TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2013 yilinin ikinci ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir 6nceki ceyrege
kiyasla 1 puan artarak yUzde 8,30 oranina yUkselmistir. Bu gelismede islenmemis
gida grubunun Haziran ayindaki seyri tfemel belirleyici olmustur. Bu dénemde
temel mal grubu yillik enflasyonunda azalis egilimi sirmUs, hizmet enflasyonunda
ise artis gézlenmistir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sinir olmasi enflasyon
go6rGnimune olumlu katki sunmaya devam etmis, ayni dénemde maliyet yonlU
baskilann da zayif seyri ile temel enflasyon gdstergeleri limli bir gérinim
sergilemistir. Ancak enflasyon, islenmemis gida fiyatlannin yilin ilk ceyregdinin
ardindan ikinci ceyrekte de &ngdrllenin Uzerinde artmasi sonucunda Nisan

Enflasyon Raporu’'nda sunulan patikanin Uzerinde gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda yilin ikinci ¢ceyreginde gida ve hizmet
gruplarinda ceyreklik fiyat degisim oranlan gecmis yil ortalamalarina kiyasla
daha yUksek gerceklesirken basta enerji grubu olmak Uzere diger alt grup
enflasyonlarinda daha olumlu bir seyir gézlenmistir (Grafik 3.1.1). Tukefici
enflasyonunun seyrinde vyillk enflasyonu bu ddnemde 12,6 puan yUkselen
islenmemis gida grubu fiyatlan belirleyici olmustur. Grubun enflasyona yaptidi
katki 2012 wyili sonuna kiyosla 2,3 puan artmistr (Grafik 3.1.2). Hizmet
enflasyonunda ise bu ceyrekte bir miktar arfis gdzlenmis, grubun enflasyona
yaphd katk yaklasik 0,2 puan yUkselmistir. Diger taraftan, enerji ve temel mal

fiyatlanndaki olumlu seyir bu ceyrekte de sGrmuUstUr.

Sonug¢ olarak yilin ikinci ¢ceyreginde uluslararasi emtia fiyatlannin ilimli seyri
ile ekonomik faaliyetteki sinirll toparlanma enflasyonun seyrine olumlu katki
sunarken, vyillik tUketici enflasyonu temelde islenmemis gida grubu fiyatian
kaynakll yUkselmistir. Yaklasik yUzde 20 seviyesine yUkselen islenmemis gida yillik
enflasyonunda yilin kalan déneminde beklenen dizeltmenin miktar tUketici
enflasyonunun yil sonundaki seviyesini de belirleyecekiir. Diger taraftan, mevcut
dénemde TUrk lirasinda gézlenen deger kaybinin enflasyon Uzerindeki olumsuz
yansimalarinin basta enerji ve dayanikl tUketim mallarn olmak Uzere G¢lncU
ceyrekten ifibaren gézlenmeye baslayacad tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, temel mal ve cekirdek enflasyon gdstergelerinde gobzlenen iimii

seyirde bir miktar bozulma gérilebilecektir.
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinimis islenmemis gida fiyatlan ilk ceyredin
ardindan ikinci ceyrekte de yuUkselmistir (Grafik 3.1.3). Boylelikle gecen yil sonuna
kiyasla grup fiyatlannda gdzlenen yukan yonlG hareket devam etmistir.
islenmemis gida fiyatlanndaki hareketin temel unsuru, Haziran ayinda vyillik
enflasyonu yUzde 37,91'e ulasan taze meyve-sebze fiyatlarn olmustur. Nitekim bu
dénemde taze meyve-sebzenin goreli fiyat da énemli bir oranda yukselmistir
(Grafik  3.1.4). 2012 yilinn son c¢eyreginden itibaren gerilemekte olan
mevsimsellikten arndinimis tarm  fiyatlannin  ikinci ceyrekte belirgin  olarak
artmasi, islenmemis gida fiyaflanndaki  egilimin  Urefici  fiyatlanna paralel
olduguna isaret etmistir. Buna karsin, gecen yilin ayni déneminden gelen baz
etkisi ve endekse bu dbénemde dahil edilen bazi Urinlerin fiyatlanndaki
hareketler islenmemis gidada yillik enflasyonun oynakligini belirgin bir sekilde
artirmaktadir. Bu oynaklik da tUketici enflasyonunun seyrinde ciddi bir belirsizlik
yaratmaktadir. Taze meyve-sebze disindaki islenmemis gida grubunda da vyillik
enflasyon ilk ceyrege kiyasla yUkselirken ikinci ceyrek itibaryla yillik islenmemis
gida enflasyonu yUzde 19,39 olmustur. Gegen yildan gelen baz efkileri g6z
onlne alindiginda, islenmemis gida enflasyonunun yilin OcUncU ¢eyreginde

