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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2013 yilinin UcUncuU ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege
kiyasla 0,42 puan azalarak yuzde 7,88 oranina gerilemistir.  Enflasyondaki
gerilemede islenmemis gida grubunun olumlu seyri tfemel belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Turk lirasinda gézlenen deger kaybinin etkileri ile tfemel mal grubu
yilllik enflasyonu bu dénemde ivmelenirken hizmet enflasyonu sinirl artis egilimini
sOrdUrmustir. Temel enflasyon gostergeleri de bu gelismeler ¢ercevesinde
yUkselmistir. Sonuc¢ olarak enflasyon yilin OcUncU ceyredinde ddviz kuru
gelismelerinin efkisiyle Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan patikanin sinirlh bir

miktar Uzerinde gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda vyilin  OcUncU ¢eyredinde gida
grubunda ¢eyreklik fiyat degdisim oranlarinin, islenmemis gida fiyatlan kaynakl
olarak gecmis yil ortalamalarina kiyasla daha olumlu gergeklestigi gdzlenmigstir
(Grafik 3.1.1). TUketici enflasyonunun seyrinde belirleyici olan islenmemis gida
grubunda vilin ikinci ceyreginde yaklasik 13 puan yuUkselen vyillik enflasyon,
UgUncU ceyrekte yaklasik 10 puan gerilemistir. Boylelikle bu grubun enflasyona
yaptd katki ikinci ceyrege kiyasla 1 puan azalmistir (Grafik 3.1.2). Diger taraftan
kur gelismelerinin etkisiyle temel mal grubu enflasyonu bu ddnemde belirgin

olarak artmis ve grubun yillik enflasyona yapti@i katki 0,6 puan yUkselmistir.

Sonu¢ olarak ylin  GgUncl ceyreginde islenmemis gida fiyatlan
enflasyonun seyrine olumlu katki sunarken, cekirdek enflasyon gdstergeleri
Temmuz Enflasyon Raporu'nda 6ngorildigu Uzere temelde ddviz kuru
gelismeleri cercevesinde yUkselmistir. Yilin kalan déneminde yillk enflasyonun
seyrinde doviz kuru gelismelerinin gecikmeli efkileri ile islenmemis gida grubu
fiyatlan belirleyici olacaktir. Enerji grubu vyilik enflasyonunun ise azalis egilimini
sUrdurerek yilin son ceyredinde enflasyondaki dUsUse katki sunacadr tahmin
edilmektedir.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinimis islenmemis gida fiyatlan yilin G¢OncU
ceyreginde gerilemistir (Grafik 3.1.3). Boylelikle Haziran ayinda yUzde 19,39 olan
yillik islenmemis gida enflasyonu EylUl ayi itibarnyla 10,4 puan azalarak yuzde 9,02
olmustur. Ancak, yilin ilk yarnsindaki yUksek artislar géz &niUne alindiginda
islenmemis gida fiyatlanndaki dizeltmenin beklenenin altinda bir oranda
gerceklestigi gérbimektedir. islenmemis gida grubundaki bu gérinimde taze
meyve ve sebze fiyatlannin seyri belirleyici oimaktadir. Yil boyunca genel tUketici
fiyatlannin Uzerinde seyretmekte olan mevsimsellikten arndinimis taze meyve
sebze fiyatlan, son iki aydaki asadr yonl0 harekete karsin, bu egilimini
korumaktadir (Grafik 3.1.4). Bu dénemde yillik enflasyon taze meyve sebzede
yUzde 12,89'a, diger islenmemis gida grubunda ise yuzde 6,45'e gerilemistir.
Buna karsin, her iki grupta gecen yilin son ceyreginde kaydedilen olumlu seyir
g6z dnune alindiginda, islenmemis gida enflasyonundaki yavaslama yilin son

