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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yil ikinci ceyreginde tUketici fiyatlan yizde 1,83 oraninda artmis ve ilk
ceyrek sonunda yUzde 3,99 seviyesine kadar gerileyen vyillk enflasyon yUzde
6,24'e yuUkselmistir. Yiin ik ceyredinde enflasyon, 2010 vyilina iliskin vergi
dUzenlemelerinin - olusturdugu baz etkisinin ortadan  kalkmasi ve gida
enflasyonunun tarini disUk seviyelere gerilemesi neticesinde belirgin bir disUs
kaydetmisti. Ikinci ceyrekte ise gida enflasyonunun tekrar yikselmesi, Tirk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlanndaki birikimli arfislann gecikmeli yansimalan ve baz
etkisine bagl olarak enflasyonda yUkselis kaydedilmistir. Bu dénemde Urefici
fiyatlan kaynakl baskilar guclu seyrini korurken, birikimli maliyet artislarnin tGketici
fiyatlarina yansimalarinin gecmis dénemlere kiyasla dUstk olmasi, ekonomide
henUz asin 1sinma  olmadigini  teyid etmistir. Temel (cekirdek) enflasyon
gostergelerinin - yillk arfis  oranlan  yUkselse de sdz konusu gdstergelerin

mevsimsellikten anndinimis egilimlerinde yavaslama gdzlenmistir.

Alt  gruplar bazinda bakildiginda, bu ddnemde ceyreklik degisim
oranlarinin gida ve temel mal gruplarinda gecmis yillar orfalamasinin Uzerinde
kaldigr gorlmistir (Grafik 3.1.1). Hizmet fiyatlan yillik enflasyonu temelde
haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisine bagl olarak yUkselse de,
ceyreklik bazda goérece ilimli seyretmistir. Enerji fiyatlan uluslararasi petrol
fiyatlarnin ik g¢eyrek sonuna kiyasla sabit seyreftigi bu dénemde ddviz kuru
gelismelerinin yansimalanyla yUkselmistir. Uluslararasi emfia fiyatlarindaki yUksek
seyir ile TUrk lirasindaki deger kaybinin temel mal fiyatlan Uzerine yansimalar bu
ceyrekte de sUrmUstUr. Islenmemis gida fiyatlannin yilin ik ceyregindeki imii
seyrinin ardindan bu dénemde tarihsel ortalamalara kiyasla daha disik oranda
azalmasi ile gida enflasyonu yukselis kaydetmistir. Bu gelismeler sonucunda ilk
ceyrege kiyasla tUkefici yillk enflasyonunda gdzlenen 2,25 puanlk artisin 1,71

puani gida ve tfemel mal gruplarindan kaynaklanmistir (Grafik 3.1.2).
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
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** Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tGt0n ile altin disinda kalan mallar.
*** Gida ve Enerji: Gida ve alkolsUz icecekler ile eneriji.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida enflasyonu ilk ceyrekteki belirgin gerilemenin ardindan yilin ikinci
ceyreginde 4,66 puan artarak yUzde 8,13'e yUkselmistir. Nisan Enflasyon
Raporu’'nda 6ngoérilen bu ceyreklik yUkseliste islenmemis gida enflasyonundaki
artis belirleyici olmustur (Grafik 3.1.3). Bu dénemde, basta taze meyve-sebze
grubu olmak Uzere islenmemis gida fiyatlarnnin genelinde artis egilimi gdzlenmistir
(Grafik 3.1.4). Mayis ayinda arz yénlu unsurlar nedeniyle belirli Urinlerin
(kiraz ve erik) endekse oldukca yuUksek fiyat dUzeylerinden girmesi, Haziran
ayinda ise s&z konusu Urun fiyatlarnndaki éngoérilen dizeltmenin gerceklesmesi
gida ve tUketici enflasyonunda belirgin bir dalgalanma olusturmustur. TUketici
fiyatlan endeks hesaplamalarinda &zellikle yaz meyvelerinin endekse dahil
edildigi ikinci ceyrekte bu tip arz kaynakli unsurlar nedeniyle olusabilecek gecici
ve asin fiyat hareketlerinin gida ana grubunda ve dolayisiyla genel tUketici

