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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tiketici fiyatlar ylzde 0,30 oraninda dismis ve yillik enflasyon
ylzde 6,40’a gerilemistir. Boylelikle, tlketici enflasyonu ytzde 6,5 olan 2010
yili hedefine olduk¢a yakin bir dizeyde gerceklesmistir. Bu ddénemde
islenmemis gida fiyatlarindaki dlUzeltme sUrmus, hizmet ve temel mal
gruplarinda ise enflasyon sinirli oranda yukselse de orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini korumustur. Oniimiizdeki aylarda genel enflasyonun, temelde
baz etkisi ile dismeye devam edecegi, temel (¢ekirdek) gdstergelerinin yilhk
artis oraninda ise sinirli artiglar olacagr 6ngérilmektedir.

islenmemis gida fiyatlarindaki azalis sirmis ve grup fiyatlar Aralik ayinda
ylzde 5,79 oraninda gerilemigtir. Bu dénemde hem taze sebze ve meyve
fiyatlarinda hem de kirmizi et fiyatlarinda diisis kaydedilmistir. EKim Enflasyon
Raporu’'nda, 2010 yilina iliskin meyve-sebze Uretim tahminleri ¢ergevesinde,
meyve-sebze fiyatlarindaki bu ylkselisin gecici oldugu ve yilin son ¢eyreginde
s6z konusu fiyatlarda bir diizeltme g6zlenecegi belirtiimisti. Nitekim bu gruptaki
fiyat artislari son ¢eyrekte yerini 6ngoérllenin de Otesinde azalislara birakmis,
Ekim ayinda yUzde 31,28’e kadar yikselen islenmemis gida yillik enflasyonu
yil sonunda yizde 8,52 olmustur.

islenmis gida grubunda ise islenmis et fiyatlari gerilerken, uluslararasi fiyat
gelismeleri dogrultusunda ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglar kalemlerinde
fiyat artiglan sOrmastar. Boylelikle, Uguncl c¢eyrekte islenmemis gida
fiyatlarina bagll olarak endeks tarihinin en ylUksek artigini gdsteren gida ve
alkolsuz icecekler grubunda yillik enflasyon ylzde 7,02'ye gerilerken, bu
grubun yil icinde 4,67 puana kadar ylUkselen yillik enflasyona katkisi yil
sonunda 1,94 puan olmustur.

Enerji fiyatlan Aralik ayinda, uluslararasi petrol fiyatlar ile dbéviz kuru
gelismeleri gercevesinde artan akaryakit ve tlipgaz fiyatlarn ile ylzde 2,73
oraninda ylUkselmistir. Buna ek olarak cesitli illerde su tarifelerinde artiglar da
gbzlenmistir. Bdylece, yilin ikinci yarisinda gerilemekte olan yillik ener;ji
enflasyonu Aralik ayinda yiizde 9,96’ya yikselmistir.



5. Hizmet grubunda enflasyon yilsonu itibariyla ylzde 4,24 ile endeks tarihinin en
dislk seviyesinde gerceklesmistir. Arallk ayinda hizmet enflasyonu
haberlesme hizmetlerindeki artisa bagl olarak sinirli olarak yikselse de, kira,
lokanta oteller ve ulastirma hizmetleri gruplarinda enflasyon gerilemistir.
Temel mal (gida, enerji, alkolll icecekler, tatin ve altin disinda kalan mallar)
grubunda ise yillik enflasyon, Aralik ayinda giyim ve ayakkabi grubunda sezon
indirimlerinin mevsimsel ortalamalarin altinda gerceklesmesi ile yizde 1,70°e
yukselmigtir. Hizmet ve temel mal gruplarindaki bu gelismeler sonucunda
temel enflasyon g06stergelerinin yillik artisi Aralik ayinda sinirli oranda
yukselse de orta vadeli hedeflerle uyumlu gériGnimand korumusgtur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son dbnemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Ekim Enflasyon
Raporu’'nda sunulan gérinimle buyluk &lgide uyumludur. Sanayi Uretimi,
Kasim ayinda aylik bazda gerilese de Ekim ayindaki ylksek oranli artigin
etkisiyle Ekim-Kasim doneminde Uglncu g¢eyrek ortalamasinin belirgin olarak
(izerinde gerceklesmistir. Oncli gdstergeler, Kasim ayindaki Gretim kaybinin
Aralik ayinda telafi edilecegine isaret etmektedir. Nitekim, son ¢eyrege iliskin
kapasite kullanim orani ve siparis beklentileri Gretimde Uglncl ¢ceyrege kiyasla
glclu bir artis egilimi géstermektedir. Bu gelismeler, Para Politikasi Kurulu’nun
(Kurul) yihn son ceyreginde iktisadi faaliyetin tekrar ivmelendigi yénindeki
g6risind teyid etmektedir.

