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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ekim ayinda tiketici fiyat endeksi yuzde 2,60 oraninda artmis ve yillk
enflasyon ylzde 11,99’a yikselmistir. Enflasyondaki bu yUkselis, temelde
sebze fiyatlarindaki gegici artistan kaynaklanmigtir. Petrol fiyatlarindaki disis
akaryakit fiyatlarini olumlu etkilerken elektrik, dogalgaz ve kati yakit
fiyatlarindaki artiglar enerji grubunda yillik enflasyonu yiksek dizeylerde
tutmaya devam etmigtir. Gida ve enerji gruplarinin yillik enflasyona yaptig
katki 7,6 puana ylkselirken hizmet grubunda yillik enflasyon gerilemistir.

Gida fiyatlari, Ekim ayinda islenmemis gida fiyatlarinda g6zlenen ylksek artis
sonucunda yluzde 3,91 oraninda yukselmistir. Bu gelismede yaklasik ytzde 30
oraninda artan taze sebze-meyve alt kalemi belirleyici olmustur. Bdylelikle,
taze sebze-meyve alt grubu yiizde 2,6'lik Ekim ay1 TUFE artisinin 1,7 puanini
olusturmustur. islenmis gida fiyatlar yillik artis hizi ise son (i¢ ayda yaklagik
6,2 puan azalmistir. Bu disus egiliminin, ekmek-tahillar ile kati-sivi yag
fiyatlarindaki olumlu seyirle 6nimuzdeki dénemde de devam edecegi tahmin
edilmektedir.

. Enerji grubu yillik enflasyonu, akaryakit fiyatlarindaki ytizde 2,35’lik gerilemeye

ragmen elektrik, dogalgaz ve kati yakit fiyatlarindaki artislarla Ekim ayinda
yluzde 30,98’e ylUkselmistir. Elektrik fiyatlarindaki artis yil basindan bu yana
yluzde 56’ya ulasirken, kati yakit fiyatlar son dért ayda ylzde 31,5 artmistir.
Kasim ayinin ilk yarisinda ise dogalgaz fiyatlarinda gergeklesen ytzde 22,5
oraninda artisin TUFE’ye olan etkisinin, LPG ve tiip gaz fiyatlarinda sirasiyla
yuzde 15 ve ylzde 10,3 oraninda gerceklesen indirimler ile sinirlanacagi
6ngoérilmektedir. Boylelikle, Kasim ayinda, bu gelismeler ve baz etkisi ile
enerji yilhk enflasyonu disecektir.

Enerji ve gida disi mal grubu yillik enflasyonu Ekim ayinda 1 puan artarak
yluzde 5,17’ye yikselmistir. Giyim grubunda fiyat artislari yillik bazdaki disik
seyrini surdarmagstdr. Dayanikli mal (altin harig) grubunda ise baz etkisi ve
doéviz kurundaki artis sonucunda yillik enflasyon yUkselmistir. D6viz kurundaki
artisin yansimalarn ve o6nceki yildaki dislk baz etkisi nedeniyle dayanikli
tiketim mallan yillik enflasyonundaki artisin Kasim ayinda da sitrmesi
beklenmektedir.



5. Mart ayindan beri artmakta olan hizmet grubu yillik enflasyonu, arz yénla
soklarin hafiflemesi ve i¢ talebin zayif seyri ile Ekim ayinda 0,5 puan gerilemis
ve yuzde 10,97 olmustur. Hizmet grubunun tim alt kalemlerinde Ekim ayinda
yilllk enflasyon gerilemistir. Ozel kapsamli gdstergeler de mevsimsel
etkilerden arindirildiginda son ddénemde enflasyonun disls ydninde
olduguna isaret etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Kiresel dizeyde yasanan mali krizin etkileri, diinya genelinde oldugu gibi
tlkemizde de hissedilmektedir. Nitekim, son ddnemde agiklanan veriler iktisadi
faaliyetteki yavaglamanin belirginlestigine isaret etmektedir. Eylll ayinda
sanayi Uretimi bir 6nceki yilin ayni ayina gére yizde 5,5 oraninda gerilemistir.
Agustos ve Eylll aylarinda gérilen gerilemeler sonucunda sanayi Gretimi yilin
dgclncu ceyreginde, bir énceki yilin ayni dénemine gére ylizde 2,1 oraninda,
mevsimsellikten arindirilmig verilerle ise bir édnceki ¢eyrege gére yuzde 3,5
oraninda kiculmustar. Bu gelismenin ardindaki temel neden ihracata ydnelik
Uretim yapan sektérlerdeki yavaslama olmustur.

7. Oncii gbstergeler, yilin son ceyredinde de sanayi Uretimindeki yavaslamanin
devam edecegdine isaret etmektedir. Nitekim, Ekim ayinda imalat sanayi
kapasite kullanim orani gegen yilin ayni ayina gére 6,4 puan azalarak ylzde
76,7 seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde, Ekim ay! iktisadi Yénelim Anketi
(IYA) verilerine gére sanayi sektérinde gelecek (¢ aydaki toplam siparis
miktari ile Gretim hacmi beklentilerinde keskin disUsler gézlenmistir.

