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Makro Ekonomi ve Strateji

Enflasyondaki Artis Neden Sorun Degil ?...

2008’in Mayis-Kasim aylari arasindaki 7 ayllk donemde %5.1-5.7 arasinda son derece yatay seyreden yillik
tuketici fiyat artigi Aralik ayindan beri yikseliyor. Enflasyon Aralik ayinda 1 puan ve gegen ay 1.7 puan yukselerek
Kasim ayindaki %5.5’tan 2010 Ocak ayinda %8.2’ye kadar c¢ikti (asagidaki grafik). Goériinen o ki, enflasyon Subat
ayinda yillik bazda baz etkisi nedeniyle daha da ylkselecek c¢lUnki gegen yilin Subat ayinda deflasyon

sdzkonusuydu. Ornegin, Subat ayinda fiyat
endeksi Ocak ayina gore hi¢c ylkselmese
dahi yillk enflasyon %8.6'ya yikselecek.
2005-2008 yillarinin Subat aylar ortalamasi
kadar bir gerceklesme olsa (yani %0.49)
yilhk enflasyon %9.1’e kadar yukselecek.

Benzer bir yukselis Uretici fiyatlarinda da
var. Uretici fiyat endeksi gecen Temmuz
ayinda yillik bazda %3.8 gerilemigken o
tarihten sonra dizenli bir sekilde yikselerek
Ocak ayinda %6.3'luk bir artis hizina ulast
(yandaki grafik). Her iki gostergenin de ayni
yonde hizh bir artisa gegmesi bazi
ekonomistleri/analistleri dogal olarak
rahatsiz ediyor. Uretici fiyatlarindaki artis bir
suredir tuketiciye yansimiyordu ama iki aydir
tiketici fiyat artigi da yikselise gegtigine
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gOre acaba bunun ardinda talep tarafinda bir kipirdanma ya da perakendecilerin Uretici fiyatlarindaki artisa artik

dayanamamalari mi sézkonusu ?

Enflasyon Neden Yiikseliyor ?...

Enflasyonun neden ylkseldigini gérmek
kolay. Artik Turkiye'de toplam enflasyon
gesiti  mal gruplarindan  arindirilarak
aciklaniyor. Buna goére para politikasinin
etki alani digindaki tarim (islenmemis gida)
ve enerji fiyatlarini disari ¢ikardigimizda
enflasyon toplamdan belki 1.7 puan daha
disuk ama bu sekilde hesaplanan
(cekirdek D adl) fiyat endeksi de aslinda
gecgen yil ortasindan beri yine yukseliyor.
Gegen Haziran ayinda yillik bazda %3
yukarda olan bu endeks Ocak ayinda
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%6.6’ya firlayiverdi (yukardaki grafik). Demek ki, artisi sadece tarim ve eneriji fiyatlari kaynakh degil.

Aylklamaya devam edip gida ve igecek . L. .
fiyatlari ile tiitin Griinleri ve altin fiyatlarini Tuketici Fiyat Endeksleri
da cikardigimizda ise (yani c¢ekirdek | 14% -
endeksi) enflasyonun hem daha dusuk Toplam
hem de vyatay seyrettigini goruyoruz 12% -
(yandaki grafik). Bu da bize enflasyondaki
artisin daha ¢ok bu mal gruplari kaynakli 10% A
oldugunu ve bunda da kamu zamlarinin
etkili oldugunu gosteriyor  (6rnegin, 8% -
endekste %5 payi olan alkolld i¢ki ve tutiin 6% |
fiyatlar Ocak ayinda %22, son 1 yilda ise
%47 arttr). % | 0

: i Cekirdex | 3.8%
Her ne kadar 2010 ylllnda %6.5’luk bir y|| 2% T T
sonu enflasyonu hedefleniyor ve Subat 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ayinda enflasyonun hedefin en az 200 baz
puan kadar Uzerine c¢ikacagi goruliyor
olsa da bu artistan endiselenip bir dnlem arayisina girmenin pek bir anlami yok. Enflasyon hedeflemesine goére
Onlem faiz arttirmak demek ama faiz arttirmakla da ne kamu zamlarinin ne de altin ya da (islenmis) gida
fiyatlarinin 6ndine gegmek mumkuan degil.

Bu asamada Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedefi olarak toplam (ya da manset) enflasyon yerine neden g¢ekirdek
enflasyon endeksini segmedigi gibi gayet makul bir soru sorulabilir. Zira hedef ¢gekirdek enflasyon olsa yukardaki
analizlere gerek kalmayacak. Ornegin, yilda bir kez yapilan maas zamlari zam déneminde gegici artis ya da dusis
sergileyen toplam enflasyona gore degil ¢cekirdek enflasyona goére yapilacak. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
bazi Ulkeler gercekien de hedef olarak cekirdek enflasyon endekslerini takip ediyor olsalar da c¢ogunluk
kamuoyuna daha anlasilir geldigi icin toplam endeksi takip ediyor. Bir kez toplam endeksle ise baglayip sonradan
degistirmek de kamuoyunu ikna agisindan kolay degil. Bu bastan verilmesi gereken bir karardi.