ceyreginde daha sinirl olabilecektir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlarn Taze Meyve-Sebze ve TUketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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islenmis gida fiyatlan Ocincd ceyrekte ylzde 2,27 oraninda artmistir.
Boylelikle 2012 yilinin GgUncU ¢ceyreginden itibaren gerilemekte olan yillik islenmis
gida enflasyonu bu dénemde yuUzde 8,48'e yUkselmistir (Grafik 3.1.5). 2013 yilinin
ilk yansinda, bugday fiyatlan kaynakli olarak ekmek ve ftahillar grubu
fiyatlanndaki yUksek artis egilimi korunurken, diger islenmis gida fiyatlan oldukca
sinili bir oranda artmist. Ancak bu gérinim Uc¢UncU ceyrekte degismistir.
Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngoérildigu Uzere, yurt ici bugday fiyatlanndaki
artisin sona ermesiyle ekmek ve tahillar grubunda aylik artis oranlar bu ceyrekte
oldukca yavaslamis, buna karsilik Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle diger
islenmis gida UrGnlerinde fiyat artislan hizZianmistir (Grafik 3.1.6). Yilin ik yarnsinda
yUzde 0,9 oraninda artan ekmek ve tahillar disi islenmis gida fiyatlan Ocinct
ceyrekte yUzde 2,82 oraninda yUkselmistir. Ozetle, Eylil ayi itibaryla yizde 8,73
olan gida enflasyonu bu ceyrekte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ongdérilen

seviyenin Uzerinde gergeklesmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlar Islenmis Gida Fiyatlar
(Yillik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2012 2013
I \% Yillik | ] 1]
TUFE 1,36 2,74 6,16 2,63 1,33 0,97
1. Mallar 1.12 325 5,82 2,95 0,90 0,46
Eneriji 3,70 5,02 13,79 0,86 -0,92 2,95
Gida ve AlkolsUz icecekler 4,01 3.12 3,90 7,06 -1,69 0,19
islenmemis Gida 7.01 2,82 -2,78 13,87 -4,70 -2,29
islenmis Gida 1,92 3,35 9,37 1,63 0,99 2,27
Enerji ve Gida Disi Mallar -2,24 2,50 3.78 0,92 3.65 -0,38
Temel Mallar -2,93 3.03 4,49 -1,52 4,86 -0,62
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,69 -0,48 0,17 2,54 0,05 3.75
Alkolli icecek, TUtUn ve Altin 1,03 0,04 0,57 12,41 -1,35 0,68
2. Hizmetler 2,00 1,38 7,09 1,78 2,50 2,32
Kira 1,59 1,61 5,46 1.25 1,59 1,70
Lokanta ve Oteller 2,66 174 9.31 2,07 2,18 2,85
Ulastirma 3.21 0,81 8,16 1.88 2,34 2,63
Haberlesme 1.79 3.00 7,08 0,40 1,28 1,30
Diger Hizmetler* 1,27 0.41 6,04 2,58 4,02 2,65

*Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji fiyatlan yiin UcUncU ceyreginde yUzde 2,95 oraninda artmistir (Tablo
3.1.1). Bu yuUkseliste Temmuz ve Agustos aylarinda belirgin miktarda artan
uluslararasi petrol fiyatlan paralelinde bu ceyrekte yUzde 6,58 oraninda yUkselen
yurt ici akaryakit fiyatlan etkili olmustur. Aynca, bu dénemde tUp gaz
fiyatlanndaki belirgin artisla birlikte konut grubu enerji fiyatlan da yukselmistir
(Grafik 3.1.7). Sonuc olarak, baz etkileri gdz 6nUnde bulunduruldugunda eneriji
grubu yillk enflasyonu yilin U¢cUncU ceyreginde 0,79 puan dUserek ylUzde 8,04
olmustur. Yiin son ceyredinde ydnetilen fiyatlarda ayarlama yapimayacagdi
varsayimi altinda, gecen yildaki yUksek bazin da etkisi ile enerji grubu yillik
enflasyonunun yil sonunda oldukca duUsGk bir seviyeye gerilemesi

beklenmektedir.

Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp gaz ve
kati yakitlardir.

