Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri

2014 yili sonunda tUketici enflasyonu 6nceki yila kiyasla yaklasik 0,8 puan yUkselerek yuzde 8,17
orani ile enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yUkseliste
Ozellikle TUrk lirasindaki deg@er kaybinin etkisiyle temel mal grubu fiyatlannda kaydedilen hizli artis dnemili
bir paya sahip olmustur. Enflasyonun belirsizik arali@inin Uzerinde gergeklesmesinde doviz kuru
geciskenliginin yaninda, kuraklk ve olumsuz hava kosullanna bagdl olarak gida fiyatlarinda kaydedilen
keskin artis da etkili olmustur. Gida fiyatlan ayni zamanda yemek hizmetleri kanalyla hizmet
enflasyonunu da olumsuz ydnde etkilemistir. Enflasyon beklentilerinde 2013 yilinin ikinci yarsindan
itibaren gézlenen bozulma egiliminin tUketici enflasyonunun ulashdr yUksek seviyeye bagll olarak yil
icinde sUrmesi hizmet enflasyonundaki yUkseliste etkili olan bir diger unsurdur. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin yililk artis oranlan yil genelinde yUksek seyretse de, mevsimsel etkilerden arnndinimis
verilerle gdstergelerin ana egdilimi yilin ikinci yansinda asagdi yénlu bir seyir izlemistir.

2014 yiinin son ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,7 puan azalarak
yUzde 8,17 olmustur. Bu dénemde enflasyon, alt gruplarin genelinde gerilerken en belirgin yavaslama
uluslararasi petrol fiyatlanndaki keskin dUsUse paralel olarak enerji enflasyonunda kaydedilmigtir
(Grafik 3.1). Yiin son ceyreginde, elekirik ve dogalgaz fiyatlannda gecmis dénemden gelen birikimli
maliyet artislannin etkileriyle yapilan ayarlama sonucunda yUkselis gdzlense de, petrol fiyatlarnndaki seyir
Ozellikle yurt ici akaryakit ve tUpgaz fiyatlan kanaliyla enerji fiyatlarnin gerilemesinde &nemli rol
oynamistir. Akaryakit fiyatlanndaki dUsUs ayni zamanda ilgili hizmet fiyatlannda da yavasilamaya neden
olmustur. Buna ilave olarak, son ¢eyrekte islenmis gida enflasyonunda devam eden yUksek seyre karsin

islenmemis gida fiyatlanndaki kismi dUzeltme edilimiyle gida enflasyonu da bir miktar gerilemistir.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yilin son ceyredi, petrol fiyatlanndaki belirgin distsin enerii fiyatlan kanallyla dogrudan
etkilerinin gdzlendigi ve gida enflasyonunun islenmemis gida fiyatlanndaki kismi dizeltme edilimi ile
yavaslamaya basladidi bir dénem olmustur. Bu dogrultuda, enerji ve gida gruplarinin yillik enflasyona
yaphidi katk sirasiyla 0,42 ve 0,25 puan azalmistir (Grafik 3.2). Bu dénemde, ana egilim bilesenlerinden

temel mal ve hizmet gruplarnda enflasyon sinirli da olsa gerilemistir.
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2014 yil sonu itibanyla alt gruplar arasinda enflasyona en yUksek katki 3,11 puan ile gida
fiyatlarindan gelmistir. Olumsuz iklim kosullan ve ddviz kuru baskilannin etkisiyle gida fiyatlannin ulashig
yUksek seviye, 6numuizdeki dénemde enflasyonun yavaslamasi icin bir alan oldugunu gdstermektedir.
Bunun yaninda, &zellikle yilin ik ¢geyredinde ddviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan
kalkmasi ve baz efkisi ile temel mal enflasyonunun énemli dicUde gerileyecedi dngdrulmektedir. Ayrica,
basta uluslararasi petrol fiyatlan olmak Uzere ithalat fiyatlanndaki asadi yonlU gidisatin yani sira ikfisadi
faaliyette dngdrilen imli seyrin de enflasyona dusus ydnUnde katki yapacad 6ngériimektedir. Sonug
olarak 6nimuUzdeki dénemde tUketici enflasyonunun ik ¢eyrekte belirgin olmak Uzere asadi yonlU bir
seyir iziemesi beklenmektedir.! Ote yandan, Turk lirasinda gézlenen oynakli@in bu gdrinim Uzerindeki
baslica yukar yonlU risk unsuru oldugu belirtilmelidir.

3.1. Temel Enflasyon G&rinimu

Yl genelinde ddéviz kuru efkileriyle yUksek seyreden temel mal grubu vyillk enflasyonu, son
ceyrekte yanm puan azalisla yil sonu itibaryla yUzde 8,89'a gerilemistir (Tablo 3.1.1, Grafik 3.1.1). Yilin son
ceyregdi, temel mal grubu enflasyonu Uzerinde ddviz kuru etkilerinin hafiflemeye devam ettigi bir dénem
olmustur. Mayis ayindan bu yana yavasilamakta olan dayanikli tUketim mallan enflasyonu, TUrk lirasinin
doéviz kuru sepetine karsi sergiledigi nispeten istikrarl seyir ve zayif seyreden yurt ici tUketim talebine bagli
olarak azalisini surdirmus ve yil sonunda yuzde 8,70’e gerilemistir (Grafik 3.1.2). D&viz kuru geciskenliginin
daha gecikmeli olarak gdzlendigi “dayanikli ve giyim disi femel mallar” grubunda ise yillik enflasyon yilin
UcgUncU ceyreginde zirve yaptiktan sonra son ¢ceyrekte yavaslama egilimine girmistir. Giyim grubunda
yillik enflasyon dalgall bir géronUm sergilese de, yilin son iki ceyredinde nispeten yatay seyretmis ve vyili
yUzde 8,40 ile tamamlamistir (Grafik 3.1.2). 2014 yili boyunca enflasyonu yukar ¢eken temel mal
grubunun katkisi son ¢eyrekte sinirli bir oranda azalmistir. Ancak, mevcut yurt ici talep kosullan ile bir
onceki yilin ik ceyregindeki yUksek baz gbéz dnunde bulunduruldugunda, temel mal enflasyonunun ilk
ceyrekte belirgin bir yavasiama kaydedecedi dngdriimektedir.

Grafik 3.1.1.

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

12015 yil boyunca enflasyonai iliskin baz etkileri ile ilgili bir analiz Kutu 3.3'te sunulmaktadir.
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Temel mal enflasyonu ana egdiliminde yilin ikinci ceyreginden ifibaren kaydedilen iyilesmenin son

ceyrekte durakladigi goérUlmektedir (Grafik 3.1.3). Ancak, mevsimsellikten anndinlmis verilerle takip

edilen ana egdilimde zaman zaman dalgall bir seyir izienebildidi not edilmelidir. Mevcut durumda yUzde

6 seviyesindeki ana egilimin 6nUmuizdeki dénemde yavaslamaya devam edecedi 6ngodrilmekte,

ancak son dénemde doéviz kurlannda gézlenen oynaklidin temel mal enflasyonu Uzerinde risk

olusturdugu degerlendiriimektedir.

