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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tiketici fiyat endeksi yluzde 0,53 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 1 puan ylkselisle ylizde 6,53 olmustur. Yillik enflasyondaki bu
artista islenmemis gida fiyatlarindaki ylkselis ile gegtigimiz yilin enerji ve giyim
fiyatlarinin olusturdugu disik baz etkili olmustur. Diger bir ifadeyle, Aralik
ayinda yillik enflasyondaki ylUkselis blyUk 6lgtide gecici unsurlar yansitmakta,
enflasyonun ana egiliminde bir bozulmaya isaret etmemektedir.

islenmemis gida fiyatlari Kasim ayindan sonra Aralik ayinda da ylksek oranli
artisini strdirmustar. Boylece, islenmemis gidada gectigimiz altt yilin en
yilksek son geyrek artisi yasanmistir. islenmis gida fiyat gelismeleri ise olumlu
g6rinUmund korumustur.

. Aralik ayinda yillik enflasyonun artmasinda rol oynayan baz etkisinin énemli

bir kismi enerji grubundan kaynaklanmistir. Nitekim bu grupta, fiyatlar énceki
aya kiyasla sadece ylzde 0,65 oraninda ylkselirken yillik enflasyon 3,4 puan
artmistir. Ocak ayinda bazi enerji kalemlerinde yapilan Ozel Tiketim Vergisi
artisi ve elektrik fiyat ayarlamalarinin tiketici enflasyonu Gzerindeki dogrudan
etkisinin 0,4 puan civarinda olacag tahmin edilmektedir. S6z konusu fiyat
ayarlamalarn ve baz etkisiyle, Ocak ayinda eneriji fiyatlar yillik artis oraninin
belirgin oranda yulkselecegi tahmin edilmektedir.

Enerji ve gida digi mal grubu fiyatlari yillik artis orani Aralik ayinda azalig
kaydederek ylzde 6,15 olmustur. Dayanikli tiketim mali ve ilag fiyatlarindaki
disUgler bu gelismede belirleyici olurken, giyim ve ayakkabi grubu yillik
enflasyonu baz etkisiyle yUkselmistir. Kamu mali dengesinin tesisine ydnelik
olarak Ocak ayindan itibaren ydrtrlige giren vergi dizenlemeleri sonrasi
alkolli ickiler ve tatin UrOnlerinde yapilan fiyat ayarlamalarinin tlketici
enflasyonu Uzerindeki etkisinin yaklasik 1,1 puan olacagi tahmin edilmektedir.

Hizmet grubunda yilhik enflasyon Aralik ayinda sinirli bir artis kaydetse de
dislk seviyesini korumustur. Et fiyatlarindaki artis yemek hizmetleri fiyatlarini
olumsuz etkilemeye devam ederken kira yilllk enflasyonunda slregelen
gerileme surmasg, ulastirma hizmetleri ile diger hizmetler fiyatlarinda ise sinirli
artiglar gdzlenmistir.



6. Para Politikasi Kurulu (Kurul), vergi ayarlamalari ve baz etkileri nedeniyle
enflasyonun énimuazdeki iki ay boyunca belirgin artislar gésterecegine ve bir
muddet hedefin lzerinde kalacagina dikkat ¢cekmigtir. Bununla birlikte, temel
enflasyon gdéstergelerinin isaret ettigi ana egilimin orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyredecegi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, gecici etkiler ortadan
kalktiginda enflasyonun tekrar diisls slrecine gireceg@i vurgulanmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanma sirecinin
devam ettigini gbstermektedir. Sanayi Uretimi 2009 yihi Kasim ayinda
mevsimsellikten arindirilmig verilerle aylik bazda sinirli oranda artarken, Ekim-
Kasim dbénemi Uretim ortalamasi Gg¢lncl ceyregin Gzerinde gerceklesmistir.
Kapasite kullanim orani ise ikinci g¢eyrekten bu yana sergiledigi 1limli
toparlanma egilimini son ceyrekte de strdirmustdr.

