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Enflasyon Gelismeleri

1.

EylUl ayinda tlketici fiyatlar ylzde 1,23 oraninda artmis ve yillik enflasyon
0,91 puan ylkselerek vylzde 9,24 dlzeyinde gerceklesmistir. Yillik
enflasyondaki bu artista islenmemis gida fiyatlarindaki sert ylkselis etkili
olmustur. Islenmemis gida haricindeki alt gruplarda enflasyon genelde olumlu
bir egilim sergilemigtir. Hizmet grubu yillik enflasyonundaki istikrarli gerileme
devam ederken, temel (cekirdek) enflasyon gdstergeleri orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini strdirmastar.

Gida ve alkolslUz igecekler grubu yillik enflasyonu Eylil ayinda 4,96 puan
artarak yuzde 15,33’e ulasmistir. Bu gelismede Agustos ayinin ardindan EylGl
ayinda da ylksek oranda artis gdsteren islenmemis gida fiyatlar etkili
olmustur. Grup fiyat artisinda ise Eylil ayr Para Politikasi Kurulu (Kurul)
Toplanti Ozeti'nde de belirtildigi gibi, sebze fiyatlarindaki keskin yilkselisin
etkisi hissedilmistir. Bunun yani sira, islenmemis et fiyatlarindaki artis egilimi
EylUl ayinda da sUrmustir. Boylelikle islenmemis gida grubu yillik enflasyonu
son iki ayda 20,86 puan artarak endeks tarihindeki en ylUksek seviye olan
ylzde 28,74’e yiikselmistir. Ote yandan, islenmis et fiyatlarindaki artislara
ragmen, islenmis gida grubu enflasyonu ilimh bir seyir izlemeye devam
etmigtir. Bununla birlikte son dénemde uluslararasi fiyatlar paralelinde yurt igi
bugday fiyatlarinda gbzlenen yulkseligler islenmis gida fiyatlar Uzerinde risk
olusturmaktadir.

Enerji fiyatlari Eylal ayinda sinirh oranda artarken, grup yillik enflasyonu
gerilemeye devam etmistir. Bu dénemde, temel mal ve hizmet gruplarindaki
olumlu gérinim korunmustur. Talep kosullarina gbérece daha duyarl olan
yemek ve ulastirma hari¢c hizmet fiyatlarinin yillik artis orani endeks tarihindeki
en disik seviyeye (yuzde 1,85) gerilemistir. Benzer sekilde temel mal (gida,
enerji, alkolli icecekler, titin ve altin disinda kalan mallar) fiyatlarinin yillik
artis orani da bu dbénemde azalmaya devam etmigtir. Mevsimsellikten
arindinimig verilerin yakin dénem seyri de enflasyonun ana egiliminin orta
vadeli hedeflerle uyumlu seyrettigini gdstermigtir. 2009 yilinda dayanikli
tiketim mallarinda uygulanan gecici vergi ayarlamalarinin olusturdugu baz
etkisi bu dénemde yillik enflasyonu dusurici yénde etkileyecektir.



4. Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, 6nimizdeki dénemde enflasyonun
disUs egiliminde olacagi 6ngérisini yinelemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Son dbénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam ettigini
gostermektedir. Sanayi Uretimi, Agustos ayinda mevsimsellikten arindiriimig
verilerle bir énceki aya gbére ylzde 2,7 oraninda artis kaydetmis ve Temmuz-
Agustos dbéneminde bir &dnceki c¢eyregin ylizde 1,0 oraninda Uzerinde
gerceklesmistir. Temmuz-Agustos donemi sanayi Gretimi gelismeleri, EylUl
aylna ve dordinct ceyrege iliskin  6ncl gbstergeler ile Dbirlikte
degerlendirildiginde, sanayi dretimi artis oraninin  Gglnclu  geyrekte
yavaslayacagl ancak dordincti ceyrekte tekrar hizlanacadr tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte Kurul, 2009 yil ikinci ¢eyredinden bu yana
dénemlik bazda artis sergileyen sanayi Uretiminin halen kriz éncesi dizeyinin
altinda bulundugunu not etmistir.

