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Enflasyon Gelismeleri

1.

Eylil ayinda tiketici fiyat endeksi yuzde 0,45 oraninda artmis ve yillik
enflasyon ylizde 11,13'e gerilemistir. Gida fiyatlar yillik artisi Agustos ayinin
ardindan Eylll ayinda da belirgin bir disls gbstererek, bu azalista temel
belirleyici olmustur. Gida ve enerji gruplarindaki fiyat gelismelerinin yillik
enflasyona katkisi bir dnceki aya kiyasla azalarak yaklasik 7 puan olmustur.

. Gida fiyatlarindaki yavaslama egilimi belirginlesmistir. Bu grupta yillik

enflasyon son iki ayda 4,2 puan azalarak ylzde 11,07°’ye gerilemigtir.
islenmemis gida fiyatlarinda taze sebze-meyve fiyatlar kaynakl olarak
yavaslama egilimi sirmekte, bu gelismede sebze ve meyve Uretiminde bir
6nceki yila kiyasla kaydedilen artislarin olumlu etkisi hissedilmektedir. Bunun
yaninda, kurakhk kaynakli etkilerle son bir yillik dbnemde her ay dizenli olarak
yiksek oranda artis gosteren bakliyat fiyatlarinin Eylil ayinda azalis
gbstermesi, islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu gérinimu destekleyen bir
diger unsur olmustur.

. Islenmis gida drlnleri fiyatlari Eylil ayinda ylizde 0,29 oraninda gerilemistir.

Bu oran, s6z konusu grupta son yillarda kaydedilen en disik aylk enflasyon
oranidir. Bu cercevede, islenmis gida Granleri yillik enflasyonu bir énceki Para
Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti’nde dile getirildigi gibi belirgin bir diisiis
g6stermigstir. Kurul, bu gelismeleri tarimsal Gretim ve dis fiyatlarda slregelen
iyilesme ile birlikte degerlendirerek, islenmis gida GOrlnleri  yilhk
enflasyonundaki yavaslamanin yilin geri kalan kisminda da sirecegi
6ngdrusand yinelemigtir. Bununla birlikte Kurul, enflasyonun Ekim ayinda
sebze fiyatlarindaki oynaklik dolayisiyla gecgici ve sinirh  bir artis
gOsterebilecegini kaydetmistir.

Enerji grubu yillik enflasyonu Eylil ayinda 0,6 puan azalarak ylzde 26,79'a
gerilemistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki diistslerle akaryakit fiyatlarindaki
gerileme sirse de, kati yakit fiyatlarinda devam eden artislar enerji grubu yillik
enflasyonundaki gerilemeyi sinirlamistir. Kati yakit fiyatlarinda son U¢ aylik
artis orani yluzde 21,22’ye ulasmistir. EKim ayinda, enerji grubundaki yillik
enflasyonun dogalgaz ve elektrik tarifelerindeki artiglar sonucunda yikselecegi
ongoérilmektedir. S6z konusu artiglarin Ekim ayi tiketici enflasyonuna etkisi
yaklasik 0,27 puan olacakitir.



5. Enerji ve gida digi mal grubu yillik enflasyonu yizde 4,17 ile son ¢ aylk
dénemdeki seviyesini korumustur. Giyim grubunda gerek i¢ gerekse dis talep
kosullarinin seyri fiyat artiglarini sinirlamaktadir. Dayanikh tiketim mallari
fiyatlari son iki aydaki distsin ardindan Eylil ayinda da sinirli bir gerileme
gbstermis, ancak bu grupta yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle 1 puan
yUkselis gbstermistir. Yeni Turk lirasindaki (YTL) deger kaybi ve bir dnceki
yihin son ceyregindeki disuk baz nedeniyle, dayanikl tiketim mallari yillik
enflasyonundaki artisin son ¢eyrekte de slirecegi tahmin edilmektedir.

