Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yiinin G¢cUncU ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla 0,3 puan
azalarak yUzde 8,86 oranina gerilemistir. Enflasyondaki bu dUstsin baslica belideyicileri enerji ve temel
mal gruplan olmustur. Yillik enflasyon, déviz kuru baskilarnnin hafiflemesiyle birlikte dayanikli tUketim
mallannda yavasilomaya devam ederken, gegiskenlik etkisinin daha gecikmeli gdzlendigi diger temel
mallarda artis egilimini korumustur. Gida fiyatlan, olumsuz iklim kosullan ve Turk lirasindaki birikimli deger
kaybinin siregelen olumsuz etkileriyle enflasyona en yUksek katki yapan alt grup olmaya devam
etmistir. Hizmetlerde ise ana egilim olumsuz bir gérinim sergilemis ve basta gida fiyatlanyla baglantisi
9UclU kalemler olmak Uzere alt gruplar genelinde yillik enflasyon artis kaydetmistir. Hizmet grubundaki
bozulmaya karsin, temel mal gérinUmUndeki iyilesmeye paralel olarak cekirdek gdstergelerde vyillik
enflasyon sinir da olsa bir dnceki ceyrege kiyasla gerilemistir.

Alt gruplar detayinda incelendiginde, yilin ilk iki ceyreginde gecmis yillar ortalamasinin oldukca
Uzerinde gerceklesen gida grubu artis orani, GgUncU ¢eyrekte sinirfll bir yavaslama kaydetmis olsa da,
grup vyilik enflasyonu tarihi yUksek seviyelerini korumustur. Hizmet fiyatlannda ortalamalann oldukca
Uzerinde bir ceyreklik enflasyon izlenirken enerji ve t0tUn gruplanndaki artislar oldukca sinirl kalmistir
(Grafik 3.1). Gida enflasyonundaki olumsuz gidisat bir kenara birakildiginda, basta uluslararasi petrol
fiyatlan olmak Uzere ithalat fiyatlanndaki ihmli seyir ve iktisadi faaliyetteki ivme kaybi enflasyon Uzerindeki
baskilan hafifletmektedir. Ancak tUkefici enflasyonunun uzunca bir sGredir yUksek seyrediyor olusu ve
enflasyon beklentilerinde suregelen bozulma fiyatlama davranislanni olumsuz  etkilemektedir. Bu
gelismelerin yani sira yakin dénemde TUrk lirasinda yasanan oynaklik enflasyon gérinimu Uzerinde
yukarn yonlU bir risk unsuru olusturabilecektir.

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
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*T0t0Un ve Altin: Alkoll icecekler ve t0tUn Grnleriile altin.
** Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tUtin ile altin disinda kalan mallar.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle yiin UcUncU ceyredi, déviz kuru baskilarnin hafiflemeye devam ettigi, buna karsilik gida
fiyatlannin olumsuz seyrini korudugu ve bekleyisler ile genel fiyatlama davranisindaki bozulmanin,
hizmetler basta olmak Uzere, belirli gruplarda genele yayildigi bir dénem olmustur. Bu dénemde gida ve
hizmet gruplannin yilik enflasyona yaptidr katki sirastyla 0,33 ve 0,32 puan yUkselerek 3,36 ve 2,67 puan
olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2). Ekim ayindan itibaren gecerli olmak Uzere elekirik ve dodalgaz
tarifeleri igin belilenen yUzde 9 oranindaki artigslarnn yilik enflasyona dogrudan katkisinin yaklasik 0,4
puan olmasi beklense de dnimUizdeki dénemde enflasyonun ana ediliminin asagr yonlG bir seyir
izZleyecedi tahmin ediimektedir. Ozellikle gida fiyatlarna iliskin gérinim enflasyonun dists hizini
belireyen ana unsur olacaktr. Ote yandan, déviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan
kalkmasinin yani sira zayiflayan kUresel talep sebebiyle gerileyen emtia fiyatlan ve yurt ici talepte
ongdrilen iimli seyrin tUketici enflasyonuna dusus yonUnde katki yapmasi beklenmektedir.

