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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ocak ayinda tlketici fiyat endeksi ylzde 1,85 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 1,66 puan yikselerek yizde 8,19 olmustur. Yillik enflasyondaki bu
artista Ocak ayI Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti'nde dikkat cekildigi gibi
kamu fiyat ve vergi ayarlamalari etkili olmustur. Bu gelismelerin tiketici
enflasyonu U(zerindeki dogrudan etkisinin yaklagik 1,9 puana ulasacag!
hesaplanmaktadir. Bu etkinin 1,7 puani Ocak ayinda gercgeklesirken, tatin
dranlerindeki fiyat artislarinin gtn agirhkl olarak yansitiimasi nedeniyle Subat
ayinda da yaklasik 0,2 puanlik bir etki gértlecegi tahmin edilmektedir. Vergi
ayarlamalarindan arindirilarak bakildiginda ise enflasyonun ana egiliminin
disUk dizeylerdeki seyrini strdirdigu goértlmektedir.

islenmemis gida fiyatlari Ocak ayinda mevsimsel egiliminden daha diisik bir
oranda artmigtir. Bununla birlikte, kirmizi et fiyatlarindaki ytkselis egilimi
sUrmuUstlr. S6z konusu yikselisin islenmis gida ve yemek hizmetleri gruplari
Uzerinde dolayli etkileri gézlemlenmis ve bu gruplarin yilhk enflasyonlarinda
artislar kaydedilmistir. Ote yandan, siddetli yagis ve sel baskinlari nedeniyle
sebze fiyatlarinda gb6zlenen artiglarin, Subat ayinda islenmemis gida
fiyatlarinin yilik enflasyonunda gegici olarak belirgin bir sigramaya neden
olacagi tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlari Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve kamu fiyat ayarlamalarinin
etkisiyle Ocak ayinda ylzde 3,94 oraninda artmistir. Boylelikle, bu grupta yillik
fiyat artis orani yiizde 8,13’e yilkselmistir. Oniimiizdeki aylarda enerii fiyatlari
yilik enflasyonunun baz etkisi ile ylkselmeye devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Enerji ve gida disi mal grubu fiyatlarinin yilhk artis orani titan Grdnlerindeki
yaklasik ylzde 22 oranindaki fiyat artisi nedeniyle Subat ayinda ytkselmistir.
Ote yandan, titin UGrinleri disarida birakildiginda, bu grupta yillik artis
oraninin bir 6nceki aya kiyasla geriledigi gérilmektedir.

Hizmet fiyatlan yillik artis orani sinirli bir yikselis géstermistir. Bu gelismede
talep yonlu etkilerden ziyade maliyet gelismeleri belirleyici olmustur. Nitekim,
mevsimsel etkilerden arindiriimis verilere gére, ulastirma ve yemek hizmetleri



fiyatlari digindaki hizmet kalemlerinin aylk fiyat artis oranlarinin tlimli seyrini
korudugu goértlmektedir.

6. Para Politikasi Kurulu (Kurul), vergi ayarlamalarinin yansimalari, iglenmemis
gida fiyat artislar ve baz etkileri nedeniyle yillik enflasyonun Subat ayinda da
belirgin bir ylkselis gbsterecegine ve bir muddet hedefin Uzerinde kalacagina
dikkat c¢ekmistir. 2009 yihinin ilk ceyreginde klresel krizin etkilerinin
derinlesmesiyle toplam talepte gézlenen keskin dists, anilan dénemde temel
fiyat gostergelerinin dedisim oranlarinin tarihsel olarak distk duzeylerde
gerceklesmesine neden olmustu. Bu dogrultuda, temel enflasyon
gbstergelerinin de baz etkisi nedeniyle yil ortasina kadar sinirli bir artig
gb6sterecegi, ancak yil boyunca hedefin altinda seyretmeye devam edecegi
6ngoérilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aclklanan veriler, iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanma sdrecinin
devam ettigini géstermektedir. Aralik ayinda sanayi Uretimi yillik ylzde 25,2
gibi yUksek oranh bir artis kaydetmistir. Bu gelisme ilk bakista ¢ok hizli bir
canlanma gibi gériinmekle beraber, Kurulun daha 6nce de vurguladigi gibi
dretimde goérllen bu hizli artigta takvim etkisi ve bir dnceki yilin ayni ayindaki
disUk dretim dizeyi 6nemli rol oynamistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler,
sanayi Uretimindeki yUkselis egiliminin aylik ve c¢eyreklik bazda strdigund,
ancak bu artiglarin  1hmh  bir toparlanma seklinde gerceklestigini
gdstermektedir. 2010 yili Ocak ayina iligkin kapasite kullanim orani da imalat
sanayi Uretiminde ivmelenmeye isaret etmemektedir.