6. Hizmet enflasyonundaki ylUkselis ulastirma ve haberlesme hizmetleri kaynakli
olarak surmustir. Petrol fiyatlarindaki ge¢cmis donem artiglarinin gecikmeli
etkileri, okul servis Ucretleri araciigiyla ulastirma hizmet fiyatlarini olumsuz
etkilemeye devam etmistir. Haberlesme hizmetleri yillik fiyat artisi ise telefon
goriisme Ucretlerindeki artislar sonucunda yiizde 9,10’a ylkselmistir. Ote
yandan, kiranin yillhk artis oranindaki istikrarli dtists strmustdr.

7. Temel fiyat gbstergelerinden H’nin yillik artis orani gerilerken, s6z konusu
endeksten islenmis gida fiyatlar ¢ikarilarak elde edilen | endeksinin yillik artis
orani 0,2 puan ylkselis gdstermistir. Ote yandan, son dénemde sz konusu
gOstergelerin mevsimsel etkilerden arindiriimis verilerinin aylik bazda gecmis
dénemlere kiyasla daha disUk bir oranda artis géstermesi, enflasyonun temel
egiliminde yavaglamaya isaret etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki sorunlar iktisadi
faaliyeti olumsuz yénde etkilemektedir. Toplam sanayi ve imalat sanayi
dretimleri, Agustos ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére sirasiyla ylzde 4 ve
yuzde 5,7 oranlarinda gerileme kaydetmistir. Agustos ayinda imalat sanayi
Uretimindeki diisiisiin hemen hemen tim alt sektdrlere yayildigi gérulmektedir.
Temmuz ve Agustos aylarina ait sanayi Gretim gelismeleri ile EylUl ayr imalat
sanayi egilim anketi sonuglari, yihn Gg¢lncl c¢eyreginde mevsimsellikien
arindirlimig sanayi Uretiminin ¢eyreklik bazda geriledigine isaret etmektedir.
Yilin son geyreginde ise i¢ ve dis talepte beklenen gerilemenin iktisadi faaliyeti
olumsuz yénde etkilemeye devam edecegi distntlmektedir. Nitekim, Ekim
ayinin ilk ¢ haftasina iligkin ihracat verileri, 6zellikle tagit araclari ile tekstil ve
hazir giyim kaynakl olmak UGzere ihracatin yillik artis oraninda belirgin bir
yavaglamaya isaret etmektedir. Ayrica, TCMB Iktisadi Ydnelim Anketi (IYA)
gelecek U¢ aydaki satis ile mevcut mamal mal stok beklentileri de bu egilimi
desteklemektedir.

9. Ozel kesim tiiketim harcamalari yilin (iclincli ceyreginde yatay bir seyir
izlemistir. TUketici kredileri, tiketim mali ithalati, tiketim ve glven endeksleri
ile otomobil ve beyaz esya yurt ici satiglari bu gérinimU desteklemektedir.
Uluslararasi mali piyasalarda yasanan sorunlarin derinlesmesi kredi



kosullarindaki sikilagsmanin daha da belirginlesebilecegine isaret etmektedir.
Nitekim, Ekim ayinin ilk ¢ haftasi itibariyla tiketici kredileri Eylal ayr sonuna
g6re degisim gbéstermemistir.

10.0zel yatinm harcamalari yilin Gglincli geyredinde de yavaslamaya devam
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etmistir. Ozel yatinm harcamalar 6ncii gdstergelerinden olan makine-techizat,
elektrikli makine ve cihazlar ile metalik olmayan diger mineral maddeleri ithalat
ve Uretimlerinin Temmuz-Agustos ortalamalari, bir dnceki ceyrege gére disis
gOstermigstir. Ayrica, agir ticari arag¢ yurt ici satislarinda ve yatirrm harcamasi
beklentilerinde distsler olmustur. Bu gbstergeler uluslararasi mali piyasalarda
yasanan olumsuzluklarla birlikte degerlendirildiginde, 6zel yatirm
harcamalarinin yilin son ceyreginde yavaslamaya devam edeceg@i tahmin
edilmektedir.

