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PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 24 Ocak 2012

Enflasyon Gelismeleri

1. Aralik ayinda tuketici fiyatlan yizde 0,58 oraninda artmis ve yillik enflasyon ytzde
10,45'e yukselmigtir. Gegtigimiz ay yayimlanan Para Politikasi Kurulu (Kurul)
toplanti 6zetinde de belirtildigi Uzere, yillik gida enflasyonu islenmemis gida
fiyatlarina bagli olarak énemli él¢ctide artmigtir. Temel mal grubu yillik enflasyonu
doéviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri ile artmaya devam ederken hizmet
fiyatlarindaki 1hmh seyir ile temel enflasyon g0Ostergelerinin ylUkselis egilimi
duraklamigtir.

2. Gida ve alkolsUz igecek fiyatlari Aralik ayinda ytzde 1,97 oraninda artmis ve yillik
gida enflasyonu yiizde 12,21’e yilkselmistir. islenmis gida fiyatlarindaki artislar
hiz kesmekle birlikte devam etmistir. Aralik ayinda en énemli gelisme islenmemis
gida fiyatlarinda yasanmis, bu grupta fiyatlar temelde sebze fiyatlarina bagli
olarak yuksek bir oranda artmistir. Bdylelikle, grup fiyatlar son ¢eyrekte endeks
tarihindeki en yuksek ceyreklik artisi kaydetmistir. Bu gelisme dusuk baz etkisiyle
birlesince islenmemis gida fiyatlarinin yillik tiketici enflasyonuna yaptigr katki
dclncu ceyrek sonuna kiyasla 2,5 puan artig géstermigtir.

3. Aralik ayinda hizmet fiyatlar yiozde 0,29 oraninda artarken, bu grupta yillik
enflasyon haberlesme hizmetlerindeki ylksek baz nedeniyle ylzde 6,27’ye
gerilemigtir. Bu dénemde yillik enflasyon kira ve lokanta otel hizmetlerinde sinirli
oranda yUkselmigtir. Diger taraftan, TUrk lirasindaki deger kaybi ile son dénemde
artis egilimine giren ulagtirma hizmetleri fiyatlari ise énceki aya kiyasla belirgin bir
degisim gobstermemigtir. Mevsimsellikten arindiriimig hizmet fiyatlan ile yayilim
endeksi ise bu dénemde hizmet fiyatlarinin ana egiliminde yavaslamaya isaret
etmektedir.

4. Temel mal grubunda yillik enflasyon Aralik ayinda ylzde 10,09'a yuUkselmigtir.
Yillik enflasyon, giyim ve ayakkabi grubunda gerilerken giyim disinda kalan temel
mallarda Tark lirasindaki deger kaybinin gecikmeli yansimalariyla yikselmeye
devam etmistir. D6viz kuru kaynakli gecikmeli etkilerin, hafifleyerek de olsa, temel
mal fiyatlar kanaliyla Ocak ayinda da hissedilecedi tahmin edilmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. 2011 yilinin son g¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin, bir miktar yavaslamakla
birlikte, giciini korudugunu gdstermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle
sanayi Uretimi Ekim-Kasim doneminde UglnclU c¢eyrege goére gugli bir artig
sergilerken, kapasite kullanim orani iki c¢eyrek geriledikten sonra yilin son
ceyreginde artis kaydetmigtir. Hizmet sektdrinde ise istihdam yukari yonlG seyrini
istikrarh bir sekilde strdirmektedir.

6. Ekim ayindan itibaren uygulanan parasal sikilagtirmanin ve slregelen kiresel
sorunlarin etkisiyle 5nimuazdeki dénemde yurt i¢i talep buylimesinin ilimli bir seyir
izlemesi beklenmektedir. Yakin donemde tlketici kredilerinde ve firmalarin ic
piyasa sipariglerinde gdzlenen egilimler bu gérinimi desteklemektedir. Bunun
yani sira, imalat sanayi yurt ici reel ciro endekslerinde 2011 yili bagindan bu yana
g6zlenen 1hmli seyrin Ekim-Kasim déneminde de devam etmesi nihai yurt igi
talepte ek bir ivmelenme olmadigina isaret etmektedir.

7. Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Son dénemde Euro bdlgesine iligkin
sorunlarin artmasiyla birlikte kiresel blyumeye iligkin orta vadeli tahminler asagi
yonll glncellenmigtir. 2012 yilina dair kiresel gérinim, ekonomilerin blyUk bir
béliminde yavaslamaya isaret etmektedir. Bu c¢ercevede Kurul, ddviz kuru
hareketlerinin sagladigi rekabet avantaji ve pazar cesitlendirmesine ragmen
kiresel sorunlarin dig talebi sinirlamaya devam edebilecegine dikkat ¢cekmisgtir.
Ote yandan Kurul, yurt ici talepte siregelen yavaslamanin ve Tirk lirasindaki
birikimli deger kaybinin ithalat talebini sinirlayici etkilerinin agikga gozlendigini
belirtmigtir.

8. 2011 yili Ekim déneminde mevsimsellikten arindiriimig tarim disi istihdam uzun
bir stire sonra ilk kez gerilemis ve issizlik oranlarindaki istikrarli disus egilimi
kesintiye ugramistir. Tarim-digi istihdamin azalmasinda insaat ve sanayi
sektorleri etkili olmustur. Kurul, kisa vadede ingaat sektériindeki istihdam kaybinin
devam edebilecegini sanayi sektérinde ise tekrar artis gdzlenebilecegini ifade
etmigtir.

Riskler ve Para Politikasi

9. Son dénemde aciklanan veriler i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
6ngorildigu sekilde sardiguni teyid etmektedir. Yurt ici nihai talep yavaslarken
net ihracatin buylmeye katkisi artmaktadir. Bu gercevede, 6nimuizdeki ddnemde
ekonomideki dengelenme egiliminin strecegdi ve cari islemler agiginin kademeli
olarak azalmaya devam edecegdi 6ngérulmektedir.

10.Kurul, 2011 yilinin son g¢eyregindeki birikimli fiyat artiglar nedeniyle kisa vadede
enflasyonun ylUksek seyrini suUrdirecegine dikkat c¢ekmistir. Bu durumun



11.

beklentileri bozmasina izin vermemek icin Merkez Bankasi, Ekim ayindan bu
yana para politikasinda oénemli bir sikilagstirmaya gitmistir. Bu c¢ergcevede,
ondimuzdeki doénemde vyurt ici talep buyUmesinin 1hmh bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Yakin dénemde tlketici kredilerinde ve firmalarin i¢ piyasa
siparislerinde gdzlenen egilimler bu 6ng6riyl desteklemektedir. Dolayisiyla,
gecici fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin sinirli kalmasi ve 6zellikle 2012 yilinin
son ceyreginde baz etkisinin de katkisiyla enflasyondaki distsin hizlanmasi
beklenmektedir.

Kurul toplantida, son ¢ aylik gelismeler cercevesinde Ocak Enflasyon
Raporu’nda yer almasi 6ngdérilen enflasyon tahminlerini degerlendirmistir. Kurul
dyeleri, para politikasinin mevcut durumda ytzde 10,45 olan enflasyonu 12 ay
icinde ylzde 5 dizeyine dusurecek sekilde uygulanmasinin iktisadi faaliyette arzu
edilmeyen dalgalanmalara yol acacagini ifade ederek, hedefe ulagsma slrecinin
yaklasik bir buguk yillik bir zaman dilimine yayilmasinin daha uygun olacagi
degerlendirmesinde bulunmustur. Dolayisiyla, enflasyonun ylzde 5’lik hedefe
2013 yilinin ortalarinda ulasacadi bir cerceve esas alinmistir. Ote yandan,
6numuizdeki dénemde risk istahinin belirgin sekilde iyilesmesi ve gelismekte olan
Ulkelere yobnelik sermaye akimlarinin tekrar hizlanarak Tuark lirasinda gugli bir
degerlenme egilimi yasanmasi durumunda, 2012 yilinin sonunda hedefe
ulasiimasinin mimkin olabilecedi vurgulanmistir.

