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Enflasyon Gelismeleri

1. Eylul ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,03 oraninda artmis, yillik enflasyon yuzde
9,19°'a yukselmistir. Bu ylUkseliste enerji ve islenmemis gida fiyatlar belirleyici
olurken temel enflasyon  gostergeleri  olumlu  seyrini  korumustur.
Yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artiglar ile vergi ayarlamalarinin etkileri kismen
Eylul ayinda gozlenirken, etkinin 6nemli kismi Ekim ayina yansiyacaktir.

2. Gida ve alkolslz igecekler grubunda yillik enflasyon ylzde 10,39’a yukselmistir.
Mevsimsellikten arindiriimis igslenmemis gida fiyatlarindaki ylkseligin, hizi
azalmakla birlikte, Eylll ayinda da surmesiyle yillik islenmemis gida enflasyonu
yukselmistir. Bununla birlikte, 6ncl gostergeler Ekim ayinda islenmemis gida yillik
enflasyonunun sebze fiyatlari kaynakli olarak belirgin bir azalig kaydedecegine
isaret etmektedir. islenmis gida grubunda ekmek ve tahil grubu fiyatlari artmaya
devam etmis, bugday fiyatlarindaki artisin ekmek disindaki diger tahil trlnlerine
de yansimaya basladigi gorulmustir. Bu donemde islenmis gida grubunda yillik
enflasyon baz etkisiyle gerilemeye devam ederken dncu gostergeler islenmis gida
fiyatlarinda ylUksek oranli aylik artis egdiliminin Ekim ayinda da slrebilecegine
isaret etmektedir.

3. Eneriji fiyatlar petrol fiyatlarindaki yuksek seyre bagl olarak akaryakit ve tip gaz
fiyatlarindaki artis ile Eylil ayinda ylzde 2,43 oraninda ylUkselmistir. Bu ylkseliste
akaryakittan alinan maktu OTV miktarinin artirimasi da etkili olmustur. Ancak
dizenlemenin 22 EyliI'de yururlige girmesinden dolayi vergi artiginin buyuk bir
kismi Ekim ayi enflasyonuna yansiyacaktir. Buna ek olarak, dogalgaz ve elektrik
tarifelerinde yapilan ayarlamanin da etkisiyle enerji fiyatlari EKim ayinda onemli
bir oranda yukselecektir. S6z konusu artiglarin bu ayda yillik enflasyona dogrudan
etkisinin 0,8 puan civarinda olacagi 6ngoértlmektedir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon Mayis ayindan bu yana olan yatay seyrini
surdirmastuar. Eylal ayinda yillik enflasyon lokanta otel ve haberlesme
hizmetlerinde yukselirken ulastirma hizmetleri ve kirada gerilemistir. Bu donemde
universite harglarina iligkin yapilan duzenleme neticesinde egitim grubu fiyatlari
aylhk bazda yuzde 1,19 oraninda gerilemigtir. Eylul ayinda hizmet fiyatlarina iliskin
yayllim endeksinde sinirli bir artis gozlenirken mevsimsellikten arindiriimis
fiyatlarin ana egilimindeki ilimh seyir korunmustur.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Eylul ayinda 1 puan gerilemistir. Giyim grubu
disindaki temel mallarda vyillik enflasyon azalirken &zellikle dayanikli mal
enflasyonunda belirgin bir yavaslama gozlenmigtir.



6. Sonug¢ olarak, toplam talep kosullarinin enflasyona sundugu destek ve maliyet
baskilarinin sinirli kalmasi sonucunda temel enflasyon gdstergelerinin ana
egilimindeki yavaslama devam etmistir. Islenmemis gida fiyatlarinda gegmis
yillara kiyasla kaydedilen olumlu seyir de kisa vadede yillik enflasyondaki asagi
yonlu egilimi destekleyecektir. Bu ¢ercevede Kurul, enflasyondaki disltsun yilin
son geyreginde belirginlesecegini tahmin etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Yurt ici nihai talep 1hmli seyretmeye devam etmektedir. Agustos ayinda sanayi
uretiminde yuksek oranli azalis gozlense de, bu azalista bazi Uretim sektorlerinde
resmi tatiller disinda yapilan ek tatillerin etkili oldugu dusunulmektedir. Bu
cercevede Kurul, Agustos ayi Uretim verilerinin 1limli buydme goérunimu ile
uyumlu oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.

