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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tiketici fiyatlan yizde 0,03 oraninda artarken, yillik enflasyon
1,33 puan azalarak yldzde 7,29 olmustur. Yilhk enflasyondaki bu distste
Kasim ayi Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti’nde vurgulandigi lizere
islenmemis gida fiyatlarindaki dizeltme belirleyici olurken temel mal ve hizmet
fiyatlarindaki olumlu gérinidm sdrmustar.

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 4,7 puan
azalarak yuzde 12,39 olmustur. Boylelikle gida grubunun yillik enflasyona
katkisi da 3,41 puana gerilemistir. islenmemis gida fiyat endeksinde son (i¢
ayda siregelen keskin yikselisin ardindan, Kasim ayinda temelde sebze
fiyatlarindaki diizeltmeye bagh olarak belirgin bir disiis gérilmistir. Oncil
gbstergeler bu egdilimin Aralik ayinda da surdigune isaret etmektedir.

Kasim ayinda islenmis gida fiyatlar artis egilimini korumustur. Islenmis et
fiyatlari, islenmemis et fiyatlarinda 6nceki donemlerde gozlenen yiUkselislerin
gecikmeli etkileriyle artisini sUrdirmastir. Bugday fiyatlarinda suregelen
yUkselislerle ekmek ve tahil grubu fiyatlari da artis egilimine devam etmistir.
Ayrica, anilan dénemde basta kati ve sivi yaglar olmak Gzere diger iglenmis
gida fiyatlarinda da artislar g6zlenmistir.

Petrol fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak akaryakit fiyatlarindaki artislar
surmektedir. Bununla birlikte enerji grubunun yillik fiyat artis orani baz etkisiyle
Kasim ayinda da gerilemeye devam etmigtir. AlkollU icecek Urlnleri fiyatlar ise
bu dénemde 06zel tiketim vergisindeki dizenlemelere istinaden ylzde 16,2
oraninda artmig, ancak bu artisin tiketici enflasyonuna katkisi oldukga sinirli
olmustur.

Temel mal ve hizmetlerdeki enflasyon gelismeleri 6ngdrildigi sekilde olumlu
seyrini sOrddrmustdr. Hizmet grubunda ulastirma hizmetlerindeki artiglara
bagll olarak yillik enflasyon sinirh oranda yukselirken, yemek ve ulastirma
haric hizmet grubunun yilik artis orani tarihsel olarak dustuk dizeylerini
korumustur. Temel mal (gida, enerji, alkollli icecekler, thtiin ve altin diginda
kalan mallar) grubunda ise yillik enflasyon dasts edilimini strdurerek ylzde
1,04’e gerilemigtir. Bu gelismeler sonucunda temel (cekirdek) enflasyon



gbstergeleri, sinirl bir oranda ylkselse de orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini
korumustur.

Kurul, énimuizdeki dénemde islenmemis gida fiyatlarindaki dizeltmenin de
katkisiyla enflasyonun dismeye devam etmesini beklemektedir. Temel
enflasyon g0Ostergelerinin ise sinirli bir artig egilimi sergileyecegi ancak orta
vadeli hedeflerin altinda seyretmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7.

10.

Son dobnemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Ekim Enflasyon
Raporu’nda sunulan gérinimle uyumlu seyretmektedir. Gayri Safi Yurt igi
Hasila (GSYIH) Gglincl geyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine gore yiizde
5,5 oraninda artmigtir. Avrupa ekonomilerinde Mayis ayindan itibaren
derinlesen sorunlarin gecikmeli etkileriyle G¢lncU ¢eyrekte iktisadi faaliyetteki
toparlanma yavaslamig ve GSYIH dénemlik blyimesi yiizde 1,1 oraninda
gerceklesmistir. Bu yavaslama daha ¢ok mal ve hizmet ihracatinin dénemlik
blylmeye yaptigi olumsuz katkidan kaynaklanmis, yurt ici talep hizli blyime
egilimini stirmastar.

ic talepteki giiclii artisin destegiyle iktisadi faaliyet toparlanmaya devam
etmektedir. Sanayi Uretimi Ekim ayinda mevsimsellikten arindiriimis verilerle
bir énceki aya gore ylzde 3,1 gibi ylksek bir oranda artis gbstermis ve bir
Onceki ¢eyrek ortalamasinin oldukga Gzerinde gerceklesmistir. Kasim ayina
iliskin kapasite kullanim orani ve siparis beklentileri de dretimde U¢Uncl
ceyrege kiyasla daha gugcli bir toparlanma egilimine isaret etmektedir. Son
dénemde gerek i¢ piyasaya yapilan otomobil ve ticari ara¢ satislarindaki
keskin yukselisler gerekse tuketici glven endeksleri ile yatinm egiliminde
gbézlenen iyilesme bu gérinimi desteklemektedir. Bu gelismeler, Kurul'un
yilin son c¢eyreginde iktisadi faaliyetin tekrar ivmelenecedi yoénindeki
6ngbrisind teyid etmektedir.

Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Ekim ve Kasim aylarina iliskin géstergeler
mal ihracatinin bir énceki ¢eyrek ortalamasinin Gzerinde seyrettigini gésterse
de siparis gostergeleri kisa vadede gugll bir canlanmaya isaret etmemektedir.
Dig talebin zayif goérinimu O6zellikle sanayi Uretimindeki artiglar
sinirlamaktadir. Bu ¢ercevede Kurul, imalat sanayinde kapasite kullaniminin
kriz Oncesi seviyelere ulagmasinin zaman alacagini tahmin etmektedir.

istihdam kosullarindaki iyilesme slrmekle beraber issizlik oranlari halen
ylksek seviyelerde bulunmaktadir. Kurul Oyeleri, isglcli piyasasi
gelismelerinin  Gclncl c¢eyrek Uretimindeki gegici yavaslama ile uyumlu
olduguna dikkat ¢cekmis, iktisadi faaliyetteki toparlanmaya paralel olarak yilin
sonuna dogru istihndam artisinin tekrar baslayacagr 6ngérusuni yinelemistir.



Nitekim, yilin Gglnch c¢eyreginde gerileyen tarim digi istihdam Eylil
déneminde sinirli da olsa yeniden artis gdstermistir. Bununla birlikte Kurul,
issizlik oranlarinin bir middet daha kriz 6ncesine kiyasla ylksek seviyelerde
seyredecegi ve birim isg gUch maliyetleri UGzerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi 6ngérisiini korumustur.

Para Politikasi ve Riskler

11.

12.

13.

Merkez Bankasr’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve korumakitir.
Bununla birlikte, finansal sistemde istikrari saglayici tedbirler almak da Merkez
Bankasi’'nin temel goérevleri arasinda yer almaktadir. Gézetim ve denetimden
sorumlu diger kurumlardan farkli olarak, Merkez Bankasi finansal istikrara
makro agidan yaklasmaktadir.

Mevcut konjonktlirde finansal istikrara iligkin riskler, makro perspektiften
bakildiginda kisa vadeli sermaye girisleri kanaliyla artan cari islemler agig
seklinde kendini gdstermektedir. i¢ ve dis talebin blyiime hizlarindaki ayrisma
ve hizli kredi genislemesi cari agigr artirmakta, boylelikle finansal istikrara
iliskin riskleri gindeme getirmektedir. Buna ilave olarak, Avrupa ve ABD
ekonomilerindeki son gelismeler ve alinan kararlar finansal istikrara iliskin s6z
konusu riskleri daha da artirarak uygulanan politika bilesiminin gézden
geciriimesini gerektirmektedir.

Dis talebin zayif oldugu bir dénemde, cari dengedeki bozulmaya yaptigi katki
bakimindan kredilerin genigleme hizi ayri bir 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla
Kurul GOyeleri, uygulanan politika bilesiminin amaglarindan birinin kredi artis
hizini yavaslatmak oldugunu vurgulamistir. Bu dogrultuda, zorunlu kargsilik
oranlarinin aktif bir politika araci olarak kullanilmasinin uygun olacagi
belirtiimistir. Ote yandan, kredilerdeki hizli artis bankacilik sisteminin aktif ve
pasiflerine iliskin vade uyumsuzlugunu da giindeme getirmektedir. Dolayisiyla,
uygulanan politika bilesiminin  bankacilik sisteminin  pasif vadesinin
uzatilmasini da amaglamasi, finansal istikrara iliskin riskleri azaltici etki
yapacaktir. Bu c¢ercevede, Tuark lirasi cinsinden mevduatin vadesinin
uzamasini tesvik edecek sekilde zorunlu karsilik oranlarinin vadelere goére
farklilastirimasinin, 6zellikle daha kisa vadeli yOkdmlullkler i¢in zorunlu
karsilik oranlarinin artirilmasinin ve daha énce zorunlu karsiliga tabi olmayan
bazi yOkimlUluk kalemlerinin zorunlu karsilik kapsamina alinmasinin faydal
olacagi degerlendirilmigtir.

14.Mevcut durumda politika bilesimi tasarlanirken dikkate alinmasi gereken

hususlardan birisi de kisa vadeli sermaye giriglerinin uzun vadeye
yonlendirilmesidir. Bu durum hem cari agigin finansman kalitesinin artiriimasi
hem de Turk lirasinin degerinin iktisadi temellerden kopuk egilimler



sergilememesi agisindan énem tasimaktadir. Kurul bu amaca yoénelik olarak
politika faizlerinin ddsurdlmesinin, buna karsilik gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri arasindaki koridorun bir miktar genisletilerek kisa vadeli faizlerin
konjonktlriin geregine gbre daha dalgal bir seyir izleyebilmesine izin
verilmesinin uygun olacagi degerlendirmesinde bulunmusgtur.