7. ¢ talepteki gugli artisin destegiyle iktisadi faaliyet toparlanmaya devam
etmektedir. Ekim-Kasim déneminde tUketim mallari Gretim ve ithalati Gglncu
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir. Son ¢eyrege iliskin anket
gbstergeleri, satis verileri ve tUketici glveninde gbzlenen iyilesme 6zel tiketim
talebindeki toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte
Kurul, yakin dénemde alinan politika tedbirlerinin, 6nimuzdeki donemde kredi
kullanimini ve yurt i¢i talebin toparlanma hizini sinirlayacagini tahmin
etmektedir.

8. Yatirnm mallarina iligkin Gretim ve ithalat gOstergeleri Ekim-Kasim déneminde
bir dnceki ceyrek ortalamasina goére O6zellikle tasit sektéri kaynakli olmak
Uzere belirgin bir artis kaydetmistir. Son ¢eyrege iligkin gostergeler, 6zel kesim
yatirimlarinin bir dnceki ¢eyrege kiyasla hizlanacagina ve yillik bazda ytksek
oranh artis egilimini sdrdirecegine isaret etmektedir. Kurul, énimuizdeki
dénemde de parasal kosullarin destegi ve talep belirsizliginin azalmasiyla
birlikte yatinmlardaki gucli seyrin devam edeceg@ini tahmin etmektedir.
Nitekim, kapasite kullanim oranlarindaki kademeli artis egilimine ek olarak
imalat sanayi yatirim egiliminin son dénemde belirgin sekilde artarak son dort
yilin en yiksek seviyesine ulagsmasi bu gérinimu desteklemektedir. Bununla



birlikte Kurul Gyeleri, dig talebe iligkin belirsizliklerin 6zellikle imalat sanayi
yatirrmlarinin ~ toparlanma  hizini sinirlamaya devam  edebilecegdi
degerlendirmesinde bulunmustur.

9. Dis talebe iliskin belirsizlikler &nemini korumaktadir. Uglincli ceyrekte
gerileyen altin hari¢ ihracat miktar endeksi Ekim-Kasim déneminde bir énceki
ceyrege gore artis gosterse de ihracata iliskin 6ncl veriler ve siparig
gbstergeleri kisa vadede glclU bir canlanmaya isaret etmemektedir. Nitekim,
krizden cikis strecinde ihracatin yurt ici talebe kiyasla oldukca zayif ve dalgal
bir toparlanma seyri izledigi gérilmektedir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle
imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz &dncesi seviyelerin altinda
seyrettigini  beliten Kurul, kiresel ekonomideki toparlanmanin yavas
gerceklesecegi ydnindeki tahminleri de dikkate alarak bu egilimin bir middet
daha devam edecegi 6ng6risinde bulunmustur.

10.istihdam kosullarindaki iyilesme siirmekle beraber igsizlik oranlari halen
yUksek seviyelerde bulunmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle tarim
disi istihdam Eylil-Kasim déneminde artis gdstermistir. Oncii gdstergeler bu
egilimin Aralik ayinda hizlandigina igsaret ederek, Kurul'un Gc¢lnci c¢eyrekte
tarim disi istihdamda yasanan duraksamanin gecici oldugu ve yilin sonuna
dogru istihdam artisinin tekrar baglayacagr yoénindeki &ngdrusiani
desteklemistir. Bununla birlikte Kurul, issizlik oranlarinin bir mtddet daha kriz
O6ncesine kiyasla yiksek seviyelerde seyredecegi ve birim isglcu
maliyetlerindeki artisi sinirlamaya devam edeceg@i 6ngdrusint korumustur.

11.Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, toplam talep kosullarinin enflasyon
Uzerinde yukari yonli  bir baskl olusturmadigi  degerlendirmesinde
bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler

12.Kurul Gyeleri, Aralik ayinda alinan tedbirlerin kredi arzi Gzerindeki sikilastirici
etkisinin dnimuazdeki ginlerde gbzlenmeye baglayacaglr degderlendirmesinde
bulunmustur. Bir sonraki Kurul toplantisina kadar alinacak kredi geniglemesini
sinirlayict  yénde ilave tedbirlerin para politikasinin hareket alanini
genigletecegdi belirtiimigtir. Bu dogrultuda Kurul, kisa vadeli yukamltltkler icin
tesis edilecek zorunlu Kkargilik oranlarinda ilave bir artirrmin gerekli
g6raldigund ifade etmigtir.