gerilemesi, son ¢eyrekte ise yUkselmesi beklenmektedir.
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Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlar Taze Meyve-Sebze ve Tuketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yilinin ikinci ceyredi, islenmis gida fiyatlannda yUzde 0,99'luk artis ile
son iki yillk dénemdeki en duUsUk ceyreklik arfisa sahne olmustur. Bu cercevede
yillik islenmis gida enflasyonu beklentiler dahilinde azalis egilimini s0rdirmUs ve
Haziran ayi ifibanyla yOzde 8,11 olmustur (Grafik 3.1.5). 2013 yilinin ilk yansindaki
gelismeler degerlendirildiginde, islenmis gida UrUnlerinde belirgin bir aynsma
g6ze carpmaktadir. Yurt ici bugday fiyatlannda gecen yilin ikinci yarisindan
itibaren gdzlenen seyre paralel olarak ekmek ve tahillar grubundaki artis egilimi
ylin ilk yansinda da korunmus ve bu grupta vyillik enflasyon yUzde 11,75’e
yUkselmistir. Ote yandan, ekmek ve tahillar disi islenmis gida grubunda ise
fiyatlar yilin ik yansinda bUyUk ol¢Ude yatay seyretmis ve ik alti ayda birikimli
fiyat artigi yozde 0,90 olmustur (Grafik 3.1.6). Bu gelismeye istinaden, bu alt
grupta yillk enflasyon ikinci ceyrekte de istikrarli olarak gerilemistir. Bdylelikle,
ikinci ceyrek itibanyla vyillik islenmis gida enflasyonu &ngériler dahilinde
gerceklesmistir. OnUmUzde dénemde ise yurt ici bugday fiyatlanndaki artisin
sona ermis olmaslyla ekmek ve tahillar grubunda yillik enflasyonun azalisa
gecmesi, buna karsilik Trk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle diger islenmemis

gida Urdnlerinde yillik enflasyonun bir miktar yUkselmesi beklenmektedir.
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Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan islenmis Gida Fiyatian
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2012 yilinda yUzde 3,90 olarak gerceklesen gida enflasyonu, 2013
yilinin ilk yansinda islenmemis gida fiyatlanndaki seyre paralel olarak yUkselmistir.
Haziran ayi itibanyla yUzde 12,88 olan gida enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’'nda 6ngorilen seviyenin Uzerinde gerceklesmistir.

Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degdisim)

2012 2013
I i v Yillik \ I
TUFE 0,39 1.36 2,74 6,16 2,63 1,33
1. Mallar -0,19 1,12 3,25 5,82 2,95 0,90
Enerj -0,57 3,70 5,02 13,79 0.86 0,92
Gida ve AlkolsUz icecekler -5,85 401 3,12 3,90 7.06 21,69
islenmemis Gida 14,76 7,01 2,82 2,78 13,87 -4,70
islenmis Gida 1,55 1,92 3,35 9,37 1,63 099
Enerji ve Gida Dist Mallar 4,78 2,24 2,50 3,78 0,92 3,65
Temel Mallar 5,88 293 3,03 4,49 -1,52 4,86
Dayanikl Mallar (Alfin Harig) 0,05 0,69 0,48 0.17 2,54 0,05
Alkollt icecek, Ttn ve Altin 017 1.03 0,04 0,57 12,41 1135
2. Hizmetler 1,96 2,00 1,38 7,09 1,78 2,50
Kira 127 1,59 1,61 5,46 1,25 1,59
Lokanta ve Oteller 2,62 2,66 174 9.31 2,07 2,18
Ulastrma 179 321 081 816 1,88 2,34
Haberlesme 2,07 1,79 3,00 7.08 0,40 1,28
Diger Hizmetler* 2,00 127 041 604 2,58 4,02

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

Enerji fiyatlan yilin ikinci ceyreginde yUzde 0,92 oraninda azalmistir (Tablo
3.1.1). Bu azalista Nisan ayinda belirgin oranda dUsen uluslararasi petrol fiyatlan
paralelinde bu ceyrekte yUzde 2,30 oraninda gerileyen yurt ici akaryakit fiyatlarn
etkili olmustur. Bunun yaninda, kati yakitlar ve t0p gaz fiyatlarnda bu dénemde
gobzlenen belirgin gerileme ile konut grubu enerji fiyaflannda da dUsUs
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kaydedilmistir (Grafik 3.1.7). Sonug¢ olarak, enerji grubu yillik enflasyonu yilin ikinci
ceyreginde 0,39 puan duserek yUzde 8,83 olmustur. Yilin kalan déneminde ek bir
vergi ve kamu fiyat ayarlamasi yapiimayacagdi varsayimi altinda ve gecgen yilin
ikinci yanisindaki baz etkisi géz énunde bulunduruldugunda enerji grubu yillik
enflasyonunun vyil sonunda tarihsel olarak oldukca duUsGk bir seviyede
gerceklesmesi ongoérilmektedir. Ancak, son dénemde hem Tirk lirasinda
yasanan deder kaybi hem de uluslararasi petrol fiyatlannda gdzlenen artisin

yansimalar séz konusu olumlu gidisat sinirlayabilecekfir.

Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlian
(Endeks, 2003=100) (Yillik YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elekirik, su, dogalgaz, tp gaz
ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu vyillik enflasyonundaki dusUs egilimi yilin ikinci ceyreginde
sUrmUs ve enflasyon yUzde 3,28 seviyesine gerilemistir (Grafik 3.1.8). Bu
dénemde, grup fiyatlarnin mevsimsellikten arndinimis artis egilimi de &nceki
ceyrege kiyasla dusmustir (Grafik 3.1.9). Dayanikli tUketim mallan fiyatlannin
yatay seyrettigi yilin ikinci ceyreginde, villik enflasyon sinirli bir oranda artarak
yUzde 1,39'a yuUkselmistir (Grafik 3.1.10). Alt gruplar bazinda, bu yUkseliste
otomobil fiyatlarnin belirleyici oldugu goérilmektedir (Tablo 3.1.2). Dayanikl
tUketim mallan disindaki temel mal gruplannda yillk enflasyon yavaslama
egilimindedir. Yiin ikinci ¢eyreginde, giyim grubu fiyatlannin mevsimsellikten
arndinimis  artis egilimi yavaslamis ve grup vk enflasyonu yUzde 5,24'e
gerilemistir. Bu grupta 2011 yiinda tekstil ve hazrr giyim ithalafinda alinan koruma
Onlemleri kapsaminda yapilan gumrik vergisi arfislaninin enflasyon Uzerindeki
etkilerinin  azaldigr gdzlenmektedir. Giyim ve dayanikh disi temel mallar
grubunda ise yillik enflasyonda 2012 yilinin ikinci yarsinda baslayan azalis egilimi,
bu yilin kinci ceyreginde de surmuUstGr (Grafik 3.1.10). Son ddnemde Turk

lirasinda kaydedilen deder kaybinin ikinci ceyrek sonu itibaryla temel mal
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fiyatlanna yansimadigr gdézlenmektedir. Ancak, &zellikle giyim disi temel
mallarda doviz kuru geciskenliginin gérece yUksek olmasi nedeniyle &nUmuizdeki

dénemde grup enflasyonunda bir miktar yUkselis olacadi éngérilmektedir.

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis 3 Aylik (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2.
Temel Mal Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2012 2013
Il I \% Yillik | ]
Temel Mallar 5,88 -2,93 3,03 4,49 -1,32 4,86
Giyim ve Ayakkabi 22,34 -11,37 12,00 8,20 -10,90 20,95
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,05 -0,69 -0,48 0,17 1.4 0,05
Mobilya 1,76 -0,58 1,84 6,33 3,19 0,65
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -2,75 -0,65 -0,96 -3,41 0,94 -2,66
Otomobil 0,42 -0.82 -1,07 -0,40 1,09 0,72
Diger Dayanikl Mallar 3,13 0,69 0,54 5,68 1,22 1,53
Diger 2,42 1,28 1,05 7.1 2,76 1,15

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu yillik enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla 0,56 puan artarak
yUzde 7,88 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Boylelikle yilin ikinci
ceyreginde fiyat arhslan gecmis yil ortalamalarnin belirgin olarak Uzerine
clkmistir. Bu gelismede haberlesme ve diger hizmet gruplan belirleyici olurken,
kira, lokanta-otel ve ulastrma gruplanndaki artislar da  yUksek tarihsel
ortalamalarina olduk¢a yakin seyretmistir (Grafik 3.1.11). Haziran ay ifibanyla
yilik arhs oranlan incelendiginde, lokanta-otellerde hizmet grubu genelinin
Uzerindeki yatay seyrin korundugu, kira grubundaki istikrarll artis ediliminin
sUrdugu, ulastirma ve diger hizmet grubunda ise belirgin bir yUkselis oldugu
gorulmektedir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(Yillk YUzde Degisim)

Grafik 3.1.11.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Haziran ayinda sofér kurs Ucreti kaleminde kaydedilen yUksek oranli artis
hizmet grubu vyillik enflasyonundaki yUkselise yaklasik 0,5 puanlik katki yapmistir.
Bu gelismenin grup vyillk enflasyonu Uzerindeki etkisi bir yil boyunca devam
edecek ve ana egdilimde bir kereligine mahsus gecici bir sicrama gérilecektir.
Dolayssiyla  sofdr  kurs  Ucreti hari¢  tutularak  hesaplanan  mevsimsellikten
arndinimig egilimler daha saglikli bilgi icermektedir. Buna gdre, Haziran ayinda
hizmet enflasyonundaki ana egilim aylik bazda degismezken ceyreklik bazda

yukari yénlU seyrini korumustur (Grafik 3.1.13).

