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Enflasyon Geligsmeleri

1. Kasim ayinda tiketici fiyatlari ylzde 0,38 oraninda artmig, yillik enflasyon ylzde
6,37'ye gerilemistir. Bu dusus buylk olgude islenmemis gida fiyatlarindan
kaynaklanmigtir. Maliyet ve talep yonlu gelismelerin etkisiyle temel enflasyon
goOstergeleri asagi yonlu edilimini sUrdudrirken hizmet fiyatlari ilimh seyrini
korumustur.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon Kasim ayinda 3,5 puan
azaligla yuzde 4,32 oranina gerilemigstir. Yilin Gglnci c¢eyreginde ylkseliste olan
mevsimsellikten arindinimis islenmemis gida fiyatlarinda, taze meyve ve sebze
fiyatlarinin etkisiyle, son iki ayda keskin disiis gozlenmistir. Oncli gdstergeler
islenmemis gida yillik enflasyonunun Aralik ayinda da azalis kaydedecegine
isaret etmektedir. Islenmis gida grubunda, bugday fiyatlarindaki seyre paralel
olarak ekmek ve tahillar grubundaki fiyat artiglari sirerken, diger islenmis gida
fiyatlarindaki artis egilimi de son iki ayda belirginlesmistir. Buna karsin, yillik
islenmis gida enflasyonu baz etkisi ile yuzde 9,13’e gerilemigtir. Enerji grubunda
ise yillik enflasyon, Kasim ayinda sinirli bir oranda gerilese de, yuzde 14,5'lik
yuksek seviyesini korumaktadir.

3. Hizmet grubunda yillik enflasyon yluzde 7 seviyesindeki seyrini surdurmugtur.
Kasim ayinda yillik enflasyon haberlesme hizmetleri ve kirada yukselirken
ulastirma hizmetleri ile diger hizmetlerde gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis
fiyatlar ve yayillim endeksi hizmet fiyatlarindaki ithmli seyrin surduigune isaret
etmektedir.

4. Temel mal grubu enflasyonundaki yavaslama egilimi stirmektedir. Kasim ayinda
yillik enflasyon giyim grubunda yukselirken diger alt gruplarda gerilemigtir.
Yavaslamanin belirgin olarak gozlendigi dayanikh tuketim mallarinda fiyatlar bir
onceki yil seviyesine gerilemigtir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler Kasim
ayinda temel enflasyon gostergelerinin ana egilimlerindeki gérece dusuk oranli
seyrin surdugune isaret etmektedir.

5. Sonug olarak Kurul, islenmemis gida fiyatlarindaki seyrin katkisiyla kisa vadede
enflasyondaki dususin devam edecegini ongérmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. 2012 yili Giglincli ceyregine dair GSYIiH verileri, iktisadi faaliyetin yavaslayarak da
olsa ilimh bir seyir izledigini teyid etmistir. Nihai yurt ici talep 6zel yatirrm talebinde
gorilen belirgin dislsiin etkisiyle bir miktar gerilemistir. Ote yandan, mal ve
hizmet ihracati artis egilimini korurken ithalat talebinin gerilemesi sonucu net
ihracat buyumeye en yuksek katki yapan harcama bileseni olmaya devam
etmigstir. Nihai yurt ici talepteki gerileme ihracat talebindeki artis ile birlikte
degerlendirildiginde  ekonomideki dengelenme surecinin  devam  ettigi
gorulmektedir.

. Kurul, sanayi uretim endeksinin Ekim ayinda bir onceki aya kiyasla geriledigi
ancak bu gelismenin iktisadi faaliyetin son ceyrekteki ana egilimini tam olarak
yansitmadi§i degerlendirmesinde bulunmustur. Zira, fiili ve resmi tatil gunleri
arasindaki ayrisma udretimin son aylarda dalgali bir seyir izlemesine neden
olmaktadir. Ayrica, imalat sanayi firmalarinin siparis beklentileri ve PMI
endeksinde gorilen artiglar iktisadi faaliyetin gelecek donem seyrine iliskin olumlu
sinyaller icermektedir. Guven endeksleri ve kredi buyumesi verileri de bu
gorunumu desteklemektedir.

. Son dénemde aciklanan veriler, kiresel bliyimedeki yavaslamaya ragmen pazar
ve Urun cgesitlemesinin destegiyle ihracatin artis egilimini koruduguna isaret
etmektedir. ithalatin ise énlimiizdeki aylarda i¢ talepteki artisa bagli olarak bir
miktar hizlanacagi tahmin edilmektedir. Buna ragmen Kurul, kisa vadede 12 aylik
birikimli cari dengedeki iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam edecegini
ongormektedir.