Grafik 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2013 2014
\% Yillik | Il 1} \% Yillik
TUFE 2,28 7.40 3,57 2,06 0,69 1,63 8,17
1. Mallar 2,72 718 4,08 2,05 -0,30 1.99 7,99
Enerji 2,20 5,15 0,21 -1,12 0,11 -0,74 -1,54
Gida ve Alkolsiiz icecekler 4,01 9,67 7,50 0,41 1,50 2,90 12,73
Islenmemis Gida 6,46 12,88 10,79 2,16 0,02 3,53 12,24
Islenmis Gida 2,04 711 4,57 2,82 2,82 2,36 13,16
Temel Mallar 3,48 6,20 2,05 6,16 -2,39 2,98 8,89
Giyim ve Ayakkabi 10,38 4,82 -10,32 22,36 -10,50 10,38 8,40
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlan Harig) 1,12 7,62 9.54 -0,39 -0,08 -0,29 8,70
Mobilya 2,89 9.50 3.14 4,00 -1,11 1,56 773
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 091 -1,48 3,86 -2,51 0,69 -0.31 1,64
Otomobil 0,67 10,27 16,65 -1,24 -0,10 -1.19 13,72
Diger Dayanikl Mallar 2,69 7,25 2,78 2,75 0,26 1,07 7,02
Giyim ve Dayanikll Disi Temel Mallar 213 5,05 321 2,85 1,82 1,38 9.57
Alkolli igecekler Titin Uriinleri ve Alhn -4,39 6,74 824 0,92 0,45 0,00 7,73
2. Hizmetler 1,16 7,98 2,37 2,10 3,05 0,81 8,59
Kira 1,81 6,50 1,30 1,82 2,25 1,78 7.34
Lokanta ve Oteller 2,42 9.86 4,54 2,81 3,95 2,02 13,98
Ulastirma 018 7,20 1,24 2,68 4,05 -0.38 776
Haberlesme 0,09 3,09 -0,14 0,02 2,48 0,14 2,50
Diger Hizmetler* 0,82 10,43 3,10 2,42 2,67 0,21 8,64

* Kira, lokanta ve ofeller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda

kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubunda yillik enflasyon 2014 yili genelinde yUksek bir seyir izlemis ve Aralik ay itibanyla

yUzde 8,59 olmustur. Bdylelikle grubun tUketici enflasyonuna katkisi 2,56 puan olarak gerceklesmistir.

Ekim ayinda yUzde 9 seviyesini asarak son bes yilin zirvesine cikan grup enflasyonunun yUksek seyrinde

lokanta ve oteller grubu belirleyici olurken “diger hizmetler” grubu da bu seyirde dnemli rol oynamistir.

Buna karsilik haberlesme hizmetlerindeki 1lmli seyir grup enflasyonunu yil genelinde sinirlamistir

(Grafik 3.1.4). Kasm ayindan itibaren petrol fiyatlanndaki sert dUsUslerin akaryakit ile baglantisi gucli
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gruplar Uzerindeki efkileri belirgin bicimde hissedilmeye baslanmistir. Nitekim dérdinci ¢ceyrekte fiyatlar
ulastirma hizmetlerinde énceki ceyrege gdre gerilemistir. Aynca bu dénemde lokanta otel, haberlesme
ve “diger hizmetler” gruplarnda ise fiyatlar tarihsel orfalamalann altinda bir oranda artmistir. Boylelikle

hizmet yillik enflasyonu UcUncU geyrege kiyasla 0,4 puan azalmistir (Grafik 3.1.1 ve Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.4.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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teller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.

Grup yillk enflasyonundaki dusts heniz sinirh olmakla birlikte mevsimsellikten anndinlmis veriler
hizmet enflasyonu ana egiliminde kayda deger bir iyilesmeye isaret etmektedir. Enflasyonun U¢ aylik

ortalamalara gére ana egilimi ve fiyat yayllm endeksi yilin son iki ayinda belirgin olarak gerilemistir

(Grafik 3.1.6 ve Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.6.
Hizmet Fiyatian

(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama

YUzde Degisim)

Grafik 3.1.7.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak

hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Son dénemdeki bu yavaslamaya ragmen hizmet enflasyonunun yUksek seyrinde maliyet yonlU
baskilann etkisini azalarak da olsa sUrdirdigl goérbimektedir. Gida fiyatlannin dogrudan etkiledigi
gruplardan yemek hizmetlerinde fiyat artislan dérdincU ¢eyrekte bir miktar yavaslasa da grup vyillik
enflasyonu yUzde 15 ile yUksek dUzeyini korumustur (Grafik 3.1.8). Yurt ici falep kosullarinin yani sira ddviz
kurlan ile de yakindan iliskili olan “diger hizmetler” grubunda ise enflasyon Kasim-Aralk déneminde
dUsUs kaydetmistir (Grafik 3.1.9). Bu gelismede, iktisadi faaliyette siregelen yavaslama ve Turk lirasindaki
deger kayplannin etkisinin  zayiflamasina ek olarak akaryakit fiyatlan ve dolayisiyla ulastirma

maliyetlerinden etkilenen gruplardaki olumlu seyir etkili olmustur.
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Grafik 3.1.8. Grafik 3.1.9.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyona dusus yonunde katki yapmakta olan uluslararasi fiyat gelismelerinin yaninda para
politikasinda sGrdUrblen siki durusun da hizmet enflasyonunda 6ngdérilen kademeli iyilesmeyi
destekledigi gorilmektedir. Enflasyon beklentilerinde 2013 yilinin ortalarndan itibaren gbézlenen bozulma
egdiliminin son dénemde tersine dénmesi ve genel enflasyondaki dUsUs, endeksleme davranisinin gucli
oldugu hizmet gruplarina olumiu yansiyacaktir. Ote yandan, hizmet sektérinde énemli bir maliyet
bileseni olan asgari Ucretlerdeki net artis oraninin 2015 yili icin orfalama yUzde 12,2 olarak belirlenmesi

grup enflasyonundaki dUsUsU sinirlayabilecek bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Temel mal ve hizmet gruplanndaki gérinUm paralelinde temel enflasyon gostergelerinden H ve
I'nin yillik enflasyonlar son ¢ceyrekte sinirli bir dUsUs kaydederek yil sonu itibanyla sirasiyla yizde 9,55 ve
8,73 olmustur (Grafik 3.1.10). Yiin basinda alinan makrointiyati tedbirlerin ve para politikasindaki siki
durusun olumlu etkileriyle temel enflasyon géstergelerinin ana edilimindeki yavaslama ise ¢cok daha
belirgin bir sekilde gobzlenmistir (Grafik 3.1.11). Ana egdilimdeki iyilesmenin temel unsuru, 6nceki
ceyreklerin aksine, hizmet grubu olurken temel mallarnn bu olumlu gérinUme katkisi sinirl olmustur. Son
ceyrekte TUFE ve H yayllm endekslerine gére fiyat arirma edilimi bir dnceki ceyrege kiyasla zayiflamis,
TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon gostergeleri de bu dénemde gdrece duUsUk
bir enflasyon egilimine isaret etmistir (Grafik 3.1.12 ve Grafik 3.1.13). Ozetle, 2014 yilinin son ceyredinde
enflasyon egilimindeki yavaslamanin belirginlestigi ve ana egdilim gdstergelerinin enflasyon hedefi ile

uyumlu dUzeylere yaklastigi gdzlenmistir.