Hizmet grubu ana egdilimindeki yUkseliste iktisadi faaliyetin yani sira dnemili
bir maliyet unsuru olan Ucretlerin de efkili oldugu dusinUlmektedir. 2012 yilinin
ikinci yansinda ikfisadi faaliyette gbézlenen belirgin yavasiama, déviz kurlarnndaki
istikrarli seyir ve reel birim Ucretlerdeki Iiml dUzeyler paralelinde hizmet
enflasyonundaki ana egilim goérece sinirli kalmis ve yil sonu ifibarnyla yaklasik
yUzde 7 dizeyinde gerceklesmistir. Buna karsilik, 2013 yilinin ilk yansinda iktisadi
faaliyetteki toparlanma ve reel birim Ucretlerdeki artislann hiz kazanmasiyla
birlikte ana edilim Haziran ayi itibanyla yizde 8 duUzeyine yUkselmistir (Grafik
3.1.13). ' Bu dénemde yayillim endeksi ise bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemekle
birlikte seviye itibanyla enflasyondaki ana egilimin zayf oldugu ddénemlerin

Uzerinde seyretmistir.

1 TCMB binyesinde Ucret-enflasyon iliskisini inceleyen gincel calismalar basta emek-yogun sektdrlerde olmak Uzere
Ucretlerden fiyatlara istatistiki ve iktisadi olarak anlamli bir geciskenlik bulmaktadrr. ligili calismalar icin bkz. Kutu 3.1 ve Enflasyon
Raporu 2013-II, Kutu 3.2.
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Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yiliklandinimis Ug Aylik (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalamal)
Ortalama YUzde Degdisim)
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hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon géstergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlar yilin ikinci
ceyreginde sirasiyla yuzde 6,11 ve 5,57'ye gerilemistir (Grafik 3.1.15). Bu azalista
hizmet grubu enflasyonundaki artisa karsin temel mal grubu enflasyonundaki
yavaslama belirleyici olmustur. Mevsimsellikten anndinimis veriler, ana egdilimin H
endeksinde ilk ceyrek sonuna kiyasla belirgin bir degisiklik gdstermedigine, |
endeksinde ise bir miktar geriledigine isaret etmektedir (Grafik 3.1.16). Yukanda
bahsedilen Haziran ayindaki sofor kurs Geretlerinde goézlenen bir kerelik artis haric
tutuldugunda ise temel enflasyon godstergelerindeki ana edilimin daha dustk

dUzeylere isaret ettigi de not ediimelidir.

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon GostergeleriH ve | Temel Enflasyon Goéstergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Anndinlmis, Yilliklandinlimis

Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)

12 r12 20
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0
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M DM DM DMDMNM DM DM DM M DM DM DMDODMNDDOMD D
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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ikinci ceyrekte TUFE'ye iliskin yaylim endeksi yatay seyrederken H
gostergesine iliskin yayilm endeksinde dUsiUs kaydedilmistir (Grafik 3.1.17). TCMB
bUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon gostergelerinden FCORE ilk
ceyrege kiyasla yatay seyrini korurken SATRIM asadr yoénlo bir egdilim
sergilemektedir (Grafik 3.1.18). Sonuc itibarnyla temel enflasyon gostergeleri,
yaylim endeksleri ve alternatif cekirdek gdstergeler birlikte incelendiginde,
enflasyonun ana egdiliminin ilk ¢eyrek sonuna kiyasla gérece daha dUstk bir
seviyede oldugu degerlendiriimektedir. Ancak, ikinci ceyrek sonunda TUrk
lirasinda yasanan deger kaybinin ise 6nUmuUzdeki donemde enflasyon egilimi

acisindan yukar yonlU bir risk olusturdugu da not ediimelidir.

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.

TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arindinlimis Uc Aylik Ortalamal) (Ug Aylik Ortalama)

06 - TUFE ~ —--mooe- H “ 06 16 - FCORE ~  --------- SATRIM 16

1,4 4

05 1 1,2
1,0 A
04 A
08 A
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03
0.4
02 - 021
00
ol+———————————1 00 -02 -
©W O© I 0 N DO O NN m =]
335085833 J I oo 88553838333 204094923
M MDA MDOMDODMDN DM M D MDMDHDMDMDMDHDOMDM
© O O 0O O o0 o oo oo o o o o O OO0 OO0 OO0 OO0 Oo0OOo0O oo oo