13.Kurul, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gectigi dénemden bu yana orta
vadeli enflasyon tahminlerini kamuoyu ile paylasmakia ve enflasyon
gorinimand  olugstururken politika faizine dair niteliksel bir perspekiif
vermektedir. Mevcut konjonktirde finansal istikrarin fiyat istikrari ile bir arada



gozetilmesi gerekliligi, para politikasinda arag¢ g¢esitliligine gidilmesini
gerektirmis ve bu cercevede Kurul, politika faizinin yani sira zorunlu karsiliklar
ve likidite ydnetimi gibi araglardan olusan bir politika bilesimi uygulamaya
baglamistir. Bu dogrultuda Kurul GOyeleri, gecen ay uygulamaya koyulan;
politika faizinin sinirll dizeyde dusurilmesi, buna karsilik zorunlu karsilik
oranlarinin artiriimasi seklindeki politika bilesiminin, i¢inde bulundugumuz
konjonktirde finansal istikrari ve fiyat istikrarini birlikte gbzetebilmek agisindan
en uygun secenek olarak ortaya ciktigini belirtmistir. Bu yaklagim
dogrultusunda, politika faizinin 25 baz puan disurilmesine karar verilmigstir.

14.0Onimiizdeki dénemde kiiresel konjonktiirden kaynaklanan belirsizliklerin
yiksek olmasi nedeniyle, politika bilesimini olusturan her bir aracin hangi
yonde ve nasil bir seyir izleyecegi konusundaki esnekligin korunmasi gerektigi
distndlmektedir. Bu nedenle Kurul, Enflasyon Raporu'nda tahminler
paylasilirken politika araclarinin yéninden ziyade politika bilesiminin net
etkisine dair 6ngorllerin paylasiimasi, bilesimin alt kalemlerine iliskin somut bir
patika veriimemesi konusunda mutabik kalmistir.

15.Kurul, toplantida Ocak Enflasyon Raporu'nda yer alacak tahminleri de
degerlendirmigtir.  Yilhk enflasyonun Ocak ayinda belirgin bir disUs
gOsterecegi, yilin ilk ceyregi boyunca 2011 yili hedefi olan ylzde 5,5 diizeyinin
altinda seyrettikten sonra ikinci geyrekten itibaren dalgah bir seyir izleyecegi
tahmin edilmektedir. Tahminler, 2011 yili iginde sinirl bir parasal sikilastirma
yapilarak kredi genisleme hizinin ylzde 20-25 civarina dusardldiga bir
senaryo altinda enflasyonun 2011 yili sonunda hedefe yakin gerceklesecegine
isaret etmektedir. Kurul, buginki bilgilerle 2011 yili icinde uygulanmasi
6éngdbrulen parasal sikilastirmanin bircok farkh bilesimle
gerceklestirilebilecegini ifade etmistir. Parasal sikilagtirmanin zorunlu karsilik
oranlari veya politika faiz orani araciligiyla, ya da her iki aracin bilesimi ile
saglanabilecegdinin alti cizilmistir. Ayrica, s6z konusu sikilagtirma sirasinda her
iki aracin ayni yonde degistirilebilecedi gibi birbirine zit yénde de hareket
edebilecegdi belirtiimistir. Bununla birlikte Kurul, yeni politika g¢ercevesinde
alinan ve alinmasi o6ngérilen tedbirlerin net etkisinin sikilastirici yénde
olacagini vurgulamistir.

16.0cak Enflasyon Raporu’nda yer alan orta vadeli tahminlerin dayandigi temel
senaryoya goére enflasyonun hedeflerle uyumlu seyretmesini saglamak icin
politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarindan olugan politika bilegiminin sinirli
bir parasal sikilastirma gerceklestirilecek sekilde belirlenmesi 6ngdrilmektedir.
S6z konusu sikilastirmanin temel hedefi, kredi genislemesini ve yurt ici talep
artis hizini yavaslatarak bir yandan enflasyonu kontrol altinda tutmak, diger
yandan finansal istikrara iliskin riskleri azaltmaktir. Uygulanan parasal
sikilastirmanin  krediler GOzerindeki etkisinin yakin ddénemde gb6riimeye
baslayacag! tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, uygulanan para politikasi



bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para politikasinin kontroll
digindaki gelismelere bagl olarak farkhlagsabilecektir. Bu nedenle Kurul,
6nimuizdeki dénemde alinan tedbirlerin etkilerini yakindan takip edecek,
zaman iginde kredilerin blyime hizinin veya enflasyonun arzu edilen
gérinimden  farklilasacaginin  deg@erlendiriimesi halinde ilave tedbirler
alacaktir.

