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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ekim ayinda tiketici fiyatlan ylzde 1,83 oraninda artmis ve yillik enflasyon
0,62 puan azalarak ytzde 8,62 diizeyinde gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki
bu azalista gectigimiz yilin yiksek bazi etkili olmustur. islenmemis gida
fiyatlarindaki ylUksek oranl artigslar devam ederken, diger alt gruplarda
enflasyon genelde olumlu bir egilim sergilemistir. Hizmet grubu yillik
enflasyonundaki istikrarli dists sirmis, temel (gekirdek) enflasyon
gbstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini korumustur.

Gida ve alkolstiz igcecekler grubu yillik enflasyonu Ekim ayinda 1,75 puan
artarak ylzde 17,08’e ulasmistir. Bdylelikle gida grubunun yillik enflasyona
katkisi 4,67 puan olmustur. islenmemis gida fiyatlari sebze fiyatlarinda
stregelen keskin ylkselislerle Adustos ve Eylil aylarinin ardindan Ekim
ayinda da yiksek bir oranda artis gdstermistir. Ozellikle, tarla Griinlerinden
sera drlnlerine gecis asamasinda Urin arzinda meydana gelen belirgin
azalmanin etkisiyle domates fiyatlarinda keskin (ylzde 112 oraninda) bir
sigrama gbézlenmistir. Bu artisin Ekim ayi1 enflasyonuna katkisi 0,85 puan
olmustur. Diger taraftan, islenmemis kirmizi et fiyatlarindaki artis azalarak da
olsa devam etmistir. Sonu¢ olarak, islenmemis gida grubu yillik enflasyonu
endeks tarihindeki en ylksek seviye olan ylzde 31,28’e yukselmistir.

. Islenmis gida fiyatlarinda ise ekmek ve tahillar grubunun bugday fiyatlarindaki

artiglardan etkilenmeye basladidi gérilmektedir. Ayrica, basta islenmis et
artnleri olmak Gzere diger islenmis gida UrGnlerinde de fiyat artiglarinin son iki
ayda hiz kazandigi gbzlenmektedir. Gerek kirmizi et gerekse bugday
fiyatlarindaki birikimli artiglar islenmis gida fiyatlari Gzerinde maliyet baskisi
olusturmaya devam etmektedir.

Temel mal ve hizmet gruplarindaki olumlu gdérinim slUrmektedir. Gida
fiyatlarindaki artiglarin yemek hizmetleri Gzerinde olumsuz etkileri devam etse
de, yemek ve ulastirma hizmetleri diginda kalan hizmet kalemlerinin fiyatlari
son (¢ aydir yatay bir seyir izlemektedir. 2009 yilinda dayanikli tiketim
mallarinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisi Ekim
ay! ile birlikte tamamlanmigtir. Boylelikle, temel mal (gida, enerji, alkolli
icecekler, tatin ve altin disinda kalan mallar) fiyatlarinin yilhk artis orani da
yuzde 1,25 gibi olduk¢ca disUk bir seviyeye gerilemistir. Bu gelismeler



sonucunda, temel fiyat gOstergelerinin igaret ettigi yillik enflasyon egilimi
ylzde 2,5-3 seviyelerine inmigtir.

5. Kurul, énimUzdeki aylarda islenmemis gida grubu fiyatlarinin yillik artig
oranlarinda belirgin bir gerileme olmasini beklemektedir. Bunun yani sira,
2011 yihinin baglarinda tittin GrGnlerindeki baz etkisinin blyuk élctide ortadan
kalkmasinin da katkisiyla, enflasyonda belirgin bir dusls olacadi tahmin
edilmektedir. Temel (gekirdek) enflasyon gbéstergelerinin ise 6numuizdeki
dénemde sinirli yikselisler sergileyebilecegi, ancak orta vadeli hedeflerle
uyumlu dizeylerde kalacagi 6ngérilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Faktérler