12.Bu gergcevede Kurul, enflasyon gériniminun orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi

icin para politikasindaki siki durusun bir middet daha strdirtlmesi gerektigini
ifade etmistir. Ote yandan, kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle para politikasinda esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtiimigtir.
Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan
Tark lirasi fonlamasinin miktari gerekli goértldiginde asagl veya yukari yonli
ayarlanacaktir.

13. Ayrica Kurul, cari denge dinamiklerindeki diizelme egilimi ve kiresel kosullardaki

ani degisimler g6z 6nine alindiginda, gin ici déviz satim ihalelerinin dizenli déviz
satim ihalelerine kiyasla daha etkili ve para politikasi amaglarina daha uygun
olacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

14. Kurul, kisa vadede enflasyonun yuksek seyrini strdirecek olmasinin ikincil etkiler

konusunda risk olusturdugunu ifade etmistir. Merkez Bankasi’nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma olasiligini
azaltmig olsa da, 6numulzdeki dénemde enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislari dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin hedefle
uyumlu olmasi i¢in gereken tedbirler alinacaktir.

15.Kurul uyeleri, Euro Bdlgesi’ndeki sorunlarin ¢ézOminin beklenenden uzun ve

sancili olma olasihdinin hem kiresel blyime hem de risk istahina dair asagi



yonli risk olusturdugunu belirtmistir. Ote yandan, ¢éziime ydnelik atilan adimlarin
beklenenden daha hizl ve kararh bir sekilde sonuglandiriimasi halinde ise kiresel
ekonomiye dair 6ngoérilenden daha olumlu bir algilama ortaya cikabilecekiir.
Bdyle bir durum, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin uyguladidi miktarsal
genisleme politikasinin da etkisiyle risk istahini guglendirerek gelismekte olan
ulkelere yOnelen sermaye akimlarini tekrar hizlandirabilecektir. Dolayisiyla, Euro
Bélgesi'ne iligkin stregelen sorunlar ve buna yoénelik tedbirlerin etkililigine iligkin
belirsizlikler, énimuizdeki donemde kiresel piyasalardaki oynakhgin sirecegine
isaret etmektedir. Bu gorinim, birden fazla aracin kullanildigi esnek para
politikasi yaklagimini gerekli kilmaktadir. Kurul, 6nimuazdeki dénemde kuresel
ekonomideki  gelismeleri yakindan izleyerek Uzerine disen tedbirleri
gecikmeksizin almaya devam edecektir.

16.0niimiizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarina iligkin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gérinimuan zayif seyri emtia fiyatlar
Uzerinde asagl yonli baski olustursa da son dbénemde petrol arzina dair
sorunlarin belirginlesmesi, enerji fiyatlarinin gérindmune iliskin yukari yonlG bir
risk unsuru olarak ortaya c¢ikmaktadir. BOyle bir riskin gerceklesmesi halinde
Kurul, gegici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak
beklentilerin bozulmasina misaade etmeyecektir.

17.Kurul, para politikas! stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durusu Orta Vadeli Program’da
(OVP) belirlenen cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali disiplinin devamini
6ngdrmektedir. Maliye politikasinin s6z konusu c¢ergceveden belirgin olarak
sapmasli ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinUmuini olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da gtincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

18.0Onlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
slrecte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
6nlemlerin enflasyon gérinimu Gzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir.
Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin giglendirilmesi, tlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yénde
atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin disik dizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu ¢ergcevede, OVP’nin gerektirdigi
yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atillacak adimlar blyUk
6nem tasimaktadir.