8. Yakin déneme iliskin veriler Gglincl geyrekte iktisadi faaliyette ilimh artisa isaret
etmektedir. Otomobil ve hafif ticari arag satislari Gguncu geyrekte belirgin bicimde
artarken, agir ticari ara¢ satiglari Eylul ayindaki gugli artisa karsin donemlik
bazda gerilemistir. Ote yandan beyaz esya satislari yataya yakin bir seyir izlerken
CNBC-e tiiketim endeksinde dénemlik bazda sinirl artig gézlenmektedir. imalat
sanayi firmalarinin gelecek U¢ aya iligkin siparis beklentileri son U¢ aydir hem i¢
hem de dis piyasa siparisleri kaynakli olarak artarken kapasite kullanim orani bu
donemde yatay seyretmistir. Buna karsin Kurul, Gg¢lncu ceyrekte tlketici ve
yatirrmci guveni ile imalat sanayi yatirnm egilimindeki dususlerin iktisadi faaliyeti
sinirlayabilecegini belirtmistir.

9. ¢ ve dig talep arasindaki dengelenme 6ngériildigu sekilde devam etmektedir.
Kredi buyumesindeki yavaslama ve goreli fiyat hareketlerine bagl olarak ithalat
yillik bazda gerilerken, kiresel blyuime goérinimindeki zayiflamaya ragmen
ihracat artis egilimini korumaktadir. Bu c¢ercevede, toplam talep kosullari,
enflasyondaki dususu desteklerken 12 aylik birikimli cari islemler agigi kademeli
olarak azalmaya devam etmektedir.

10.Temmuz doneminde tarim digi istihdamdaki gerilemenin etkisiyle igsizlik orani
artis gostermistir. Tarim digi istihdamdaki dugUs insaat ve hizmet sektorlerinden
kaynaklanmistir. Sanayi istihdami ise Nisan déneminden itibaren sitregelen zayif
seyrini koruyarak bu donemde de yatay seyretmistir. Sanayi istihdamina iliskin
oncu gostergeler uglncu geyrekte istihdam artis hizinin yavasladigi yonunde
sinyal vermekte, isglcu piyasasina iliskin diger gostergeler ise Agustos-Eylul
doénemi igin bir miktar kotlilesmekle birlikte blyuk olgide duragan bir yapiya isaret
etmektedir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler énumuzdeki
donemde yatirrm ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak dnemini
korumaktadir.



Para Politikasi1 ve Riskler

11.Kurul, rezerv opsiyonu katsayilari artirilirken faiz koridorunun Olculu olarak
daraltiimasinin finansal istikrari destekleyecegi degerlendirmesinde bulunmusgtur.
Gerekli gortulmesi halinde 6nimuzdeki ddonemde ayni dogrultuda oOl¢ula bir adim
atilabilecegi ifade edilmisgtir.

12.Toplantida ayrica Enflasyon Raporu’nda yer almasi o6ngorualen tahminler de
degerlendiriimigtir.  Kurul, enflasyondaki duastsin yilin  son ¢eyreginde
belirginlesecegini tahmin etmektedir. Bununla birlikte, yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar ve enerji fiyatlarindaki artislarla enflasyonun bir sire daha hedefin
Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama davranislarina dair temkinli bir durus
gerektirmektedir.

13.Yakin donemde yasanan gelismeler finansal piyasalarda risk algilamalarinin
kismen iyilesmesine neden olsa da, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin
surmesi nedeniyle para politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin
uygun olacagi belirtiimigtir. Gelismis Ulke ekonomilerinde kamu, hane-halki ve
bankalarin bilango duzeltme surecine dair belirsizlikler surmektedir. Kuresel
ekonominin hentz arzu edilen olgude toparlanamamasi gelismis Ulkelerdeki
parasal genigleme politikalarinin devam etmesine neden olmaktadir. Euro
Bolgesi’ndeki sorunlarin ¢ézimune dair atilan adimlara ragmen finansal sistemde
suregelen kirilganliklar, cevre Ulkelerde yuksek seyreden bor¢clanma maliyetleri ve
blyime goérinUmunun zayif seyri kuresel risk istahinin her tirli yeni gelismelere
karsi duyarhliginin yiksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, onumuzdeki
donemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakhgin sirmesi yuksek bir
olasilik olarak goérllmektedir. Boyle bir konjonktlrde, para politikasinin her iki
yonde de esnekligini korumasi Onem tasimaktadir. Bu dogrultuda, alinan
tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli gorulduginde asagi
veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

