TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2013 yilinin ik ceyreginde vyillk tUketici enflasyonu bir &dnceki ceyrege
kiyasla 1,1 puan artarak yUzde 7,29 oranina yuUkselmistir. Bu gelismede
islenmemis gida ile t0tGn UrOnleri fiyat artislan temel belirleyici olmustur. Bu
ddénemde temel mal grubu vyillk enflasyonunda azalis edilimi yavaslayarak da
olsa sUrmUs, hizmet enflasyonunda ise sinirh bir artis gdzlenmistir. Ekonomik
faaliyetteki toparlanmanin sinirfli olmasi enflasyon gérinimuine olumlu katki
sunmus, ayni dénemde maliyet yonlU baskilann da zayif seyri ile temel enflasyon
gostergeleri imli bir gérGnim sergilemistir. Ancak yilin ilk ceyregdinde enflasyon,
femelde islenmemis gida fiyatlannin  6ngdrilenin  de Uzerinde artmasi
sonucunda Ocak Enflasyon Raporu'nda sunulan patikanin Uzerinde

gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin ilkk ceyreginde gida, t0tGn-altin ve
temel mal ana harcama gruplarinda ¢eyreklik fiyat degisim oranlar, gecmis il
ortalamalarina kiyasla daha yuksek gerceklesirken enerji grubu enflasyonunda
daha olumlu bir seyir gbzlenmistir (Grafik 3.1.1). Bu dénemdeki tUketici fiyatlan
artisinda yillik enflasyonu yaklasik 10 puan yUkselen islenmemis gida fiyatlar etkili
olmustur. Bu grubun enflasyona yaptigi katki 2012 yili sonuna kiyasla 1 puan
yUkselmistir (Grafik 3.1.2). Ayni dénemde t0tin-altin grubunun enflasyona yaptidi
katki Ocak ayinda t0tUn UrUnlerinde yapilan vergi ayarlamasi neticesinde 0,79
puan yukselirken enerji grubunun katkisi ise 0,63 puan azalmistir. Bu dénemde

hizmet ve temel mallarin enflasyona toplam katkilar ise degismemistir.

Sonug¢ olarak, yilin ik ¢ceyreginde uluslararasi emtia fiyatlarnin ilimli seyri,
doviz kurlanndaki istikrarl gidisat ve ekonomik faaliyetteki sinirli toparlanma
enflasyon gérunUmuine olumlu katki sunmus, ancak islenmemis gida ve tGtin
OrOnleri kaynakll olarak vyilik enflasyon yUkselmistir. OnUmizdeki dénemde
islenmemis gida fiyatlannin, tUketici enflasyonun seyrinde belirleyici olmayi
sUrdUrmesi  beklenmektedir. Grup enflasyonunun vilin  ikinci ve UcUncU
ceyreginde dalgall bir seyir izledikten sonra 2012 yilinin sonunda olusan dusuk
bazin efkisi ile son ceyrekte yUkselmesi beklenmektedir. Diger taraftan, yilin kalan
ddéneminde islenmis gida, hizmet ve temel mal grubu fiyat arfis oranlannin bir
miktar yavaslayacadr tahmin edilmektedir. Son olarak, tUketici enflasyonunda

ongorilen dizeylere ulasmada enerji fiyatlarinda mevcut iml gérinimaon
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sUrmesi, 6zellikle yonetilen enerji fiyat artislannin sinirli dUzeylerde olmasi, bUyUk

onem tasimaktadir.
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2012 yilinin son ceyreginde belirgin olarak disen mevsimsel etkilerden
arndinimig islenmemis gida fiyatlan bu ceyrekte dnemli bir oranda yUkselmistir
(Grafik 3.1.3). Boylelikle 2012 yiinda istisnai bir sekilde gerileyen grup fiyatlarinda
ongorilenin de Uzerinde bir dizeltme gbzlenmistir. Bu gelismede ana belirleyici,
fiyatlan genel tUkefici fiyat seviyesinin tekrar Uzerine cikan taze meyve ve sebze
grubu olmustur (Grafik 3.1.4). Ozellikle taze sebze tiketici fiyatlannda endeks
tarihinin en yUksek ik ceyrek artisi (yUzde 42) gdzlenmistir. Iklim kosullarinin
goérece daha olumlu gerceklestigi ve bitkisel UrUnler ile meyve ve sebze Urefici
fiyatlannin sinirl bir oranda arthigi bu dénemde, taze meyve ve sebze fiyatlarnin
ongorilenin oldukca Uzerinde artmasi, sézkonusu fiyatlarnn kisa dénemde
islenmemis gida ve genel tUketici enflasyonu Uzerinde dnemli bir belirsizlik
kaynagi olusturmaya devam ettigini gdstermektedir. Diger taraftan, meyve-
sebze disinda kalan islenmemis gida fiyatlan bu dénemde beyaz et fiyatlan
kaynakl olarak artis kaydetse de bu grupta vyilik enflasyon yuzde 1,68 ile ihml
seyrini korumustur. Sonug¢ olarak, yilin ik ¢ceyreginde islenmemis gida grubu vyillik
enflasyonu 9.6 puan artarak yUzde 6,79'a yUkselmistir. Bu yUkselis, ayni ddonemde
1,1 puan artan yillik TUFE enflasyonunun yaklasik 1 puanini olusturmustur.
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Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
islenmemis Gida Fiyatlar Taze Meyve-Sebze ve Tuketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arnindinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmis gida GrOnleri fiyatlan ik ceyrekte yizde 1,63 ile tarihsel
ortalamalarn altinda bir oranda artarken vyillik enflasyon sinirli da olsa azalarak
yUzde 8,71'e gerilemistir (Grafik 3.1.5 ve Tablo 3.1.1). 2012 yii genelinde grup
enflasyonunun seyrinde belirleyici olan ekmek ve tahillar alt grubunda bu
dénemde yavaslayarak da olsa fiyat artislan sGrmUstUr. Uluslararasi piyasalarda
bugday fiyatlarnin gerilemesine karsin yurt i¢i bugday fiyatlarindaki artis egilimi
korunmaktadir. Bu cercevede &zellikle ekmek fiyatlannda artislar devam etmistir.
Ekmek ve tahillar disindaki islenmis gida alt grubunda ise vyillik enflasyon temelde
kah sivi yag fiyatlanndaki azalis edilimi kaynakli olarak gerilemistir. Diger taraftan,
TUrk Gida Kodeksi Et ve Et UrUnleri Tebligi'nde yapilan degisikligin Mart ayinda
yUrirlUge girmesi ile islenmis et Uronleri fiyatlannda yukselisler gdzlenmistir. S6z
konusu yukselisler kisa dénemde grup fiyatlan Uzerinde artinci bir etki olustursa
da grup enflasyonundaki azals ediliminin yilin  kalan ddneminde surmesi
beklenmektedir (Grafik 3.1.5 ve Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis islenmis Gida UrUnleri Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sonuc olarak, 2012 yiinda yUzde 3,90 olarak gerceklesen gida enflasyonu,
2013 yilinin ik ¢eyreginde islenmemis gida fiyatlan kaynakl olarak yUzde 8,10'a
yUkselmistir. Boylelikle gida enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu'nda éngoérilen
seviyenin Uzerinde gerceklesmistir.
Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Uc Aylik ve Yillik YOzde Degisim)

