2017 Yih Enflasyon Gelismeleri ve Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi

Bu notta, Tiirkiye’de enflasyonun 2017 yili ortasindaki mevcut durumu ile 2017 yili
kalan doneminde enflasyonu etkilemesi beklenen bazi énemli faktorler kisaca irdelenmistir. Bu
cercevede yilin geri kalanina ait enflasyon tahmini yargisal olarak belirtilmistir. Son kisimda ise
2018 yili i¢in enflasyon beklentileri i¢in degerlendirilmistir. Yapilan tahmin belli varsayimlar
altinda oldugu i¢in, yilin geri kalan aylarinda meydana gelebilecek beklenmedik gelismeler bu
tahminde asag1 veya yukari yonlii farklilagmaya neden olabilir.

1. Enflasyon Durumu

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan en son verilere gore, 2017 yili
Eylul ayinda yillik enflasyon yiizde 11,2 diizeyinde gergeklesmistir. Kasim 2016 — Ocak 2017
doneminde Tirk Lirasinin ABD dolarn karsisinda 6nemli Olclide deger kaybetmesi sonucu,
kademeli olarak artarak Subat 2017 tarihinde ¢ift haneli rakamlara ulasan enflasyon, Mart ayinda
yuzde 11,87 seviyesine ulastiktan sonra doviz kurunun birikimli etkisinin azalmasiyla beraber
siirli olarak azalmis ve Temmuz ayi itibariyle tekrar tek haneli diizeye inmisti. Fakat Agustos
ayinda yiizde 10,68 ile tekrar ¢ift haneye ¢ikan enflasyon Eyliil ayinda bir miktar daha artarak
yiizde 11,2 seviyeni ¢ikmistir. Enflasyonda goriilen bu bozulma, mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmig ¢ekirdek enflasyonda da goriilmiistiir. Buna ek olarak iiretici fiyatlarinin tiiketici
fiyatlar1 tizerindeki olumsuz etkisi devam ederken, iktisadi faaliyetin toparlanmasiyla birlikte
talep kosullarinin enflasyona asagi yonlii destegi azalmstir.

Grafik-1’de manset enflasyon (gosterge olarak kullanilan enflasyon), islenmemis gida,
alkollii igecekler ve tiitiin triinleri dislayan g¢ekirdek enflasyon ve gida enflasyonu beraber
gosterilmistir. 2016 yili son ¢eyreginde hizli olarak artan manget enflasyon, Nisan 2017
tarthinden itibaren bir miktar azalmistir. Gida enflasyonu ise Mayis ayinda yillik bazda yiizde 17
seviyesine yaklasarak son yillarin en yiiksek diizeyine ulastiktan sonra Haziran-Temmuz
doneminde hizli bir disiis yasamistir. Fakat Agustos ve Eylil doneminde hem manset
enflasyonu, hem ¢ekirdek enflasyon hem de gida enflasyonu yukari yonlii egilim gostermistir.

En son agiklanan verilere gore cekirdek enflasyon artarak ylzde 10.77 seviyesine
cikmistir. Cekirdek enflasyon, mevsimsel etkiler gosteren islenmemis gida ile fiyatlart iist
kurullar tarafindan belirlenen alkollii i¢ecekler ve tiitiin iiriinlerini kapsamadigi i¢in uzun
donemli enflasyon gérinimini daha saglikli gosteren bir endekstir. Para politikas1 kararlar1 da
manget enflasyondan ziyade c¢ekirdek enflasyon iizerinde etki gostermektedir. Grafik-1"de
gortildiigi gibi ¢ekirdek enflasyon yiizde 10 seviyesinde katilasmis goziitkmektedir.



Grafik 1: Tuketici Enflasyonu ve Bazi1 Alt Kalemleri
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Kaynak: TUIK

2. Yisonu Enflasyonu Etkileyen Faktorler
a. Uretici Fiyat Endeksi Gelismeleri

Uretici fiyatlar, tiiketici fiyatlarina maliyet yonlii olarak etki etmektedir. Bu etki bir
miktar gecikme ile tiketici fiyatlarina yansimaktadir. TUIK tarafindan hazirlanan tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) ile iiretici fiyat endeksi (UFE) arasinda kapsam ve tanim farkliliklarindan

dolay1, UFE’den TUFE’ye gecis birebir olmamaktadir. Diger bir ifadeyle, UFE’de meydana
gelen artis ayn1 oranda TUFE’ye yansimamaktadir.