8. ¢ talep kademeli bir artis egilimi sergilemektedir. Uretim ve ithalat verileri 6zel
tiketim talebinin son c¢eyrekte dbénemlik bazda artmakla birlikte disik
dlzeylerini koruduguna isaret etmektedir. lIsglicii piyasasindaki kismi
toparlanmanin ve genigletici para politikasinin destegiyle 6zel tiketim
talebindeki kademeli artis egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Nitekim,
son dénemde gerek isglcl 6demeleri gerekse kredi kullanimindaki yukari
yonli seyir 6zel tiketim talebindeki toparlanma egilimine destek vermektedir.

9. Sermaye mallarina iliskin dretim ve ithalat verileri, 6zel yatinm talebindeki
toparlanmanin  son c¢eyrekte slOrdidune isaret etmistir. Yatirimlardaki
toparlanmanin  énimudzdeki doénemde de slUrmesi, ancak toplam talep
belirsizliginin kaynak kullanimini ve yeni yatirimlari sinirlamaya devam etmesi
beklenmektedir. Bu ¢ercevede, yatirim talebinin kriz éncesi dénemlere kiyasla
disUk dizeylerini uzun bir middet koruyacagi 6ngorilmektedir.

10.Dis talebe iliskin belirsizlikler strmektedir. Kurul, altin hari¢ ihracat miktar
endeksinin isaret ettigi toparlanma hizinin kriz édncesi dénemin oldukga altinda



olduguna vurgu yapmistir. Oncli gdstergeler bu egilimin Ocak ayinda da
surdigune isaret etmektedir. Mevcut pazarlardaki toparlanmanin yani sira yeni
pazar kazanimlarinin ihracati desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte Kurul, basta Euro Bolgesi olmak Uzere mevcut pazarlara iligkin
blylme gériniminin hentz kalici bir canlanmaya isaret etmediginin altini
cizerek ihracattaki toparlanmanin kademeli gerceklesecedi yoénindeki
Ong6risind  yinelemistir.  Toplam talebe iligkin  6zetlenen bu gérinim
cercevesinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere ulagsmasinin zaman
alacag! anlasiimaktadir.

11.Istihdam kosullarinda bir miktar iyilesme gdzlenmekle beraber, issizlik oranlari
halen yilksek seviyelerde seyretmektedir. Uretimdeki 1limh toparlanmaya
paralel olarak 2009 yili Kasim déneminde istihdam yillik ylzde 3,5, tarim digi
istihdam ise ylzde 2 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler
tarim digi istihdamdaki toparlanma egiliminin sektdrler geneline yayilarak
devam ettigine isaret etmektedir. insaat ve hizmet sektérlerindeki istikrarl artis
egilimi devam ederken, sanayi istihdaminin kriz éncesi dizeylerinin oldukga
altinda seyrettigi dikkat cekmektedir. Kurul Uyeleri, dis talepte kalici bir
toparlanma gbézlemeden sanayi istihdaminda belirgin bir iyilesme olasihginin
disUk oldugunu ifade etmisgtir.

12.Ozetle, yilin son ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
surdiigine isaret etmektedir. Kurul, toplam talep kosullarindaki orta vadeli
seyrin temel belirleyicisinin klresel bliyime goérinimi olacagr yoénundeki
degerlendirmesini  korumustur. Iktisadi faaliyetin kademeli bir sekilde
toparlanacagr 6ngoérist altinda ekonomideki kaynak kullanim oraninin bir
muiddet daha disik dizeylerde kalacadi ve enflasyona disis yéninde destek
vermeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, islenmemis gida
fiyatlarindaki oynakliklar ve vergi artiglari gibi gegici etkiler ortadan kalktiginda
enflasyonun tekrar diisUs sdrecine girecegi vurgulanmigtir.

Para Politikasi ve Riskler

13.izlenen para politikasinin destedi ile kredi piyasasinda olumlu gelismeler
surmektedir. Temmuz 2009 Enflasyon Raporu'ndan bugline kredi
kosullarindaki sikiigin azalma egiliminde oldugu gérilmektedir. Bu dénemde
finansal kosullardaki sikiligin azalmaya devam etmesi ve kredi faizlerinde
stregelen dusts egilimi, para politikasinin genisletici etkisini guglendirmistir.
Bununla birlikte, klresel ekonomideki sorunlarin heniz tam olarak
giderilememis oldugunu ve toparlanmanin gucine iligskin belirsizliklerin devam
ettigini dikkate alan Kurul, faiz oranlarinin uzun bir stre dislk dlzeylerde
tutulmasi gerekecegini teyid etmistir.



