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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 1,27 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 0,45 puan ylkselisle ylzde 5,53 olmustur. Yillik enflasyondaki bu
artista blyuk dlgide islenmemis gida fiyatlarindaki yUkselis etkili olmustur.
islenmemis gida, enerji ve altin gibi kalemler disarida tutuldugunda son yillarin
en disik Kasim ayi enflasyonunun yasandigi gortlmektedir. Alt kalemler
bazinda incelendiginde de Kasim ayinda genel fiyatlama davraniglarinda bir
bozulma gézlenmemektedir. Sonug¢ olarak, Kasim ayinda yillik enflasyondaki
ylkselis blylk délclide gecici unsurlari ve baz etkisini yansitmakta,
enflasyonun ana egiliminde bir bozulmaya isaret etmemektedir.

Yillik enflasyondaki artigsin temel belirleyicisi olarak bu dénemde de gida
fiyatlar &n plana cikmaktadir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlari yil genelindeki
dalgali seyrini sUrdirmektedir. Bu grupta son bes yilin en disuk UGglnci
ceyrek degdisim oraninin ardindan, son iki aydir meyve-sebze ve et
fiyatlarindaki ylkselisler sonucunda mevsimsel ortalamalarinin Gzerinde
artiglar gézlenmektedir. Grup fiyatlarindaki bu artis egiliminin Aralik ayinda da
devam edecegi 6ngériilmektedir. islenmis gida fiyat gelismeleri ise olumlu
g6rindmund korumaktadir.

. Ekim ayinda elektrik tarifelerinde yapilan artigla ylikselen enerji grubu fiyatlari

Kasim ayinda da uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelere paralel olarak
artis  kaydetmistir. Onimiizdeki ddnemde enerji fiyatlarinin yilik artis
oranlarinin baz etkisi nedeniyle yikselecedi tahmin edilmektedir. 2008 yilinin
son ¢eyreginde emtia fiyatlarinda gézlenen disis 2008 Aralik ayindan itibaren
enerji fiyatlarinda belirgin azaliglari da beraberinde getirmisti. S6z konusu
gelismenin yillik degisim oranlan Uzerinde yol actigi baz etkisi, 2009 Aralik
ayindan itibaren kendini hissettirmeye baslayacaktir.

Gegici vergi indirimlerinin sona ermesiyle Ekim ayinda yikselen enerji ve gida
disi mal grubu fiyatlan yilhk artis orani Kasim ayinda da bu egilimini
sUrdurmistar. Bu gelismede altin fiyatlarinin  uluslararasi  gelismeler
sonucunda ylUzde 7,61 artmasina ek olarak, giyim ve ayakkabi grubu yillik
enflasyonunun gecgen yildaki disik bazin etkisiyle ylkselmesi belirleyici
olmustur.



5. Kasim ayinda hizmet grubu yilhk enflasyonundaki disis egilimi strmustQr.
Kira yillik enflasyonunda stregelen gerileme devam etmis, ulastirma hizmetleri
ile diger hizmet fiyatlarinda ise sinirl bir disis gbézlenmistir. Et fiyatlarindaki
artisin lokanta-oteller grubu fiyatlarina etkileri son iki aya kiyasla daha disik
olmustur. Bdylelikle, hizmet grubu enflasyonu tarihsel olarak en disik
seviyelerine ulagmistir.

6. Sonug olarak, Para Politikasi Kurulu (Kurul) enflasyonda baz etkilerinin glgli
oldugu bir déneme girildigine ve bu nedenle &6zellikle Aralik ayinda vyillik
enflasyonda belirgin bir artis gézlenecegine dikkat ¢cekmis, buna karsilk temel
enflasyon gostergelerinin - olumlu  seyrini  sUrdldrecedi  6ngdrusinde
bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2009 yili Ggincl geyregine iliskin milli gelir verileri EkKim Enflasyon Raporu’nda
sunulan gérinim ile uyumlu seyretmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
dénemlik blylme egilimi yavaglayarak surmustir. Aciklanan veriler, vergi
indirimlerinin kademeli bigimde geri alinmasiyla birlikte 6zel tiketim talebinin
ikinci geyrekteki kayda deger yukselisin ardindan daha zayif bir seyir izledigi
yoéniindeki éngérileri dogrulamistir. Ozel yatirimlarda uzun bir aradan sonra
dénemlik bazda sinirl da olsa ilk kez toparlanma gd6zlenmistir. Bdylece,
toplam nihai yurt i¢i talep yataya yakin bir seyir izlemistir.

