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Enflasyon Gelismeleri

1.

Eylil ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,39 oraninda ylUkselmis ve vyillk
enflasyon ylzde 5,27'ye dismustir. Temel enflasyon gdstergelerinin ana
egilimi digUk dlzeylerdeki seyrini surdarirken, hizmet grubunun yillik fiyat
artig orani istikrarli olarak gerilemeye devam etmisgtir.

Gida fiyatlan yillik artis orani bir 6nceki aya kiyasla sinirli miktarda gerileyerek
yluzde 6,79 olmustur. Eylll ayinda, sebze ve meyve fiyatlarinda son iki ayda
g6zlenen olumlu gbérinim korunurken, et fiyatlarindaki artig strmustar.
Boylelikle islenmemis gida vyillik enflasyonu ylzde 16,70’e gerilemistir.
islenmis gida grubunda ise fiyatlar bir yil énceki dizeyinden daha disik
seyretmeye devam etmistir. EKim ayinda meyve ve sebze Urlnleri fiyatlarinin
mevsimsel olarak yiksek oranda artis kaydedecedi, islenmis gida fiyatlarinin
ise mevcut seyrini koruyacagl 6ngoéralmuastar.

. Eneriji fiyatlari, sebeke suyu ve tlp gaz fiyatlarindaki artislar sonucunda EylUl

ayinda ylUzde 0,63 oraninda artmigtir. Boylelikle, grup fiyatlar yillik artis orani
ylzde 2,01’e yukselmistir. 1 Ekim tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere
elektrik tarifelerinde yapilan artig, tiketici enflasyonu Uzerinde yaklasik 0,4
puan artirici etki yapacaktir.

Enerji ve gida digi mal grubu fiyatlari yillik artis orani Eylll ayinda ylzde
5,52’ye gerilemistir. Bu gelismede, giyim ve ayakkabi grubunda sezon
gecisinin yasandidi Eylil ayinda, gecmis vyillardan farkli olarak bu yil
indirimlerin devam etmesi etkili olmustur. Dayanikli mal (altin hari¢) grubunda
ise fiyatlar Eylul ayinda yizde 0,20 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu
ylzde —1,37’ye yikselmistir. Ozel Tiketim Vergisi (OTV) ve Katma Deger
Vergisi (KDV) oranlarinda yapilan gegici sureli indirimlerin Ekim ay1 itibariyla
sona ermesi nedeniyle dayanikli mal grubu fiyatlarinda ylksek oranl artislar
gbzlenebilecedi not edilmelidir.

Hizmet grubu yillik enflasyonunda slregelen dists egilimi Eylll ayinda da
devam etmis ve grup yillik enflasyonu yizde 5,26 ile yakin tarihin en disutk
seviyelerine gerilemistir. Ozellikle, kira ve ulastirma hizmetleri yillik
enflasyonlarindaki dlisUs oldukca belirginlesmistir. Mevcut i¢c talep kosullari
altinda, hizmet yillik enflasyonundaki distsin énamuizdeki dénemde hiz
kesmekle birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir.



6. Sonu¢ olarak Para Politikasi Kurulu (Kurul), Ekim ayinda gida ve giyim
gruplarindaki mevsimsel fiyat artiglari, elektrik tarifelerindeki degisiklik ve
dayanikh mallar Gzerindeki vergi ayarlamalari gibi unsurlar nedeniyle tlketici
fiyatlarinin aylik bazda gecici olarak ylksek bir oranda artacagini, yillik
enflasyonun ise dislk seyrini koruyacagini tahmin etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aciklanan veriler, Kurul'un iktisadi faaliyette gézlenmekte olan
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina iligkin gorlsini teyid etmistir.
Temmuz-Agustos dbéneminde vyillk ylzde 7,7 oraninda gerileyen sanayi
dretimi mevsimsellikten arindinimig verilerle ikinci ¢geyrek ortalamasina gére
Himh bir artis gostermigtir. EylUl ayina iligkin kapasite kullanim orani verileri
dretimdeki artis egiliminde bir ivmelenme olmadigina isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, kapasite kullaniminin tarihsel ortalamalara ulagsmasinin uzun
bir stire alacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

