafik 3.2.2). Bu artista doviz kuru gelismelerine ek olarak sit ve et gibi girdi
niteligindeki islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. Cig sit referans fiyatlarinda
gerceklesen artis paralelinde peynir ve diger sit Urinleri fiyatlarinda belirgin bir ylkselis gorulirken,
ekmek-tahillar grubunda basta ekmek olmak Gzere ertelenmis maliyet baskilari Mayis ve Haziran
aylarinda fiyatlara yansimistir. Bu dénemde, et fiyatlarindaki artislara bagli olarak islenmis et Urtnleri; ¢cig
sut ve kur gelismeleri kaynakli olarak ise kati-sivi yaglar 6ne ¢ikan diger gruplar olmustur (Grafik 3.2.4).
Bunlarin yani sira, kuru cay ve seker fiyatlari sirasiyla ylzde 15 ve 16 oraninda artiriimistir. S6z konusu
artislarin islenmis gida kanaliyla tUketici fiyatlari Gzerindeki etkilerinin Temmuz ayindan itibaren
gbdzlenmesi beklenmektedir.

Titdn Grinleri fiyatlar nispi OTV deki yiikselise bagli olarak ikinci ceyrekte yiizde 17,88 oraninda
artmistir. Temmuz ayi basinda ise tiitiin ve alkol Griinlerinden alinan maktu ve asgari maktu OTV tutarlari
Yi-UFE’deki alti aylik degisime endeksli otomatik ayarlamaya bagli olarak yiikselmistir. Bu durum, titin
ardnleri fiyatlari Gzerinde bir risk olusturmaktadir.

Enerji fiyatlari yilin ikinci ceyreginde sinirli bir oranda artis gostermistir (Tablo 3.1.1). Bu ddnemde,
yonetilen/yonlendirilen kalemlerden elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda belirgin bir degisiklik olmazken,
sebeke suyu fiyatlari yiizde 3,20 oraninda dismis ve bu grupta yillik enflasyon yizde -5,37 olmustur
(Grafik 3.2.5). Bir 6nceki ceyrek sonunda 66 ABD dolari olan Brent tipi ham petrolin varil fiyati, Nisan ve
Mayis aylarinda 70 ABD dolarinin Gzerine ¢iktiktan sonra Haziran ayinda 63 ABD dolarina gerilemistir.
Diger taraftan bu donemde Turk lirasinda deger kaybi izlenmistir. Bu gelismeyle tlp gaz fiyati bir dnceki
ceyrege kiyasla ylzde 2,28 oraninda artarken, esel mobil sisteminin devrede olmasi nedeniyle akaryakit
fiyatlarindaki artis daha sinirli olmustur (Grafik 3.2.6). Sonug olarak, enerji grubu yillik enflasyonu bu
dénemde 5,95 puan azalisla yiizde 10,46 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Ote yandan, 1 Temmuz
2019 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere elektrik fiyatlarinda ylzde 15 oraninda artis yapilimistir.
Elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artislarin tiketici enflasyonu Gizerinde dogrudan etkileri yaninda
dolayli etkileri de olmaktadir. Bu tarz etkilere dair bir inceleme Kutu 3.1’de yer almaktadir.

Grafik 3.2.5: Yurt I¢i Eneriji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.6: Petrol ve Segilmis Yurt ici Enerji Fiyatlari
(Aralik 2010=100)
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3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yurt ici tretici fiyatlar (Yi-UFE) yilin ikinci ceyreginde yiizde 5,83 oraninda artmis, fiyat artislari genele
yayilan bir seyir izlemistir (Tablo 3.3.1). Bu ¢eyrekte uluslararasi emtia piyasasinda petrol ve metal
fiyatlarindaki gelismeler Uretici fiyatlarini olumlu yénde etkilerken, Turk lirasindaki deger kaybi olumsuz
etkide bulunmustur. Diger taraftan, Uretici fiyatlari yillik enflasyonu, baz etkilerine bagli olarak, bir 6nceki
ceyrege kiyasla 4,60 puan gerileyerek ylzde 25,04 olmustur (Grafik 3.3.1).