8. Son dbénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyette ilimli bir toparlanma stirecine
girildigine isaret etmektedir. Sanayi dretimi 2009 yili Ekim ayinda yillik ylzde
6,5 oraninda artig sergilemis ve Uretimde yillik bazda uzun siredir gézlenen
dislis egilimi sona ermigtir. Buna karsin, Kurul bu artista calisma guni
etkisine dikkat ¢cekmis ve takvim etkilerinden arindiriimis verilerle yillik bazda
daralmanin strdigini not etmistir. Kurul Gyeleri, Kasim ve Aralik aylarinda da
takvim etkilerinin belirleyici olacagina dikkat ¢ekerek, yillik kiyaslamalarda s6z
konusu etkilerden arindirilmis verilerin 6nemine vurgu yapmistir.

9. Kurul, mevsimsellikten arindirildiginda dahi tretimin Ekim ayinda EylUl ayina
kiyasla kayda deger bir artis g6sterdigine isaret etmistir. Ancak, Kurul Gyeleri
Ramazan ayi ve Bayram ddnemlerinde Uretimde mevsimselligin 6tesinde
dalgalanmalar gb6zlenebilecegine, dolayisiyla Uretime iligkin  egilimler
yorumlanirken tek bir ayin verisinden ziyade birka¢g aylik ortalamalan g6z
6ndne almanin faydali olacagina vurgu yapmigtir. Bu dogrultuda
mevsimsellikten arindirilmig verilerle Eyltl-Ekim dénemi Temmuz-Agustos ile
kiyaslandiginda, sanayi dretiminde 1hmli bir edilime isaret etmektedir.
Dolayisiyla, salt Ekim ayi artisi dikkate alinarak Gretimde gugcli ve kalici bir
toparlanma oldugu yénindeki tespitlerin saglikli olmayacagi not edilmelidir.



10.0ncli  gdstergeler bilylimedeki yavaslama egiliminin son ceyrekte de
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surdigine isaret etmektedir. Vergi indirimlerinin uygulamadan tamamiyla
kaldiriimasiyla birlikte tiketim talebindeki ana egilimin netlestigi gérulmektedir.
Vergi indirimlerine konu olan mallarin disinda kalan ve daha cok cari dénem
gelirine duyarli olan harcama gruplarindaki olumsuz seyir sirmektedir. Kurul
Uyeleri, is glcu piyasasindaki olumsuz seyir géz 6énlne alindiginda, cari
dénem gelirine duyarl gruplarda talebin zayif seyrini strdtrebilecedine dikkat
cekmistir. Mevsimsellikten arindirilmig verilerle tiketim mallari Gretimi Ekim ayi
itibariyla bir 6nceki c¢eyrek ortalamasina kiyasla 6énemli bir degisim
gOstermezken, ithalat miktari basta binek otomobil kaynakli olmak Uzere
gerilemistir. TUketici gliven endeksleri ve tlketim endeksleri de i¢ talepteki
zayif gérinim0 desteklemektedir. Bu cergevede, tiketim talebinin Gglnci
ceyregin ardindan son ceyrekte de yataya yakin bir seyir izlemesi
beklenmektedir.

.JImalat sanayi firmalarinin kapasite kullanimini sinirlayan faktérlerden ic

pazarda talep yetersizliginin pay! artis egilimini stirdtrirken, dis pazarda talep
yetersizliginin payl yiksek dizeylerini korumustur. Toplam talebe iliskin
belirsizlikler yatinm talebini sinirlamaya devam etmektedir. Uretim ve ithalat
verileri bir arada degerlendirildiginde, yatinm talebinin son ceyrekte
toparlanmaya devam etmesi, ancak diasUk duzeylerini  korumasi
beklenmektedir. Kurul, kaynak kullanimindaki zayif seyir dahilinde olugan atil
kapasitenin yatirnm talebini uzunca bir sire sinirlamaya devam edecegi
6ngdrusiand yinelemigtir.