8. Kasim ayinda sanayi dretimi yillik bazda ylzde 2,2 oraninda daralirken,
takvim etkilerinden arindirilmig verilerle yillik bazda yizde 5,8 oraninda artis
kaydetmigtir. Bu baglamda Kurul, yilin son U¢ ayinda bayramlar nedeni ile
ortaya ¢ikan ¢alisma glinU etkisine ve bir énceki yilda Gretimde gérilen ylksek
oranl daralmalarin olusturdugu baz etkisine bir kez daha vurgu yapmistir.
Kurul Gyeleri, anilan etkiler nedeni ile sanayi Uretiminde Aralik ayinda yillik
bazda oldukg¢a ylUksek bir artis gérulebilecegini, ancak séz konusu verinin
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya iliskin degerlendirmesinin mevsim ve takvim
etkilerinden arindiriimig verilerle yapilmasi gerektigine dikkat cekmistir.

9. Oncii gbstergeler yurt ici talepteki 1imli toparlanma egiliminin siirdiigiine isaret
etmektedir. iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla yapilan vergi indirimlerinin
uygulamadan kaldiriimasiyla birlikte tlketim talebinin gl¢ kaybettigi
g6rilmektedir. Nitekim, tiketim mallan Gretimi Ekim-Kasim déneminde artig
egilimini yavaslayarak sOrdirmasttr. Taketim mallar ithalatinda ise yataya
yakin bir egilim gbézlenmektedir. Yatirim talebine iligkin Gretim ve ithalat verileri
ise, yatinmlarin son ceyrekte toparlanmaya devam etmekle birlikte halen cok
dUslk seviyelerde olduguna isaret etmektedir.

10.D1s talepteki ilimli toparlanma siirmektedir. ihracat miktar endeksi Ekim-Kasim
déneminde yillik ylizde 0,7 oraninda artarken, mevsimsellikten arindiriimis
verilerle bir dnceki ¢eyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir. Dis talebin
6nimuizdeki dénemde izleyeceg@i seyir kiresel toparlanmanin hizina bagl
olacaktir. Anketlerden elde edilen siparis gdstergeleri ihracatta kisa vadede
glclh bir toparlanma sinyali vermezken, imalat sanayi firmalarinin tam
kapasite ile ¢alisamama nedenleri arasinda dis pazarda talep yetersizligi
etkeninin payi yiksek dizeylerini korumaktadir. En blydk ticaret ortagimiz



olan Euro bdlgesine iligskin tahminler, dis talebin eski dizeylerine dénmesinin
zaman alacagina isaret etmektedir.

11.istihdam ve dcretlere iliskin gériniim yurt ici talebin orta vadede izleyecegi
seyir acisindan kritik édnem tasimaktadir. Reel Ucret édemeleri 2008 yili
sonlarinda istihdamdaki daralma egilimine paralel olarak hizla gerilemeye
baglamis ve tlketim talebini sinirlamistir. iktisadi faaliyetteki 1limli
toparlanmanin istihdama yansimaya baslamasiyla birlikte reel ticret 6demeleri
2009 yil Gglnclh ceyreginde yeniden artmaya baslamistir. Dis talepteki
mevcut seyir, sanayi sektdri kanaliyla ekonomi genelinde iktisadi faaliyet ve
istihdami sinirlamaktadir. Bu cercevede, reel licret ddemelerinin gucli blylime
dénemlerindeki diizeyine ulasmasinin zaman alacagi ve dcret kanalinin yurt
ici talebe olan destegdinin bir siire daha zayif seyredecegi tahmin edilmektedir.

12.0zetle, tliketici giiven endekslerindeki asadi yonli egilim ve kiresel
ekonomiye iliskin devam eden riskler toplam talebe iliskin belirsizlikleri canli
tutarken iktisadi faaliyetteki ihml toparlanma egilimi devam etmektedir. Kurul,
iktisadi faaliyet dulzeyindeki ve toparlanma hizindaki mevcut seyir
cercevesinde kapasite kullaniminda ve istihdam kosullarinda kalici bir iyilesme
g6zlenmesinin uzun zaman alacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler

13.Kurul, vergi ayarlamalari ve baz etkileri nedeniyle enflasyonun 2010 yilinin ilk
iki ayinda belirgin artiglar gdsterecegine ve sonrasinda bir middet hedefin
Uzerinde kalacagina dikkat c¢ekmistir. Bu c¢ercevede Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 2010 yih enflasyon tahmini bir 6dnceki Rapor’a kiyasla belirgin
olarak yukari c¢ekilmigtir. Bununla birlikte, temel enflasyon gbéstergelerinin
isaret ettigi ana egilimin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyredecegini 6ngéren
Kurul; ekonomideki kaynak kullanimi seviyesi, is glct ortami ve uluslararasi
gelismeler dikkate alindiginda gecici etkilerden kaynaklanan bu durumun
genel fiyatlama davraniglarina sirayet etmesinin beklenmedigini, dolayisiyla da
s6z konusu etkiler ortadan kalktiginda enflasyonun tekrar dists strecine
girecegini vurgulamistir. Dolayisiyla, Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alacak
enflasyon tahminlerinde 2011 ve sonrasi icin 6nemli bir degisiklik
yapiimamistir.