Grafik 3.1.10. Grafik 3.1.11.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.12. Grafik 3.1.13.
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(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011+, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

3.2. Gida, Enerji ve Alkol-TUtUn Fiyatlar

Yil boyunca olumsuz hava kosullan ve Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle yUksek seyreden
gida grubu villik enflasyonu, yilin son ¢eyreginde yUzde 12,73'e gerileyerek Ekim Enflasyon Raporu
varsayimina yakin bir oranda gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Gida enflasyonundaki dUsUste islenmemis

gida fiyatlanndaki kismi dUzeltme belireyici olmustur.

islenmemis gida yillik enflasyonu yilin GcUnci ceyredine kiyasla 3,18 puan gerileyerek yUzde 12,24
olmustur (Grafik 3.2.2). Taze meyve-sebze grubunda vyilik enflasyon dalgall bir seyir izlemis ve taze
meyve fiyatlan kaynakl baz etkisi ile, yili U¢cUncU ¢eyrege kiyosla daha yUksek bir seviyede
tfamamlamistir (Grafik 3.2.3). Yillk enflasyondaki yuUkselise karsin, son ddnemde mevsimsellikten
anndinimis veriler taze meyve sebze fiyatlannda bir dUzeltmeye isaret etmistir. Yilin son ceyredinde diger
islenmemis gida grubunda ise yillik enflasyon 6 puanlik azalisla yizde 13,08'e gerilemistir (Grafik 3.2.3).
islenmis gida fiyatlarinda, olumsuz arz kosullannin etkisiyle yil genelinde gézlenen artis egdilimi son
ceyrekte de sUrmuUstUr (Tablo 3.1.1). Bu grupta, yil genelinde ekmek-tahillar grubunda vyillik enflasyonun
diger islenmis gidalara kiyasla daha yUksek oldugu gérUimustlr (Grafik 3.2.4).2 Boylece, islenmis gida

grubunda yUzde 13,16 ile son alti yilin en yUksek yil sonu enflasyonu kaydedilmistir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
Gida ve Enerji Fiyatlan Gida Fiyatlan
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2 2014 yilinda temelde yurt ici arz kosullarnndan dolay ulusalararasi ve yurt ici gida fiyatlan birbirinden ayrnsmistir. Bu konuyla ilgili bir analiz Kutu
3.2'de sunulmaktadir.
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Grafik 3.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Enerji fiyatlan yilin son c¢eyreginde yUzde 0,74 oraninda gerilemistir. Uluslararasi  petrol

fiyatlarnndaki dUsUs egilimi bu dénemde gUiclenerek devam etmis ve Brent tipi ham petrolin varil fiyati
dérdUncU ceyrek basindaki 93 ABD dolan seviyesinden ceyrek sonunda 56 ABD dolarn seviyesine
gerilemistir. Bu keskin dUsUsUn enerji fiyatlan Uzerindeki ilk etkileri, son ceyrekte sirasiyla yizde 11,2 ve
yUzde 6,1 oraninda gerileyen akaryakit ve tUpgaz fiyatlannda izZlenmistir (Grafik 3.2.5). Boylelikle,
Agustos-Aralik déneminde akaryakit ve tGpgaz fiyatlannda kaydedilen dUsUslerin tUketici enflasyonuna
dogrudan eftkisi yaklasik -0,76 puan olmustur. Konut grubundaki enerji kalemleri ise bu gérinimden
onemli 6lctde aynsmistir (Grafik 3.2.6). Elektrik ve dogalgaz fiyatlan, blyUk olcide Turk lirasindaki
gecmis deger kaybinin birikimli etkisinin olusturdugu maliyet baskilan nedeniyle yapillan ayarlama
sonucunda, sirasiyla yaklasik yuzde 9 ve 8 oranlannda yUkselmistir. Bu gelismenin tUketici enflasyonuna
dogrudan katkisi ise yaklasik 0,4 puan olmustur. Benzer sekilde, belediye sebeke suyu fiyatlan ilk O¢
ceyregin ardindan son ceyrekte de belirgin bir oranda artmistir. Sonu¢ olarak enerji grubu yillik
enflasyonu yilin son U¢ aylik déneminde 2,92 puan azalarak yUzde -1,54 ile endeks tarihinin en dUsUk
seviyesine gerilemistir (Grafik 3.2.1). Petrol fiyat dUsUslerinin tUketici enflasyonu Uzerindeki toplam dolayl

etkilerinin yénetilen dogalgaz ve elektrik fiyatlarnin seyrine bagdl olacagi belirtiimelidir.3

Grafik 3.2.5.

Petrol ve Secilmis Yurt ici Enerji Fiyatlan*
(Endeks, Aralik 2010=100)
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*Petrol fiyatlan TL cinsinden hesaplanmistr.
Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.

3 Petrol fiyatlanndaki dUsUsUn tUketici enflasyonu Uzerindeki etkilerine dair daha kapsamli bilgi Kutu 3.1"
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Grafik 3.2.6.
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Kaynak: TUIK.

de sunulmaktadir.
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AlkollU icecekler ve t0tUn UrGnleri fiyatlan dérdUncU ceyrekte yatay seyretmistir. Ancak, 2015 vili
Ocak ayindan gegerli oimak Uzere Bakanlar Kurulu Karari ile t0tGn Grinleri ile alkollU iceceklerde &zel
tUketim vergisi tutarlarinda gdzlenen artislarin Ocak ayi tiketici enflasyonuna etkisinin 0,25 puana

ulasabilecegdi dngdriimektedir.
3.3. Yurt ici Uretici Fiyatlar

Yurt ici Uretici fiyatlan (Yi-UFE) yilin son ceyregdinde imalat fiyatlarnndaki azalisin etkisiyle yizde 0,82
oraninda gerilemistir (Tablo 3.3.1). Bdylelikle, yillik YI-UFE enflasyonu yilin GcUnci ceyredine kiyasla 3,48
puan gerileyerek yUzde 6,36 olarak gergceklesmistir (Grafik 3.3.1).

Tablo 3.3.1.

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

2013 2014
v Yillik | ] Ml v Yillik
Yi-UFE 2,43 6,97 5,52 -0,38 2,02 -0,82 6,36
Madencilik 1,49 12,64 4,91 -1,77 0,92 -2,86 1,02
imalat 1,50 8,45 6,29 0.11 2,18 -1,01 7.63
Petrol UrGnleri Haric imalat 1,57 8,00 6,26 0,26 2,35 -0,06 8,98
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 1,63 7,85 6,27 0,55 2,37 0,16 9,56
Elekirik, Gaz Uretimi ve Dagitimi 011 -11,16 -1,17 -4,85 1,01 1.53 -3,56
Su Temini 2,28 10,77 3,66 2,29 0.95 4,54 11,90
Ana Sanayi Gruplarina gére Yi-UFE
Ara Mali 1,65 8,88 5,99 -0,57 1,45 -0,36 6,53
Sermaye Mali 1,09 11,42 6,78 -1,04 1.18 -0,88 5,97
Dayanikl TUketim Mallan -0,15 0,51 8,47 -1,18 -0,50 0,84 7,55
Dayaniksiz Toketim Mallan 2.23 8,24 5,79 2,18 4,79 0,49 13.82

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin son c¢eyreginde imalat sanayi fiyatlan yizde 1,01 oraninda azalmis, grup villik enflasyonu
yUzde 7,63 seviyesine gerilemistir (Tablo 3.3.1, Grafik 3.3.2). Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlanndaki
asagl yonlU seyir imalat fiyatlannda genele yayilan azalislarda belirleyici olmustur. Petrol fiyatlan basta
olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlanndaki dUsUslerin etkisiyle son ¢ceyrekte hem ABD dolarn cinsinden

hem TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan gerilemistir (Grafik 3.3.3).