Uretim tarafinda bir toparlanma var.

Sanayi Uretim artisi yeniden kriz Sanayi Uretim Artisi
Oncesindeki  aylik  artig  hizlan (Aylik, Mevsimsellik ve Takvim Etkisindan Arindiriimis)
ortalamasina  yaklasiyor (yandaki ()

grafik). Ama fiyat baskisi acgisindan
sadece Uretime bakmak yeterli degil.
Fiyatlarin baskilanmasi igin Uretimi
kriz sonrasi normallesme (Grnegin
stoklarin yenilenmesi) degil talepteki
canliligin surdkliyor olmasi gerekir.
Tirkiye'de talep tarafini gosteren veri
az. Beyaz esya ile otomobil satiglar
hentz talepte Onemli bir canhlik 12 Ay Hareketli Ortalama
gOstermiyor. Ayni sekilde kredi kartlari
cirolarina bakildiginda da 2009’un son

3 ceyreginde son derece yatay bir -10%
seyir var.

Maliyet (arz) tarafinda etkili olabilecek diger kanal olan TL'nin degeri de gayet yatay seyrediyor. Hatta (Dolar +
Euro) sepete karsi bakildiginda TL bir 6nceki yila gore daha gugli. Trend olarak kalici bir deger kaybi gereksinimi
de gézukmiyor. Bu nedenle Merkez Bankasi’'nin faiz arttirp TL'yi destek verme ihtiyaci yok (6te yandan daha
Onceki raporlarimizda israrla vurguladigimiz Gzere Merkez Bankasi'nin piyasadan ¢ok daha fazla déviz aldigi
durumda Turkiye ekonomisine boyle bir dénemde kagiriimamasi gereken c¢ok 6nemli bir destek vereceginde
Israrliyiz).
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Bu durumda para otoritesinin, faizi arttirmak yerine kamuoyundaki enflasyon beklentilerinin enflasyon
gerceklesmeye paralel yikselmemesine ve maas zamlarindan Urtin fiyatlarina kadar butgelere yansimamasina
ugrasmasi gerekiyor. Buna da piyasalar “beklenti yénetimi” diyorlar. Bu baglamda Merkez Bankasi raporlarinda
israrla “merak etmeyin, enflasyondaki artis gegici faktdrlerden kaynaklaniyor, arz ve talep tarafinda kalici fiyat
artis1 saglayacak gelismeler yok” diyerek kamuoyunu sakin tutmaya cgalisiyor. Zira enflasyonu yikseldigi yerde
tutacak olan asil faktor beklentilerin ylikselise ayak uydurmasi.

Beklentiler Sakin. Simdilik...

Kamuoyu simdilik Merkez Bankasrnin bu Enflasyon ve Enflasyon Beklentisi
telkinlerine olumlu tepki veriyor. Merkez )
Bankasi anketine katilan ekonomistler, Gergeklesme Beklenti
bankacilar ve isadamlari 12 sonrasinda
%6.8'lik bir enflasyon dngoruyorlar (yandaki
grafik). Beklentiler resmi yil sonu hedefi ile
uyumlu oldugu gibi ayni zamanda ciddi bir
yukselis de gbstermiyor. Elbette beklentilerin
ne kadar dogru oldugu ve ne kadar
gecmisten ziyade gelecege dénik
belirlendigi tartisilabilir (bir yil 6nce yapilan
tahminlerde Ocak ayi sonunda %8.2 olan
enflasyon %7.6 olarak tahmin edilmisti).
Yine de bakilmasi gereken referanslardan
biri.
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Enflasyon beklentilerine 1sik tutabilecek
bir bagka gosterge ise tahvil faizleri (en Faizler ve Enflasyon Beklentisi
dogrusu aslinda enflasyona endeksli 25% Referans Tahvil
tahviller ama orada likidite heniz arzu
edilen boyutta degil). icinde enflasyon
riskini de barindiran enflasyon beklentileri  20%
ile tahvil getirileri arasindaki fark gegmis
yillara  bakildiginda oldukga duslk 159,
(yandaki grafik). Ustelik Merkez Bankasi
faiz indirim surecini bitirmis ve Hazine
hala biltge acidi baskisiyla ylksek
oranlarda borg¢laniyor olmasina ragmen.
Dolayisiyla, enflasyon  beklentilerinin 5%
henlz ciddi bir bozulma gdésterdigini
sOylemek mumkun degil. 0%
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Bu durum devam ettigi ve ABD ve 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Avrupa’da faiz arttirrm suirecine girilmedigi

surece Merkez Bankasi'nin politika faizini mevcut seviyelerinde tutmasi ve enflasyondaki artislara tepki vermemesi
gayet mantikli. Daha 6nceki raporlarimizda da vurguladigimiz izere Merkez Bankasi faizi %6.5'a kadar indirmese
ve 200 baz puan kadar yukarda indirimleri durdursaydi, kamuoyunu ikna etmek icin buglinki kadar “beklenti
yonetimine” ihtiya¢ duymayacakti. Ama tercih bu sekilde olunca ihtiya¢ duyuyor.