endeksinde dalgalanmalar olusturabilecedi not edilmelidir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
islenmemis Gida ve TUketici Fiyatlan islenmemis Gida Alt Gruplar ve Tiketici Fiyatlan
(Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100) (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
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ik ceyrekte uluslararasi gida fiyatlarindaki gelismelerin yansimalaryla
ivmelenen islenmis gida fiyatlannin artis hizi, Tirk lirasinin yakin dénemde deger
kaybetmesinin  olumsuz etkilerine ragmen ikinci c¢ceyrekte yavaslamistr
(Tablo 3.1.1). Bu donemde kati ve sivi yag fiyatlannda artislar ivme kaybetmekle
birlikte sOrmUstur. Diger taraftan, et ve sut UrGnleri fiyatlannda gbzlenen dusUsler
ile bugday ithalatinda gimrUk vergisinin gecici olarak kaldinimasina bagl olarak
yavaslayan ekmek ve tahillar grubu fiyatlan islenmis gida fiyat arfisini sinirlamistir
(Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis islenmis Gida Urnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyaflan son U¢ aylk dénemde yUzde 1,37 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlannin ik ceyrek sonuna
kiyasla sabit seyretmesine karsin TUrk lirasindaki deder kaybinin efkisiyle yurt ici
akaryakit fiyatlan yUkselmistir (Grafik 3.1.7). Konut grubunda yer alan kat yakit
fiyatlan sinirfli oranda gerilerken, t0p gaz ve su tarifelerinde artislar gézlenmistir.
Bdylelikle, enerji grubu vyillik enflasyonu Haziran ayi sonu itibarnyla yUzde 8,25
olarak gerceklesmistir. TUrk lirasi cinsinden pefrol fiyatlarnda kaydedilen yUksek
oranl artislara ragmen, dogalgaz ve elekirik fiyatlarnda heniz bir arhg
gbzlenmemesi, 2011 yili ikinci yansinda eneriji fiyatlarina iliskin yukan yénlU riskleri

canl futmaya devam etmektedir (Grafik 3.1.8).
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlar Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Endeks, Ocak 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar
(3 Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2010 2011
] 1] \% Yillik | Il
TUFE -0,33 1.15 1,55 6,40 1,57 1,83
1. Mallar -0,38 1.29 1,64 718 1,53 2,05
Eneriji 0,21 0,43 3,98 9,96 2,27 1,37
Gida ve AlkolsUz icecekler -6,66 7.02 -0,18 7,02 3.77 -2,46
Islenmemis Gida -12,76 13,16 -3,05 8,52 5,08 -5.79
Islenmis Gida -0,62 1,69 2,59 5,68 2,61 0,57
Enerji ve Gida Disi Mallar 5,07 -2,96 2.21 6,09 -0,68 6,32
Temel Mallar 6,16 -3,45 2,59 1,70 -1,08 7.73
Dayaniki Mallar (Alfin Harig) 0,36 -0,34 -1,06 0,26 4,26 1.85
Alkolll icecek, TUtON ve Altin 1,48 -1.27 0,93 24,61 0.81 1,05
2. Hizmetler -0,17 0,73 1.31 4,24 1,67 1,22
Kira 0,65 1.30 0,98 3,96 1,08 0,99
Lokanta ve Oteller 2,28 1,56 2,30 9,76 1,65 1,80
Ulastirma 1.32 1,83 1.28 7,04 2,28 2,10
Haberlesme -6,11 -2,90 2,23 -3,51 1,96 -1.71
Diger Hizmetler* 0,27 1.19 0,30 3,57 1,61 2,14

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

2010 yilinin son aylarindan itibaren yukselis egdiliminde olan temel mal
grubu villik enflasyonu, vyilin ikinci ceyreginde de 1,55 puan artarak yuzde 5,56
seviyesine ulasmistir. S6z konusu artista gecen ceyrekte oldugu gibi TUrk
lirasindaki deger kaybi ile ithalat fiyatlanndaki gelismelerin etkileri, basta beyaz
esya disindaki dayanikl mal (altin harig) fiyatlan olmak Uzere, grup genelinde
hissedilmistir (Grafik 3.1.9). Ancak, mevsimsellikten arndinimis veriler grup fiyat
artis hiznda bir yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 3.1.10). Bu dénemde
giyim fiyatlannin yillik artisi yOkselmeye devam etmistir. OnUmizdeki dénemde,
temel mal fiyatlanna iliskin en 6nemli risk, Nisan Enflasyon Raporu'nda da

belirfildigi Uzere kumas ve hazir giyimde gUmrUk vergisi oranlarinin Bakanlar
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Kurulu kararn ile yUkseltilmesinin  giyim sekidrd enflasyonu Uzerindeki efkisi
olacaktir.
Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011
Il 1} v Yillik | Il
Temel Mallar 6,16 -3,45 2,59 1.70 -1,08 7,73
Giyim ve Ayakkabi 23,73 -11,90 9,94 4,72 -12,04 25,08
Dayanikh Mallar (Altin Harig) 0,36 -0,34 -1,06 0,26 4,26 1,85
Mobilya 3.76 1.77 -1,06 5,94 0,75 5,04
Elektrikli ve Elekiriksiz Aletler -1,01 -0.85 -0,23 -2,23 2,87 -1.26
Otomobil -0,11 -0,61 -1,67 -0,26 6,31 2,29
Diger Dayanikl Mallar 2,17 -1.81 0,90 1.79 2,15 2,71
Diger 0,11 0,58 1,18 0,91 1,82 2,09
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
C— Giyim ve Dayanikli DigI Temel Mallar
Dayanikl Mal (Altin haric)

