Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

2015 yiinin ikinci geyreginde tUketici enflasyonu bir dnceki ¢ceyrege kiyasla yaklasik 0,4 puan
azalarak yUzde 7,20 oranina gerilemistir. Enflasyondaki bu disuste islenmemis gida fiyatlanndaki
dUzeltme belireyici olmustur. Bdylelikle gida grubu fiyat arfislarinin yilik enflasyona olan katkisi yaklasik
2,3 puana inmistir. Diger taraftan, Turk lirasinda gbézlenen degder kayiplan enflasyondaki dUsisu sinirlayan
en dnemli gelisme olmustur. Yilin ilk dért ayinda, gegcmis dénemde yasanan déviz kuru arfiglarinin birikimli
yansimalarinin azalmasi ile gerileyen temel mal grubu vyilik enflasyonu, dénem icinde gdzlenen deger
kayiplarinin etkisiyle Mayis ve Haziran aylarnnda yUkselis kaydetmistir. Bu ddnemde ddviz kuru etkilerine
ek olarak petrol fiyatlanndaki toparlanma ile birlikte yurt ici enerji enflasyonu da yUkselmistir. Hizmet
enflasyonu ise ikinci ceyrekte sinirl bir yUkselis kaydetmistir. Bu gelismede enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin yUksek seyrinin yanisira, isglcU maliyetlerindeki hizll artis egilimi etkili olmustur. Ayrica taze
meyve-sebze disi gida fiyatlanndaki birikimli artislar yemek hizmetleri kanalindan hizmet enflasyonunu
olumsuz etkilemeye devam etmistir. Sonuc olarak, cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egilimi bir

onceki ceyrege kiyasla temelde ddviz kuru efkileri kaynakl yokselmistir.

2015 yilinin ilk ¢ceyreginde endeks tarihinin en yUksek artisini kaydeden gida fiyatlannda ikinci
ceyrekte belirgin bir dUzeltme gerceklesmis ve grup fiyatlan bu dénemde endeks ortalamasinin
Uzerinde bir oranda azalis kaydetmistir. Bu azalista islenmemis gida grubunda, taze meyve-sebze
fiyatlannda Urin arzndaki artisla birlikte gdézlenen belirgin gerileme belirleyici olmustur. Ikinci ceyrekte
gida grubu disinda tUm gruplarda fiyat artislan tarihsel ortalamalarn  Uzerinde gerceklesmistir
(Grafik 3.1). Bir dnceki ceyrege kiyasla gida grubunun yillik enflasyona katkisi yaklasik 1,2 puan
gerilerken enerji, temel mal ve hizmet gruplannin katkilan sirasiyla 0,4, 0,3 ve 0,1 puan yUkselmistir
(Grafik 3.2).

Grafik 3.1. Grafik 3.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yilik TUketici Enflasyonuna Katki
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim) (YUzde Puan)
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*Temel Mallar: Gida, enerii, alkolll icecekler ve t0tin ile altin disinda kalan mallar.
**T0tOn ve Altin: AlkollU icecekler ve tGt0n Urinleriile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yilin ikinci Uc aylik déneminde enflasyon gida fiyatlan kaynakl disUs kaydetmis olsa da bu
dénemde Turk lirasinda gbzlenen deger kaybinin séz konusu dUsUsU sinilamasiyla  enflasyon
goérinUmuiunde henlz arzu edilen iyilesme gerceklesmemisti. ABD dolan bazll enerji disi ithalat
fiyatlanndaki iImli seyre karsin son dénemde yasanan ddviz kuru hareketleri ¢cekirdek enflasyon

edilimindeki iyilesmeyi geciktirmistir. Ancak déviz kuru gelismelerinin enerji disinda kalan diger gruplara
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yansimasinin foplam talep kosullarindaki iiml gérinim c¢ercevesinde tarinsel ortalamalara kiyasla daha
sinirh oldugu degerlendiriimektedir. OnimUzdeki dénemde de ddviz kuru geciskenliginin enflasyon
Uzerindeki etkisinin sinirl kalacag@i tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, kiresel piyasalardaki belirsizlikler

ile enerji ve gida fiyatlanndaki oynakliklar enflasyon gérinUmu Uzerinde risk olusturmaktadir.
3.1. Temel Enflasyon G&ronumu

Temel mal grubu yilik enflasyonu ikinci ¢eyrekte 0,43 puan artarak yUzde 5,97 oranina
yUkselmistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Bu gelismede vyillik enflasyonu yaklasik 2 puanlik artisla yizde 5'e
yUkselen dayanikli tGketim mallan etkili olmustur (Grafik 3.1.2). Dayanikli t0ketim mallarnnda déviz kuru
etkileriyle Nisan-Mayis déneminde gdzlenen nispeten yUksek aylik fiyat artislannin ardindan grup fiyatlan
Haziran ayinda daha iimli bir gérinum sergilemistir. TUrk lirasinin son dénemde euro karsisinda da deger
kaybetmesi, euronun daha etkili oldugu beyaz esya ve otomobil fiyatlanni bu ¢eyrekte olumsuz yénde
etkilemistir. Genel olarak toplam talep kosullarindaki mli seyrin, ddviz kuru gelismelerinin temel mal
grubu enflasyonuna yansimasini siniladigr  gézlenmektedir. Alt  gruplardan giyim grubunda  villik
enflasyon ikinci U¢ aylik dénemde dalgall bir seyir izlese de bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla bir degisim
g6stermemistir. “Dayanikli ve giyim disi temel mallarda™ ise yillik enflasyon kademeli yavaslama egilimini
sUrdUrmUs, ancak Tork lirasindaki  zayiflama grup enflasyonunda daha olumlu  bir gérGnimuU
engellemistir. Bu gelismeler 1siginda, temel mal grubunun tUketici enflasyonuna olan katkisi ikinci
ceyrekte 1,65 puana yukselmistir (Grafik 3.2). Bu gelismelere ilaveten, mobilya, ev tekstili ve giyim
UrGnlerinden alinan gumrUk vergilerinde son dénemde yapilan artfislann 6nimizdeki dénemde temel

mal fiyatlan Uzerinde yukar yénlU bir risk unsuru olusturdugu degerlendiriimektedir.

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

ikinci ceyrekte temel mal enflasyonunun ana ediliminde bUyik élcide déviz kuru kaynakli
belirgin bir bozulma gézlenmistir (Grafik 3.1.3). Mevsimsellikten anndinimis olarak fiyatlar Nisan ve Mayis
aylannda 6nemli bir artis sergilemis, ancak Haziran ayinda daha dustk oranl bir fiyat artigi

gerceklesmistir.

22 Enflasyon Raporu 2015-lI



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.2. Grafik 3.1.3.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlian
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2014 2015
] 1l \% Yillik | ]
TUFE 2,06 0,69 1,63 817 3,03 1,68
1. Mallar 2,05 -0,30 1.99 7,99 3,34 1,37
Enerji -1,12 0,11 -0,74 -1,54 1,96 1,44
Gida ve Alkolsiiz icecekler 0,41 1,50 2,90 12,73 8,82 -3,85
Islenmemis Gida 2,16 0,02 3,53 12,24 16,40 -9,27
Islenmis Gida 2,82 2,82 2,36 13,16 2,30 1,45
Temel Mallar 6,16 -2,39 2,98 8,89 -1,10 6,60
Giyim ve Ayakkabl 22,36 -10,50 10,38 8,40 -12,43 22,37
Dayanikl Mallar (Altin Fiyatlan Harig) -0,39 -0,08 -0.29 8,70 3.91 1.43
Mobilya 4,00 -1,11 1,56 7.73 3,55 1,24
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -2,51 0,69 -0,31 1,64 2,44 0,98
Otomobil -1.24 -0,10 -1.19 13.72 5,14 1,62
Diger Dayanikl Mallar 2,75 0.26 1,07 7.02 1,38 3,19
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 2,85 1,82 1,38 9.57 1,78 2,16
Alkolli ig. Titin Ur. ve Altin -0,92 0,45 0,00 773 4,49 0,61
2. Hizmetler 2,10 3,05 0,81 8,59 2,32 2,40
Kira 1,82 2,25 1,78 7,34 1,47 1,77
Lokanta ve Oteller 2,81 3.95 2,02 13,98 3.42 3.59
Ulastirma 2,68 4,05 -0.38 7.76 0.10 2,06
Haberlesme 0,02 2,48 0,14 2,50 2,26 -0,11
Diger Hizmetler* 2,42 2,67 0,21 8,64 2,95 3.00

‘K(Ei/r;lalﬁﬁ%?gloTvceMoBf.eHer, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.

