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Enflasyon Gelismeleri

. Ekim ayinda tiketici fiyatlari yillik artig orani bir énceki aya kiyasla gerileyerek
ylzde 9,98 olarak gerceklesmistir. Yillik enflasyondaki daslste, islenmemis
gida fiyatlarinda gérulen kismi diizeltme hareketi etkili olmustur. Bunun yaninda
petrol fiyatlarindaki gelismeler de Ekim ayinda enflasyona olumlu katkida
bulunmustur.

. Eylil ayindan itibaren TUIK tarafindan OKTG-H (H) adiyla yayimlanmaya
baslayan, enerji, islenmemis gida Grtnleri, alkolli icecekler ve titln ile altin
fiyatlari diglanarak hesaplanan endeks Ekim ayinda ylzde 1,82 gibi ylUksek bir
oranda artmistir. Bu artigin yaklagik 1,2 puani giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarindan kaynaklanmistir. Giyim fiyatlarindaki artisin gegctigimiz yilin ayni
déneminin Uzerinde gerceklesmesi, fiyat hareketlerinde mevsimsel unsurlarin
yanisira doviz kurunun gecikmeli yansimalarinin da etkili olduguna isaret
etmektedir. Aralik ayindan itibaren H endeksinin aylik artis hizinin
yavaslayacagl ancak yillik artigin bir stre daha ylksek seyretmeye devam
edecegi 6ngorulmektedir.

. Mayis ve Haziran ayindaki mali piyasa dalgalanmalari sonrasinda g6zlenen kur
hareketinin dayanikli mal grubu enflasyonunu yaklasik 5,5 puan artirdidi
hesaplanmaktadir. Dayanikli mal grubu fiyatlarinda ddviz kurunun gecikmeli
etkilerinin Kasim ayi itibariyla blyldk oranda tamamlandigi dusdndlmektedir.
Ancak yillik enflasyon Uzerindeki etkinin tamamen ortadan kalkmasinin yaklasik
bir yil sirecegi tahmin edilmektedir.

. Hizmet fiyatlarindaki yiiksek artiglar Ekim ayinda da devam etmistir. I¢ talepteki
yavaslamaya bagli olarak &6nimuizdeki dénemde hizmet grubunda yillik
enflasyonun gerilemesi beklenmektedir. Ancak, hizmet sektérinin uluslararasi
rekabete agik olan mal gruplarina kiyasla goreli verimliliginin disiuk olmasi ve
bu sektérde fiyatlama davraniginin gegmis enflasyona endeksleme egilimi
g6stermesi gibi unsurlar, orta vadeli hedeflere ulagsma konusunda risk
olusturmaktadir.

. Kasim ayi itibariyla islenmemis gida drUnlerindeki Ramazan etkisi ortadan
kalkmigtir. Bununla birlikte, “Ekim Ay Fiyat Gelismeleri” raporunda da belirtildigi
gibi, koétd hava kosullari iglenmemis gida fiyatlari yoluyla Kasim ayi



enflasyonunu olumsuz etkileyebilecektir. Bu durumun, gecici olacadl ve
enflasyonun ana egilimini degistirmeyecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Para Politikasi Kurulu (Kurul), son ddénemde aciklanan verilerin Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérinim ile uyumlu oldugu degerlendirmesini
yapmistir. Ozel kesim talebine iliskin gdstergeler dikkate deger bir yavaslamaya
isaret etmektedir. Basta dayanikh tiketim mallari ve konut olmak Uzere, faiz
oranlarina duyarli 6zel harcama gruplarina yonelik talepte belirgin bir
yavaglama go6zlenmektedir. Otomobil satiglari mevsimsellikten arindiriimig
verilerle Uglncu c¢eyrekte bir dnceki geyrege gore ylksek oranda gerilemistir.
TUketici kredileri ve para talebindeki gelismeler de i¢ talepteki yavaslamayi teyid
etmektedir.

Talepteki yavaslama dig ticaret verilerinden de gdzlenebilmektedir. Son
dénemde tuketim mallari ithalatinin gerek yilllk gerekse mevsimsellikten
arindinimig olarak aylik bazda geriledigi goérilmektedir. Bu gerileme temelde
dayanikli toketim mallarindan kaynaklanmaktadir. Dayanikli tuketim mallari
ithalati azalirken, diger tiketim mallarinin ithalati artmaya devam etmektedir.

