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Kutu 2.4

Uretici Enflasyonunun Belirleyicileri ve Riskler

2020 yilinin Mayis ayinda yizde 5,53 olan yurt ici Gretici fiyatlari (Yi-UFE) enflasyonu, yilin ikinci
yarisinda doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerle hizla yiukselerek Aralik ayinda yiizde 25,15'e
ulagsmistir. Son dénemde doviz kurlarindaki goreli istikrara ragmen uluslararasi emtia fiyatlarindaki
sert yukselisler, temel girdi saglayici niteligindeki bircok imalat sektériinde enflasyon baskilarini
artirmaktadir. Tarimsal emtia, petrol ve metal fiyatlarindaki gelismeler, gida, enerji ve temel mal
gruplari kanalyla tiketici fiyatlar Gzerinde belirgin risk olusturmaktadir. Bu kutuda Uretici fiyatlarinin
belirleyicileri cercevesinde 6numuzdeki dénem enflasyon géranumdune iliskin riskler tartisiimaktadir.

Turkiye ekonomisine 6zgu dinamikler dikkate alindiginda, Uretici fiyatlarindaki hareketlerin buyuk
béliminin déviz kuru ve ithalat fiyatlari gibi dissal maliyet unsurlarini yansittigi séylenebilir. Uretici
fiyatlari yapisi geregi tiketici fiyatlarina kiyasla déviz kuru ve ithalat fiyatlari soklarina daha duyarhdir.
Genel olarak Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari Uretici fiyatlarina oldukga yuUksek bir oranda yansimakta;
bazi ara mal sektérlerinde emtia fiyat geciskenliginin bire bire yakin olabildigi gértlmektedir (Grafik 1

ve Grafik 2).
Grafik 1: Yi-UFE Ana Metal ve Grafik 2: Yi-UFE Secilmis Kalemler ve
Uluslararasi Metal Fiyatlari (Yillk % Brent Petrol Fiyatlari (Yillik % Degisim)
Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Kaynak: Bloomberg, TUIK.

Yapilan calismalar, ithal girdi kullanimi arttik¢a yurt ici Uretici fiyatlarinin dis soklardan etkilenme
derecesinin arttigini gosterirken, ithalat fiyatlari ve déviz kurundan Uretici fiyatlarina geciskenlik
biyuklik ve hiz bakimindan birbirinden farklilasmaktadir.” Sepet kurda ytzde 1 oranindaki artisin
uretici enflasyonuna yansimasinin ortalama 0,47 puan oldugu ve bu gecisin yaklasik iki ceyrekte
tamamlandigi tahmin edilmektedir.? ithalat fiyatlarindaki ylizde 1 oranindaki artis ise Gretici
enflasyonuna 0,38 puan olarak yansimaktadir (Grafik 3).

' Bk. Ertug, Ozl ve Yiincller (2018), Yunciler (2011), Kara ve Ogiing (2012), Ozmen ve Topaloglu (2017).
2 Doviz kuru geciskenligi; sepet kur, ABD dolari cinsinden ithalat fiyat endeksi, ¢ikti acigi, asgari Ucret ve yurt ici Uretici
fiyatlariniiceren cesitli modellerden elde edilen etki-tepki analizlerine dayanmaktadir.
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Grafik 3: Uretici Fiyatlarina Birikimli Kur  Grafik 4: Uluslararasi Emtia Fiyatlari (Ocak

Gegiskenligi (% Puan) 2020=100)
e Sepet Kur  e=ithalat Fiyatlari e Brent ($) Petrol e Metal Tarim
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs.

Son dénemde Turk lirasinda gézlenen degerlenmeye ragmen uluslararasi emtia fiyatlarindaki glicli
artis egilimi ithalat fiyatlari kanaliyla Uretici enflasyonundaki yUkselisin stirmesine yol agmaktadir
(Grafik 4). Bu gelismelerin Uretici fiyatlarina yonelik icerdigi riskleri degerlendirebilmek amaciyla 2012-
2020 dénemi icin aylik frekansta bir enflasyon denklemi tahmin edilmistir. Denklemde yer alan
degiskenler aylik yizde degisim seklinde ifade edilirken, yalnizca ¢ikti agigi degiskeni (sanayi Uretiminin
egiliminden sapmasi) ylzde puan olarak yer almistir.

Tablo 1: Denklem Sonuglari 3 Grafik 5: Yi-UFE ve Bilesik Gosterge
(Yilhik % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
** Yuzde 5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli.
*** Ylzde 1 dUzeyinde istatistiksel olarak anlamli.

3 Denklem 1'de Eyltl 2018 icin, Denklem 2'de Eylul 2018 ve Kasim 2012 icin kukla degiskenler kullaniimistir.
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Tahmin sonuglari, doviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarinin Uretici enflasyonu tUzerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu teyit etmektedir (Tablo 1). Aralik ayi itibariyla ytzde 25,15 duzeyindeki Uretici
enflasyonunda maliyet yonlu etkinin dnemli bir kisminin déviz kuruna atfedilebilecegi, yilin ikinci
yarisinda uluslararasi emtia fiyatlarindaki yukselis egiliminin de son dénem gelismelerinde oldukga
belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi gida, petrol ve metal
fiyatlarindaki artislarin Uretici enflasyonununun son aylardaki seyrini aciklamakta yetersiz kaldig|
(Denklem 1), kagit Grunleri gibi salgin donemine 6zgu sektorel fiyat soklarinin da ilave yukari yonla
baski olusturdugu gértlmektedir (Denklem 2). Bu denklemler kullanilarak emtia fiyatlarindaki yukselis
egiliminin Uretici enflasyonuna olasi yansimalarini sayisallastirmak amaciyla iki farkli senaryo analizi
yapilmistir. Déviz kuru ve emtia fiyatlarinin bulundugu seviyelerde sabit kaldigl senaryoda (Senaryo 1)
uretici enflasyonunun ikinci ceyrek basindan itibaren gerilemeye baslayacagi tahmin edilmektedir.
Déviz kurunun sabit kaldigl, dis fiyatlarin ise son aylardaki artis egilimini sirdirdigu durumda
(Senaryo 2) ise Uretici enflasyonunun yukselisini strdurecegi; 6zellikle kagit Grtnlerindeki seyre bagli
olarak bu artisin oldukca ytksek boyutlara ulasabilecegi gorulmektedir (Grafik 5).

Ozetle, salginin seyrine bagli haber akisl, kiresel biyime géranimiine dair beklentiler tzerinde ve
ozellikle enerji ve metal emtia fiyatlari Gzerinde belirgin bir etkide bulunmaktadir. Buna ek olarak,
karesel kuraklik ve Glkelerin salgina kars! izledigi gida politikalari son aylarda tarimsal emtia
fiyatlarinda sert yukselislere neden olmaktadir. Tim bu gelismeler, doviz kurlarindaki goreli istikrara
karsin Uretici enflasyonu Uzerindeki yukari yonli riskleri canl tutmaktadir. S6z konusu arz yénla
unsurlar, enerji, temel mal ve gida fiyatlari kanaliyla tiketici enflasyonu Uzerinde etkisini
gostermektedir.
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