12 4 S -
Giyim 15
10
8 10
6
4 5 -
2
0 0
-2
_4 _5,
-6
-8 - -10 -
g 8 8 g8 g2 2 & = d 5883838323333 38332d
() (2] ~N [s2] 0 o o o™ © N M © O N M © O N M © OO N M ©
o o — o o o - o o - O O O 4 O O O +4 O O O «+ O O
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan ylin ikinci ceyredinde yUzde 1,22 oranyla tarihsel
ortalamalara kiyasla daha dUstk bir oranda artmistir (Grafik 3.1.11). Ancak,
Nisan Enflasyon Raporu’'nda dikkat ¢cekildigi Uzere, hizmet grubu vyillik enflasyonu
temelde haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisine bagdl olarak
yUzde 5,02'ye yUkselmistir. Hatilanacagi Uzere bir dnceki yilin ayni déneminde
cep telefonu goérisme Ucretlerinde kaydedilen gelismelerle haberlesme
hizmetlerinde fiyatlar yUksek bir oranda azalis kaydetmis, séz konusu gelismenin
hizmet enflasyonuna etkisi yaklasik 1 puan olmustu. Bu ceyrekteki gelismeler alt
gruplar bazinda incelendiginde, kiralar ilimli artig egilimini korumus, lokanta ve
oteller grubunda ise fiyat artislan gecmis yillann ayni dénemlerine kiyasla daha
dUstk oranl olmustur. Ote yandan, ulastirma fiyatlan yurt ici akaryakit fiyat
artislannin  birikimli efkileriyle bu dénemde tarihsel ortalamalarina yakin bir

oranda yUkselmistir. Haberlesme hizmetleri fiyatlan ise sektérde yasanan yogun
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rekabete ve hizll teknolojik gelismeye paralel olarak bir dnceki yila kiyasla daha

dUsUk olan seviyesini surdurmustor (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinimis gdstergeler bu ceyrekte hizmet
fiyatlannda birinci ceyrege kiyasla daha dUsUk oranh bir ana egdilime isaret
etmektedir (Grafik 3.1.13). Grup genelinde fiyah artan ve azalan maddelerin
oranlar Uzerinden hesaplanan yayilim endeksi de benzer bir gérGnim ¢izmekle

birlikte, buradaki yavaslama daha sinirli kalmigtir (Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
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YUzde Degisim)

16 - 07 -
06 1
05 1
04 1

0,3 1

0,2 — T

N~~~ 0 ®®
S 44 S o0oo o oo
9 9 @ IR RCR]
N 88 S S38 -6 03

— T L e L
X DN D D o O OO « -
S O O O o d Ao

209 1

0 ©
o O

©
o o

0908

0 O D O D O O
o O O O O o o
N N M ©
— o «+< O O

0910

§888388839888
* Yaylim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillk artis orani temel mal

enflasyonundaki artisin etkisiyle yilin ikinci ¢ceyreginde yUkselmistir (Grafik 3.1.15).

Bilindigi gibi, temel gbstergelerdeki yillik arfis oraninin enflasyonun ana egilimine

yonelik bilgi icerigi baz etkisi nedeniyle sinirh olabilmektedir. Dolayisiyla
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gostergelerin mevsimsel etkilerden arindinimis verileri ana egilim hakkinda daha
saglikh bir bilgi sunmaktadir. Yilin ikinci ¢ceyregindeki gelismeler bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, yillk bazdaki artisa karsin, bu gostergelerin ana egilimlerinin

asagl yonlu bir seyir izledigi gérilmektedir (Grafik 3.1.16).