6. ic talep goreli olarak daha giicli bir gérinim sergilemektedir. Temmuz-
Agustos dénemi tuketim mallari Gretim ve ithalati verileri ile EylUl ayina iligkin
anket gostergeleri 6zel tiketim talebindeki istikrarli toparlanmanin UgUncu
ceyrekte de devam ettigine isaret etmektedir. TUketici glveninde gdbzlenen
kademeli iyilesme de yilin son c¢eyreginde &zel tiketim talebinin gugclu
seyretmeye devam edecegini géstermektedir. Bunun yani sira yatirimlardaki
toparlanmanin Uglncl ceyrekte devam edecegi ve yatirimlarin yillik bazda
ylksek oranl artis sergileyecedi tahmin edilmektedir. Nitekim, yatirm
mallarina iligkin Uretim ve ithalat gostergeleri Temmuz-Agustos doneminde bir
Onceki ceyrege goére artarken firmalarin yatirnm harcamasi beklentisi istikrarli
seyrini surdirmls ve Eyllil ayinda belirgin bir artis sergilemistir. Bununla
birlikte Kurul, dig talebe iliskin belirsizliklerin &6zellikle imalat sanayi
yatirimlarindaki toparlanmayi sinirlayabilecegi degerlendirmesinde
bulunmustur.

7. Dig talebe iligkin belirsizlikler édnemini korumaktadir. Haziran ve Temmuz
aylarinda gerileyen altin hari¢ ihracat miktar endeksi Agustos ayinda artmakla
birlikte Mayis ayi seviyesinin altinda kalmistir. Glncel dig ticaret verileri
ihracatin Eylll ve Ekim aylarinda sinirli artiglar gosterdigine igsaret ederken
imalat sanayine dair ihracat siparis beklentileri de benzer bir seyir izlemektedir.
Son dbénemde kilresel ticaretteki yavaslama sinyallerini ve kiresel
ekonomideki toparlanmanin yavas gerceklesecedi yonundeki tahminleri de
dikkate alan Kurul, dis talep kosullari ¢ercevesinde imalat sanayinde kapasite
kullaniminin kriz 6éncesi seviyelere ulasmasinin zaman alacagdi yonindeki
tahminini korumaktadir.

8. Istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen
yUksek seviyelerde bulunmaktadir. Haziran ayinda sanayi istihdami



toparlanmaya devam ederken hizmetler istihdami mevsimsellikten arindiriimis
olarak bir miktar gerilemistir. Yilin G¢lncl c¢eyregine dair dnct gostergeler,
tarim disi istihdamda ortaya ¢ikan duraksamanin gegici nitelik tagidigina ve
istihdamdaki kademeli artislarin sirecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte
Kurul, bir mdddet daha igsizlik oranlarinin kriz 6ncesine kiyasla ylksek
seviyelerde seyredecegi ve birim is glici maliyetleri Gzerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi yoniindeki 6ngdrisini korumustur.

Riskler ve Para Politikasi

9.

Kurul, toplantida Enflasyon Raporu'nda yer almasi éngérilen tahminleri ve
iktisadi gbérunim0 ele almistir. Yukaridaki degerlendirmeler dogrultusunda,
enflasyon tahminleri glincellenirken i¢ talebin bir 6nceki doneme kiyasla daha
gucli seyrettigi, dis talepteki zayif seyrin yurt ici iktisadi faaliyeti sinirlamaya
devam ettigi, bu cercevede toplam talep kosullarinin enflasyona disls
ybninde verdigi katkinin azalarak da olsa surdigu bir gérinim esas
alinmigtir. Dolayisiyla, énimuzdeki dénemde enflasyonun disis egiliminde
olacagl ve temel (cekirdek) enflasyon goéstergelerinin orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyrini sirdirecegi tahmin edilmektedir.

10.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, politika faiz oranlarinin bir slre

11.

daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sure disuk dizeylerde seyretmesi
gerektigi ydniindeki gorisini teyid etmistir. Ote yandan Kurul, Turk lirasi
piyasasinin daha etkin c¢alismasina katkida bulunmak amaciyla gecelik
bor¢lanma faizlerini 50 baz puan daha indirmistir.

Klresel iktisadi faaliyete iliskin gelismeler, yurt ici enflasyon ve para
politikasinin  gérinima acgisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Son
doénemlerde kuresel iktisadi faaliyete dair 6nctu gostergelerdeki zayiflama
egilimi sirmekte, Ozellikle ABD ekonomisinde asagi yonlu risklerin hentz
ortadan kalkmadigina dair algilamalar guglenmektedir. Bunun yani sira,
gelismis Ulkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki
sorunlarin devam etmesi gerekse olasi mali konsolidasyonun etkilerine yonelik
belirsizlikler, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin asagdi yoénlu riskleri
canli tutmaktadir. Kurul, kiresel ekonomide dngorilenden daha uzun sureli bir
yavas biyime dénemi yagsanmasi halinde, Enflasyon Raporu'nda yer alan baz
senaryoda 2011 yilinin son c¢eyreginde baslamasi 6éngérilen parasal
sikilastirmanin 6telenebilecedini belirtmistir. Klresel ekonomideki sorunlarin
daha da derinlesmesi ve yurt igi iktisadi faaliyetin durgunluk silrecine girmesi
halinde politika faizlerinde yeni bir indirim sdrecinin sdz konusu olabilecegi
ifade edilmigtir. Diger yandan, iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir
toparlanma olmasi durumunda ise parasal sikilastirmanin daha erken bir
dénemde gindeme gelebilecegi vurgulanmistir.



