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Enflasyon Geligsmeleri

1.

Eylul ayinda tiketici fiyatlarn ylizde 0,75 oraninda artmis ve yillik enflasyon
ylizde 6,15’e gerilemistir. Ongoriiler gergevesinde temel fiyat gdstergelerinin
yillik artis orani déviz kuru hareketlerine bagli olarak yukselisini surdararken
hizmet grubu fiyatlarinin ana egilimi, ulastirma disindaki kalemlerde 1limh
seyrini korumustur.

Gida ve alkolsiz icecekler grubunda yillik enflasyon islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisiyle ylzde 2,23’e gerilemigtir. Baz etkileri disinda da
aylk islenmemis gida fiyatlari meyve ve sebze fiyatlarina bagli olarak olumlu
bir gérinim sergilemistir. Ote yandan, islenmis gida grubunda alt gruplar
geneline yayilan fiyat artislari Eylll ayinda da stirmus ve yillik enflasyon ylizde
9,07’ye yukselmistir. Ekim ayinda yasanan sel felaketinin islenmemis gida
fiyatlarini kismen yukari c¢ekecegdi; ancak bir onceki yildaki ylksek baz
etkisinin bu grupta yillik enflasyonu sinirlayacagi tahmin edilmektedir.

Hizmet fiyatlarn Eylil ayinda yuzde 0,88 oraninda artarken, yillik hizmet
enflasyonu yuzde 6,36’ya yukselmigtir. Akaryakit ve islenmis gida fiyat artiglari
ulastirma ve yemek hizmetleri fiyatlarina yansimaya devam etmistir. EylGl
ayinda hizmet alt gruplarinin genelinde yillik enflasyon vyukselirken
mevsimsellikten arindinilmis veriler daha 1limh bir ana egilime isaret
etmektedir.

Temel mal grubunda yillik enflasyon Turk lirasinda suregelen deger kaybinin
etkisiyle Eylul ayi itibariyla yuzde 7,64 oranina yukselmistir. Bu artisa en
belirgin katki dayanikl tiketim mallari fiyatlarindan gelmistir. Giyim grubunda
ise yillk enflasyon 2010 yili Kasim ayindan bu yana suregelen artigin
ardindan EylUl ayinda gerilemistir. Ancak bu durumun indirim sezonuna 6zgu
gecici etkileri yansittigi; tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma
Onlemlerine bagl olarak yilin son c¢eyreginde giyim enflasyonunun tekrar
yukselecegi 6ngorilmektedir.

Yonetilen/yonlendirilen fiyat artislari kisa vadede tiketici enflasyonunun artis
gostermesine neden olacaktir. 13 Ekim 2011 tarihli resmi gazetede
yayimlanan Bakanlar Kurulu karari ile bazi motorlu tasit, cep telefonu, alkollU
icecek ve thtin mamullerinde OTV oranlari artirilmigtir. S6z konusu vergi



artislarindan tiketici fiyatlarina en belirgin katkinin tatin drinlerinden
gelecegi, diger kalemlerin etkisinin goérece sinirli olacagi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde agiklanan veriler, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin buyume
hizinda kayda deg@er bir dusls olacagina isaret etmektedir. Kurul tarafindan
Temmuz ayi uretim gelismelerinin ana egilimi yansitmadigi yonundeki
degerlendirme Agustos ayi verilerince dogrulanmistir. Nitekim mevsimsellikten
arindirilmig sanayi Uretimi Agustos ayinda tekrar gerileyerek Haziran ayi
seviyesine donmustir. Kurul, kiresel sorunlarin sanayi sektori faaliyetini
sinirlamaya devam edecegini belirtmistir.

7. Yurt ici nihai talepteki yavaslama egilimi surmektedir. Turk lirasindaki degder
kaybina paralel olarak basta arag satislari olmak tzere dayanikli mal grubuna
yonelik talebin zayiflamaya devam etmesi beklenmektedir. Tulketici
glvenindeki zayif seyrin yani sira kredilerdeki dikkate deder yavaslama bu
goérunumu desteklemektedir. Kredi gelismelerine ek olarak kapasite kullanim
oranlarindaki dusuk duzeyler ve artan talep belirsizligi yatirnmian
sinirlamaktadir. Batin bu gelismeler, yurt ici talepteki yavaslamanin
surebileceg@i yonunde sinyal vermektedir.

8. Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Yakin donemde ABD ve euro bolgesine
yonelik buyume tahminlerinin asagi yonlu guncellenmesi kuresel ekonomiye
dair giderek olumsuzlagan bir gorinume isaret etmektedir. Kurul, dis dinya
bayimesine iliskin goérunumun yihn ilk yarisina kiyasla belirgin bicimde
zayifladiginin altini gizerek kuresel sorunlarin dis talebi sinirlamaya devam
edecegini ifade etmisgtir.

