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Sanayi Uretimindeki Soguma ve Yiiksek Kurun Gecikmeli Etkileri
Enflasyon Baskisini Hafifletmeye Devam Etti.

TUIK’in son agikladigi enflasyon verilerine gére, Subat ayinda
TUFE, bir énceki aya gére %0.56, bir énceki yilin ayni ayina
gore ise %10.43 oraninda artti. Ayni dénemde UFE, aylik
bazda %-0.09 oraninda azalirken, yillik bazda ise %9.15
artig gosterdi. Subat ayinda yillik TUFE artis hizinda
yataylasma belirginlik kazanirken, bunda giyim ve ayakkabida
devam eden sezon indirimleri ile konut, haberlesme ve
ulastirma  fiyatlarindaki  ihmli  seyrin  etkili  oldugu
anlagilmaktadir. UFE’deki keskin yavaglamada ise; agirhgi
%71 olan imalat sanayi fiyatlarinin bir énceki aya gore
degismemesi etkili oldu. Sanayi Uretimindeki soguma
sinyalleri imalat sanayi fiyatlarindaki artisi engelleyen en
Onemli unsur oldu. OVP’da 2012 yili enflasyon hedefi %5.2
olup, MB yil sonu enflasyon oraninin %6.5 dulzeyinde
gerceklesebilecegini belirtmistir. AB borg krizinin ¢éziimiine
yonelik alinan tedbirlerle risk istahinda gdzlenen artis ani
sermaye ¢ikislari yasanmasi olasiligi azaltmistir. Bununla

birlikte, bluylime endiselerine karsi kiresel dlgekte alinan genis
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eme kararlari, MB’nin faiz koridorunu daraltarak

para politikasini bir miktar gevsetmesine imkan saglamistir. Kur artisinin gecikmeli etkileri ve Ocak ayinda ig
talepte gobzlenen yavaglama enflasyonda kisa vadede iyilesme saglasa da, TL'nin deger kazanmasi ve
genislemeci politikalara bagli olarak orta vadede enflasyonist egilimin artmasi beklenebilecektir. Enflasyon
Uzerindeki en 6nemli risk unsurunun, enerji fiyatlarindaki arz yonlu artiglar oldugu géze ¢arpmaktadir. Gegtigimiz
ay kapanan TUFE-UFE makasi Subat ayinda TUFE lehine 1.28 artiga gecti. TUFE-UFE makasi Subat ayi
degeriyle son 5 yillik ortalama olan 0.5'lUn Uzerine gegmistir. Makasin pozitif yonde agilmasi, maliyet baskisinin

hafiflemesi anlamina gelmektedir.

TUFE ve “Temel Enflasyon” Farki Son Bir Yilin En Yiiksegine Yaklasti.

TUFE VE CEKIRDEK ENFLASYON FARKI
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Kaynak: TUIK

TUFE ile MB’nin para politikasi kararlarinda sik¢a bagvurdugu
temel enflasyon gostergelerinden | Endeksi* arasindaki fark,
2011 yii Haziran ayindaki 3 puan seviyesinde tepe
yapmasinin ardindan faiz indirimi karariyla gerilemeye
baslamis, kur artislarinin tiiketiciye yansitilmaya baslamasiyla
Eylil ayinda kapanmistir. Ekim ayinda alinan parasal
sikilastirma politikalari ve doéviz miidahaleleri sonrasinda
tekrar 2.5 puan seviyelerini asan TUFE | Endeksi farki mevcut
seviyelerini Subat ayinda da korudu. Maliyet baskisindaki
azalmayla cekirdek enflasyonda yasanan gerileme, enerji,
gida ve alkolli igecek gibi Grlin gruplarindaki fiyat artiglarina
bagh olarak heniiz TUFE'de gozlenmemektedir. Cekirdek
enflasyondaki gerileme egiliminin devam etmesi, para
politikasinda gdrece geniglemeci bir durusu beraberinde
getirebilecektir.

* TUFE I: Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii iecekler, tiitiin Griinleri ve altin harig.
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TL, Yilbagsindan Bu Yana %10 Deger Kazandi.

TCMB’nin  blylimenin beraberinde getirdigi enflasyonist
baskilarin hissedilmesiyle uyguladidi siki para politikasi ve etkili [, o5
dogrudan ve dolayli doviz satis ihaleleri sonrasinda TL’nin
Ozellikle dolar karsisinda %10’a yakin deger kazandigi 19
g6zlenmektedir. Doviz kurunda yikselisin gecikmeli etkileriyle i¢
ve dig talebin dengelenmesi ve dolayisiyla daha dengeli bir |1ss
blyime hizinin yakalanmasiyla, enflasyon oranlarinda da
iylesme egilimi gbézlendi. Ancak, son aylarda yasanan TL’nin 18
deger artigi, ithalati destekleyeceginden, gecikmeli etkilere bagl
olarak enflasyonun tekrar ylkselmesine neden olabilecektir. Bu
sebeple, MB’nin, kurlarla ilgili olarak, cari acigi da géz 6niine
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alarak TL'nin daha fazla degerlenmesine misaade T R RN ENIE NP
etmeyecegini distinmekteyiz. TUFE-gekirdek enflasyon farkinin SSSNSSS8RSSSSSSRSS88Y
yilksek seviyede kalmasi da degerli TL’nin bir sonucu olarak SdNdNdNoddNSodnmosgssag
olusmaktadir. Kaynak: TCMB

Secilmis Ulkeler Arasinda En Yiiksek Enflasyon Artisi Tiirkiye’de.