Hizmet grubunda vyillik enflasyon ikinci ¢eyrekte ik ceyrege kiyasla 0,32 puanlk artisla yUzde
8,85'e yUkselmistir (Grafik 3.1.1). Bu gelismede fiyatlan tarihsel ortalamalarin belirgin olarak Uzerinde artis
gbsteren lokanta-otel ile “diger hizmetler” alt gruplar belirleyici olmustur (Grafik 3.1.4 ve Grafik 3.1.5).
Diger taraftan, yillk enflasyon bu dénemde ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde gerilerken kirada
nispeten yatay seyretmistir (Grafik 3.1.5). Hizmet enflasyonundaki yUkseliste 6ne c¢ikan lokanta-otel
grubu fiyatlan Uzerinde gida fiyatlanndaki birikimli artislann etkileri gézlenmeye devam etmistir. Her ne
kadar bu ¢eyrekte gida fiyatlannda bir dizeltme gdzlense de, hem dizeltmenin bUyUk dl¢cUde taze
meyve ve sebze ile sinifl kalmasi, hem de et fiyatlannda ek artislarin gdézlenmesiyle lokanta-otel
grubunda fiyat artiglan hiz kesmemistir. Bunun yaninda, “diger hizmetler” grubunda &zellikle déviz kuru
etkilerine bagl olarak artan paket tur fiyatlannin seyri én plana cikmistir. Bu gelismelerle hizmet

grubunun tUketici enflasyonuna olan katkisi 2,60 puana yUkselmistir.
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Grafik 3.1.4. Grafik 3.1.5.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar Itibaryla Hizmet Fiyatlan
(ikinci Ceyrek Yizde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis verilere gére hizmet enflasyonu ana edilimi ikinci ¢ceyrekte yatay
seyrederek son dénemdeki yUksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.6). Bu dénemde hizmet fiyatlan
yayllim endeksi ise yukan ydnlU bir hareket gdstererek ikinci ceyrek itibanyla tarihsel yUksek seviyelerine

yakin bir dizeye yUkselmistir (Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.6. Grafik 3.1.7.
Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayiim Endeksi*
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis U Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalamal)
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* Yayllm Endeksi: Ay icinde fiyah artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin foplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Talep kosullanndaki iImli seyre karsin maliyet yonlU baskilar hizmet fiyatlan Uzerinde belireyici
olmaya devam etmektedir. Taze meyve-sebze disi gida grubunda yillik enflasyonun yUksek seviyesini
korumasiyla yemek hizmetleri grubunda vyillk enflasyon ikinci ¢eyrekte de yUkselmistir (Grafik 3.1.8).
Bunun yaninda, TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplannin etkisi déviz kuru duyarliigi yUksek olan “diger
hizmetler” alt grubunda hissediimeye devam etmistir. Ayrica, hizmet sektérindeki saatlik isglcU
maliyetlerinin yillik artis egiliminin son yillarda yUzde 10'un Uzerinde seyretmesi isgicU maliyefleri ile
dogrudan iliskili olan bu grupta enflasyonun yuUksek seyrine katki yapan bir diger unsur olmustur
(Grafik 3.1.9). Boylelikle, endeksleme davranisinin belirgin oldugu hizmet grubunda enflasyon katilid

sUrmUstUr.
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Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlan* Haberlesme Haric Hizmet Fiyatlan ve Hizmet
(Yillik Yizde Degisim) Sektdrinde Saatlik isgict Maliyet Endeksi
(Yillk YUzde Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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*Taze meyve-sebze disi gida.

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

Para politikasinda sGrdUrUlen temkinli durus ve yurt ici talepteki ilimli seyir hizmet enflasyonunda
ongdrilen kademeli iyilesmeyi destekleyen unsurlar olarak degerlendirimekle birlikte, yukanda sayilan
maliyet yonlU etkiler daha baskin gelmektedir. Sonuc¢ olarak, gida fiyatlan, déviz kurlan ve Ucretlerden

kaynaklanan birikimli maliyet artislan enflasyon beklentilerini de olumsuz etkilemekte ve enflasyonun

arzu edilen seviyelere dusme sUrecini geciktirmektedir.

Temel mal ve hizmet gruplarnndaki gérinim paralelinde temel enflasyon gdstergelerinden H ve
I'nin yillik enflasyonlar, H'de daha sinirl olmak Uzere, ikinci ceyrekte yUkselerek sirasiyla yizde 7,82 ve
7.51 olmustur (Grafik 3.1.10). Bunun yaninda, temel enflasyon gdéstergelerinin ana egilimlerinde énceki
ceyrek sonuna kiyasla belirgin bir bozuima gdzlenmistir (Grafik 3.1.11). Yilin ik ¢ceyredinin tersine, bu

dénemde temel mal egilimindeki yukan yénlU hareket enflasyonun ana egilimini olumsuz etkilemistir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | (Mevsimseliikten
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan, dénem sonlan itibaryla yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi bir énceki
ceyrege kiyasla belirgin bir degisim gostermemistir. Ancak, yaylim endeksleri Nisan-Mayis déneminde

yUkselirken Haziran ayinda ayni dlcUde gerilemistir (Grafik 3.1.12). TCMB bUnyesinde takip edilen

alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri de dénem icinde benzer hareketler sergilemistir (Grafik 3.1.13).
Ozetle, yiin ik ceyredinde déviz kuru ve petrol fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak fiyatlama

davranisinda gbzlenen bozulma, ikinci ceyregin ilk iki ayinda da sUrse de, Haziran ayi itibanyla bir miktar
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tersine donmustUr. Para politikasinda strdUrllen temkinli durusa bagli olarak yurt ici talep kosullanndaki
ihiml seyir ile enerji disi ithalat fiyatlanndaki olumlu g&rinUm maliyet baskilannin tUketici fiyatlanna
yansimasini kismen sinilamaya devam etmistir. Ozellikle gida fiyatlarnndaki dizeltme sonucunda manset
enflasyonda kaydedilen asadi ydnlG hareketlerin sirmesi halinde, 6nimuUzdeki dénemde fiyatlama

davranislarindaki normallesmenin hizianacagdr dngoérilmektedir.

Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
TUFE ve H Yayillim Endeksleri Temel Enflasyon Go&stergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama) (Yillklandinimis Ug Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.
FCORE: Faktér modele dayali gosterge.
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-l, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUNn Fiyatlar

Tanm katma degeri 2014 yilindaki daralmanin ardindan 2015 vyili ilk ceyreginde artis kaydetmistir.
Bitkisel Uretim tahminleri de 2015 yili icin meyve, sebze ve tahil Urinleri Uretiminde bir dnceki yila kiyasla
artis dGngdrmektedir. Bu cercevede, gida fiyatlan taze meyve ve sebze fiyatlan UrGn arzndaki arfisla
birlikte ikinci ¢ceyrekte énemli bir dUzeltme egilimi sergilemistir. Mart ayinda yizde 14'0n Uzerinde olan
gida vyillik enflasyonu ikinci ceyrek sonu itibanyla yUzde 9,28'e gerileyerek Nisan Enflasyon Raporu

varsayiminin ima ettigi dizeyin bir miktar altinda gerceklesmistir (Grafik 3.2.1).

