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Enflasyon Geligsmeleri

1. Kasim ayinda tuketici fiyatlar yizde 1,73 oraninda artmis ve yillik enflasyon 1,8
puanlik artigla yizde 9,48'e yiikselmistir. islenmemis gida fiyatlarindaki baz
etkisinin tersine dénmesi ile gida fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi Kasim ayinda
onemli Olgude yukselmistir. Bu donemde temel mal grubunda enflasyon doviz
kurundaki gelismelere bagli olarak yukselmeye devam etmigtir. Hizmet
fiyatlarindaki goreli 1limh seyir korunurken yoénetilen/yonlendirilen fiyatlardaki
degisimlerin enflasyona olan katkisi Kasim ayinda da surmustar.

2. Para Politikasi Kurulu (Kurul), islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi nedeniyle
Aralik ayinda enflasyonun ylkselis gosterecegine dikkat c¢ekmistir. Gida ve
alkolsiiz icecek fiyatlari Kasim ayinda ylzde 3,27 oraninda artmis, yillik gida
enflasyonu ise yaklasik 5,4 puan yukselerek yuzde 7,11’e ulagsmistir. Bu yukselig,
onceki Toplanti Ozeti'nde dile getirildigi (zere, blyuk 6lciide islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisinden kaynaklanmigtir. Ancak islenmemis gida grubunda
meyve ve sebze fiyatlari aylik olarak da gecmis donemlere kiyasla daha yuksek
bir oranda artmistir. Bunun yaninda, maliyet faktorlerinin etkisiyle islenmis gida
yillik enflasyonu da ylzde 9,44’e yukselmistir. Yilllk gida enflasyonunun Aralik
ayinda da islenmemis gida fiyatlarina baglh olarak onemli odlgide artacagdi
ongorulmektedir.

3. Yonetilen/yonlendirilen fiyatlar EKim ayinda eneriji fiyat ayarlamalari ve basta tatin
urunleri olmak Uzere vergi artigslari sonucunda yukselmisti. S6z konusu vergi
ayarlamalari 6ngoruldugu uzere Kasim ayinda da etkili olmus ve yillik enflasyona
0,2 puan katki yapmistir. Sonug itibariyla, son iki ayda yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin yillik enflasyona toplam katkisi yaklasik 1,6 puan olmustur.

4. Hizmet fiyatlann Kasim ayinda yuzde 0,37 oraninda artarken, yillik hizmet
enflasyonu dnceki doneme kiyasla degismemistir. Ulastirma ve yemek hizmetleri
hari¢ hizmet fiyatlarinin yillik artisi bu dénemde yikselse de mevsimsellikten
arindinlmig  fiyat ve vyayihm endeksleri hizmet fiyatlarindaki ihmh seyrin
korunduguna isaret etmektedir.

5. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon Kasim ayinda yaklasik 1 puan artarak
yuzde 9,8’e yukselmigtir. Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli yansimalari



halen dayanikli mal fiyatlari Gzerinde etkili olmaktadir. Bunun yaninda, tekstil ve
hazir giyim drunlerinden alinan ithalat vergilerindeki artiglarin etkisiyle bu
donemde mevsimsellikten arindiriimis giyim fiyatlari da yukselis kaydetmistir. Bu
gelismeler sonucunda temel enflasyon gdstergeleri hem vyillk hem de
mevsimsellikten arindiriimis verilerle aylik bazda yukselmigtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Kurul, iktisadi faaliyetin gugcli seyrettigi degerlendirmesinde bulunmus ve
enflasyon gorinimua agisindan yurt igi talebin kontrol altinda tutulmasi gereginin
altini ¢izmistir. Yakin donem gostergeleri iktisadi faaliyetin yilin son g¢eyreginde
gucund koruduguna dair sinyaller icermektedir. Sanayi sektériinde uretim Ekim
ayinda oldukga hizl bir artis kaydederken, kapasite kullanim orani yukari yonla
egilimini Kasim ayinda da surdirmistir. isglict piyasasi gelismeleri sanayi digi
sektorlerde de giicli bir seyre isaret etmektedir. Issizlik oranlari Eyliil déneminde
tarim digi istihdam gelismelerine paralel olarak gerilemeye devam ederken, son
donemde insaat ve hizmetler gibi dig gelismelerden gorece daha az etkilenen
sektorlerin istihdam artisina yiksek oranli katkisi 6ne ¢ikmaktadir.

7. Kurul, dayanikli tiketim ve yatinm mallari gibi déviz kuru ve finansman
kosullarina duyarli gostergelerdeki yavaglama sinyallerine karsilik, daha ¢ok cari
donem gelirine, dolayisiyla istihdam kosullarina duyarli olan gruplara yonelik
talebin gugli seyrini koruduguna dikkat c¢ekmistir. Bununla birlikte, para
politikasinda Ekim ayinda sikilastirma yonunde alinan ek dnlemlerin ve slregelen
kiresel sorunlarin 6nimuzdeki déonemde kredi imkanlarini ve i¢ talep yonla
baskilari sinirlayacagi tahmin edilmektedir. Nitekim yakin donemde tuketici
kredilerindeki yavaslama egiliminin giderek daha belirgin hale geldigi
gozlenmektedir.

8. Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Son donemde Euro bdlgesine iligkin
sorunlarin artmasiyla birlikte kiresel bliyumeye iligskin orta vadeli tahminler asagi
yonlu guncellenmigtir. 2012 yilina iliskin kuresel gorunim, ekonomilerin buyuk bir
boliminde yavaglamaya isaret etmektedir. Bu cergcevede Kurul, doviz kuru
hareketlerinin sagladigi rekabet avantaji ve pazar cgesitlendirmesine ragmen
kiresel sorunlarin dig talebi sinirlamaya devam edecegini ifade etmigstir. Kurul, dis
talepte hizl bir toparlanma goérilmezken yurt ici talepte suregelen yavaslama ve
Tark lirasindaki birikimli deger kaybinin ithalat talebini sinirlayici etkilerinin agik¢a
gozlendigini belirtmigtir. Bu c¢ergevede, yilin son aylarinda cari iglemler
dengesindeki iyilesmenin daha belirgin hale gelecegine dikkat ¢ekilmistir.

Riskler ve Para Politikasi

9. Yihn Uguncu cgeyregine iliskin veriler i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoruldugu sekilde surdugunu teyid etmistir. Yurt igi nihai talep yavaslarken net



ihracatin buyimeye katkisi artmaktadir. Bu ¢ergcevede, cari igslemler dengesindeki
iyilesme egilimi belirginlesmektedir. Kurul, cari dengedeki dizeltmenin
mevsimsellikten arindiriimis verilerle daha da net gozlenebildigini belirterek bu
egilimin kisa bir sure sonra yilliklandirilmig verilere de yansiyacagini
vurgulamigtir.

10.Merkez Bankasi, enflasyonun 2011 yih hedefinin belirgin olarak Uzerinde
gerceklesecek olmasinin yol agabilecegi ikincil etkilere karsi gereken adimi Ekim
ayinda atarak para politikasinda guglu bir sikilastirmaya gitmistir. Piyasada olusan
getiri egrisinin kisa vadeli ucunun yukari kaymasi parasal durusun siki olduguna
isaret etmektedir. Bunun yani sira, sikilastirma sonrasinda kredi faizlerinin yukari
yonlu bir egilim sergiledigi gozlenmektedir. Son donemde agiklanan veriler iktisadi
faaliyetin dngorilenden gugcllu seyrettigine isaret etse de parasal sikilastirmanin
etkisiyle onumuzdeki donemde yurt i¢i talep buyumesinin itlimli bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Nitekim yakin donemde tuketici kredilerindeki yavaslama
egiliminin giderek daha belirgin hale geldigi gézlenmektedir. Bu gergevede, gegici
fiyat hareketlerinin ikincil etkilerinin sinirli kalmasi ve enflasyonun 2012 yili icinde
kademeli bir dists goOstererek yilin son aylarinda yizde 5 hedefine yaklasmasi
beklenmektedir.

11.Kurul Gyeleri, alinan tedbirler sonrasinda orta vadeli enflasyon baskilarinin kontrol
altina alindigini, ancak mevcut durumda enflasyonun ulastigi seviyeler géz énine
alindiginda fiyatlama davraniglarinin ve beklentilerin yakindan takip edilmesi
gerektigini dustinmektedir. Doviz  kuru hareketlerinin  birikimli  etkileri,
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglar ve islenmemis gida fiyatlarindaki
olumsuz gelismeler nedeniyle 2012 yilinin ilk aylarinda enflasyonun yuksek
seviyelerde seyretmeye devam etmesi muhtemel goérilmektedir. Bu cergevede
Kurul, enflasyon goérinimuinin orta vadeli hedeflerle uyumlu olmasi igin siki para
politikasinin bir middet daha sirdiriimesi gerektigini ifade etmistir. Ote yandan,
kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para
politikasindaki esnekligin korunmasinin uygun olacag@i belirtiimigtir. Bu ¢ercevede,
alinan tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan Turk lirasi
fonlamasinin miktari gerekli goruldiginde asadi veya yukari yonli ayarlanacaktir.

12.Ayrica toplantida 27 Aralik Sali gunu kamuoyuna duyurulan “2012 Yilinda Para
ve Kur Politikas1” metnindeki hususlar karara baglanmigtir. Kurul, faiz koridoru
sisteminin sagladigi esnekligin, sermaye akimlarindaki oynakligin ekonomimiz
Uzerindeki olumsuz yansimalarini sinirladigini belirtmistir. Bununla birlikte Kurul
uyeleri, kuresel ekonomideki gelismeler elverdigi Ol¢gide 0Ongorulebilirligin
artinimasinin faydali olacagini ifade etmigtir. Bu gergevede, Turk lirasi ve doviz
likiditesi yonetimine iliskin bazi duzenlemelerin 27 Aralik’taki basin toplantisindan
once kamuoyuna duyurulmasi kararlastiriimistir.



13.Kurul, kuresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli
ara toplantida belirlenen strateji cergevesinde, yurt ic¢i piyasalardaki istikrari
saglamak igin gerekli tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir.

14.0nimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
surecte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
onlemlerin enflasyon gorunimu Gzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir.
Orta vadede mali disiplinin sdrdurilmesi ve yapisal reform slrecinin
guclendirilmesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami
ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli
faizlerin duslik duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu c¢ercevede, yeni acgiklanan Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar
blyUuk 6nem tasimaktadir.



