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Enflasyon Geligsmeleri

1. Ekim ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,96 oraninda artarken yillik enflasyon ylzde
7,80’e gerilemigtir. Yillik enflasyondaki dususte islenmemis gida fiyatlari dnemli
bir rol oynamigtir. Maliyet ve talep yonlu gelismelerin etkisiyle temel enflasyon
goOstergeleri asagi yonlu edilimini sUrdudrirken hizmet fiyatlari ilimh seyrini
korumustur. OTV oranlari ile elektrik ve dogalgaz tarifelerindeki artiglarin yillik
enflasyona son iki ayda toplam 1 ile 1,1 puan arasinda katki yaptigi tahmin
edilmektedir.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubunda yillik enflasyon yuzde 7,87’ye gerilemigtir.
Mevsimsellikten arindiriimis islenmemis gida fiyatlari UGglncu c¢eyrekteki artis
egiliminin ardindan Ekim ayinda gerilemistir. Ge¢mis yillarda Ekim aylarinda
yuksek oranda artan sebze fiyatlarinin bu yil yatay seyretmesi ile yillik islenmemisg
gida enflasyonu 5,5 puan azalarak yiizde 5,35 olmustur. Oncii gostergeler yillik
islenmemis gida enflasyonunda Kasim ayinda da kayda deger bir azalis
g6zlenecegine isaret etmektedir. islenmis gida grubunda ise bugday fiyatlarindaki
artisin etkisiyle ekmek ve tahillar grubunda fiyat artiglari surmektedir. Bu
dénemde ekmek ve tahil disi islenmis gida fiyatlarindaki artis egiliminin de
belirgin bir sekilde hizlanmasiyla yillik islenmis gida enflasyonu ylkselmistir.

3. Enerji grubunda elektrik ve dogalgaz tarifeleri ile vergi dizenlemesine bagl olarak
akaryakit fiyatlarinda kaydedilen artiglar sonucunda yillik enflasyon ylzde 15
seviyelerine ylkselmigtir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon Ekim ayinda sinirli bir oranda yukselmistir. Bu
yukseliste haberlesme hizmetleri fiyatlarinda gozlenen artislar belirleyici olurken,
haberlesme hari¢ hizmet grubunda yillik enflasyon Eylul ayinin ardindan Ekim
ayinda da azalig gostermistir. Bu donemde, mevsimsellikten arindiriimis hizmet
fiyatlarinin ana egilimindeki ihmli seyir korunmakla birlikte, hizmet fiyatlarina iliskin
yayihm endeksi artis egilimini surdirmustuar.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Ekim ayinda 1,32 puan azalarak yuzde 5,1
seviyesine gerilemistir. Bu azalig, dayanikh tiketim mallari basta olmak Uzere,
temel mallardaki tim ana sektdrlerde gozlenmigstir. Mevsimsellikten arindiriimis
veriler temel enflasyon gdstergelerinin ana edilimlerindeki yavaglamanin
surdugune igaret etmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Yilin Gglincu geyreginde iktisadi faaliyet ilml bir seyir izlemigtir. Eylul ayi sanayi
uretiminde yuksek oranli artis gozlense de, bu artigta, Agustos ayindaki resmi ve
fiili tatil gunu sayilarindaki ayrigma kaynakli digusun telafisinin de etkili oldugu
dusundlmektedir. Nitekim, sanayi Uretim endeksinin tglnci ¢eyrek ortalamasi bir
onceki donem ile kiyaslandiginda ilimh bir artis gérulmektedir.

. Yakin donemde agiklanan veriler son ceyrekte iktisadi faaliyetin bir onceki
ceyrege gore daha gugclu bir artisg sergileyecegine isaret etmektedir. Ekim ayinda
otomobil satiglar yillik bazda gerilemesine ragmen Uguncu ¢eyrek ortalamasinin
Uzerinde gergeklesmistir. imalat sanayi firmalarinin gelecek (¢ aya iliskin siparis
beklentileri hem i¢ hem de dis piyasa siparisleri kaynakl artigini strdUrmustar.
PMI verileri de benzer bir egilime igaret etmistir. Yatirnm egilimi Ekim ayinda
uzunca bir streden sonra artis gostermekle birlikte halen dusik seviyelerdedir.
Kurul, glven endekslerinin henlz toparlanamadigina isaret ederek yurt digi
finansal piyasalarda yasanan belirsizliklerin sirmesinin iktisadi faaliyeti
sinirlayabilecegini belirtmigtir.

. Son dénemde aciklanan veriler, ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoruldigu sekilde surdugunu teyid etmektedir. Nitekim, kredi bUylumesindeki
yavaslama ve goreli fiyat hareketlerine bagli olarak ithalat Gglinci ceyrekte
gerilerken, kuresel buyume gorunumundeki zayiflamaya ragmen ihracat artis
edilimini korumaktadir. Bu dogrultuda, 12 aylik birikimli cari iglemler agigi
kademeli olarak azalmaya devam etmektedir. Bununla birlikte Kurul, yilin son
ceyreginden itibaren i¢ talepteki canlanmaya bagl olarak dengelenme egiliminin
yavaslayabileceg@ine dikkat cekmigtir.

. Iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak yilin Giciincii ceyreginde istihdam da
thmh bir artis sergilemistir. Agustos doneminde tarim digi istihdamdaki artiglara
ragmen katihm oraninin yukselmesi sonucu mevsimsellikten arindiriimis issizlik
orani sinirli bir artis goéstermistir. Tarim digi istihdam artisi insaat ve hizmet
sektorlerinden kaynaklanmigtir. Mart doneminden itibaren sinirli diasus egilimi
gOsteren sanayi istihdami Agustos doneminde de gerilemeye devam etmistir. PMI
istihdam degerinde ve sanayi uretiminde son donemde gorulen artisa ragmen
istihdama iliskin diger oncu gostergeler dnimuzdeki donemde istihdam artisinin
sinirli seviyede kalabileceg@ine isaret etmektedir. Ayrica, kiresel ekonomiye dair
belirsizlikler 6niumuzdeki donemde yatirim ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir
diger unsur olarak 6nemini korumaktadir.



Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, toplantida fiyat istikrari ve finansal istikrara iligkin gelismeleri
degerlendirmigtir. Enflasyon konusunda toplam talep goriunimu, cikti agigi
goOstergeleri ve maliyet unsurlari ele alinirken, makro finansal riskler agisindan
Ozellikle krediler, cari denge ve reel kur gelismeleri degerlendirilmigtir.

11.Kurul, talep yonld unsurlarin  enflasyondaki  dugslisu  destekledigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Yilin Gguncu geyreginde toplam talebin buyume
hizinda kayda deger bir yavaglama gozlendigi; bunun buyuk Olgude 6zel kesim
nihai yurt ici talebindeki gelismelerden kaynaklandigi ifade edilmistir. Yilin son
ceyreginde yurt ici talepte bir miktar toparlanma beklense de, toplam talep
kosullarinin enflasyondaki disuse verdigi destegin strecedi tahmin edilmektedir.

12.Kurul, maliyet yonlu unsurlarin da enflasyondaki duglse katkida bulundugu
degerlendirmesinde bulunmustur. DAviz kuru ve emtia fiyatlarinin son dénemdeki
istikrarli seyrinin etkisiyle, 2011 yilindaki maliyet artislarinin yilhk enflasyon
Uzerindeki birikimli yansimalari kademeli olarak ortadan kalkmaktadir. Nitekim
temel mal fiyatlarinin yillik artis oraninda yilbasindan bu yana belirgin bir disus
gozlenmektedir. Hizmet enflasyonu ise genel egilim olarak ilimh bir seyir
izlemektedir.

13.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu
seyrin de katkisiyla enflasyonun yilsonunda Ekim Enflasyon Raporu tahminine
kiyasla daha dusuk bir diuzeyde gerceklesecegini ongdérmektedir. Bununla birlikte,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve enerji fiyatlarindaki artislarin dolayli etkileri orta
vadeli enflasyon goériinimu acgisindan yakindan izlenmektedir.

14.Kurul, yihn aguncu ceyregi itibariyla talep kompozisyonundaki dengelenmenin ve
cari dengedeki iyilesmenin surdigunu, kredilerin finansal istikrarla uyumlu olarak
makul oranlarda bulyudigunu ifade etmistir. Reel ddviz kurunda ise yilbasindan
itibaren gozlenen degerlenme egiliminin finansal istikrar acgisindan yakindan
izlenmesi gerektigi belirtiimistir. Kurul, uygulanan dalgal kur rejiminde doéviz
kurunun seviyesine dair herhangi bir taahhit olmadigini hatirlatmis, ancak iktisadi
temellerden asiri sapma durumlarina kargi gerektiginde tedbir alinmasinin
makroekonomik ve finansal istikrar agisindan 6nemli oldugunu vurgulamistir.

15.Kurul, yeni politika bilesimi cercevesinde kredi gelismelerine ayri bir énem
atfetmektedir. Ozellikle kiiresel ekonominin zayif seyrettigi mevcut konjonktirde,
toplam talebin hem seviyesinin de hem de kompozisyonunun arzu edilen yonde
ilerlemesi icin kredilerdeki 1lmh artiglarin  korunmasinin  6nemli oldugu
belirtiimigtir. Bu baglamda, yillik kredi artis oraninin yizde 15’leri agsmamasinin
fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecegi vurgulanmigtir.



16.Kurul, son dénemde Turkiye ekonomisine yonelik risk istahinin goéreli olarak
iyilesmesinin rezerv opsiyonu katsayilarinin sinirli oranda artirimasina imkan
verdigini belirtmistir. Ote yandan, gerek risk algilamalarindaki iyilesmenin gerekse
rezerv opsiyonu mekanizmasinin devreye girmesinin genis faiz koridoruna olan
intiyact kismen azalttigi belirtilmistir. Bunun yani sira, ticari kredilerdeki ilimh
seyrin de faiz koridorunun ust sinirinin olgult oranda indiriimesine olanak tanidigi
ifade edilmistir. Bu cercevede, Kurul, rezerv opsiyonu katsayilari artirilirken faiz
koridorunun &lg¢lll olarak daraltiimasinin finansal istikrari destekleyecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

17.Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasinda her iki
yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtiimistir. Bu dogrultuda,
alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli goéruldiginde asagi
veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

18.Butun bu degerlendirmeler 1s1ginda, 6numuzdeki donemde finansal istikrar
acisindan gerekli gorilmesi halinde, politika faizinde ve gecelik borglanma
faizinde 6l¢ulu bir indirimin glindeme alinabilecegi ifade edilmistir.

19.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut dénemde fiyat istikrarina ve finansal istikrara
yonelik éngoriler yapilirken Orta Vadeli Program'da belirlenen cgerceve esas
alinmaktadir. Dolayisiyla 6numuzdeki donemde mali disiplinin korunacag: ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda o6ngoértilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi
varsaylimaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimund olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

20.Kuresel konjonkturdeki belirsizliklere kargi ekonomimizin dayanikhliginin
korunmasi acisindan ihtiyatli maliye politikalari kritik 6nem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal
reformlarin gugclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak
adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun
vadeli kamu borglanma faizlerinin disuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu ¢ergcevede, Orta Vadeli Program'in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak adimlar
blyuk 6nem tasimaktadir.



