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Kutu 2.5

2020 Yilinda Enflasyonun Temel Makro Belirleyicileri

2019 yil sonunda ylizde 11,84 dluzeyinde gerceklesen tiketici enflasyonu 2020 yili genelinde ytzde 12
civarinda dalgalanmis, son ceyrekte ise hizlanarak yili yizde 14,60 seviyesinde tamamlamistir. Bu kutuda,
parametreleri zamana gore degisen indirgenmis formda bir Phillips egrisi modeli tahmin edilerek, 2020
yili enflasyon gelismeleri temel makro belirleyicileri agisindan ele alinacaktir.’

Tablo 1: Tuketici Enflasyonuna Katkilar™ (% Puan)

rope S llenmemis Doz fhalat gk PCo" vy e
Maliyeti

2018 20,3 5,5 2,0 8,6 0,2 0,5 -0,2 -1,0 4,7

2019 11,8 5,7 0,4 1,5 -0,6 -1,4 0,9 1,7 3,6

2020 14,6 5,6 2,1 6,2 0,0 -0,4 0,8 0,0 0,3

Kaynak: TCMB, TUIK.

M Tuketici enflasyonuna olan katkilarin tahmin edilen modele bagli oldugu, basta sabit terim olmak Uizere bazi
etkilerin model tanimlamasi ve 6rneklem blyutklugine gore farkllik gosterebilecegi not edilmelidir.
@islenmemis gida enflasyonunun kur etkisinden arindiriimis katkisini ifade etmektedir. islenmemis gida fiyatlar
Uzerindeki kur etkisi “déviz kuru” bashgi altinda icerilmektedir.

®"Diger” terimi alkol-tutun Grtnlerinin vergi ayarlamalari disindaki katkisi, elektrik ve dogalgaz gibi Uretici
fiyatlarina yonelik yonetilen fiyat ayarlamalari ile denklemin tahmin hatalarini icermektedir.

2020 yilinda guclu kredi ivmesine bagl talep yonlu etkiler dogrudan ve dolayl kanallarla enflasyon
Uzerinde belirleyici olmustur. Kredi genislemesiyle ekonomide saglanan hizli toparlanmanin cari denge,
rezervler, risk primi, dolarizasyon ve enflasyon beklentilerine yansimalariyla Turk lirasinda gézlenen
deger kaybi, enflasyondaki yukseliste 6nemli rol oynamistir. Model bulgulari, 2020 yil sonu enflasyonuna
en yuksek katkinin déviz kurundan geldigine isaret etmekle birlikte, bunu maliyet yonlu dissal bir
enflasyon artisindan ziyade glcli i¢ talep ve bunun yol agtigi dis dengesizliklerle iliskilendirmek
mumkundur.

Tanimi geregi Turk lirasindaki deger kaybi ve deger kazancglarinin enflasyona gecisinin simetrik oldugu bu
dogrusal denklemin, déviz kuru etkisini oldugundan daha dusuk gosterebilecegi degerlendirilmektedir.
Uzun sureli deger kaybi egilimini takiben yilin son iki ayindaki gézlenen degerlenmenin, s6z konusu
dénemdeki kur oynakligi da dikkate alindiginda, enflasyona gorece sinirli oranda yansidigi gértlmektedir.
Dolayisiyla, 6lctlen etki bir alt sinir olarak yorumlanabilir.

Déviz kuru geciskenligine dair ikinci 5nemli nokta, talep etkilesimiyle ortaya cikan etkilerdir. 2020 yilinda
yilhk ortalama olarak bakildiginda sepet kur ylizde 25 oraninda deger kaybetmis, bu gelismenin basta
dayanikli mallar olmak Gzere bir¢ok grupta yansimalari gérilmustir. Zamana gore degisen parametre
tahminleri, déviz kuru gegiskenliginin ylzde 20 civarinda seyrettigine isaret etmektedir? (Grafik 1).
Bununla birlikte doviz kuru geciskenligi sektorel ayrismalara uygun bir sekilde farklilik gdstermistir. 2020
yilricerisinde kur geciskenligi, glicli kredi ivmesinin etkisiyle basta dayanikli mallar olmak tzere sektorel
talebin giclt oldugu kalemlerde yuksek seyretmistir. Diger taraftan, TL'deki deger kaybinin yansimalari
giyim ve bazi hizmet kalemlerinde zayif talebe bagh olarak daha sinirli olmustur.