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

Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin U¢gUncU ceyreginde yaklasik 2,5
puanlik bir artisla yizde 5,74'e yUkselmistir (Grafik 3.1.8). Doviz kuru gelismelerinin
temel belirleyici oldugu bu artis ile grup fiyatlarnnin mevsimsellikten arindinimis
artis egiliminde de belirgin bir yUkselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.9). D&viz kuru
etkilerinin gdérece daha hizll gdézlendigi gruplardan biri olan dayanikli tOketim
mallar fiyatlan bu ¢eyrekte yUzde 3,75 oraninda artmis ve vyillik enflasyon belirgin
bir oranda yUkselmistir (Grafik 3.1.10). Alt gruplar bazinda otomobil fiyatlarindaki
yUkselis 6n plana cikarken mobilya ve beyaz esya fiyatlan da bu ceyrekte
artmistir (Tablo 3.1.2). Giyim grubunda mevsimlik indirimlerin gecen yilin ayni
dénemine kiyasla daha disuk bir oranda gerceklesmesi ile yillk enflasyon
OcUncU ceyrekte yizde 6,36'ya yikselmistir. Ote yandan, giyim ve dayanikli disi
temel mallar grubunda vyillk enflasyon azalis egilimini bu ddnemde de

sOrdUrmustUr (Grafik 3.1.10). Sonu¢ olarak, Mayis ayindan itibaren TUrk lirasinda

38 Enflasyon Raporu 2013-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gozlenen deger kaybinin efkileri G¢cUnclU ceyrekte temel mal fiyatlannda
gozlenmistir. Bu etkilerin, halen bUyUk &lcUde dayanikll t0ketim mallar ile sinirli
olmakla birlikte 6nUmUzdeki dénemde diger temel mal fiyatlannda da
gozlenmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, temel mal enflasyonundaki yUkselisin bir

muddet daha strecedi dngdrilmektedir.

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlarn Temel Mal Fiyatlian
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Yillk 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
1] v Yillk I Il Il
Temel Mallar -2,93 3,03 4,49 -1,32 4,86 -0,62
Giyim ve Ayakkabi -11,37 12,00 8,20 -10,90 20,95 -10,43
Dayanikh Mallar (Altin Harig) -0,69 -0,48 0,17 1,41 0,05 3,75
Mobilya -0,58 1,84 6,33 3,19 0,65 1,59
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,65 -0,96 -3,41 0,94 -2,66 0,12
Otomobil -0.82 -1,07 -0,40 1,09 0.72 555
Diger Dayanikli Mallar 0,69 0,54 5,68 1,22 1,53 1,80
Diger 1,28 1,05 7.7 2,76 1,15 0,75

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu yillik enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla 0,34 puan artarak
yUzde 8,22 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Bdylelikle yilin U¢clncU
ceyreginde fiyat artislan gecmis yil ortalamalarinin Uzerinde gerceklesmistir. Bu
gelismede basta haberlesme olmak Uzere lokanta-otel ve diger hizmet gruplar
belirleyici olmustur (Grafik 3.1.11). EylUl ay itibanyla yillik arhis  oranlarn
incelendiginde, lokanta-otellerde hizmet grubu genelinin Uzerindeki yatay seyrin
korundugu, kira ve diger hizmet grubundaki istikrarll artis egiliminin sirdigu
gorilmektedir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.11.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(UgUncl Ceyrek Yuzde Degisim)

Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Haziran ayindan itibaren hizmet enflasyonunda gecici bir artisa sebep
olan sofér kurs Ucretleri kalemi dislanarak hesaplanan mevsimsellikten anndinimig
veriler, ana egdilimde bir dnceki ceyrege kiyasla belirgin bir degdisiklik olmadigina
isaret etmistir (Grafik 3.1.13). Haziran ayl dizeyi ile kiyaslandiginda yayilim
endeksi de benzer bir gérunim sergilemistir (Grafik 3.1.14). Bu dogrultuda hizmet

enflasyonundaki ana egilim yUzde 8 civarindaki dUzeyini korumustur.

Grafik 3.1.13.

Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Arndinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik
Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arndinlimis Uc Aylik Ortalamal)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin saysi ile fiyat azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

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

Hizmet fiyatlanndaki ana egilime iliskin gostergeler, son aylarda Turk

lirasinda gdzlenen deger kaybinin  enflasyonist etkilerinin - sinirli - kaldigini
gostermistir. Bu gelisme, temel mal ve enerji gibi ithal bileseni yUksek gruplara
nazaran hizmet sektérinde ddéviz kuru geciskenliginin zayif olmasi nedeniyle

beklenen bir durumdur (Kutu 3.1). Hizmet grubunda yurt ici maliyet unsurlarinin
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pay! dikkate alindiginda, enflasyondaki ana egdilimin yUksek seyrinde Ucret

gelismelerinin dGnemli bir belirleyici unsur oldugu dUsindlmektedir.!

Temel enflasyon géstergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlar yilin GcUncu
ceyredinde sirasiyla yUzde 7,29 ve 6,96'ya yukselmistir (Grafik 3.1.15). Bu
yUkseliste temel mal fiyatlanndaki belirgin artis etkili olmustur. Mevsimsellikten
arindinimis veriler, H ve | endekslerinde ana edilimin ikinci ceyrek sonuna kiyasla
yUkseldigine isaret etmektedir (Grafik 3.1.16). Bu ddénemde temel mal fiyatlarnin
mevsimsellikten anndinimis artis edilimi ddviz kuru gelismeleri kaynakli olarak
belirgin oranda yUkselirken hizmet fiyatlarinin mevsimsellikten arnndinimis artis

egiliminde kayda deger bir degisiklik olmamigstir.

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig

Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

UcUncU ceyrekte TUFE ve H géstergesine iliskin yayllm endekslerinde bir
miktar yUkselis kaydedilmistir (Grafik 3.1.17). Temel mal fiyatlannin yayilim endeksi
yllin G¢cUncU ceyreginde hizla artarken hizmet fiyatlarnnin yayilim endeksinde
belirgin bir degisim kaydedilmemistir. TCMB buUnyesinde takip edilen alternatif
cekirdek enflasyon gostergelerinden FCORE ve SATRIM ikinci ¢ceyrege kiyasla bir
miktar yukar yénli egdilim sergilemektedir (Grafik 3.1.18). Sonuc itibaryla temel
enflasyon gostergeleri, yayilim endeksleri ve alternatif cekirdek gdstergeler
birlikte incelendiginde, enflasyonun ana egiliminin ddviz kuru gelismeleri
cercevesinde ikinci ¢eyrek sonuna kiyasla daha yUksek seviyede oldugu
deg@erlendirimektedir. Kur gelismelerinin - gecikmeli  efkilerinin - dnUmuUzdeki
dénemde enflasyon egilimi acisindan yukar yéonlU bir risk olusturdugu ayrica not

edilmelidir.

TYurt ici maliyet unsurlannin enflasyona eftkisi Uzerine bir degerlendirme igin bkz. Enflasyon Raporu 2013-ll, Kutu 3.1
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Grafik 3.1.17.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimis Ug Aylik Ortalamal)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.18.

Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig

orfalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayali gdsterge
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-l, Kutu 3.2).
Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan 2013 yili ikinci ceyreginde imalat fiyatlanndaki belirgin artisin

etkisiyle yUzde 1,95 oraninda artmis ve yillk UFE enflasyonu temelde déviz kuru

gelismeleri kaynakll olarak bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik 1 puan artarak
yUzde 6,23'e yUkselmistir (Tablo 3.1.3, Grafik 3.1.19). Ote yandan, tanm fiyatlan

gecmis villara kiyasla oldukca olumiu

seyrederek yUzde 6,77 oraninda

dUsmUstur. Bu gelismede, tarinsel ortalamalarina kiyasla oldukca yuksek dusUs

gosteren bitkisel Urin, meyve ve sebze fiyatlan belirleyici olmustur (Grafik 3.1.20).