Gida vyillik enflasyonunda ikinci ceyrekte gdzlenen geriiemede temelde islenmemis gida
fiyatlanndaki géronim etkili olmustur (Grafik 3.2.2). Mevsimsellikten arnndinimis verilerle yilin ilk dért
ayinda islenmemis gida Urinleri fiyatlannda kayda deger artislar izlenmis, bu dénemde asin yagdis, sel ve
don olaylan 6zellikle sera ve acikta yetisen bazi sebze Urlnlerinin arzini olumsuz ydnde etkilemisti. Mayis
ve Haziran aylarn ile birlikte islenmemis gida fiyatlarnda artan meyve ve sebze Urin arzina bagl olarak
bir dUzeltme egilimi gdzlenmistir. Boylelikle islenmemis gida yillik enflasyonu bir énceki ceyrede kiyasla
8,57 puan azalarak yUzde 9,36'ya gerilemistir. Diger taraftan, taze meyve ve sebze fiyatlanndaki
dUsUslere karsilik, kirmizi et fiyatlanndaki yUksek artis egdilimi canli hayvan varligindaki arz sikintisina bagl
olarak devam etmis, kirmizi ette son bir yillk dénemdeki fiyat artisi yozde 23'lere ulasmistir. Kirmizi et
fiyatlannda sGregelen bu olumsuz gérunUm gerek gida gerekse yemek hizmetleri enflasyonundaki
iyilesmeyi sinifayabilecek énemli bir risk unsuru olarak belirmektedir. Bu gelismelere ek olarak, findik, yer
fishdl, badem i¢i gibi kuru meyvelerdeki yUksek oranli fiyat arfislan bu c¢eyrekte de hiz kesmeden

sUrmUstir (Grafik 3.2.3).

islenmis gida vyilik enflasyonunda ilk ceyrekte gézlenen yavaslama edilimi ikinci Uc aylik

dénemde de devam etmistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, bugday fiyatlannda son aylardaki iml seyre
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bagl olarak aylik fiyat arfislan yavaslayan ekmek ve tahil UrGnleri grubu temel belirleyici olmustur. Ekmek
ve tahil digi islenmis gida grubu genelinde ise islenmis kirmizi et ve sivi yag kalemleri disinda fiyatlar
nispeten iiml bir seyir kaydetmistir. Alt kalemlerden zeytinyadi fiyatlannda 2015 yili ile birlikte keskin bir
artis e@ilimi gézlenmistir (Grafik 3.2.3). islenmis gida fiyatlannin dnimuUzdeki dénemdeki géronimu
acisindan bugday fiyatlannin seyri bUyUk dnem arz etmektedir. 2015 yili ik fahminlerine gére bugday
Urefiminin gegen yla gére yUzde 18,4 artisla 22,5 milyon ton ile kayda deger bir yUkselis gdsterecedi
tahmin edilmektedir. Ekmek-tahil grubu fiyat artislarini sinimayacak bu gelismeye karsilik, 2015 ddnemi
icin agiklanan bugday midahale alim ve satim fiyatlan, yurt ici bugday fiyatian kanaliyla ekmek ve tahil
grubu enflasyonundaki dUsUsU sinirlayabilecekfir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Enerii Fiyatlan Gida Fiyatlan
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

ikinci Uc aylik dénemde gida enflasyonu yavaslarken, gida ve yemek hizmetleri haric tUketici
enflasyonu Nisan-Mayis aylarnindaki gelismelerle yUkselmistir (Grafik 3.2.4). Mevcut durumda, gida ve
yemek hizmetleri grubunun vyilik enflasyonu yUzde 10,32, gida ve yemek hizmetleri haric tUketici
enflasyonu ise yUzde 5,82 seviyesindedir. Gida fiyatlannda yilin ikinci ¢eyredinde kaydedilen
dUzeltmenin tarmsal Uretimdeki olumlu gdérUnUim paralelinde &nUmuUzdeki dénemde de sirecedi
ongdrilmektedir. Kisa vadede gbézlenen olumlu resme ek olarak, yetkili kurumlar tarafindan alinmakta
olan &nlemlerin orta vadede gida enflasyonunun tiketici enflasyon hedefi ile uyumlu seviyelere

gerilemesine katk saglayacadi degerlendiriimektedir.

Grafik 3.2.3.
Secilmis Gida Fiyatlarn
(Fiyat Endeksi, 2005=100)

TUFE (Mev. Arindiriimis)
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Grafik 3.2.4.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji fiyatlan ikinci ceyrekte yUzde 1,44 oraninda artmistir. Uluslararasi petrol fiyatlannda ikinci
geyregin ortalannda gdézlenen gUgli artis egilimi ddnem sonuna dogru yavaslamis ve Brent fipi ham
petrolin varil fiyat 61 ABD dolarn civarinda ¢eyregi famamlamistir. Bunun yaninda, TUrk lirasindaki deger
kaybinin da eftkisiyle, akaryakit fiyatlan anilan dénemde yiUzde 3,13 oraninda artmistir. TOpgaz fiyatlan
ise bu dénemde yUzde 1,60 oraninda gerilemistir (Grafik 3.2.5). Fiyat belediyelerce belirlenen sebeke
suyu fiyatlan ilk ceyrekteki yUksek artisin ardindan bu dénemde de yUzde 2,45 oraninda artarak yukari
yonli egilimini korumustur. Sonu¢ olarak, enerji grubu vyilik fiyat artis orani bir dnceki ¢ceyrek sonuna
kiyasla 2,60 puan artisla yUzde 2,78 olmus, grup fiyatlannin tUketici enflasyonunu sinilayici etkisi azalarak

da olsa sirmUstUr (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.5. Grafik 3.2.6.
Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatian* Yurt ici Enerji Fiyatlan
(Endeks, Aralik 2010=100) (Yillik YUzde Degisim)
Petrol Fiyati (Brent varil fiyati, TL) ———— Akaryakit
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*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUKK.

Alkolll icecekler ve tUtUn UrOnleri fiyatlan ilk ceyrekte OTV artisina bagl belirgin bir yUkselis

sergiledikten sonra ikinci ceyrekte kayda deger bir degisim gdstermemistir.
3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlarn
Yurt ici Uretici fiyatlan (Yi-UFE) yilin ikinci ceyredinde imalat sanayi fiyatlanndaki gelismelerin

etkisiyle yUzde 2,81 oraninda artarken yillik enflasyon yUzde 6,73'e yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.1).

Tablo 3.3.1.
YI-UFE ve Alt Kalemler
(Uc Avylik ve Yillik YUzde Degisim)

2014 2015
] 11 \% Yillik | Il
Yi-UFE -0,38 2,02 -0,82 6,36 2,60 2,81
Madencilik -1,77 0,92 -2,86 1,02 0.33 3,59
imalat 0,11 2,18 -1,01 7,63 2,64 3.45
Petrol UrGnleri Haric imalat 0,40 235 -0,06 8,98 2,65 3,12
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 0,70 2,37 0,16 9,56 2,70 3,22
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -4,85 1,01 1,53 -3.56 1.80 -3.33
Su Temini 2,29 0,95 4,54 11,90 | 13,75 2,21
Ana Sanayi Gruplanna gére Yi-UFE
Ara Mali -0,57 1,45 -0,36 6,53 1,97 2,96
Dayanikli Tuketim Mallar -1,18 -0,50 0.84 7.55 515 3.20
Dayanikl TOketim Mallan (Altin Harig) 1,44 -0,.39 1,29 7,38 291 2,98
Dayaniksiz Tketim Mallarn 2,18 4,79 0.49 13.82 3.24 3.31
Sermaye Mali -3.76 -0,07 -5,54 7,64 2,29 1,33
Eneriji -1,04 1,18 -0,88 597 2,23 2,87

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu ddnemde imalat sanayi fiyatlan yUzde 3,45 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu ise yUzde
7.39'a yUkselmistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Grup fiyatlanndaki bu yUkseliste, gida imalati ve uluslararasi
petrol fiyatlanndaki artisin yani sira, Turk lirasindaki deger kaybinin etkisi ile genele yaylan artislar etkili
olmustur. Nitekim yilin ikinci ¢eyreginde ithalat fiyatlan ABD dolan bazinda yatay seyrederken TUrk lirasi

bazinda belirgin bir yUkselis kaydetmistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt ici Uretici ve TUketici Fiyatian imalat Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde ana sanayi gruplannda genele yayilan fiyat artislan gdzlenmistir (Tablo 3.3.1).
Dayanikli tGketim mallarinda fiyatlar altin ve mobilya kalemlerinin etkisi ile yUzde 3,20 oraninda
yUkselmistir. Dayaniksiz tUketim mallan fiyatlannda yUzde 3,31 oraninda gerceklesen ceyreklik artisin
temel belirleyicisi bir 6nceki ceyrege benzer sekilde gida imalat sektdrd olmustur. Basta kirmizi et,
islenmis meyve ve sebzeler, kati ve sivi yaglar olmak Uzere gida imalati fiyatlan yUkselisini hiz kesmeden
sUrdUrmUstUr. Nitekim kirmizi et ve sivi yag Uretici fiyatlanndaki gelismelerin yansimalan bu dénemde
tUkefici fiyatlan Uzerinde belirgin olarak hissedilmistir. Uretici fiyatlannin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren
petfrol ve ana metal hari¢c imalat sanayisinde c¢eyreklik fiyat artigslan bir dnceki déneme kiyasla
hizlanmistir (Grafik 3.3.4). Sonuc olarak, Turk lirasindaki deger kaybi ve gida imalati kaynakl yukar yonlU
etkiler dogrultusunda tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynaklh maliyet yénlU baskilar bir dnceki

ceyrege kiyasla guclenmistir.

Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolarn ve Tirk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan* Ana Metal ve Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlan
(Endeks, 2010=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ceyreklik YUzde Degdisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)
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*Haziran ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.4. Beklentiler

TUrk lirasinda 2015 yilinin ik ceyreginde gdzlenen hizli deger kaybi egdiliminin ikinci ¢eyrekte

yavaslayarak da olsa devam etmesiyle birlikte enflasyon beklentilerindeki bozulma bu dénemde de

sUrmUstUr.  Temmuz ayinda ise, orta vadeli beklentilerde 6nemli

bir dedisiklik g&zlenmemistir

(Grafik 3.4.1). Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, AJustos ayl sonuna kadar olan

beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla asagr yonli gincellenirken takip eden bir yillk déneme iliskin

beklentiler bir miktar yUkselmistir. Bir yilin Uzerindeki daha uzun vadeli beklentilerde ise aradaki farkin

azaldigi gézlenmistir (Grafik 3.4.2). Bununla birlikte enflasyon beklentileri halen 2015 ve 2016 yilsonlari igin

yUzde 5 olarak belilenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill 6ncesi icin ikinci anket donemi
beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.4.2.

Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde ¢esitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogdrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yili
oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinin olasiik dagiimlan incelendiginde, Temmuz ay: itibarnyla

enflasyon beklentilerinde Nisan ayina kiyasla bir bozulma goérUimektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4).

Ozellikle 24 ay sonrasi icin enflasyonu yizde 6,5 ve Uzerinde bekleyenlerin oraninda artis gézlenmistir.

Grafik 3.4.3.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagiimi*
(YUzde)
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Grafik 3.4.4.
Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Olasilik
Dagimi*
(YUzde)
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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 dncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir. Detayl bilgi i¢in Bkz.. TCMB Genel AJ sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti

Anketi/Yéntemsel Aciklama.
Kaynak: TCMB.
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Kutu e e ]
1 Enflasyonu Agiklamada Kredilerin Bilgi Degeri

Son yllarda kredilerin bir finansman araci olarak ekonomideki agirigi giderek artarken para politikasi
uygulamasindaki rolU de gerek yurt icinde gerekse kiresel dlgekte dnemli degisimlere ugramistir. Birgok
Ulkede kuUresel krizi takip eden donemde finansal istikrann korunmasina yoénelik makro ihtiyati tedbirler
ekonomi politikalannin merkezine oturmus; TUrkiye'de de 2010 yilinin sonlanndan itibaren para politikasi
cercevesinde kredilerin dnemi artmistir. Geleneksel enflasyon hedeflemesine makro ihtiyati uygulamalarin
da eklenmesiyle birlikte para politikasinin enflasyon kontrolinde etki alaninin ne oldugu sorusundan

hareketle bu kutuda, kredilerin enflasyona dair bilgi icerigi ele alinmaktadir.

Parasal kosullarin yaninda kredilerin de is cevriminin énemli bir belirleyicisi oldugu dUsuncesiyle, enflasyonu
aciklamadaki anlamliigi snanmak Uzere Phillips egrisi fahminlerinde ¢esitli kredi degiskenlerine yer verilmistir.
Bu degiskenler tahminlerde cikti acigi yerine ve cikt acidi ile birlikte olmak Uzere iki farkl sekilde kullanilmistir.

Kredileri icerir Phillips egrisi denkleminin genel yapisi su sekildedir:

T, =c+ame_q + B + Yo vibe,_; + Z§=o 8ikre_j + pAadtv, + &, j=0,..6

Burada m tUketici enflasyon oranini; m® ABD dolarn cinsinden ithalat fiyat enflasyonunu; e, $/TL ddviz kurunu;
kr kredileri; avtv, akaryakit Urnleri Uzerindeki maktu OTV tutanni (TL/litre); e, ise hata terimini géstermektedir.
Baz modelde kr yerine cikti acigi degiskeni kullanilmistir. § katsayisi istafistiksel olarak anlamli ve pozitif tahmin

edilen degiskenler “enflasyona dair bilgi icerigi var” seklinde degerlendirilmistir.

Kullanilan kredi verileri bankacilik sektérinon finansal olmayan kesime kullandirdigi nominal kredi hacmini
ifade etmektedir. Krediler igin veri dénUstirme yontemi ifibanyla U¢ farkl fanim yapilmistir: (i) Net kredi
kullanimi (AD,/Y,): Kredi stokundaki (D) geyreklik farkin mevsimsellikten arnndinimis ilgili ceyrek nominal
GSYIH'ye orani, (i) Kredi gevrimi: Kredi stokunun HP(1600) ile hesaplanmis trendinden anndinimis cevrim
bileseni, (iii) Kredi stokunun geyreklik degisimi. Bu U¢ tanim, bireysel kredi kartlarn, konut, tasit, intiyag, toplam
tUketici, konut haric toplam tUkeftici kredisi ile ficari ve toplam kredi olmak Uzere 8 farkl kredi tGrU icin
hesaplanmistir. Bu cercevede tahmin edilen Phillips egrilerine dair 6zet bulgular Tablo 1'de sunulmaktadir.

One cikan temel noktalar ise su sekilde dzetlenebilir:

Finansal kosullarin bir gostergesi olan kredi degiskenleri enflasyonu agiklamada ek bir katki saglamaktadir.
Is cevrimine dair herhangi bir degdisken icermeyen (1) numarall denklemin aciklayici gict yizde 69 iken,
finansal faktorlerin etkisini gérmeye yonelik olarak eklenen farkli kredi tanimlannin icerildigi denklemlerin (3)-
(10) aciklayici gucU yuzde 73 ila 76 arasinda degismektedir. Bu durum kredilerin enflasyonu agiklamada bilgi
degeri olduguna, kredilerde artis (dUsUs) oldugunda enflasyonun yUkselme (yavaslama) egilimi gosterdigine

isaret etmektedir.
Krediler enflasyonu agiklamada c¢ikh agigi yerine kullanildiginda denklemlerin agiklama giiciinde bir kayip
olmamaktadir. is cevrimi degdiskeni olarak cikti aciginin kullanildigi (2) numaral Phillips egrisinin aciklama

gucu ile kredilerin kullanildigr denklemlerinki birbirine yakin fahmin edilmisfir.

1 Kutudaki degerlendirmeler OJunc ve Sankaya (2015) calismasina dayanmaktadir. Analizle ilgili detaylar icin bu calismaya bakilabilir.
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Kredi tanimlan arasinda takip edilmek izere “net kredi kullanimi” tanimi daha islevsel bir gosterge olarak 6ne
cikmaktadir. Net kredi kullanimi, denklemlerdeki aciklama gUicUnUn yUksekligi bakimindan kredi ¢cevrimi ve
ceyreklik degisim tanimlarnna kiyasla biraz daha UstUn gérinmektedir. Bu tanimin aynca geriye donuk olarak

pek fazla gincelleme gdstermemesi (gercek zamanlilik ézelligi) de dnemli bir avantaj olarak belirmektedir.