12. Geligsmis Ulkelerde genisletici para politikalarinin stirecegdi beklentisinin giderek
glclenmesi, gelismekte olan llkelere ybnelik sermaye akimlarinin artmasina
yol agmaktadir. Bu durum, tlkemizin goreli riskliliginde gbzlenen digusin de
etkisiyle, ic ve dig talebin hizlarindaki ayrismaya iligkin riskleri beslemektedir.
Kurul, bu gelismelerin hentz finansal istikrara iliskin belirgin bir kaygi
olusturacak dizeye gelmedigini degerlendirmekle birlikte “cikis stratejisi”
kapsamindaki dizenlemelerin hayata gecirilmesi igin uygun bir zemin
olusturdugu tespitinde bulunmustur. Bu dogrultuda Kurul, 2010 yilinin sonuna
kadar tamamlanmasi 6ngoérilen c¢ikis stratejisi  kapsamindaki diger
dizenlemelerin de ydrirlige koyulmasinin uygun olacagini ifade etmistir.
Ayrica Kurul, U¢ aylik repo ihalelerine ihtiyacin azaldigini dikkate alarak s6z
konusu ihalelere son verilmesinin faydali olacagini degerlendirmistir.

13.Onlmiizdeki dénemde sermaye girislerinin devam etmesi halinde i¢ ve dis
talepteki ayrismanin daha da belirgin hale gelme olasiligi bulunmaktadir. Bu
duruma yoénelik risklerin sinirlanmasi bakimindan kisa vadeli faizler disinda ek
politika araglarina ihtiyag duyulmaktadir. Bu cergcevede Kurul, énimuizdeki
dénemde i¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin hizli kredi genislemesi ve cari
dengedeki bozulma ile bir arada ortaya ¢ikarak finansal istikrara iliskin
kaygilari giindeme getirmesi halinde, para politikasi olugturulurken zorunlu
karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglarin daha etkin bigimde
kullanilabilecegini vurgulamigtir.

14.Son dénemde gida ve emtia fiyatlari hizli bir artis egilimi géstermistir. Toplam
talebin henliz enflasyon Uzerinde yukari yonli bir baski olusturacak duzeye
gelmemis olmasi ve Tark lirasinin gug¢li konumu, gida ve emtia fiyatlarindaki
artiglarin  temel mal ve hizmet fiyatlari UOzerindeki yansimalarini
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, gida ve emtia fiyatlarindaki artiglarin uzun
surmesi halinde ikincil etkilerin ortaya cikmasi riski bulunmaktadir. Kurul,
6numulzdeki ddénemde bdyle bir riskin gerceklesmesi ve fiyatlama
davraniglarini bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulagiimasini tehdit
etmesi halinde, politika faizlerinin baz senaryoda 6ngoérilenden daha erken
artirilmasinin s6z konusu olabilecegdini belirtmistir.

15.Merkez Bankasi, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut
konjonktlrde i¢ ve dis talep arasindaki ayrismaya bagl olarak artan cari agigin
getirdigi risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artiriimasi,
dolayisiyla mali disiplinin strddrilmesi blyik 6nem tagimaktadir. Glncellenen
Orta Vadeli Program’in (OVP) icerdigi orta vadeli perspektif, bu yénde atiimig
6nemli bir adim olarak degerlendiriimektedir. Bu baglamda, enflasyon
tahminleri Uretilirken kamu harcamalari igin OVP projeksiyonlari esas alinmis,
vergi ayarlamalarinin ise enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu gerceklesecedi varsayiimigtir. Kurul, mali durugun



bu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gérinimand  olumsuz  etkilemesi halinde para politikasi  durusunun
guncellenmesinin sz konusu olabilecegini ifade etmigtir.

16.0Onlmiizdeki ddénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurllecegine dair taahhuUtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
guglendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin gerektirdigi yapisal
dlizenlemelerin hayata gegcirilmesi konusunda atillacak adimlar blylk énem
tasimaktadir.