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

2012 2013
I \% Yilik I 1]

UFE 0,97 1,72 2,45 0,50 1,95 1,92
Tanm 0,91 -3,31 -417 -0,06 6,94 -6,77
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 2,82 -4,78 -5,05 2,32 10,72 -9.83
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler -0,16 -0,29 -3,15 -8,47 -0,62 1,86
Sanayi 0,98 2,74 3,83 0,61 0,98 3,71
Madencilik 2,13 0,13 549 3,90 2,11 4,61
imalat 1,22 -0,17 1,27 1,87 0,88 3,97
Petrol UrGnleri Hari¢ imalat 087 0,18 1,48 1,75 1,04 3,56
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 115 0,48 2,50 1,76 1,11 3,30
Elektrik, Gaz ve Su -1,41 28,21 23,64 -11,28 1,45 0,82

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Uretici ve Tuketici Fiyatlar Tanm Fiyatlan
(Yillik Yozde Degisim) (Uglncl Ceyrek Yuzde Degisim)
25 - - 25 4 m2007-2012 Ortalamasi 2013 4
20 1 2 | I | 2
‘T -
15 1 2 )
10 1 4 -4
6 -6
5 -8 L8
o -10 A b -10
12 - - -12
-5 - - Bitkisel Uriinler Canli Hayvan ve Tarim
8885583833332 239933 ile Meyve ve Hayvansal
28333833383333833383 Sebze Uriinleri Urtinler
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

imalat sanayi fiyatlan 2013 yili ikinci ceyreginde emtia fiyatlanndaki imli
seyre karsin TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalariyla yizde 3,97 oraninda
artmistir (Tablo 3.1.3). Bu dénemde ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan emtia
fiyatlanna paralel olarak Iml seyrederken Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan
yUkselmistir (Grafik 3.1.21). Petrol hari¢c imalat sanayi fiyatlan bu ceyrekte yUzde
3,56 oraninda artmis ve bu grupta yillik enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 2,78
puan artarak yUzde 6,66 olmustur. Bu ceyrekte, Uretici fiyatlannda genele
yayllan bir arfis egilimi godzlenmistir  (Grafik  3.1.22). Genel olarak
degerlendirildiginde kur gelismeleri cercevesinde artan Urefici fiyatlan Temmuz
Enflasyon Raporu'nda &ngdrildigu gibi basta dayanikli tUketim olmak Uzere

tUketici fiyatlan Uzerinde maliyet yonlU bir baski olusturmaktadir.

Grafik 3.1.21. Grafik 3.1.22.
ABD Dolari ve Turk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari) 3,0 q r 3,0
150 4 = ~-0m0e- Ithalat Fiyatlar (TL) o 150 25 1 L 25
2,0
125 A
15
1,0
100 A
0,5
75 4 0,0
-0,5
50+————7T7" 777777 50 -1,0 - - -1,0
O M~ M 0 0 O O OO 4 4 N N MM DO OO0 ™= = = = NNNNMM™M
© O O O O O O ™ ™o o o oA d o o OO0 dd dd dd dddddd ddod
DM DM MDMDMD MDD ONMOODNMNMODIDNMOODNMOD
O O O O O O O o o o o o o o o O 10001000+ 0O0O0-« 000
*Eyl0l ayr verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2013 yilinin ilk yansinda yatay bir seyir izlieyen orta vadeli enflasyon

beklentileri, yilin U¢cUncU ceyreginde TUrk lirasinda gdzlenen degder kaybinin ve
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bunun temel enflasyon gdstergelerine yansimasinin da etkisiyle artis gdstermistir
(Grafik 3.2.1). EkKim ayinda ise, orta vadeli beklentilerde &nemli bir degisiklik
gozlenmemistir.  Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, il
sonuna kadar beklentiler bir &nceki ceyrege kiyasla asadi dogru guncellenirken,
bir yil sonrasi icin beklentiler sinirh bir miktar yUkselmistir. Daha uzun vadeli
beklentilerde ise aradaki farkin azaldigi gdzlenmistir (Grafik 3.2.2). Bununla
birlikte enflasyon beklentileri halen 2013 ve 2014 yil sonlar icin yUzde 5 olarak

belirlenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
--------- 24 Ay 12 Ay Temmuz 2013 A Enflasyon Hedefi
10 4 r 10 11 4=  Belirsizlik Araligi Ekim 2013 rl1
10 4 r 10
9 1 r9
8 1 r8
TP —— = "
6 r6
54 A A 5
4 4
34 - - L3
2 — T 11— 2
298 3IIIIII2L L8
88388883 88=S

