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ARTAN GEKIRDEK ENFLASYON VE YUNANiSTAN _KRiZi,
TCMB PARA POLITIKALARINI ZORA SOKABILIR.

TUIK'in son agikladigi enflasyon verilerine gore, —
Ekim ayinda TUFE, bir 6nceki aya gore %3.25,

bir énceki yillin ayni ayina gbére ise %7.66
oraninda artti. Ayni dénemde UFE’deki artis ise . a
aylik bazda %1.60, yilhk bazda %12.58 oraninda | * |
gergeklesti. Ekim ayinda TUFE’deki hizli artisin | « —
en onemli sebepleri, kis sezonu sebebiyle artan g "=
giyim ve ayakkabi fiyatlari, dolayl vergilerde s I
dzellikle titin Grinlerindeki OTV  yiikselisi, 61
dogalgaz ve elektrik zamlari, ithal girdi sebebiyle al
maliyet kaynakli fiyat artislari ve islenmemis gida
riinlerindeki baz etkisi oldu. TUFE, %7.66 ile .
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Orta Vadeli Programda (OVP) agiklanan %5.5’lik % 803 &2 F ::o§ E R

yil sonu enflasyon hedefinin lzerinde seyretse
de, TCMB’nin 26 Ekim tarihli PPK kararinda revize ettigi yil sonu enflasyon hedefi olan %8,3’lin
altindadir. OVP’da 2012 yil sonu enflasyon hedefi ise %5.2 dizeyindedir. Emtia fiyatlarindaki
gerilemeye ragmen, doOviz kurunun etkisiyle Uretici fiyatlari Uzerindeki baskinin guglendigi
gOzlenmektedir. Kasim ve Aralik aylarinda mevcut enflasyondaki ylkselis ivmesinin devam etmesini,
2012 yili bagindan itibaren ise, ekonomik yavaslamaya paralel olarak, enflasyonun hiz kesmesini
beklemekteyiz. Ancak, 2012 vyili baslarinda, kiresel risklerin MB’sinin orta vadeli enflasyon
go6rinumini bozacak sekilde gelismesi halinde, faiz artirrmina gidebilecegini tahmin etmekteyiz.

Gekirdek Enflasyondaki Yiikselis Faizleri Zorluyor
7
s MB’'nin para politikasi kararlarinda sikga basvurdugu
° temel enflasyon gdstergelerinden | Endeksi* ile TUFE
! arasindaki farkin ortadan kalktigi gorilmektedir. Mayis
’ ayindan bu yana g¢ekirdek enflasyon yikselmeye devam
: ederken, TUFE vyatay seyrini korumustu. TUFE'nin ve |
! endeksini yakalamasi, son dénemde fiyat artiglarinin
T . L. Y SN genele yayldigini  isaret etmektedir.  Cekirdek
"13 § 7 2: £ ¢ i iz i | enflasyondaki yikselisin bir sire daha devam etmesi,
2 ;TD:E_IENDEW kiresel risklerle birlikte MB’ye faizlerin ylkseltiimesi
Kaynak: TUIK . w e . .
yoénundeki baskilari artirmaya devam edecektir.

TUFE-UFE MAKASI

TUFE| UFE [TUFE.UFE
Eki10 | 862 | 992 | -130
} Kas.10 | 729 | 617 | 088
Ureticilerin ~ kur artiglarini  altt ay gecikmeyle tuketiciye |Ara.10 | 640 | 887 | -247
yansitmasiyla, TUFE-UFE makasinin tekrar kapanmaya basladign [9c2.11 | 430 | 1080} 530

" A . < Sub.11 | 416 [ 1087 671
gozlenmektedir. Kiresel risk unsurlarina bagl olarak dolar kurunun  E=————r—rra———c

TUFE-UFE Makasi Darald.

yiksek seviyelerde kalmasi ve JUreticilerin artan maliyetleri [Rio37 228 529 | =302
sebebiyle, TUFE-UFE makasindaki daralmanin devam etmesi |[May.11 | 7.17 | 963 246
beklenebilir. Haz.11 | 6.24 | 1019] -3.96

Tem.11 | 6.31 | 10.34 -4.03
Agu.11 6.65 | 11.00 -4.35
Eyl.11 6.15 | 12.15 -5.99
Eki.11 7.66 | 12.58 -4.93

* TUFE I: Enerji, gida ve alkolsiiz igecekler, alkollii iecekler, tiitiin Griinleri ve altin harig.
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Kiiresel Riskler D6viz Talebini Artiriyor.