T A e T e T S Fe =] Son agciklanan enflasyon verileri dikkate alinarak, secilmis
H Onceld Ulkelerden bir 6nceki yilin ayni ayina gore en yiksek enflasyon

fson artigl 6.28 puan ile Turkiye’de gergeklesirken, ardindan 2.88 puan
ile Gliney Afrika ve 1.29 puan ile ABD gelmektedir. AB Bolgesinde
ise 0.29 puanlk bir enflasyon artisi gbézlenmekte olup, artis
| hizinin resesyona bagh olarak yavasladigi dikkat cekmektedir.
Enflasyon hiz kaybettigi tlkeler puan bazinda -5.40 ile Rusya,
6 1 -0.40 ile Gin olmustur. Japonya’da ise 0.70 puanlik bir artig
g6zlenmis olup, bunda Subat ayinda goézlenen pozitif enflasyon
etkili olmustur. Kiresel enflasyon sorununa ragmen, biyimeye
2 yonelik endiseler, kiresel Olcekte merkez bankalarinin
geniglemeci politika degisiklerine gitmesine neden olmaktadir.
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pl ~ o Japonya, kiictlme karsisinda zorunlu karsilik oranlarini dislrerek

» S 5 2 8 2 £ £ £ 2 8| parasal genislemeye gitmistir. Cin'in biiyime hedefini asag
H g 8 e T 3 F cekmesi, AB’de yasanan resesyonun kuresel boyuttaki etkisini
Kaynak: GEIC = g ortaya koymaktadir. FED ise 2014 yil sonuna kadar diusuk faiz

ortaminin devam edecegini agiklamisti. Ancak, ABD’de enflasyon
sorunu ve 1hmli bilyiime goérinimi, genislemeci politikalari tekrar giindeme getirebilir. Sonug olarak, yavaslama
endigesiyle alinan genisleme o6nlemleri; enflasyonist baskilari da beraberinde getirebilecektir. Son dénemde
kiresel Olgekte uygulanan genisletici politikalar, asagi yonlu riskleri hafifletse de, 2012 yilina iliskin iyimser
olmayan buyume tahminleri, 6zellikle dig talep Uzerinde risk olusturmaya devam edecektir. AB borg¢ krizine yonelik
gelismelere baktigimizda; ECB’nin bankalara sagladigi likiditenin simdilik piyasalari rahatlattigi gézlenmektedir.
AB borg krizinin ydnetimindeki temel ¢6ziim adimlardan; EFSF ve ESM'nin birlestirilmesi distincesi (ki bu IMF’'nin
baskisina ragmen Almanya’nin halen taraf olmadidi bir konu), mali sikilastirma politikalari ve ECB’nin likidite
enjeksiyonu gibi kriterlerden birinde bir aksaklik olmasi, tekrar endiseleri artirarak piyasalarda risk dizeyini
artiracak parametreler olacaktir. S&P, Euro Bélgesi'ndeki kirilganliklara en hassas Ulkenin Turkiye oldugunu
aciklarken, hukimet kanadindan “sadece cari agigin dikkate alindigi, bitce ve kamu finansman dengelerindeki
avantajli konumun g6z ardi edildigi” yoniinde elestiriler gelmektedir. Bize gore; milli hasiladaki paylar gbz 6niine
alinarak, cari agigin yapisal olarak ayni gruptaki bltce agigi ve rezervlerle birlikte dederlendiriimesi daha dogru bir
yaklasim olacaktir.

Yilin son geyreginde uygulanan parasal sikilagtirmanin etkisiyle sanayi tUretimde gdzlenen soguma, yiksek kurun
gecikmeli etkileri, sezon indirimleri ve azalan maliyet baskisi; fiyatlar genel dlzeyindeki artis hizinin
yavaglamasinda etkili olmustur. OKFRAM olarak, kisa vadede ekonomide alinan soguma sinyalleri ve azalan
maliyet baskisina bagl olarak enflasyondaki yavaslama egiliminin bir middet daha siirmesini beklemekteyiz.
Bunun yani sira, TL'nin tekrar deger kazanmasi ve kiiresel genigsleme politikalarina paralel olarak MB’nin faiz
koridorunu daraltarak siki politikalardan bir miktar vazge¢mesi, orta vadede i¢ talebi ve dolayisiyla ithalati
destekleyerek enflasyonist baskiyi artirabilecektir. Diger yandan, petrol arzina iliskin sorunlar sebebiyle “petrol
fiyatlari’nda gdzlenebilecek olasi artislarin; enflasyon hedefleri bakimindan en énemli riski olusturdugu g6z
6niunde bulundurulmalidir.
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