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Enflasyon Gelismeleri

1. Ekim ayinda tuketici fiyatlari yizde 3,27 oraninda artmis ve yillik enflasyon 1,5
puanlik bir artigla ylzde 7,66’ya yukselmistir. Ekim ayi gelismelerinde 6ne
ctkan en temel nokta yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artislardir. S6z konusu
artislarin aylik enflasyona etkisi yaklasik 1,35 puan olmustur. Bu dénemde
temel mal enflasyonu déviz kuru hareketlerine bagh olarak artisini surdtrtrken
hizmet fiyatlari ihmli seyrini korumustur.

2. Ekim ayinda ydnetilen/yénlendirilen fiyatlar, vergi artislari ve enerji fiyat
ayarlamalari sonucunda yukselmistir. Bu donemde bazi motorlu tasit, cep
telefonu, alkollli igecek ve titiin mamullerinde Ozel Tuketim Vergisi (OTV)
oranlari artirlmistir. Ongériler cergevesinde OTV artiglarindan enflasyona en
belirgin katki, 0,8 puan ile tutin urlnlerinden gelmistir. Elektrik ve dogalgaz
tarifelerindeki artis ile de enerji fiyat ayarlamalari enflasyona yaklasik 0,5
puanlik bir katki yapmistir. Ote yandan, ttin triinlerinden gelen etkinin Kasim
ayinda da enflasyona yaklasik 0,2 puan katki yapacagdi belirtiimelidir.

3. Gida ve alkolsuz igecekler fiyatlari Ekim ayinda ylzde 4,04 oraninda yukselse
de bu grupta yillik enflasyon, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi ile
gerilemeye devam etmistir. Bu dénemde islenmemis gida fiyatlari, olumsuz
hava kosullari neticesinde artan taze sebze ve meyve fiyatlari sonucunda
ylizde 7,56 oraninda artmistir. islenmis gida grubunda ise uzun bir siiredir
artmakta olan yillik enflasyon Ekim ayinda duraklamistir. Gida grubunda,
islenmemis gida fiyatlarinda mevcut donemde goézlenen ylksek artiglar ve
disUk bazin ortadan kalkacak olmasi ile yillik enflasyonun yilin son iki ayinda
onemli Olgude yukselecegdi ongorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Ekim ayinda yuzde 0,56 oraninda artarken grup vyillik
enflasyonu ylzde 6,63’e ylkselmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis veriler,
hizmet grubu genelinde fiyat artis hizinin yavasladigina isaret etmektedir.
Temel mal grubu yillik enflasyonu, Turk lirasindaki deder kaybinin suregelen
etkilerine bagh olarak yukseligini bu donem de surdurmug ve Ekim ayinda
yuzde 8,77 olmustur. Bu artista 6zellikle dayanikli mallar belirleyici olurken
giyim grubunda da yillik enflasyon yukselmigtir. Bu kapsamda temel fiyat
gostergelerinde de yillik enflasyon artmistir. Mevsimsellikten arindiriimig
veriler ise gorece daha ihmli bir egilime isaret etmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5.

Son dénemde agiklanan veriler, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin blylime
hizinda kayda deger bir yavaslamaya isaret etmektedir. Sanayi dretimi,
Uclncl cgeyrekte yavaslayan i¢ talep ve bozulan kiresel gérinime paralel
olarak sinirli bir artig gostermistir. Kapasite kullanim orani ise kriz 6ncesi
seviyelerin altinda seyretmeye devam etmigtir. Kurul, kiresel sorunlarin
bundan sonraki dénemde de sanayi sektori faaliyetini sinirlamayi
surdurecegini belirtmigtir.

Yurt i¢i nihai talepteki yavaslama egilimi sirmektedir. Turk lirasindaki deger
kaybinin, vergi ayarlamalarinin ve kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin
etkisiyle basta arag satislari olmak tizere dayanikli mal grubuna ydénelik talebin
onumuzdeki donemde de zayiflama egilimini korumasi beklenmektedir.
Tlketici ve vyatirrmci glveninin  diasmesi s6z konusu egilime katkida
bulunmaktadir. Son donemde tuketici kredilerinde gozlenen dikkate deger
yavaglama da bu gérinumu desteklemektedir.

Kurul, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmeyi saglamak amaciyla 2010 yilinin
Kasim ayindan bu yana alinan politika tedbirlerinin gecikmeli etkilerinin yilin
son ceyreginde belirginlesecegine isaret etmistir. Bunun yani sira, kiresel
sorunlarin yurt disi finansman imkanlarini olumsuz etkilemesi de dnimuzdeki
dénemde yurt ici kredi kosullarindaki sikilasmayi destekleyebilecektir. Kredi
gelismelerine ek olarak kapasite kullanim oranlarindaki dusik duzeyler ve
artan talep belirsizligi, yatinmlar Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir.
Batln bu gelismeler, yurt ici talepteki yavaslamanin devam edecegdi yéninde
sinyal vermektedir.

Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Yakin dénemde ABD ve euro bodlgesi
bliyumesine yonelik orta vadeli tahminlerin agagi yonlu guncellenmesi kuresel
ekonomiye dair giderek olumsuzlagsan bir gérunume isaret etmektedir. Kurul,
dig dunya buyumesine iligkin resmin yilin ilk yarisina kiyasla belirgin bigimde
kotulestiginin - altini  gizerek doviz kuru hareketlerinin  sagladigi rekabet
avantajina ragmen kuresel sorunlarin dis talebi sinirlamaya devam edecedgini
ifade etmistir.

iktisadi faaliyete paralel olarak, mevsimsellikten arindirimis tarm disi
istihdamdaki yavaglama egilimi Ajustos déneminde de devam etmistir. Ote
yandan, isgucune katiimdaki dususun etkisiyle igsizlik oranlari agsagi yonlu
egilimini surdurmastir. Bu donemde, ingaat sektort istihdamindaki guglu
seyre karsilik ticaret, lokanta ve otel ile ulastirma ve haberlesme sektorleri
kaynakli olmak Uzere hizmetler istihdami azalmigtir. Ayni donemde sanayi



sektorinde de istihdam gerilerken, éncu gostergeler kiiresel sorunlarin sektor
istihdamini sinirlamaya devam edecegine isaret etmektedir.

Riskler ve Para Politikasi
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Bu gelismeler sonucunda Kurul, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoraldugu sekilde surdugu degerlendirmesinde bulunmustur. Kuiresel
ekonomideki sorunlara bagl olarak disg talebin zayif seyrini korumasi
nedeniyle dengelenme daha ¢ok ithalat kanaliyla ger¢ceklesmektedir. Nitekim
mevsimsellikten arindirimig ithalat miktar endeksi verileri yilin ikinci
ceyreginden itibaren yavaslamaya isaret etmektedir.

Kurul, i¢ ve dis talebin dengelenmesi konusunda asil belirleyici unsurun
krediler oldugunu vurgulamistir. Yakin donemde kredilerin artig hizinda
g6zlenen vyavaslama, bor¢clanma ile finanse edilen harcamalarin
sinirlanmasina katkida bulunmaktadir. TUketici kredilerindeki buylimenin daha
makul seviyelere inmesi sonucunda 6zel kesim tasarruflarinda arzulanan artig
gerceklesmeye baglamistir. Bu dogrultuda, yilin son aylarinda cari islemler
dengesindeki iyilesmenin daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

Kurul, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi nedeniyle kisa vadede
enflasyonda hizli bir ylkselis gozlenecedine dikkat ¢cekmistir. S6z konusu
etkinin ozellikle Kasim ayinda daha fazla hissedilecedi ve yil sonunda
enflasyonun hedefin belirgin olarak Uzerinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Merkez Bankasi, bu durumun yol agabilecegi ikincil etkilere kargi
gereken adimi Ekim ayinda atarak para politikasinda guglu bir sikilastirmaya
gitmistir. S6z konusu sikilastirma yilin son geyredi itibariyla krediler ve i talep
uzerinde etkisini gostermektedir. Bu ¢ergcevede, onumuzdeki donemde yurt igi
talebin 1limli bir seyir izlemesi ve gegici fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin
sinirl kalmasi beklenmektedir.

Kurul dyeleri, kuresel piyasalardaki belirsizligin olaganusti seviyelerde
seyrettigi bir ddnemde para politikasinin esnek bir cergeveye sahip olmasinin
onemine dikkat c¢ekmistir. Hali hazirda etkin likidite yodnetimi ile faiz
koridorunun aktif olarak kullaniimasi ihtiya¢ duyulan esnekligi saglamaktadir.
Bu kapsamda, piyasaya yapilan fonlamanin miktari ayarlanarak para
politkasinin durusu ginlik frekansta degistirilebilmektedir. Oniimiizdeki
dénemde, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, bir hafta vadeli repo ihalesi ile
yapilan Turk lirasi fonlamasinin miktari gerekli goruldugunde asagi veya
yukari yonlu ayarlanacaktir.

Klresel ekonomiye dair belirsizliklerin dnemini korumasi nedeniyle finansal
piyasalardaki gelismeler dikkatle takip edilmektedir. Ozellikle euro bdlgesinde



kamu borcu dinamiklerine dair yasanan endiselerin devam etmesi ve bu
durumun finansal sektére yayilarak kiresel sorunlari daha da derinlestirme
olasihginin sirmesi 6nemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurul,
kiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara
toplantida belirlenen strateji gercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikrari
saglamak igin gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam
edecektir.

15.0nimizdeki donemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gozetmeye devam edecektir. Bu
stregte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
Onlemlerin  enflasyon  goérlnimU  GOzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin strdurdlmesi ve yapisal reform
surecinin guglendiriimesi, ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali
disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli faizlerin diuslk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refahi destekleyecektir. Bu gergevede, yeni agiklanan Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak
adimlar buyuk onem tagimaktadir.