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon egilimlerindeki yavasiama, daha sinirh olmakla birlikte,
yayllim endekslerinde de gorUimektedir (Grafik 3.1.17). Nitekim bu gostergelerde
gecen yilin ortasindan itibaren belirginlesen artis  edilimi bu ceyrekte
duraklamigtir,. TCMB bUnyesinde fakip edilen alternafif cekirdek enflasyon
goOstergeleri de benzer sekide bu ddnemde bir miktar yavaslamistir
(Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.
FCORE: Faktér modele dayali gdsterge
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-I, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Enflasyonun ana egdiliminin  fakibinde &nemli bir nokta enflasyon
dinamiklerinin dogru analiz edilebilmesidir. Fiyat endeksleri fiyatlama davranislar
birbirinden farkli heterojen UrUnlerden olustugundan, enflasyon dinamiklerinin
belirlenmesinde mikro dUzeyde yapilan analizler aydinlatici olmaktadir. Bu
heterojen yapi nedeniyle mal ve hizmeftlerin fiyat degisimlerinin  sikhigini,
dagiimini ve senkronizasyonunu dikkate alan mikro bazll géstergeler enflasyon
dinamiklerinin  fakibinde &nemli bilgi degeri tasiyabiimektedir. Detayll Urin
fiyatlarinin kullanildigr bu tarz analizler ayni zamanda fiyat katihi@r Uzerine de
cikarnmlarda bulunmaya olanak saglamaktadir. Bu cercevede, TUrkiye icin mikro

fiyatlar kullanilarak yapilan bir analiz Kutu 3.1'de sunulmustur.

Uretici fiyatlan yilin ikinci ceyredginde yUzde 0,77 oraniyla son dénem
ceyreklik artis ediliminin altinda yUkselmistir. Bu gelismede tarm fiyatlarnin
meyve-sebze fiyat gelismeleri sonucunda gerilemesi énemli rol oynamistir
(Grafik.3.1.19). ithalatta alinan dnlemiler ile gerileyen bugday fiyatlarn ile belirgin
oranda dusUs kaydeden pamuk fiyatlan da tanm fiyatlanndaki yozde 1,73'I0k
azalsta efkili olmustur. Diger taraftan aycgicedi fiyatlanndaki artis egilimi bu
dénemde de devam etmis ve bu Urin fiyatlannda gdzlenen artiglar islenmis gida

fiyatlan kanaliyla tUkeftici fiyatlanni etkiliemeyi sGrdUrmUstUr.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan imalat Sanayi Fiyatlan ve PMI Cikh Fiyatlan Endeksleri
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

ikinci ceyrek imalat sanayi fiyat gelismelerinde bir dnceki ceyrekte oldugu
gibi metal fiyatlarnndaki artis belirleyici olmus, imalat sanayi fiyatlan ceyreklik
arhigi yUzde 1,98 olmustur (Tablo 3.1.3). Bu dénemde, bir dnceki ceyrekteki ivmesi
kinimakla beraber ana metal ve metal esya sanayi ile elekirikli makineler Uretici
fiyatlannda yUksek oranli arfislar gerceklesmistir. Benzer sekilde, mobilya imalat
fiyatlanndaki yUkselis yilin ikinci ceyredinde de devam etmistir. Tekstil imalat

fiyatlannda olduk¢ca dusUk artislar gerceklesirken, giyim ve deri esyasi Uretici
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fiyatlanndaki belirgin artislar birikimli maliyet etkilerinin giyim fiyatlan Gzerinde

baski olusturmayi sirdirdigune isaret etmektedir. Sonuc olarak, son dénemde

TUrk lirasindaki de@er kaybina karsin, uluslararasi emfia fiyatlarindaki gerilemenin

ve dis talepteki zayif seyrin etkisiyle imalat sanayi fiyatlannin artis hizi birinci

ceyrege kiyasla belirgin bir oranda azalis kaydetmistir (Grafik 3.1.20).

Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011 2011

I 1l \% Yillik | Il
UFE 0,67 1,51 2,21 8,87 5,40 0,77
Tarnm 241 1.7 0,26 14,52 5,84 -1,73
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 2,03 2,78 -3,17 9.20 6,81 -2,67
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 0,29 6,23 8.21 29.85 -1,26 -0.39
Sanayi 0,29 1.46 2,64 .71 5,31 1,30
Madencilik 126 3,75 0.95 711 9.70 1,08
imalat 0,10 0,99 2,86 6,62 6,27 1,98
Petrol UrGnleri Harig imalat 0,24 1,09 2,20 5,92 5,55 1,95
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 0,14 0,72 1,90 3.98 4,85 1,53
Elektrik, Gaz ve Su 1.66 5,07 1,32 18,68 -4,08 -4,73

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yiinin ik ¢eyreg@inde sinirh bir artis gésteren enflasyon beklentileri, yilin

ikinci ceyreginde &nemli bir degisim gostermemistir (Grafik 3.2.1). Bu dénemde

cekirdek géstergelerin yillk enflasyonlarnndaki artisin sGrmesine ve enflasyonun

oldukca dalgali bir seyir izlemesine ragmen enflasyon beklentileri istikrarli bir seyir

izlemistir (Kutu 3.2). Enflasyon beklentileri hem yakin hem de orta vadede bir

onceki ceyrege kiyasla sinirli bir miktar yUkselmistir (Grafik 3.2.2). Mevcut

durumda, enflasyon beklentileri 2011 ve 2012 yil sonlar icin belilenen yUzde 5.5

ve yuzde 5 dUzeyindeki hedeflerin ima ettigi degerlerin Uzerinde seyretmeye

devam etmektedir.

