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Enflasyon Gorlinimii

Petrol fiyatlarinin TUFE enflasyonu iizerinde etkisi

Yaptigimiz kaba hesaplamalara goére, Brent petrol fiyatlarinin varil basina
yaklasik 100 ABD dolan seviyesinde kalmasi durumunda, dolayli etkiler de
dahil olmak iizere TUFE enflasyonu iizerindeki toplam etkinin yaklasik 6-8
puana ulasabilecegini tahmin ediyoruz (Brent’in ortalama 65 ABD dolari
oldugu bir senaryoya kiyasla).

Akaryakit fiyat dengeleme mekanizmasi (esel-mobil) ile bu etkinin yaklasik
1,5-2,0 puanlik kisminin vergi ayarlamalari yoluyla absorbe edilebilecegini
degerlendiriyoruz. Béyle bir mekanizmanin merkezi bitceye aylik maliyetinin
yaklasik 45-50 milyar TL’ye ulasabilecegini tahmin ediyoruz. Bu durumda net
enflasyonist etkinin yaklasik 4,4-6,3 puan araligina gerileyebilecegini
hesapliyoruz.

Hesaplamalarimizin detaylarini séyle 6zetleyebiliriz:

Esel-mobil sistemi olmadan:

- Dogrudan etkiler:

= Akaryakit fiyatlari: %1,1-1,2 puan
= Elektrik, dogal gaz, su: %1,5 puan (dogalgaz fiyatlarindaki artisa gére bu
etki degisebilir)
Toplam dogrudan etki: %2,6-2,7 puan

- Dolayli etkiler: en az %3,3-3,4 puan olur, %5,0-5,5 puana kadar c¢ikabilir.
Buna gore, %6-8 puan arasi bir toplam etki cikabilir.

Esel-mobil sistemi ile:
- Dogrudan etkiler:
= Akaryakit fiyatlari: %0,5 puan
= Elektrik, dogal gaz, su: %1,5 puan (dogalgaz fiyatlarindaki artisa gére bu
etki degisebilir)
Toplam dogrudan etki: %2,0 puan

- Dolayli etkiler: en az %2,5-4,3 puan arasi bir etki olabilir.

Buna gore, %4,4-6,3 puan arasi bir toplam etki ¢ikabilir.
Enflasyonist etkinin zamanlamasi

Dolayli etkilerin, yliksek petrol fiyatlarinin diger emtialara ne 6l¢lide yansidigina
bagli olarak &nemli o6lcude farklilasabilecegini belirtmek gerekir. Ayrica,
enflasyonist etkinin artmasi durumunda kur kanali Gzerinden ek bir etki ortaya
ctkabilecegi de not edilmelidir (karsilikli enflasyon—ddviz kuru gecgiskenligi).

Yukaridaki etkileri tahmin ederken TCMB’nin ekonometrik calismalarini kendi
analiz ve gozlemlerimizle birlestirdik. Nihai enflasyonist etkinin blyulk 6lclide
petrol fiyatlarindaki artisin ne kadar kalici olacagina bagli olacaktir. Fiyatlarin
ylksek seviyelerde kalmasi durumunda dahi, merkezi biitceden siibvansiyonlar
yoluyla elektrik ve dogalgaz tarifelerine yansima geciktirilerek enflasyon
Uzerindeki kisa vadeli etki sinirlanabilir. Bununla birlikte, ge¢cmis deneyimler bu
maliyet artislarinin  en  nihayetinde enerji fiyatlarina  yansitildigini
gostermektedir. Bu da enflasyonist etkinin tamamen ortadan kaldirilmasindan
ziyade ertelenmesi anlamina gelmektedir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Grafik 1: TUFE Enflasyonu - Alt Kalemler, Yiluk
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Grafik 2: Sepet Kur Degisimi — Cekirdek Mallar
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mlerinin TUFE Enflasyonu Uzerinde Etkisi

Brent petrol baz seviye ($/varil)
Brent petrol fiyati ($/varil)

Fiyat degisimi: 7.7% 23.1% 38.5% 53.8%

ESEL-MOBIL SISTEMI OLMADAN

Dogrudan Etki (% puan) Agirhik

akaryakit fiyatlar 3.5% 0.16 0.48 0.79 1.11
motorin 1.4% 0.07 0.21 0.35 0.49
benzin 1.2% 0.05 0.15 0.25 0.35
LPG ve tlipgaz 0.9% 0.04 0.12 0.20 0.28

elektrik, dogal gaz ve su 3.5% 0.21 0.64 1.06 1.49

Toplam Dogrudan Etki (% puan) 0.37 1.11 1.86 2.60

Dolayh Etki (% puan)

minimum: 0.41 1.28 2.23 3.25

maksimum: 0.65 2.06 3.71 5.72

Toplam Etki (% puan)

minimum: 0.8 2.4 4.1 5.8

maksimum: 1.0 3.2 5.6 8.3

ESEL-MOBIL SISTEMI iLE

Dogrudan Etki (% puan) Agirhik

akaryakit fiyatlar 3.5% 0.07 0.21 0.35 0.49
motorin 1.4% 0.03 0.08 0.14 0.19
benzin 1.2% 0.02 0.07 0.12 0.17
LPG ve tlipgaz 0.9% 0.02 0.05 0.09 0.13

elektrik, dogal gaz ve su 3.5% 0.21 0.64 1.06 1.49

Toplam Dogrudan Etki (% puan) 0.28 0.85 1.41 1.98

Dolayh Etki (% puan)

minimum: 0.31 0.97 1.69 2.47

maksimum: 0.49 1.57 2.82 4.35

Toplam Etki (% puan)

minimum: 0.6 1.8 3.1 4.4

maksimum: 0.8 2.4 4.2 6.3
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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