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TL’nin Deger Kazanmasi ve Diinya Gida Fiyatlarindaki Gerileme, Oniimiizdeki Dénemlerde
Enflasyon Baskisini Hafifletecektir.

ENFLASYON YILLIK DEGiSIM ORANLARI (%)

TUIK’in son acikladidi enflasyon verilerine gére, Ocak ayinda TUFE,
bir dnceki aya gore %0,56, bir onceki yilin ayni ayina gore ise
%10,61 oraninda artti. Ayni dénemde UFE’deki artig ise aylik bazda
%0,38, yillik bazda ise %11,13 oraninda gerceklesti. Ocak ayinda
yililk TUFE artis hizi, giyim ve ayakkabi fiyatlarinda sezon
indirimlerine bagh olarak gbzlenen %7,9'luk duslsle yavaslamigtir.
Kur artisinin ulastirma ve islenmemis gida fiyatlarina etkisi azalarak
da olsa hala devam etmektedir. UFE'de %71 a@irhgi olan imalat
sanayi fiyatlari %0,11, bu grup altinda yer alan ve UFE’de %17
agirhga sahip olan Gida ve igecek imalati fiyatlari sadece %0,10
artarak UFE’deki keskin yavaglamanin en biiyiikk kaynagini
olusturmustur. Bu, dinya gida fiyatlarindaki asirn oynakligin, ic
piyasada Uuretici maliyetleri lUzerinde ne kadar hassas bir etki
yarattigini da ortaya koymaktadir. Merkez Bankasi, OVP’da %5,2
olan 2012 yil sonu enflasyon hedefini %6,5 olarak yukari yonde
revize etmigtir. Son Para Politikasi Kurulu toplantisinda, orta vadeli
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hedef olan %5’in ancak 2013 yil ortalarinda yakalanabilecegi ve para politikasindaki durusun bir miiddet daha siki

tutulacagi vurgusu yapiimistir.

“Dinya Gida Fiyatlari Endeksi” distise gegti...

DUNYA GIDA FIYATLARI ENDEKSI (%)

240

230

220

210

2379

@
<
o™
~

Kaynak:FAO

Dinya gida fiyatlari, 2011 yih Eylil-Ekim ve Aralik aylarindaki
dususle birlikte yaklasik %9 gerilemistir. Gida fiyatlarinda Eylul
ayinda baslayan bu dustusin 3 ay gecikmeli olarak Turkiye'ye
yansidigi goérilmektedir. Dunya gida fiyatlarindaki dusustn gecikmeli
etkilerinin dniimiizdeki bir kag ay UFE ve TUFE iizerinde artis hizin
yavaglatici etki yapmasi beklenebilir. TUFE-UFE makasinin ise;
Ocak ayinda, -0,5’e geriledigi gorilmektedir. TUFE-UFE makasinin,
diinya gida fiyatlarinda gerilemenin UFE (izerindeki etkisinin
gecikmeli olarak TUFE'ye de yansiyacak olmasi makastaki
daralmanin devam edebilecegini gdsterirken; TUFE-UFE makasinin
-0,5 ile son 5 yillik ortalama olan 0,5’in hala altinda olmasi da bu
gorusi desteklemektedir.

TUFE ve “Temel Enflasyon” farki 7 ay sonra tekrar azalmaya basladi.

TUFE ile MB’nin para politikasi kararlarinda sikga bagvurdugu temel | .
enflasyon gdstergelerinden | Endeksi* arasindaki fark, 2011 yili Haziran
ayindaki 3 puan seviyesinde tepe yapmasinin ardindan faiz indirimi

basglamigtir.

karariyla gerilemeye baslamis, kur artislarinin tiiketiciye yansitimaya |2
baslamasiyla Eylul ayinda kapanmistir. Ekim ayinda alinan parasal |2
sikilagtirma politikalari ve déviz miidahaleleri sonrasinda tekrar 2,5 puan |, |
seviyelerini agsan TUFE | Endeksi farki 7 ay sonra tekrar azalmaya .
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TUFE VE GEKIRDEK ENFLASYON FARKI
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* TUFE I: Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii iecekler, tiitiin Griinleri ve altin harig.
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Kiresel ekonomik yavaglama MB’ler diisiik faize zorluyor...

Son agiklanan enflasyon verileri dikkate alinarak, segilmis

o Ulkelerden bir dnceki yilin ayni ayina gore en yiiksek enflasyon
12 artisi 4,05 puan ile Tirkiye’de gergeklesirken, ardindan 3 puan
ile Guney Afrika, 1.6 puan ile ABD gelmektedir. AB Bolgesinde
ise 0.55 puanlik bir enflasyon artigi gdzlenmektedir. Enflasyon

ULKELERIN ENFLASYON ORANLARI

8 | hiz kaybettigi Ulkeler puan bazinda -2,7 ile Rusya, -0.60 ile
Macaristan ve -0.50 ile Cin olmustur. Japonya'da ise negatif
6 enflasyon hiz kaybederek -%0,20 seviyesinde gergeklesmistir.