Grafik 3.2.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.2.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)

e Temmuz 2011 Nisan 2011
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak  dogrusal interpolasyon  yéntemiyle olusturulmustur.  TCMB
Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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Bu ddénemde, katfilimcilarin gelecek 12 aylk enflasyon beklentileri
arasindaki uyumda Nisan ayina kiyasla belirgin bir degisim goézlenmezken, 24
aylk enflasyon beklentileri arasindaki uyum belirgin bir oranda artmistir
(Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*

Nisan 2011 Temmuz 2011 Nisan 2011 e Temmuz 2011
0,72 -
0,72 -
0,63 -
0,63 -
054 | 0,54 -
045 1 0,45 -
036 1 0,36 -
0,27 1 0,27 -
0,18 - 0,18
0,09 - 0,09 -
0,00 T T T T T 1 0,00 T T T T T |
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14

* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Kutu .
Mikro Veriler ile Fiyat Katiligi Uzerine Bulgular

Enflasyon, endekslestirme yoluyla toplulastinlan Gron fiyatlannin degisim oranlarini

ifade eden bir gostergedir. Fiyat istikrar odakl bir para politikasi stratejisi, fiyatlarn
ortalama degisim hizina iliskin bir dlcU sunan enflasyonu kontrol altinda tutmayi
amaclamaktadir. Gerek para politikasinin nihai hedefine ulasip ulasmadiginin
takip edilmesi gerekse bu siUrecte aktif ilefisim politikalarnin  yOritGlimesi
bakimindan makro fiyat gostergeleri ve furevleri (6zel kapsamli gdstergeler, alt
grup fiyat endeksleri vb.) oldukca islevsel araclardir. Diger taraftan, enflasyon
dinamiklerini tanimlamak ve analiz etmek icin gerekli tUm bilgiyi makro fiyat
gbstergelerinden saglamak mimkin degildir. Ornedin, enflasyon dinamiklerinin
saglikl bir sekilde analiz edilebilmesi acisindan fiyatlarin ortalama olarak ne kadar
sUre degismeden kaldigl bilgisi de bUyUk énem tasimaktadir. Para politikasinin
aktanminin gerceklestigi sureyi belirleyen etmenlerden biri oldugu icin merkez
bankalar, fiyat katiiginin derecesinin bilinmesine dnem atfetmektedir. Bu kutuda,
s6z konusu bilgi acigini famamlamaya yoénelik olarak, TCMB bUnyesinde Ekim 2006
- Ocak 2011 déneminde derlenmis olan mikro dizeyde mal ve hizmet fiyatlar
kullanilarak TUrkiye'de fiyat katiligina sk tutabilecek sUre analizi sonuclarn

sunulmaktadir.
Fiyat Degisimlerinin Dagilimlan

incelenen dénemde alt gruplar bazinda fiyat degisimlerinin dagiimi Grafik 1'de
sunulmaktadir. TUrkiye'de genel olarak fiyatlarda artis oldugu élctde azalislarin da
yaygin oldugu gozlenmektedir. Makro enflasyon gdbzlemlerine dayanan bir
analizde, fiyatlarda genellikle asagr yonli katiik oldugu dUsunUlebilir.  Ancak
yapilan analizler, makro Olcekte fiyat azalislan gdzlenmeyen hizmet grubunda
dahi mikro dlcekte fiyatlann siklikla azalis gosterebildigini ortaya koymaktadir. Gida
ve hizmet gruplannda fiyat degisimleri iki modlu (bi-modal) dagilim gdstermekte;
gida ve enerji disi mal ile enerji gruplarinda ise daha simetrik bir dagihm gbéze
caromaktadir. Gida ve hizmet fiyatlarnnda sifirn yakin - cevresinde  fiyat
degisimlerinin seyrek gerceklesmesi, kUcUk degisimler icin fiyat gincellemenin
firmalar acisindan optimal olmayabilecegdine, dolayisiyla bu gruplar icin durum-

bagimli fiyatlama davranisinin baskin olabilecegine isaret etmektedir.
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Fiyat Degisimlerinin YonU ve BUyukligi

Madde bazinda fiyatlar degistigi zaman bu degisimin artis ydninde gerceklesme
olasiigi, gerileme olasiliglyla neredeyse aynidir. Tim &rneklem icin fiyatlarnn artis
yénUnde degisme olasiligi yizde 56 olarak hesaplanmistir. YUzde 63 ile en yUksek
artis olasiigl enerji grubundadir. Fiyatlann ortalama degisim  bUyUkligine
bakildiginda ise mutlak deger olarak artislann azalislara kiyasla bir miktar daha
yUksek gerceklesmesinin yaninda, fiyat degisim bUyUklUklerinin her iki ydnde de

oldukca yUksek dUzeylerde gerceklesmekte oldugu gérilmektedir (Tablo 1).