Tablo 1. Phillips Egrisi Tahminleri: Ciktt Agig Yerine Krediler (@ )

(Bagimli Degisken: islenmemis Gida ve Alkol-Titin Disi TUFE Ceyreklik Enflasyonu)

Orneklem:
05C1-15C1 m (2) (3) 4) (5) (6) 7) (8) 9) (10)
V(_a:ri L v Net Kredi 'l:reeidi Net Kredi HP HP HP (;e;_/relklik Cez/@klik
DonUsimu: Degiskeni R Kullanimi RlleIT Kullanimi Degisim Degisim
Icermeyen  Model . N Konut o
A Konut Harig Ticari Toplam . - R Ticari
Kredi Tori: Model Toketici (KEA) (KEA) lT-Iuc:(rg;ﬁCi Ticari Toplam Ticari (KEA)
Sabit Terim t 0,61 0,69*** 0,14 -0,04 -0,17 0,81 0,85*** 0,82%** 0,12 0,11
Enflasyon 11 0,49*** 0,38*** 0,50%** 0,46** 0,45%* 0,36*** 0,36**  0,37** 0,47** 0,43***
Igir\lzli‘l:gn t 0,16*** 0,13%** 0,18%** 0,15%** 0,15%** 0,15%** 0,15%** 0,15%** 0,15%** 0,15%**
ABD Dolar t 0,08*** 0,08*** 0,08*** 0,07*** 0,06*** 0,07*** 0,07 0,07*** 0,07*** 0,07**
1-1 0,03*** 0,04*** 0,03*** 0,04*** 0,04*** 0,03*** 0,01 0,02** 0,03*** 0,04***
et t 0,05*** 0,05%** 0,02%** 0,07*** 0,07*** 0,06*** 0,06**  0,06** 0,05%** 0,06***
Vergi ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Cikh acig t 0,08***
-6 0,05%**
TOketici v ook
Kredisi il 004
1-6 0,39***
Ticari Kredi -1 0,06*** 0,04%* 0,05%** 0,04%** 0,04%** 0,05%*
-5 0,08*** 0,06*** 0,05%**
-6 0,04***
R2 0,73 0,79 0,79 0.80 0.79 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
2
K 0,69 0,75 0,75 0,76 0,75 0,74 0,74 0,74 0,73 0,73
(Uyarlanmis)

Notlar: (a) Enflasyon tanimi olarak, mevsimsel etkilerden anndirimis ceyreklik islenmemis gida ve alkol-tGtun disi tUketici enflasyonu kullanimistir.

(b) *** yUzde 5, ** yUzde 10, * yUzde 15 dUzeyinde anlamliliklar ifade etmektedir.

(c) HAC standart hata ve kovaryanslar kullaniimistir. KEA ifadesi ilgili kredilerin kur etkisinden arindirimis oldugunu géstermektedir. Tabloda, veri dénsimU bazinda,
istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli bulunan kredi tUrlerine ait denklem tahminleri arasindan aciklayici gbct en yUksek olanlara yer verilmistir.

Enflasyonu agiklama giici bakimindan tiiketici kredisi tanimlan arasinda “konut harig tiketici” kredisi, ticari
kredilerde ise kur etkisinden arindinimis ticari krediler 6ne c¢ikmighr. Ayrica, konut kredilerinin tUketici

enflasyonuna dair bilgi icerigi gbrece zayif bulunmustur.

TUketici ve ticari krediler aynminda ise bilgi icerigi olarak belirgin bir ayrisma goézlenmemistir. (3) ve (4)
numaral denklemler icin birbirine yakin R2 degerleri tahmin edilmistir. Bu paralelde toplam krediler (5) de ana

bilesenleriyle benzer bilgi igerigine sahipfir.

Esit tutarda bir kredi arhsi icin tiketici kredilerinin ticari kredilere kiyasla daha yiksek bir enflasyonist etkisi
olmaktadir. Ancak, orneklemdeki ortalama paylar esas alindiginda, sonuglar iki kredi tirinden birinin daha
enflasyonist oldugu yéniinde gicli bir bulgu ortaya koymamaktadir. (3) ve (4) numarall denklemlerde tUketici
kredisi icin fahmin edilen katsayi toplami ticari krediler i¢cin tahmin edilenin 3 katidir. Buna gére, milli gelir
icindeki pay itibanyla 1 puanlik artisin tUkeftici kredilerinde daha yUksek bir enflasyonist etkisi olmaktadir. Diger
taraftan, milli gelir icindeki pay itibanyla ticari kredilerin tUkefici (konut hari¢) kredilerine kiyasla ortalamada 5
kat daha bUyUk oldugu izlenmektedir. Dolayisiyla, katsayl bUyUklUklerindeki bu farkllasma Slcek etkisini de
yansitmaktadir. Olcek etkisinin ortadan kalkh@ kredi cevrimi tanimi icin ise tahmin edilen ticari ve tiketici
kredisi katsayilarnnin birbirine yakin oldugu izienmektedir (bkz. (6) ve (7)). Ancak yukanda da degdinildigi gibi,
eger iki kredi tOrU icin esit tutarda (6rnegin 100'er TL) bir artisin etkisi degerlendiriliecek olursa, tUketici

kredilerinin ficari kredilere kiyasla daha yUksek bir enflasyonist etkisi olmaktadir.
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Buraya kadar &zetlenen sonuclar kredilerin enflasyonu aciklamada ¢kt acigina alternatif bir gdsterge

olabilecegine isaret etmektedir. Krediler ile ciki - e e

(Bagimli Degisken: islenmemis Gida ve Alkol-Tutin Disi TUFE Ceyreklik

agig arasinda yakin bir iliski oldugu gibi,

Enflasyonu)
ekonomiye gelen soklann tirine gdére bu iliski ~ Omeklem: 05¢1-15C1 m 2 - (f”) N(:2) - (113)
. e e (5
. . . . A oy R T Cevrim . " .
zayiflayabilecek ve is cevrimini temsil etmede ~ Veri Pondsimi: Degiskeni| Baz | SeCiBRNIKed I (Kied

Kullanimi Kullanimi Kullanimi

ey e Toplam Toplam Toplam

tek bir gbésterge yeterli olmayabilecekfir. Bu Kredi Tory: Model KEA)  (KEA)  (KEA)
. Sabit Terim t 0,61%* 0,69*** 0,06 0,38 0,07
noktada “krediler enflasyonu agiklamada gikh Enflasyon £1 0497 038" 0,36 041"  0.54%
- . - ” . ithalat Fiyatian t 016 Q=@ o @155
acigina ek bilgi saglar mi?” sorusu glndeme  ABD Dolan t 008™* 008" 006 007 007
) t-1 003 004 0,04* 008 0,07**
gelmektedir. Bu soruya cevap bulmak  Akaryakit Vergi t 005% 005" 0,06™* 006" 0,05
Cikh Acigi t 0,08** 0,04**
amaciyla cikh acigr ve kredilerin  aciklayici I; 061057***
= f = i 16 005" 0,05 0,03 0,04+
degisken olarak bir arada kullanildigi Phillips T = 009+
egrisi tahminleri Tablo 2'de sunulmaktadir. foplcmlkied = N B
-5 0,04**  0,04**  0,05***
o = Kredi ivmesi t1 0,06***
Krediler enflasyonu agiklamada ¢ikh agigina = NG OoI05S T o5
R2 (Uyarlanmis) 0,69 0,75 0,77 0,81 0,78

ek bilgi saglamaktadir. Cikti acigi ve krediler  \,iq (a) (o) (c) acikiamaion icin bakinz Tablo 1 nofiar balomd.
icin porzitif katsayr sinilamasi getirilen (11)'de

her iki degisken icin iktisadi ve istafistiksel olarak anlamli katsayilar tahmin edilmistir. Aralanndaki guclu iliskiye
ragmen cikti acigr katsayillannda baz modele kiyasla belirgin bir degisim olmadan krediler igin tahmin edilen
katsayllarn anlamli bulunmasi ve baz modele kiyasla denklemin aciklayici gicUnUn artmasi, kredilerin ek
bilgi degeri oldugunu goéstermektedir. Bu sonug, enflasyonu aciklarken cikt acigr ve kredilerin birbirini