2016 yili son ceyreginden itibaren UFE'de yiiksek bir artis yasanarak yillik yiizde 15
seviyesine ulasmis, Eylil 2017 itibariyla ciddi bir diizeltme goriilmemistir. (Grafik-2). Tirk
Lirasinin son 4-5 aylik donemde istikrar kazanmasina karsilik UFE artis oraninin yiiksek olmaya
devam etmesi, TUFE’de meydana gelen konjonktiirel diizeltmenin smirli olmasina neden
olmaktadir. UFE’deki yiizde 16 diizeyindeki artisin devam etmesi yil sonu enflasyon ile
ontimiizdeki y1l enflasyon beklentilerini de olumsuz etkilemektedir.


https://www.google.com.tr/search?safe=strict&q=konjonkt%C3%BCr&sa=X&ved=0ahUKEwj69vrFlMzVAhWLuBoKHZNLC-cQ7xYIJCgA

Grafik 2:Tiketici ve Uretici Enflasyonu
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Kaynak: TUIK

b. Doviz Kuru Gegiskenligi

Doéviz kuru gegigkenliginin, Tiirkiye gibi enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan
iilkelerde enflasyon iizerinde onemli etkisi vardir. Doviz kuru geciskenligi kisaca, yerel para
biriminin deger kaybetmesinden kaynakli olarak yurtici fiyatlarda meydana gelen degisimleri
ifade eder. Doviz kuru gelismeleri tiiketici fiyatlarina ya dogrudan ithal edilen mallarin fiyatlar
yoluyla (otomobil, telefon vb.) ya da iiretime konu iirlinlerin imalatinda kullanilmak {izere ara
mal1 ithalat1 (enerji gibi) yoluyla yansimaktadir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligsmalara gore, doviz
kurunda meydana gelen yiizde 10’luk bir artis enflasyonda ortalama yaklasik 1.5 puanlik bir
artisa neden olmakta ve gec¢isin onemli bir kismi ilk 6 aylik donemde gerceklesmektedir.

Grafik-3'te gorilen Ekim 2016 — Ocak 2017 doéneminde Tiirk Lirasinin ABD dolari
karsisindaki yiizde 20 diizeyindeki deger kaybi, enflasyonun iizerinde yaklasik 3 puanlik artisa
neden olmustur. Bu nedenle manset enflasyon kademeli olarak artarak Mart 2017°de yillik bazda
ylizde 12 yaklagmisti. TCMB’nin Ocak 2017°de faizleri kademeli olarak ylizde 12 seviyesine
artirmasi1 ve ilerleyen donemde ABD dolarinin da uluslararasi piyasada deger kaybetmesiyle
birlikte Tiirk Lirasi istirar kazandi. Bu nedenle, doviz kurunun enflasyon tizerindeki birikimli
etkisinin hemen hemen tamamlandig1 sdylenebilir. Bununla beraber, yilin son ¢eyreginde FED’in
faiz artig1 veya bilanco kiigiiltme karar1 neticesinde Tiirk Lirasinda goriilebilecek deger kayiplar
yilin son ¢eyreginde doviz kuru kaynakli enflasyon artisina neden olabilir. Ancak geri kalan
zaman diisiiniildiigiinde doviz kuru etkisi 2018 enflasyonu i¢in 6nemli olacaktir.



Grafik 3: ABD Dolar1 / Turk Lirast Kuru
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Kaynak: TCMB

C. Petrol ve Enerji Fiyatlan

Tiirkiye enerji ihtiyacinin 6nemli bir kismin1 disardan karsilamaktadir. Bu nedenle TUFE,
enerji  Urlinlerinde uluslararas1 piyasalardaki fiyat gelismelerinden ¢ok hizli olarak
etkilenmektedir. 2017 yil1 ilk doneminde 6nemli Slgiide oynaklik gdsteren petrol fiyatlar1 asagi
yonlii bir egilim gostermistir. Ocak 2017°de brent petrol fiyat1 56 dolar iken Eylil 2017 basinda
52 dolar olarak gerceklesmistir (Grafik-4). Piyasa tarafindan 2017 yilinin geri kalan kisminda
petrol fiyatlarinda herhangi bir artis olmayacagi ongoriilmektedir. Bu ¢ercevede 2017 yilinin geri
kalan kismida TUFE’de enerji fiyat: kaynakli bir artis olmasi beklenmeyebilir.