14.Kurul, Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alan tahminlerde vergi ayarlamalari ve
baz etkisi nedeniyle yilin ilk iki ayinda enflasyonda hizh artiglar olacaginin
6ngordimis oldugunu, ancak siddetli yagis ve sel baskinlari nedeniyle bu
etkilere ek olarak Subat ayinda sebze fiyatlarinin da gecici bir sigrama
gOsterecegine dikkat cekmistir. Bu dogrultuda, Subat ayi itibariyla enflasyonun
6ngoralenin belirgin olarak Uzerinde bir seviyede gerceklesecedi, bununla
birlikte sebze fiyatlarinda gdzlenen artiglarin Mart ayindan itibaren dizeltme
egilimine girmesiyle enflasyonun tekrar tahminlerle uyumlu seviyelere gelecegi
tahmin edilmektedir. Temel enflasyon gdstergelerinin isaret ettigi ana egilimin
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyredecegini 6ngdéren Kurul; ekonomideki
kaynak kullanimi seviyesi, is glcl 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 disls sdrecine girecegini
vurgulamistir. Bununla birlikte Kurul, beklenmeyen bir durumun ortaya ¢gikmasi
ve genel fiyatlama davranigslarinda bozulma gbézlenmesi halinde, para
politikasinin Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda 6ngorulen durusa kiyasla
daha erken sikilagtirimasinda tereddit edilmeyecegini vurgulamistir.

15.Kilresel iktisadi faaliyete iligkin her iki yonlU riskler de énemini korumaktadir.
Gerek bultce aciklarinin ulastigr  ylksek seviyeler, gerekse kredi ve
gayrimenkul piyasalarinda siregelen sorunlar &zellikle gelismis Ulkelerdeki
toparlanma sdrecine iliskin asagi yonla riskleri canli tutmaktadir. Kiresel
toparlanmanin kesintiye ugramasi olasiligi, dnceki dénemlere kiyasla azalmis
olsa da yurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon Uzerinde asagi yonlla bir risk
olusturmaktadir. Diger yandan, kiresel olgekte 2009 yilinin ikinci yarisinda
g6zlenen toparlanmanin boyutu iktisadi faaliyete iligkin yukari yénlG risklerden
de bahsedilmesini mimkun kilmaktadir. Kurul, kiresel gelismeleri ve bunlarin
yurt i¢i enflasyon gorinimine yansimalarini dikkatle takip edecek,
enflasyonun orta vadede hedeflerle uyumunu saglayacak sekilde gerekli
tedbirleri alacaktir.

16.Klresel krize karsi alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis Ulkelerde
blatce aciklarinin  yiksek boyutlara ulasmasi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlari Gzerinde
yukari yonla bir risk olugturmaktadir. Nitekim, son dénemde ABD’de uzun
vadeli faizlerde kayda deger artislar gbzlenmeye baslanmigtir. Saglam
bankacllik sistemi ve basiretli maliye politikasi gibi gt¢li yonleriyle 6ne ¢ikan
ekonomiler bu 6zellikleri tagimayanlardan ayrisacak, s6z konusu risklerin
yansimalarina karsi daha dayanikli olacaktir. Bu cercevede Kurul, para
politikas! stratejisini  olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edecektir. Orta Vadeli Program (OVP)'da yer
alan hedeflerin vergi ve fiyat artislarindan ziyade kurumsal ve vyapisal



iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku boyunca politika faizinin
tek hanede kalmasinin mamkadn oldugu distnulmektedir.

17.Kurul Gyeleri, petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyrinin édnemli bir risk
unsuru olmaya devam ettigi degerlendirmesinde bulunmustur. Kiresel dlcekte
kamu otoritelerinin aldigi dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli
likidite, emtia fiyatlarini spekdlatif hareketlere maruz birakabilmektedir. Bunun
yani sira, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerde gbzlenen hizli blyime egilimi ve bu
ekonomilerin diinya emtia talebi icinde artan agirligi da petrol ve diger emtia
fiyatlar Ozerinde baski olusturmaktadir. Mevcut durumda Ulkemizde talep
kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yonli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara
gecisini  sinirlamaktadir. Bu nedenle Kurul, 0zellikle yurt ici kaynak
kullaniminin disik seyretmeye devam edece@i kisa vadede, maliyet yonlu
nispi fiyat artislarina tepki vermeyecektir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda
g6zlenen artisin kiresel buyimedeki kalici ve gucli bir toparlanma ile birlikte
gerceklesmesi ve bunun enflasyon beklentilerini bozmasi halinde, enflasyonu
orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak gsekilde parasal sikilastirmaya
gidilecektir.

18.2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile ¢elismeden
kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanan Merkez Bankasi, bu konuda (zerine duseni baydk Ol¢ide
yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak
tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurllecegine dair taahhutlerin ve yapisal reform slrecinin guglendirilmesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu ¢ergevede, OVP’nin ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar blyik énem tagimaktadir.