3.1. Temel Enflasyon G&rinumu

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin UcUncU ¢eyreginde 2 puan gerileyerek yUzde 9,42 olmustur
(Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Bu dénemde temel mal grubu enflasyonu Uzerindeki ddviz kuru baskilan
dayanikli tUketim mallan kaynakli olmak Uzere zayiflamistir. DOviz kuru gelismelerinin alt gruplara farkl
sUrelerde yansimasi nedeniyle alt kalemlerin yillik enflasyon oranlar arasindaki aynsma devam etmistir.
Doviz kuru geciskenliginin hizli oldugu dayanikl tGketim mallan fiyatlan, Tork lirasindaki gérGnim ve zayif
seyreden yurt ici tUketim talebine bagdl olarak, Nisan ayi sonrasinda genelde dusus yonlU bir seyir
izlemistir. Son U¢ aylk dénemde bu grupta yillk enflasyon 4,2 puanlk azalisla yUzde 10 seviyelerine
gerilemistir (Grafik 3.1.2). Giyim sektdérinde yillik enflasyon dalgall bir seyir iziese de EylUl ayi itibanyla bir
énceki ceyrek sonundaki seviyesini korumustur. Ote yandan, temel mal grubu enflasyonundaki disisd
sinilayan ana unsur “dayanikli ve giyim disi temel mal fiyatlan” olmustur. Doviz kuru etkilerinin daha
gecikmeli bir sekilde hissedildigi ve tUketici enflasyonunun seyrine duyarliidr yUksek oldugu dUsundlen bu
grupta yillik enflasyon azalarak da olsa artis egilimini korumustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlian
(Yilik YUzde Degisim)
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Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, bu dénemde temel mal grubu fiyatlannin ana egiliminde dayanikli tUketim mallarn
kaynakli olarak belirgin bir iyilesme gdzlenmistir. Son U¢ aylik dénemdeki fiyat gelismeleri temel mallarda
yUzde 5'in altinda bir ana egilime isaret etmistir (Grafik 3.1.3).

Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014

Il I\ Yillik | Il 1l Yillik

TUFE 0,97 2,28 7,40 3,57 2,06 0,69 8,86
1. Mallar 0,46 2,72 718 4,08 2,05 -0,30 8,77
Enerji 2,95 2,20 515 0,21 -1,12 0,11 1.38
Gida ve Alkolsiiz igecekler 0,19 4,01 9,67 7,50 0,41 1,50 13,95
islenmemis Gida -2,29 6,46 12,88 10,79 2,16 0,02 15,42
islenmis Gida 2,27 2,04 711 4,57 2,82 2,82 12,81
Temel Mallar -0,62 3,48 6,20 2,05 6,16 -2,39 9,42
Giyim ve Ayakkabi -10,43 10,38 4,82 -10,32 22,36 -10,50 8,40
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 3.75 1.12 7,62 9.54 -0,39 -0,08 10,24
Mobilya 1,59 2,89 9.50 3,14 4,00 -1.11 9,14
Elekirikli ve Elekiriksiz Aletler 0,12 0.91 -1,48 3.86 -2,51 0,69 2,89
Otomodbil 5,55 0,67 10,27 16,65 -1,24 -0,10 15,86

Diger Dayanik Mallar 1,80 2,69 725 2,78 2,75 0,26 874

Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 0.75 2,13 5,05 3.21 2,85 1.82 10,39
Alkolli icecekler Titin Uriinleri ve Alhin 0,68 -4,39 6,74 8,24 -0,92 0,45 3,01
2. Hizmetler 2,32 1,16 7,98 2,37 2,10 3,05 8,96
Kira 1,70 1,81 6,50 1,30 1,82 2,25 7.37
Lokanta ve Oteller 2,85 2,42 9.86 4,54 2,81 3.95 14,43
Ulastirma 2,63 0,18 7.20 1,24 2,68 4,05 8,37
Haberlesme 1,30 0,09 3,09 -0,14 0,02 2,48 2,45
Diger Hizmetler* 2,65 0,82 10,43 3,10 2,42 2,67 9,30

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

Hizmet fiyatlan OcUncU ceyrekte tarinsel ortalamalarnn oldukgca Uzerinde bir oranda artmistir
(Grafik 3.1.4). Bu ddnemde vyillik enflasyon &dnceki ceyrede kiyasla 0,8 puan artarak ylzde 9 seviyesine
yUkselmistir (Grafik 3.1.1). Yl genelinde hizmet enflasyonunun yUksek seyrinde lokanta ve ofeller ile
“diger hizmetler” belirleyici olurken UcUncU c¢eyrekte Ozellikle ulastirma hizmetleri ve kira
enflasyonundaki artis egilimi belirginlesmistir (Grafik 3.1.5). Ote yandan, bu dénemde yillik enflasyon,
“diger hizmetler” grubunda yatay seyretmis, haberlesme hizmetlerinde ise yizde 2,5 ile iimli bir gérGnim

sergilemistir.
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Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibanyla Hizmet Fiyatlan
(UgOnci Ceyrek YUzde Degisim)
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Grafik 3.1.5.
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlanndaki artis egiliminde maliyet yonld baskilar etkisini  srdUrmektedir.