Grafik 3.3.1. Grafik 3.3.2.
Yurt Ici Uretici ve TUketici Fiyatlian Imalat Fiyatlan
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Kaynak: TUKK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlarinin ana egdilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal haric imalat sanayisinde
fiyatlar ceyreklik bazda yatay seyrederken vyillik enflasyon &nceki ceyrege kiyasla gerilemistir
(Grafik 3.3.2 ve Grafik 3.3.4). Yilin son ¢eyredinde uluslararasi emtia fiyatlanndaki disusun etkisiyle ara
ve sermaye mall fiyatlan gerilerken dayanakli ve dayaniksiz tUketim mallan fiyatlannda iimli artislar

g6zlenmistir (Tablo 3.3.1). Sonu¢ olarak, doérdincU ¢eyrek itibanyla basta uluslararasi petrol fiyatlan
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olmak Uzere ithalat fiyatlanndaki géronUm paralelinde tUketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl

maliyet yonlU baskilar 8nceki geyrege kiyasla hafiflemistir.

Grafik 3.3.3. Grafik 3.3.4.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Fiyatlan*® Ana Metal ve Petrol Hari¢c Imalat Sanayi Fiyatlarn
(Endeks, 2010=100) (Ceyreklik YUzde Degisim)
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*Aralik ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

3.4. Beklentiler

2014 yil genelinde artis egilimi gdsteren orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin son ceyreginde
uluslararasi petrol fiyatlanndaki seyre badll olarak gerileyen enerji fiyatlannin etkisiyle azalis géstermistir.
Orta vadeli beklentilerde gézlenen bu iyilesme Ocak ayinda artarak devam etmigstir (Grafik 3.4.1).
Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, yakin dénem enflasyon beklentilerinin bir dnceki
ceyrege kiyasla yUksek bir oranda geriledigi, vade uvzadik¢ca beklentilerdeki azalisin daha sinirli oldugu
go6rulmektedir (Grafik 3.4.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2015 ve 2016 yil sonlar icin yUzde 5

olarak belirenen hedefin Uzerinde seyretmektedir.

Grafik 3.4.1. Grafik 3.4.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
*TCMB Beklenfi Anketi verileri olup, 2013 yill 8ncesi igin ikinci anket dénemi kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemiyle olusturuimustur. 2013 yil
beklentileridir. oncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Hem gelecek 12 hem de 24 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlarn Ekim ayina
gore kiyaslandiginda, beklentilerdeki olumlu seyir dikkat cekmektedir (Grafik 3.4.3 ve Grafik 3.4.4).
Ozellikle, 12 ay sonrasi icin enflasyonu yizde 5,5-6,49 aralginda bekleyenlerin payl bu dénemde dnemli

bir oranda artarken; 7,5 ve Uzerinde bekleyenlerin payinda belirgin bir azalis gézlenmistir.
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Grafik 3.4.3. Grafik 3.4.4.
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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 Ag sayfasindan "Veriler/Anketler/Beklenti
Anketi/Yéntemsel Aciklama.

Kaynak: TCMB.
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Petrol Fiyatlarinin Tiiketici Fiyatlari Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi petrol fiyatlan 2014 yilinin ikinci yansinda sert bir dUsUs egilimine girmistir (Grafik 1). Bu kutuda,

petrol fiyatlanndaki degisimlerin tUketici fiyatlanni hangi él¢Ude etkiledigi sorusu incelemektedir.4

Grafik 1. Petrol Fiyatlarinin Gelisimi* Grafik 2. Yurt ici Eneriji Fiyatlarina Yansimalar (Ocak
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*Son veri 26 Ocak 2015 itibariyla giinliik ortalama veridir. Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Petrol fiyatlanndaki dUsUslerin enerji ve dolayisiyla tUketici enflasyonu Uzerindeki ilk etkileri akaryakit ve
tUpgaz fiyatlan Uzerinden gdzlenmektedir (Grafik 2). ik elden iliskili olan akaryakit fiyatlan Uzerindeki petrol
fiyat geciskenligi, nihai fiyatlar Uzerindeki paylar ve vergi yikU nedeniyle birebir olmamaktadir. Bunun nedeni
asagida sunulan TUrkiye'de akaryakit GrUnlerinde fiyat olusumuna dair formUl incelendiginde daha net
anlasiimaktadir (EPDK, 2014).

Akoryokl’r Nihai Satis Fiyat = (Rafineri Cikis Fiyat + Toptanci Payr + EPDK Gelir Payl + Dagitici ve Bayi Payi +
Maktu OTV ) * (1+KDV)

Katma deger vergisi (KDV); rafineri ¢ikis fiyat, gelir payi, toptanci, dagitici ve bayi payi ile maktu &zel
tUketim vergisi (OTV) toplami Uzerinden alinmakia olup, tim akaryakit Urnleri icin bu oran yizde 18'dir. Litre
basina TL olarak alinan maktu OTV tutan ise akaryakit tirine gére degdiskenlik gdstermektedir. Omegin,
mevcut durumda maktu OTV kursunsuz 95 oktan benzin icin 2,1765 TL/It ikken motorin icin 1,5945 TL/It
seviyesindedir (Tablo 1). Akaryakit UrUnleri Uzerindeki vergi yUkUnin nihai tUketici fiyaflan icinde édnemili bir
paya sahip olmasi petrol fiyatlanndaki degdisimlerin akaryakit fiyatlanna yansimasini sinilayan temel unsur
olmustur (dolayli vergilerin toplam pompa fiyati icerisindeki payl 2014 Kasim ayi ifibanyla motorinde yiUzde
54, kursunsuz 95 oktan benzinde yUzde 62 seviyesindedir). Tablo 1'de sunulan degerler ve yukandaki
formUlden hareketle, kursunsuz benzinde rafineri ¢ikis fiyat yizde 10 dUstGgunde, marjlar ve vergi oranlar
sabitken, nihai satis fiyah yUzde 3,2 oraninda dusUs kaydetmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlanndaki
dUsUslerin rafineri cikis fiyatina birebir yansidigr bir varsayim altinda, uluslararasi petrol fiyat dists oraninin

yaklasik 1/3'0 yurt ici benzinin nihai satis fiyatina yansimaktadir.

“4Bu kutuda yer alan bulgular Akgelik ve Oging (2015) calismasina dayanmaktadir. Konuya dair bir diger analiz icin bakiniz Kutu 3.2. “Petrol fiyatian
Uzerine ampirik bulgular” Enflasyon Raporu 2008-1V.
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Tablo 1. Akaryakit UrGnleri Fiyat Olusumu(!

Rafineri Cikis  Toptanci  EPDK Gelir DOQ!NCI V.e Maktu OTV Nihai Satis Toplom
Fiyat Mari Payl BayiMart i e KBV Verg
Toplami (bilgiigin)

VRS2 QLG 127 008 0,00231 0,42 2,1765 071 4,66 2,89
Fiyat (TL/litre)
Paylar (yizde) 27,3 17 00 9.0 46,7 15,3 100,0 620
Dol (et 1,4 0,05 0,00231 045 1,5945 0,63 413 222
TL/litre)
Paylar (yizde) 339 12 0,1 109 386 15,3 100,0 53,9

(1) EPDK (2014), istanbul (Avrupa Yakasi) fiyatiandir.
(2) Geliridaresi Baskanidi, Ozel tiketim vergisi tutarlan ve oranlan, (1) sayili liste, (A) cetveli.

|z|eyen bélimde petrol fiyatlanndaki gelismelerin akaryakit, ithalat ve tiketici fiyatlanna hangi 6lctde

yansidigi vektdr dzgecikmeli (VAR) modeller Uzerinden analiz edilmeye ¢alisiimaktadir.
(i)  Yurtigi Akaryakit Fiyatlarina Gegiskenlik

