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Enflasyon Gelismeleri

1. Aralik ayinda tiketici fiyatlar yuzde 0,38 oraninda artmig ve yillik enflasyon yuzde
6,16’ya gerilemistir. BOylelikle son 44 yilin en duguk yilsonu tiketici enflasyonuna
ulasiimistir. islenmemis gida fiyatlari Arallk ayinda da vyillik tiiketici
enflasyonundaki azalisa katki yapmaya devam etmistir. Bu donemde maliyet ve
talep yonlu gelismelerin etkisiyle temel enflasyon gostergeleri ilimli seyrini
surdurmastur.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubu yillik fiyat artisi yuzde 3,90 ile gecmis yillara
kiyasla dusuk bir oranda gergeklesmistir. Bu gelismede Ozellikle sebze
fiyatlarindaki dustsun etkisi ile yillhk enflasyonu ylzde -2,78'e gerileyen
islenmemis gida fiyatlar! belirleyici olmustur. Oncli géstergeler islenmemis gida
fiyatlarindaki olumlu egilimin Ocak ayinda tersine dodnecedine ve grup yillik
enflasyonunun belirgin bir oranda ylkselis kaydedecegine isaret etmektedir.
islenmis gida fiyatlarinda ise yurt ici bugday fiyatlarindaki yukari yonli seyre
paralel olarak ekmek ve tahillar grubundaki fiyat artislari strerken, ekmek ve tahil
disindaki kalemlerin yillik artis orani yavaslamaya devam etmektedir.

3. Hizmet grubunda yillik enflasyon ylzde 7 seviyesindeki seyrini surdirmustir. Alt
gruplar bazinda enflasyon, haberlesme hizmetleri ve kirada yuUkselirken son
yillarin en dislik son c¢eyrek artisi gozlenen lokanta ve oteller ile ulastirma
hizmetlerinde gerilemistir. Mevsimsellikten arindirilmis hizmet fiyatlarinin artis
egilimi ile yayilm endeksi bu donemde sinirli bir oranda gerileyerek hizmet
fiyatlarinda ilimli seyrin korunduguna isaret etmistir.

4. Temel mal grubu enflasyonu 6nceki aya kiyasla yatay bir seyir izlemis ve yil
yuzde 4,5 seviyesinde tamamlamistir. Yil genelinde temel mal grubu
enflasyonunda kaydedilen yavaslamanin ana surukleyicisi olan dayanikli tiketim
mallari fiyatlarinda 2012 yili artisi yizde 0,17 olmustur. Oniimizdeki dénemde
temel mal enflasyonunun dayanikli tiketim disinda kalan giyim ve diger temel mal
fiyatlari kaynakli olarak yavaslama egilimini sitrdirecegi tahmin edilmektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, Aralik ayindaki ylUkselise karsin, temel
enflasyon gostergelerinin ana egilimindeki gérece ilimh seyrin strdtiglne isaret
etmektedir.

5. Sonug olarak Kurul, enflasyonun Ocak ayinda tatin fiyat ayarlamalari nedeniyle
sinirli bir yUkselis gosterebilecegini, ancak sonrasinda tekrar dusus egilimine
girecegini tahmin etmektedir. Temel enflasyon gdstergelerinin ise asagi yonlu
seyrini korumasi beklenmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Dorduncu ceyrege iligkin veriler iktisadi faaliyetin toparlanma egilimine girdigine
isaret etmektedir. Kasim ayinda sanayi Uretimi Ekim ayindaki gerilemeyi kismen
telafi edecek bir artig gosterirken Uretim Ekim-Kasim doneminde udglncu geyredin
Uzerinde gergeklesmistir. Kurul, sanayi Uretiminde yillik bUyUme oranlarinin
onemli Olcide dalgalanma gostermeye devam ettigine dikkat ¢ekmigtir. Nitekim
Kasim ayinda yillik bazda ¢ift haneli artis sergileyen sanayi uretiminin Aralik
ayinda yillik bazda oldukga dusik bir degisim gdsterecedi tahmin edilmektedir.
Diger yandan, oncu gostergeler Oonumuzdeki donemde Uretimin giderek
gUglenecegdine isaret etmektedir.

