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ENFLASYON Aralik 2011

TUFE beklentilerin
lizerinde artis kaydetti.

Aralik ayinda
TUFE’deki yillik artis
%10,45 seviyesinde
gerceklesti.

Islenmemis gida
fiyatlarinin seyri
TUFE’deki artista
etkili oldu.

Ayhk 1,31 1,00 -0,30 0,58
Yil Sonuna Gore 8,87 13,33 6,40 10,45
Yilhk 8,87 13,33 6,40 10,45
Yillik Ortalama 8,52 11,09 8,57 6,47

Aralik ayinda bir énceki aya gére TUFE %0,58, UFE %1,00 oraninda
yukselmistir. Reuters anketine gore piyasanin aylik enflasyon beklentisi
TUFE'nin %0,30, UFE'nin %0,70 artacadi yénindeydi. TCMB Beklenti
Anketine gbére ise piyasalar TUFEnin %0,50 artis kaydedecegini
beklemekteydi.

Daoviz kurlarindaki artisin enflasyon tzerindeki gecikmeli etkileri 2011 yilinin
son geyreginde belirginlesmistir. Nitekim, TUFE'deki yillik artis Aralik ayinda
%10,45 dizeyinde gergekleserek Nisan 2010’dan bu yana ilk kez ¢ift haneli
dizeye ulasmistir. Ayni dénemde, UFE’deki yillik artis ise %13,33
seviyesinde gerceklesmistir.
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Aralik ayinda TUFE’nin beklentilerin {izerinde gerceklesmesinde islenmemis
gida fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. Bu dénemde, gida fiyatlarindaki
%1,97’lik yikselis aylik enflasyona 53 baz puanlik katki saglamistir. Ayni
donemde, konut grubundaki fiyat gelismeleri de enflasyondaki artisi
desteklemistir. Mevsimsel faktorler nedeniyle bir dnceki aya gore %2,17
gerileyen giyim ve ayakkabi grubu ise enflasyondaki artisi sinirlamistir.
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Cekirdek enflasyonda Aralik ayinda gekirdek enflasyon gostergeleri incelendiginde alkolll icecekler
yavaslama isaretleri... ve tatin ile fiyatlar yonlendirilen Urijnle__r hari¢ diger tim Grtnlerin enflasyonu
artirici yonde etkiledigi goériilmektedir. Ote yandan, daha énceki aylarda hizli
bir ylUkselis egilimi sergileyen H ve | endeksleri Aralik ayinda yatay
seyretmistir. TCMB’nin yakindan takip ettigi s6zkonusu c¢ekirdek enflasyon
gOstergelerindeki aylik degisim sirasiyla %0,12 ve -%0,06 dlzeyinde

gergeklesmistir.
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H: islenmemis gida Griinleri, eneriji, alkollii igkiler, titiin Grinleri ile altin harig endeks
I: Enerji, gida ve alkolsuz icecekler, alkollu ickiler ile titin Grlnleri ve altin haric endeks

UFE’deki aylik artis Aralik ayinda UFE %1,00 ile beklentilerin Gzerinde artmistir. Bu donemde,
beklentilerin izerinde tarim grubundaki fiyat hareketleri UFE’yi bir énceki aya gore 40 baz puan
gercgeklesti. artirici yonde etkilemistir. Buna ek olarak, elektrik tretimi ve ana metal

sanayi gibi doviz kurlarindaki gelismelere duyarliigi yiksek olan
sektorlerdeki fiyat artiglari da UFE’deki yukselisi desteklemistir.

Ocak ayinda TUFE ve Ocak ayinda enflasyonun seyrinde gida ile giyim ve ayakkabi gruplarindaki

UFE’nin %0,60 fiyat gelismelerinin etkili olacagini éngoériyoruz. Bununla birlikte, Ocak ayi

artmasini bekliyoruz. enflasyonunun son dénemde hiz kazanan fiyat artiglarinin ikincil etkilerinin
izlenmesi acgisindan 6nem tasididini dusunuyoruz. Bu cergcevede, Ocak
ayinda TUFE ve UFE’nin %0,60 artacagini tahmin ediyoruz.

TCMB, 2012 yilina
iliskin Para ve Kur
Politikasi’ni aciklad.

27 Aralik tarihinde 2012 yilina iligkin Para ve Kur Politikasr’'ni agiklayan
TCMB, gelecek dénemde uygulayacadi politikalara iliskin 6nemli mesajlar
vermistir. TCMB, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ylksek seviyelerde
seyretmesi ve risk istahindaki asiri oynaklik nedeniyle d6nimiizdeki dénemde
de para politikasindaki esnekligin korunacagini agiklamistir. Bununla birlikte
TCMB’nin, uygulayacagi politikalarin piyasalar tarafindan dngoérilebilirliginin
artinlmasi amaciyla iletisim stratejisinde degisiklige gidecedini agiklamasi
piyasalarda olumlu algilanmistir.