*TCMB Beklenti Anketi'nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket  kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
ddnemi beklentileridir. oéncesiigin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin olasilik
dagiimlar incelendiginde Ekim 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
Dagiimi (YUzde)* Dagiimi (YUzde)*
mTemmuz 2013 . -
60 - 60 60 = Temmuz 2013 60
Ekim 2013 Ekim 2013

50 50 - m B L 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0

<350 3,50-4,494,50-5,495,50-6,496,50-7,49 27,5 <350 3,50-4,494,50-5,49 5,50-6,49 6,50-7,49 27,5

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklanni, dikey eksen ise belirtilen araliga karsiik gelen olasilik dagilimi tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti
Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi icin Bkz.: TCMB Genel Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yéntemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Kutu . .
TUFE ve Alt Gruplarda Ithalat Fiyatlari ve Doviz Kuru Gegiskenligi

Bu kutuda Tuketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) ve alt gruplan Uzerinde déviz kuru ve
ithalat fiyatlannin etkisi analiz edilmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ddviz kuru
ve/veya ithalat fiyatlarindaki degisimler kisa vadeli enflasyon dinamiklerinin temel
belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Son dénemde TUrk lirasinda kaydedilen
deger kaybinin yansimalari géz énUnde bulunduruldugunda, ddviz kuru ve ithalat
fiyatlarinin TUFE Uzerindeki etkisi hem enflasyon analizinde hem de enflasyon

ongorulerinin olusturulmasinda énem arz etmektedir.

imolof sanayinde kullanilan ara girdiler ve TUFE icindeki ithal Urinler géz éninde
bulunduruldugunda, ithalat fiyatlanndan yurt ici fiyatlara belirgin bir gecisin
oldugu, ancak 2001 sonrasinda bu geciskenligin azaldigi Kara vd. (2005)
calismasinda goésterilmistir.  Bunun yaninda 2001 sonrasinda dis  fiyatlann
geciskenliginin daha uzun surede tamamlandigi (geciskenligin hizinin dUstigu)
Kara ve OJinc (2005) calismasinda belirtilmistir.  Geciskenligin - bUyOkligo
incelendiginde, islenmemis gida ve alkol-tUtin haric TUFE'ye ddviz kuru ve ithalat
fiyatlarnnin bir yil sonundaki geciskenligi 2002-2011 dénemi icin yaklasik yizde 15
olarak tahmin edilmistir (Kara ve Ogung, 2011).

Bu konu uzerine yapllan calismalarda toplulastinimis endeksler kullaniimistir. TUFE
genel olarak heterojen altgruplardan olustugundan her alt grubun geciskenlik
katsayisi da farkllasabilmektedir. Béyle bir yaklasim ayrica toplulastirma yanliigr da
ortaya cikarabilir. Bu sebeple TUFE'ye olan geciskenligin analizinin yaninda, alt
gruplar bazinda yapllan andlizler ile hangi alt grupta ne kadar geciskenligin
oldugunu gérmek ve bu gruplarin agrrliklan ile toplulastrmak daha detayl ve
kapsamli bir bilgi sunabilmektedir. Bu calismada ithalat fiyatlar (ithalat Birim Degder
Endeksi) ve ddviz kuru (ABD dolar) geciskenligi TUFE'nin 152 alt endeksi icin vektdr
0z-gecikmeli model (VAR) kullanilarak analiz edilmistir. Ceyreklik frekansta bes
basamakl tUketici fiyatlan alt endeksleri ve TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar verisi
kullanilarak yapilan analizde érneklem dénemi 2003C1-2013C2'dir.

