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Enflasyon Geligsmeleri

. Subat ayinda tuketici fiyatlari yuzde 0,56 oraninda artmig ve yillik enflasyon
yuzde 10,43’e gerilemigtir. Bu donemde, Subat ayi Para Politikasi Kurulu (Kurul)
Toplanti Ozeti'nde ifade edildigi gibi, gida enflasyonunda diists kaydedilirken
enerji fiyatlari uluslararasi petrol fiyat gelismelerinin yansimalariyla yukselmistir.
Temel enflasyon gdstergeleri uzun bir aradan sonra ilk defa azalis sergilemis,
hizmet fiyatlari ilmh egilimini korumustur.

. Bu dbénemde gida ve alkolsuz igecekler grubu yillik enflasyonundaki azalis
surmustur. Taze meyve sebze fiyatlarinda mevsim ortalamalarina kiyasla olumlu
gorunimin sUrmesi ile islenmemis gida yillik enflasyonu Subat ayi itibariyla
yuzde 13,21 seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde, islenmis gida vyillik
enflasyonu da Ocak ayinin ardindan bu dénemde de gerilemistir. Ancak, 6ncu
goOstergeler, Mart ayinda her iki ana gida grubunun yillik enflasyonunda artis
goOzlenebilecegine isaret etmektedir.

. Subat ayinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerin olumsuz yansimalari
akaryakit fiyatlari Gzerinde surmus ve enerji grubunda yillik enflasyon distk bazin
da etkisiyle yaklasik 1 puan artarak, yuzde 12,60 seviyesine yukselmigstir. Petrol
fiyatlarina dair belirsizlikler, enflasyon goérunumua Uzerinde yukari yonlu riskleri
canh tutmaktadir. Nitekim 6ncl gostergeler enerji fiyatlarindaki artisin Mart ayinda
da surecegine isaret etmektedir.

. Hizmet grubu yillik enflasyonu sinirli bir oranda azalarak yuzde 6,27 olmustur.
Son dénemde akaryakit fiyatlarindaki artisa paralel olarak ytkselis egiliminde olan
ulastirma hizmetleri fiyatlari yillik artis oraninda bir yavaglama gorullirken yemek
ve ulastirma hari¢g hizmet grubunda yillik enflasyon yuzde 4,9 dizeyinde sabit
seyretmistir. Kira artig oranlarindaki dusuk seviyeler bu donemde de korunmusgtur.
Mevsimsellikten arindiriimis hizmet fiyatlari ile yayihm endeksi, hizmet fiyatlarinin
ana egilimindeki thml gérinimun surdugldne isaret etmistir.

. Temel mal grubunda yillik enflasyon dayanikli tiketim grubundaki gelismelere
bagh olarak gerilemistir. Ote yandan, bu dénemde mevsimsellikten arindiriimis
giyim fiyatlarindaki ylkselis strmustir. Onlmizdeki dénemde déviz kuru
hareketlerinin  birikimli  etkilerinin hafiflemesiyle temel mal fiyatlari yilhk
enflasyonundaki azalisin surmesi beklenmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2011 yiinin son geyregindeki guglu seyrin ardindan, 2012 yilinin ilk geyreginde
iktisadi faaliyette ic talep kaynakli bir yavaglama gozlenmektedir. Sanayi uretim
endeksi Ocak ayinda hizla diserek mevsimsellikten arindirilmis verilerle dnceki
ceyrek ortalamasinin altina inmistir. Yurt icine yapilan hafif ve agir ticari arag
satiglari Ocak-Subat doneminde bir 6nceki ceyrek ortalamasina gore gerilemistir.
Bunun yani sira, mevsimsellikten arindirilmis tiketici kredileri de yilin ilk
ceyreginde i¢ talepteki yavaglamayi teyid etmistir.

7. Oncl veriler tiketim talebinde ikinci geyrek igin ilimli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Dlzey itibariyla zayif seyretmesine karsin, tliketici giveninde son
aylarda iyilesme gézlenmektedir. i¢ piyasadan alinan siparis beklentileri, Ocak
ayindaki dususun ardindan kademeli bicimde toparlanmaktadir. Buna ek olarak,
imalat sanayi firmalarinin yeni yatinm planlarinda kayda deger bir olumsuzluk
gorulmemesi ve tarim disi istihdamdaki yukari yonli seyrin istikrarli bir sekilde
surmesi, talep beklentilerinde kalici bir bozulma olmadigini géstermektedir. Kurul,
yilin ilk aylarinda gézlenen yavaglamanin, sikilastirici politika tedbirlerinin yaninda
gegici unsurlarin etkisini de yansittigi ve énumuizdeki donemde yurt igi talebin
tekrar buyame egilimine gireceg@i degerlendirmesinde bulunmustur.