14.izlenen para politikasinin ve kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi
ile kredi piyasasinda olumlu gelismeler stirmektedir. Temmuz 2009 Enflasyon
Raporu’'ndan bugine kredi kosullarindaki sikiligin azalma egiliminde oldugu
go6rilmektedir. Bu dénemde finansal kosullardaki sikiligin azalmaya devam
etmesi ve kredi faizlerinde slregelen dusis egilimi, para politikasinin
genisletici etkisini guglendirmistir. 2009 Ekim Enflasyon Raporu’nda yilin son



ceyreginden itibaren kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyeti
desteklemeye baslayacagr 6ngoérilmastl. Nitekim, anilan ddénemde kredi
talebi canlanmaya baslamis, 6zellikle ticari krediler hizli bir artis egilimine
girmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomideki sorunlarin heniiz tam olarak
giderilememis oldugunu ve toparlanmanin gictne iligkin belirsizliklerin devam
ettigini dikkate alan Kurul, faiz oranlarinin uzun bir stre disuk duzeylerde
tutulmasi gerekecedini vurgulamistir.

15.2008 yilinin son ceyreginden itibaren klresel krizin derinlesmesiyle, yurt ici
makroekonomik gérinim ve buna iliskin riskler biylk 6élctide kiresel
gelismelere paralel olarak sekillenmistir. 2009 yilinda ekonomimizde yasanan
daralmada dis ticaret ve kiresel finansman kanalinin roli g6z &6nlne
alindiginda, énamizdeki dénemde vyurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon
gbérinUmU Gzerinde kuresel gelismelerin bir middet daha temel belirleyici
olmaya devam edecegi disunulmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, kiiresel ve yurt
ici iktisadi faaliyetin olasi seyri ile bunun yurt ici enflasyon gérinimine
risklerin bir arada ele alinmasi gerektigi degerlendirmesinde bulunmustur.

16.Gerek bltce aciklarinin ulastigi ylksek seviyeler, gerekse kredi ve
gayrimenkul piyasalarinda stregelen sorunlar 6zellikle gelismis Ulkelerdeki
toparlanma strecine iliskin asagi yoénll riskleri canli tutmaktadir. Kiresel
blylimenin tekrar kesintiye ugramasi olasiligi, énceki dénemlere kiyasla
azalmis olsa da yurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon Uzerinde asagi yénll bir
risk unsuru olarak 6nemini korumaktadir. Kurul, dnimuizdeki dénemlerde
kiresel blylmenin duraklamasi ve bu durumun yurt igi iktisadi faaliyetteki
toparlanmayi geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirimin séz
konusu olabilecegdini belirtmigtir.

17.Kiresel ve yurt ici iktisadi faaliyet Gzerinde asagi yonll riskler devam etmekle
birlikte, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukari yoénli riskler de kendini
gOstermeye baslamistir. Kiresel iktisadi faaliyette 2009 yilinin ikinci yarisinda
gbzlenen toparlanmanin boyutu, iktisadi faaliyete iligskin yukari yénli risklerden
de bahsedilmesini mimkin kilmaktadir. Bunun yani sira, 2008 yilinin son
ceyreginden bu yana klresel 6lcekte alinan olagantstl mali ve parasal
tedbirlerin etkilerinin dnemli bir boliminin gecikmeli olarak gdzlenebilecedi
dikkate alinmalidir. Benzer sekilde, Ulkemizde bu slrecgte gerceklestirilen
1.025 baz puanlik faiz indiriminin yansimalarinin da belirli bir gecikmeyle
ortaya cikacagr g6z ardi edilmemelidir. Kurul, 6nimuizdeki dbénemde
beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda Enflasyon
Raporu'ndaki baz senaryoda &6ngérilen sinirli parasal sikilastirmanin daha
erken gliindeme gelebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