Diger yandan, mevsimsellikten arindiriimis verilere gére iktisadi Yénelim Anketi
(IYA) gelecek (i¢ ay ic talep beklentilerinde diistis gdzlenmemesi, bu konudaki
beklentilerin kétimser olmadigina isaret etmektedir.

Dis talep, goreli olarak gicund korumaktadir. Ekim ayinda Ramazan ayi ve
bayram etkisi ile ihracatin artis hizinda bir miktar gerileme gézlense de Kasim
ayl O6ncl gobstergeleri bu durumun gecici olduguna ve dig talebin gucla
seyrettigine isaret etmektedir. Kismi verimlilik artiglarinin sirmesi ve Avrupa
Birligi'nde ekonomik faaliyetin canhligini devam ettirmesi ihracattaki artiglari
desteklemektedir.

10.Yiksek faiz digi bitce fazlasi, son yillarda enflasyonla miicadele konusunda

11.

elde edilen kazanimlarda 6nemli bir rol oynamistir. Ne var ki, bugin
enflasyonun geldigi seviyede sadece faiz digi bltgce dengesi degdil ayni
zamanda gelir ve harcamalarin bilesimi de énem tagimaktadir. Faiz disi bitce
hedefleri dogrultusunda ortaya ¢ikabilecek ek kaynak gereksinimlerinin dolayli
vergi artiglarindan ziyade Oncelikle harcamalardaki ayarlamalarla saglanmasi,
enflasyonla miicadeleyi kolaylastiracaktir. Bunun yaninda, Kamu iktisadi
Tesebbusleri'nin Urettigi mallardaki artan ithal girdi maliyetlerinin fiyatlara
geciktiriimeden yansitiimasi da éngdérulebilirligi artiracak ve enflasyon Gzerinde
ilerde olusabilecek riskleri azaltacaktir.

Ozet olarak, gerek kamu harcama kalemlerindeki artislar gerekse net dis
talebin goéreli olarak gucli seyretmesi nedeniyle, toplam talepteki yavaglamanin
keskin olmayacagi dusunUlmektedir. Nitekim, sanayi CUretimi ve kapasite



kullanim oranlarina iligkin acgiklanan son veriler, genel ekonomik faaliyetteki
yavaglamanin sert olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, Kurul Gyeleri,
ihracatin 6ngérulenden daha zayif bir performans géstermesi durumunda
toplam talepteki yavaglamanin beklenenden daha fazla olabilecedi riskine
dikkat ¢cekmis ve i¢ talep gelismelerinin yanisira dis talebin de yakindan takip
edilmesi gerektigi degerlendirmesini yapmigtir.

12.Finansman kosullarinda ortaya ¢ikan sikilasma, yatinrm mallarinin goreli
fiyatlarindaki artis ve i¢ talepte yavaslama beklentisi yilin ikinci yarisinda yatirim
talebinin yavaslamasina neden olmustur. Sermaye mallari ithalati ve yurt igi
ticari ara¢ satislari mevsimsellikten arindiriimis verilerle Gglincl ¢eyrekte bir
dnceki ceyrege gore gerilemistir. Ancak, YA gdstergeleri, Ekim ay itibariyla
gelecek on iki aylik déneme iligkin yatirrm harcamasi egiliminde belirgin bir
bozulma olmadigina isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle, orta dbénemde
makroekonomik istikrarin kalici olacagi beklentisine bagli olarak istikrarli yatirim
egiliminin devam etmesi beklenmektedir.

13.Son (¢ ayda issizlik oranlarinin azaldigi gézlenmektedir. Bu siirecte isglicline
katilim ve istihdam oranlarinin da goéreli olarak distk seyrettigi gbéz 6niine
alindiginda, issizlik oranlarindaki azalmanin bu asamada Ucretler ve enflasyon
(izerinde baski olusturmadigi disiiniilmektedir. Ote yandan, yakin dénemde
gerek hane halkinin gerekse firmalar kesiminin istihdamla ilgili bekleyiglerinin
kétilesmesi, 6numizdeki dénemde isglcl  piyasasindaki  kosullarin
enflasyondaki diigUs sUrecine destek verebilecegine isaret etmektedir.