VAR modeliicin temel yapi su sekildedir:
P& =c+ oyPi s + apPi, + -+ Pk + B1PI™ + BoPIt + - + BPIh + ¢, (1)
Pt = d + v, P + v, P + - + v P + 0,P5_; + 0,P5 ; + - 4+ 0Py + & (2)
Burada,

PS: i alt grup fiyat endeksinin t dénemindeki ceyreklik yizde degisimini,

Pith: TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlann + dénemindeki ceyreklik degisimini gdsterir.
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VAR modeli her bir endeks icin secilen optimal gecikme degeri ile tahmin
edilmistir2. Etki-tepki fonksiyonlariyla, her bir fiyat endeksinin TUrk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlan sokuna iki ceyrek sonundaki birikimli tepkileri elde edilmistir. Daha
sonra, 152 alt endeksin geciskenlik buyUklUkleri ve gdéreli agirliklan kullanilarak
secilmis TUFE alt gruplari icin geciskenlik hesaplanmistir (Tablo 1).

Tablo 1. TUFE ve Secilmis Alt Gruplann ithalat Fiyat ve Déviz K Sokuna 6 Ay Sonraki Birkimli

Tepklileri (YUzde)

Enerji 21,3 Alfin 89,1
Temel Mallar 14,9 Akaryakit 31,2
TUFE 13,4 islenmemis gida 23,2
IGTD* 13,0 Dayanikli Mal (Altin Harig) 21,0
H 10,3 Giyim disi Temel Mallar 18,7
| 9.8 Konut Eneriji 16,7
Hizmet 4,7 Islenmis Gida 12,4

Notlar: Onceki calismalarda da belirtildigi Uzere, gegiskenligin bUyik bir kismi ik 6 ayda tamamlanmaktadir. Dolayistyla
burada da 6 ay sonundaki birikimli tepki raporlanmustir.

Diger endekslerden farkli olarak, islenmemis gida icin ithalat fiyatlan yerine yalnizca déviz kurunun yer aldigi model
sonuclan sunulmustur. TUFE geciskenligi hesaplanirken alkol-tUtin grubunda gegiskenligin sifir oldugu varsayilmistr.
*|GTD, islenmemis gida ve alkol-t0tin hari¢ TUFE'yi belirtmektedir.

Beklendigi Uzere, doviz kuru ve ithalat fiyatlannin etkisinin en belirgin olarak
goruldugu alt gruplar altin, akaryakit ve dayanikli tUketim mallandir. Bunun
yaninda islenmemis gida grubunda da yUksek geciskenlik degeri bulunurken
geciskenligin  en dusuk oldugu grup hizmet fiyatlandir. Toplu endekslere
bakildiginda, 6 ay sonundaki geciskenlik IGTD'de yUzde 13, TUFE'de ise yUzde 13,4
olarak hesaplanmistir. H ve | endeksleri ise enerji grubunu disladigindan daha
dUsUk bir geciskenlige sahiptir. Bu degerler édnceki calismalarla genel olarak
uyumludur. Bu durum, bir yandan toplulastirma yanliiginin yUksek olmayabilecedi,
bir yandan da alt gruplar icin elde edilen sonuclarin saglikli bilgi verdigi seklinde
degerlendirilebilir. Bu calisma, oncekilerden farkli olarak en detayl fiyaf
endekslerini kullanarak mikro bazda geciskenligin hesaplanmasi ve bunlarin farkl
alt gruplar icin toplulastinimasi yontemi kullanilmistir. Sonuclar, déviz kuru ve ithal
fiyat geciskenliginin alt gruplar bazinda farklilastigini ortaya koymaktadir.3

Kaynak¢a
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2 Endekslerin bUyUk bir kismi i¢in bir gecikmeli model en uygun olarak bulunmustur.

3 Bu ¢alisma, cikt acigi dahil edilerek genisletilebilir. Ayrica bazi kalemlerde (giyim vb.) gecikme uzunlugunun modeldekinden
fazla olabilecegi degerlendirimektedir. 6 ay icin birikimli gegiskenlik raporlanmakia birlikte, fiyatlann daha az esnek oldugu
hizmet alt gruplan gibi kalemlerde geciskenligin daha uzun bir déneme yayldigi ve geciskenlik oraninin yUkseldigi
gorilmektedir.
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