12.Dis talepteki zayif seyir sirmektedir. Bu dogrultuda sanayi Uretiminde henlz

gucli ve kalici bir biylme egilimi goérilmemesi, ticaret ve ulastirma-
haberlesme gibi sanayi baglantisi glcli olan hizmet sektérleri ile birlikte
ekonomi genelinde iktisadi faaliyet ve istihdami sinirlamaktadir. Nitekim, alt
kalemler itibariyla hizmet sektérlerinin blyimeye katkisi incelendiginde, dis
talep kosullarinin ticaretle iligkili hizmet sektdrleri Gzerindeki olumsuz etkisi
belirgin bir sekilde gérilmektedir. Bu dogrultuda, dis talep gériniminde
kiresel blylmeden veya yeni ihracat pazarlarindan kaynaklanan belirgin bir
iyilesme olmadan iktisadi faaliyette glcli bir toparlanma beklenmemektedir.
Bu cercevede Kurul, toplam talepteki toparlanmanin kademeli bir sekilde
gerceklesecegi yonundeki 6ngdristini korumustur.

13.Toplam talebe iligkin belirsizlikler siirmekte, istihdam kosullarinin kalici olarak

iyilesmesinin uzun zaman alacag! anlasiimaktadir. Nitekim, 2009 yili Eyll
déneminde igsizlik orani yillik bazda 2,7 puan yikselerek ylizde 13,4 oraninda
gerceklesmistir. Tarim digi issizlik orani ise ayni dénemde yillik bazda 3,5
puan artmistir. is glicline katilma oraninin issizlik oranlar tizerindeki olumsuz
etkisi devam etmistir. Mevsimsellikten arindinimig verilerle 2009 yili Mayis
ayinda en yuksek seviyesine ulasan tarim digi igsiz sayisi ve igsizlik orani, son



aylarda zayif da olsa iyilesme egilimine girmigstir. Kurul Gyeleri, 6zellikle sanayi
istihdamindaki  ddstsin  durmasini 6énemli  bir gelisme  olarak
degerlendirmektedir. Bununla birlikte istihdam artisinin henliz ¢cok yavas
olmasi, issizlik oranlarinin uzun sire yiksek seviyelerde seyredecegine isaret
etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

14.2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren klresel krizin derinlesmesiyle beraber
toplam talepte ve emtia fiyatlarinda gézlenen keskin disls, anilan dénemde
fiyat degisim oranlarinin tarihsel olarak distk dizeylerde gerceklesmesine
neden olmustu. Bu dogrultuda, 6nimuizdeki dénemde aylik fiyat artiglari ihmli
dizeylerde seyretse de, yillik degisim oranlari ile élgillen enflasyon bir édnceki
yihn disik fiyat dlzeyi nedeniyle (baz etkisi) yUkselis gdsterebilecektir. Bu
cercevede Kurul, baz etkilerinin gicli oldugu bir déneme girildigine ve bu
nedenle 6&zellikle Aralik ayinda yillik enflasyonda belirgin  bir artis
g6zlenecegine dikkat c¢ekmistir. Kurul UOyeleri, ayni nedenden dolayi
enflasyonun 2010 yilinin ortalarina kadar dénemsel artislar sergileyebilecegini,
ancak bu durumun Ekim Enflasyon Raporu’nda ifade edilen para politikasi
durusuna zaten yansitilmig oldugunu vurgulamistir.

15.Kurul, ekonominin yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimine girdigini
belirtmistir. Bununla beraber, kapasite kullanim oranlarinin ve istihdamin
mevcut seviyesi g6z oOndne alindidinda, orta vadede yurt ici kaynak
kullaniminin ve dolayisiyla enflasyonun distk seviyelerini koruyacag! ifade
edilmistir. Bu cercevede, temel (¢ekirdek) enflasyon gdstergelerinin olumlu
seyrini sUrdUrecedi ve Ozellkle 2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren
enflasyonun yeniden dislis egdilimine girerek yil sonunu hedefin altinda
tamamlayacagi tahmin edilmektedir.