2012 2013
I I il v Yillik I

TiiFE 1,55 0,39 1,36 2,74 6,16 2,63

1. Mallar 1,54 -0.19 112 325 5,82 2,95
Enerji

j 5,08 0.57 3,70 5,02 13,79 0,86

Gida ve Alkolsiz Icecekler 2,89 -5.85 401 3,12 3,90 7,06

islenmemis Gida 3,66 -14,76 7.01 2,82 278 13,87

islenmis Gida 2,25 1.55 1,92 3,35 9.37 1,63

Eneriji ve Gida Disi Mallar -1,14 4,78 294 2,50 3,78 0,92

Temel Mallar -1,32 5,88 22,93 3,03 4,49 -1,52

Dayanikl Mallar (Alfin Harig) 1,41 -0,05 0.69 0,48 0,17 2,54

Alkollt icecek, TtUn ve Altin -0,33 0,17 1.03 0,04 0,57 12,41

2. Hizmetler 1,57 1,96 2,00 1,38 7.09 1,78

Kira

0.89 1.27 1,59 1,61 546 1,25

Lokanta ve Ofeller 1,99 2,62 2,66 1,74 9,31 2,07

Ulastirma 2,12 1,79 321 0.81 8,16 1,88

Haberlesme 0,06 2,07 1.79 3,00 7,08 0,40

Diger Hizmetler* 2,24 2,00 127 0,41 6,04 2,58

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

Enerji fiyaflan yilin ik c¢eyreginde yUzde 0,86 oraninda artmistrr
(Tablo 3.1.1). Grup enflasyonunun seyrinde uluslararasi petrol fiyat gelismeleri
belirleyici olmustur. Yilin ik ceyreginde uluslararasi petrol fiyatlanndaki iiml seyir
paralelinde yurt ici akaryakit fiyatlarnda endeks tarihindeki en dUsuk ilk ceyrek
artigl (yUzde 0,60) gdzlenmistir. Tip gaz fiyatlan da bu dénemde belirgin olarak
gerilemistir. (Grafik 3.1.7). Diger taraftan, gecmis yil ortalamalarinin Gzerinde artig
kaydeden su fiyatlan (yUzde 5,62) enerji fiyatlanndaki bu olumlu g&érinimu
sinilamigtir. Sonu¢ olarak, gegen yil yapilan vergi ve kamu fiyat ayarlamalari ile
oldukc¢a yUksek seviyelere ulasan enerji grubu vyillik enflasyonu yilin ilk ceyreginde
4,57 puan azalarak yuzde 9,22 olmustur. Yiin kalan déneminde, grup
fiyatlanndaki mevcut Imli seyrin strecedi ve yilk enflasyonun baz efkisi ile

kademeli olarak azalmaya devam edecegdi 6ngdrilmektedir.
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu vyillik enflasyonundaki dUsus edilimi yilin ik ¢ceyredinde
yavaslayarak da olsa sirmUs ve enflasyon yUzde 4,3 seviyesine gerilemistir
(Grafik 3.1.8). Ote yandan, temel mal grubu fiyatlannin  mevsimsellikten
arndinimis artis egilimi ise dnceki ceyrege kiyasla yUkselmistir (Grafik 3.1.9). Tirk
lirasindaki degder kaybinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin azalmasiyla dayanikl
tUketim mallarinda 2012 yill boyunca gerileyen vyillik enflasyon, yilin ilkk ceyreginde
yUzde 1,29'a yukselmistir (Grafik 3.1.10). Alt gruplar bazinda, bu yukseliste
otomobil ve mobilya fiyatlarinin belirleyici oldugu goérUimektedir (Tablo 3.1.2).
TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki ilmh seyre karsin ic  falepteki
toparlanmanin da eftkisiyle dayanikl tUketim mallannda yillk enflasyonun
OonUmUzdeki dénemde yUkselis ediliminde olacagl éngdrilmektedir. Dayanikl
tUketim mallanndaki gérGnumun tersine diger temel mal gruplannda vyillik
enflasyon yavaslama egdilimindedir. Yiin ik ¢eyreginde, giyim grubu
fiyatlanndaki mevsimsel dUsUs gecen yila kiyasla daha yUksek bir oranda
gerceklesmis ve yillk enflasyon yUzde 6,44'e gerilemistir. Bu grupta 2011 yilinda
tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma &nlemleri kapsaminda yapilan
gUmruk vergisi arfiglannin enflasyon Uzerindeki eftkilerinin  azalarak da olsa
sUrdigUu tahmin edilmektedir. TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalarnin daha
uzun bir déneme yayildigi giyim ve dayanikli disi temel mallar grubunda ise 2012
yllinin ikinci yansinda baslayan yavaslama bu yilin ilkk ceyredinde de sirmuUstUr.
Bu grupta Mart ayi ifibarniyla yizde 5,79 olan yillik enflasyonun kademeli olarak