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

2018 2019
] 111 I\ Yillik | ] Yillik
YI-UFE 9,72 20,29 -3,83 33,64 2,14 5,83 25,04
Madencilik 7,02 12,62 -3,14 24,34 5,72 5,92 22,15
imalat 9,68 19,15 -4,44 31,11 2,68 5,34 23,15
Petrol Urtinleri 9,04 18,50 3,48 30,95 2,42 5,51 23,60
Haric Imalat
Petrol ve Ana Metal Urinleri Harig 8,58 17,41 216 30,81 261 549 24,34
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 12,35 39,90 1,75 75,02 -5,24 14,30 54,20
Su Temini 3,17 3,65 2,02 9,13 -7,65 -1,74 -4,04
Ana Sanayi Gruplarina Gére YiI-UFE
Ara Mali 10,24 22,02 -5,37 34,14 2,04 4,87 23,57
Dayanikli Tiketim Mallari 6,69 14,90 -1,61 24,92 1,39 2,97 18,03
Dayanikli Tuketim Mallan 6,56 13,91 1,08 24,31 1,19 2,72 17,12
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tiketim Mallari 7,61 12,56 -0,69 25,49 3,26 7,79 24,41
Sermaye Mall 8,39 19,63 -3,11 32,92 3,76 3,67 24,67
Enerji 15,58 34,48 -6,06 57,13 -1,23 8,54 35,44

Kaynak: TCMB,TUIK.

Fiyat gelismeleri ana sanayi gruplarina gére incelendiginde, bu ¢ceyrekte, enerji, dayaniksiz tiketim mallar
ve ara mali gruplarinda daha belirgin olmakla birlikte, fiyatlarin tim alt gruplarda yikseldigi gézlenmistir
(Tablo 3.3.1). Ara mali grubunda basta demir-gelik, tekstil Grinleri, plastik Grinler, kagit Grtnleri, temel
kimyasallar ve hazir hayvan yemleri olmak lzere genele yayilan fiyat artislar gdzlenmistir. Sermaye mal
fiyatlarindaki yUkseliste motorlu kara tasitlari ile parca ve aksesuarlari, makineler ve metal yapi Grlnleri 6n
plana ¢cikmistir. Enerji fiyatlari bu ¢eyrekte giicli bir sekilde artmis; soz konusu artis gaz imalati ve elektrik
enerjisi Uretimi, iletimi ve dagitimi fiyatlari kaynakli gerceklesmistir. Dayanikli tiketim mali fiyatlarinda
kaydedilen yUkseliste ev aletleri ve mobilya belirleyici olurken; dayaniksiz tiketim mali fiyatlari islenmis
gida Urinleri imalati 6nciliginde yikselmistir. islenmis gida imalati fiyatlarindaki séz konusu yikselisin
bu dénemde tlketici fiyatlarina da yansidig1 gézlenmistir. Bu gelismelerle birlikte, Uretici fiyatlarinin ana
egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi fiyatlarinin mevsimsellikten
arindiriimis ana egilimi bu donemde hizlanmaya devam etmistir (Grafik 3.3.2). Sonug olarak, tlketici
fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari ilk ceyrege kiyasla gliclenmis, ancak Uretici
fiyatlari yillik enflasyonu bu dénemde baz etkisiyle gerilemistir.
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Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiketici Fiyatlart (Yillik % Grafik 3.3.2: Petrol ve Ana Metal Hari¢ imalat Sanayi
Degisim) Fiyatlan (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis
Ceyreklik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB,TUIK.

3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

Tarim Uretici fiyatlari yillik enflasyonu 2019 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore 1,07 puan
azalarak ylzde 26,26 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.4.1). Bu gelismede sebzelerin geneline yansiyan fiyat
dusisleri belirleyici olmustur. Ozellikle domates, patlican, biber, salatalik, patates ve sogan fiyatlari dnemli
Olclide azalmistir. Sebzelerdeki fiyat disisleri bu donemde tiiketici islenmemis gida fiyatlarina da
yansimistir. Diger taraftan, yilin ikinci ceyreginde yas cay alim fiyati ylizde 25 oraninda artmis; ¢ig sit
referans alim fiyatlarindaki goriinime paralel olarak da sitte Uretici fiyatlari artis egilimi sergilemistir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Ugc aylik ortalamalara gére incelendiginde, bu dénemde temelde
sebze fiyat gelismelerine bagli olarak hem tarim UrUnleri Uretici fiyatlari hem de islenmemis gida fiyatlari
ana egilimlerinin 6nemli 6lglde geriledigi gortilmektedir (Grafik 3.4.2).

Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve islenmemis Gida Fiyatlar
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 ikinci ceyreginde enflasyondaki diistse bagli olarak enflasyon beklentilerinde gerileme devam
etmistir. Yilsonu enflasyon beklentisi Temmuz ayi itibariyla yizde 15,01 seviyesindedir. 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri ise sirasiyla yizde 13,90 ve 11,00 dizeyindedir (Grafik 3.5.1). 5 ve
10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri bu dénemde sinirli bir oranda disis géstermis olsa da orta
vadeli resmi enflasyon hedefinin Uzerinde seyretmeye devam etmistir. Enflasyon beklentilerinin kisa
vadede bir 6nceki doneme kiyasla asagi yonli glincellendigi, orta vadede ise asagl yonll gincellemenin
sinirh oldugu gortlmektedir (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.
Enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarina bakildiginda, 12 aylik enflasyon beklentileri arasindaki
uyumsuzlugun arttigi ve enflasyonun hem 12 hem de 24 ay sonraki seyrine dair belirsizligin devam ettigi
gorilmektedir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4).

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagilimi* (%) Olasilik Dagilimi* (%)
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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 icin araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
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

Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Artislarinin TUketici Fiyatlarina
Dolayli Etkileri

Turkiye net enerji ithalatgisi bir Glke oldugundan uluslararasi piyasalarda belirlenen enerji fiyatlari
yurt ici enerji fiyatlari icin dnemli bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Bunun yaninda, doviz
kurundaki dalgalanmalar da s6z konusu maliyetlerin fiyatlara yansimasi tzerinde ek bir baski
yaratmaktadir (Grafik 1). Bir taraftan da, eneriji fiyatlari hem hane halkinin harcamalari igcinde
hem de imalat sanayi ve hizmet sektorlerinin giderleri icinde kayda deger bir paya sahiptir
(Grafik 2).1 Bu acidan degerlendirildiginde, enerji fiyatlandirmasi diger mal ve hizmetlerin
fiyatlandirmasindan bir 6lciide farklilasmaktadir. Ulkelerin genel ener;ji fiyatlandirma politikalarina
bakildiginda, ya fiyatlarin bir kisminin veya tamaminin dogrudan kamu tarafindan belirlendigi; ya
da enerji piyasasinin tamamen 6zellestirildigi durumlarda vergi politikasi kanaliyla kamunun aktif
yonlendirmesinin oldugu gorilmektedir. Turkiye’de de, 6rnegin, akaryakit fiyatlari serbest
piyasada belirlense de, nihai satis fiyatlari Gzerinde vergi ayarlamalarinin belirgin bir agirligi
vardir. Ya da, elektrik fiyatlari Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) onayiyla

belirlenmektedir.

Grafik 1: Petrol ile TUFE ve Yi-OFE Grafik 2: Elektrik ve Dogalgaz Kalemlerinin
Elektrik—Dogalgaz Endeksleri (Ocak 2010=100) Endeks igindeki Paylari (%)
Brent Tipi Ham Petrol Fiyati (TL)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB,TUIK. Kaynak: TUIK.

Enerji fiyat ayarlamalarinin, enflasyon lzerinde, bu Urtnlerin fiyat endeksi icindeki payi ile orantili
olan dogrudan etkileri bulunmaktadir. Bunun yaninda, tretim ve isletme maliyetleri ya da goreli
fiyatlar kanaliyla, yonetilen enerji fiyatlarindaki ayarlamalarin enflasyon Uzerinde dolayli
yansimalari da gozlenebilmektedir. Bu cercevede, bu kutuda Uretici ve tiketici fiyat endeksindeki
elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarin tlketici enflasyonu Uzerindeki dolayli etkileri
incelenmektedir. ilk olarak Uretici tarafindan bakildiginda, ilk dikkat ceken konu, enerji
kalemlerinin kendi arasindaki geciskenliktir. Ttrkiye’de elektrik Gretiminin hatiri sayilir bir bolim
dogalgaz santralleri kanaliyla yapildigindan, dogalgaz Uretici fiyatlarindaki artislar elektrik Gretici

fiyatlarini etkilemektedir.2

1 Firmalarin maliyetlerine bakildiginda, Yiinciler ve Ogiing (2015), imalat sektéri ve hizmet sektériinde elektrik giderlerinin maliyet icindeki payini sirasiyla
yuzde 2,3 ve 1,9 olarak hesaplamislardir. Ayrica, TCMB tarafindan hazirlanan yayinlanmamis bir diger calismanin sonuglarina gére 2010-2015 déneminde
elektrik giderlerinin maliyet icindeki ortalama payi imalat sektori ve hizmet sektoriinde sirasiyla ylzde 2,2 ve 1,9'dur.