Petrol fiyatlanndaki degisimlerin yurt ici akaryakit fiyatlannda yizde kaclik bir degdisime neden olacagini
(geciskenlik etkisi) tahmin etmek Uzere 2004 Ocak-2014 EylUl ddnemini kapsayan aylik bazda bir VAR modeli
olusturulmustur. Bu model; Cholesky siralamasiyla risk primi (EMBI+ TUrkiye)s, ddviz kuru sepeti (0,5*ABD
Dolan+0,5*Euro), Brent tipi ham petrolin varil fiyati (ABD dolan bazinda), cikti acigié ve akaryakit fiyat
endeksi” degiskenlerinden olusmaktadir. Akaryakit Grinleri Uzerindeki maktu OTV tutarlan zaman icerisinde
degisebilmektedir. Buradan hareketle, petrol fiyatinin akaryakit fiyatlanna gecisini tanimlamak icin fUkefici
fiyat endeksindeki agirliklan yardimiyla akaryakit Urinleri icin bir maktu OTV tutan serisi hesaplanmistr. Bu

akaryakit maktu OTV tutan degiskeni modele dissal bir degisken olarak eklenmistir.8

Bu modelden elde edilen etk tepki analizi sonuglan yizde 10'luk Brent tipi petrol fiyat degisimine gdre
standart hale getiriimistir. Buna goére, uluslararasi Brent tipi pefrol fiyatindaki yUzde 10’luk bir degisim,
akaryakit fiyatflarnda ilk 2 ay sonunda yUzde 2,8, 12 ay sonunda yUzde 3, 24 ayin sonunda ise yUzde 3,3
oraninda degisime neden olmaktadir. Beklendigi Uzere gegiskenligin bUyUk bdolimi ik 2 ayda

famamlanmaktadir.
(ii) Toketici Fiyatlanna Gegiskenlik

Petrol fiyatlanndaki degisimlerin tUkefici enflasyonu Uzerindeki dogrudan birincil etkileri akaryakit, tipgaz
gibi tUketici eneriji fiyatlan Uzerinden olup, bu etkiler hizli bir bicimde gerceklesmektedir. Diger taraftan petrol

fiyatlannin dogalgaz, elekirik gibi diger enerji fiyatflarna yansimasi gecikmeli olarak orfaya c¢ikmaktadir.

5 TUrkiye'ye iliskin risk primi gostergesi doviz kuru soklarini tanimlayabilmek amaciyla modele eklenmistir.

6 Cikh agigr degiskeni Uc aylik GSYH Uzerinden HP filtresi ile hesaplanmis, daha sonra ¢eyreklik ¢ikti acidi serisi Fernandez (1981) yontemi kullanilarak
aylik hale getirimistir. Aylik frekansa getirirken referans seri olarak mevsimsel etkilerden anndinimis aylik sanayi Uretimi verisi kullaniimistir. GSYH'ye ait
son verinin 2014 yill GgUncU ¢ceyrek olmasi nedeniyle, modellerin tahmininde ilgili yilin EylUl ayina kadar olan veriler kullanilmigtir.

7 TOketici fiyat endeksinde yer alan akaryakit fiyat endeksi olup; benzin, motorin ve LPG fiyatlanndan olusmaktadir.

& Modellerde cikfi acigr seviye olarak alinirken, diger degiskenlerin aylik ortalama degerlerinin yizde degisimi kullanimistir. Bu model igin gecikme
uzunlugu secme SlgUtleri ve icsel baginti sorunu géz éndne alinarak gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir.
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Dolayl etkiler ise peftrol fiyatlanndaki degisimlerin  Uretim maliyetleri Uzerinden tUketici fiyatlannda
olusturdugu efkiler olarak tanimlanmakta olup, bu etkilerin ortaya cikmasi da zaman almaktadir. Akaryakit
fiyatlanndaki dUsUslerin sehir ici ulasim, kargo, havacilik gibi ulastirma hizmetlerine yansimasi bu duruma
drnek olarak verilebilir. Ayrica, ithalat fiyatlan Uzerinden de bir kanal calisabilmektedir (ECB, 2014). Ithalat
UrGnleri yurt ici Uretime girdi feskil etmekte ve nihai fUketim mallanni dogrudan etkilemektedir. Bu
cercevede, petrol fiyat degisimlerinin ticaret ortaklannin cikti fiyatlanni etkilemesi kanaliyla da dolayl olarak
yurt ici enflasyonu etkileyebilmesi s6z konusudur.

Bu cercevede, petrol fiyatlarnnin hem dogrudan hem dolayli olarak tUketici fiyatlannda ne kadarlk bir
degisime neden olacagini tahmin etmek Uzere yukanda sunulan VAR modeli genisletiimistir. Bu model
Cholesky siralamasiyla; risk primi (EMBI+ TUrkiye), déviz kuru sepeti (0,5*ABD Dolarn+0,5*Euro), Brent tipi ham
pefrolin varil fiyat (ABD dolan bazinda), ithalat fiyatlan (ABD dolan bazinda), ¢ikti acigi, yurt ici Urefici fiyat
endeksi ve tUketici fiyat endeksi? degiskenlerinden olusmaktadir. Ayrica benzer sekilde akaryakit Orinleri

maktu OTV tutan degiskeni modele dissal bir degisken olarak eklenmistir.’0

Modelden elde edilen efki tepki analizi sonuclanna goére, uluslararasi Brent fipi petrol fiyatindaki yUzde
10’luk bir degisim sirasiyla ilk 12 ve 24 ay sonunda ithalat fiyatflannda yuzde 3,2 ve 3,4; tUketici fiyatlannda ise
yUzde 0,41 ve 0,49 oranlannda degisime neden olmaktadir (Grafik 3 ve 4).!" Pefrol fiyatlannin ithalat
fiyatlanna geciskenligi bUyUk élcUde ik 3 ceyrekte gerceklesmektedir. Bulgular tUketici fiyatlanna olan gecis
etkisinin yaklasik yansinin ilk dért ay icerisinde gerceklestigine isaret etmektedir. Geciskenligin dnemli kismi

(yUzde 85'i) bir yilda olmakta, etkinin tamamlanmasi ise bir buguk yili bulmaktadir.

Grdfik 3. YUzde 10’luk Petrol Fiyat Degisiminin ABD Grdfik 4. YUzde 10’'luk Petrol Fiyat Degisiminin
Dolarn cinsinden ithalat Fiyatlanna Etkisi (YUzde TUketici Fiyatlarnna Etkisi (YUzde
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Temmuz-Aralik déneminde Brent fipi ham petrol fiyati ABD dolan bazinda yaklasik yUzde 45 oraninda
gerilerken bu duUsUsin anilan dénemde tUketici enflasyonuna akaryakit ve tUpgaz fiyatlan kaynakl
dogrudan etkisi (TUrk lirasindaki deger kaybi olasi etkiyi bir miktar sinilasa da) -0,76 puan civarinda olmustur.
Ulastirma hizmetleri fiyatlannda son iki ayda kaydedilen dustsler de dikkate alindiginda bu etki -0,81 puana
yUkselmektedir. Yukanda tUketici fiyatlan icin sunulan VAR modelinin, 2014 yilsonu icin dinamik geciskenlik
6ngorusu ise -0,9 puan civarindadir. Petrol fiyatlanndaki dUsUslerin akaryakit ile iliskili diger hizmet kalemleri
Uzerindeki dusUs yonlU  efkileri ile birlikte degerlendirildiginde, modelin  kisa vadeli  &ngdrUlerinin

gerceklesmelerle uyumlu oldugu séylenebilir.