gerilemeye devam edecegdi 6ngdriimektedir (Grafik 3.1.10 ve Tablo 3.1.2).
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Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlarn Temel Mal Fiyatlian
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2.
Temel Mal Fiyatlar
(Ug Aylik ve Yilik YUzde Degisim)
2012 2013
| ] 1} \% Yillik |
Temel Mallar -1,32 5,88 -2,93 3,03 4,49 -1.52
Giyim ve Ayakkabi -10,90 22,34 -11,37 12,00 8,20 -12.35
Dayanikh Mallar (Alhin Harig) 1,41 -0,05 -0,69 -0,48 0,17 2.54
Mobilya 3,19 1,76 -0,58 1,84 6,33 4.09
Elekftrikli ve Elektriksiz Aletler 0,94 2,75 -0,65 -0,96 -3.41 0.18
Otomobil 1,09 0,42 -0,82 -1,07 -0,40 3.03
Diger Dayanikli Mallar 1,22 3,13 0,69 0,54 5,68 1.05
Diger 2,76 2,42 1,28 1,05 7.7 0.93

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu yillk enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 0,23 puan artarak
yUzde 7,32 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Yiin ilk ceyreginde fiyat
arhislan hizmet grubu genelinde gecmis yil ortalamalarinin altinda seyrederken,
ulastirma ve diger hizmet gruplan bu edilimin disinda kalan alt gruplar olmustur
(Grafik 3.1.11). Mart ayi itibanyla yillik artis oranlarn incelendiginde, lokanta-otel
grubu enflasyonunun hizmet grubu genelinin Uzerindeki yatay seyrini korudugu,
diger alt gruplarda ise 2012 yili sonuna kiyasla yUkselis oldugu gorUimektedir
(Grafik  3.1.12). Buna ragmen, hizmet enflasyonunun halen tarihsel
ortalamalarina kiyasla distk seyretmesi 2012 yili sUresince iktisadi faaliyette
gb6zlenen yavaslamanin ve déviz kurlarnindaki istikrarli seyrin etkilerinin sGrdiginu

gOstermistir.
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Grafik 3.1.11.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
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Grafik 3.1.12.

Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan

(Yilik YUzde Degisim)

1 Haberlesme
Kira

mmmmm Diger Hizmetler*
Ulastirma
—— Lokanta ve Otel

20

16

12

IN

T
i
-4

-8

0312
0612
0912
1212

ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.

0313 |

mevsimsellikten arndinimis veriler ana egilimler hakkinda

Buna gdre, yilin ilk c¢eyreginde hizmet

enflasyonu ana egiliminin yukarn ydnld oldugu godriimektedir (Grafik 3.1.13).

Halen hizmet grubu genelinin altinda seyretse de mevsimsellikten arindirimis kira

enflasyonunda da kademeli bir artis egilimi dikkat cekmektedir. Bu gostergeler

yayllim endeksindeki son dénem artigi ile birlikte dederlendirildiginde, hizmet

sektérinde genele daha fazla yayllan ve daha yUksek oranli fiyat artislan oldugu

sdylenebilmektedir.

Grafik 3.1.13.
Hizmet Fiyatlan
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Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama)
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hesaplanmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin yillk enflasyonlan yilin ik
ceyreginde sirastyla yUzde 6,33 ve 5,80 olmustur (Grafik 3.1.15). Yillk enflasyon |
gostergesinde temel mal grubu enflasyonundaki yavaslamaya karsin hizmet
grubu enflasyonundaki sinirh artis kaynakl  olarak yatay seyrederken, H
gostergesinde islenmis gida grubu enflasyonundaki yavaslama paralelinde sinirli
bir oranda azalmistir. Mevsimsellikten arindinimis veriler incelendiginde, ana
egilimin yukarn yonlU oldugu gdzlenmistir (Grafik 3.1.16). Nitekim bu dénemde,
hem femel mal hem de hizmeft fiyatlannin mevsimsellikten arnndirimis egilimleri

onceki ceyrege kiyasla yUkselmistir.

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

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

TUFE ve H gdstergesine iliskin yayilim endeksleri ik ceyrekte sinirli bir artis
gostermistir (Grafik 3.1.17). Benzer sekilde, TCMB bUnyesinde takip edilen
alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri de 2012 sonuna kiyasla bir miktar
artmistir (Grafik 3.1.18). Hizmet ve temel mal fiyatlarinin yayilim endeksleri de yilin
ilk ceyreginde bir artis kaydetmistir. Sonuc itibaryla temel enflasyon gostergeleri,
yayllm endeksleri ve alternatif cekirdek gdstergeler birlikte incelendiginde,
enflasyonun ana egiliminin 2012 sonuna kiyasla gérece daha yuksek bir

seviyede oldugu degerlendiriimektedir.
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Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arindinlimis Ug Aylik Ortalama) (Uc Aylik Ortalama)
TUFE e H FCORE ~  -------- SATRIM
0,6 - r 06 164 r
1.4 4
0,5 1 1,2 |
1,0 4
0,4 -
0,8
0,6
0,3 A
0,4 A
0,2 1 0.2 1
0,0
21 +——————— 0,0 -0,2 -
88558838323 d29823 E885588333 222999
8288888838383 88388 83838383883 838388388
*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.
FCORE: Faktér modele dayali gosterge
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-I, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