Grafik 4: Brent Petrol Fiyati
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Kaynak: St. Louis FED



d. Enflasyon Beklentisi

Enflasyon beklentisi, ileri dénem enflasyonu etkileyen ve enflasyondaki katiliga neden
olan 6nemli bir etkendir. Hane halki ve firmalar bazi kararlar alirken, ileriye yonelik enflasyon
beklentilerini dikkate almak zorundadirlar. Bu kararlara 6rnek olarak is sozlesmeleri ile
firmalarin fiyat kararlar1 sOylenebilir. Dolayisiyla, enflasyon beklentileri ekonomik kararlari
etkilemek suretiyle gercek enflasyonun da sekillenmesine neden olur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) tarafindan yayinlanan enflasyon beklentisi
anketinin Eylll ayinda agiklanan en son verilerine gore, 2017 yili yil sonu enflasyonu piyasa
tarafindan yuzde 9.74 olarak beklenmektedir. Y1l sonu enflasyon beklentisi Ocak 2017°de 8.58
iken kademeli olarak artarak bu seviyeye ulagsmustir.

e. TCMB Politikasi

2016 yilinin son aylarinda doviz kurunda yasanan hizli deger kaybininin ardindan TCMB
para politikasinda sikilagtirmaya giderek piyasa fonlamasiminin énemli bir kismmi Geg Likidite
Penceresi (GLP) {lizerinden yapmaya baglamistir. Ayrica GLP faiz oran1 2016 yil1 sonunda yiizde
10 iken 2017 y1il1 Nisan ay1 itibartyla ylizde 12,25'e yiikselmistir. Bu ¢er¢evede bankanin agrlikli
ortalama fonlama faizi uzun suredir yuzde 12 dizeyinde yatay seyretmektedir (Grafik-5).

Grafik 5:TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: TCMB

TCMB tarafindan uygulanan bu faiz politikas1 ve ABD dolarmnin uluslararasi piyasada
zayif seyri neticesinde, doviz kuru artis1 azalarak enflasyon {izerindeki olumsuz etkisi kontrol



altina alinmistir. TCMB'nin bu politikay1 yil icinde devam ettirmesinin 6zellikle kur {izerinden
enflasyonda yasanacak artis1 daha da sinirlayacagini dngorebiliriz.

TCMB'nin 3 ayda bir yayinladigi enflasyon raporunda yilsonu ve orta vadeli enflasyon
tahminleri de agiklanmaktadir. Bu tahminler ayrica bir yonlendirme araci olarak da kullanildigi
icin piyasa beklentilerinden belirgin seviyede asagida bulunmaktadir. Bununla beraber yil i¢inde
enflasyon tahminine yapilan giincellemeler bize ayrica bir fikir verebilir. 27 Nisanda yayimnlanan
enflasyon raporunda 2017 yili sonu i¢in TCMB'nin enflasyon beklentisi Ocak ayindaki yiizde 8
degerinden ylizde 8,5 degerine gilincellenmistir. Agustos ayinda yayinlanan yilin {igiincii
enflasyon raporunda sinirli seviyede bir giincelleme yapilmis ve beklenti yiizde 8,7'ye
cikarilmistir. Agustos ay1 itibariyla TCMB yilsonu i¢in enflasyonun yiizde 70 ihtimalle yuzde
7.8 ile yiizde 9.6 arasinda gerceklesecegini tahmin etmektedir. Mevcut diger gozlemlerle
birlestirildiginde yilsonu enflasyonunun TCMB'nin verdigi bu tahmin araligmmin {ist bandinin
(yuzde 9.6) biraz uUzerinde ger¢eklesmesi muhtemel goziikmektedir.