tfamamlayici sekilde degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Bulgular kredi buyiumesinin yani sira kredi ivmesi, ayni sekilde ¢ikh agiginin yaninda cikh agigindaki
degisimin de enflasyon Uzerinde efkili olabilecegine isaret etmektedir. Enflasyonu acikloma gicU
bakimindan en iyi denklem olan (12)'de c¢ikh acigl ve kredilerin ikinci gecikmeli degerleri icin negatif
katsayllar elde edilmistir. Ters isaretli ardisik gecikmeler, *mutlak degerce esit katsayr kisiti” altinda iktisadi
acidan yorumlanabilir, anlamli bir hale getirildikleri (13)'te ¢ikh agigindaki degisim ve kredi ivmesi seklinde
ifade edilmistir. Bu yolla (13)'Un enflasyonu aciklama gucinde (11)'e kiyasla belirgin bir degisiklik olmamustir.
Bununla birlikte ivme gdstergelerinin anlamli bulunmasinda, gdstergelerde keskin hareketlere sebep olan

kuresel kriz ve toparlanma sureclerinin etkili olmus olabilecedi dUsinUimektedir.

Ozetle, enflasyon kontrolinde arac secimi ve mevcut para politikasinin etki alani konulannda faydal
olabilecegdi dUsunUlen sonuclar sdyle siralanabilir: (i) Kredi gdstergeleri enflasyonu aciklamada herhangi bir
bilgi kaybi olmaksizin ¢kt acigina alternatif olabilecegdi gibi ek bilgi de saglayabilmektedir. (i) Gecikme
yapisi ifibanyla kredi gelismelerinin enflasyona aktanmi bir bucuk yla kadar ulasabilmektedir. (i) Kredi
tanimlan arasinda net kredi kullanimi gostergesi 6ne cikmaktadir. (iv) Kredilerin dUzeyinin yaninda ivmesi de
enflasyonu etkileyebilmektedir. (v) Esit tutarda bir kredi arfisi icin tUketici kredilerinin ficari kredilere kiyasla
daha yUksek bir enflasyonist etkisi olmaktadir. (vi) Cikh acig tahmin edilirken kredi gelismelerinin de dikkate

alinmasl is cevriminin daha iyi resmedilmesini saglayabilecekfir.
Kaynak¢a

Ogung, F. ve Sarkaya, C. (2015). “Enflasyonu Aciklamada Kredilerin Bilgi Degeri”, TCMB Ekonomi Notu,
No: 15/12.
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n Uriinleri Piyasasinda Firma Stratejisi, Tiiketici Davranisi ve Vergilendirme2

Toton oronlerinin vergilendirimesinde, mali otforitelerden saglik otoritelerine, firmalardan ekonomik politika

yapicilara kadar taraf olan pek ¢ok kurum bulundugundan &ngdrilebilir ve sUrdirllebilir bir vergi geliri

saglayan bir yapinin femini bUyUk énem kazanmaktadir. Bu sebeple yukanda belirtilen dzelliklere uygun bir

vergi semasinin belirenmesinde mali konulann yaninda firmalarn fiyatlama stratejileri, tUketici davranisi,

saglik ve sektore iliskin konular da dikkate alinabilecektir. Bu notfta vergi sisteminin tUketici davraniglan ve

firma stratejileri Uzerindeki etkileri tartisimakta ve bu cercevede uygun bir vergi semasina iliskin ¢cikanmlar

paylasimaktadir.

Tirkiye'de Mevcut Titin Urinleri Vergilendirmesi

TUrkiye'deki vergilendirme sisteminde
t0t0n UrGnleri &zel bir yer tutmaktadir.
TOtON Gronlerinin farki, Ozel TUketim
Vergisi'nin (O1V) Urefici  fiyah
Uzerinden degil, dogrudan nihai satis
fiyati Uzerinden hesaplaniyor
olmasidir. Katma Deger Vergisi (KDV)
de hem CUrefici fiyalh hem de
hesaplanan OTV  miktarn  Ozerinden
alinmaktadir. Aynca, OTV hem nispi

hem de maktu olarak alinmaktadir.

Tablo.1: Tutun Urinlerinde Nihai TUketici Fiyatinin Bilesenleri

Nihai Satis Fiyati (NSF): Y

Uretici Fiyat: X
Dagitim/bayii pay: Y *p

Nispi OTV miktan: Y * ot

Maktu OTV miktar: M

Toplam OTV miktar: Y *6tv + M

KDV miktari: X+Y*p+M+Y *06tv) * kdv

NSF = Uretici fiyat: + Dagitim ve bayii pay1 + OTV miktar1 + KDV miktar
Y=X+Y*p+ Y *6tv+M)+ X +Y*p+M+Y *06tv) = kdv
_ (1 + kdv) * (X + M)
1— (1 +kdv) *6tv — (1 + kdv) = p
Notlar: Burada, “6tv” nispi OTV oranini, “kdv” KDV oranini, “p"” daditici ve bayii payinin oranini

NSF =Y

lgbstermektedir.

Mevcut durumda nihai tUketici fiyati olusumunu Tablo 1'den takip etmek mUmkindors:

Tablo 1'deki clkarmdan  gérildigu
Uzere, diger unsurlar sabitken, nihai
safis fiyat ile Uretici fiyah ve makiu
OTV arasinda dogrusal bir iliski varken
nihai sats fiyat ile OTV, KDV ve
dagifict  payr  oranlan  arasinda
dogrusal olmayan bir iliski vardir. Son
10 yilik dénemde OTV oranlarndaki

gelismeler Grafik 1'de sunulmaktadir.

Garuldigi Gzere hem makiu hem de
nispi OTV'de zaman icinde belirgin
artislar kaydedilmistir. OTV'nin

uygulanis bicimi gbz onUnde

Grafik 1: T0tOn Urinlerinde OTV Gelismeleri (TL, YUzde)
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Renkli bolgeler farklh OTV semalannin belifleyici oldugu Uc ayn dénemi géstermektedir. ik dénemde,
nispi oran ¢ok dustk oldugundan UrUnler, satis fiyat Uzerinden hesaplanan nispi miktar yerine, belilenmis
olan minimum nispi tutara tabidir. Dolayisiyla tom Griner ayni tutara tabi oldugundan, bu dénem maktu
bir mikarnn baglayici oldugu bir dénem olarak degerlendirimektedir.

bulunduruldugunda, belirli dénemlerde tOm Urinler icin gecerli olan sabit bir maktu miktar, baz déonemlerde

ise nihai satis fiyatl Uzerinden hesaplanan nispi tutar baglayici olmaktadir. Bu farklh durumlar firmalar icin farkli

fiyatlama davranislan ima edebilmektedir.

2 Kutudaki degerlendirmeler Atuk ve Ozmen (2015) calismasina dayanmaktadir. Analizle ilgili detaylar icin bu ¢calismaya bakilabilir.
3 Bu konu ile ilgili detayl analizler Atuk, Cebi ve Ozmen (2011) ile 2013-1 Enflasyon Raporu Kutu 3.1'de sunulmaktadir.
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Tutin Urinleri Segmentleri

e R . .. .. .. . . Grafik 2: Segmentlere Gére Satis Paylan (YUzde)
Toton ronleri farkl toketici gruplanna yonelik fiyat

segmentlerine gdre kategorize edilebilmektedir. ora At Ust

70 + r 70

Genel olarak fiyat segmentleri U¢ asamall olarak
siniflandinimaktadir (alt, orta, Ust). Dénem boyunca
ilgili segmentlerdeki Urlnlerinin satis paylarina iliskin

seyir Grafik 2'de sunulmaktadir.