2013 vyl ik ceyreginde tanm fiyatlannda belirgin bir  degisiklik
g6zlenmezken imalat sanayi fiyatlanndaki artisin etkisiyle Uretici fiyatlan yUzde
0,50 oraninda artmistir. Bir dnceki ceyrege kiyasla Uretici fiyatlan yillik artis orani
ise 0,15 puan azalarak yUzde 2,30'a gerilemistir. Tanm grubunda bitkisel Uron ve
meyve sebze fiyatlan bu ceyrekte 2,32 puanlik artis gdsterirken bu alt grupta yillik
enflasyon yUzde -3,58 olmustur. Anilan dénemde canli hayvan fiyatlan yUzde
8,18 oraninda azalarak tarihsel ortalamalann altinda bir dUsUs kaydetmistir.
Boylelikle, tarm grubu vyillk enflasyonu birinci ¢eyrek sonunda yuUzde -5,77'ye
gerilemistir. Tanm CGrOnleri fiyatlaninda ik ceyrekte godzlenen ilimli seyir ayni
oranda taze meyve ve sebze fiyatlan yoluyla tUketici fiyatlarnna yansimamistir.
Her ne kadar uzun vadede birbirine paralel bir hareket sergilese de, bu grupta
Uretici ve tUketici fiyatlan arasinda dénem dénem gézlenen farkllasma UFE ve
TUFE genel enflasyonlan arasindaki farki aciklayan temel unsurlardan biridir
(Kutu 3.1).

Tablo 3.1.3.

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

2012 2013
Il 1} I\ Yillik |
UFE 0,65 -0,89 0,97 1,72 2,45 0,50
Tanm 1,65 -3,36 0,91 -3,31 -4,17 -0,06
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 0.76 -3.75 2,82 -4,78 -5,05 2,32
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urnler -0,28 -2,44 -0,16 -0,29 -3,15 -8,47
Sanayi 0,45 -0,37 0,98 2,74 3,83 0,61
Madencilik 0,90 2,24 2,13 0,13 5,49 3,90
imalat 1,06 -0,83 1,22 -0,17 127 1,87
Petrol UrGnleri Haric imalat 0,79 -0,36 0,87 0,18 1,48 1,75
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 0,93 -0,09 1,15 0,48 2,50 1.76
Elektrik, Gaz ve Su -4,64 2,57 -1,41 28,21 23,64 -11,28

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Uretici ve Tuketici Fiyatlan Tanm Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

imalat fiyatlan 2013 yili ik ceyredinde istikrarl déviz kuru ve emtia
fiyatlanndaki iimli seyir dogrultusunda tarihsel ortalamalara kiyasla dustk bir
oranda (yUzde 0,90) artmustr (Grafik 3.1.20). ithalat fiyatlan bu dénemde bir
onceki ceyrege kiyasla sinirh bir artis géstermistir (Grafik 3.1.21). Petrol hari¢
imalat sanayi fiyatlan bu ceyrekte yizde 1,75 oraninda artmis ve bu grupta yillik
enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 0,97 puan artarak yUzde 2,44 olmustur. Bu
dénemde ara mal, sermaye mali ve dayaniksiz tUketim mallan fiyatlannda artis
go6zlenirken dayanikli tUketim mallan fiyatlarnnda disus kaydedilmistir. Dayanikl
tfuketim mallan fiyatlannda muiucevherat ve mobilya imalati fiyatlanndaki dUsus
etkili olmustur. Dayaniksiz tUketim mallan fiyatlanndaki artista ise gida imalati
fiyatlan belirleyici olmustur. Genel olarak degerlendirildiginde, 2013 yili ik
ceyreginde petrol hari¢c imalat sanayi fiyatlannda artg edilimi bir miktar hizlansa
da, mevcut seviyesi itibaryla tiketici fiyatlan Uzerinde Uretici fiyatlan kaynakl
belirgin bir maliyet baskisi gézlenmemistir. Maliyet unsurlarindan biri olan asgari

Ucretle UFE enflasyonu arasindaki iliskiye dair analiz ise Kutu 3.2'de sunulmustur.

Grafik 3.1.21. Grafik 3.1.22.
ABD Dolar ve TUrk Lirasi Cinsinden Ithalat Petrol Haric Imalat Sanayi Fiyatlar
Fiyatlar*(Endeks, 2010=100) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
ithalat Fiyatlari (ABD Dolari) - B
1507 s ithalat Fiyatiar (TL) r 150 30 3,0
2,5 4 r25
125 4 2,0 4 r 20
1,5 | F15
100 A 1,0 4 r 1,0
0,5 1 - 05
75 4 0,0 - 0,0
-0,5 r-05
50 -+ 50 -1,0 - - -1,0
8553833352298 222393933002 033998%
3383338383383 83388 §33888308888088838
*Mart ayi verisi tahmindir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.2. Beklentiler

2013 vili ik ceyredinde manset enflasyonunda yasanan yUkselise karsin,
temel enflasyon gdstergelerindeki IIlmli gérinim paralelinde orta vadeli
enflasyon beklentilerinde yatay bir seyir izlienmistir (Grafik 3.2.1). Enflasyon
beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, yakin dénem enflasyon beklentileri
bir dnceki ¢ceyrege kiyasla artarken, vade uzadik¢ca aradaki farkin kapanmaya
basladigr gbézlenmistir (Grafik 3.2.2). Bununla birlikte enflasyon beklentileri halen
2013 ve 2014 vyl sonlan icin yUzde 5 olarak belilenen hedefin Uzerinde

seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)
......... 24 Ay 12 Ay Ocak 2013 a  Enflasyon Hedefi
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri

*TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yili ncesi icin ikinci anket dénemi  kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. 2013 yil
beklentileridir. oncesi icin ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu dénemde, kafiimcilann gelecek 12 aylk enflasyon beklentileri
arasindaki uyumda yilin basina goére sinirl bir artis gérulirken, gelecek 24 aylik
enflasyon beklentileri arasindaki uyumun Ocak ayina kiyasla belirgin sekilde
arthgr gézlenmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
Ocak 2013 ~ =====- Nisan 2013 Ocak 2013 =====- Nisan 2013
0,8 1 08 0,8 A o8
0.7 1 b o7 0,7 A L o7
0,6 1 L 0,6 0,6 F06
05 L 05 0,5 1 r 05
04 1 L o4 0,4 F04
03 | L 03 0,3 Fo03
02 1 L 02 0,2 F 02
011 L o1 01 Fo1l
0.0 ‘ 0.0 o0 3 9 11 o0
3 9 11

* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi verileri olup, 2013 yill éncesi icin ikinci anket
doénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Kutu . .
TUFE ve UFE Enflasyon Oranlari Arasindaki Farklilasmanin Nedenleri

Toketici ve Urefici fiyat endeksleri arasinda tanim ve kapsam itibaryla énemli
farklar bulunmakta, bu durum enflasyon oranlannda ayrismaya sebep
olabilmektedir. Tanimsal anlamda en énemli fark vergi etkisi iken, kapsama dair en
belirgin farkliik tGketici fiyatlar icinde mal grubuna kiyasla farkl bir dinamik iceren
hizmet grubunun varligidir. Kontrol edilen fiyatlar ve hizmet grubu dislandiginda
dahi, Uretim-maliyet-fiyatlama zincirine etki eden yapisal ve konjonktUrel etkenler
(piyasa yapisi, ekonominin cevrimsel durumu, fiyat ayarlama sikhigi, vb.) Urefici
fiyatlanndan  tUketici  fiyatlanna  gecisin  bire-bir  ve es anli olmasini
engelleyebilmektedir. Bu kutuda, iki endeksin artis oranlarinda farklilasmaya sebep

olan alt gruplar irdelenmektedir.

Gida Fiyatlar: islenmis ve islenmemis Urinler aynminda incelendiginde, tanm
fiyatlar ile islenmemis gida fiyatlannin egilim olarak paralel seyrettigi gériimektedir
(Grafik 1). Uretici ve tuketici fiyatlarn arasindaki farkin acildigi dénemler, bUyik
dlctde mevsim nedeniyle Uretimi olmayan (UFE'de yer almayan) fakat tiketici
sepetinde bulunan UrGnlere gelen fiyat soklarinin etkilerini yansitmaktadir. Tablo 1,
2013 yil TUFE sepetinde kapsanan taze meyve-sebzenin ne kadarinin es anli olarak
UFE sepetinde yer aldigi géstermektedir. Gorildiogu Uzere, aydan aya iki sepet

arasindaki kapsam uyumu degismektedir.

Tablo 1. 2013 Yili TUFE Sepetindeki Taze Meyve-Sebzelerin Esanli Olarak UFE Sepetinde Kapsanma

Oranlar, (YUzde)

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Adu Eyl Eki Kas Ara
53,3 53,3 41,4 26,1 78,3 73,1 85,7 82,1 80,8 87,5 66,7 56,7

Buna ek olarak, Ocak 2013 fiyat gelismeleri Uretici ve tUkefici sepetindeki farklarn
etkilerine iyi bir drnek teskil etmektedir. Ocak ayinda tUketici sepetinde yer alan
fakat Urefici sepefinde yer almayan UrUnlerde (domates, biber, kabak ve
patlican) yizde 40'in Uzerinde artislar kaydedilmistir. Bu etki TUFE'de gdzlenirken,
UFE'de gdzlenmemekte ve bu dénemde iki endeks arasindaki farkin acilmasina

katki saglamaktadrr.

iglenmig gida fiyatlan ise, ekmek ve tahillar dislandiginda, gida GrUnleri imalat
fiyatlan ile yakin bir iliski sergilemektedir (Grafik 2). Salt gida fiyatlarn 6zelinde
yapllan karsilastrmalar dahi, tUketici ve Uretici enflasyonu arasindaki aylik iliskinin
bire-bir oimadigini, ancak makul bicimde secilen alt gruplar detayinda anlamli bir

paralellik yakalanabilecegini gdstermektedir.
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Grafik 1. Yillik Enflasyon Orani

Grdfik 2. Yillik Enflasyon Orani
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan: UFE’'deki elekirik, gaz ve su fiyatlan TUFE'de konut grubunda yer
TUFE'deki UFE'de

fiyatlanndan fakip edilebilmektedir. Elekirik, gaz ve su fiyatlan ile konuttaki enerji

alirken, akaryakit  fiyatlan imalat

rafine  petrol  Uronleri
fiyatlannin egdilimi benzerdir (Grafik 3). Burada vurgulanmasi gereken nokfa,
UFE'deki elektrik, gaz ve su grubunda zaman zaman Uretici ve dagitici kuruluslar
arasinda gdzlenen, fakat nihai tUkeficilere (sanayi ve hanehalkl) yansimayan
gecici fiyat hareketlerinin varigidir. Akaryakit fiyatlanna bakildiginda, vergi payinin
yUksek olmasi sebebiyle Uretici fiyatlanndaki yUksek oranl degisimler tUketici
fiyatlanna ayni oranda yansmamaktadir (Grafik 4). Aynca, tUkefici akaryakit
fiyatlannda sikca OTV ayarlamalarn gdzlenmektedir.!