Gida

fiyatlarnndaki olumsuz gérinim dolayisiyla yemek hizmetlerinde kaydedilen yUksek oranl artislar bu

ceyrekte de surmuUs ve grubun vyillk enflasyonu yUzde 15'e yUkselmistir (Grafik 3.1.6). Diger hizmetler

grubu fiyatlan ise hizmet sunumunda yabanci para cinsinden fiyatlama (paket turlar vb.) ve ithal girdi

kullanimi (bakim-onarm hizmetleri vb.) gibi kanallarla TUrk lirasindaki deger kaybindan etkilenmektedir

(Grafik 3.1.7). Hizmet enflasyonunda, maliyet unsurlarina ek olarak, enflasyon beklentilerindeki yUkselis

ve tUketici enflasyonunun ulastigl yUksek seviyenin etkileri de (kira ve ulastirma hizmetleri gibi kalemlerde

daha belirgin olmak Uzere) izZienmektedir. Hizmet fiyatlannin dnemli bir bdlimU talep kosullanndan

dogrudan etkilenmektedir. Ancak fiyatlann ortalama kalis sGresine bagli olarak talep kosullarnin hizmet
fiyatlarnna yansimasi gérece uzun bir zamana yayilmaktadir. Bu nedenle para politikasinda strdirdlen

siki durus paralelinde hizmet enflasyonunda &ngorilen iyilesmenin diger gruplara kiyasla daha yavas

olmasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.6.

Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan*

(Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, T

Grafik 3.1.7.

Diger Hizmetler ve D&viz Kuru Sepeti
(0,5*Euro+0,5*ABD Dolan) (Yillik YUzde Dedisim)
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Hizmet sektérinde UcUncU ceyrek gelismeleri enflasyonun ana egiliminin  yUksek seviyesini
koruduguna isaret etmistir. Enflasyonun U¢ aylk ortalamalara gére ana egilimi ikinci gceyrekteki sinirli
yavaslamanin ardindan GgcUncu ¢eyrekte tekrar hizianmistir (Grafik 3.1.8). Grup fiyatlan yayilm endeksi
de bu geyrekte yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.9). Sonug olarak, yilin U¢UncU ¢eyredine iliskin

gostergeler hizmet enflasyonu icin daha yUksek bir ana edilime isaret etmistir.

Grafik 3.1.9.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal ve hizmet gruplanndaki gérinim paralelinde temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin
yilllk enflasyonu yilin OcUncU ¢eyreginde sinirli bir dUsts kaydetmistir (Grafik 3.1.10). Bu gelismede, Turk
lirasindaki birikimli deger kaybinin enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasi ve yurt icGi
tUketim talebindeki zayif seyirle birlikte femel mal grubunda gdzlenen iyilesme belirleyici olmustur. TCMB
bUnyesinde takip edilen alternafif cekirdek enflasyon goéstergeleri ve yayilim endeksleri, yilin UcUncU
ceyreginde enflasyonun ana egdiliminin zayifladigi yéninde sinyal vermistir (Grafik 3.1.11-13). Ancak, ana

egdilim gdstergelerinin halen enflasyon hedefiile uyumlu dizeylerin Uzerinde seyrettigi not edilmelidir.

Grafik 3.1.11.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig
Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Grafik 3.1.12.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis Ug Aylik Ortalomal)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Grafik 3.1.13.
Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Yilliklandinlmis Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
orfalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge.

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011+, Kutu 3.2).

Kaynak: TCMB.