8. Yilin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri tlketim talebinde gdzlenen
canlanmanin mali tedbirler paralelinde belirli mal gruplarn ile sinirh kaldigu,
dolayisiyla kalici bir egdilimi yansitmaktan ziyade ddnemsel nitelik tasidigi
seklindeki gegcmis dngdruleri teyid ederken, Uglncl ¢ceyrege iliskin gbstergeler
bu gérinimin korunduguna isaret etmektedir. Ozellikle dayaniksiz mal
gruplarina yonelik talepteki dists ediliminin strmesi dikkat cekmektedir. Bu
dogrultuda, Temmuz-Agustos déneminde mevsimsellikten arindiriimis tiketim
mallari Uretimi dayaniksiz mal grubu kaynakh olmak (zere ikinci geyrek
dizeyinin altinda gerceklesmistir. Anilan dénemde tiketim mallari ithalati da
dénemlik bazda gerilemistir. Bu cercevede, tiketim talebinin ikinci ¢eyrekte
sergiledigi kayda deger ylkselisten sonra daha zayif bir seyir izlemesi
beklenmektedir.

9. Yurt ici yatinm talebi zayif seyrini strdirmektedir. Sermaye mallari Gretiminde
Temmuz-Agustos déneminde ikinci ¢eyrege gbére artis gbzlenirken, sermaye
mallan ithalatt ayni dbénemde yatay seyretmistir. Tagsit araglar harig
tutuldugunda ise sermaye mallarn Uretiminin anilan dénemde yatay bir seyir
izledigi goérUlmektedir. Bu dogrultuda Kurul, sermaye mallan dretiminde
dclncl ceyrekte gbdzlenen ylkseligin, yatirim egiliminde gugcli bir iyilesmeye
isaret etmekten ziyade blylk 6élcide vergi indirimlerinin olumlu etkisini
yansittigi degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Di1g talep zayif seyrini surdirmektedir. Eyllil ayi itibariyla 6zellikle Euro
bdlgesine iliskin blylime tahminleri kisa vadede daha olumlu bir dis talep
g6rinimine isaret ederken, orta vadeli toparlanma hizina iligkin beklentilerin
de Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla sinirli élgtde iyilestigi dikkat
cekmektedir. ihracata iligkin son dénem gelismeleri bu gériiniim ile uyum arz



etmektedir. Ihracat miktar endeksi Temmuz-Adustos déneminde
mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir 6nceki ¢eyrek ortalamasina kiyasla
hizli bir artis sergilemis, buna ragmen gecen yilin ayni dénemine goére ylzde
7,6 oraninda gerileme kaydetmistir. Kiresel buylmeye iliskin orta vadeli
géranim, gelismis tlkelerde GSYIH’nin uzun bir zaman siiresince kriz dncesi
dizeyine ulasamayacagl yonundedir. Bu gérinim, gelismis Ulkelerde cikti
aciginin kapanma hizinin yavas olacagina isaret etmekte, dolayisiyla inracatin
eski dizeylerine dénmesinin zaman alacagi 6ng6risini desteklemektedir. Bu
cercevede Kurul, dis talebin toplam talebi uzunca bir stire sinirlamaya devam
edecegdi 6ngorusind yinelemigtir.

11.Haziran-Agustos dénemine iligkin veriler Uglncl c¢eyrekte tarim disi
istihdamdaki daralma egiliminin sona erdigi yéninde sinyal vermektedir.
Anilan dénemde yilhk ylzde 1,9 oraninda daralan tarm digl istihdam,
mevsimsellikten arindinimig verilerle 2008 yili ikinci ¢eyreginden bu yana ilk
kez artis gOstermistir. Bu gelismeye paralel olarak, issizlik oranlari
mevsimsellikten arindiriimis verilerle ikinci geyrege kiyasla gerilemistir. Kurul,
istihdam verilerinde sinirli bir iyilesme gbézlenmekle birlikte bu durumun kalici
olup olmayacaginin izlenmesi gerektigi konusunda mutabik kalmistir.

