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Enflasyonda Beklentilerin Uzerinde Artis Yilsonu Hedeflerini Zora Sokabilir

TUIKin son agcikladigi enflasyon verilerine ENFLASYON (YILLIK) JOFE aTOFE

gére, Aralik ayinda TUFE, bir énceki aya gére
%0,58, bir dnceki yihn ayni ayina gobre ise
%10,45 oraninda artti. Ayni dénemde UFE’deki
artis ise aylik bazda %1, yillik bazda %13,33 | 1
oraninda gergeklesti. TUFE'deki yiikselisin en
belirgin  nedeni; harcama gruplar iginde
%26,78 ile en yiksek paya sahip olan gida ve
alkolsiiz igeceklerde aylik bazda gdzlenen
%1,97’lik artis olurken, konut ve yeniyll 6 1
sebebiyle edlence kiltir harcamalarindaki
artislar da enflasyon artisina katki saglamistir.
UFE ise, teksti ve giyim egyas! imalati 2
grubundaki gerilemeye bagli olarak hafif bir
ivme kaybi ile artisini slrdirmektedir. Aralk
ayinda TUFE %10,45 ile Orta Vadeli Program | Kaynak:Tuik
(OVP)'da revize edilen %8,3'lik hedefin 2,15
puan Uzerindedir. Ureticilerin yiksek déviz kurundan kaynaklanan maliyet artislarini tiiketiciye
yansitmaya devam etmesi ve UFE’de gézlenen ivme kaybi sebebiyle TUFE-UFE makasindaki daralma
devam etmektedir. TUFE-UFE makasi 2,9'a gerilerken, son 5 yillik ortalama olan 0,5'in tizerindedir.
Makastaki daralmanin devam etmesi beklenebilir.
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2011 yihinda, enflasyonun hedeflenen oranin tGzerinde seyretmesinin en belirgin nedenleri; dinya gida
fiyatlarindaki artis ve kiresel mali krizin yarattigi sermaye c¢ikislarina bagli olarak kurlarda gézlenen
yukselis olmustur. Kurlarda Aralik ayinda yasanan yuksek hareketlilik, MB’sinin muidahaleleriyle
dizginlenmeye calisilsa da, 6nimiizdeki donemde gozlenebilecek kur artiglari, enflasyonun OVP’daki
hedeflere yaklagsmasini zorlastirabilecektir. Ancak, borg krizinin pengesindeki AB’de sorunlu Ulkelerin
aldigir mali sikilagtirma o6nlemlerine bagli yasanacak ekonomik yavaslama ve bunun Tirkiye
ekonomisine yansimalari, enflasyonun seyri agisindan belirleyici olacaktir. OVP’da 2012 yili enflasyon
hedefi %5,2 olup, hedefin yakalanmasinda, dncelikle AB krizinde daha keskin bir derinlesme,
dolayisiyla sermaye cikislarinin yasanmamasi ve dinya gida fiyatlarinin stabilizasyonu 6énem arz
etmektedir.

Cekirdek Enflasyondaki Artig, Kiiresel Yavaglamayla Hiz Kesebilir.

W MB’nin para politikasi kararlarinda sikga bagvurdugu temel

enflasyon gdstergelerinden | Endeksi*, son bir yillik
suregte izlenen vyikselis trendinde, Temmuz ayindan
itibaren artan bir ivme gdzlenmektedir. Eylll ay1 harig,
TUFE’nin gekirdek enflasyonun lizerinde seyrettigi dikkati
cekmektedir. Aralik ayi itibariyle yillik bazda %8,12 artis
sergileyen TUFE-I endeksi, bir dnceki aya gére 0,06 puan
gerilerken, bir 6nceki yihin ayni ayina goére 5,13 puan
yukselmistir. Cekirdek enflasyondaki artis hizinin gig
kaybetmesi, TUFE'deki vyiikselisin gecici olabilecegi

konusunda bilgi vermektedir. Ancak, gida fiyatlarindaki
£ § 2523538323 ¢§°¢ seyir dnem tagimaktadir.
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Kaynak: TUIK

* TUFE I: Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii iecekler, tiitiin triinleri ve altin harig.
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Kiiresel Enflasyon Artmaya Devam Ediyor. .
ULKELERIN ENFLASYON ORANLARI i Onceki
12