16.2008 yilh Kasim ayindan bu yana sarddrtlen faiz indirimlerinin etkisi ve kiresel
risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi piyasasinda olumlu
gelismeler goézlenmektedir. Kurul UOyeleri, kredi piyasasinda gbzlenen
iyilesmede bankacilik sistemimizin saglam yapisinin da énemli pay! olduguna
dikkat ¢cekmistir. Bununla birlikte, gerek kiclk ve orta boy igletmelere verilen
kredilerde gerekse uzun vadeli kredilerde standartlarin halen siki olmasi,
parasal kosullardaki geniglemenin iktisadi faaaliyet Gzerindeki olumlu etkisini
kismen sinirlamaya devam etmektedir.

17.Son dénemde aciklanan veriler en kétinin geride kaldigini teyid etse de,
kiresel ekonomideki toparlanma henlz vyeterince gugli bir ivme
kazanmamistir. Bu gercevede, kiresel ekonomideki sorunlarin heniiz tam
olarak giderilememis oldugunu ve toparlanmanin gicine iligskin belirsizliklerin



devam ettigini dikkate alan Kurul, Enflasyon Raporu'nda aciklanan para
politikasi durusu dogrultusunda faiz oranlarinin uzun bir stre disik
dizeylerde tutulmasi gerekecegini vurgulamigtir.

18.Kredi piyasalarindaki sikiligin devam etmesi ve igsizlik oranlarinin yiksek

seyretmesi kuresel iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlG riskleri canli
tutmaktadir. Onlimiizdeki dénemlerde kiiresel biiyiimenin tekrar kesintiye
ugramasi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi geciktirmesi
durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim slreci s6z konusu olabilecektir.
Kurul Gyeleri bu durumun gergeklesme olasiliginin, énceki dénemlere goére
azalmakla birlikte, henldz ihmal edilmemesi gereken dlzeyde oldugunu
belirtmigtir.

19.0te 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 élcekte parasal ve mali
genisleme sonucunda piyasaya sUrilen yiUksek miktarli ve diasik 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 gecici olarak daha diguk seviyelere ¢ekilmesi s6z konusu
olabilecektir.

20.Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyri énemli bir risk unsuru olmaya
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devam etmektedir. Klresel o6lcekte 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 iligkin temkinli olunmasi
gerekmektedir. Mevcut durumda Ulkemizde talep kosullarinin halen zayif
olmasi, yukari yénli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara gegisini sinirlamaktadir.
Bu nedenle Kurul, 6ézellikle yurt i¢ci kaynak kullaniminin disik seyretmeye
devam edecegi kisa vadede, kiresel emtia fiyatlarindaki kisa vadeli
dalgalanmalara tepki vermeyecektir. Emtia fiyatlarinda gbzlenen artisin
kiresel blUylmedeki kalici ve guc¢li bir toparlanmadan kaynaklanan
enflasyonist bir egilime déntismesi durumunda ise, para politikasi enflasyonu
orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak sekilde gereken tedbirleri alacaktir.

.Merkez Bankasi, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina

iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Orta Vadeli
Program’da &6ngéralen tutarli cerceve mali disiplini  saglamlastiracak



dizenlemelerle desteklenerek daha da guglendirildigi takdirde, Glkemizin kredi
riskindeki goreli iyilesmeyi destekleyecektir. Kurul, programda yer alan
hedeflerin uygulamada da hayata geciriimesi halinde, orta vadede politika
faizinin tek hanede kalmasinin mimkin oldugunu distinmektedir.

22.Merkez Bankasi, kiresel krizin yurt i¢ci ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak icin Gzerine dlseni yapmaktadir. Kulresel risklere Kkarsi
ekonomimizin direncini korumasi igin basiretli bir para politikasi gereklidir,
fakat bu tek basina yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin strdlrilecegine
dair taahhd(tlerin ve yapisal reform slrecinin guglendiriimesi, beklenti
ybnetiminin etkinlestirilerek para politikasi kararlarinin  olumlu etkilerinin
desteklenmesi agisindan blylk 6nem arz etmektedir. Bu cergevede, Orta
Vadeli Program’in ve Avrupa Birlig’'ne uyum ve yakinsama slrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak
adimlar dnemini korumaktadir.