17.Kuresel ekonomiye iliskin gelismeler, yurt i¢i enflasyon ve para politikasinin
g6rinimu acisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Mevcut konjonktlirde
Kurul, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrari da gézeten bir bakis agisiyla
birden fazla ara¢ kullanmaktadir. Bu nedenle, kiresel iktisadi gelismeler,
Oonceki donemlerden farkli olarak, uygulanan politikanin sadece yonunu degil
ayni zamanda bilesimini de etkileyecektir. Bu ¢ercevede, kiresel ekonomiye
iliskin riskler toplam talebin blylme hizinin yani sira kompozisyonuna iligkin
g6rinimu yénidnden de degerlendirilecektir.

18.Son dbénemde ABD ekonomisine dair beklentilerde sinirli bir iyilesme
gbzlenmekle birlikte, 6zellikle euro bolgesi ¢evre Ulkelerinde kamu borglarinin
surdurllebilirligine dair belirsizlikler dGnemini korumaktadir. Gelismis Ulkelerde
gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi
gerekse olasi mali konsolidasyonun etkilerine ydnelik belirsizlikler, kiresel
ekonominin toparlanma hizina iliskin asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.
Kiresel ekonomide éngoérilenden daha uzun sdreli bir yavag blyime dénemi
yasanmasi ve gelismis utlkelerin niceliksel genislemeye uzun sire devam etme
olasilhigl, bir yandan dis talebe iligkin asagr yonlu riskleri beslerken, diger
yandan Ulkemize yoénelik sermaye akimlarinin glglenerek sirme olasiligini
gundemde tutmaktadir. Béyle bir senaryonun gerceklesmesi durumunda i¢ ve
dis talebi dengelemek ve finansal istikrara iligkin riskleri azaltmak amaciyla,
dislk politika faizi ve yiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika
bilesimi uzun slre uygulanabilecektir. Kiresel ekonomideki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk sdrecine girmesi halinde
ise bitin politika araglarinin genisletici yonde belirlenmesi séz konusu
olabilecektir.

19.Kuresel ekonomiye iliskin agagi yonla riskler 6nemini korumakla birlikte yukari
yonli riskler de mevcuttur. Ozellikle, gegtigimiz iki yili askin bir dénemde
gelismis Ulkelerde uygulanan olagantsti genigletici para politikalarinin kiresel
iktisadi faaliyet Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda yukari yonlt riskler
bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde kiiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizh bir toparlanma olmasi durumunda kiresel Olcekte enflasyon
baskilari ortaya cikabilecek ve gelismis Glkelerin para politikalarinda
sikilagtirma egilimi baglayabilecektir. Bdyle bir senaryonun gerceklesmesi
halinde gerek klresel faizlerdeki yuUkselis gerekse talep yonli enflasyon



baskisi kargisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin bir arada
artirlmasi gindeme gelebilecektir.

20.Petrol ve diger emtia fiyatlari son dbénemlerde hizli bir artis egilimi

21.

sergilemistir. Yurt ici talebin gicli seyri dikkate alindiginda, emtia fiyatlarindaki
artislarin kalici olmasi halinde genel fiyatlama davranislarina yansima riski
bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde bdyle bir riskin gerceklesmesi ve orta
vadeli enflasyon hedeflerine ulasiimasini tehdit etmesi halinde baz senaryoda
ongorilene kiyasla daha gucli bir parasal sikilastirmaya gidilebilecektir.
Bununla birlikte, uygulanacak politikanin bilesimi dis talep, sermaye akimlari
ve kredi geniglemesinin gérinimane gore farklilasabilecektir.

Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut konjonktirde i¢
ve dig talep arasindaki ayrismaya bagh olarak artan cari agigin getirdigi
risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin sdrdirilmesi blyldk 6nem tasimaktadir. Enflasyon tahminleri
dretilirken kamu maliyesinde Orta Vadeli Program (OVP) hedefleri esas
alinmistir. Mali durusun bu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon gérinimanid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da gancellenmesi s6z konusu olabilecektir.

22.0niimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis

edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken TCMB ve ilgili
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan 6nlemlerin enflasyon gérinimu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdirulecegine dair taahhdtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
glclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve
faizlerin dlsUk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sdrecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi
konusunda atilacak adimlar bayik énem tagimaktadir.



