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MERKEZ BANKASI’NIN ENFLASYON HEDEFLEMESi ZORDA

TUIK'in son agikladigi enflasyon verilerine gére, ———
Kasim ayinda TUFE, bir énceki aya gére %1,73, bir N
onceki yilin ayni ayina gore ise %9,48 oraninda artti. | 44 |
Ayni dénemde UFE’deki artis ise aylik bazda %0,65,
yillik bazda %13,67 oraninda gergeklesti. TUFE'deki | ' ]
yiikselisin temel sebepleri; kis sezonu, OTV artisi ve | 4 |
kamu zamlarina bagl olarak, giyim, alkolll icecekler
ve ulastirma gruplarinda yasanan fiyat artislari oldu.
UFE’de goézlenen keskin artisin nedenlerinden 6 -
biri, ham petrol fiyatlarinda Kasim ayinda %15’lik
fiyat artis1 ve Onceki yilin ayni ayinda yasanan sert
dislsiin yarattigi baz etkisi olarak gbézlenmektedir. 2 -
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Gectigimiz ay, Ureticilerin yiksek doviz kurundan 22 EEETEEEEEEREC
kaynaklanan maliyet artiglarini tiiketiciye yansitmaya € < 8§ 322 8 g dd g
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baslamasiyla, TUFE-UFE makasinda gdzlenen [KaynakTv
daralma; Kasim ayinda da devam etmistir. Makas -4,19 ile son 5 yillik ortalama olan 0,5'in olduk¢a
altindadir. Dolayisiyla TUFE-UFE makasinin orta vadede daralmaya devam etmesi beklenebilir.
Kasim ayinda TUFE %9,48 ile Orta Vadeli Program (OVP)da revize edilen %8,3'lik hedefin
Uzerindedir. Kisa vadede enflasyondaki yilikselis ivmesi devam etse de, 2012 yilinda yasanmasi
beklenen kiresel ekonomik yavaslama, enflasyonun lzerindeki yukari yonll baskilar azaltarak, tekrar
OVP’daki hedefe yaklagmasini saglayabilir.

Diinya Gida Fiyatlari Krizi, Enflasyonda Hedefleri Sasirtiyor...

OVP’da %5,5 olan 2011 yilsonu enflasyon hedefi,

200 MB’sinin 26 Ekim tarihli PPK kararinda %8,3 olarak
180 | revize edilmistir. 2012 yilsonu enflasyon hedefi ise
%5,2 dlzeyindedir. Enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya baslandigi 2002 yilindan bu yana,

160 -

140 OVP hedeflerinin, 2006-2007-2008 yillarinda
120 Ozellikle petrol fiyatlarindaki artiglarin  giibre
100 - maliyetlerini artirmasi, bio-yakit Uretimindeki artis

ve spekulatif alimlara bagh olusan diinya gida
fiyatlari krizinin yansimalariyla asildigi, diger

80 . s & 2 s 5 5 o8 <o s 8 o yillarda ise enflasyonun hedeflenen dizeyin altinda
8888888838 883858 8 8 & | kaldigi gorilmektedir. 2010 ve 2011 yillarinda
Kaynak: IMF tekrar gundeme gelen gida fiyatlan krizi,

enflasyonun OVP hedeflerini agmasindaki belirgin
neden olarak gorilebilir. Tarkiye’de tuketici fiyatlari endeksinin alt kalemlerindeki oynaklik
incelendiginde ise, gida fiyatlarinin ve daha 6zelde tarim Urtnleri fiyatlarinin en yiksek dalgalanmaya
sahip grup oldugu goze carpmaktadir. Bu sebeple, enflasyonda igsel soklarin en aza indirgenmesi
agisindan, tarim stoklarinin gézden gegirilmesinin faydali olacagini diigsiinmekteyiz.
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Cekirdek Enflasyondaki Artis, Kiiresel Yavaglamayla Hiz Kesebilir.