.Yihn ikinci ¢geyreginde, reel ithalattaki yavaslamanin reel ihracattakinden daha

belirgin olmasiyla net ihracatin blylmeye katkisi pozitif olmustur. Benzer
egilimler yilin Gg¢lnclh ceyreginde de devam etmistir. Bu dénemde turizm
gelirlerindeki artisin da etkisiyle, net ihracatin bliyimeye olumlu katkisinin
artmasi beklenmektedir. Klresel dizeyde ekonomik faaliyette beklenen
yavaslamanin 6zellikle gelismis Ulkelerin ithalat talebinde azalisa yol agmasi,
Tarkiye’'nin ihracat performansi acisindan &6nUmuizdeki dbénemde risk
olusturmaktadir. AB ve ABD digi diger Ulkelere yapilan ihracatin payindaki
hizli artig, ihracat icin alternatif pazar imkanlarinin genisledigine isaret etse de
6nceki dénemlerde gbzlenen ylksek ihracat performansinin édnimuzdeki
dénemlerde surdurtlmesi mimkin gérinmemektedir. Diger yandan, yurt igi
talepteki yavaslamaya ve YTL'nin deger kaybina bagli olarak yilin son
ceyreginde ithalatta belirgin bir yavaslama olacagdi tahmin edilmektedir. S6z
konusu dénemde ithalatin ihracattan daha hizli yavaslamasina bagli olarak net
ihracatin blyimeye katkisinin pozitif olacagi tahmin edilmektedir.

12.0zetle, son ddénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin

belirginlestigine isaret etmektedir. Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel
ekonomideki sorunlar i¢c ve dig talebi sinirlamaya devam edecektir. Bu
cercevede toplam talep kosullarinin enflasyondaki dists sUrecine verdigi
destegin artarak slreceg@i tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Kurul, toplantida Ekim ayr Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngérilen

enflasyon tahminlerini degerlendirmistir. Yakin dénemde ddéviz kurlarinda
g6zlenen hareketlerin enflasyon Uzerinde olusturdugu etkinin, gida
fiyatlarindaki olumlu gériinim ve petrol fiyatlarinda gézlenen keskin disus ile
telafi edilecegi ifade edilmis ve bu cercevede, orta vadeli enflasyon
tahminlerinde énemli bir degisiklik yapilmamasi uygun goéralmustar.



14.Enflasyonun Ekim ayinda sebze fiyatlarindaki oynakliktan dolayi gegici ve
sinirli bir artis géstermesi, orta vadede ise kademeli olarak dismeye devam
etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, son dénemde kiresel belirsizliklerin
artarak devam etmesi, gerek enflasyon tahminlerinde gerekse para politikasi
kararlarinda temkinli olmayi gerektirmektedir. Bu cercevede Kurul, para
politikasi acgisindan temel gbsterge olan borglanma faiz oranlarini
degistirmemigtir.

15.Kurul, kisa vadeli faizlerde olusabilecek potansiyel oynakligi azaltmak
amaciyla bor¢ verme faizlerinin bu agsamada 50 baz puan indiriimesine karar
vermigtir. Para piyasasinda gegici likidite sikisikliginin yasandigr durumlarda
gecelik faizlerin Merkez Bankasi bor¢ verme faizlerine yaklasmasi s6z konusu
olabilecektir. Dolayisiyla, bor¢ verme ve borg alma faizleri arasindaki farkin
azaltilmasinin gecelik piyasa faizlerine iligkin belirsizligi sinirlayacagdi
vurgulanmistir. Oniimiizdeki dénemde, bu araligin gelismelere bagli olarak bir
miktar daha daraltiimasi planlanmaktadir.