. Mevsimsellikten arindiriimig toplam ve tarim digi igsizlik oranlari 2012 yili Eylul
doneminde bir dnceki doneme gore artis gostermistir. Bu donemde, isglcune
katilim oranlarinin istihdama kiyasla daha hizli artmasi issizlik oranlarinin
yukselmesine yol agcmistir. Tarim disi istihdam insaat ve hizmet sektorlerinin
etkisiyle artarken, sanayi istihdaminda dusus devam etmigtir. Ekim ayinda
beklentilerin Uzerinde azalan sanayi Uretiminin Kasim ayinda yuksek oranl bir
artis gésterecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, PMI istihdam degeri ve iktisadi
Yonelim Anketi gostergeleri arasinda yer alan istihdam beklentisi verileri Kasim
ayinda iyimser bir seviyede bulunmaktadir. Diger dncu gdstergeler de tarim disi
istihdamdaki 1hmli artislarin devam edecegine isaret etmektedir. Ote yandan,
kuresel ekonomiye dair belirsizlikler 6numuzdeki donemde yatirrm ve istihdam
artigini sinirlayabilecek bir diger unsur olarak dnemini korumaktadir.



Riskler ve Para Politikasi

10.Son dénemde agciklanan veriler, iktisadi faaliyetin hem seviyesinin hem de
kompozisyonunun beklenen dogrultuda seyrettigini gdstermistir. ic ve dis talep
arasindaki dengelenme 6ngoruldugu sekilde sirmektedir. Yurt i¢i nihai talep 1limh
seyretmeye devam etmekte, ihracat ise kuresel buyumenin zayiflamasina ragmen
artis egilimini korumaktadir. Bu dogrultuda, toplam talep kosullari enflasyondaki
dususu desteklerken cari iglemler acgigli kademeli olarak azalmaya devam
etmektedir.

11.Kurul, yihn son ¢eyredinden itibaren iktisadi faaliyetin daha gugcli bir egilim
sergileyecegini tahmin etmektedir. Nitekim Merkez Bankasinin yil ortasindan
itibaren uyguladigi destekleyici likidite politikasinin ve risk igtahindaki goreli
iyilesmenin etkisiyle son donemde guven endekslerinde ve kredi buyumesinde
kayda deger bir artis gozlenmektedir. Dolayisiyla 6numuzdeki donemde ig talebin
blylimeye daha fazla katki yapacagi 6ngoérilmektedir. Bununla birlikte Kurul,
gerek fiyat istikrari gerekse finansal istikrar agisindan kredilerin ve i¢ talebin
surdurdlebilir oranlarda buyumeye devam etmesinin 6nemini bir kez daha
vurgulamigtir. Bu baglamda, son aylarda piyasa faizlerinde gozlenen belirgin
dususun ic talep ve krediler Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecektir.

12.Kurul, iglenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyrin katkisiyla enflasyonun
yllsonunda Ekim Enflasyon Raporu tahminine kiyasla oldukc¢a disuk bir dizeyde
gerceklesecegini 6ngérmektedir. Temel enflasyon godstergelerinin de maliyet ve
talep yonli unsurlarin destediyle kisa vadede asagi yonlu egilimini korumasi
beklenmektedir. Ayrica yakin donemde enflasyon beklentilerinde iyilesme egilimi
gozlenmektedir. Bununla birlikte, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve enerji
fiyatlarindaki artiglarin dolayh etkileri orta vadeli enflasyon gérinimu acgisindan
yakindan izlenmektedir.

13.Kurul, sermaye giriglerinin hizlandigi mevcut konjonktirde finansal istikrara dair
riskleri dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarinin dusik tutulmasinin diger
yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde olacagini belirtmistir.
Bu dogdrultuda Kurul, finansal istikrari desteklemek amaciyla, politika faizini sinirli
oranda dusururken zorunlu kargiliklara iligkin ol¢uld adimlarin atilmasini uygun
bulmustur. Bu gergcevede, yabanci para zorunlu kargilik oranlarinin ve Turk lirasi
zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tesis edilen dilimlerine iliskin rezerv opsiyonu
katsayisinin sinirl oranda artiriimasinin faydal olacagi degerlendirilmigtir. Ayrica,
onumuzdeki donemde finansal istikrar acisindan gerekli goérilmesi halinde faiz
koridorunda 6lgull bir ayarlamanin giindeme alinabilecegi ifade edilmistir.



14.Son aylarda Turkiye'ye yonelik goreli risk algilamasinda iyilesme gozlense de
kiresel ekonomiye dair belirsizlikler surmektedir. Dolayisiyla Kurul, para
politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagini
belirtmigtir. Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon
beklentileri GUzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari
gerekli goruldugunde asagi veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

15.Kurul, para politikasi stratejisini olugtururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut donemde fiyat istikrarina ve finansal istikrara
yonelik ongoruler yapilirken Orta Vadeli Program'da belirlenen cerceve esas
alinmaktadir. Dolayisiyla 6numuzdeki donemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda o6ngoértilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuind olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.Kuresel konjonktlrdeki 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 dusuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ercevede, Orta Vadeli Program'in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar
buyuk 6nem tasimaktadir.