Referans olmasi agisindan son 3 yilda Temmuz ay1 sonunda agiklanan TCMB enflasyon
tahminleri ile yilsonu enflasyon gergeklesmesini asagida veriyoruz:

2016 y1li sonunda yiizde 6,6 ile yiizde 8,4 aralifinda, gerceklesme: 8,5
2015 yil1 sonunda yiizde 6,0 ile ylizde 7,8 aralifinda, gerceklesme: 8,8
2014 y1li sonunda yiizde 6,7 ile yiizde 8,5 araliginda, gerceklesme: 8,2

3. Yilsonu Enflasyon Tahmini

Yilsonu tiiketici enflasyonunun (TUFE) 2017 yili Aralik ayinda yiizde 9.5-10.5
araliginda gergeklesmesi ongoriilmektedir. 2017 yilinda 9 aylik enflasyon yilizde 7.29 olarak
gerceklesmistir. Enflasyonun bu yil i¢indeki ortalama artigini siirdiirmesi durumunda yil sonu
enflasyon ylzde 9.72 olarak gerceklesecektir. Bu tahmin

-mevcut enflasyon beklentileri cercevesi

-2016 yili Kasim ayimndan itibaren Tiirk Lirasinda yasanan deger kaybinin sene sonuna
kadar degismeyecegi

-petrol fiyatlarinda herhangi bir artig yasanmayacagi

-liretici fiyatlarinda goriilen artigin tiiketici fiyatlarina etkisinin yilin geri kalan kisminda
devam edecegi

varsayimlari altinda yapilmistir.

4. 2018 Yih Enflasyon Goriiniimii

Mevcut yasanan gelismeler ger¢evesinde 2018 yilinda enflasyonun yiizde 10 seviyesi ve
iizerinde katilagma ihtimali bulundugunu diisiiniiyoruz. Cekirdek enflasyonun 2017 yil1 basindan



beri ylizde 10 seviyesinde bulunmasi, tiretici fiyatlar1 enflasyonunun yiizde 16 seviyesinden asagi
inmemesi 6nlimiizdeki y1l enflasyonu i¢in dikkat ceken gézlemlerdir.

Uzun vadeli enflasyon beklentilerinde onemli bir bozulma goézlenmektedir. 2016 yil1
Eylil ayinda yiizde 7.62 olan 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi 2017 yili Eyliil ayinda ylzde
8.44’e ulagsmistir. 24 ay sonrasi enflasyon beklentisi ise ayni donemde ylizde 7.11°den yiizde
8.02’ye yiikselmistir. Bu rakamlar son 5 yil iginde en yiiksek enflasyon tahminleridir. Ayrica son
donemde enflasyon beklentileri y1l sonu enflasyon gelismelerinin gerisinde kalmaktadir. Grafik-
6’da da gorildiigii gibi, 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi ¢ogu zaman 12 ay sonraki
gerceklesmelerden daha diislik olmaktadir. Son 1 yi1lda yasanan bu sapmalari hesaba kattigimizda
12 ay sonrasi enflasyonunu yiizde 10.7 olarak tahmin edebiliriz.

Grafik 6: Enflasyon Gergeklesmesi ile 12 Ay Sonrasi Enflasyon Tahmini Farki
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Kaynak: TCMB, TUIK

Oniimiizdeki dénemde yasanacak gelismeler neticesinde bu tahminin asagi veya yukar
yonli gincellenmesi mumkdinddr. Global finansal piyasalardaki gelismeler sebebiyle (FED’in
gelecek faiz artiglari, bilangosunda yapacagi kiigiiltme, gelismis {ilkelerde enflasyonun
toparlanma siirecine girmesi) doviz kurunda Oniimiizdeki aylarda yeni bir artis yasanmasi
muhtemel goziikmektedir. Ote yandan TCMB'nin mevcut sik1 para politikasina devam etmesi
ozellikle doviz kurunda ilave artiglar1 Onleyerek enflasyonu azaltacaktir. Ayrica siki para
politikas1 kredi faizleri artiracagi icin takip eden aylarda hane halki harcamalarmin sinirh
kalmasi beklenebilir.



Biitce harcamalarinda son dénemde yasanan artis, Kredi Garanti Fonu’nun bankalar
Uzerinden ticari kredileri desteklemesi talep kanali iizerinden enflasyonu artirabilmektedir.
Ayrica biitge ac¢igimin artmasindan kaynakli dengeleyici vergi diizenlemeleri ilgili {irtinler
iizerinden enflasyonu artiric1 yonde etkide bulunmaktadir. Gelir vergisi lizerindeki artis ise talebi

siirlayacagindan enflasyonu azaltmasi beklenebilir.