Gida grubu yillik enflasyonu UcUncU c¢eyrekte yuzde 13,95'e yUkselerek Temmuz Enflasyon

Raporu varsayimi ile uyumlu dizeyin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). BUyUk dlcUde taze meyve-

sebze fiyatlanndan kaynaklanan bu yUkseliste arz yonlU kisitlar belirleyici olmustur.

islenmemis gida vyillk enflasyonu, taze meyve-sebze fiyatlanndaki mevsimsel azalslarin sinirl

gerceklesmesine bagdl olarak yilin ikinci ceyregine kiyasla 2,68 puan yUkselerek yUzde 15,42 olmustur
(Grafik 3.2.2). Sebze fiyatlan bu dénemde tarihsel ortalamasina kiyasla yiksek bir oranda artmistir. Ote
yandan, diger islenmemis gida vyillk enflasyonu yUksek dUzeylerdeki yatay seyrini sOrdOrmUstor
(Grafik 3.2.3). islenmis gida fiyatlan ise Ulke genelinde yasanan don ve kuraklik olaylannin gecikmeli
etkilerine bagdll olarak yilin G¢cUncU ¢eyreginde yuzde 2,82 gibi yUksek bir oranda artmis, grup vyillik
enflasyonu yizde 12,81'e yUkselmistir (Tablo 3.1.1 ve Grafik 3.2.2). islenmis gida yillk enflasyonundaki

yUkselisin alt gruplar geneline yayildigr gérUimektedir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.1.
Gida ve Eneriji Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.2.2.
Gida Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim)
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Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Islenmemis Gida Fiyatlarn Islenmis Gida Fiyatlan
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
""""" Taze Meyve-Sebze --------- Ekmek ve Tahillar
45 1 Diger Islenmemis Gida r4s 35 1 Ekmek ve Tahillar Digi islenmis Gida [ 3%
35 L 35 30
25
25 r 25
20
15 r 15
15
5 r5
10
5 b5 5
-15 r-15 0
25 - - 25 —Szaommoo—cﬁmmmmvw:-s
BB B R B T B B B R R S 885358588333
g8 8B888BEEIBES 8538588883588 3
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uluslararasi gida enflasyonu ile yurt ici gida enflasyonu arasinda vyilin ikinci ¢ceyreginde
belirginlesen aynsma bu dénemde artarak sirmUstir. Bu aynsma bUyUk él¢ude yurt ici Uretimdeki
olumsuz arz soklannin etkisini yansitmaktadir (Grafik 3.2.5). Uluslararasi bugday fiyatlan yilin 0¢cincU
ceyreginde gerilemeye devam ederken yurt ici bugday fiyatlanndaki artis edilimi bu dénemde de
sUrmUstUr (Grafik 3.2.6). Ote yandan, halihazrda olumsuz iklim kosullan ve déviz kuru etkilerinin hUkim
sUrdU0gu gida grubunda, Rusya'nin belirli Glkelere bazi gida UrUnlerinde uyguladigi  ambargo
neticesinde ihracat talebinin artabilecek olmasinin fiyatlar Uzerinde ek bir baski olusturmasi da sdz

konusudur.
Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Uluslararasi ve Yurt ici Gida Fiyatlar™* Uluslararasi ve Yurt ici Bugday Fiyatlan*
(Yillik YUzde Degisim) (2011 Mart=100)
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*FAO fiyat endeksi TL cinsinden kullanilmistir.
** TUFE altinda yer alan taze meyve sebze disi gida. *FAO fiyat endeksi TL cinsinden kullaniimistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, FAO. Kaynak: TUIK, TCMB, FAO.

Enerji fiyatlan yiin GcUncU ceyredinde nispeten yatay seyretmistir. Bu dénemde TUrk lirasi ABD
dolarina karsi deger kaybederken uluslararasi petrol fiyatlan varil basina bir dnceki ceyrek ortalamasina
kiyasla yaklasik 8 ABD dolan dUsUs gdstermistir. Bu gelismelere paralel olarak akaryakit fiyatlan bu
dénemde yUzde 1,35 oraninda azalrken konut grubuna yénelik enerji kalemlerinin fiyatlan sinirli bir
oranda arts gdstermistir. Sonug olarak enerji grubu vyillik enflasyonu yilin G¢cUncU U¢ aylk déneminde
2,87 puanlik azalisla yizde 1,38 oranina gerilemis ve diger alt gruplara kiyasla ihmli seyrini sOrdGrmstir
(Grafik 3.2.1). Ote yandan, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda dikkat cekildigi Uzere, bUyUk dlcide Tork
lirasindaki gecmis deder kaybinin birikimli etkileri neticesinde Ekim ayindan itibaren gecerli olmak Uzere
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elektrik ve dogalgaz fiyatlan yUzde 9'ar oraninda artinimistir. Bu gelismenin tUketici enflasyonuna

dogrudan katkisinin yaklasik 0,4 puan olmasi beklenmektedir.