12.Kiresel toparlanmaya iliskin hentiz gtcli bir sinyal bulunmamasi ve toplam
talep belirsizliginin yliksek dizeylerde seyretmesi firmalarin disik kapasite ile
faaliyet gbstermelerine neden olmaktadir. DlsUk seyreden kapasite kullanimi
ve istihdam oranlarina ek olarak, emek kullanimina gésterge olabilecek kisi
basi caligilan saat de kriz éncesi doneme gbére dislk seyretmektedir. Kurul,
kaynak kullanimindaki zayif seyre paralel olarak ekonomide olusan atil
kapasitenin yatinm ve istihdam kararlarini olumsuz etkilemeye devam edecegi
6ngoérastinde bulunmustur. Bu gérinim altinda is gicl piyasasindaki seyrin
yurt ici talebi sinirlamaya devam edecedi ve toplam talep kosullarinin
enflasyona disUs yéninde verdigi katkiyr sirdirecedi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede enflasyonun dislk seyrini uzun bir slre koruyacagi tahmin
edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

13.2008 yilh Kasim ayindan bu yana surdirtlen faiz indirimlerinin etkisi ve kiresel
risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi piyasasinda olumlu
gelismeler gbézlenmeye baglamistir. Nitekim, uzun bir siredir para politikasi
kararlarina tepkisi sinirli kalan tiketici kredisi faizleri son dénemde belirgin bir
disus egilimi géstermistir. Bu dogrultuda, EylUl ayindan itibaren konut kredileri
istikrarh bir artig egilimine girmistir. Yilin son ¢eyreginde tiketici kredilerindeki
toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, kiclk
ve orta boy igletmelere verilen kredilerde standartlarin halen siki olmasi,
parasal kosullardaki genislemenin iktisadi faaaliyet tGzerindeki olumlu etkisini



kismen de olsa sinirlamaya devam etmektedir. Bu c¢ergevede, piyasadaki
likidite gelismelerini gdéz ©6nlne alan Kurul, Turk lirasi zorunlu kargilik
oranlarindaki sinirli bir indirimin, kredi kosullarindaki sikihdi azaltacag,
bdylelikle izlenmekte olan genisletici para politikasini  destekleyecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

14.Kurul Gyeleri, kredi arzindaki kismi iyilesmeyi ve istihdam verilerindeki olumlu
seyri not etmekle birlikte, bu gelismelerin faiz indirim sdrecini sonlandirmak
icin yeterli olmadigi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla beraber, dip
noktasinin geride kaldigina dair algilamalarin giderek gliclenmesi nedeniyle,
veri ve gelismelere bagh olarak gelecek toplantida faiz indirimlerinde
yavaslamanin giindeme alinabilecegi belirtilmistir.

15.Son dénemde aciklanan veriler en kétindn geride kaldigini teyid etse de,
kiresel ekonomideki toparlanma henlGz vyeterince guc¢li bir ivme
kazanmamistir. Kredi piyasalarindaki sikiligin devam etmesi ve issizlik
oranlarinin yiksek seyretmesi klresel iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlu
riskleri canli tutmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde kiiresel bliylimenin tekrar
kesintiye ugramasi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim sireci s6z konusu
olabilecektir. Bu gercevede, kiresel ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak
giderilememis oldugunu ve toparlanmanin guctne iliskin belirsizliklerin devam
ettigini dikkate alan Kurul, para politikasinin asagi yonli esnekligini uzun bir
stire korumasi yénindeki géristind teyid etmistir.