9 TUketici fiyat endeksi tanimi olarak mevsimsel etkilerden anndinimis “islenmemis gida, alkolll icecekler ve tGtin disi tUketici fiyat endeksi (IGTD-
TUFE)” kullanimistir. Yapilan analizierde petrol fiyatlannin islenmemis gida, alkoll icecekler ve t0t0n gruplanna istatistiksel olarak anlamii bir etkisi
bulunamamistir. Bu nedenle, tiketici fiyat endeksine dair geciskenlik tahminleri, ilgili ddnemde IGTD-TUFE’ye olan tepki degerleri, IGTD-TUFE fiyat
endeksinin tUkeftici sepetindeki ortalama agirfigiyla carpilarak hesaplanmistir.

10 Gecikme uzunlugu secme Slcitleri ve i¢sel baginti sorunu géz 6nine alinarak gecikme sayisi 3 olarak belirlenmistir.

11 Oreklem baslangici olarak 2004 sonrasi dénem alindiginda, model tahminleri tUketici fiyatlarn icin daha yUksek bir gecis etkisine isaret
etmektedir.
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Petrol fiyatlanndaki dUsUslerin 2015 yilina dair etkileri degerlendirilirken géz 6ninde bulundurulmasi gereken
baz noktalar bulunmaktadir. Yukanda sunulan model tahminleri petrol fiyatlanndaki inis ve cikislann tesirini
benzer sekilde degerlendirmekte olup ortalama etkileri yansitmaktadir. Petrol fiyat dususlerinin kisa stre
icerisinde ve sert bir bicimde gerceklestigi durumlarda, tUketici enflasyonu Uzerindeki etki model
ongdrUlerine kiyasla daha yUksek olabilir. Ancak, fiyat dUsUslerinin tUketici enflasyonu Uzerindeki dolayli
etkilerinde 6nemli bir paya sahip olan dogalgaz ve dolayisiyla elekirik fiyatlannin nasil bir seyir izZleyecegi
belirsizligini korumaktadir. Dogalgaz ve elektrik fiyatlarna yansimanin olmayacagi ya da sinirli kalabilecegi
bir varsayim alfinda, peftrol fiyat dUsUslerinin 2015 yilina dair etkileri VAR modelinin ima eftigi 6ngdrilere

kiyasla dUsUk olacagi not edilmelidir.

Kaynakga

Akcelik, F. ve Ogung, F. (2015), “Pass-Through of Crude Qil Prices at Different Stages in Turkey”, TCMB devam

eden calisma.”

ECB Monthly Bulletin (December, 2014), “Indirect Effects of Oil Price Developments on Euro Area Inflation”,

Box IIl.

Ferndndez, R. B. (1981), “A Methodological Note on the Estimation of Time Series”, The Review of Economics
and Statistics, Vol. 63, pp. 471-476, No: 3.

EPDK (2014), “Petrol Piyasasi Fiyatlandirma Raporu”, Kasim 2014.
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Uluslararasi Hububat Fiyatlarinin Yurt ici Fiyatlara Yansimasi

2014 yill temelde gida fiyatlan kaynakli enflasyonun yUksek seyrettigi bir yil olmustur. Ayni dénemde,
uluslararasi gida fiyatlannin ihmli seyrettigi gézlenmistir (Grafik 1). Bu baglamda, yurtici fiyatlann uluslararasi
fiyatlardan etkilenip etkilenmeyecegi ve olasi dis ficaret tedbirlerine dair sorular gindeme gelmistir. Bu
calismada, gida fiyatlannin artisina énemli katki veren hububat ile iliskili tUketici fiyatlannin uluslararas

fiyatlardan ne kadar etkilendigi ele alinmistir (Grafik 2).12

Grdfik 1. Uluslararasi ve Yurt ici Gida Fiyatlan* Grafik 2. Uluslararasi ve Yurt ici Bugday Fiyatlan*

(Mart 2011=100)
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*FAO gida fiyat endeksi TL cinsinden kullaniimistir.
*TUFE altinda yer alan taze meyve sebze disi gida. *IGC bugday fiyat endeksi aylik ortalama olup,TL cinsinden kullaniimistir.
Kaynak: TUIK, TCMB, FAO . Kaynak: TUIK, TCMB, IGC (Uluslararasi Hububat Konseyi) .

Coll§modo Ocak 2003-EylUl 2014 tarihleri arasinda aylik olarak hububat fiyatlanndan etkilenen tuketici
fiyatlan, bugday Uretici fiyati ve uluslararasi hububat fiyatlan ile Turkiye geneli yagis endeksi ve mazot
tOketici fiyat kullanimistr. COICOP  5-basamakl TUketici Fiyatlan Endeksi (TUFE) alt gruplan agirliklan
kullanilarak bugday fiyatlanndan etkilenen tukefici fiyat endeksi, hububat fiyatlanndan dogrudan etkilenen
tUketici fiyat endeksi (Hububat-1) ve hububat fiyatianndan dogrudan veya dolayl etkilenen tUketici fiyat

endeksi (Hububat-2) olusturulmustur. Bu endekslerin hangi maddelerden olustugu Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Olusturulan TUketici Fiyat Endeksleri

Tiketici
. . Sepetindeki Gincel
Olusturulan Fiyat Endeksi Kapsami AGINiG1 (2014)
Yizde
N | ekmek, beledi kmegi, bebek d
Bugday fiyatlanndan etkilenen .orr:nq iy DI Selecly [Pl T B e
Lo . biskUvi, cubuk kraker, gofret, pasta, kek, baklava, 4,85
tUketici fiyat endeksi .
yufka ve sehriye
Dogrudan hububat fiyatlanndan Bugday fiyatlanndan etkilenen tUketici fiyat endeksi,
etkilenen tUketici fiyat endeksi feneke ve sise bira, baldo ve ithal piring, misir gevregdi 6,45
(Hububat-1) ve tavuk etleri, kirmizi ve yesil mercimek
Dogrud dolayl olarak
ogrucan veya doidyl olara Hububat-1 ile piring pilavi, tavuk sis, ddner, pogacga, 1231

hububat fiyatlarindan etkilenen

imit, bira vb. yiyecek ve icecek hizmeftleri
toketici fiyat endeksi (Hububat-2) simif, bira vb. ylyecek ve icecek hizmefleri

12Bu kutuda yer alan bulgular Akcelik ve Tuger (2015) ¢calismasina dayanmaktadir.

35

Enflasyon Raporu 2015



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uluslararasi fiyatlarla ulusal fiyatlar arasinda uzun dénemiliiliski olup olmadigi satin alma gicu paritesi feorik
cercevesinde degerlendiriimistir. Mutlak satin alma gUcU paritesinin dayandigi tek fiyat kanunu (law of one
price) teorisine gére dogal veya devlet kaynakli dis ticaret bariyerleri olmadigi sUrece, herhangi bir Grin her
yerde ayni fiyat Uzerinden satiimasi beklenir (Obstfeld ve Rogoff, 1996). Buna gére logaritmik uluslararasi
emfia fiyatlan TL cinsinden degeri yIt (logaritmik nominal ABD Dolar/TL kuru ile logaritmik uluslararasi fiyatin

foplami) ile logaritmik tOketici fiyatlan x, arasinda asagidaki gibi istatistiki bir iliski olmasi beklenir.
Vit = ag + ayx; +& (1)

Mutiak safin alma gUcU paritesine gére, (1) numarall denklemde, yer alan y!tserisi ile x,serisi ayni sayida
birim kéke sahip olmasi durumunda iki seri arasinda es bUtUnlesim (coinfegration) olmasi beklenir. Ayrica, es
bUtUnlesim katsayisinin, a4, 1'e yakinsamasi beklenir. S6z konusu teorinin, istatistiki olarak U¢ ana UOrin
grubunda (bugday, hububatl ve hububat2) desteklenip desteklenmedigi &dncelikle birim kdék sinamalar ile
test edilmistir. Serilerin kendisinde ve birinci degisimleri ile olusan yeni serilerdeki birim k&k sinamalarn
sonucunda serilerin 1(1) oldugu sonucu ortaya cikmasi durumunda serilerin uzun vadede iliskili olup
olmadiklan arashnimistir. Es bUtUnlesim testleri, hem tek denklemli Engle ve Granger(1987) hem de iki

degiskenli VAR modeli cercevesinde Johansen (1988) yontemleriyle yapilmistir.

