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Enflasyon Geligsmeleri

1. Ocak ayinda tuketici fiyatlari ylizde 1,65 oraninda artmis ve yillik enflasyon yluzde
7,31’e yukselmistir. Bu gelismede, bir onceki Para Politikasi Kurulu (Kurul)
Toplanti Ozeti’nde de dikkat gekildigi Gzere, titlin Griinlerindeki vergi diizenlemesi
ile islenmemis gida fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur. Bu dénemde séz
konusu gruplarin yillik enflasyona olan katkilari Aralik ayina kiyasla 1,5 puan
yukselmistir. Ote yandan, temel enflasyon gdstergeleri ve hizmet fiyatlari géreli
olarak ihmli seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubunda yillik enflasyon yuzde 6,85’e yukselmistir.
Ocak ayinda ozellikle olumsuz hava kosullari sonucunda sebze fiyatlarinda
gozlenen yuzde 21,4 oranindaki artigin etkisiyle islenmemis gida grubunda yillik
enflasyon belirgin bir ylkselis kaydetmigstir. Diger taraftan, yillik islenmis gida
enflasyonu gerilemigtir. Alt kalem bazinda bakildiginda, Ocak ayinda ekmek ve
tahillar grubundaki fiyat artislarinin strdigu, diger islenmis gida UrUnlerinin fiyat
artislarinin ise yavasladigi goérulmektedir.

3. Enerji fiyatlari Ocak ayinda sinirli bir oranda artarken yillik enerji enflasyonu baz
etkisiyle ylizde 11,90’'a gerilemistir. Ote yandan, mevcut durumda uluslararasi
petrol fiyatlari Ocak Enflasyon Raporu’nda varsayilan seviyenin Uzerinde
seyretmektedir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon &énceki aya kiyasla sabit seyretmistir. Bu
donemde yillik enflasyon ulastirma grubunda gerilerken, ulastirma digsindaki
hizmet alt gruplarinda sinirl bir oranda artmigtir. Ancak, mevsimsellikten
arindirilmis hizmet fiyatlarindaki egilim ile yayilim endeksinin bu dénemde bir
miktar gerilemis olmasi hizmet fiyatlarindaki ihmli seyrin sirdugune isaret etmigtir.

5. Temel mal grubu enflasyonu Ocak ayinda sinirli bir disus gostermistir. Giyim
grubunda sezon indirimlerinin son iki ayda onceki yila kiyasla daha sinirli olmasi
nedeniyle yillik fiyat artigs orani ylkselirken giyim disindaki alt kalemlerde yillik
enflasyon gerilemeye devam etmistir.

6. Sonug olarak Kurul, temel enflasyon gostergelerinin iiml seyrini koruyacagini ve
son donemde petrol fiyatlarinda gdzlenen artiglara ragmen enflasyondaki
dususln surecegini tahmin etmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2012 yihinin son ¢eyregine iliskin sanayi Uretimi gelismeleri iktisadi faaliyetin
beklenenden daha zayif seyrettigini gdstermektedir. Kurul bu dénemde yurt igi
talepteki toparlanmanin sanayi Uretimine yansimadigina dikkat cekerek bu
durumun firmalarin stok eritme slrecinden kaynaklanmis olabilecegdini belirtmistir.
Nitekim sanayi sektorine dair anketler son c¢eyrekte nihai Grun stoklarinda
azalmaya isaret etmektedir.

8. Cari denge ve dis ticarete dair 2012 yih son c¢eyrek verileri i¢c ve dig talep
arasindaki dengelenmenin ongoruldugu sekilde surdugunu teyid etmektedir. Bu
donemde kuresel buylmedeki olumsuz kosullara ragmen, pazar ve Urdn
cesitlemesinin destegiyle ihracat artis egilimini korumustur. ithalattaki artis ise
ihmli seyretmeye devam etmistir. Bu baglamda 12 aylik birikimli cari aciktaki
iyilesme surmustar.

9. Kurul, 2013 yilinin ilk ¢ceyreginden itibaren i¢ talep ve ithalatin kademeli olarak
hizlanabilecegine dikkat cekmistir. Son dénemde otomobil satislar, dis ticaret
verileri, krediler, tlketici given endeksi ve anketlerden alinan siparis beklentileri
yurt ici nihai talepte hem tuketim hem de yatirim talebi kaynakl olmak Uzere
kayda deger bir artisa isaret etmektedir.