*SATRIM: Mevsimsellikten anndirimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gosterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 20114, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan 2013 yili ikinci ceyreginde tarm fiyatlanndaki belirgin artisin
etkisiyle yUzde 1,95 oraninda artmistir (Tablo 3.1.3). Bir &nceki ¢ceyrege kiyasla
Uretici fiyatlan yillik artis orani ise 2,93 puan artarak yUzde 5,23'e yUkselmistir.
Tarnm grubundaki hareket bu dénemde tarihsel ortalamalarindan daha yUksek
bir oranda artan meyve-sebze fiyatlarndan kaynaklanmistir (Grafik 3.1.20). Ote
yandan, gecgen yildan bu yana yukselis edilimde olan yurt ici bugday fiyatlan bu
dénemde yUzde 1,24 oraninda dUsmustUr. Buna ek olarak, ikinci ceyrekte

pamuk ve sut fiyatlan sirasiyla yUzde 2,51 ve yuzde 2,21 oraninda azalmistir.
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Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2012 2013
] i \% Yillik | Il
UFE -0,89 0,97 1,72 2,45 0,50 1,95
Tanm -3,36 0,91 -3,31 -417 -0,06 6,94
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri -3,75 2,82 -4,78 -5,05 2,32 10,72
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urnler -2,44 -0,16 -0,29 -3.15 -8,47 -0,62
Sanayi -0,37 0,98 2,74 3,83 0,61 0,98
Madencilik 2,24 2,13 0,13 5,49 3,90 21n
imalat -0,83 1,22 -0,17 1,27 1,87 0,88
Petrol UrGnleri Haric imalat -0,36 0,87 0,18 1,48 1,75 1,04
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat -0,09 1,15 0,48 2,50 1,76 1,11
Elekirk, Gaz ve Su 2,57 -1,41 28,21 23,64 -11,28 1,45
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Uretici ve TUketici Fiyatlian Tanm Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
25 | UFE  -=ommeeee TUFE o5 12 - m2007-2012 Ortalamasi 2013 12
10 4 r 10
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0
2 - -2
5 L 5 Bitkisel Uriinler ile Canli Hayvan ve Tarim
cpeesE22229999999 M e . Orimer
O N O N O N O N O N O N O N O N O Urlnleri Uriinler
O -1 O - O -+ 0« O -+ 0O« O« O - O
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

imalat fiyatlan 2013 yili ikinci ceyreginde emtia fiyatlanndaki ihimli seyre
karsin Turk lirasindaki deger kaybinin kismi yansimalarn dogrultusunda yUzde 0,88
oraninda artmistir (Tablo 3.1.3). Bu dénemde ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlarn
ise emtia fiyatlanndaki dUsUsle gerilerken TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan
ceyrek sonunda TUrk lirasinda gozlenen deger kaybiyla artis gdstermistir
(Grafik 3.1.21). Pefrol haric imalat sanayi fiyatlan bu ceyrekte yUzde 1,04
oraninda artmis ve bu grupta vyillk enflasyon bir énceki ceyrege kiyasla 1,44
puan artarak yUzde 3,88 olmustur. Bu ceyrekte ara mal, sermaye mall ve
dayaniksiz tUketim mallan fiyatlarninda artis gézlenirken dayanikl tOketim mallarn
fiyatlannda duUsUs  kaydedilmistir.  Dayanikll  tUketim  mallan  fiyatlannda
mucevherat imalat fiyatlanndaki dusUs etkili olurken dayaniksiz tUketim mallarn
fiyatlanndaki artista meyve-sebze imalah fiyatlan belirleyici olmustur. Genel

38 Enflasyon Raporu 20131l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

olarak degerlendirildiginde, 2013 yili ikinci ¢eyregdi itibaryla petrol haric imalat
sanayi fiyatlannda iiml artis egilimi korunmus ve tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici
fiyatlan kaynakli belirgin bir maliyet baskisi gdézlenmemistir (Grafik 3.1.22). Ancak
O6nUmUzdeki ddnemde, TUrk lirasindaki deger kaybinin imalat sanayi fiyatlarna
gecisinin basta dayanikli tGketim olmak Uzere tUketici fiyatlannda maliyet yonlU

bir baski ortaya cikaracagdi degerlendiriimektedir.

Grafik 3.1.21. Grafik 3.1.22.
ABD Dolan ve TUrk Lirasi Cinsinden ithalat Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar®(Endeks, 2010=100) (U Aylik Ortalama Yizde Degisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)
150 7 oo ithalat Fiyatlari (TL) r 150 3,0 § r3o
2,54 r25
125 2,0 A
15 1
100 - 1,0
0,5 4
75 A r 75 0,0
-0,5 A
50 ————— 17— 50 21,0 4 L.10
8855883333025 998 2832333 ddd0993Y8Q
© N © N © N © N © N O N © N © O N M O© OO N MO OONMmWOOO N M O
O +4 O 4 O 4 O +4 O+ O «+ O « O O -1 O 0O O« O 00O« 0O O O « OO
*Haziran ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2013 yilinin ik yansinda temel enflasyon gostergelerindeki iImli gérGnim
paralelinde yatay bir seyir izleyen orta vadeli enflasyon beklentileri Temmuz
ayinda artis gdstermistir (Grafik 3.2.1). Bu gelismede, son dénemde TUrk lirasinda
go6zlenen deger kaybinin ve Haziran ayl enflasyonunun beklentilerin Uzerinde
gerceklesmesinin etkili oldugu dusunUlmektedir. Enflasyon beklentileri vadeler
bazinda incelendiginde, &nUmuzdeki bir yillik déneme iliskin beklentiler bir
onceki ceyrege kiyasla yukar dogru guncellenirken, iki yil sonrasi icin
beklentilerde daha sinirl bir yUkselis gdzlenmistir (Grafik 3.2.2). Bununla birlikte
enflasyon beklentileri halen 2013 ve 2014 yil sonlari icin yUzde 5 olarak belirlenen