9. Son ddonemde agiklanan veriler, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoraldugu sekilde surdugunu gostermektedir. Kurul, dis talepte hizli bir
toparlanma gorulmese de, yurt ici talepte suregelen yavaslamanin ithalat
talebini sinirlayici etkilerinin belirginlestigi bir doneme girildigini belirtmigtir.
Tuketici kredilerindeki buyimenin daha makul seviyelere inmesi sonucunda
O0zel kesim tasarruflarinda arzulanan artis gergeklesmeye baslamigtir. Bu
cercevede Kurul, cari islemler dengesinde belirgin bir iyilesme gdézlendigini
belirterek yilin son geyreginde bu egdilimin hiz kazanacagina dikkat gcekmistir.

10.Mevsimsellikten arindirilmig verilerle tarim disi istihdamin sinirh bir artig
sergiledigi Temmuz déneminde issizlik oranlari daha ¢ok isglcune katilimdaki
dususun etkisiyle gerilemigtir. Bu donemde, 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren istihdam buylumesinin yuksek oldugu hizmet ve insaat sektorlerindeki
artislar sinirh kalmistir. Diger taraftan, sanayi sektort istihdamindaki gerileme
egilimi stirmustir. Oncl gbstergeler, sanayi sektoriinde istihdam kosullarinin



zayif seyretmeye devam edecegine isaret etmektedir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki yavaslama cercevesinde Ozellikle ticaret ve ulastirma-haberlesme
gibi hizmet sektorlerinde de istihdam kosullarinin zayiflayacaglr éngorusinde
bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul toplantida, Ekim Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngértlen tahminleri
degerlendirmigtir. Turk lirasinda yakin zamanda gozlenen asiri deger kaybi,
islenmemig gida fiyatlarindaki baz etkisi ve fiyati yonetilen/yonlendirilen
drtinlerdeki ayarlamalar nedeniyle, 6nimuizdeki aylarda enflasyonda belirgin
bir yikselis gozlenecegi ifade edilmigtir. Merkez Bankasi’nin, bu durumun orta
vadeli enflasyon beklentilerini ve gorunumund etkilemesine izin vermemesi
gerektigi konusunda tam mutabakata varilmistir. Bu dogrultuda Kurul, borg
verme faizlerinin 6nemli O&lgide artinimasi yoluyla faiz koridorunun
genisletiimesine karar vermistir.

12. Tahminler Uretilirken Merkez Bankasi’'nin politika tepkisinin ikincil etkileri
bertaraf edecegi bir politika durusu benimsenmistir. Bunun yani sira, Kurul
Uyeleri, kuresel ekonominin zayif gorunumu dikkate alindiginda, emtia
fiyatlarinin genel seyrinin de enflasyondaki dustsl destekleyecegini ifade
etmistir. Bu gergevede, enflasyonun 2012 yilinin baslarindan itibaren kademeli
olarak dusluse gecgecegi ve 2012 yilinin sonunda hedefe yakin gerceklesecegi
bir goérinum esas alinmigtir.

13.Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davraniglari Gzerinde risk olusturmaktadir. Kurul, EKim
ayi itibariyla bu riskleri bertaraf etmeye yénelik bir politika durusuna gecmistir.
OnlUmiizdeki dénemde de sdz konusu riskler dikkatle takip edilecek ve orta
vadeli enflasyon gérinimunun bozulmamasi igin gerekli tedbirler alinacaktir.

14.Enflasyon Raporu’nda orta vadeli gérinim sunulurken kuresel iktisadi
faaliyetin uzunca bir muddet zayif seyredecedi ancak mevcut duruma kiyasla
ek bir kotulesme olmayacadi varsayilmistir. Bununla birlikte, Kurul Uyeleri
kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin 6Gnemini korumaya devam ettigine dikkat
cekmistir. Ozellikle euro bdlgesi lilkelerinin kamu borcuna iliskin giderek artan
sorunlar kuresel ekonomiye dair riskleri canli tutmaktadir. Temmuz Enflasyon
Raporu’nun yayimlandigi donemden bugune euro bolgesi Ulkelerinde kamu
borcunun suardurulebilirligine iligskin endigeler daha da artmis ve sorunlarin
bdlge bankacilik sektdriine sirayet edecegi yonundeki algilamalar glglenmisgtir.
Euro Dbolgesi bankacilik sektorindeki sorunlarin giderilememesi ve bu
durumun bir yayilma etkisiyle birlikte kiiresel sorunlari daha da derinlestirmesi
onemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kurul, kiresel ekonomideki



gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida belirlenen
strateji cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikrari saglamak igin gerekli
politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.

15.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Enflasyon Raporu’nda
baz senaryoda yer alan enflasyon tahminleri Orta Vadeli Program’da
belirlenen c¢erceveyi esas almakta, dolayisiyla mali disiplinin devamini
ongormektedir. Kurul Uyeleri, maliye politikasinin s6z konusu cergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goéranimunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glncellenmesinin s6z
konusu olabilecegini ifade etmistir.

16.0Onlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gdzetmeye devam edecektir. Bu
stiregte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
Onlemlerin  enflasyon  goérinUmU  Uzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin strdlridlmesi ve yapisal reform
surecinin guglendiriimesi, ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali
disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli faizlerin distk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refahi destekleyecektir. Bu gercevede, yeni agiklanan Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak
adimlar buyuk onem tagimaktadir.



