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Enflasyon Geligsmeleri

. Ocak ayinda tuketici fiyatlari yuzde 0,56 oraninda artmis ve yillik enflasyon yuzde
10,61’e yukselmigtir. Bu donemde doviz kuru hareketlerinin enflasyon Gzerindeki
gecikmeli yansimalari temel mal fiyatlari kanaliyla devam ederken, hizmet fiyatlari
genelde ilimh bir seyir izlemigtir.

. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon yuzde 11,67’ye gerilemistir.
Mevsimsel etkilerden arindinimis islenmemis gida fiyatlari 2011 yilinin son
ceyregindeki belirgin ylkselis sonrasinda Ocak ayinda azalis goOstermistir.
islenmis gida fiyatlari ise ayni dénemde ylzde 1,06 oraninda artsa da, bu grupta
yillik enflasyon uzun bir aradan sonra azalis kaydetmistir. Oncli gostergeler gida
enflasyonundaki dustsin Subat ayinda da devam edecegine isaret etmektedir.

. Ocak ayinda alt gruplar arasinda en olumsuz gelisme enerji fiyatlarinda
yasanmistir. Su ve akaryakit fiyatlari basta olmak Uzere tim alt kalemlerde artis
gozlenmesiyle enerji fiyatlari bu donemde yuzde 2,19 oraninda yuUkselmistir.
Uluslararasi petrol fiyatlarinda Ocak ayinin ardindan Subat ayinda da artis
kaydedilmesi tuketici fiyatlar Gzerinde eneriji fiyatlari kaynakli yukari yonli riskleri
canl tutmaktadir.

. Hizmet grubu yillik enflasyonu sinirli bir artigla ylzde 6,33 olmustur. Ocak ayinda
yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde ylkselse de ulastirma hari¢ hizmetlerde
olumlu goérinuam surmustir. Tuketici enflasyonunun yuksek seyrine ragmen kira
artislarindaki dusuk seviyeler korunmustur. Mevsimsellikten arindiriimis hizmet
fiyatlari ile yayilim endeksi, hizmet fiyatlarinin ana egilimindeki ihmli gériniman
surdugune isaret etmigtir.

. Temel mal grubunda yillik enflasyon Ocak ayinda yuzde 10,70’e yukselmigtir.
Tuark lirasindaki deger kaybinin temel mal fiyatlari Gzerindeki gecikmeli etkileri bu
donemde bilhassa dayanikh tiketim mallari fiyatlari kanaliyla devam etmistir.
Ancak, son donemde azalan maliyet baskisiyla temel mal fiyatlarindaki yukari
yonlu egilimin yerini daha ilimh bir gérinume birakacagi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, Para Politikasi Kurulu (Kurul), Subat ayindan itibaren ¢ekirdek
enflasyon gostergelerinin de asagi yonlu bir egilim sergilemesini beklemektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2011 yihnin son geyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin gucunu korudugunu
gostermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sanayi uretimi Aralik ayinda
yuksek oranl artig kaydetmis ve vyilin son c¢eyreginde bir onceki donem
ortalamasinin oldukga Uzerinde seyretmigtir. Bu donemde ingaat sektoru
faaliyetindeki yavaslamaya karsilik hizmet sektort istihdami yukari yonll seyrini
istikrarli bir sekilde surdurmustur.

7. 2011 yilinin son geyregindeki guclu seyrin ardindan, iktisadi faaliyette i¢ talep
kaynakli bir yavaslama gozlenmektedir. Ocak ayinda yurt igine yapilan otomobil
ve ticari arag satislari azalirken imalat sanayi siparig beklentileri i¢ piyasa 6zelinde
dusus sergilemigtir. Tuketici glvenindeki zayif seyir Subat ayinda da surerken
mevsimsellikten arindirilmis tuketici kredilerinin ilimh  bir blyume egilimi
sergiledigi gorulmektedir.

8. Yurt ici nihai talep yavaslarken net ihracatin blyumeye katkisi artmaktadir.
Klresel PMI endekslerinde Ocak ayinda godzlenen ylkselis kiresel ekonomide
2011 yilinin son g¢eyregine kiyasla ek bir kotilesme olmadigina isaret etmekte ve
ihracattaki kademeli toparlanma egilimini desteklemektedir. Son donemde kuresel
Olcekte daha genigletici bir para politikasi durusuna yonelik uygulamalar kiresel
blyimeye iliskin asagi yonlu riskleri bir miktar hafifletse de, 2012 yilina dair
gorunim ekonomilerin buyUuk bir boliminde yavaglamaya isaret etmektedir.
Klresel belirsizliklerin  6nemini korudugunun altini gizen Kurul, doviz kuru
hareketlerinin sagladigi rekabet avantaji ve pazar cesitlendirmesine ragmen
kuresel sorunlarin dis talebi sinirlamaya devam edebilecegine dikkat ¢ekmistir.