8. Son donem gelismeleri ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin yilin ilk
ceyreginde de surdugune isaret etmektedir. Avrupa ekonomisinde suregelen
sorunlara ragmen ihracat istikrarli artis egilimini korumaktadir. Yurt ici talepte
suiregelen yavaglamanin ve Turk lirasindaki birikimli deder kaybinin ithalat talebini
ve enerji disi cari acigr sinirlayici etkileri surmektedir. Bu dogrultuda, petrol
fiyatlarinin yUksek seyrine ragmen, cari islemler acidinin kademeli olarak
azalmaya devam edecegi ongorulmektedir. Kurul, on iki aylik birikimli cari agikta
Kasim ayinda baslayan duzeltmenin Mart ayr sonunda daha da
belirginleseceginin altini gizmigtir.

9. s glicti piyasasina iligkin veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamay: teyid etmektedir.
insaat istihdamindaki diisis devam ederken hizmetler istihdamindaki artisin
yavasladigi gorulmektedir. Buna karsilik, sanayi istihdaminda iki ay Ust Uste
gérulen gerilemenin durdugunu not eden Kurul, donumuzdeki donemde iktisadi
faaliyetteki toparlanmayla birlikte 1limh istihdam artislarinin devam edecegini
ongormektedir. Nitekim anket verileri is bulma olanaklarinda kismi bir iyilesme
egilimine isaret etmektedir. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin yurt igine olasi
yansimalari énumuzdeki doénemde istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.



Riskler ve Para Politikasi

10.Kurul, gerek iktisadi faaliyetin gerekse krediler ve talep bilesenlerinin éngoruler
dogrultusunda seyrettigi degerlendirmesinde bulunmustur. Bu gergevede, ikinci
ceyrekten itibaren iktisadi faaliyetin ilimh bir artis egilimine girecegi
ongorulmektedir. Kredilerin dnimuzdeki donemde bir miktar hizlanmasi beklense
de, mevsimsellikten arindirlmis  degerlerin  Ocak Enflasyon Raporu
varsayimlariyla uyumlu bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.

11.Kurul, kisa donem enflasyon gelismelerinin de Enflasyon Raporu ongoruleri ile
uyumlu oldugunu belirtmistir. Raporun yayimlandigi donemden bugune petrol
fiyatlarinin varsayimlarin tGzerinde seyretmesi eneriji fiyatlarinin éngoértlenden hizli
artmasina neden olmustur. Bununla birlikte, islenmemis gidadaki olumlu gérinim
bunu buyuk olgude telafi etmigtir.

12.Kurul Gyeleri, kisa vadede enflasyon gorinimiune iligkin olarak eneriji fiyatlarinin
yukarr yonlu, iglenmemis gida fiyatlarinin ise asagi yonlu risk olusturdugunu
belirtmistir. Ozellikle, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilabilecek bir
ayarlamanin enerji fiyatlarinda belirgin bir artis getirebilecegi ifade edilmigtir.
Kurul, arz yonlu gelismeleri dikkatle izlemeye devam ederek enflasyon
beklentilerinin bozulmasina izin vermeyecegini vurgulamigtir.

13.Enflasyonun mevcut seviyeleri géz o6nune alindiginda, yukari yonli risklerin
bertaraf edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu c¢ergcevede, yakin vadede maliyet
unsurlarinda go6zlenen gelismelerin beklentiler Uzerindeki etkisini 6nlemek
amaciyla, Merkez Bankasi ek parasal sikilastirmaya gitmistir. Onumizdeki
donemde enflasyonu etkileyen unsurlar yakindan takip edilerek gerekli gorilen
gunlerde ek parasal sikilastirma uygulamasi tekrarlanabilecektir.

14.Kurul, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin surmesi nedeniyle para politikasinda
esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmistir. Bu dogrultuda, alinan
tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli gérildiginde asagi
veya yukari yonlU ayarlanacaktir.

15. Ayrica toplantida, likidite tahminleri de g6z 6nune alinarak, haftalik ve aylik Turk
lirasi fonlama miktarina dair belirlenen araliklar gézden gegirilmistir. Bunun yani
sira, zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulabilecek oranlarina iliskin bazi teknik
dizenlemeler yapilmasi uygun gorulmastir. Kurul, bu dizenlemelerin finansal
istikrari destekleyecedini, para politikasinin durugsu Uzerinde ise onemli bir etkisi
olmayacagini ifade etmistir.

16.0nlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gozetmeye devam edecektir. Bu
suregte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan



onlemlerin enflasyon gorunimu Gzerindeki 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 bor¢glanma faizlerinin dusuk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ergevede, Orta Vadeli
Program'in gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda
atilacak adimlar buyuk 6nem tasimaktadir.