hedefin Uzerinde seyretmektedir.
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Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
......... 24 Ay — 12Ay Nisan 2013 A Enflasyon Hedefi
10 - - 10 = Belirsizlik Arahgi Temmuz 2013
11 4 ri1
9 10 4 r 10
9 A 9
8 8 | L8
6 r6
6 5 - A A F5
44 Ha
5
3 - - b3
44— 4 2 — 2
883838839999 5000NNYYTAY o9y IIIIyggaen
5355835558358 535:835288356 582388653323 8886

*TCMB Beklenti Anketi'nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yil éncesi icin ikinci anket dénemi  kullanilarak dogrusal interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
beklentileridir. oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin olasilik
dagiimlan incelendiginde Temmuz ayinda enflasyon beklentilerinde bir miktar

bozulma gdzlenmektedir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimi (YUzde)* Dagilimi (YUzde)*
58
60 - =Mayis 2013 C 60 60 - uMayis 2013 c 60
Haziran 2013 52 51
Haziran 2013
50 + mTemmuz 2013 r 50 50 1 45 [0

ETemmuz 2013 40

40

30

20

10

<3,50 3,50-4,494,50-5,495,50-6,496,50-7,49 27,5 <350 3,50-4,49 4,50-549 550-6,49 6,50-7,49 =275

* Yatay eksen enflasyon beklenti aralikianni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsilik gelen olailik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayli bilgi igin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yontemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Kutu . .
Yurt Ici Maliyet Unsurlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Moliyef unsurlan enflasyon dinamiklerinin dnemli belirleyicilerindendir. TUrkiye gibi
kUcUk acik ekonomilerde, yerli Uretimde kullanilan ithal girdi oraninin yUksek olmasi
dolayisiyla ithalat fiyatlan ve ddviz kuru gibi yurt disi kaynakli maliyet unsurlari, yurt
ici kaynakl maliyet unsurlarina gére daha fazla 6ne cikabilmektedir. Nitekim, ithal
fiyatlarnr ve déviz kurundan fiyatlara gecis konusunda kapsamli  ¢calismalar
mevcutken, yurt ici kaynakli maliyet unsurlan ve enflasyona eftkileri konusunda
gdérece daha az sayida calisma bulunmaktadir. Bu kutuda, bu konuya yonelik
anlayisi gelistirmek amaciyla, Bayesci yontemlerle TUrkiye icin Yeni Keynesci Phillips
Egrisi (NKPC) tahminleri elde edilmekte ve ftemelde yurt ici kaynakl maliyet

baskilarinin enflasyon Gzerindeki etkileri Uzerinde durulmaktadir.?

Literatirde NKPC tfahminlerinde, reel marjinal maliyet 6lcUtt olarak yayginlikla
cikkti acigl kullaniimaktadir. Ancak, cikti aciginin verimlilik artislanni dogrudan
yansitmamasi ve Ucretlerdeki katiliklar gibi unsurlar iki serinin dinamiklerinin farkl
olmasina yol agcmakta, dolayisiyla reel marjinal maliyetleri yakalamak acisindan
cikti acigina alternatif seriler kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu baglamda,
bu calismada yurt ici maliyet unsuru olarak cikti aciginin yani sira reel birim Gcret

serilerine yer verilmistir.

Model ve Tahmin Yontemi

Analizde kullanilan Yeni Keynesci Phillips Egrisi denklem (1)'de yer almaktadir:
e = VpTe—1 + (1 — Vp)Eimeyq + Arme, + €7 (1)

Buna gdre buginki enflasyon (r;); gecmis enflasyon, beklenen enflasyon (Eym;44)
ve reel marjinal maliyetin (rme;) bir fonksiyonudur. Gecmise ve ileriye dénUk
fiyatlama davranigsinin enflasyon Uzerindeki etkisi sirasiyla y, ve 1-y, katsayilarnyla
olcUlmektedir. A2 toplam reel marjinal maliyetin  enflasyon Uzerindeki  etkisini
verirken, e enflasyon soklarini gdstermektedir. Reel marjinal maliyet ise, yurt ici

(rmcg) ve yurt disi (rmc[) kaynakl bilesenlerden olusmaktadir:
rme, = {rmed + (1 — {)rmc[. (2)

Denklem (2)'de ¢, yurt ici kaynakll maliyet unsurlaninin tfoplam igindeki payini
belirrmektedir. Calismada reel marjinal maliyetfin yurt disi kaynakli kismi ithal girdi

fiyatlan ve ddviz kuruna iliskin maliyetleri yansitmaktadir.

