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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ocak ayinda tiuketici fiyatlari yuzde 0,4 oraninda artarken, yillik enflasyon
gecen yildaki yuksek bazin da etkisiyle 1,5 puan azalarak ylzde 4,9a
gerilemistir. Gegtigimiz ay yayimlanan Para Politikasi Kurulu (Kurul) toplanti
O0zetinde 6ngoruldigu gibi bu donemde temel enflasyon gdstergelerinde sinirl
bir artis kaydedilmigtir.

. Islenmemis gida fiyatlarinda aylik enflasyon yiizde 2,08 diizeyinde

gergeklesirken, yilllk enflasyon yiizde 8,05’ gerilemistir. Islenmis gida
grubunda ise basta ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglara bagh olarak fiyat
artiglari surmustir. Uluslararasi gida fiyatlarindaki artis egilimine paralel olarak
islenmis gidada yillik enflasyonun 6nimuzdeki donemde kademeli olarak
yukselecedi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisi nedeniyle Subat ayinda gida grubunun yillik
enflasyonunda belirgin bir dislus gdzlenecegi tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlari bu dénemde uluslararasi petrol fiyatlarindaki artisin akaryakit
fiyatlarina yansimasi ve su tarifelerinde gozlenen artislar ile ytzde 1,04
oraninda artarken bu grupta yillik enflasyon baz etkisi ile 3 puan gerilemistir.

Subat ayinda hizmet grubu enflasyonu sinirli bir yukselis gostermistir. Bu
dénemde yillik fiyat artis orani haberlesme hizmetlerinde yUkselirken ulastirma
ve lokanta oteller hizmetlerinde gerilemis, kirada ise yatay seyretmistir. Son
dénemde islenmis gida ve akaryakit fiyatlarindaki artislar hizmet grubu fiyatlari
Uzerinde maliyet baskisi olugturmaktadir.

Temel mal (gida, eneriji, alkolll icecekler, tutiin ve altin disinda kalan mallar)
grubunda yillik enflasyon, giyim ve ayakkabi grubunda sezon indirimlerinin
mevsimsel ortalamalarin altinda gerceklesmesi ile yluzde 2’ye yukselmigtir.
Bunun yaninda, ithalat fiyatlarindaki artis ve Turk lirasindaki deger kaybinin
temel mal fiyatlarina Ocak ayi itibariyla yansimaya basladigi gorGimustar.
Hizmet ve temel mallardaki bu gérinim c¢ergevesinde temel fiyat
gostergelerinin - yilhk artis orani da vyukselmistir. Ayrica, temel fiyat
gostergelerinin mevsimsellikten arindiriimis degisimleri de beklendigi gibi artis
egilimine girmigtir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Son donemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Ocak Enflasyon
Raporu’nda sunulan gérunumle blyuk olgide uyumludur. Son geyrege iliskin
yakin donemde aciklanan veriler, Kurul'un iktisadi faaliyette GgUncu geyrekte
g6zlenen yavaslamanin gegici oldugu yonundeki degerlendirmelerini teyid
etmistir. Nitekim Aralik ay1 sanayi Uretim endeksinde aylik ve ¢eyreklik bazda
yuksek oranli artiglar gézlenmistir. Bununla birlikte Kurul, imalat sanayinde
siparis beklentilerinin, i¢ piyasa kaynakh olmak uUzere, ilk ceyrege iligkin
yavaslama sinyalleri igerdigine dikkat ¢ekmistir.

ic talepteki artisin destegiyle iktisadi faaliyet toparlanmaya devam etmektedir.
Son ceyrekte tiketim ve yatirrm mallari GUretimi ve ithalati GgUncu ¢eyrek
ortalamasinin Uzerinde gerceklesmis ve ithal mallar agirlikli olmak tzere yurt
ici talep hizlanmigtir. Buna karsilik, tiketici glveninde ve yatirrm egiliminde
suregelen iyilesme son donemde kesintiye ugrarken, tasit kaynakl olmak
Uzere tuketici kredisi kullaniminin da yavasladigi gézlenmistir. Bu ¢ercevede
Kurul, yakin dénemde alinan tedbirlerin 6nUmizdeki donemde kredi
kullaniminin ve vyurt i¢i talebin blUyume hizlarini sinirlayacagi yonundeki
Ongorusunu yinelemistir.

. Dis talep yakin dénemde bir miktar hizlanmakla birlikte goreli olarak zayif
seyretmektedir. Uglincii ceyrekte gerileyen altin hari¢ ihracat miktar endeksi
son cgeyrekte bir dnceki ¢ceyrege gore artig gosterirken, siparis gostergeleri
ihracatta hentiz giiclii bir canlanmaya isaret etmemektedir. Ote yandan, Aralik
ayinda mevsimsellikten arindiriimis enerji disi ithalat verileri bir miktar disus
gOstermigtir. Kurul, énimizdeki dénemde ithalat talebindeki yavaslamanin
surecegdini ve talep bilesenlerinin daha dengeli bir seyir izleyecegini tahmin
etmektedir.

. Istihdam kosullarindaki iyilesme siirmekte, ancak issizlik oranlari halen yiiksek
seviyelerde bulunmaktadir. istihdam gelismeleri Kurul'un {clincli ceyrekte
tarim digi istihdamda yasanan duraksamanin gecici oldugu ve yilin sonuna
dogru tarim digi istihdam artisinin tekrar baslayacagl yonundeki ongortusunu
dogrular nitelikte gergceklesmigtir. Nitekim sanayi sektorinde Uretim
gelismelerine paralel olarak istihdam son c¢eyrekte belirgin bir artis
kaydetmistir. Oncli gostergeler tarim digi istihdamin éniimiizdeki donemde
artmaya devam edecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, issizlik
oranlarinin bir muddet daha kriz dncesi duzeyinin Uzerinde seyredecegi ve
birim isgucu maliyetlerindeki artigi sinirlamaya devam edece@i 6ngorusunu
korumustur.



Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, yilhk enflasyonun Subat ayinda bir miktar daha dusus gosterdikten
sonra, ikinci ¢eyrekten itibaren dalgali bir seyir izleyerek yil sonunda Ocak
Enflasyon Raporu’ndaki tahmine yakin bir dizeyde gerceklesecedini
ongormektedir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinda gegtigimiz yil gézlenen
dalgali seyrin olusturdugu baz etkisinin yillik enflasyon Uzerinde belirleyici
olmaya devam edece@i tahmin edilmektedir. Bunun yani sira, ithalat
fiyatlarinda gozlenen artiglarin yol actigi maliyet baskilari 6numuizdeki
dénemde temel enflasyon gdstergelerinde yiikselise yol agabilecektir. Ote
yandan, Kurul Gyeleri igsizlik oranlarinin halen kriz dncesine kiyasla yuksek
seviyelerde seyretmesinin Ucret yonli maliyet baskilarini  sinirladigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

11.Merkez Bankasr’’'nin Kasim ayindan bu yana aldigi tedbirler 6zellikle ithalat
talebindeki yavaglama kanaliyla toplam talebin bilegimini dengeleyerek makro
finansal riskleri azaltmaktadir. Kurul, yilin ilk ceyreginde cari acigin
yilliklandirilmis bazda yavaslayarak da olsa artmaya devam edecegine, ancak
bu artisin baz etkisinden kaynaklanacagina dikkat ¢cekmistir. Bu nedenle,
alinan parasal tedbirlerin etkilerinin daha iyi anlasilmasi agisindan aylik
verilerin mevsimsellikten arindinimis degerlerinin takip edilmesinin daha
saglikh olacagi ifade edilmigtir. Nitekim bu sekilde incelendiginde, Aralik
ayinda cari dengede bir miktar iyilesme goéruldigu, kredilerde de 2011 yih
basindan itibaren sinirli bir yavaglama egilimi gézlendigi belirtiimigtir. Bununla
birlikte Kurul Uyeleri, bu agsamada saglikli bir degerlendirme yapilmasi igin
aciklanan verilerin yeterli olmadigina isaret ederek alinan tedbirlerin
dengeleyici etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢gikacaginin altini gizmistir.

12.Kurul, alinan parasal sikilastirma kararlarinin enflasyon Uzerindeki i¢ talep
kaynakli baskilari sinirlayacagi degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim
oncu gostergeler, yilin ilk geyreginde i¢ piyasa siparislerinde 2010 yilinin son
ceyregine kiyasla daha ilimli bir seyre isaret etmektedir. Ote yandan Kurul
uyeleri, enerji ve diger emtia fiyatlarinda goézlenen hizli artiglarin enflasyon
Uzerinde arz yonlu ilave bir risk unsuru tegkil ettigine dikkat ¢ekmigtir.
Dolayisiyla, fiyatlama davranislarinin  yakindan izlenmesi gerektigi
vurgulanmistir.

13.Bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, fiyat istikrarina ve finansal istikrara
iligkin risklerin azaltiimasi agisindan; dusuk duzeyde politika faizi, genis faiz
koridoru ve yuksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan politika bilesiminin
sikilastirict  yondeki etkilerinin  bir sonraki toplantiya kadar yakindan
izlenmesinin ve gerekli goruldugu takdirde ayni dogrultuda ilave tedbirlerin
alinmasinin uygun olacagini belirtmistir.



14.Kurul Qyeleri, kuresel ekonomiye iliskin Dbelirsizliklerin henuz ortadan
kalkmadigini ve bu nedenle mevcut konjonktirde para politikasinin her iki
yonde de esnekligini korumasi gerektigini dugsunmektedir. Gelismis Ulkelerde
gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi
gerekse olasi mali konsolidasyonun etkilerine yonelik belirsizlikler kuresel
riskleri canli tutmaktadir. Bu baglamda, ABD ekonomisinden gelen toparlanma
isaretlerine de temkinle yaklasilmasi gerektigi bir kez daha vurgulanmistir.
Euro bdlgesinde ise gerek finansal sektor gerekse Ulke borgluluklarina dair
sorunlarin uzun sure gundemden dusmeyecegi tekrar hatirlatiimistir. Diger
yandan, hizla yukselen emtia fiyatlarina ve parasal genigsleme surecinin
gecikmeli etkilerine bagh olarak kuresel enflasyon riskinin devam ettigi
belirtiimigtir. Sonug¢ olarak Kurul, Ocak Enflasyon Raporunda kuresel
ekonomiye dair belirtlen asagi ve yukar yonlu risklerin ve buna yonelik
alinabilecek politika tepkilerinin guincelligini korudugunu vurgulamistir.

15.0nlimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken, Merkez Bankasi
ve ilgili diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan énlemlerin enflasyon
gorinUima Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali
disiplinin sUrdarulecegine dair taahhutlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform
surecinin guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali
disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek
ve faizlerin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu ¢ergcevede, OVP ile Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama
surecinin gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda
atilacak adimlar bayuk énem tagimaktadir.