18.Kurul UOyeleri, énimuizdeki aylarda, baz etkisi ve kamu fiyat ayarlamalari
nedeniyle enflasyonda gb6zlenecek yikselisin beklentiler (zerindeki olasi



etkisini énemli bir risk unsuru olarak degerlendirmektedir. 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren islenmemis gida, petrol ve ybénetilen/yénlendirilen kamu
fiyatlan ile baz etkisi gibi bir ¢ok farkh unsur enflasyonu artirici ydonde etki
yapmaya baslamistir. Bu gelismeler, gegici nitelikte olmasina karsin, ortalama
yilhk enflasyonun bir middet hedeflerin lzerinde kalmasina neden olacaktir.
iktisadi birimlerin sz konusu unsurlarin gegici niteligini dogru anlamasi ve orta
ve uzun vadeli beklentilerini bozmamasi énem tasimaktadir. Zira, ekonomideki
kaynak kullaniminin bir sire daha disUk seviyelerde kalacadi, is gucu
ortaminin tlketim talebinde bir geniglemeye imkan tanimayacagl ve maliye
politikasinin kademeli sekilde daraltici yonde etkili olacagl varsayimi altinda
s6z konusu gegici gelismelerden ve bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat
artiglarinin genel fiyatlama davranislari Gzerindeki etkisi ¢cok sinirli olacaktir.
Halihazirda gerek hizmet fiyatlarinin yilhk artis oraninin gerekse temel
enflasyon goéstergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi ve ciddi bir
yayllma riski gézlenmemesi nedeniyle politika faizlerinin uzun bir stire disuk
dizeyde tutulmasi dngdérilmektedir. Bununla birlikte Kurul, beklenmeyen bir
durumun ortaya c¢ikmasi ve genel fiyatlama davranislarinda bozulma
gbzlenmesi halinde, para politikasinin Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda
6ngbérilen durusa kiyasla daha erken sikilastinimasinda tereddit
edilmeyecegini vurgulamistir.

19.Kresel krize kargl alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis Ulkelerde
batce aciklarinin ylUksek boyutlara ulagsmasi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlari Gzerinde
yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Saglam bankacilik sistemi ve basiretli
maliye politikasi gibi gucli yénleriyle 6ne cikan ekonomiler bu 6zellikleri
tasimayanlardan ayrisacak, s6z konusu risklerin yansimalarina kargi daha
dayanikh olacaktir. Bu ¢ercevede Kurul, para politikasi stratejisini olustururken
maliye politikasina iligkin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir.
Orta Vadeli Program’da (OVP) yer alan hedeflerin vergi ve fiyat artislarindan
ziyade kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin
ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin muimkidn oldugu
distndimektedir.

20.Kurul Oyeleri, petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyrinin énemli bir risk
unsuru olmaya devam ettigi degerlendirmesinde bulunmustur. Kiresel dlgekte
kamu otoritelerinin aldidi dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli
likidite emtia fiyatlarini spekulatif hareketlere maruz birakabilmektedir. Cin ve
Hindistan gibi Ulkelerde gbzlenen hizli bliyime egilimi ve bu ekonomilerin
dinya emtia talebi icinde artan agirligi, s6z konusu spekulatif davranislari
beslemektedir. Dolayisiyla, kiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve
kademeli olacagl bir senaryo esas alindiginda dahi petrol ve diger emtia
fiyatlarinin ylkselmeye devam etme olasiligi bulunmaktadir. Mevcut durumda
Ulkemizde talep kosullarinin halen zayif olmasi, yukar yénli maliyet soklarinin
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yurt ici fiyatlara gecisini sinirlamaktadir. Bu nedenle Kurul, ézellikle yurt ici
kaynak kullaniminin disik seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiresel
emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin birincil etkilerine tepki vermeyecektir.
Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda gézlenen artisin kiresel bliylmedeki kalici
ve gUcli bir toparlanma ile birlikte gerceklesmesi ve bunun enflasyon
beklentilerini bozmasi durumunda, enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu
tutacak sekilde parasal sikilastirmaya gidilecektir.

.2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile gelismeden

kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanan Merkez Bankasi, bu konuda (zerine duseni buyldk O6lgide
yapmustir. Oniimiizdeki dénemde para politikas! fiyat istikrarinin kalici olarak
tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
strdUrllecegine dair taahhutlerin ve yapisal reform sdrecinin guglendiriimesi,
dlkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu gercevede, OVP’nin ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar biytk é6nem tasimaktadir.



