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Enflasyon Gelismeleri

1. Ekim ayinda tlketici fiyat endeksi ylzde 2,41 oraninda artmis ve yillk
enflasyon ylzde 5,08'e gerilemigtir. Ekim ay fiyat gelismeleri, Eylll ay1 Para
Politikasi Kurulu Toplantt Ozeti'nde ifade edilen gériinimle uyumlu
gerceklesmistir. Gida ve giyim gruplarindaki mevsimsel fiyat artiglar, elektrik
tarifelerindeki degisiklik ve dayanikli mallar Gzerindeki vergi ayarlamalari aylk
bazda yUksek oranli bir artisa yol agarken yillik enflasyon azalis kaydetmistir.

2. Gida fiyatlan yillik artis orani Ekim ayinda ylzde 5,82’ye dismustir. Meyve ve
sebze ihracat miktarinin azalmasi grup yillik enflasyonunu asagr yonli
etkilemekte, buna karsilik et fiyatlarinda stiregelen yiksek oranli artiglar, gerek
gida fiyatlari gerekse bu fiyatlarin girdi teskil ettigi yemek hizmetleri fiyatlar
Uzerinde yukar yonli baskilara neden olmaktadir.

3. Enerji fiyatlann Ekim ayinda yUzde 2,50 oraninda artmistir. Bu artisin 2,30
puanhk kismini elektrik tarifelerindeki yikselis olusturmus, s6z konusu artisin
tiketici enflasyonuna katkisi ise yaklasik 0,35 puan olmustur. Eneriji fiyatlar
Mayis sonrasi dénemde bir miktar artis kaydetse de halihazirda bir yil dnceki
dizeyine yakin seyretmektedir.

4. Dayanikl tiketim mallar fiyatlari, gecici vergi indirimlerinin sona ermesiyle
Ekim ayinda yldzde 4,24 oraninda ylUkselmistir. Vergi dizenlemelerinin etkisi
arindirildiginda dayanikli tiketim mallari grubundaki fiyat artis hizinin digsik
ve istikrarli bir seyir izledigi gbzlenmektedir.

5. Hizmet fiyatlar yillik enflasyonunda son bir yildir siregelen azalis egilimi Ekim
ayinda duraklamig, ancak alt gruplar bazinda yapilan degerlendirmeler genele
yayllan olumsuz bir gérinime isaret etmemistir. Fiyatlarin mevsimsel
etkilerden arindiriimis aylik artis hizi ise, iktisadi faaliyetteki daralmanin
enflasyon (zerindeki etkilerinin en belirgin oldugu 2009 yili ilk ¢eyregine
nazaran yukselmekle birlikte, kriz 6ncesi dénemlerdeki ortalamasina kiyasla
belirgin sekilde daha dugUktar.

6. Ozetle, vergi ayarlamalarinin etkisinden arindirildiginda temel enflasyon
gbstergeleri enflasyonun ana egiliminin disik seviyelerini koruduguna isaret
etmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aciklanan veriler, Para Politikasi Kurulu’nun (Kurul) iktisadi
faaliyette gézlenmekte olan toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina iliskin
g6risina teyid etmigstir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sanayi tretiminin
dgclncl ceyrek ortalamasi ikinci c¢eyrek ortalamasina gbére 1hmli bir artis
gOstermistir. Ekim ayina iligkin kapasite kullanim orani verileri Gretimdeki ihmli
artis egilimine ragmen kaynak kullanimindaki zayif seyrin strdigine isaret
etmistir. Kurul, sanayi Uretimindeki toparlanma egiliminin yavas seyrettigine
vurgu yapmis, uygulanan mali tedbirlerin Gretime katkisinin sinirli kaldigina ve
iktisadi faaliyetteki ana egilimin halen yeterince gugcli olmadigina dikkat
cekmigstir. Bu cercevede Kurul, iktisadi faaliyetteki mevcut toparlanma hizinin
kaynak kullanimi yéninden enflasyon Uzerinde uzun bir sire yukari yonli
baski olusturmayacagi degerlendirmesini yinelemistir.