Son 10 yilik dénemlerde Ust segment UrUnlerin

paylannda belirgin bir degisiklik olmazken tUketim

tercinlerinde orta segment UrUnlerden alt segment

0 T — T T T 0
e - - o _ee . MW O ONNMOWOWMWDDDOOAdNNMM
UrGnlere dogru kayis oldugu goériimektedir. Bu gegegesgegedgddddacd
OO0 0000000000000 O0OOoOOoO

hareket buUyUk oranda UrUn fiyatlanndaki —artis R
egiliminin bir sonucudur. Dolayisiyla, tUketicilerin fiyat
hareketlerine duyarll olduklan ve gerektiginde fiyat degdisimlerine segmentler arasi gegcisle karsilik verdikleri

degerlendirimektedir.
Firma Stratejileri

O1v tutan nihai sats fiyatina gére belirlendiginden ve nihai safis fiyatinin  firmalar  tarafindan
belirenmesinden dolayi, firma stratejileri fiyatlar ve vergi gelirleri Uzerinde dogrudan belirleyici olmaktadir. Bu
vergi sistemi duruma gére firmalara hem fiyat artirma hem de fiyat dUsirme yodnUnde tesvikler

sunabilmektedir.

Firmalarin Fiyat Artirma Tercihleri

ik olarak alt ve Ust segment arasindaki fiyat farkinin az oldugu bir durumu ele alalim. Bu durum, maktu
OTV’nin baskin oldugu bir vergi semasinda mUmkindr. BUtin Grinlerden ayni miktarda OTV alindidi béyle
bir ortam, firmalara orta ve Ust segmenteki UrUnlerin fiyatlanni artirma yéninde bir tesvik sunmaktadir. COnkU
bdyle bir durumda nihai Urin fiyatindaki arfislar ek bir vergi geliri ortaya koymadan firmalann karliigini
artiracaktir. Nitekim, bdyle bir egilimin bir rnegi Ocak-Temmuz 2005 déneminde gdzlenmigstir. TUm Grinlerin
maktu bir miktara tabi oldugu bu dénemde orta ve Ust segment UrUnlerin fiyatlarn yUkselmistir.4 Maliyet
degisimleri disinda, firmalann fiyat arirma tercihlerinin maktu ve nispi OTV oranlanna gére nasil dedistigini
takip etmek mUmkiundur. Grafik 3.a'da ayni vergi gelirini saglayan maktu ve nispi OTV kombinasyonlar ile
her bir kombinasyonda ortaya ¢ikan alt ve Ust segment fiyat farki gésteriimektedir. S6z konusu fiyat farki nispi
OTV arttikca artmakta, maktu OTV arttikca azalmaktadir. Dolayisiyla mevcut vergi sisteminde, firmalann fiyat

artima gudUsinin nispi OTV ile ters, maktu OTV ile dogru orantili oldugu gérilmektedir.

Firmalarin Fiyat DUsUrme Tercihleri

ikinci olarak da nihai satis fiyatlannin Gretici fiyatlanna olan duyarliiginin cok yUksek oldugu bir durumu ele
alalim. B&yle bir durum ise nispi OTV'nin baskin oldugu bir vergi semasinda mUmkindir. Bdyle bir durumda,
Urefici fiyatlanndaki kUcUk bir indirim nihai satis fiyatlannda cok daha bUyUk bir dustse yol acarak firmaya
satis payini yUkseltme imkani saglayabilmektedir. Bu durum diger taraftan ayni zamanda vergi gelirlerinde

de yUksek oranda bir dUsUse sebep olabiimektedir.

4 Detaylar icin bknz. Atuk ve Ozmen (2015). Bu dénemde gecerli olan maktu miktar, nispi OTV'nin minimum tutandir.
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Nitekim, boyle bir egilimin bir érnedi Ocak-Aralik 2013 déneminde gdzlenmistir. TUm GrUnlerin fiyatlannin
belirenmesinde nispi vergi seviyesinin belirleyici oldugu bu dénemde alt ve orta segmentte belirgin olmak
Uzere tOm segmentlerde fiyat disUsleri olmustur.5 Fiyat azaltma gidUsinin maktu ve nispi OTV oranlarnnin
seyrine gbre nasil degistigini takip etmek mUmkindUr. Grafik 3.b'de ayni vergi gelirini saglayan maktu ve
nispi OTV kombinasyonlarn ile her bir kombinasyonda ortaya cikan Uretici fiyah ve vergi geliri esnekligi
gdsterilmektedir. Uretici fiyatindaki bir birimlik dUststn nihai fiyatlar ve vergi geliri Uzerindeki etkisi nispi OTV
arttikca artmakta, maktu OTV arttikca azalmaktadir. Dolayisiyla, fiyat dUsirme gidisi nispi OTV ile dogru,

maktu OTV ile ters orantilidir.

Grafik 3.a: Firmalarin Fiyat Artirma Tercihi* Grafik 3.b: Firmalarnn Fiyat DUsUrme Tercihi*
4TL Paket Basina Ortalama Vergi Geliri Saglayan Nispi ve 4 TL Paket Basina Ortalama Vergi Geliri Saglayan
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* Hesaplamalar icin detayl bilgi icin binz. Atuk ve Ozmen (2015). Ust paneldeki
her bir nokta makiu ve nispi vergi kombinasyonlanni géstermektedir. Alt panel
ise her bir kombinasyondaki Uretici fiyat dUsUsinUn vergi gelirlerine etkisini
gostermektedir.

*Hesaplamalar icin detayl bilgi icin binz. Atuk ve Ozmen (2015). Ust paneldeki
her bir nokta maktu ve nispi vergi kombinasyonlarini géstermektedir. Alt panel ise
her bir kombinasyondaki fiyat farkini gdstermektedir.

Firma stratejilerinin analizinin ortaya koydugu en temel ¢ikanm, ug &rneklerdeki vergi semalannin (cok
yUksek maktu, cok dUsUk nispi ya da ¢ok yUksek nispi, cok dUsUk maktu) her iki fiyat degistirme gudusinden
birini tetikleyebilecedi ve bu durumlann hem fiyatlarda hem de vergi gelirlerinde bir oynakiga yol
acabilecedi ydnundedir. Mevcut durumda vergi semasi icerisinde nispi vergi payinin azalfilmasinin firmalarin
fiyat dUsUrme tercihlerini sinilayarak dnUmuzdeki dénemde vergi geliri hedefinden feragat etmeden fiyatliar
Uzerindeki artis baskisini da dengeleyebilecedi dUsiniUlmektedir. Sonuc olarak daha &6ngorilebilir ve
surdUrUlebilir bir fiyat yapisi ve vergi geliri saglayan vergi semasinin u¢ degerlerden uzak daha dengeli bir

nispi ve maktu OTV oranlan ile saglanabilecedi degerlendirmektedir.

Kaynakga

Atuk, O. ve Ozmen, M. U. (2015). “Tirkiye'de TGton Urdnleri Piyasasinda Firma Stratesiisi, TUketici Davranisi ve
Vergilendirme”, TCMB Calisma Tebligi No:15/18.

Atuk, O., Cebi, C. ve Ozmen, M. U. (2011). “T0tin Urinlerinde Ozel TUketim Vergisi Uygulamasi”, TCMB
Ekonomi Notlar, No:11/16.

5 Detaylar icin bknz. Atuk ve Ozmen (2015).
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Kutu
3.3

Gida Uriinlerinde ihracat-Enflasyon iligkisi

Toketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE) yaklasik yizde 24’0n0 teskil eden gida fiyat endeksinin 2009 sonrasi TUFE'ye
goére daha hizli yUkseldigi ve daha oynak bir hareket sergiledigi dikkat cekmektedir (Grafik 1). Gida fiyat
endeksi 2005-2015 yillar arasinda yaklasik yizde 200 oraninda artarken, ayni dénemde TUFE'deki artis yUzde
150 ile sinirli kalmigtir. Ozellikle 2009 sonrasi gida fiyat endeksi ve TUFE arasindaki makasin daha da acildigi

gbze carpmaktadir.

Grafik 1.TUFE ve Gida Fiyat Endeksi Grafik 2. Meyve-Sebze Uretim ve ihracati (Bin Ton)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUKK ve yazarlann hesaplamalar.