14.2012 yih Gguncu ¢eyreginde gelismis ulke merkez bankalarinca alinan tedbirler
kuresel finans piyasalarindaki en kotu olasiliklar azaltmig ve dalgalanmalari
sinirlamistir. Bununla birlikte, politika onlemlerinin uygulamasina dair belirsizlikler
onemini korumaktadir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu belirsizlik
doneminde gerektiginde kullanmak Uzere elinde vyeterince politika araci
bulundurmaktadir.

15.Klresel buyume goériniminin uzun sure zayif seyretmesi durumunda, gelismis
ulke merkez bankalarinin parasal genisleme paketlerini devam ettirme olasihgi
bulunmaktadir. Yeni tedbirlerin suresinin uzamasi Turkiye gibi gelismekte olan
ulkeler icin makro finansal riskleri besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa
vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genigslemesi ve
yerli para Uzerinde olusabilecek degerlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme
surecini yavaglatabilecektir. Bu riskin gergeklesmesi halinde Kurul, kisa vadeli



faizleri disuk duzeylerde tutarken zorunlu kargiliklar gibi makro ihtiyati araglarla
sikilastirmaya gidebilecektir. Ayrica, Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi da otomatik
dengeleyici 6zelligi ile finansal istikrari destekleyecektir.

16.Klresel parasal genisleme politikalari emtia fiyatlari Uzerinde de risk
olusturmaktadir. Ancak, s6z konusu politikalarin daha ¢ok kuresel talebin zayif
oldugu zamanlarda uygulaniyor olmasi emtia fiyatlarinin genel enflasyonist
baskisini sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte Kurul, emtia fiyatlarindaki artiglarin
uzun sdureli olmasi ve bu durumun fiyatlama davranislarini bozma olasiliginin
ortaya ¢ikmasi halinde gereken sikilastirici politika tedbirlerini alacaktir.

17.0te yandan, kiiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha hizl ve kararli
bir sekilde ¢dzulmesi halinde toplam talep ve emtia fiyatlarinda 6ngdrilenden
daha hizli bir artis ortaya ¢ikabilecektir. Boyle bir durumda orta vadeli enflasyon
baskilari s6z konusu olabileceginden butun politika araglari sikilastirici yonde
kullanilabilecektir.

18.Islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler 2012 yilsonunda enflasyonun
ongorilenden daha olumlu gerceklesmesine yol acabilecektir. Onci verilerin
olumlu seyrine ragmen, Enflasyon Raporu’nda tahminler Gretilirken temkinli bir
yaklasim izlenmis ve bu grupta yilin son ¢eyreginde fiyat artiglarinin gegtigimiz
yillara yakin oranlarda gerceklesecegdi varsayllmistir. islenmemis gida fiyatlarinda
varsayilandan daha olumlu bir gelisme goézlenmesi halinde, enflasyon yil sonunda
Ekim Enflasyon Raporu'ndaki baz senaryoda oOngorulenden daha dusuk
seviyelere inebilecektir.

19.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut enflasyon tahminleri Gretilirken Orta Vadeli
Program’da belirlenen c¢erceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla 6nUimuzdeki
donemde mali disiplinin korunacagdi ve yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongorulmeyen bir artis gergeklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin
sO0z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goériniminiu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

20.Kuresel konjonkturdeki belirsizliklere kargi ekonomimizin dayanikhliginin
korunmasi acisindan ihtiyath maliye politikalar kritik énem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acgigini azaltacak yapisal
reformlarin gugclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida
bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak
adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun
vadeli kamu borglanma faizlerinin disuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ergevede, Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar
blyuk 6nem tasimaktadir.