Kiresel enflasyon sorunun devam etmesine ragmen, blyimeye
yonelik endigseler, merkez bankalarini faiz indirimine
zorlamaktadir.  Kiresel ekonomik yavaglamanin etkilerini
hafifletmek Uzere yeni yilin ilk faiz kararlar Brezilya ve Sili'den
0 geldi. Brezilya 4. kez faizi indirimine giderek politika faizini

S 52 8 £ £ £ 2 8 %10,5'ten %10’a ¢ekerken, Sili ise ¢ceyrek puanlik bir indirimle
2 e 5 & 5 & < 5 %5’e gekti. FED ise 2014 yilsonuna kadar diisiik faiz ortaminin
g - ¢ £ devam edecegini agiklayarak, AB krizine iligkin sorunlardan
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ekonomisini uzak tutma c¢abasini sergiledi. Yavaslama
endisesiyle alinan genisleme 6nlemleri; enflasyonist baskilari da beraberinde getirebilecektir. AB’nin krizden ¢ikisi
konusunda ise belirsizlikler halen devam ederken, Cin'in EFSF ve ESM’ye kaynak saglayacagini agiklamasi
olumlu bir gelisme olarak gorilebilir. Ancak, sorunlu Ulkelerin mali reformlari uygulamadaki hassasiyeti, Avrupali
tiketicilerin davraniglari ve AB llkeleri ile ECB'nin piyasalara gliven verici tutumlar sergileyebilmesi kiresel
ekonomideki risklerin yonini belirleyecek en dnemli parametreler olacaktir. IMF’nin blyime tahminlerini asagi
yonlu revize etmesi ve kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin 5 ilkenin daha kredi notunu distrmesi ise ¢6zim
icin hala gerekli adimlarin atiimadigini géstermektedir.

Ekonomi sogumaya basladi, ancak, TCMB siki para politikasina bir siire daha devam edecek...

2011 yilini Gift haneyle kapatan enflasyon, kur artisinin gecikmeli etkilerinin hafiflemesi ve gida fiyatlarindaki ilimli
seyir, 2012 yilina yatay bir seyirle basladi. 2011 yili son ¢eyredginde uygulanan parasal sikilastirmanin da
etkisiyle, sanayi Uretim endeksinin Kasim ayinda %5,50 ile son bir yillik ortalama olan %9’un altinda kalarak
yavasladigi gorilmektedir. Son bes yillik ortalamanin ise %4’te olmasi, Uretimdeki bu yavaglamanin slrecegini
isaret etmektedir. Sikilastirici politikalarin sanayi Uretiminde de agikga goriilen sogutucu etkisi, Diinya gida
fiyatlarindaki gerileme ve kurlardaki dusus, enflasyon Uzerindeki hafifletici etki yapmaya devam edebilecektir.
Enflasyonla ilgili en 6énemli belirsizlik unsurlari ise; AB krizine bagli olarak kurlarda yasanabilecek volatilite ve
petrol fiyatlarina iliskin beklentilerdir. FED’in dusiik faiz politikasi ve MB’nin midahaleleri dolarda kisa vadede
disus saglayarak, MB’nin enflasyon sorunu bakimindan elini rahatlatmistir. Ancak, kuresel yavaglama kaygisi,
6numuzdeki donemde faiz indirimini giindeme getirebilecek olsa da; kisa vadede MB’nin enflasyonla ilgili daha
net yavaslama sinyalleri alana dek, siki politikalardan vazgegmeyecegini disinmekteyiz. Kisa vadede yuksek
kurun gecikmeli etkilerinin hafiflemesi, dinya gida fiyatlarinda yasanan gerileme ve sezon indirimlerine bagh
olarak enflasyondaki yiikselisin hafifledigi g6zlenmektedir. OKFRAM olarak, kisa vadede MB’nin 2011 yilsonunda
aldigi ek sikilastirma 6nlemleriyle ekonomik aktivitenin sogumaya baglamasi, diinya gida fiyatlarindaki gerileme
ve doviz kurundaki disus sayesinde enflasyon artis hizinda gdézlenen yavaslamanin devam edecegini
dusunmekteyiz. Fakat, kiiresel piyasalardaki bor¢ krizinden kaynaklanan oynakliga bagl olarak “kur” ve petrol
arzina iliskin sorunlari sebebiyle “petrol fiyatlari’nda goézlenebilecek olasi artislarin; enflasyon hedefleri
bakimindan en 6nemli riskleri olusturdugunu; ve MB’nin s6z konusu risklerin yasanmasi durumunda gerekli
tedbirlerin alinacag! vurgusunu da g6z éninde bulundurmak gerekmektedir. 2012 yilinin son c¢eyreginde ise baz
etkisinin de katkisiyla enflasyonda ivme kaybi gbzlenebilecektir.
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