Fiyatlann Degisim Sikhigi: Tanimsal istatistikler ve Sire Analizi

Grafik 2'de o&rneklemdeki fiyatlarn ne kadar sire degismeden kaldiklar
sunulmaktadir. Gorildugu Uzere, degismeden kalabilen fiyatlann sayisi zamana
gobre mutlak olarak gerilemektedir. Genel fiyatlann yizde 90'1 ik 4 ay icerisinde
degismektedir. Gida grubunda fiyatlann yUzde 90'inin yaklasik ilk 3 ay icerisinde,

gida disi UrUnlerde ise 6 ay icinde degistigi saptanmistir.!

Genel ve alt gruplar icin fiyatlann ortalama durus sUreleri Tablo 2'de sunulmustur.?
Buna gore tUketici fiyatlarinin ortalama durus suresi 1,6 ile 1,9 ay arasindadir. Durus
sUresi, mevsimsel soklara karsi oldukca hassas olan gida grubu icin 1,3 aya kadar
dUsmektedir. Hizmet fiyatlarnin ise tUketici fiyat kafiigini en ¢ok arfiran grup
oldugu dikkat cekmektedir. Fiyatlarin belirli bir donemde degisme olasiliklarini
gosteren hasar fonksiyonu ise tUm gruplar icin énce azalan sonra yatay seyreden
bir gérunim cizmektedir (Grafik 3). Degisim olasiliklarinda bir yila tekabUl eden
dénemlerde ziplamalar gdzlenmesi, Ulkemizde zaman-bagmii  fiyatlama

davranisinin varligina isaret etmektedir.

Genel tUketici fiyatlan icin hesaplanan ortalama durus sureleri, farkll Glkeler icin
yapilan hesaplamalarla Grafik 4'te karsilastinimistir. TUrkiye'nin fiyatlarin esneklik
derecesi yUksek olan Ulkeler arasinda oldugu goézlenmektedir. Bunun yaninda

TUrkiye'deki fiyatlar Latin Amerika Ulkelerine yakin bir katilik sergilemektedir.

! Gida fiyatlanndaki sik fiyat degisimlerinde en blyUk etken islenmemis gida fiyatlandir. Nitekim, islenmis gida fiyatlan ortalama
2,5 ay degismeden kalirken, islenmemis gida fiyatlan ortalama olarak 1 ayda degismektedir.

2 Fiyatlann durus sUreleri iki farkll yéntem ile hesaplanabimektedir. llki, durus sirelerinin dogrudan gdzlenip kaydedimesi
y&ntemidir. Ikincisi ise bir UrinUn fiyat degisim sayisinin toplam dénem sayisina oranlanmasi ile elde edilen frekans kullanilarak
tUretilen durus sUresidir. Detayli bilgi icin bknz. Ozmen ve Seving (2011).
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Grafik 1. Alt Gruplar Bazinda Fiyat Degdisim

Oranlarinin Dagiimi

Grdfik 2. Grafik 2: Fiyat Durus SUrelerinin Frekansi
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Notlar: Birim durus stresi 2 haftadir.

Grafik 4. Cesitli Ulkeler icin Ortalama Fiyat Durus
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Notlar: Hasar fonksiyonlari parametrik olmayan tamamlayici logaritmik-
logaritmik model ile tahmin edilmigtir. Birim durus stresi 2 haftadir. ki

yillik dénem gosterilmistir.
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Notlar: Ttirkiye igin Ozmen ve Seving (2011), diger ulkeler igin Klenow ve
Malin (2010) verileri (Tablo 1, sayfa 236) kullanilarak tablodaki degerler

hesaplanmisti

r.