8. Tuketim talebi ikinci ceyrekte sergiledigi kayda deger ylkselisten sonra daha
zayif bir seyir izlemektedir. Mali tedbirler kapsaminin disinda kalan ve gelir
etkisinin belirgin bicimde gdzlenebildigi dayaniksiz tiketim mallari Gretimindeki
daralma egilimi Eylil ayinda da sUrmustir. Bu ¢ercevede, mevsimsellikten
arindiriimig verilerle tiketim mallar Gretimi Gc¢lncU ceyrekte dénemlik bazda
gerilerken, tiketim mallari ithalati ikinci ¢ceyrede kiyasla daha sinirli bir artis
sergilemistir. Uretim ve ithalat verileri tiiketim talebinin Giglincli ceyrekte yataya
yakin bir seyir izledigine isaret etmektedir. Vergi indirimlerinin uygulamadan
tamamiyla kaldinldigir Ekim ayina iliskin gbstergeler ise yurt i¢i talebin zayif
seyretmeye devam ettigi yoninde sinyal vermektedir. Anilan ayda kapasite
kullanimini  sinirlayan faktérlerden i¢ pazarda talep vyetersizliginin payi
mevsimsellikten arindirilmis verilerle artmaya devam etmis, tiketim endeksleri
de aylik bazda hizla gerilemistir.

9. Yurt ici yatinm talebi zayif seyrini sUrdirmektedir. Tasit aracglan hari¢
tutuldugunda mevsimsellikten arindilmis verilerle sermaye mallari Gretimi
dclncu ceyrekte yatay bir seyir izlerken sermaye mallari ithalati da benzer bir
egilim sergilemistir. Bu gdstergeler, 6zel kesim makine-techizat yatirnmlarinda
dclncu ceyrekte dénemlik bazda bir toparlanma gézlense de yatinmlarin hala
disik dizeyini koruduguna isaret etmektedir. Kurul, mevcut talep belirsizligi
ve atll kapasitenin yatirimlari sinirlamaya devam edecegi 6ngbéristnd
yinelemisgtir.

10.D1s talep zayif seyrini sirdiirmektedir. ihracat miktar endeksi Uclincii ceyrekte
gecen yilin ayni dénemine gbre ylzde 11,8 oraninda gerilemis,
mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir dnceki ¢ceyrek ortalamasinin tzerinde
gerceklesmistir. Ekim ve Kasim ayina iligkin veriler ihracattaki 1hml
toparlanma egiliminin sirdigine isaret etmektedir.



11.Kapasite kullanimini sinirlayan unsurlardan dis pazarda talep yetersizliginin
payl Haziran ayindan bu yana disus egilimi sergilerken, gecen sire zarfinda
6zellikle Euro Bolgesi’ne iligkin bluylime gérinimuandn iyilesmesi ve ihracatg
firmalarin yeni pazar kazanimlari bu gelismede etkili olmustur. Ancak, dis talep
gbériniminde son aylarda gbzlenen bu iyilesmenin kalici olup olmadigi
konusunda belirsizlik bulunmaktadir. Kurul Gyeleri, mali ve parasal genigsleme
politikalarinin etkisiyle 2009 yili ikinci ¢geyreginden itibaren kiresel ekonomide
gbzlenen toparlanma egiliminin, alinan tedbirlerin kademeli olarak geri
cekilmesiyle ivme kaybedebilecedine isaret etmistir. Bu ¢ercevede Kurul, dig
talebin  eski dizeylerine dbénmesinin uzun bir zaman alacagi
degerlendirmesinde bulunmustur.

12.istihdam kosullarinin  kalici olarak iyilesmesinin uzun zaman alacag
anlasiimaktadir. Nitekim, mevsimsellikten arindirilmis verilerle son iki aydir
gerileyen tarim-digi igsizlik orant Temmuz-Eylil déneminde aylik bazda
yeniden artis géstermistir. Boylelikle, yilin Gglincl ¢eyregdinde tarim digi issizlik
orani yillik 4,1 puanlk artisla ylzde 17 oraninda gerceklesmistir. Ekim ayina
iliskin igsizlik sigortasi bagvurularinin yiksek dizeylerde seyretmesi, yilin son
ceyreginde issizlik oranlarinin yiksek seyrini koruyacagina isaret etmektedir.
Bu cercevede Kurul, iktisadi faaliyete iliskin mevcut gérinim dahilinde
istihdam kosullarinda kisa vadede belirgin bir iyilesme olmayacagi 6ngdérisint
korumustur.

Para Politikasi ve Riskler

13.Yukarida o&zetlenen degerlendirmeler 1siginda Kurul, yurt i¢i kaynak
kullaniminin ve dolayisiyla enflasyonun disik seyrini koruyacagi éngdérisin
yinelemistir. Kurul Oyeleri, 2010 yilinin ortalarina kadar baz etkisi nedeniyle
enflasyonda dénemsel artislar gézlenebilecegini, ancak bu durumun Ekim
Enflasyon Raporu’'nda ifade edilen para politikasi durusuna zaten yansitiimis
oldugunu vurgulamistir. Bu cercevede, para politikasina dair Enflasyon
Raporu’nda sunulan gérinimuan degismedigi ifade edilmigtir.