7. Nihai yurt ici talepte son dénemdeki zayif seyrin 6nemli bir belirleyicisi olan
yatinm talebine iligkin Uretim, ithalat ve anket verileri, yatinm talebinde
toparlanmanin basladigi yonunde sinyaller vermektedir. TUketim talebine iliskin
veriler de Ozel tiketim talebinde ihmli artisa isaret etmektedir. Destekleyici para
politikasinin  etkilerinin  belirginlesmesiyle birlikte nihai yurt ici talepteki
toparlanmanin ilk c¢eyrekte de surecegi tahmin edilmektedir. Yakin dénemde
kredilerde gobzlenen ivmelenme ve i¢ piyasa siparisleri de bu gdérinimunu
desteklemektedir.

8. Son dénemde aciklanan veriler, kiiresel bluyimedeki yavaslamaya ragmen pazar
ve Urun cesitlemesinin destegiyle ihracatin artis egilimini koruduguna isaret
etmektedir. ithalatin ise éniimiizdeki aylarda i¢ talepteki artisa bagli olarak bir
miktar hizlanacagi tahmin edilmektedir. Buna ragmen Kurul, kisa vadede 12 aylik
birikimli cari dengedeki iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam edecegini
ongormektedir.

9. Mevsimsellikten arindiriimig issizlik oranlari 2012 yili EKim doneminde tarim digi
istihdamdaki artisin etkisiyle gerilemistir. Son dénemde tarim disi istihdam artigi
daha ¢ok hizmet sektérinden kaynaklanirken sanayi istihdami zayif seyrini
korumaktadir. Ote yandan, PMI istihdam degeri ve iktisadi Yonelim Anketi
gOstergeleri arasinda yer alan istihdam beklentisi verileri yilin son ¢eyregi igin
istihdam kosullarinda iyilesme sinyali vermektedir. Diger oncu gostergeler de
tarim disi istihdamda 1limli artisa isaret etmektedir. Ote yandan, klresel
ekonomiye dair belirsizlikler oniUmuzdeki donemde yatirrm ve istihdam artisini
sinirlayabilecek bir unsur olarak 6nemini korumaktadir.

Riskler ve Para Politikasi

10.Kurul, toplantida makroekonomik degiskenlerdeki gelismeleri ele alarak Ocak
Enflasyon Raporunda yer almasi 06ngoérilen tahminleri degerlendirmistir.
Enflasyon goérinimini etkileyen degdiskenlerde belirgin bir giincelleme olmamasi
nedeniyle yil sonu enflasyon tahmininin 5,3 dizeyinde korunmasi konusunda



11.

12.

mutabik kalinmigtir. Oniimizdeki dénemde temel enflasyon gostergelerinin agagi
yonlu seyrini surdurecegi ifade edilmigtir. Bununla birlikte, yonetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artiglarin fiyatlama davraniglari Uzerindeki etkilerinin yakindan
izlenmesi gerektigi vurgulanmistir.

Son donemde agiklanan veriler, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoruldugu sekilde surdigunu teyid etmektedir. Yurt ici nihai talep 1limh
seyrederken, ihracat zayif kiresel bayimeye ragmen artis egilimini korumaktadir.
Bu dogrultuda, cari islemler acgigi kademeli olarak azalmaya devam etmektedir.

Kurul, son donemlerde kredilerin dngorulenden daha hizli artmaya basladigina
dikkat ¢ekmistir. Sermaye akimlarindaki hizlanma, faiz oranlarindaki dusus ve
kredi kosullarindaki iyilesme gibi finansal kosullara iligkin gelismeler 6nUmuzdeki
donemde krediler ve i¢ talebin daha da ivmelenme olasiligina isaret etmekte ve
makro finansal risklere dair temkinli durugsun korunmasini gerektirmektedir. Butun
bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, finansal istikrara dair riskleri dengelemek
amaciyla bir yandan faiz oranlarinin disuk tutulmasinin diger yandan makro
intiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde olacagini belirtmistir. Bu dogrultuda
faiz koridoru sinirli oranda indirilirken zorunlu karsiliklara iliskin sikilastirici yonde
Olcula adimlarin atilmasi uygun goralmuastar.