Klresel olgekte ekonomik aktivitede gdzlenen 8 Son
yavaglamaya ragmen, enflasyonist baskilar
halen devam etmektedir. Yillk bazda
enflasyonun en ¢ok arttigi dlkeler; 4,05 puanlik 8 |
yukselisle Turkiye, 2,72 puanlik artigsla Gilney

Afrika, 2,36 puanlik artigsla ABD olurken, AB ve 6

Brezilya’da 1’er puanlik bir artis gozlenmistir. 4

Enflasyon artisinin hiz kaybettigi Ulkeler ise

2,68 puanlik azalmayla Rusya ve 0,90 puanlik 2
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gerceklesmistir.  Kiresel enflasyon sorunun 2 5 e w § g 3 E ¥«

devam etmesine ragmen, buyumeye yonelik & § § s > =

endiseler, merkez bankalarini faiz indirimine s £

zorlamaktadir. Son olarak, AB Merkez Bankasi, | KaynakiCEIC ©

politika faizini %1,25'ten %1’e indirmigtir.

Kiresel Riskler D6viz Talebini Artirmaya Devam Ediyor.

m Merkez Bankasi, 29 Aralik 2011 tarihinden
itibaren enflasyondaki yukari trendin

13 sinirlandiriimasi amaciyla, ek parasal

sikilagtirmaya gitmistir. Politika faizinden yapilan
fonlama miktarinin  gecgici bir sure igin
azaltimasiyla ek sikilastirmaya giden MB’si
gerektigi takdirde etkili doviz satiglari ve
dogrudan mdidahalelerle, déviz  kurundaki
oynakligi dizginleyerek enflasyon Uzerinde
_ gobzlenebilecek asiri etkileri azaltmaya devam
d-dddgfddodooddoooSddooogdgg edebilecektir. MB’nin 15 Aralik’tan itibaren déviz
! ! . . satim ihaleleriyle toplam 2,15 milyar dolar, 30
SRR R R = & A Aralik'ta 1 milyar dolar dodrudan ddviz satisi
Kaynake TOWS olmak (izere piyasaya onemli 6lgiide déviz
likiditesi saglamistir. MB’si son olarak 2 Ocak’ta yUkli miktarda dogrudan doéviz satisl
gergeklestirmistir. Piyasaya son iki haftada verilen déviz likiditesinin toplam rezerve orani yaklasik %4
seviyesindedir. Ekim ayida gercgeklestirilien midahalede ise %8’lik bir rezerv satisi yapiimisti. ABD’de
aciklanan olumlu ekonomik veriler ve Avrupa borg¢ krizinin giderek derinlesmesi, euro/dolar paritesinin
gerilemesine neden olmakta; bu durum i¢ piyasada TL/dolar kurunu yiikseltmektedir. AB zirvesinden,
borg krizindeki Ulkelere mali yardim konusunda ortak bir karar ¢cikmamasi ve beklentilerin Mart ayinda
yapilacak olan AB zirvesine kalmasi ile 2012 yilinin ilk ¢eyreginde i¢ piyasada yuksek kur seyri devam
edecektir. Kisa vadede yiiksek kur ve iglenmemis gida fiyatlarina bagh olarak enflasyondaki
artis egiliminin devam ettigi g6zlenmektedir. OKFRAM olarak, 6niimiizdeki donemde, iiretici
fiyatlarindaki artis egiliminin hafif yavaglamaya ragmen, tiiketici fiyatlarina olan yansimalarinin
devam etmesi ve dolayisiyla TUFE-UFE makasinin daralmasini beklemekteyiz. Enflasyondaki
artis egilimini dizginlemek amaciyla MB’nin yilsonunda aldigi ek sikilagtirma 6nlemleri ve doviz
kuruna yonelik dogrudan satis ve doviz satim ihaleleri ile yapilan miidahalelerin sonugclari
izlenerek, kurdaki hareketliligin durulmamasi halinde yeni 6nlemler giindeme gelecektir. Faiz
artinmina halen sicak bakmayan MB’nin; ilk olarak faiz bandini arttirmasi beklenebilir.
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