6. Son dénemde aciklanan veriler i¢ talepteki artisin destegiyle iktisadi faaliyetin
toparlanmaya devam ettigini g&stermektedir. Mevsimsellikten arindiriimis
sanayi Uretimi GglncU ceyrekte dénemlik bazda ylzde 1,2 oraninda artis
kaydederek yilin ilk yarisina kiyasla daha ilimh bir toparlanma sergilemistir.
Buna karsilik Kurul, 6zellikle i¢c talebe ydnelik dnct gdstergelerin toparlanma
hizina dikkat cekerek yilin son ceyreginde iktisadi faaliyette tekrar bir
ivmelenme olacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

7. Guven endeksleri ve siparis gostergeleri ic talepteki toparlanmanin strdigine
isaret etmektedir. EylUl ve Ekim ayinda i¢ piyasa kaynakli olmak Uzere gelecek
dc aya iliskin toplam siparis beklentilerinin guglendigi gérilmektedir. Ayrica
Kurul bu dbénemde, tiketici glvenindeki iyilesmenin sirdigine ve yatirim
egiliminin glclenerek daha ylksek bir dizeyde istikrar kazandigina vurgu
yaparak, i¢ talebin son ceyrekte dis talebe kiyasla daha gucli bir seyir
izlemeye devam ettiginin altini gizmistir.

8. Dis talebe iliskin belirsizlikler devam etmektedir. ihracatta Ekim ayinda da
belirgin bir artis gbézlenmezken, siparis gbstergeleri kisa vadede glcla bir
canlanmaya isaret etmemektedir. Ayrica, kiresel ekonominin toparlanma
hizina iliskin asagi yoénll riskler devam etmektedir. Bu cercevede Kurul, dis
talebin zayif seyri nedeniyle imalat sanayisinde kapasite kullaniminin kriz
6ncesi seviyelerine ulasmasinin zaman alacagini tahmin etmektedir.

9. istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber issizlik oranlari halen
yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Yilin Gc¢lncl c¢eyreginde tarim disi
istihdamdaki toparlanma kesintiye ugrarken bu gelismede hizmet sektérindeki
yavaslama o6ne c¢ikmaktadir. Kurul Oyeleri, isglcli piyasasi gelismelerinin
dgclnct ceyrek Uretimindeki yavaglama ile uyumlu olduguna dikkat cekmis,
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya paralel olarak yilin sonuna dogru istihdam
artisinin tekrar baslayacagi éngérisinde bulunmustur. Bununla birlikte Kurul,
issizlik oranlarinin bir middet daha kriz 6ncesine kiyasla yiksek seviyelerde



seyredecegi ve birim is glclt maliyetleri (zerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi 6ngéristnd yinelemigtir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, yihn Ggtnch ¢eyreginde iktisadi faaliyet ve istihdam verilerinde gézlenen
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zaylf seyrin kalici olmayacagini ve son ceyrekte iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin tekrar hizlanacagini éngérmektedir. Kurul Uyelerine gore,
6zellikle krediler ve i¢ talep gucli bir seyir izlemekte, ancak dis talebin zayif
seyri nedeniyle toplam talep kosullari heniz enflasyon Uzerinde yukari yénli
bir baski olusturmamaktadir. Bunun yani sira Kurul, Ekim ayi itibariyla ytzde
8,62 olan enflasyonun 5 puani askin kisminin sadece islenmemis gida ve
titin Ordnlerindeki fiyat artislarindan kaynaklandigina dikkat ¢ekmis ve s6z
konusu kalemlerdeki fiyat artis oranlarinin zaman iginde kademeli olarak
gerileyecedi beklentisini korumustur. Dolayisiyla, énimizdeki dbénemde
enflasyonun disis egdiliminde olacagi, temel (cekirdek) enflasyon
gOstergelerinin ise orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini strdlirecegi tahmin
edilmektedir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, politika faiz oraninin
bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun slre disuk dizeylerde
seyretmesi gerektigi yontndeki gérisini teyid etmistir.