Bugdoy, hububatl, hububat? ve uluslararasi hububat fiyatlannin TL cinsinden ifade edildigi seriler icin,
“serinin birinci deg@isiminde birim kdk vardir’” bos hipotezinin hepsi icin reddedildigi gérilmektedir. Ikinci
olarak serilerin seviyelerinde birim kdk olup olmadiginin sinandidi hipotez sonuclanna goére, uluslararasi emtia
fiyatlannin TL cinsinden ifade edildigi serilerde ve ulusal fiyaflan endeksi serilerinde birim kdk vardir bos
hipotezi yizde 1 diUzeyinde reddedilmemistir. Bugday, Hububat-1 ve Hububat-2 serilerinin TL cinsinden
uluslarasi fiyatlan ve ulusal Urefici veya tUketici fiyat endekslerinin bir tane birim kdke sahip oldugu
bulgulandiktan sonra seriler arasi Engle-Granger es bUtUnlesim olup olmadidi hipotez sonuclan Tablo 2'de
verilmistir. Bunun icin her bir degisken grubu icin bagimii degisken belirlenip tahmin hatalarnnda birim kdk
olup olmadigi Engle-Granger ydntemiyle sinanmistir.’® Buna gdre, tahmin edilen her modelin hata
ferimlerinde birim koék vardir bos hipotezi yUzde 1 duzeyinde reddedilimemistir. Dolayisiyla, uluslararasi

fiyatlarla yurt ici fiyatlar arasinda uzun vadeli bir iliski olmadigi bulunmustur.

Tablo 2. Engle-Granger Es BUtUnlesim Testi Sonuclarn

Denklem Kriter Gecikme P-degeri P-degeri
Bagimii Degisken Degeri (EG tau istatistigi) | (EG z-istatistigi)
1 Log(U. Bugday-TL) AIC 4 0,1495 0,0126
Log(Bugday-UFE)
Log(Bugday-UFE) AIC 4 0,3026 0,0460
Log(U. Bugday-TL)
2 Log(Hububat1-TUFE) AlC 1 07819 0,5133
Log(U. Hububat-TL)
Log(U. Hububat-TL) AIC 2 0.3286 0,0942
Log(Hububat1-TUFE)
3 Log(Hububat2-TUFE) AIC 1 08173 0.5802
Log(U. Hububat-TL)
Log(U. Hububat-TL) AlC 1 0,3686 0,183

Log(Hububat2-TUFE)

13 Birim k&k sinamalarnnda kullanilan gecikme degerleri Akaike Enformasyon Kriterine (AIC) gdre belilenmistir. Hipotez sonucu belli olduktan sonra
bagimli degisken degistirilip sUrec tekrarlanmistir.
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Aynco Johansen (1988) yontemiyle tahmin edilen VAR(2) modellerinde es bUtinlesim (cointegration) testi
uygulanmis, tahmin edilen her model es bUtin vektér bulunamamistir. Boylelikle hem Engle ve Granger hem
de Johansen yontemlerine gore ilgili fiyat endeksleri arasinda uzun vadeli es bUtUnlesim iliskisi olmadigi

bulunmustur.

Uluslararasi bugday fiyatlarndaki degisimlerin yurt ici tUketici fiyatflarnna yansima derecesini tahmin etmek
Uzere aylik bazda bir VAR modeli olusturulmustur. Bu model; Cholesky siralamasiyla uluslararasi bugday
fiyatlan, bugday Uretici fiyat ve bugdaydan etkilenen tUketici fiyat endeksi degiskenlerinden olusmaktadir.'
Yurt ici gida fiyatlan ulasim maliyetleri ve iklim kosullanndan etkilenmektedir. Bu nedenle, ulasim maliyeflerini
kontfrol etmek icin motorin tUketici fiyatinin ve iklim kosullanni kontrol etmek icin TUrkiye geneli yagdis
endeksinin gecikmeli degerleri modele dissal bir degdisken olarak eklenmistir.’> Bu VAR modeli, Ocak 2003-
Aralik 2009, Ocak 2010-EylUl 2014 ve Ocak 2003-EylGl 2014 dénemleri icin calistinimigtir.

Bu modellerden elde edilen efki fepki analizi sonuclarn yUzde 10’luk uluslararasi bugday fiyat degisimine
gore standart hale gefiriimistir. Buna gére, uluslararasi bugday fiyatindaki ybzde 10’luk bir degisim, tUkefici
fiyatlannda ilk 2 yilin sonunda Ocak 2003-EylUl 2014 dénemi icin yuzde 0,062 degisime neden olurken bu oran
Ocak 2003-Aralik 2009 dénemi icin yUzde 0,091, Ocak 2010-EylUl 2014 dénemi icin ylUzde 0,007'dir.!”
Geciskenligin bUyUk bolumu ik 1,5 yilda famamlanmaktadir (Grafik 3).

Y ukanda yer alan VAR model etki tepki analizleri uluslararasi hububat fiyatlan ile dogrudan etkiledigi tUketici
fiyatlan ile dogrudan veya dolayli olarak etkiledigi tUkefici fiyatlan icin tekrarlanmistir. Buna gore, uluslararasi
hububat fiyatlanndaki yizde 10’luk bir degisim, tUketici fiyatlannda dogrudan veya dolayl olarak ik 2 yilin
sonunda Ocak 2003-EylUl 2014 dénemi icin yUzde 0,084 degisime neden olurken bu oran Ocak 2003-Aralik
2009 dénemi icin yuzde 0,114’e yUkselirken Ocak 2010-EylGl 2014 dénemi icin yuzde 0,022'ye gerilemektedir
(Grafik 5).

Grdfik 3. YUzde 10'luk Uluslararasi Bugday Fiyat Grafik 4. YUzde 10'luk Uluslararasi Hububat Fiyatlar
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4 Uluslararasi bugday fiyatlan TL cinsinden olup, mevsimsellikten anndinlimistir.

15 Turkiye geneli aylik yagis endeksi Meteoroloji Genel MUdUrigi'nden edinilmis, mevsimsellikten anndinlarak kullaniimistir.

16 Gecikme uzunlugu secme SlcUtleri ve igsel bagint sorunu gbéz dnlne alinarak gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir.