2Bu kutuda sunulan analiz, Baser, Kicik ve OJung (2013) calismasina dayanmaktadir.
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rmctf = H17T£W'd + Hz”é‘{'? + (1 —py - Hz)”éw_'(zi- (3)

Denklem (3)'te n{”’d yerli para cinsinden ithal fiyatlarndaki ceyreklik degisimleri

go6stermektedir. Reel marjinal maliyetin yurt ici kaynakl kismi icin  alternatif
denklemler denenmistir. Baz modelde yalnizca ¢kt acigr (7,) kullanilirken; reel
birim Ucretin  (ULC,) kendi basina ve/veya cikhi acigr ile birlikte kullanildig

alternatifler belilenmistir. Denklem (4), (4') ve (4'") bu alternatifleri gdstermektedir.

rmel = w1V + 05— + (1 — 0 — W) Fe—s (4)
rmef = 1, ULC,_; + T,ULC,_, + T3ULC_3 + T,ULC,_, + ££%. (4')

rmcf = 0,9, + Q,ULC,_; + Q3ULC,_, + QuULC,_3 + QsULC,_, + %% (4"7)

Model parametreleri 2005¢2-2012¢3 dénemid icin Bayesci ydntem kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahminlerde kullanilan tUketici enflasyon serisi, islenmemis gida
ve alkol-t0tin disi TUFE'nin mevsimsellikten arindinlmis ceyreklik ortalamalarinin
yillklandinimasiyla elde edilmistir. Reel birim Ucret serisi icin tanm disi toplam Gcret
ve asgari Ucret serileri kullanilarak alternatif seriler olusturulmustur. Cikti acigi serisi
Alp, Oginc ve Sarkaya (2012) calismasinin gincellenmis tahminlerinden elde

edilmigtir.4
Sonuglar

Analiz sonuclar, yurt ici reel marjinal maliyet 6lcUtu olarak cikti acigini kullanan
baz modelin, reel birim Ucret serilerini iceren alternatif modellere gdére tUkefici
enflasyonunu aciklamakta gérece daha basarili oldugunu géstermektedir. Baz
model tahminleriyle ilgili 6ne cikan unsurlardan ilki, gelecege ddnuk fiyatlama
davranisinin en az gecmise donuk fiyatlama davranisi kadar énemli oldugudur.
Denklem (1)'de yer alan y, ve 1-—vy, katsaylar, 2003¢2-2012¢3 dénemi icin
siraslyla 0,56 ve 0,44 olarak tahmin edilirken, 2005¢2-2012¢3 dénemi icin yapilan
analizlerde sirastyla 0,49 ve 0,51 olarak tahmin edilmistir. Bu durum, acik enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle gelecege donuk fiyatlama davranigsinin daha énemili

hale geldigine isaret etmektedir.

32001 krizinin etkilerini dislkamak ve 2003 bazl fiyat endeksini kullanmak amaciyla ¢alismadaki analizler 2003¢1'den baslatilmustir.
Ancak, reel birim Ucret serilerinin 2005¢2'den baslamasi, model karsilastirmasi icin  2005¢2'den baslayan &rneklemin
kullanilmasini gerektirmistir.

4 Model denklemleri, veri seti, parametrelere iliskin dnseller ve tahmin sonuglan Baser, KigcUk ve Oging (2013) calismasinda
aynntili olarak anlatimaktadir. iZeyen bélimde grafiklerde sunulan degerler anilan calismanin gincellenmis tahminleridir.
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ikinci olarak, reel marjinal maliyet unsurlan icinde yurt disi kaynakli unsurlarin
payinin daha yuksek oldugu gérilmektedir. Denklem (2)'de yurt ici kaynakl reel
marjinal maliyet serisinin 6ninde yer alan ¢ katsayisi, 0,36 olarak fahmin edilmistir.
Diger bir deyisle, tUkefici enflasyonu Uzerinde etkili olan maliyet unsurlarnnin yizde

64'e yakin kismi TL cinsinden ithal fiyatlanndaki degisimlerden kaynaklanmaktadir.