Grafik 3. Yillik Enflasyon Orani

Grdfik 4. Yillik Enflasyon Orani

(YUzde) (YUzde)

--------- Elektrik, Gaz ve Su (UFE)

Enerji (Konut, TUFE, sag eksen)
70 A 40

--------- Akaryakit (UFE)*

Akaryakit (TUFE) 40

- 30

r 20

r 10

-40

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

*Kok Kémiirii ve Rafine Petrol Uriinleri Imalati

' Akaryakitta Uretici ve tiketici fiyatlan arasinda 0,84 olan korelasyon, vergi degisimlerinin etkisi anndinldiginda 0,94'e
yUkselmektedir.
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Hizmet fiyatlan: Hizmet sektérl, gdrece kapall olmasi sebebiyle gerek dis gerekse
ic rekabetin mal grubuna kiyasla daha az oldugu ve maliyet kompozisyonu
itibariyla ithalat fiyatlan/déviz kuru geciskenliginin daha zayif oldugu bir yapiya
sahiptir. Ortalama fiyat ayarlama skiginin mal grubuna kiyasla daha dUsUk
frekansli olmasi (Ucret ayarlamalar, kira kontratlar, rekabetci piyasa eksikligi vb.)
grup enflasyonunda gUclU bir atalete neden olmaktadir (Grafik 5). Buna karsilik
Uretici fiyatlarinin dnemili bir bélumU uluslararasi fiyatlar ile doviz kurlan tarafindan
belirenmekte ve bunlardaki degisikliklere oldukca hizl tepki vermektedir.
Dolayisiyla, hizmet grubunun varligi tUketici ve Urefici fiyatlanndaki ayrnsmanin

onemli kaynaklarindan biridir.

Grdfik 5. Yillik Enflasyon Orani Grafik 6. OTV Degisimlerinin Yillik Enflasyona
(YUzde) Katkisi (TUFE, Yuzde Puan)
. . - Tatin Akaryakit
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OO0OO0OO0O0O0OO0O0O0OO0OO0O0OO0OO0OOO00OO
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Vergiler: TUkefici ve Urefici fiyatlarn arasindaki en temel ydntemsel fark Urefici
fiyatlannin vergi haric olarak toplanmasidir. Ozellikle OTV'ye tabi olan belirli
UrUnlerde yUksek oranlarda olabilen vergi dedisiklikleri gézlenmektedir. Bu mallar
arasinda &n plana cikanlar t0tGn GrUnleri, akaryakit ve dayanikli mallardir.
Grafik 6’da akaryakit, t0tin Urinleri ile otomobildeki OTV degisikliklerinin yillik TUFE
enflasyonuna olan katkilan hesaplanmistir. S6z konusu vergi degisimleri de ilgili
gruplar icin Urefici ve ftUketici fiyatlan arasindaki farkin  bUyUk bélimUnU

aclklamaktadir.

Bu noktaya kadar vyilik enflasyon oranlarinda aydan aya gdzlenen ayrisma bir
kenara birakildiginda, genel endeksler ve bunlarin birbiriyle iliskili olmasi beklenen
alt  gruplan icin  ortalama yilllk arfis  oranlannda  belirgin - bir  farkliik
gbzlenmemektedir (Tablo 2). Diger gruplarda olmasa da istisnai olarak dikkat
ceken f0tUn ve akaryakit Urlnlerinde tUketici fiyatlarna yansiyan vergi
ayarlamalarnnin efkisi acikca gorulmektedir.
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Tablo 2. Secilmis Gruplar Ocak 2004-Mart 2013 Déneminde Ortalama

Yillk Enflasyon, YUzde

UFE 8,3
TUFE 8,4
Tarim (UFE) 9,2
Islenmemis Gida (TUFE) 9,5
Gida Iimalati (UFE) 8,5
Ekmek ve Tahillar Digi Islenmis Gida (TUFE) 8,0
Elektrik, Gaz ve Su (UFE) 10,1
Enerji (Konut) (TUFE) 10,7
Titin Uriinleri (UFE) 53
Titin Urtinleri (TUFE) 15,4
Akaryakit (UFE)* 20,0
Akaryakit (TUFE) 11,0

* Kok kémiiri ve rafine petrol Griinleri imalati fiyatlaridir.

Piyoso yapisi, ekonominin cevrimsel durumu ve fiyat ayarlama sikhigr gibi unsurlar
olabilecek en alt detayda dahi Ureftici fiyatlanndan tUketici fiyatlanna gecisin bire-
bir ve es anli olmasini engelleyebilmektedir. Ancak, uzun dénemli ortalamalar
itibaryla TUFE ve UFE enflasyon oranlan arasinda belirgin - bir aynsma
gorilmemekte, alt gruplardaki farkllasmadaki en  o6nemli  etkenin  vergi
ayarlamalarn oldugu goérGimektedir. Bunun yaninda, fiyat degisim bUyUklUkleri
yUksek olan tarm ve islenmemis gida fiyatlan arasindaki fark da, 6zellikle mevsim
nedeniyle Uretimi olmayan (UFE’de yer almayan) fakat tUketici sepetinde bulunan
UrGnlere gelen fiyat soklarinin belirgin oldugu dénemlerde acilmaktadir. Nitekim
son dénem ele alindiginda, 2013 yilinin Mart ayinda sirasiyla yuzde 7,3 ve yUzde
2,3 oranlarinda gerceklesen TUFE ve UFE yillik enflasyon oranlar arasindaki farkin
onemli bir kismi t0tOn ve akaryakit fiyatlarndaki vergi efkisi ile islenmemis gida-
tanm fiyatlan arasindaki makasla aciklanabilmektedir. Diger bir ifadeyle, Mart

ayinda 5 puan olan farkin yaklasik 2,7 puani bu U¢ kalem ile aciklanabilmektedir.

Enflasyon Raporu 2013-lI 51



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Asgari Ucret, isveren Maliyeti ve UFE Enflasyonu

Asgori Ucret hem yayginligi hem de ekonomi genelindeki Ucretlere referans teskil
etmesi bakimindan firmalarin Grefim fonksiyonundaki isgicU maliyetlerinin seyrine
Isik tutabilecek bir unsurdur. Maliyetlerdeki degisimin Uretici fiyatlarina olasi etkisinin
tespit edilmesi ise enflasyon gelismeleri acisindan énem arz etmektedir. Bu
cercevede bu kutuda ampirik bir yaklasimla asgari Ucretteki degisimlerin, kalifiye
olmayan isgucu istihdam etme davranislanindaki sektdrler arasi farklliklar goz
dnune alinarak, UFE enflasyonuna yansiyip yansimadigi analiz edilmektedir.