' Bu yénteme, daha 6nce Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) ile Koca ve Yilmaz (2018) ¢calismalarinda yer verilmistir. Bagiml
degisken olarak cekirdek géstergelerden D endeksi (islenmemis gida ve alkol-titiin haric TUFE); bagimsiz degiskenler

olarak enflasyonun gecikmeli degeri, ABD dolari cinsinden ithalat fiyati, sepet déviz kuru (ABD $/TL ve EUR/TL ortalamasi),
ciktr acigl ve reel birim isgict maliyeti kullaniimistir. Denklem, ceyreklik veriler kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica, katki
hesaplamalarinda vergilerdeki degisimlerin tuketici enflasyonu Uzerindeki dogrudan etkisi de dikkate alinmistir. Tketici
enflasyonuna olan ¢eyreklik katkilar, ilgili degiskenin degeri ile zaman icerisinde degisen katsayisinin o déneme ait degeri
carpilarak hesaplanmistir. Ceyreklik katkilarin toplulastiriimasi ile yillik katkilara ulasiimistir.

2 Uzun dénem kur geciskenligi, déviz kuru katsayilarinin toplaminin (cari dénem ve iki gecikmesi), gecmis enflasyonun
katsayisinin birden ¢ikarilmis haline bélinmesiyle elde edilmistir.
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Enflasyona yutksek katki yapan bir diger bilesen, zaman icinde degisen ancak katilik arz eden sabit
terimdir. Bu degisken, enflasyonun makro unsurlar tarafindan agiklanamayan kismi gibi gériinse de, bu
makro unsurlarin tarihsel ortalama hareketini (6rnegin ortalama ucret artisi) ve bunun enflasyona etkisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla denklemin zaman icinde degisen sabit terimi esasen enflasyon trendi ve
beklentilerle yakindan iliskilidir. Kisa vadede zor degisen ve enflasyon katiligini gosteren bir degisken olsa
da, enflasyondaki ve dolayisiyla beklentilerdeki istikrarl disus ve artiglardan etkilenmesi nedeniyle para
politikasinin kontrol alaninda olan bir bilesen olarak degerlendiriimektedir. Nitekim, 2018 yilinin ikinci
yarisindan itibaren daha yuksek bir platoya yerlesen bu degisken enflasyonun ¢ift hanelerde kalici olmasi
ve beklentilerin seyriyle uyumlu bir resim cizmektedir (Grafik 2).

Grafik 1: Uzun Donem Do6viz Kuru Grafik 2: Sabit Terim (Yilliklandirilmis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida fiyatlari, son dénemde enflasyonist etkisi tarihsel ortalamasinin (izerinde seyreden bir
bilesen olarak 6ne ¢ikmistir. Bu gelismede Tirk lirasindaki deger kaybinin da etkisi izlenirken, déviz kuru
etkisi haric tutuldugunda dahi islenmemis gidanin katkisinin 2,1 puan ile 2018 seviyesinde oldugu
gorulmektedir. Bu durum, salgina bagl talep artisi, uluslararasi tarimsal emtia fiyatlari, hava sartlari ve
mevsim gecisinden kaynaklanan olumsuz arz kosullari sebebiyle gerceklesmis olup, grup yillik enflasyonu
taze meyve ve sebze fiyatlari dnculiginde 2020 yilini ylzde 26,34 ile yUksek bir oranda tamamlamistir.