Grafik 1'de tuketici enflasyonu ile tahmin edilen reel marjinal maliyet serileri yurt
ici ve yurt disi aynminda sunulmaktadir. Buna goére, enflasyondaki dénim
noktalarnin buyUk olctde yurt disi maliyetlerden kaynaklandigi, ancak yurt ici
maliyet unsurlarinin da enflasyon Uzerinde etkili oldugu goérilmektedir. 2013¢1'ye
kadar uzanan son déneme bakildiginda, fUkefici enflasyonu Uzerinde efkili olan
yurt ici maliyetlerin cikti acigina bagl olarak zayif seyreftigi ancak yurt disi

maliyetlerin enflasyonu artici ydnde etki yapmaya basladigi gbéze carpmaktadir.®

Grafik 1. Baz Modelden Alinan Yurt ici ve Yurt Disi Kaynakli Reel

Marjinal Maliyet OlcUleri ve Tuketici Enflasyonu

------- Yurt ici maliyetler
Tiketici enflasyonu

Yurt dis1 maliyetler

0,20 - - 0,20
0,15 - - 0,15
0,10 - 0,10
0,05 - - 0,05
0,00 0,00
-0,05 - 0,05
-0,10 0,10
% ol afaalala[o] o[ a2l ][] 2[s]a]|o]s] ﬂz\sht\i o
2005| 2006 | 2007 & 2008 | 2009 | 2010 & 2011 | 2012 2013

(*) Islenmemis gida ve alkol-tiitiin disi TUFE.

Reel birim tcretlerin modele dahil edilmesi, tUketici enflasyon dinamiklerinin daha
iyi anlasiimasi acisindan ek bir katki saglamazken, emek yogunlugu yUksek olan
hizmet sektérl enflasyon dinamikleri icin oldukca énemli bir rol oynamaktadir.
Hizmet sektérl enflasyonu icin tfahmin edilen alternatif modeller arasinda
aciklayici gicU en yUksek model, cikti acigr ile hizmet sektorU reel birim Ucretinin
(reel asgari Ucret/hizmet sektérd verimliligi) birarada kullanildigr denklem (4'')'0

esas alan model olmustur.

52012 yil son ceyreginde gdzlenen yUkseliste enerji sektérindeki kamu fiyat ve vergi ayarlamalarinin etkisi hissedilmektedir.
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Grafik 2. Hizmet Sektérd icin Tahmi Grafik 3. Hizmet Sektérd icin Tahmin Edilen Yurt ici
Toplam Reel Marjinal Maliyet Ol J Kaynakli Reel Marjinal Maliyet OlcUst
Belirsizlik Araligi Belisiziidaralid]
Toplam maliyet ortalama tahmin Yurt ici maliyet ortalama tahmin
------ Hizmet enflasyonu (sag eksen) ======= Hizmet enflasyonu (sag eksen)
010 014 015, - 0,14
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0,06 '
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2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2 2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘41‘2
20052006 | 2007 | 2008| 2009 2010|2011 | 20122013 20052006 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011 | 20122013

Bu model icin alinan tahmin sonuclarina gére, gecmise donuk fiyatlama davranis
hizmet enflasyonu Uzerinde tUketici enflasyonu Uzerinde oldugundan c¢cok daha
fazla efkilidir. 2005¢2-2012¢3 dénemi icin y, ve 1 — vy, katsayilar sirasiyla 0,71 ve
0,29 olarak tahmin edilmistir. Ote yandan, hizmet alt kalemi icin, yurt ici kaynakl
maliyet olcUlerinin foplam maliyetler icindeki payl yUzde 65'e yakin fahmin
edilmistir. Diger bir deyisle, tUketici enflasyonu icin ithalat fiyatlan ve ddviz kuru
gelismeleri maliyet unsurlan Uzerinde belirleyici olurken, hizmet enflasyonu icin asil
belirleyici ¢cikti acigi ve asgari Ucrete dayall reel birim Ucretlerdir. Grafik 2 ve 3'te
hizmet sektorU enflasyonu ile modelden elde edilen toplam ve yurt ici reel marjinal
maliyet tahminleri sunulmaktadir. Buna gére, hizmet sektéri enflasyonu tahmin
edilen marjinal maliyet dl¢Ulerini yakindan izlemektedir. Ayrica, hizmet sektérl icin
elde edilen toplam maliyet serisinin, Gnemli dlctde yurt ici maliyet serisi tfarafindan
belirlendigi gdrUlmektedir. Bulgular son dbénemde hizmet sekidri reel birim
Ucretlerinde gérGlen artislarin hizmet sektdérl Uzerinde yurt ici kaynaklh maliyet

baskisi olusturduguna isaret etmektedir.

Sonuc; olarak, cikti aciginin cari ve gecikmeli degerlerine dayanan yurt ici maliyet
OlcUlerinin reel birim Ucret serilerini iceren OlcUlere goére tUketici enflasyonunu
aciklamakta daha iyi oldugu bulunmustur. Ote yandan, asgari Ucrete dayanan
reel birim Ucreflerin hizmet sektérl enflasyon dinamikleri icin 6nemli oldugu
sonucuna ulasiimistir. Yurt ici kaynakl maliyet unsurlannin toplam maliyet unsurlar
icindeki payi, hizmet enflasyonu icin yaklasik yUzde 65 ile tUkefici enflasyonuna

kiyasla daha yUksekfir.
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