2 Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi verilerine gére 2018 yilinda elektrik tretiminin yiizde 29,8'i dogalgazdan elde edilmistir.
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Diger taraftan, sanayideki elektrik fiyatlarinda gozlenen artislar Gretim maliyetleri kanalindan
imalat sanayi fiyatlarini etkilemekte; bu etki de daha sonra dolayli olarak ttketici fiyatlarina
yansimaktadir.

ikinci olarak, TUFE’de yer alan elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artislarin da tiiketici fiyatlarina
dolayl yansimalari olabilmektedir. Her ne kadar TUFE’de yalnizca konutta kullanilan elektrik ve
dogalgaz fiyatlari yer alsa da, 6rnegin, konuttaki fiyat ayarlamalarina benzer sekilde
ticarethanelerdeki enerji fiyatlarinda da ayarlamalar gozlenebildiginden; bu kanalla da, hizmetler,
temel mallar ya da islenmis gida gibi gruplarin fiyatlari Gzerinde dolayli yansimalar
gozlenebilmektedir.

Bu kutuda, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin tiketici enflasyonu tzerindeki dolayli etkilerini
Olcebilmek icin gesitli vektor 6z gecikmeli regresyon (VAR) modelleri tahmin edilmektedir. Bu
modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarini kullanarak eneriji fiyatlarindaki ayarlamalarin
enflasyon Uzerindeki dolayli yansimalari incelenmektedir. Uretici fiyatlari (izerinden gelen dolayli
etkileri 6lcmek amaciyla, sirasiyla TL cinsinden ham petrol fiyatlari, gaz imalati fiyatlari, elektrik
Uretimi fiyatlari, cikti acigrile Yurtici UFE-imalat sanayi sektori fiyatlarindan olusan bir VAR
modeli tahmin edilmistir. Etkilerin dogru ayristirilabilmesi icin ABD dolari/Turk lirasi kurundaki
degisim (gecikmeli degerleriyle birlikte) modele dissal bir degisken olarak eklenmistir. Bu model,
Uretici fiyat ayarlamalarinin tiketici fiyatlarinin ana kalemleri Gzerindeki dolayli etkilerinin
hesaplanabilmesi icin, her seferinde farkl bir cekirdek tuketici alt grubu (islenmis gida, temel mal
ve hizmet) fiyatlarini icerecek sekilde genisletilmistir.

Elektrik ve dogalgazin tiiketici fiyatlarindaki degisimlerin TUFE’nin enerji disindaki ana
kalemlerine olan dolayli etkilerini lgmek icin dncelikle, Gretici ve tiketici icin elektrik ve
dogalgazdan olusan fiyat endeksleri olusturulmustur.? Genel olarak, sanayiye yonelik yapilan
elektrik ve dogalgaz fiyat ayarlamalarinin, tliketiciye yonelik ayarlamalarla es anli olarak
gerceklestigi donemlere siklikla rastlanmaktadir (Grafik 3). Bu sebeple, tiketiciye yonelik eneriji
fiyat ayarlamalarinin dolayl etkilerine bakarken, Uretici fiyatlarinin da kontrol edilmesi uygun
olacaktir.