2020 yilinda enflasyona yukari yonlu katki veren bir diger degisken reel birim isgiici maliyeti olmustur.
Uretimin azaldigi dénemlerde, isglicli piyasasindaki uyarlama mal ve hizmet piyasasina kiyasla daha
yavas ve sinirli gerceklesebilmekte, bu durumda kisi basina yapilan Gretim (kismi emek verimliligi)
diismektedir. Ucretlerin yapiskan olmasi ve hizlica uyarlanamamasi sonucunda séz konusu verimlilik
kaybi reel birim isglici maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Nitekim, iktisadi faaliyetin sert daraldig
ikinci ceyrekte saatlik reel isglicii maliyeti belirgin bir artis gosterirken, G¢lncu ¢eyrekte gerilemesine
ragmen yil genelinde enflasyona katkisinin pozitif oldugu tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, salgin
doénemindeki sektorel ayrismalar, istihdam ve calisilan saat arasindaki belirgin farklilasmalar, isten
ctkarma yasaklari ve kisa ¢alisma 6denegi uygulamasinin birim isglici maliyetlerinin 6l¢imUnu
zorlastirdigi not edilmelidir.

Toplam talep kosullarini yansitan cikti agigl, 2020 yilinda enflasyonu bir miktar sinirlamistir. Talep

kosullari 6zellikle yilin ilk yarisinda enflasyonu olumlu etkilemistir. Talep kaynakli dezenflasyonist etkilerin
en belirgin hissedildigi grup giyim ve ayakkabi olurken, konaklama, paket tur, egitim, eglence ve kultir
gibi salgindan en ¢ok etkilenen hizmet kalemlerinde de enflasyon gdrece zayif seyretmistir. Diger taraftan,
yihin ikinci yarisindaki giiclt kredi ivmesi basta dayanikli tiketim mallari olmak tzere bazi gruplarda talep
yonlu enflasyonist baskilarin énemli 6l¢ide artmasina neden olmustur (Mercek Alti 2.6).

3 Kutu 3.1, Enflasyon Raporu 2020-111.
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ithalat fiyatlari incelendiginde, 2020 yilinda salginin kiiresel nitelik kazanmasiyla Brent petrol fiyatlarinda
keskin bir disus gbzlenmesine karsin, endustriyel metal, gida ve altin gibi diger emtia fiyatlarinin ayni
6lctde gerilemedigi géralmustar. Yilin ikinci yarisinda ise kuresel ekonomideki kismi toparlanmayla
birlikte ithalat fiyatlari yikselmistir. Bu cercevede, ABD dolari cinsi ithalat fiyatlari yil icerisinde
dalgalanmis, yil genelinde ise enflasyona katkisi sifira yakin olmustur.

2020 yilinda vergi bileseninin enflasyona katkisi sifira yakin seyretmistir. Bu dénemde mobilya ve bazi
hizmet kalemlerinde uygulanan KDV indirimleri asag yonli katki verirken, otomobildeki matrah ve OTV
degisiklikleri ise yukar1 yonlu etkide bulunmustur.

Ozetle, 2020 yilinda enflasyondaki artisin temel belirleyicisi Tirk lirasindaki deger kaybi olmustur.
Bununla birlikte analizin, indirgenmis formda bir denkleme dayanmasi nedeniyle makro degiskenler
arasindaki etkilesimi tam olarak yansitmiyor olmasi, déviz kurundaki deger kaybinin, dolayisiyla
enflasyondaki yukselisin iktisadi gerekcelerine dair net bir cikarim yapilmasini engellemektedir. Makro
dinamikler degerlendirildiginde hizl kredi genislemesi ve yurt ici talep kaynakh gucli toparlanma
dogrudan ve dolayl kanallar ile enflasyon tzerinde belirleyici olmustur. Kredi genislemesiyle ekonomide
saglanan hizli toparlanma doviz kurlari Gzerinde dis denge, enflasyon, beklenti ve risk primi kanallariyla
belirgin bir etkide bulunmustur. Dolayisiyla her ne kadar toplam talep kosullarinin enflasyona etkisi sinirli
gibi gérunse de yilin ikinci yarisindaki hizl buytmenin, Turk lirasinin diger gelismekte olan tlkelerden
olumsuz ayrismasinda énemli rol oynadigi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla, para politikasindaki siki
durusun kararhlkla surdurtlmesi ve 6nimuzdeki donemde krediler ile yurt ici talebin ihml bir patikaya
yonelmesi, talep, maliyet ve beklenti kanallariyla enflasyon baskilarinin sinirlanmasi agisindan kritik 6nem
arz etmektedir.
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