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Emtia Fiyatlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

2015 yilinda kidresel ekonomik aktivitenin zayif bir gorinim sergilemesi emtia fiyatlarini dusdrdci
yonde etkilemistir. Bu donemde, basta petrol ve tarim Urlnlerinde olmak Gzere bircok emtiada fiyatlar
duserken, ortalama CRB emtia fiyatlari® endeksi yillik bazda %14 oraninda gerilemistir. Emtia
fiyatlarindaki bu dusus, 6zellikle gelismis Ulkelerde deflasyonist baskilar yaratmistir. Yurt icinde ise
2015’te yilsonu enflasyonu %8,81 ile hedeflenen dizeyin oldukca Ustliinde gerceklesmis, enflasyon
beklentileri de artis kaydetmistir. Bu cercevede, emtia fiyatlarinin yurt icinde fiyatlar Uzerindeki
etkisinin sinirh oldugu yéniinde gorisler gindeme gelmistir.

Emtia fiyatlarinin dislk duzeylerde seyrettigi mevcut konjonktlrde, yurt icinde enflasyonun
ylkselmesinde TL'nin 2013 yilindan bu yana deger kaybetme egiliminde olmasi 6nemli bir rol
oynamistir. Ozellikle, USD/TL’nin bu dénemde 1,80 diizeyinden 3 seviyesine kadar yiikselmesinin emtia
fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon Gzerindeki etkisini sinirlandirdigr distintlmektedir. Nitekim, USD
bazinda emtia fiyatlari endeksi yillik ortalama verilere gore 2015'te %14 oraninda gerilerken, TL
bazinda degerlendirildiginde emtia endeksi ayni ddnemde %7,1 oraninda artis kaydetmistir. Dolayisiyla
disen emtia fiyatlarinin Gretim maliyetleri Gzerindeki olumlu etkisi hissedilememistir. Bu cercevede,
emtia fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon Uzerindeki etkisinin USD/TL kurundaki gelismeleri de
dikkate alarak incelenmesinin daha saglkli olacagi distntlmektedir. TL bazinda emtia fiyatlari endeksi
ile YI-UFE’deki yillik degisimlerin kiiresel krizden bu yana benzer bir seyir izlemesi de bu goriisi
destekler niteliktedir. (Grafik 1)
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Emtia fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskinin belirlenmesi daha saglikli kisa vadeli enflasyon
beklentilerinin olusturulmasi acisindan 6nem tasimaktadir. Bu cercevede calismamizda s6z konusu
iliski, Yi-UFE ve TUFE’yi olusturan alt endeksler dikkate alinarak Vektér Otoregresyon (VAR) yontemiyle
incelenmistir. Yi-UFE ve TUFE’nin her alt endeksi icin ayri ayri VAR modelleri olusturulmus, bu
modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari kullanilarak emtia fiyatlarindan manset enflasyona
gecis etkisi hesaplanmistir. istatistiki olarak anlamli bulunan VAR modelleri kapsaminda analize dahil
edilen alt endekslerin Yi-UFE’deki pay1 %72, TUFE’deki pay ise %58 dizeyindedir.

! Petrol, dogalgaz, altin, gimus, aliminyum, bakir, nikel, misir, sigir eti, domuz eti, soya, un, seker, pamuk, kakao, kahve,
portakal suyu fiyatlari kullanilarak hesaplanmistir. Bilesenlerin agirliklari dénemsel olarak farklilasabilmektedir.
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Yi-UFE icin yUrGtilen analiz sonuglarina gére TL bazinda emtia fiyatlari endeksindeki %10’luk degisim, 1
yil icinde Yi-UFE’ye 1,83 yiizde puan olarak yansimaktadir. Alt sektérler itibariyla incelendiginde ise,
oOzellikle ithal girdi bagimhhginin yliksek oldugu ana metal, elektrik, gaz Uretim ve dagitimi, kok ve
rafine edilmis petrol Urinleri ile aga¢ Urlnleri (mobilya harig) sektorlerinde emtia fiyatlarina
duyarhligin yuksek oldugu gorilmektedir. Gida fiyatlarinin da emtia endeksindeki degisimlere kars!
duyarli oldugu anlasiimaktadir. Endeksteki %10’luk degisim gida Urinleri imalatinda maliyetler Gzerinde
1,79 ylzde puan etkide bulunmaktadir (Tablo 1). Elektrik, gaz Gretim ve dagitimi sektérinde ise
sozlesme sirelerinin goreli uzunlugu dikkate alinarak 9 aylk gecikmeli degerler kullaniimistir.

Tablo 1. TL Bazinda Emtia Fiyatlarindaki %10’luk Degisimin Yi-UFE
Uzerindeki Etkisi

Baslica Sektorler Etki (ylzde puan)
Gida Uranleri 1,79
Ana Metal Urtinleri 5,33
Elektrik, Gaz Uretim ve Dagitimi 3,14
Tekstil Urtinleri 2,82
Motorlu Kara Tasitlar 1,79
Kimyasallar ve kimyasal tGrtnler 2,39
Mineral Urtinler 0,81
Kauguk 1,39
Agac Uriinleri (mobilya haric) 3,01
Mobilya 2,48
Kok ve Rafine Edil. Petrol Urlinleri 3,42
Giyim Esyasl 0,88
Yi-UFE 1,83