AlkollU icecek ve t0tUn UOrOnleri fiyatlan GgOncU ceyrek icinde dalgall bir seyir izZiemis, Temmuz
ayindaki fiyat arfislarini (alkollU iceceklerde maktu vergi artisina ek olarak bazi sigaralarda fiyat artisi)
Agustos ve EylUl aylannda dusUsler takip etmistir. Bununla birlikte grup fiyatlan ceyreklik bazda kayda

deger bir degisim gdstermemistir.
3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Urefici fiyatlan (YI-UFE) yiin OcUncU ceyredinde imalat fiyatlanndaki artislarn etkisiyle
yOzde 2,02 oraninda yikselmistir (Tablo 3.3.1). Béylelikle, yillik Yi-UFE enflasyonu yilin ikinci ceyredine
kiyasla belirgin bir degisim gdstermeyerek yuzde 9,84 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.3.1).

Tablo 3.3.1.

YI-UFE ve Alt Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2013 2014
i \% Yillik | ] 1] Yillik
Yi-UFE 1,93 2,43 6,97 5,52 -0,38 2,02 9,75
Madencilik 4,60 1,49 12,64 4,91 -1,77 0,92 9,40
imalat 3.97 1,50 8,45 6,29 0.11 2,18 12,29
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 3,45 1,57 8,00 6,26 0,26 2,35 11,95
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 3,17 1,63 7,85 6,27 0,55 2,37 12,04
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagtimi 0.75 011 -11,16 -1,17 -4,85 1,01 -5,15
Su Temini 1,29 2,28 10,77 3,66 2,29 0.95 9,85
Ana Sanayi Gruplarnina Gére Yi-UFE
Ara Mali 4,21 1,65 8,88 5,99 -0,57 1,45 8,68
Sermaye Mali 4,66 1,09 11,42 6,78 -1,04 1.18 8,08
Dayanikl TUketim Mallan 3,22 -0,15 0,51 8,47 -1,18 -0,50 6,49
Dayaniksiz Tuketim Mallan 2,39 2,23 8,24 579 2,18 4,79 15,80

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin UcUncU ceyreginde imalat sanayi fiyatlan yUzde 2,18 oraninda yUkseliken grup vyillik
enflasyonu yUzde 10,4 seviyesine gerilemistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Bu dénemde gida imalati fiyatlan
yUzde 6 gibi yUksek bir oranda artarken gida disi imalat fiyatlan uluslararasi petrol fiyatlanndaki asagdi
yonlU seyrin de katkisiyla yUzde 0,9 ile ihmli bir artis sergilemistir. TUrk lirasindaki deger kaybi imalat sanayi
fiyatlanni olumsuz ydnde etkilerken uluslararasi emtia fiyatlanndaki dUsUsler bu etkiyi sinilamigtir. Nitekim
UgUncu ceyrekte ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlan gerilerken TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan yatay

bir seyir izlemistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt Ici Uretici ve TUketici Fiyatlan Imalat Fiyatlan
(Yillik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
YIi-UOFE =~ --------- TUFE ————— Petrol ve Ana Metal harig imalat
20 16 - j ) r 25
--------- Imalat (sag eksen)
14 4
15 12 4
10 4
10
8 4
5 6 1
4 4
0
2 4
o+ -10
® - 855883839295 9993333
D M OO M O M OO Mo M D Mo M D O O O OO0 0000000 oo o o o
O O O O O O O O O O o o o o o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Uretici fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayisinde
yilllk enflasyon gerilemeye devam etse de ¢eyreklik enflasyonun hizlandigr gérilmektedir (Grafik 3.3.2 ve
Grafik 3.3.4). Ancak, tUkefici fiyatlannda oldugu gibi Uretici fiyatlannda da ana egdilimin takibini
zorlastiran gida sektdrU dislandiginda imalat sanayi enflasyonundaki ana egilimin bir dnceki ¢ceyrege
kiyasla daha yUksek olmakla birlikte gbérece iImli bir seyir izZledigi gérilmektedir (Grafik 3.3.4). Bu ayrm,
dayaniksiz tUketim mallan ve kalan gruplar arasinda da net bir sekilde izlenmektedir. Nitekim yilin
UcUncU ceyreginde ara mall ve sermaye mal fiyatlanndaki artis orani daha sinirli kalirken dayanikl
tOketim mal fiyatlan gerilemeye devam etmistir (Tablo 3.3.1). Sonu¢ olarak, UcUncU geyrek itibanyla
basta uluslararasi petrol fiyatlan olmak Uzere ithalat fiyatlanndaki géronUm paralelinde tUketici fiyatlan

Uzerinde gida sektdrU disinda kalan gruplarn olusturdugu maliyet ydnlU baskilar ihmli seyretmistir.

Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolari ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan* Imalat Sanayi Fiyatlian
(Endeks, 2010=100) (Ceyreklik YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlar (ABD Dolari) B Ana Metal ve Petrol Hari¢ Imallat.
170 7 ithalat Fiyatlari (TL) - 170 8 - = Ana Metal, Petrol ve Gida Hari¢ Imalat 8
N 7 A b7
150 4 S/ v7L 150
6 - ]
130 - 54 Fr5
4 A r4
110
3 4 r3
90 2 Lo
14 rl
70 4 r 70
0 - -0
50 — T 7 77— 50 B L1
~ 0 © O @ © O d «4 N N O M < <
S8 S8 didsdeod o I ‘u‘m‘w‘ | ‘II‘III‘IV‘ I ‘ ||‘|||‘|v‘ I ‘n‘m‘w‘ | ‘ ||‘|||
O O O O O O O O o o o o o o o
2010 ‘ 2011 2012 2013 ‘ 2014
*Eyl0l ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

TUketici enflasyonunun basta gida grubunda olmak Uzere uzunca bir sGredir yUksek seyrediyor
olusu neticesinde orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma 2014 yilinin U¢UncU ¢eyredinde de
devam etmistir (Grafik 3.4.1). Ekim ayi itibaryla elektrik ve dogalgaz fiyatlannda yapilan artislarin etkisiyle
yll sonu enflasyon beklentisi yizde 9,2 oranina yUkselmis, ancak ilgili ayda orta vadeli beklentilerde
kayda deger bir degisiklik gézlenmemistir. Bir &nceki ceyrek ile kiyaslandiginda, gelecek on iki aya iliskin
enflasyon beklentileri her vade icin daha yUksek bir seviyede olusmustur (Grafik 3.4.2). Beklentilerdeki bu
bozulma 2015 yil Temmuz ayi sonrasi icin daha siniri olmustur. Ekim ayi itibanyla 2015 yil sonuna iliskin
enflasyon beklentisi yizde 5 olarak belirlenen hedefin 6nemli dlcUde Uzerinde seyretmektedir.
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Grafik 3.4.2.
Enflasyon Beklentileri EGrisi*
(Yillik YUzde Degisim)

Grafik 3.4.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
oéncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yili dncesi igin ikinci anket dénemi
beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasilik dagiimlan incelendiginde, enflasyon beklentilerinde
Temmuz ayina kiyasla bozulma gérilmektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4). 12 ay sonrasi icin enflasyonu
yUzde 6,5-7,49 araliginda bekleyenlerin orani bu dénemde azalrken; 7,5 ve Uzerinde bekleyenlerin
orannda belirgin bir artis gézlenmigtir. Ekim ayi itibanyla 12 ay sonrasi icin enflasyonu yUzde 6,5'in
Uzerinde bekleyenlerin orani yizde 85'ten yUzde 93'e yUkselmistir. Gelecek 24 aya iliskin beklentilerin

dagiliminda ise daha sinirli bir bozulma gézlenmistir.
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Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagilimi* Dagimi*
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* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsiik gelen olasiik dagiimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti

Anketi/Yontemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Enflasyonun Cikti Agigi ve Kredilere Duyarliligi

TUrkiye Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlanndan ifibaren temel politika araci olarak faiz
oranlarinin yani sira zorunlu karsilik oranlar vasitasiyla kredileri de dikkate alan bir cerceve benimsemistir.
Takip eden dénemde asin kredi kullanimini sinMamaya yoénelik olarak BDDK tarafindan alinan makroihtiyati
tedbirlerle birlikte kredi politikasi ekonomi politikalannin  &ncelikli alanlanndan  biri olmustur. Bu yeni
cercevede para politikasi durusunun sikilastincr veya genisletici yondeki net etkisini dlgmek icin iktisadi

faaliyetin yaninda krediler de yakindan takip edilen referans géstergelerden biri haline gelmistir.