14.Enflasyon beklentilerindeki iyilesme devam etmektedir. Kasim ayinda orta
vadeli enflasyon beklentileri asagi yoénli seyrini yavas da olsa surdirmagtdr.
Ontimiizdeki dénemde enflasyonun ana egiliminin disiis yéniinde olacagina
iligkin beklentinin korundugu gorilmektedir. Bununla beraber, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin seviye olarak halen hedefin belirgin olarak Gzerinde
seyretmesi, para politikasinda temkinli olma geregini de beraberinde
getirmektedir.

15.Petrol fiyatlarindaki hizh artiglar son aylarda vyerini gevseme egilimine
birakmistir. Ancak, gelinen seviye itibariyla petrol fiyatlari maliyetler Gzerinde
baski olusturmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlarinda geg¢mis ddnemde
gbézlenen birikimli artiglar dogalgaz fiyatlari tGzerinde etkili olmaya baglamistir.
Kurul'un, para politikasi perspektifini olustururken, s6z konusu gecikmeli etkileri
O6nceden dikkate almis oldugu belirtiimelidir. Ayni sekilde, elektrik fiyatlarinda
yaplilacak olasi bir ayarlamanin da g6zéndne alindigi hatirlatiimahdir.



Para Politikasi ve Riskler

16. Kurul, para politikasindaki sikilastirmanin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkisinin
belirgin olarak gbérilmeye basladigini, enflasyon UGzerindeki etkisinin ise
gecikmeli olarak ortaya cikacagini distnmektedir. Bununla birlikte, faiz disi
kamu harcamalarindaki artis egiliminin fiyat dinamiklerine etkisinin tam olarak
bilinmemesi, bekleyiglerin halen ylksek seyretmesi ve hizmet fiyatlarina iligkin
belirsizliklerin devam etmesi enflasyonun disids ydninde tahmin edilenden
daha gucli bir direnc gbsterme riskini de beraberinde getirmektedir. S6z
konusu riskin gerceklesmesi durumunda, orta vadeli hedeflere ulagilabilmesi
acisindan, mevcut siki  durusun uzun bir slOre boyunca korunmasi
gerekebilecektir.

17.Kilresel risk istahindaki olasi degisimler ve buna bagh olarak finansal
piyasalarda ortaya cikabilecek yeni dalgalanmalar enflasyon g&rinimu
konusundaki temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir. S6z
konusu riskin gerceklesmesi ve orta vadeli bekleyiglerin olumsuz etkilenmesi
durumunda Merkez Bankasi, gerek etkin likidite yOnetimi gerekse politika
faizlerinin g6zden gecirilmesi yoluyla parasal sikilastirmaya gitmekten
kacinmayacakiir.

18.Bu gelismeler 1siginda Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulasiimasi igin
temkinli durusun devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmis ve
politika faizlerinin degistiriimemesine karar vermistir. Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin henlz hedeflerle uyumlu olmamasi ve hizmet fiyat enflasyonuna
iliskin riskler ile klresel ekonomideki belirsizlikler para politikasindaki siki
durusu surdiarmeyi gerektirmektedir.

19.Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileri yakindan takip edilmektedir. Bunun yaninda gelirler politikasindaki
ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz disi harcamalarindaki gelismelerin enflasyon
ve enflasyon beklentileri Gzerindeki olasi yansimalari da dikkatle
degerlendiriimektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon goérinimuni
olumsuz ybénde etkileyecek gelismelerin gbzlenmesi halinde parasal
sikilagtirmaya gitmekten kaginmayacaktir.

20.B0tin bunlarin diginda, orta ve uzun vadeli gérinim acisindan, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam etmesi ile ekonomik programa
iliskin yapisal reformlarin planlandidi gibi kesintiye ugramaksizin hayata
geciriimesi kritik &nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan
kararli adimlarin 6nimuizdeki dénemde de ayni kararlilikla strddridlmesi,
uluslararasi konjonkturdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina
katkida bulunacaktir.