13.Kurul, son dénemde kuresel ekonomiye iligskin risk algilamalarinda belirgin bir

iyilesme olsa da, sermaye akimlarindaki oynakligin devam etmesinin para
politikasinin her iki ydnde de esnekligini korumasini gerektirdigini ifade etmigtir.
Gelismis Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin surmesi, hatta temel
ekonomik verilerde duzelme saglanana kadar bu politikalara devam edilmesinin
taahhut edilmesi ve kiresel piyasalarda risk alma istahinin artmasi gelismekte
olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Ne var ki, gelismis
Ulke ekonomilerindeki bilango dlzeltme slreci iktisadi faaliyetteki toparlanmayi ve
dolayisiyla but¢ce dengelerindeki iyilesmeyi geciktirebilecektir. Nitekim, Euro
Bolgesi’ndeki sorunlarin ¢ézimine dair atilan adimlara ragmen kredi piyasasi ile
blylime goérinimindeki zayif seyir ve borcun surdurtlebilirligine dair kaygilar
devam etmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, onde gelen gelismig Ulkelerin
ekonomi politikasina dair olusturulan belirsizlik endekslerinin halen yuUksek
degerlerini korudugu go6zlenmektedir. Dolayisiyla son aylarda risk istahinda
gbzlenen artisin  onumuzdeki donemde tekrar oynakliga donusme riski
bulunmaktadir. Boyle bir riskin gergeklesmesi durumunda Merkez Bankasi
gelistirdigi esnek politika cercevesi dahilinde gerekli dnlemleri alacaktir.

14.Sonug¢ olarak, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin strmesi nedeniyle para

politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtiimistir.
Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri



uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli
goraldugunde asagi veya yukari yonlU ayarlanacaktir.

15.Sermaye akimlarindaki hizlanma ve zayif kiresel buyime gérinUmunun bir sure
daha devam etmesi olasiigi makro finansal riskleri artirma potansiyeli
tasimaktadir. Merkez Bankasi, son donemde uyguladigi politikalarla uzun sureli
sermaye akimlarindan  kaynaklanan risklerin  birikmesini  engellemeyi
amaclamaktadir. Bu gergevede hizli kredi genislemesinin ve yerli para Gzerinde
olusabilecek degerlenme baskisinin sinirlanmasi hedeflenmektedir. Mevcut
kuresel edilimlerin devam etmesi ve kredilerin uzun sure yuzde 15 duzeylerinin
Uzerinde seyretme olasiliginin ortaya ¢gikmasi durumunda makro ihtiyati tedbirler
alinmaya devam edilecektir.

16.0te yandan, o6numizdeki doénemde kiresel ekonomiye dair sorunlarin
beklenenden daha hizli ve kararli bir sekilde ¢6zllmesi halinde, toplam talep ve
emtia fiyatlarinda éngoértlenden daha hizl bir artis gézlenmesi ve bunun yani sira
gelismis Ulkelerde para politikasinin normallesme surecine girmesi de olasilik
dahilindedir. Boyle bir durumda ortaya c¢ikabilecek enflasyon baskilari butin
politika aracglarinin sikilastirici ydonde kullaniimasini gerektirebilecektir.

17.islenmemis gida fiyatlarinin oynak seyri enflasyon gérinimii Uzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler 2012 yil
sonunda enflasyonun o6ngoérilenden daha olumlu gergeklesmesini saglamistir.
2013 yilinda ise bu egilimin tersine dénme olasiligi enflasyon Uzerinde yukari
yonlt risk olusturmaktadir. Kurul, gida fiyatlarindan kaynaklanan oynakliklara
tepki vermeyecek, ancak kalici bir artis olmasi ve bunun fiyatlama davranislarini
bozma olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde gerekli sikilagtirmayi yapacaktir.

18.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goérinimine etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Enflasyon tahminleri olusturulurken Orta Vadeli
Program’'da belirlenen c¢ergceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla 6nUmuizdeki
donemde mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorulmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
sO0z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

19.Kiresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayanikhiligini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durugun strdurilmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi, makroekonomik



istikrari destekleyecektir. Bu yonde atllacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borglanma
faizlerinin dusuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gercevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegiriimesi konusunda atilacak adimlar buyuk 6nem
tasimaktadir.