Tablo 1. Fiyat Degisimlerinin Ortalama BUyUkIigo (YUzde)

Fiyat Arfislan
Gozlem Sayisi

TUFE

Gida

islenmemis Gida
Islenmis Gida

Hizmetler

Enerji

Gida ve Enerji disi Mallar

68180
50959
23699
27260
1292
218
15711

Ortalama

18,06
19,20
23,12
15,79
12,80
5,09

14,98

Fiyat DUsUsleri

Gozlem Sayisi  Ortalama
52887 -16,78
40514 -17.75
21200 -20,98
19314 -14,19

888 -11,32
129 -2,80
11356 -13,90

Tablo 2. Fiyatlann Ortalama Durus Stresi (Ay)

TUFE

Gida

Eneriji

Gida ve Enerji disi Mallar
Hizmetler

Gozlenen Sure (Dogrudan)

1.9

Kaynak: Ozmen ve Seving (2011), Klenow ve Malin (2010).

Kaynakga:

ima Edilen Stre (Dolayl)

Ozmen, M. U. ve O. Seving (2011), “Price Rigidity in Turkey: Evidence from Micro
Data”, TCMB Calisma Tebligi (yayinlanma asamasinda)

Klenow, P. J. ve B. A. Malin, (2010), “Microeconomic evidence on price setting”,
Handbook of Monetary Economics, 3, 231-284.
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Kutu .
Enflasyon Sirprizlerinin Enflasyon Beklentileri Uzerine Etkisi

Bu kutuda TCMB Beklenti Ankefi katiimcilannin  orta  vadeli enflasyon

beklentilerinin  aylk enflasyon sUrprizlerine olan duyarliigr incelenmektedir.
Enflasyon gerceklesmelerinin enflasyon beklentilerinde iki anket dénemi arasinda
guncellemeye sebep olup olmadiginin anlasiimasi iletisim politikasinin olusturulmasi
acisindan énem teskil etmekte ve s6z konusu duyarlligin zaman icindeki
degdisiminin incelenmesi de iletisim politikasinin  etkinligine dair geri bildirim

sunmaktadir.

Kutuda enflasyon sUrprizi beklenti anketindeki cari ay enflasyon beklentisinin séz
konusu ayin enflasyon gerceklesmesinden farki olarak tanimlanmaktadir. Analizde
enflasyon beklentilerini belirleyen diger unsurlarin efkisini en aza indirmek ve
bdylece enflasyon sUrprizinin etkisini daha iyi dlcebilmek amaciyla enflasyon
gerceklesmesinin aciklandigl gine en yakin anket dénemi verileri kullanilmistir.
Dolayisiyla, enflasyon surprizi ilgili ay icin ikinci anket déneminde verilen aylk
enflasyon beklentisinin gerceklesmeden farki olarak; orta vadeli beklentilerdeki
degisim ise gelecek 12 aylk enflasyon beklentisinin enflasyon gerceklesmesi
aciklanmadan énceki ikinci anket ile aciklandiktan sonraki ik anket degerinin farki

olarak élcUimektedir.

ilk olarak enflasyon sUrprizlerinin mevsimsel grafigi incelenmistir (Grafik 1). Bu
grafikte farkl yillann ayni aylanna dair veriler mevsimsel egilimi gérmek icin bir
arada gosterilmistir. Kirmizi ile gosterilen seri s6z konusu aya dair ortalama
degerdir. Buna gére enflasyon suUrprizlerinin aylik ortalamalarinin bazi aylarda
daha yuksek, bazi aylarda ise daha dusuk oldugu, baska bir deyisle enflasyon
sUrprizlerinin - mevsimsel bir yapi gésterdigi gézlenmektedir. Ornedin, Haziran
ayinda enflasyon sUrprizlerinin érneklem icindeki her yil negatif deger aldigi, diger
bir ifadeyle Haziran ayi enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerinden
sUrekli yUksek oldugu gorUlmektedir. Bu durum cari ay enflasyon beklentileri
olusturulurken katilimcilarin mevsimsel etkileri tam olarak dikkate almadiklarini ve

rasyonel bir bakis sergilemediklerini gdstermektedir.

[kinci olarak, enflasyon sUrprizlerinin beklentilerin seviyesi Uzerine eftkisi incelenmistir.
Bu dogrultuda, enflasyon sUrprizlerinin iki anket dénemi arasinda 12 aylik enflasyon
beklentilerinde gUncellemeye sebep olup olmadigi asagidaki denklem tahmin

edilerek analiz edilmistir.
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11
E[#+12 _ E[_177I+12 = AE77H12 = ﬂo +ﬂ177£SUTPFiZ+ZMi (1)
i=1