MB’nin para politikasi kararlarinda sikga basvurdugu
10 - temel enflasyon gostergelerinden | Endeksi*, son bir
° yillik slregte izlenen yikselis trendinde, Temmuz
j : ayindan itibaren artan bir ivme gézlenmektedir. Eylil
6 A ay! harig, TUFE'nin gekirdek enflasyonun (izerinde
5 - seyrettigi dikkati cekmektedir. Cekirdek
a - enflasyondaki ylkselisin bir sire daha devam
3 7 etmesi, orta vadede TUFE ve gekirdek enflasyonun
f i ToFE birbirine yaklagsmasi beklenebilir.

o
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Biiyiime Endiseleri, Enflasyona Ragmen, Ulkeleri Faiz indirimine Zorlamaktadr.

AB borg¢ krizinin ¢6ziminde, AB Merkez Bankasi g .

ve IMF’nin saglayacagi likidite desteginin boyutu
ve slrekliligi ile uygulanacak mali sikilastirma | '°
politikalarinin biylime Uzerindeki etkileri, kiresel
Olcekte merkez bankalari tarafindan dikkatle
izlenecek konulardir. 2012 yilinda, kuresel
biylimenin; OECD raporuna goére %3,4,
Birlesmis Milletler raporuna gore ise iyi ve koétu a
senaryo igin sirasiyla %2,6 ve %0,5 dizeyinde
gercgeklesebilecegi ongordleri, ekonomik 2
yavaglamanin keskinlesme olasiligina karsi
merkez bankalarinin faiz indirimine gitmeye o
zorlayabilecektir. Son veriler 1s1§inda, kiiresel
enflasyon sorunun devam ettigi gdzlenirken, -2
ekonomik yavaslama endiselerine karsi AB
Merkez Bankasrnin ardindan Brezilya Merkez
Bankasi da faiz indirimine gitmistir. Avrupa Birligi'nde yillik enflasyon %1,93'ten %3,03’e yikselen bir
seyir izlemeye devam etmektedir. Portekiz, Guney Afrika, ABD ve Tirkiye'de de yillik enflasyon
rakamlarinda bir dnceki yila gore ciddi bir artis géze garpmaktadir. Macaristan ve Rusya’nin enflasyon
rakamlarinda ise 0,3 puan civarinda hafif bir gerileme dikkat gekerken, Japonya’da yillik enflasyon %-
0,20 dizeyinde sabit kalmistir.
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Kaynak: CEIC

Kisa vadede yiiksek kur, ki sezonu, artan vergiler ve islenmemis gida fiyatlarina bagh olarak
enflasyondaki artis egiliminin devam etmesi beklenebilir. Bununla birlikte tiiketici
kredilerindeki artiga paralel olarak tiiketim harcamalarindaki yiikselisin; oniimiizdeki déonem
TUFE’yi etkilemeye devam etmesi beklenmelidir. 2012 yilinda ise 6zellikle Avrupa Birligi'nin
resesyona girecegi ongorileri; Turkiye ihracatinin %47’sinin, dogrudan yatinmlarin ise
%80’inin AB kaynakl olmasi; Tirkiye ekonomisi ilizerindeki olasi etkilerin hafife alinmamasi
gerekliligini ortaya koymaktadir. Ozellikle sorunlu iilkelerde alinacak mali sikilagtirma tedbirleri
ve 9 Aralik AB zirvesinden ¢ikacak kararlarin bor¢ krizini ¢6zmedeki etki giicii, Tirkiye’ye
yansimalari bakimindan 6nem tasimaktadir. Ekonomi yonetiminin, artan enflasyon rakamlarini
onlemek amaciyla bankalara yonelik kredi sikilagtirma tedbirlerine devam etmesi beklenebilir.
Alinabilecek bu tiir 6nlemler ve kiiresel yavagslamaya bagh olarak dis talepte gozlenebilecek
gerileme; buyime rakamlarini olumsuz etkilerken; enflasyonun ise 2012 yili icin, OVP’da
hedeflenen araliga donmesine yardimci olabilecektir.

* TUFE I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii icecekler, tiitin iriinleri ve altin harig.
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