9. Ote yandan Kurul, yurt ici talepte siiregelen yavaslamanin ve Tirk lirasindaki
birikimli deger kaybinin ithalat talebini sinirlayici etkilerinin agikga gozlendigini
belitmigtir. Bu c¢ergcevede, onumuizdeki dénemde ekonomideki dengelenme
egiliminin surecedi ve cari islemler aciginin kademeli olarak azalmaya devam
edecegi ongorulmektedir.

10.is glich piyasasina iligkin veriler iktisadi faaliyette ekonomi geneline yayilan
belirgin bir yavaslama olmadigi degerlendirmesini teyit etmektedir. 2011 yilinin
son ceyreginde sanayi ve insaat sektorleri istihdamindaki gerilemeye karsilik
hizmet sektorindeki guclu seyir dogrultusunda tarim disi istihdam artis egilimini
korumustur. 2012 yihinin ilk c¢eyregine iliskin oncu gostergeler istihdam
kosullarinda kotulesmeye isaret etmese de Kurul, kuresel belirsizliklerin yurt icine
yansimalarinin énumuzdeki ddénemde de istihdami sinirlayabilecegini ifade
etmigtir.



Riskler ve Para Politikasi

11.Son doénemde aciklanan veriler i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoraldugu sekilde surdugunu teyit etmektedir. 2011 yili iginde alinan tedbirlerle
gerek kredilerin artis hizinin makul oranlara indiriimesi gerekse Turk lirasi
Uzerindeki asir degerlenme baskisinin alinmis olmasi, ekonominin daha istikrarli
bir blyime kompozisyonuna kavusmasina katkida bulunmaktadir.

12.Kurul, yihn ilk aylarinda iktisadi faaliyette i¢ talep kaynakli kayda deger bir
yavaglama gozlendigini belirtmis, ancak bu yavaglamanin kismen gegici ve
mevsimsel unsurlarin etkisini yansittigina dikkat gekmistir. Kurul Gyeleri, artan risk
istah1 ve sermaye giriglerinin de destegiyle 6nimuzdeki donemde yurt i¢gi talebin
tekrar buyume egilimine girebilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim
gerek yatirrm mallari Uretiminde gerekse imalat sanayi firmalarinin yeni yatirim
planlarinda kayda deger bir olumsuzluk gorulmemesi, talep beklentilerinde kalici
bir bozulma olmadigini ima etmektedir.

13.0lumlu maliyet unsurlarinin etkisiyle Subat ayindan itibaren cekirdek enflasyon
goOstergelerinin asagi yonlu bir egilim sergilemesi beklenmektedir. 2011 yilinda
gozlenen doviz kuru hareketlerinin temel mal enflasyonunu yulkseltici etkisinin
Subat ayindan itibaren hafifleyeceg@i tahmin edilmektedir. Hizmet fiyatlarinin ise i¢
talepteki yavaglamaya paralel olarak ihimli bir seyir izlemesi beklemektedir.

14.0cak ayi Kurul toplantisindan sonraki donemde Euro Bodlgesindeki sorunlarin
kuresel piyasalar Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlayan bazi tedbirlerin alinmasi
risk istahinda belirgin bir artisa neden olmustur. Bu durum, kisa vadede kuresel
risk algilamalarindaki ani degisimlere bagli olarak hizli bir sermaye c¢ikigi
yasanma olasiligini da azaltmistir. Dolayisiyla Kurul, kiresel Olgekte son
dénemde alinan parasal genislemeye iliskin kararlari da g6z 6nlne alarak faiz
koridorunun Ust sinirinin bir miktar indirilmesini uygun gérmastur. Ote yandan,
kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinda
esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtiimistir. Bu dogrultuda, alinan
tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan Tuark lirasi
fonlamasinin miktari gerekli gorildigunde asadi veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

15.Kurul Uyeleri, 6numuzdeki donemde enflasyonun egiliminin agagi yonlu olacagini
tahmin etmekle birlikte yillik enflasyon oraninin bir sire daha hedefin Uzerinde
seyredecegini hatirlatmistir. Mevcut durumda beklentilerin kontrol altinda olmasi
ve fiyatlama davranislarinda belirgin bir bozulma gdzlenmemesi orta vadeli
enflasyon gorunimu agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.
Bununla birlikte, son dénemde enerji fiyatlarinda goézlenen arz yonllu artislar
enflasyona dair yukart yonlu risk olusturmaktadir. Bu degerlendirmeler
dogrultusunda Kurul, enflasyon gérinimundn orta vadeli hedeflerle uyumlu



olmasi i¢cin para politikasindaki temkinli durugun bir muddet daha surdurulmesi
gerektigini ifade etmisgtir.

16.0nlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
stregte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
onlemlerin enflasyon gorunimu Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir.
Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin guglendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde
atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin dislik duizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ercevede, Orta Vadeli
Program'in gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda
atilacak adimlar baytk énem tasimaktadir.