12 aylik enflasyon beklentilerindeki degisim enflasyon sUrprizleri ile aciklanirken,
enflasyon sUrprizlerinin - mevsimsel yapisi  dikkate alinarak mevsimsel kukla
degiskenler, Mi, istafistiksel anlamliiga gére denkleme dahil edilmistir. Enflasyon
sUrprizi katsayisi, ,31, Ocak 2002-Temmuz 2011 &rnekleminde 36 aylk kayan
pencereler ile tahmin edilmistir (Grafik 2). Bu degiskenin yUzde 5 dizeyinde anlamli
oldugu dénemler ise grafikte mavi renk ile tfaranmistir. Buna goére 12 aylik enflasyon
beklentilerinin enflasyon sUrprizlerine duyarliiginin érneklem genelinde anlamli
oldugu go6zlenmektedir. Bu bulgu, TCMB biUnyesinde daha &énce yapllan
calismalarda da isaret edilen, gecmis dénem enflasyon gerceklesmelerinin
enflasyon beklentilerinin énemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuyla da uyum arz
etmektedir.3 KiUresel kriz 6ncesi donemde enflasyon beklentilerinin enflasyon
sUrprizlerine olan duyarliigi énemli oranda gerilerken, séz konusu duyarliligin
enflasyonun istikrarll  bir gerileme egilimine girdigi ve negatif sUrprizlerin
kaydedildigi kUresel kriz dbéneminde arthgr gorUimektedir. Enflasyondaki
dalgalanmalarin  temelde islenmemis gida fiyatlan gibi gecici efkilerden
kaynaklandigr yakin dénemde ise enflasyon surprizlerinin beklentilerdeki degisim
Uzerine etkisinin tekrar kriz dncesi seviyelerine geriledigi gézlenmektedir (Grafik 2).
Nitekim Mayis ayinda enflasyonun islenmemis gida fiyatlarn kaynakl olarak
beklentilerin oldukca Uzerinde gerceklesmesi 12 aylk enflasyon beklentilerinde

belirgin bir degisiklige sebep olmamistir.

Grafik 1. Aylik Enflasyon Strprizleri Grafik 2. Gelecek 12 Aylik Enflasyon
Beklentilerinin Enflasyon SUrprizine Olan Du
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3 Bakiniz Baskaya, Kara ve Mutluer-Kurul (2008), Expectations, Communication and Monetary Policy in Turkey, TCMB Calisma
Tebligi 08/01.
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Enflosyon beklentileri ile ilgili bir diger dnemli nokta da enflasyonda gdzlenen bu
beklenmeyen degisimlerin enflasyon beklentileri arasindaki uyumda bir degdisiklige
sebep olup olmadigidir. Bu dogrultuda son olarak enflasyon surprizlerinin beklenti
anketfi katimcilannin gelecek 12 aylik enflasyona dair beklentilerinin birbirinden
belirgin bir bicimde farkllasmasina ve enflasyona dair belirsizlik algisinin artmasina
sebep olup olmadigi incelenmistir. Burada beklentilerin uyumu icin beklentilerin
standart sapmasi ve degisim katfsayisi olmak Uzere iki farkl élcut kullanimis ve

asagidaki denklem her iki degisken icin de tahmin edilmistir.4
) 1
t+12 _ urpriz
Do = B+ BT+ Y M, )
i=1

,31 katsayisi ilk olarak bagiml degiskenin beklentilerin standart sapmasi oldugu
durum icin tahmin edilmistir (Grafik 3). Katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
doénemlerde porzifif deger aldigi, yani enflasyon sGrprizleri ile beklenfiler arasindaki
uyum arasinda ayni yonlU bir iliski oldugunu ancak zaman ile bu iliskinin istikrarl bir
bicimde zayfladigi gbézlenmektedir. Yakin dénemde ise enflasyon sUrprizlerinin
katsayisinin, beklentilerin uyumundaki gelismeleri aciklamada anlamli olmadigi
gorulmektedir. Uyumsuzluk gdstergesi olarak degisimi  katsayisinin - kullanildigi
durumda da benzer bir sonuca ulasimaktadir (Grafik 4). Ozetle, enflasyon
sUrprizlerinin  beklentilerin uyumu Uzerine etkisi zamanla azalmis ve istatistiksel

olarak anlamsiz hale gelmistir.

Grafik 3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Grafik 4. Gelecek 12 Aylik Enflasyon

Beklentilerinin Uyumunun Enflasyon SGrprizine Beklentilerinin Uyumunun Enflasyon Strprizine
Olan Duyarliligi (Standard Sapmay) Olan Duyarlligi (Degisim Katsayisi)
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Sonug olarak bulgular, enflasyon hedeflemesi rejimine gecisle birlikte kisa vadeli
enflasyon sUrprizlerinin orta vadeli enflasyon beklentileri Uzerindeki etkisinin, zaman

zaman dalgalanmakla birlikte, giderek azaldigini gbstermektedir.

4 Degisim katsayisi=standart sapma/ortalama.
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