Kredilerin para politikasi karar alma strecindeki belireyiciligi arfarken ayni zamanda iktisadi yakinsamanin
dogal bir sonucu olarak milli gelir icindeki payinin da istikrarli bir bicimde yUkseliyor olmasi, “geleneksel talep
yonetimi kanaliyla tUketici enflasyonunun ne kadan kontrol edilebilir” sorusunun genis bir perspekfiften ele
alinmasi ihfiyacini dogurmaktadir. Bu dogrultuda enflasyonun, ikfisadi bUyime hizi ve kredi arfis hizi gibi
gostergelere ne kadar duyarll oldugu sorusu, para politikasinin etki alani ve politika olusturma strecinde

arag secimi konularina isik futmaktadir.

Bu kutuda, krediler ile TUFE alt gruplan arasindaki iliskinin incelendigi ve kredilere duyarl fiyat gruplannin
tespit edildigi Ozmen ve Sarkaya (2014) calismasinin bulgulan ézetlenmektedir. Yéntemsel olarak Atuk ve
ark. (2014) tarafindan benimsenen yaklasim temel alinarak COICOP 5-basamakli 152 fiyat alt grubu icin
aciklayici degisken olarak kredileri iceren Phillips egrisi denklemleri tahmin edilmisfir:

K J

M = c+ ame_q + BF_i + Zyk.kontrollt_k + Z 8;. kontrolzt_], +¢g, 1=0,..,6.
k=0 j=0

Denkiemde = enflasyon oranini, § cikt acigini veya kredileri, kontrol, ve kontrol, degiskenleri TL cinsinden
ithalat fiyatlan ve Ucretler gibi dissal olarak eklenen kontrol unsurlanni; € ise hata terimini géstermektedir. Bu
denklemlerde istatistiksel ve ikfisadi anlamliig snanmak Uzere krediler, tUketici, ticari ve toplam olmak Uzere
U¢ farkl kredi t0rG icin dénemlik farkin milli gelire orani seklinde tanimlanarak kullaniimistir. Ceyreklik frekansta
2004 vyili ile 2014 yili ik geyrekleri arasindaki dénemi kapsayan tahminlerde B katsayisinin istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bulundugu Urin gruplarn tespit edilmistfir.

Analiz sonuclanna gére TUFE'nin yUzde 34'0nU olusturan 47 alt kalem cikti acigina duyarl bulunurken,
kredilerden etkilenen gruplar sayica daha fazla olmakla birlikte (60 alt kalem) genel endeks icinde yuzde
26'lik bir agrriga sahiptir.! Mevcut para politikasi uygulamasinin talep yonll potansiyel etki alanini
degerlendirmek icin ise cikti acigl veya kredilerden etkilenen gruplann belirenmesi yeterli olacaktr.
Tahminler, enflasyon sepetindeki 152 alt grubun 89 tanesinin cikti acigi veya kredilere duyarl oldugu
yénUndedir. Bu gruplann TUFE icindeki adiridr yizde 52 olarak hesaplanmistir (Tablo 1). Diger bir ifadeyle

tUketici enflasyonunun yaklasik yarisi ¢cikti acigi veya kredi kanaliyla etkilenebilmektedir.

1 Bu kutuda TUFE alt gruplannin ikt agigina duyarliigina iliskin sunulan sonuglar Atuk ve ark. (2014) calismasina dayanmakta ve Enflasyon Raporu
2014-ll Kutu 3.1'de yer alan analizin genisletiimis hali oldugundan gincellemeler icermektedir.
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Tablo 1. TUFE Iginde Cikti Acigi (CA) ve Kredilere (KR) Duyarli Fiyat Endeksleri

Adet TUFE igindeki Pay (Yiizde)

CA KR CAveya KR CA KR CAveya KR
Temel Mal 15 34 42 6,7 16,2 20,1
Hizmet 24 14 &l 20,6 4,1 21,4
Gida ve Alkollii igecekler 7 12 15 54 5,2 9,2
Enerii 1 0 1 13 - 13
Toplam 47 60 89 34,0 25,6 52,1

Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Kredilere duyarl gruplann agdirlikh olarak temel mal grubunda yogunlashdi, buna karsilik ¢kl aciginin
enflasyon Uzerindeki etkisinin daha cok hizmet gruplan Uzerinde izZlendigi gériimuUstUr (Tablo 1). Dayanikl
tUketim mallar, ev aletleri ve giyim gibi talebi dne cekilebilecek veya ertelenebilecek gruplarn, borgclanma
orani, vade yapisi ve faksit sayisi gibi finansman kosullanna duyarliliginin yUksek olmasi, tfemel mal grubu
enflasyonunda kredileri daha belirleyici konuma getirmektedir. Buna karsilik, hizmet talebinin kredi
kosullanndan ziyade cari dénem gelirinden etkilenmesi iktisadi faaliyet ile hizmet enflasyonu arasindaki iliskiyi

guclendirmektedir.