MB’nin son dénemde gergeklestirdigi doviz satim

ihalelerinin TL'nin asiri degerlenmesini engellemeye
yetmemesi, yeni 6nlemlerin alinmasini gerektirmigtir.
18 - 20 Ekim'de faiz koridorunun genigletimesi ve 26

_,J\m o N Ekim'de aciklanan eylem plani ile zorunlu karsilik
- g \ oranlarinin indiriimesi ve TL mevduatin %40'ina
18 - \ kadarinin  doviz, %10'una kadarini ise altin
. ‘W cinsinden tutulmasi gibi ilave tedbirler alindi.
B Aciklanan eylem plani dolar kurunda hafif bir
17 gerileme saglasa da, kiresel risklerin tekrar
derinlesecegdi kaygilari, MB’nin énlemlerinin etkisini
azaltan 6nemli bir faktér olmaya devam etmektedir.
Turkiye'de enflasyon agisindan orta vadeli
gOrunimu bozabilecek kuresel risk unsurlari arasinda; Yunanistanin reform paketini Aralik ayi
basinda referanduma gotiirecek olmasi sebebiyle artan temerrit endiseleri ve Euro bdlgesinde
bankacilik sektériinin sorunlarinin yayllma etkisiyle kiresel sorunlari derinlestirmesi ihtimali yer
almaktadir. S6z konusu riskler enflasyonun orta vadeli yonini belirme agisindan dikkatle izlenmelidir.
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Kaynak: TCMB

Kiiresel enflasyonda yukar yonlii baskilar devam ediyor.

Tlrkiye'de enflasyon rakami, diger Ulkelere RSN 0 2ol Kol: LML) @ Onceki

gbre daha hizli agiklanmaktadir. Bu sebeple, 10 u son
Ulkelerin enflasyon oranlarinin karsilastirmali
analizi bir énceki aya ait degerler Uzerinden 8 '
yapilmaktadir. Eylil ayr verileri dikkate
alindiginda; karesel olarak enflasyonun yukari
yonli olarak tasidigi risklerin halen devam 4
ettigi gézlenmektedir. Brezilya, Cin, Portekiz ve
Giney Afrika’'nin yillik enflasyon rakamlarinda
bir onceki yila gobre ciddi bir artis goze 0
carpmaktadir. Macaristan’in enflasyon
rakamlarinda hafif bir gerileme dikkat
cekerken, Japonya’da yillik enflasyon %0
dizeyindedir. Avrupa Birligi'nde ise vyillik | Kaynak:CEIC
enflasyon %1.84’ten %2.96’ya ylkselen bir seyir izlemektedir. ABD’de %3,9 olarak gergeklesen
enflasyon rakami, mevcut yukselis egiliminin korundugunu gdéstermektedir. ABD’de 2011 yilbaginda
baslayan enflasyonist egilime karsi heniiz bir faiz artinmi karari alinmazken, AB Bodlgesi'nde 2010
yilsonundan bu yana tekrar ylkselise gecen enflasyona karsi ise Nisan ayindan bu yana kademeli faiz
artirrmina gidilmistir. ABD ve Euro bolgesine yonelik blyime tahminlerinin asagi yonli giincellenmesi,
faiz artiglarinin bir stre daha ertelenmesini gindeme getirebilir. Nitekim FED bagkani Bernanke,
ekonomik yavaslama karsisinda, dusuk faiz politikasinin devam etmesi, faizlerin tekrar artirilacagi bir
tarihin agiklanmasi ve yeni bir tahvil alim programi segeneklerinin glindeme gelebilecegini agikladi.
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Enflasyondaki ylkselis devam edecek. . .

OKFRAM olarak, kisa vadede TL'nin asiri deger kaybl, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi, kamu
zamlari ve dolayli vergiler sebebiyle enflasyondaki yiikselis egiliminin devam etmesini beklemekteyiz.
Enflasyonun kisa vadede hedefin Ustinde seyredecek olmasina karsin, emtia fiyatlarindaki zayif
gOrunim, kuresel ekonomik yavaslama ve icerde kredi hacminde yasanan daralma; enflasyon
Uzerindeki yukari yonla baskilari azaltarak; fiyatlar genel duzeyinin, 2012 yilinin baglarindan itibaren
kademeli olarak disise gec¢mesi beklenebilir. MB’nin 2011 yilsonuna kadar faiz artisina
gitmeyecedini, ancak, 2012 yili baslarinda kiresel risklerin -6zellikle AB bdlgesinde Yunanistan ve
ABD’den gelen haberlerle- kurlar Uzerindeki etkisinin, enflasyon goérinimuani tehlikeye sokacak
sekilde gelismesi halinde, faiz artirrminin giindeme gelmesi olasi gézikmektedir.
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