17 Tuketici fiyatlanna etki hesaplanirken tepki degerleri ilgili endeksin tUketici sepetindeki giincel agifigryla carpilarak hesaplanmistir.
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Grdfik 5. YUzde 10’luk Uluslararasi Hububat Fiyatlan Degisiminin

TUketici Fiyatlanna Toplam Efkisi (YUzde

Ocak 2003-Eylil 2014
Ocak 2010-Eylil 2014

Ocak 2003-Aralik 2009

0,14

0,12

0,10

0,08
0,06
0,04

0,02 -

0,00

AANMNMTNDOMNODDOANMTL ON0DO
Ad A A A ddd A AN

Sonug olarak, uzun vadede uluslararasi hububat fiyatlanyla ilgili yurt ici tUketici fiyatlan es buUtinlesik
olmadigi fespit edilmistir. Ayrica, VAR model sonuglarn son dénemde kisa vadeli iliskinin de énemli oranda
zayifladigina isaret etmistir. Buradan hareketle, son dénemdeki hububat fiyatlan kaynakli fiyat arfislarnin

temelde yurtici arz ve talep kosullanndan kaynaklandigi dusuntlmektedir.
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2015 Yih Tuketici Enflasyonunda Baz Etkilerinin Roli

2014 yili genelinde yillk enflasyon gida, hizmet ve temel mal fiyatlanna bagl olarak belirsizlik arahigr Ust
bandinin Uzerinde seyretmistir. Hizmet grubu yillik enflasyonu maliyet yonlU baskilar ve enflasyon beklentileri
kanaliyla yilin ik U¢ ceyreginde yuUkseliken petrol fiyatlanndaki disusin de etkisiyle yilin son iki ayinda
gerilemistir. 2014 yilinin ik ¢eyreginde, para politikalarna dair kiresel belirsizliklerin sirmesine ve yurt ici
belirsizliklere bagl olarak TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybi yilin ilk yansinda femel mal enflasyonunun
yUkselmesine sebep olmustur. Yilin ikinci ceyreginde Fed'in dUsUk faiz politikasini orta vadede strdUrecegdini
aciklamasi ve uzun vadeli faiz beklentilerini dUsirmesine ek olarak ECB’nin politika faiz oranlanni indirmesi ve
yeni bir nicel genisleme programini duyurmasi kiresel likidite kosullanni iyilestirici yonde etki yapmis, ayni
dénemde vyurt ici belirsizliklerin de azalmasiyla finansal kosullarda iyilesme gdzlenmistir. Bu gelismelerin
yaninda, yilin basinda alinan makroihtiyati tedbirlerin ve para politikasindaki siki durusun eftkisiyle, kur
degisimlerinin tfemel mal Uzerindeki olumsuz efkileri azalmaya baslamis, ilimli seyreden yurt ici talebin de
katkisiyla yilin ikinci yansinda temel mal grubu vyilik enflasyonu gerilemistir. Bu cercevede, yil genelinde
yUksek seyreden cekirdek enflasyon gostergeleri, yilin ikinci yansinda asagr yonli bir seyir izlemistir. Bu
kutunun amaci, TUFE alt gruplannda 2014 yilinda gérilen degisimlerin baz efkileri kanaliyla 2015 yili yillik

tUketici enflasyonunun seyrine yansimalarnni goéstermektedir.

Baz eftkisi, bir endekste belli bir ayda goérilen aylik degisimin o aya ait “normal” aylk degisimden sapmasi
halinde, 12 ay sonraki yillk enflasyon Uzerinde ortaya ¢cikmaktadir.'® Dolayisiyla, yilik enflasyondaki degisimin
degerlendirimesinde aylik cari fiyat gelismelerine ek olarak baz etkisinin de géz éninde bulundurulmasi

gerekmektedir.

Grafik 1 TUFE alt kalemlerindeki baz etkilerinin 2015 yili yilik tUketici enflasyonundaki degisimlere beklenen
katkilarni géstermektedir.'? Buna gore, yil genelinde en bUyUk katki temel mal, enerji ve islenmemis gida
kaynakli olarak gida grubundaki baz etkilerinden gelecektir. Ozellikle, temel mal grubundan gelen baz
etkileri yillin ilk yansinda belirgin olacaktir. 2015 yill Ocak ayinda alkol-t0tin, gida ve temel mal gruplarn
kaynakl baz etkileri yillik enflasyonu dusurocU yonde katki yapacaktir. Agustos ayina kadar baz efkilerinin
cogunlukla yillik enflasyonu énceki aya kiyasla azaltici yonde olmasi beklenirken, yilin son bes ayinda séz
konusu etkilerin tersine dénecegi tahmin edilmektedir. KimUlatif olarak bakildiginda, baz etkileri 2015 yil
sonu tUketici enflasyonunun 2014 yil sonuna kiyasla 0,2 puan ile siniri bir miktarda azalmasina katkida
bulunacaktir (Grafik 2).20 Yl genelinde baz etkilerinin kUmuUlafif katkilan gida, temel mal ve hizmet
gruplannda negatif, enerji grubunda ise pozitif olacaktr. Ozellikle, Agustos ayindan itibaren kimulatif baz

etkilerinin

18 “*Normal” aylik degisim ilgili ddnemdeki fiyat hareketlerinin genel edilimini yansitmaktadir. Ancak séz konusu “tipik" degdisimin hesaplanmasinda
standart bir uygulama bulunmamaktadir. Bu analizde, “normal” degdisim olarak alt kalemlerin 2008-2013 dénemindeki ilgili ay ortalama aylik
enflasyonu kullanilimistir.

19 Bu kutuda baz etkilerinin hesaplanmasinda TUFE alt kalemlerinin 2014 yili agirliklan ile Enflasyon Raporu 2012-1, Kutu 7.2'deki ydntem kullanimistir.
20 Baz etkilerinin yillk enflasyondaki degisimlere katkisinn  bUyUkligd  “normal” aylk degisimin  hesaplanma ydntemine gore farkliik
gosterebilmektedir. Toplam kimUlatif katkinin seyrinin ve ydninin kullanilan ydntemden bagimsiz olmasi sebebiyle blyUklige kiyasla yillik
enflasyonunun degisimi hakkinda daha bilgilendirici oldugu dUsintlmektedir.
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genel enflasyona negatif katkisindaki azalmada enerji grubu dnemli rol oynayacaktir. S6z konusu etkilerin
enerji grubunu dislayan cekirdek gostergelerin yillik enflasyonunun degdisimine katkisi ise daha belirgin
olacaktr. Nitekim, kimulatif baz etkilerinin 2015 yili Aralik ayi itibanyla bir énceki yil sonuna kiyasla OKTG-H
gdstergesinin yilik enflasyon oranini 3, OKTG-I gdstergesinin yillik enflasyon oranini ise 2,6 puan azaltici ydnde
katkida bulunmasi beklenmektedir (Grafik 2).

Grafik 1. 2015 Yilinda Yillik TUFE Enflasyonundaki Aylik Grafik 2. Baz Etkilerinin TUketici ve Temel Enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonug olarak, 2015 yilinda TUFE alt kalemlerindeki baz etkileri yillk enflasyonun seyrinde dnemli olacaktir.
Ancak, yillik enflasyonu belireyen diger bir etkenin cari fiyat gelismeleri oldugu, dolayisiyla baz etkilerinin
2015 yili enflasyon gerceklesmelerinin tek belirleyicisi olmayacad unutulmamalidir. Ozellikle, dnimizdeki
dénemde doviz kuru ve petrol fiyatlan gelismeleri, hava kosullan ve foplam talep unsurlannin cari fiyatlar
kanallyla enflasyon Uzerinde efkili olabilecedi dUsinUlmektedir. Bununla birlikte, baz etkilerinin yillik tGketici
enflasyonundaki degisimlere katkisinin anlasiimasi enflasyon egdiliminin dogru saptanmasi agisindan dnem

tasimaktadir.

Kaynak¢a
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