Asgori Ocret TUrkiye'de dizenli araliklarla toplanan Asgari Ucret Tespit Komisyonu
tarafindan belirlenmektedir. Net ve brUt asgari Ucretin yaninda, sosyal givenlik
de
aciklanmaktadir. 2003 yilindan bu yana net ve brit asgari Geret ile isveren maliyeti

prim odemelerinin  varligi sebebiyle, asgari Ucretfin isverene maliyefi

Grafik 1'de gorulmektedir.

Grafik 2. TUrkiye'de Géreli Asgari Ucretler

Grafik 1. TUrkiye'de Asgari Ucretler
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Kaynak: CSGB. Kaynak: CSGB.

ikﬂsodi olarak Uretim maliyetleri acisindan daha belirleyici olan isverene
maliyetteki seyirdir. Orneklem boyunca isverene maliyet, net ve brit asgari Ucretin
Uzerinde seyretmistir. Ancak, zaman icinde isverenin yaptd sosyal gbvenlige iliskin
katkidaki degisiklikler asgari Ucret ve isverene maliyet arasidaki goreli seyri de
degistirmektedir (Grafik 2).2 GorUldugU Uzere, drneklemin ilk déneminde isverene
maliyet goéreli olarak net asgari Ucrefe kiyasla oldukca yUksek seyrederken, son
déneme bakildiginda, isverene maliyet goéreli olarak net asgari Ucreften daha
yavas artmaktadir.

2 56z konusu degisiklikler arasinda 2003 yilinda SSK primine esas olusturan taban Ucretin artinimasi ve 2004 yilinda tekrar asgari
Ucret dUzeyine dUsUrlimesi ve Temmuz 2008'de yUrUrlige giren ve daha sonra kapsami genisletilen SSK primi isveren payinin
azaltimasina yénelik tesvikler yer almaktadir.
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Asgori Ucret ekonomi genelindeki Ucretleri de ydnlendirebilmektedir. Hanehalki
IsgUcU Anketi verileri incelendiginde, asgari Ucretin hem Ucret dagiliminin modunu
olusturdugu hem de zaman icinde dagilimi kaydiran unsur oldugu gérllmektedir
(Grafik 3).

Grafik 3. HIA Aylik Net Nakdi Gelir — SGK'ya Kayith Calisanlar (Pay)

2004 2005 2006 2007

2008 2009 2010 2011

Kaynak: TUIK Hanehalki isgiicii Anketi kullanilarak yazarlarin kendi hesaplamalari.

Col@momn ampirik asamasinda asgari Ucretin isverene maliyetindeki degisimlerin
Uretici fiyatlanna etkisi incelenmektedir. Bu asamada bu etkinin ayristinimasi igin
izlenen strateji ve hipotez su sekildedir: Ekonomide asgari Ucrete tabi calisanlar
genellikle kalifiye olmayan isgucuUdur. Dolayisiyla, asgari Ucretteki bir arfistan
foplam faktér ddemeleri icinde kalifiye olmayan isgicUnun payinin daha yUksek
oldugu sektorlerin daha cok etkilenmeleri beklenmektedir. Bu cercevede tahmin
edilen ekonometrik denklem Model 1 tarafindan gosteriimektedir. Model 2'de ise,
yukandaki tartisma dahilinde, asgari Ucretin isverene maliyeti ile net asgari Gcret
arasindaki farkilasmanin UFE enflasyonu Uzerine eftkisi dikkate alinmistir.

Model 1:

Ysi= Qo,a Yst-1 + Q1 UlSs X X1+ + Q2 Ulss X X141 + Vst @t + YsX T+ €5t (1)

Model 2:

Yst= Qoa Ysi1 + 1 Ulss X X2t + B2 Ulss X X2+-1 + B3 ulss X (X1t — X21)
+ B4 Ulss X (X141 — Xo 1) +yst Ot + ysX T+ est (2)
Burada,
Y.+ :UFE’dekis sektérinde t déneminde gézlenen aylik fiyat artisi
X1t : Asgari Ucretin toplam isveren maliyetindeki aylik artisi
X2+ : Net asgari Ucretteki aylik arfisi
ulss s sektorunde kalifiye olmayan iscinin sektoér geliinden aldigi payi
ys : Sektorel sabit efkileri
ot :Zaman sabit efkileri

f : Zamani goéstermektedir.
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Asgclri Ucretin isverene maliyetindeki degisimlerin s sektérindeki UFE enflasyonu
Uzerindeki etkisi Model 1'de “(ai+az) x ulss” seklindedir. Omedin, uls degeri 0,20
olan bir sektérde bu etki “0,20 x (a1+az)” olarak hesaplanmaktadir. Model 2'de ise,
“(B1+p2) x ulss" net asgari Ucret degdisimlerinin; “(Ba+P4) x ulss” ise net asgari Ucret
veri iken isverene maliyet ile net asgari Ucretin arasindaki degisim farkinin s sektéri
UFE enflasyonuna etkisini gdstermektedir. *(B1+R2+ Ba+R4) x Ulss” ise s sektdri icin,
net asgari Ucretteki arfisin 1 yUzdelik puan, asgari Ucrefin isveren maliyetinin ise
ekstra 1 yizdelik puan artmasi durumunda s sektérinde UFE enflasyonun ne kadar
artacagini goéstermektedir.