Genel olarak ele alindiginda meyve ve sebzede 2003- [EeieliKMNEWVERETv Y itetetellaTaRrelel eIy NV i lelpleEN

2014 yillan arasinda toplam Urefim miktan yUzde 17

11,00% -
artarken, meyve ve sebze ihracati toplamda yuzde 51
10,50%
oraninda artis géstermistir (Grafik 2). Bir baska deyisle, yurt
10,00%
icinde Urefilen meyve ve sebze giderek artan bir oranda 0.500%
yurt disinda alici bulmustur. Bunun neticesinde, meyve- 9'000/ |
sebze ihracafinin toplam meyve-sebze Uretimi igindeki 8'500/ |
payl yUzde 8 seviyesinden yUzde 11 seviyesine yUkselmistir 8.00%
(Grafik 3). Veri ufkunda yer alan 11 yilda meyve-sebze 8885883249 g 3
N N N N N N N N N N N N
Uretimi yilda ortalama yUzde 1,55 gibi dUstUk bir oranda
Kaynak: TUIK.

artarken, ortalama vyillik ihracat artisi yizde 4,64 olarak

gerceklesmistir.

Meyve—sebze UrUnlerinin disindaki gida UrUnlerini de kapsayacak daha genis bir yelpazede Urin bazinda
Urefim-ihracat gelismeleri incelendiginde ise 6zellikle peynir, tavuk efi, yumurta, ceviz, mandalina ve seftali
gibi UrUnlerde Uretimin ve ihracatin 2000'li yillann basindan itibaren oransal olarak yUzde 40 ila yuzde 200
araliginda arthgr dikkat ¢cekmektedir (Grafik 4). Diger yandan, ayni dénem igin Urin bazinda ihracatin
Uretim icindeki payi ve fiyatlar birlikte incelediginde ceviz, domates, kayisi, favuk eti, peynir ve yumurta gibi
fiyatlann yaklasik 2 kat arttigr GrUnlerde ihracatin Uretim igindeki payinin da hemen hemen benzer oranlarda

arthgr gérilmektedir (Grafik 5).

Y ukanda dzetlenen veriler gida Urunleri Uretiminde vyillik artis oranlannin goéreli olarak dusuk kaldigi (yani arzin
kisith oranda arttigi) bir ortamda yasanan gUglU inracat artislannin gida fiyatlan Uzerinde artis ydninde baski

yapabilecegine isaret etmektedir. Aynca, dzellikle 2009 yil sonrasinda TUFE'ye gére belirgin olarak daha hizli
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artan gida fiyatlan endeksindeki harekete gida inracatindaki arfisin da katki vermis olabilecegdi akla yatkin

gelmektedir. Ancak bu argimanin gida fiyatlanna etki eden diger faktorler de hesaba katilarak

sayisallastinlabilmesi  icin - uygun bir veri

setinin  ekonometrik  bir

model

cercevesinde

incelenmesi

gerekmektedir. Bu tUr bir analiz Turkiye'de gida fiyati dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi acisindan énem

arz etmektedir.

Grafik 4. Secilmis Urinler icin Uretim ve Ihracat — Miktar (Bin Ton)
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Gida fiyatlanni arz ve talep yénli faktérler etkilemektedir. Uretim miktan, Gretim maliyetleri ve akar yakit
fiyatlan en énemli arz yonlU faktdrler olarak siralanabilir. Talep yonlU faktérler arasinda daic talep gdstergesi
olarak milli gelir; cevrimsel faktérleri kontrol eden gosterge olarak cikti acigi; dis talep gostergesi olarak ise
yukarnda da detayl olarak anlatidigr Uzere fiyatlara etkisi Urln bazinda giderek daha belirgin hale gelen

ihracat sayilabilir. Ayrica déviz kurunun fiyatlara geciskenligini de dikkate almak gerekmektedir.

Bu cercevede, TUKK tarafindan fiyat derlenen meyve, sebze, bakliyat, tahil, et, sit ve sot Grinlerini iceren 36
gida maddesinin fiyat davranislan yukanda belirtilen arz-talep bilesenleri kontrol edilerek ve uygun
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Sabit Grin etkilerini kontrol edebilmek amaciyla panel

veri yontemlerinin kullanildigi calismada gida fiyatlan asagidaki denklem ¢ercevesinde modellenmistir:

InFiyat;, = ay + a,InFiyat;,_, + a,InMaliyet;, + azIinUretim;, + adnihracati,t + asCiktiAcigl, + aglnKur,

+ aylnAkaryakit + €; .

Fiyat ve Akaryakit (Motorin) verileri TUIK'ten alinirken, Uretim maliyetini gésteren Maliyet, Uretim miktanni
gosteren Uretim ve ihracat miktanni gésteren ihracat degiskenlerine iliskin veriler DUnya Tanm ve Gida
Orgity (FOA) internet sitesinden alinmistir. Tom veriler yillik frekanstadir. CiktiAgigr degiskeni HP filtresi
kullanilarak hesaplanmis, TL/ABD dolan kur verisi ise TCMB internet sitesinden alinmistir. CiktiAgigr haric fom

degiskenlerin dogal logaritmasi denklemde kullanilmistir.

Y ukanda belirfilen modelde fiyat, Uretim miktan ve net dis ficaret degiskenleri arasindaki iliskinin tek yonlo
olmadigi (endojen) varsayimi ile Arellano ve Bond (1991) iki basamakl dinamik panel, fark genel momentler
modeli (Difference GMM Estimator) kullanilarak tahmin edilmistir. Tablo 1'de gdsterilen tahmin sonuclarina
gobre, Uretim miktan ile fiyatlar arasinda beklendigi gibi istatistiksel olarak gicli negatif bir iliski vardir. Buna
gére, Uretim miktanndaki yizde 1'lik bir artis fiyatlarda yizde 0,29'lik bir disise sebep olmaktadir. Uretim
maliyetleri ve fiyatlar arasinda ise yine istatistiksel olarak gicli pozitif bir iliski vardir. Uretim maliyetlerindeki
her 1 liralik arhs fiyatlara 0,41 kurus olarak yansmaktadrr. ihracat, cikti acidi, kur ve akaryakit fiyatlan
arasindaki iliski de istatistiksel olarak anlamli ve porzitiftir; ihracat miktarnndaki ybzde 1'lik artis fiyatlan yozde
0,05 oraninda arfirmaktadir. Cikti acigindaki 1 liralk artis fiyaflan yUzde 0,0032 artirmaktadir. Gida
fiyatlanndaki kur geciskenligi ise TL/ABD dolan degiskeni ile 6l¢UimUstr. Buna gore, ddviz kurundaki yUzde
1'lik artis fiyatlarda yUzde 0,13'IUk bir arfisa sebep olmaktadir. Akaryakit fiyatlanndaki yUzde 1'lik artis ise
fiyatlara yUzde 0,17’lik arfis olarak yansimaktadir. Model fiyatlardaki degisimin ybzde 75,91'ini aciklamaktadir

ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo1. Tahmin Sonuclan

Degisken Katsayi Std. Hata T-istatistik P>t
Fiyat (t-1) 0,4093 0,0317 12,92 0,000
Uretim Miktaru -0,2916 0,1040 -2,80 0,008
Maliyet 0,4135 0,04917 8,41 0,000
Ihracat 0,0497 0,0143 3,46 0,001
Cikti Acigi 3,24e-06 1,62 e-06 2,00 0,053
TI/ABD Dolari 0,1263 0,0659 1,92 0,03
Akaryakit 0,1649 0,5342 3.09 0,004
R2 0,7591

F(6.32) 262 0,000

Enflasyon Raporu 2015l 39



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sonug olarak, bu arastirmada TUrkiye'deki gida fiyatlannin Uretim miktan ve Uretim maliyetleri gibi arz yénlo
faktorlerin yani sira, net dis ticaret ve cikt acigr gibi talep yonlU faktorler ile ddviz kuruna da bagl oldugu
ortaya koyulmaktadir. Gida fiyatlanna en bUyUk ve anlamli etkinin sirasiyla maliyetler ve Urefim miktanndan

geldigi, aynca son vyillarda artan ihracatin hissedilir dlcUde fiyatlar Uzerinde yukarn yonlU baskiya sebep
oldugu gosteriimektedir.
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