TUFE tarafinda ise ulastirma, ev esyasi ve giyim-ayakkabi gruplarinda emtia fiyatlarina karsi
duyarhliginin yiksek oldugu gorilmektedir. Elde edilen bulgular, 2015 yilinda yurt icinde gida
fiyatlarinin kiresel piyasalardan olumsuz yonde ayrismasinda, doviz kuru gelismelerinin de etkili
olduguna isaret etmektedir. TL bazinda emtia fiyatlarindaki %10’luk degisim 12 ay sonunda gida
fiyatlarinda enflasyonu 0,47 yizde puan etkilemektedir. Emtia fiyatlarindaki degisime bagl olarak
Yi-UFE'de gobzlenen hareket es zamanli veya gecikmeli olarak tiketici fiyatlari Gzerinde etki
yaratabilecektir. Bu cercevede Yi-UFE ile TUFE arasindaki gecis etkisini de dikkate aldigimizda, TL
bazinda emtia fiyatlarindaki %10’luk degisimin TUFE’yi 12 ay sonunda 0,67 yizde puan etkileyebilecegi
ongorulmektedir (Tablo 2).

Tablo 2. TL Bazinda Emtia Fiyatlarindaki %10’luk Degisimin
TUFE Uzerindeki Etkisi

Baslica Ana Harcama Gruplari Etki (ylzde puan)
Gida ve Alkolsiiz icecekler 0,47
Ulastirma 1,02
Ev Esyasi 1,09
Giyim ve Ayakkabi 0,82
Alkollii icecekler ve Titiin 0,50

TUFE 0,67
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Bu cercevede, 2015 yilinda klresel dlcekte emtia fiyatlari gerileme egilimi sergilemis olmakla birlikte
TL'deki deger kaybi nedeniyle TL bazinda emtia fiyatlarinda kaydedilen artis TUFE Gzerinde 0,44 yiizde
puan, Yi-UFE Gzerinde ise 1 yizde puan yukari yonli etki yaratmistir. TL bazinda emtia fiyatlari kur
etkisinden arindirildiginda ise (2014 yilsonu USD/TL seviyesinin sabit kaldigi varsayildiginda) 2015
sonunda TUFE ve Yi-UFE’ye gore yillik enflasyon sirasiyla %7,6 ve %3,3 olarak hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla, TL'nin deger kaybetmesi diisen emtia fiyatlarinin deflasyonist etkisini ortadan kaldirmakta
ve yurt icinde enflasyonist baskilarin gliclenmesine neden olmaktadir.

2016 yiinda TL bazinda emtia fiyatlarinda gozlenebilecek olasi degisimlerin enflasyon Ulzerindeki
muhtemel etkileri, USD/TL kuruna ve emtia fiyatlarina iliskin farkli senaryolara gore asagidaki
tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 3. Kur ve CRB Endeksindeki Olasi Degisimlerin Emtia Fiyatlari Uzerinden
TUFE'ye Etkisi (% puan, 12 aylik ddnemde)
CRB Emtia Endeksindeki Degisim
-20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%
-20%| -2,25 -1,75 -1,50 -1,25 -1,00 -0,75 -0,25
% -10%| -1,75 -1,19 -0,91 -0,62 -0,34 -0,06 0,50
® 5% | -1,50 091 061 0,31 002 0,28 0,87
0% | -1,25 -0,62 -0,31 0,00 0,31 0,62 1,25
5% -1,00 -0,34 -0,02 0,31 0,64 0,97 1,62
10%| -0,75 -0,06 0,28 0,62 0,97 1,31 2,00
20%| -0,25 0,50 0,87 1,25 1,62 2,00 2,75

USD/TL De

Tablo 4. Kur ve CRB Endeksindeki Olasi Degisimlerin Emtia Fiyatlari Uzerinden
Yi-UFE'ye Etkisi (% puan, 12 aylik dénemde)
CRB Emtia Endeksindeki Degisim

-20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%

-20%| -5,15 -4,00 -3,43 -2,86 -2,29 -1,72 -0,57
% -10%| -4,00 -2,72 -2,07 -1,43 -0,79 -0,14 1,14
B 5% | -3,43 -2,07 -1,39 -0,72 -0,04 0,64 2,00
0% -2,86 -1,43 -0,72 0,00 0,72 1,43 2,86
5% -2,29 -0,79 -0,04 0,72 1,47 2,22 3,72
10%| -1,72 -0,14 0,64 1,43 2,22 3,00 4,58
20%| -0,57 1,14 2,00 2,86 3,72 4,58 6,29

USD/TL D

Ote yandan, 2016 yilinin ilk ceyreginde USD/TL kuru genel olarak asagi yonli bir seyir izlerken, emtia
fiyatlarinda bir miktar toparlanma gozlenmistir. Boylece, TL bazinda emtia fiyatlari bu dénemde yatay
bir seyir izlemis ve enflasyon gostergeleri Gzerinde sinirli 6lglide etkide bulunmustur. Emtia
fiyatlarindaki dists trendinin 2016 yili itibariyla sona erdigine yonelik gorislerin 6ne c¢iktigl bu
dénemde USD/TL kurundaki gelismelerin kisa vadeli enflasyon beklentileri Gizerindeki etkisinin artacag
duslintlmektedir.



YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan guvenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler
kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya
satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen
goris ve degerlendirmeler, hichir sekilde Tirkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklagimini yansitmamakta olup, raporu
kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goris ve
degerlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tirkiye is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve igindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi
bir amagla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