Grafik 3: TUFE ve Yi-UFE Elektrik - Dogalgaz Fiyat Endeksleri (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

3 Toplulastiriimis endeks kullanimi hem VAR’daki degisken sayisini makul boyutlarda tutmak hem de kalemler arasindaki olasi gegisleri ortadan kaldirmak igin
tercih edilmistir. Bu durum, elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artiglarin diger fiyatlar tizerindeki dolayli etkisinin dogrudan etkisine oraninin her iki kalem igin
ayni oldugunu ima etmektedir. Ek analizler, bu varsayimin makul olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, elektrik ve dogal gazin dolayli etkileri hesaplanirken
bu kalemlerin toplulastiriimis endeks igindeki goreli paylari dikkate alinmistir.
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Bu amacla, sirasiyla TL cinsinden ham petrol fiyatlari, Gretici elektrik-dogalgaz fiyatlari, tiketici
elektrik-dogalgaz fiyatlari, ¢ikti agig ile cekirdek tiketici fiyatlarinin bir alt grubunu (islenmis gida,
temel mal ve hizmet) iceren VAR modelleri tahmin edilmektedir.* ABD dolari/Turk lirasi kurundaki
degisim yine digsal degiskendir. Bu cercevede, tiketici fiyatlari Gzerindeki dolayh etkiler temel
gruplar bazinda gozlemlenip, etkiler toplulastirilmaktadir.

Modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari sonucunda hesaplanan, elektrik ve dogalgazin
Uretici ve tlketici fiyatlarindaki artislarin islenmis gida, temel mal ve hizmetler Uzerinden tiketici
fiyatlarina olan dolayl etkileri Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1: Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Ayarlamalarinin Tuketici Enflasyonuna Etkileri (% Puan)

% 10 Oranindacki Bir Fiyat Artisa Verilen Tepki

Ayarlama Yapilan Kalem TUFE’ye Dogrudan Etki TUFE’ye Dolayl Etki*
Yi-UFE Dogalgaz = 0,12 (0,10-0,13)
Yi-UFE Elektrik = 0,15 (0,12-0,16)
TUFE Dogalgaz 0,18 0,12 (0,09-0,18)
TUFE Elektrik 0,30 0,20 (0,15-0,29)

* Dolayli etki, bir yil iginde verilen birikimli tepkiyi gostermektedir. Parantez igindeki degerler

tahmin ve/veya model belirsizligine gére alt ve (st bant olarak degerlendirilebilir.
Buna gore, 6rnegin, TUFE’deki elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki yiizde 10 oranindaki bir artisin
dogrudan yansimalari sirasiyla 0,30 ve 0,18 puan olurken, bu artislarin tiketici fiyatlarina dolayl
etkilerinin sirasiyla ortalama 0,20 ve 0,12 puan olarak hesaplanmaktadir. Ancak, model ve tahmin
belirsizligine istinaden, elektrik fiyatlarindaki ayarlamalarin dolaylh etkisinin 0,15 ile 0,29 puan;
dogalgaz fiyatlarindaki ayarlamalarin da 0,09 ve 0,18 puan araliginda olabilecegi
degerlendirilmektedir.s Diger taraftan, Yi-UFE’deki elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki yiizde 10
oranindaki bir artisin Uretim maliyetlerindeki artis kanaliyla tiketici fiyatlari Gzerinde dolayli
etkileri sirasiyla 0,10-0,13 ve 0,12-0,16 puan araliginda hesaplanmaktadir. Ozetle, dzellikle
TUFE’de yer alan elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artisin enflasyon tizerindeki dogrudan
etkisinin en az yarisi kadar dolayli etkisinin olabilecegi degerlendirilmektedir.
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4 Bazi VAR modellerinde iiretici elektrik-dogalgaz fiyatlarindaki degisimler dissal degisken olarak eklenmistir. 2010 sonrasi dénem icin aylik bazda tahmin
edilen modellerde serilerin duragan formlari yer almaktadir.

5 TUFE'deki elektrik-dogalgaz artislarinin dolayli etkilerini tahmin ederken, Uretici fiyatlarindaki degisimlerin VAR modellerine farkli sekillerde dahil
edilmesiyle model ve tahmin belirsizligine iliskin ¢ikarimlar yapilmistir. TUketici fiyatlari Gizerindeki dolayli etkileri incelenirken bu kutuda, ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinden B endeksinin kapsamina giren temel mallar, hizmet ve islenmis gida alt gruplari dikkate alinmistir. Ancak, 6rnegin, elektrik-dogalgazin su ve
kati yakit gibi diger enerji kalemleri ile islenmemis gida Gzerinde de dolayli yansimalari gézlenebilir. Tahmin belirsizliginin yaninda bu etkiler de dikkate
alindiginda, bir Gst limit olarak, elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin dolayli etkilerinin dogrudan etkiler kadar glgli olabilecegi de degerlendiriimektedir.
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