14.2008 yih Kasim ayindan bu yana surdurilen faiz indirimlerinin etkisi ve kiresel
risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi piyasasinda olumlu
gelismeler g6zlenmeye baslamigtir. Banka Kredileri Egilim Anketi’ne gore,
bankalarin kredi vermekteki ihtiyatl tutumlari stirmekle beraber, yilin Ggincl
ceyreginde 06zellikle bireysel krediler icin arz tarafinda kismi bir gevseme
egilimi gbdzlenmektedir. Yine ayni ankete goére, yilin son ceyreginde kredi
talebindeki toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, gerek kiglk ve orta boy igletmelere verilen kredilerde gerekse uzun
vadeli kredilerde standartlarin halen siki olmasi, parasal kosullardaki



genislemenin iktisadi faaaliyet Gzerindeki olumlu etkisini kismen sinirlamaya
devam etmektedir.

15.Son dénemde aciklanan veriler en kétinin geride kaldigini teyid etse de,
kiresel ekonomideki toparlanma henlz vyeterince gucgli bir ivme
kazanmamistir. Kredi piyasalarindaki sikiligin devam etmesi ve issizlik
oranlarinin ylksek seyretmesi klresel iktisadi faaliyete iliskin asagr yoénla
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 s6éz konusu
olabilecektir. Bu gercevede, kiresel ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak
giderilememis oldugunu ve toparlanmanin guctne iligkin belirsizliklerin devam
ettigini dikkate alan Kurul, para politikasinin asag! yénla esnekligini uzun bir
stire korumasi yénundeki gorisini teyid etmistir. Bununla beraber, Kasim
2008 doneminden bugine politika faizlerinin 1.025 baz puan indirildigini, bu
nedenle mevcut konjonktlrde politika faizlerinin seviyesinden ziyade uzun
middet distk dizeylerde tutulmasinin daha 6énemli oldugunu vurgulayan
Kurul, bundan sonraki faiz kararlarinin verilere ve gelismelere bagh olacagini
belirtmistir.

16.0te yandan Kurul (yelerine gére, gelismekte olan Ulkelerin kredi riskindeki
nispi iyilesme sonucunda, bu Ulkelere sermaye akimlarinin giglenmeye
devam etmesi de olasi bir risk senaryosudur. Kiresel 6lgekte parasal ve mali
genisleme sonucunda piyasaya suUrllen yUksek miktarli ve disik maliyetli
likidite, risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan Ulke finansal varliklarina
olan talebi artirmaktadir. Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin disik
dizeyde olmasi ve ithal girdi fiyatlarini asadi yonde 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 Bankasli, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Orta Vadeli
Program’da 06ngérilen tutarh c¢erceve mali disiplini  saglamlastiracak
dizenlemelerle desteklenerek daha da guglendirildigi takdirde, 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 disiinmektedir.

18.Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyri énemli bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir. Kilresel &lgekte kamu otoritelerinin aldigi dengeleyici
tedbirler sonucu bollasan likidite, gelismekte olan Ulke para birimlerinin



yaninda emtia fiyatlarini da spekulatif hareketlere maruz birakabilmektedir.
Dolayisiyla, kuresel toparlanmanin yavas ve kademeli olacagdi bir senaryo
esas alindiginda dahi petrol ve diger emtia fiyatlarina iliskin temkinli olunmasi
gerekmektedir. Mevcut durumda Ulkemizde talep kosullarinin halen zayif
olmasi, yukari yonli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara gegisini sinirlamaktadir.
Bu nedenle Kurul, 6zellikle yurt igi kaynak kullaniminin distk seyretmeye
devam edece@i kisa vadede, kiresel emtia fiyatlarindaki kisa vadeli
dalgalanmalara tepki vermeyecektir. Emtia fiyatlarinda gbzlenen artisin
kiresel blUyUmedeki kalici ve glcli bir toparlanmadan kaynaklanan
enflasyonist bir egilime dénismesi durumunda ise, para politikasi enflasyonu
orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak sekilde gereken tedbirleri alacaktir.

19.Merkez Bankasi, kiresel krizin yurt i¢ci ekonomi Gzerindeki 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.