Col@modo elde edilen bulgular enflasyonun ana egiliminin takibinde kullanilan ¢ekirdek gdstergelerin
secimi konusunda da faydal bilgiler icermektedir. Tahmin sonuclanna gére, OKTG-I endeksinin iki ana
bileseninden temel mal grubunda TUFE'nin yizde 5,4’ Une, hizmet grubunda ise yizde 8,4'Une tekabil eden
kalemler cikti acigi veya kredilerden etkilenmemektedir (Grafik 1). Bu dogrultuda, OKTG-l endeksinin yaklasik
dérite Gcinin cikh acigl veya kredilere duyarl oldugu cikanmi yapilabilir. OKTG-l endeksinin dértte birlik
kisminin ¢kt acigl veya kredilerden etkilenmedigine ve endeksten dislanan gida grubu icerisinde ikfisadi
degiskenlere tepki veren UrUnler olduguna yonelik bulgular, enflasyon analizinde alternatif cekirdek
enflasyon tanimlannin da kullaniimasinin faydal olabilecegine isaret etmektedir.

Grdfik 1. Hizmetler ve Temel Mallarda Cikti Acidi ve Kredilerden Etkilenen Urinler

(TUFE icindeki Pay, YUzde)

Temel Mal Hizmet

HSadece CA mSadece CA

B Sadece KR BSadece KR

OCA ve KR [CA ve KR

OCA veya KR'den etkilenmeyen OCA veya KR'den etkilenmeyen

Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Kredi ve clkt acigina duyarl gruplarn yilik enflasyon oranlan incelendiginde iki serinin oldukca farkl hareket
edebildigi gézlenmistir (Grafik 2). Bu farkllasma ic ve dis talebin aynstigr ve/veya ithal maliyetlerin sira disi
hareketler sergiledigi donemlerde belirgin hale gelmektedir. Zira krediler daha ¢ok yurt ici talep kosullarni
yansitirken cikfi acigr dis falebe iliskin de bilgi icermektedir. Ayrica, iki endeksin ithalat fiyati ve ddviz kuru
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duyarliliklar da farklidir. Ornegin 2008 yili ortalannda yillik enflasyon, dis talepteki gicli seyre ek olarak ithalat
fiyatlanndaki hizll artislar dogrultusunda c¢ikhi acigina duyarl gruplarda hizla yUkselirken, zayiflamakta olan
yurt ici talep paralelinde kredilere duyarl gruplarda gérece iimli bir seyir iZiemistir. Ote yandan, 2006 yilinin
sonlar ve 2007 yilinin baslarinda her iki grup enflasyonunda da gdzlenen sigrama talep kosullarindan ziyade
finansal ¢calkanti sonucunda ortaya c¢ikan déviz kuru etkilerine atfedilebilir. Benzer sekilde son dénemlerde
iktisadi faaliyet ve toplam talep yavaslama egiliminde olsa da TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybinin

enflasyonist etkileri her iki endekste de hissedilmektedir.

Grafik 2. Cikti Acigi ve Kredilerden Etkilenen U Fiyatlan

Yillk YOzde Degisim
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin hesaplamalari.

Kredilerin enflasyon Uzerindeki efkisinin cikfi acigina kiyasla daha gecikmeli gerceklestigi gdrbimektedir
(Grafik 3). Cikti aciginin enflasyon Uzerindeki etkisinin bUyUk bir bdlumuU bir yil icinde izlenirken kredilerin
enflasyona yansimasi bir ile bir bucuk yil arasinda bir vadeye yayllmaktadir. Para politikasindaki siki durus ve
alinan makroihtiyati dnlemler sayesinde 2013 yilinin ortalannda yuzde 35 civannda seyreden kredi artis hizinin

son dénemde makul oranlara gerilemesi 2015 yilinda enflasyonu district yonde katki yapacaktir.

Grafik 3. Cikti Acigi ve Kredilerden Etkilenen Urin Fiyatlar

(Yillk YUzde Degisim)
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klinde hesaplanmistir.

)
k4

Notlar: *Kredi artis hizi13 haftalik yilliklandiriimis hareketli ortalam:
Kaynak: TUIK, TCMB, Yazarlarin hesaplamalari.
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