16.Toplantida doéviz piyasalarindaki gelismeler de detayll bir sekilde
degerlendirilmigtir. Kurul, bu dénemde ddéviz likiditesinin strekliliginin énemli
oldugunu, bu nedenle Merkez Bankasi'nin, imkanlar 6l¢isinde &6ncelikle
bankacilik sisteminin ddviz likiditesini destekleyecek &nlemlere odaklanmasi
gerektigini ve bu dogrultuda déviz depo piyasasi islem limitlerinin artirilmasinin
yararli olacagini vurgulamistir. Ayrica, gerekli géraldiginde diger énlemlere
de basvurulabilecedi hususunda mutabik kalinmigtir. Bu c¢ergevede, ddviz
piyasasinda derinligin kaybolmasina bagh olarak sagliksiz fiyat olusumlari
g6zlenmesi halinde, déviz satim ihaleleri veya dogrudan doéviz satim
muidahaleleri gibi seceneklere de basvurulabilecegi ifade edilmistir.

17.0niimiizdeki dénemde kredi kosullarindaki sikilasmanin siirecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler, enflasyon Uzerinde, kisa vadede olasi portfdy
hareketleri kanaliyla yukari yénli, orta vadede ise i¢ talepteki yavaslama
kanaliyla asagi yonli risk olusturmaktadir. Mevcut kiresel belirsizlikler g6z
6nine alindiginda para politikasinin her iki yénde de esnek olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, alinacak para politikasi kararlari kiresel finans
piyasalarinda slregelen sorunlarin yurt i¢i yansimalarinin niteligine bagl
olarak belirlenecektir.

18. Emtia fiyatlarindaki belirsizlikler enflasyon tahminlerine iligkin risk olugturmaya
devam etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki asagi yoénli gincellemeye
ragmen, tahminlerimiz oldukg¢a temkinli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
nedenle enerji ve gida fiyatlarina dair asagi yonlu risklerin en az yukari yonlu
riskler kadar belirgin oldugu belirtilmelidir. Oniimiizdeki dénemde yukari yonlii
riskler gerceklestigi taktirde, para politikasi enflasyon hedeflerinden sapmayi
en aza indirgemeyi amaclayacaktir. Gida ve enerji fiyatlarinin beklenenden



daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun hedeflerin altinda kalmasina
izin verilecektir.

19.Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, kamu harcamalarinin ve gelirler

politikasinin agiklanan hedeflerle uyumlu gerceklesecegi varsayimini igerdigi
ve otomatik fiyatlama mekanizmalari diginda, dolayll vergi artisi veya
ybnetilen/yénlendirilen  fiyatlardan kaynaklanabilecek &6nemli  bir etki
ongdrmedigi belirtiimelidir. Diger bir ifadeyle, kamu butgesinde sikilagtirma
geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayll vergi artislariyla degil éncelikle
harcama kisici tedbirlerle karsilanacag varsayilmistir. Bu varsayimlardaki
olasi sapmalar enflasyon ve para politikasinin  gériGnimdnd  de
degistirebilecektir.

20.Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki ¢calkantinin ekonomimize etkilerini
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sinirlamak icin Uzerine diseni yapmaya devam edecektir. Bundan sonraki
politika kararlari blyUk 6lcide klresel piyasalardaki gelismelere ve bunlarin
yurt icine yansimalarina gére sekillenecektir.

.Uluslararasi finans piyasalarindaki sorunlara karsi ekonomimizin direncini

korumasi icin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu tek basina yeterli
degildir. Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi i¢in, mali disiplinin
surddrtlmesi ve yapisal reform sdrecinin gugclendiriimesi de en az para
politikasi kadar 6nem tagimaktadir. Bu ¢ercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama slrecinin devam etmesi ve programda ©6ngérilen vyapisal
reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki cabalarin sdrekliligi  dnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artiglarinin devamhhgini saglamaya yoénelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan
yakindan izlenmektedir.