Enflasyon konusunda ise 6numuzdeki 3 yilda enflasyon hedefinin %5 oldugu
belirtilmigtir. Déviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerin 2011 yilsonu
enflasyonuna etkisinin 500 baz puan seviyesinde oldudu, ayni dénem igin
ybnetilen/yénlendirilen fiyat ayarlamalarinin etkisinin ise 160 baz puan
oldugu belirtilmigtir. 2012 yilinin sonlarinda bu etkilerin ortadan kalkmasiyla
enflasyonun vyilsonu hedefi olan %5’e yaklasacaginin tahmin edildigi
vurgulanmistir.

2012 yili para ve kur politikalarina iligkin agiklamalarda en dikkat cekici
husus TCMB’nin kur politikasi ve likidite yontemi acisindan izleyecedi
stratejileri  “normal gilnler” ve “istisnai gunler” bashklari altinda
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Parasal sikilasmanin
bir miiddet daha
stlirecegini
ongériiyoruz.

farklilastirmasi olmustur. Bu kapsamda, normal giinlerde TCMB’nin piyasaya
politika faizi olan %5,75ten miktar ihalesi ydntemiyle fonlama saglayacagi
ifade edilirken, doviz satim ihalelerinde alinan tekliflerin $50 milyona kadar
olan kisminin karsilanacagi belirtimistir. istisnai giinlerde ise, politika
faizinden fonlama yapilmayacadi, piyasaya geleneksel ihale yodntemiyle
daha yiksek bir maliyetle fon saglanacadi aciklanmistir. Buna ek olarak
TCMB, istisnai glinlerde doéviz satim ihaleleriyle piyasaya $50 milyondan
daha fazla miktarda likidite saglayacagini agiklarken, gerekli gorilmesi
halinde piyasaya dogrudan doéviz satim midahalesi yapabilecegini de ifade
etmistir.

Fonlama Stratejisi
Politika Faizinden Miktar

Doviz Stratejisi

g?j:]m al ihalesi Yontemiyle $50drg1\lliyz/osnafilrlfnaldar
(%5,75) Fonlama
API Yoluyla Yapilacak .
P . Geleneksel Yontemli $50 ml!_yqndan daha
Istisnai ; fazla doviz satimi ve
. Ihalede Olusacak .
Giin kura dogrudan

Faizden (%5,75'in Uzeri)

mudahale ihtimali
Fonlama

Aralik ayinin son gunlerinde TCMB’nin sikilastirici yénde uyguladigdi
politikalar  belirginlesirken, bankacilik sektorinin fonlama maliyetleri
yukselmigti. Bu gelismeye ek olarak TCMB’nin ddviz piyasalarina
muidahalesi de artmistir. Ayin son iki gliniinde, TCMB $3 milyar civarinda
doviz satarken bu gelisme $/TL kuruna sinirli élglide yansimistir.

Enflasyondaki yikselisin ikincil etkilerini sinirlamak igin, politika durusunda
ek sikilastirmaya giden TCMB’nin bu tavrini bir miiddet daha sirdlrecegini
ongoriyoruz. 2012 yih Mayis ayina kadar, cift haneli seviyelerde
gerceklesmesini 6ngordigimuiz enflasyonun yilin geri kalan kisminda ise tek
haneli seviyelere gerileyecegini tahmin ediyoruz. Dig piyasalardaki
gelismelerin  doviz kurlari  Uzerindeki etkisinin  yanisira enflasyon
beklentilerinin TCMB’nin politikalarini sekillendirebilecegini dustiniyoruz.
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ENFLASYON (%)
URETICI FiYAT ENDEKSI (2003=100) | TUKETICI FIYAT ENDEKSI (2003=100)
Yil Yil

Aylik S(c);r;l,:ga Yillik Or{;'lg'r‘na Aylik s%r:;:ga Yillik Or\t(;'lg'r‘na

Ocak 2,36 2,36| 10,80 889 041 041 4,90 8,28
Subat 1,72 413 | 10,87 923| 0,73 114 416 7,76

Mart 1,22 540 | 10,08 9,36| 042 157| 3,99 7,29

Nisan 0,61 6,04 821 9,17| 0,87 245| 426 6,79
Mayis 0,15 6,20 963 921| 2,42 493| 717 6,64

2011 | Haziran 0,01 6,21 10,19 9,42| -1,43 343| 6,24 6,47
Temmuz -0,03 6,18 10,34 9,59 | -0,41 300 631 6,37
Agustos 1,76 8,05 11,00 9,76 0,73 375| 665 6,24

Eyll 1,55 972| 1215 10,03| 0,75 453| 6,15 6,00

Ekim 1,60 11,48| 1258 10,26 | 3,27 7,95 7,66 5,93
Kasim 0,65 12,20 13,67 1072 1,73 982| 948 6,13
Aralik 1,00 13,33 | 1333 11,09 058| 1045/ 1045 6,47

2012 | Ocak (T) 0,60 0,60 | 11,37 11,10| 0,60 0,60 10,66 6,96

(T) Tahmin

Bu rapor Tirkiye is Bankasi A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya agik kaynaklardan elde
edilen bilgiler kullaniimak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde
finansal enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti
saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerin dogru ve
tam olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye Is Bankasi A.S. bu raporda
yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve
icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan Tirkiye Is
Bankasi A.S. higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

Isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayinlanamaz.
Tum haklarimiz sakhdir.