Ampirik analizde kullanilan veriler farkl kaynaklardan derlenmistir. Hedef degisken
kalifiye olmayan isgicUnin toplam faktér gelirleri icindeki payidir (uls). Bu
degdisken, kalifiye olmayan is gucUnun toplam Ucretten aldigi pay ile isgicU
odemelerinin foplam faktér gelirleri icindeki payin carpimina esittir.  Kalifiye
olmayan is gucunUn toplam Ucretten aldig pay, GTAP (Global Trade Analysis
Project) veri tabanindan derlenen toplulastinimis sektérler bazinda kalifiye is glcU
Ucret paylanndan elde edilmistir. isgicli 6demelerinin toplam faktér gelirleri
icindeki pay verisi ise OECD girdi-cikti tablolar ile ILO’'nun sektérel bazda kendi
hesabina calisanlarin payi verileri kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra sektérel
Uretici fiyatlan UFE’nin alt kalemleri kullanilarak yukandaki tanimlama ile uygun 25
alt sektdr icin hesaplanmistir. Asgari Gerete iliskin veriler ise CSGB'den alinmigtir.d

Farkii kontrol degiskenleri ile tahmin edilen Model 1 ve Model 2'nin sonuclarn Tablo
1'de sunulmaktadir. Tahmin sonuclan degerlendirildiginde ortaya cikan temel
bulgular sdyledir: Asgari Ucretin isverene maliyetinde 1 yUzdelik puan daha yUksek
artig, ULS'si medyan dizeyde olan sektor ile (0,097), en yUksek olan sektdr (0,244)
arasinda yaklasik 0,22 puanlik bir enflasyon farki yaratmaktadir. Ote yandan, ele
alinan érneklemde, net asgari Ucretin artigi veri iken, asgari Ucrefin isveren
maliyetinin net asgari Ucrete nazaran yUzde 1 puan daha fazla artinimasi, séz
konusu iki sektér arasinda 0,65 puanlik bir aylik enflasyon farkina yol acmistir. Net
asgari Ucretin yuzde 1, asgari Ucretin isveren maliyetinin ise bunun Uzerine ekstra
yUzde 1 artinldigi bir durumda ise, medyan sektdr ile en yUksek ULS'ye sahip
sektdrler arasindaki aylik UFE enflasyon 0,87 oraninda farklilasacaktir.

Sonuc; olarak, calismanin bulgularn Turkiye'de asgari Ucretin maliyet kanalli bir
Uretici enflasyonu eftkisinin var olduguna isaret etmektedir. Daha da 6nemlisi,
Turkiye'de net asgari Ucret degisimleri kadar, alinan ek prim ve vergilerin isverene
ne kadar maliyet olarak yansidigi da Uretici fiyatlannin seyri acisindan belirleyicidir.
Dolayisiyla bulgulardan, net asgari Ucretten bagimsiz olarak, asgari Ucretin
isverene maliyetinin azaltimasinin enflasyondaki dUsUse katki saglayacagdi seklinde
bir cikanm yapmak mUmkUundur.

3 Calismada kullanilan veriler ve hesaplama detaylan icin bakiniz: Baskaya ve Ozmen (2013).
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Tablo 1. Tahmin Sonuclar

Bagimh Degisken: Aylik UFE Enflasyonu (Y)

(€] 2 (€)] (4) )]
do,a 0,229 - 0,229 = =
(0,042)*** - (0,041)*** - -
dob - 1,245 - 1,244 1,234
= (0,293)**+ = (0,291)***  (0,293)***
an 0,893 1,046 - = =
(0,659)  (0,642) s - B
az 0,597 0,628 - - )
(0,382)  (0,400) = = =
B = - 0,897 1,047 1,072
- - (0,677)  (0,659) (0,653)*
B2 2 - 0,615 0,649 0,675
- - (0,379)  (0,396) (0,397)*
B3 - - 2,123 2,191 2,243
- - (1,476)  (1,459) (1,430)
B4 - - 2,371 2570 2,624
- - (1,156)** (1,351)*  (1,331)**
Sektor sabit etkiler Evet Evet Evet Evet Evet
Zaman sabit etkiler Evet Evet Evet Evet Evet
Sektorel dogrusal zaman trendi Hayir Hayir Hayir Hayir Evet
R 021 018 021 018 0,18
Gozlem Sayisi 2825 2825 2825 2825 2825
a;+a; 1,49 1,67 - - -
standart hata (0,79)* (0,78)** - - -
Ho: a;+a,=0 igin t degeri 1,88 2,14 - - -
Ho: a;+a,=0 icin olasilik degeri 0,06 0,033 - - -
B1+B2 - - 1,51 1,70 1,75
standart hata - - (0,80)  (0,79)** (0,79)**
Ho: B1+B>=0 igin t degeri - - 1,88 2,14 2,22
Ho: B1+B,=0 i¢gin olasilik degeri - - 0,06 0,03 0,03
Bat+Ba - - 4,49 4,76 4,87
standart hata - = (1,87)* (1,97  (1,91)*
Ho: Bs+B4=0 igin t degeri - - 2,41 2,41 2,55
Ho: Bs+B4=0 icin olasilik degeri - - 0,02 0,02 0,01
Bi+B2+BatBa - - 6,01 6,46 6,61
standart hata - - (2,37)**  (2,47)**  (2,39)***
Ho: B1+B2+B3+B4=0 igin t degeri - - 2,53 2,61 2,77
Ho: B1+B,+Bs+B4=0 icin olasilik degeri - - 0,01 0,01 0,01

Notlar: (1) 1 ve 3 numarali siitunlarda sektérel UFE enflasyonundaki birinci derece otoregresyon katsayisinin sektérler
arasi degismedigi spesifikasyon kullanilmistir, 2, 4 ve 5 numarali siitunlardaki spesifikasyonlarda bu katsayinin sektérler
arasinda degisiklik gdstermesine izin verilmistir, (2) ilk 4 siitunda sektér ve zaman sabit etkileri kontrol edilmis, 5,
Situnda buna ek olarak sektorlerin enflasyonunda farkli dogrusal egilimler olabilecegi olasiligina da yer verilmistir, (3)

Regresyonlarda veriler sektérlerin UFE'deki agirliklar ile agiriklandinimistir, Standart hatalar sektér dizeyinde
toplulastirilarak raporlanmistir, (4) *,** ve *** sirasiyla yilizdel0, yizde 5 ve ylizde 1 anlamlilik seviyelerini ifade
etmektedir
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