10.Mevsimsellikten arindiriimig tarim digi istihdam 2012 yili Kasim ddneminde
artmaya devam etmistir. Bununla birlikte, isgicune katilim oranindaki yukselisten
dolay! issizlik oranlari sinirl bir artis gostermistir. Son dénemde tarim disi
istihdam artisi asil olarak hizmetler sektérinden kaynaklanmakta, sanayi
istihdami Uretimdeki gelismelere paralel olarak zayif seyretmektedir. Aralik
doneminde de benzer bir gérinimun devam etmesi beklense de 2013 yilinin ilk
aylarindan itibaren istihdam artisinin genele yayilacagi ongoérulmektedir. Bununla
birlikte, kiuresel ekonomiye dair belirsizlikler onimuzdeki donemlerde yatirim ve
istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak nemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, 2012 yilinin ikinci yarisinda uygulanan destekleyici para politikalarinin
iktisadi faaliyet Uzerindeki genigletici etkilerinin  dnimuzdeki donemde
belirginlesecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Bu dogrultuda, yilin ilk
ceyreginde yurt igi nihai talepte kayda deger bir artis gdzlenecegi, ikinci ¢ceyrekten
itibaren ise toparlanmanin uretime daha guglu bir sekilde yansiyacagi tahmin
edilmektedir.



12.Kurul, iktisadi faaliyetteki canlanma egilimine ragmen kapasite kullanim oraninin
disuk seviyelerde seyretmesinin enflasyon Uzerindeki yukari yonli baskilari
sinirlandirdigini ifade etmistir. Dolayisiyla, son dénemde petrol fiyatlarinin ylksek
seyretmesine ragmen enflasyondaki dugsusun surecegi tahmin edilmektedir.
Onumiizdeki dénemde temel enflasyon gostergelerinin ilimh seyrini korumasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglarin
fiyatlama davraniglar Gzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.

13.Kurul, sermaye giriglerinin gu¢lu seyrettigi son U¢ aylik donemde kredilerde kayda
deger bir ivmelenme gozlendigine dikkat ¢ekmigtir. Ayrica Kurul, ayni ddnemde
gucli seyreden sermaye akimlarinin Tark lirasi Uzerinde degerlenme baskisini
artirdigi degerlendirmesinde bulunmustur. Bu gelismeler cergevesinde, finansal
istikrara dair riskleri dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarinin dugik
tutulmasinin diger yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde
olacagi belirtilmistir.

14.Kurul, faiz koridorunun alt sinirinin indiriimesinin  Turk lirasi Uzerindeki
degerlenme baskisini azaltarak makro finansal riskleri sinirlayacagini belirtmistir.
Ayrica, risk istahindaki iyilesme, gelismekte olan Ulkelerde suregelen faiz
indirimleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin daha etkin bir sekilde devreye
girmesi faiz koridorunun Ust sinirinin da indirilmesine olanak tanimaktadir. Diger
yandan, kredi artisindaki ivmelenmeyi daha makul seviyelere gekmek amaciyla
zorunlu karsiliklarin —artinimasinin  faydali olacagi degerlendirilmistir. Bu
degerlendirmeler dogrultusunda, faiz koridoru sinirli oranda indirilirken zorunlu
karsiliklara iligkin sikilastirici ydonde ol¢ult adimlarin atilmasi uygun goralmustar.

15.Kurul, son donemde kuresel ekonomiye iligkin risk algilamalarinda belirgin bir
iyilesme olsa da, sermaye akimlarindaki oynakhgin devam etmesinin para
politikasinin her iki ydonde de esnekligini korumasini gerektirdigini ifade etmistir.
Gelismis Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin  sirmesi ve kuresel
piyasalarda risk alma istahinin artmasi gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlarinin guglu seyretmesine neden olmaktadir. Ne var ki, gelismis Ulke
ekonomilerindeki bilango duzeltme sulreci iktisadi faaliyetteki toparlanmayi ve
dolayisiyla butgce dengelerindeki iyilesmeyi geciktirebilecektir. Nitekim, Euro
Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢gozimune dair atilan adimlara ragmen kredi piyasasi ile
blylime goérinimindeki zayif seyir ve borcun surdurdlebilirligine dair kaygilar
devam etmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, 6nde gelen gelismis Ulkelerin
ekonomi politikasina dair olusturulan belirsizlik endekslerinin halen ylksek
degerlerini korudugu goézlenmektedir. Bu degerlendirmeler gergevesinde Kurul,
kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasinda her iki
yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmistir. Bu dogrultuda,
alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkileri



dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli goéruldiginde asagi
veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

16.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
olusturulurken Orta Vadeli Program’da belirlenen cergceve esas alinmaktadir.
Dolayisiyla ~ onumuzdeki donemde  mali  disiplinin  korunacadi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda o6ngoértilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimini olumsuz etkilemesi
halinde para politikas! durugsunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

17.Kuresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihgini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun suardartlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin glglendiriimesi, makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma
faizlerinin dusuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gercevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atillacak adimlar buyuk 6nem
tasimaktadir.