.Kurul, toplam talep g&érinimunin politika faizlerinin uzun sire disik

dizeylerde tutulmasini desteklemesine ragmen, talebin kompozisyonunun
politika faizi digindaki araglarin aktif kullanimini gerekli kildigini belirtmistir.
Kiresel ekonomideki zayif gérinim bir yandan dis talepteki toparlanmayi
geciktirirken diger yandan gelismis Ulkelerin genisletici para politikalarini
surdirmelerine neden olarak sermaye akimlarini hizlandirmakta ve i¢ talepteki
canlanmayi beslemektedir. Artan sermaye girigleri hizli kredi genislemesi ve
uyarilan ithalat talebi kanaliyla i¢ ve dis talebin blyltme hizlarindaki ayrismayi
daha da belirginlestirmekte, bu durum cari dengede bozulmaya yol acarak
finansal istikrara iligkin riskleri gindeme getirmektedir. Kurul UGyeleri, s6z
konusu risklerin sinirlanmasi bakimindan, énimuizdeki dénemde zorunlu
karsiliklar ve likidite ydnetimi gibi ek politika araglarinin daha aktif olarak
kullanilabilecegini bir kez daha vurgulamistir.

12.Kurul, Tark lirasi piyasasi islemlerinde vadelerin uzamasini tegvik etmek

amaciyla, gecelik piyasada olusan faizlerin politika faizinden, her iki ydnde de
konjonktlrin gerektirdigi élclide sapmasina gegici olarak izin verilebilecegini
belirtmistir. Ayni dogrultuda, gecelik bor¢clanma faizlerinin 400 baz puan daha
indirilerek borglanma faizleri ile bor¢ verme faizleri arasindaki farkin
artirlmasina karar verilmigtir. Ayrica Kurul, kredi kosullarindaki olumlu
gelismeleri g6z Ondne alarak, cikis stratejisi  kapsamindaki diger
dizenlemelerin de yurarlige koyulmasinin uygun olacagini ifade etmigtir.



13.Emtia fiyatlarinin seyri enflasyon gérinimi Gzerinde risk olugturmaya devam
etmektedir. Kurul UOyeleri, 6zellikle pamuk ve bugday gibi tarimsal emtia
artnlerinin fiyatlarinda gdzlenen ylksek oranli artislara dikkat cekmistir.
Toplam talebin henlz enflasyon Uzerinde yukari yonlli belirgin bir baski
olusturacak duzeye gelmemis olmasi ve Turk lirasinin gi¢li konumu, tarimsal
emtia fiyatlarindaki artislarin temel mal ve hizmet fiyatlar (zerindeki
yansimalarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte Kurul, emtia fiyatlarindaki
gelismelerin genel fiyatlama davranigi UGzerindeki etkilerinin dikkatle takip
edilmesi gerektigini ifade etmistir.

14.Merkez Bankasli, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
iligkin gelismeleri yakindan izlemeye devam etmektedir. Mevcut konjonktirde
ic ve dis talep arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi
risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin strdiriimesi blylk 6énem tasimaktadir. Kurul Gyeleri Orta
Vadeli Program (OVP)’in icerdigi perspektifi, bu yénde atilmis 6nemli bir adim
olarak degerlendirmektedir. Bu cercevede, Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve
para politikasinin goérindmid olusturulurken maliye politikasi icin  OVP
projeksiyonlari esas alinmistir. Bu baglamda, 2010 yilinin kalaninda kamu
harcamalarinda gegcici bir hizlanma olacagi, 2011 yilindan itibaren ise faiz digi
harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerileyecegdi 6ngoérulmustar.
Kurul, mali durusun bu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon gérinimidnd olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun gincellenmesinin s6z konusu olabilecegdini tekrar vurgulamistir.

15.0nlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surddrtlecegine dair taahhitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform sirecinin
glclendiriimesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cercevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama slrecinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar blyidk énem
tasimaktadir.