16.0te yandan Kurul Gyelerine gére, gelismekte olan Ulkelerin kredi riskindeki
nispi iyilesme sonucunda, bu Ulkelere sermaye akimlarinin giglenmeye
devam etmesi de olasi bir risk senaryosudur. Kiresel dlcekte parasal ve mali
genisleme sonucunda piyasaya sUrilen yiUksek miktarli ve disik maliyetli
likidite, risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan Ulke finansal varliklarina
olan talebi artirmaktadir. Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin digik
dizeyde olmasi ve ithal girdi fiyatlarini asadi yénde etkileyecek maliyet
soklarinin nihai Ordn fiyatlarina yansima egiliminin gicli olmasi nedeniyle,
sermaye giriglerinin hizlanmasi durumunda kisa vadede enflasyon (zerinde
asagl yonlu riskler artabilecektir. Bdyle bir durumla karsilasiimasi halinde
politika faizlerinin gegici olarak daha da disik seviyelere ¢ekilmesi s6z konusu
olabilecektir.

17.Merkez Bankasi, para politikas! stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Orta Vadeli
Program’da &ngéralen tutarli cerceve mali disiplini  saglamlastiracak
dizenlemelerle desteklenerek daha da guglendirildigi taktirde, Glkemizin kredi
riskindeki goreli iyilesmeyi destekleyecektir. Kurul, Programda yer alan
hedeflerin uygulamada da hayata gegiriimesi halinde, tahmin ufku boyunca
politika faizinin tek hanede kalmasinin mimkin oldugunu distinmektedir.



18.Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyri énemli bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Kilresel &lgekte kamu otoritelerinin aldigi dengeleyici
tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli likidite, gelismekte olan Ulke para
birimlerinin yaninda emtia fiyatlarini da spekilatif hareketlere maruz
birakabilmektedir. Dolayisiyla, kiresel toparlanmanin yavas ve kademeli
olacagi bir senaryo esas alindiginda dahi, petrol ve diger emtia fiyatlarina
iliskin temkinli olunmasi gerekmektedir. Mevcut durumda uGlkemizde talep
kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yénli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara
gecisini sinirlamaktadir. Bu nedenle Kurul, 06zellikle yurt ici kaynak
kullaniminin dislk seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiresel emtia
fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanmalara tepki vermeyecektir. Emtia
fiyatlarinda g6zlenen artigin kiresel blyUmedeki kalici ve gugli bir
toparlanmadan kaynaklanan enflasyonist bir egilime dénlsmesi durumunda
ise, para politikas! enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak sekilde
gereken tedbirleri alacaktir.

19.Yasanan krizin ve buna karsi uygulanan politikalarin yakin tarihte bir 6rneginin
bulunmamasi, enflasyon ve para politikasinin goérinimine iligkin risk
olusturmaktadir. Kiresel o6lgcekte alinan para politikasi dnlemlerinin iktisadi
faaliyet ve diger temel degiskenler (zerindeki etkisini tarihsel deneyimlere
bakarak kestirmek mimkiin degildir. Ulkemizde kriz sonrasi uygulanan para
politikalarinin niceliksel genigleme bigiminde olmamasi bu riskleri azaltsa da,
Kasim 2008 ddéneminden buglne gerceklestirien 1000 baz puanlk faiz
indiriminin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagl géz ardi edilmemelidir.
Diger bir ifadeyle, &nUmuilzdeki dbénemde uzun slOre faiz artinmi
6ngdérilmemesine ragmen, uygulanan politikalarin etkilerinin dikkatle takip
edilmesi ve yukarida gizilen cergevenin disinda beklenmeyen bir gelisme
g6zlenmesi durumunda gelismenin niteligine gbére gereken tedbirlerin
gecikmeksizin alinmasi 6nem tagimaktadir.

20.Merkez Bankasi, kiresel krizin yurt i¢i ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak icin Uzerine diseni yapmaktadir. Kiresel risklere karsi
ekonomimizin direncini korumasi igin basiretli bir para politikasi gereklidir,
fakat bu tek basina yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin strddrilecegine
dair taahhotlerin ve vyapisal reform sdrecinin guglendiriimesi, beklenti
ybnetiminin etkinlestirilerek para politikasi kararlarinin  olumlu etkilerinin
desteklenmesi agisindan blyldk 6nem arz etmektedir. Bu cergevede, Orta
Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak
adimlar dnemini korumaktadir.