15.Kurul, cari agiga iliskin tedbirler tasarlanirken 6n planda tutulmasi gereken
temel unsurun fiyat istikrar oldugunu vurgulamigtir. 2010 yilinin sonunda
enflasyonun hedefe yakin dlzeylerde gerceklesmesi beklense de, Kurul
tyeleri 6zellikle pamuk ve bugday gibi tarimsal emtia Urinlerinin fiyatlarinda
gozlenen yliksek oranli artiglarin enflasyon goérGnimuU Uzerinde risk
olusturduguna dikkat cekmigtir. Toplam talebin heniz enflasyon Uzerinde
yukari yonla belirgin bir baski olugturacak diizeye gelmemis olmasi tarimsal
emtia fiyatlarindaki artiglarin temel mal ve hizmet fiyatlari Uzerindeki
yansimalarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte Kurul, i¢ talepteki hizli artislara
da dikkat cekerek, emtia fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama davranisi
uzerindeki etkilerinin dikkatle takip edilmesi gerektigini ifade etmistir. Bu
cercevede Kurul Oyeleri, Merkez Bankasi ile birlikte diger ilgili kurum ve
kuruluslarin aldigi ve gelecekte alabilecegi tedbirlerin net etkisinin sikilastirici
ybnde olmasi gerektigi hususunda mutabik kalmigtir.

16.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, bu toplantida daha dusik bir
politika faizi, daha genis bir faiz koridoru ve daha yilksek zorunlu karsilik
oranlarinin hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar igin uygun bir politika
bilesimi olacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

17.Kurul, yapilan bu duzenlemelerinin parasal kosullar Uzerindeki net etkisinin
genisletici yénde olmayacagini degerlendirmistir. Ozellikle agirlikli ortalama
zorunlu karsilik oraninda gerceklesecek artigsin maliyet ve likidite kanallarindan
kredi blyimesi Gzerindeki sinirlayici etkisinin 2011 yili Ocak ayindan itibaren
gbzlenmeye baslayacadi o6ngoérulmustar. Alinan kararlarin fiyat istikrari ve
finansal istikrar UGzerindeki etkileri yakindan izlenecek, gerektiginde ilave
tedbirler devreye sokulacaktir. Oniimiizdeki dénemde politika araglarinin
bilesimi ve yonu fiyat istikrari ve finansal istikrari etkileyen unsurlarin seyrine
bagh olarak farkhlasabilecektir.

18.Merkez Bankasr’nin uyguladidi politikalarin bir bitiin olarak degerlendiriimesi
gerektigi tekrar vurgulanmalidir. Para politikasi durusu sadece politika faizinin
seviyesi tarafindan degil, yukarida s6ézi edilen politika aracglarinin timandn
bilesimi tarafindan belirlenmekte ve enflasyon gdérinimi degerlendirilirken
alinan butin tedbirlerin net etkisi hesaba katilmaktadir.

19.Merkez Bankasrnin bugine kadar aldigi ve gelecekte alacagini acikladig
6nlemler, mevcut konjonkturde finansal istikrarin korunmasi igin gereklidir,
ancak tek basina yeterli degildir. Bu konuda dizenleme, denetleme ve



dengeleme kapasitesine sahip tim yetkili organlarin esgidim iginde hareket
etmesi blyik dnem tasimaktadir. ilgili diger kurumlarin 6zellikle kredi arzini
sikilagtirici ve finansal sistemde vade uzatimini tesvik edici dnlemlere destek
vermesi, para politikasinin hareket alanini genisletmekte ve etkinligini
artirmaktadir.

20.Cari acgiga iligkin risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin

21.

artinlmasi, dolayisiyla mali disiplinin  strddrGlmesi de blylk 6nem
tasimaktadir. 2010 yih icinde bitce harcamalarinin Orta Vadeli Program
(OVP)'da o6ngérildigia sekilde kontrol altinda tutulmasi, bu yénde atilimig
Onemli bir adim olarak degerlendiriimektedir. Bltce disiplininin énimuazdeki
dénemde de devam etmesi, gerek fiyat istikrarina gerekse finansal istikrara
dair alinan tedbirlerin etkisini glclendirecektir.

Onlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken Merkez Bankasi ve
ilgili  kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan &nlemlerin enflasyon
gérinimi Gzerindeki etkileri de dikkatle ele alinacaktir. Orta vadede mali
disiplinin sarddrilecegine dair taahhitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform
surecinin gugclendirilmesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu
gercevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak
adimlar blyidk 6nem tagimaktadir.