8. Ozel kesim tliketim harcamalarina iliskin veriler, yilin Giclincii ceyregdinde yatay
bir seyre isaret etmektedir. Ekim ayina ait gdstergeler ise son ceyrekte 6zel
tiketim harcamalarinda belirgin bir yavaslama olabilecegini gdstermektedir.
Ekim ayinda yurt ici otomobil satislari gerilemis ve tiketici kredileri dnceki aya
gore reel olarak diismistir. Ayrica, IYA gdstergelerinden gelecek (¢ aylk
dbéneme iligkin ic piyasa satis beklentileri belirgin olarak gerilerken tlketici
glven endeksleri kiresel dlizeyde yasanan krizin de etkisiyle hizla gerilemigtir.

9. Toplam yatirrm harcamalarina iliskin é6ncl géstergeler, yilin ikinci ¢ceyreginde
yasanan yavaglamanin yihn Gglnch c¢eyreginde de devam ettigini
g6stermektedir. Makine-techizat sektdrl ile elektrikli makine ve cihazlar
sektdrine iliskin veriler mevsimsellikten arindirilarak incelendiginde, her iki
sektériin hem dretimi hem de ithalati yilin Gglnclh ¢eyreginde bir dnceki
ceyrege goére gerilemistir. Benzer sekilde, Ekim ayinda da yurt ici agir ticari
ara¢ satislari gerilemeye devam etmisti. Sermaye mallan ithalat miktar
endeksi ise mevsimsel etkilerden arindirildiginda yilin Gg¢lncl c¢eyreginde
dénemlik bazda artis gbsterse de, son dénemdeki déviz kuru gelismelerinin



anilan mallara yénelik talebi doérdincli geyrekte sinirlamasi beklenmektedir.
Diger taraftan, IYA Ekim ay! sonuclarina gére, 6zel sanayi sektériinde gelecek
oniki aylik déneme iligkin yatirrm harcamasi egilimi olumsuz gidisatini devam
ettirmistir. Bu veriler 1s1dinda, 6zel sektér makine-teghizat yatirimlarinin yihn
Uclncl ve doérdianct ceyreklerinde de gerilemeye devam edeceg@i tahmin
edilmektedir. Ayrica, mevcut géstergeler ingaat yatirimlarindaki yavaslamanin
da yilin ikinci yarisinda belirginlesecegdine isaret etmektedir.

10.Klresel ekonomideki keskin yavaslama nedeniyle Turkiye’nin ihracat
pazarlarinda son dénemde belirgin bir daralma gértlmektedir. Nitekim, ihracat
Ekim ayinda yillik bazda yizde 3,1 oraninda disis kaydetmistir. AB ve ABD
digi diger Ulkelere yapilan ihracatin payindaki artis, ihracat icin alternatif pazar
imkanlarinin genigslemekte olduguna isaret etse de gectigimiz vyillarda
g6zlenen ylksek ihracat performansinin mevcut dénemde sidrdirtilmesi
muimkin gdérinmemektedir. Gelecek (¢ aydaki ihracat siparis miktari
beklentileri ve ihracati sirikleyen ana sektérlerdeki Ekim ayi kapasite kullanim
oranlari dikkate alindiginda yilin son c¢eyreginde ihracatin zayif seyrini
surddrecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, yurt ici talebin zayif seyrine ve
YTL'de gbzlenen deger kaybina bagl olarak yilin son ceyreginde ithalatta da
belirgin bir yavaslama olacag! dustntlmektedir. Bu dogrultuda, séz konusu
dénemde ithalattaki yavaslamanin ihracattakine kiyasla daha belirgin olacagi
ve dolayisiyla net ihracatin buyimeye katkisinin sinirlh da olsa arti yénde
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

11.Ozetle, aciklanan veriler yilin {glincli ceyreginde iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Yilin son c¢eyreginde de
finansman kosullarindaki sikilasma ile tUketici ve yatirnmci gulvenindeki
bozulma sonucunda basta 6zel yatirrm harcamalari olmak Uzere toplam yurt
ici talepteki yavaslamanin devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede,
toplam talep kosullarinin enflasyonu duastrict yéndeki etkisinin artarak
stirecedi tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12.Toplantida Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandidi tarihten sonra ortaya
ctkan gelismeler degerlendirilmistir. Kurul, uluslararasi kredi piyasalarindaki ve
kiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dig talebi uzunca bir middet sinirlamaya
devam edecegini belirtmigtir.

13.Kurul Uyeleri, icinde bulundugumuz dbénemde i¢ ve dis talepteki belirgin
yavaglama nedeniyle ddéviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki
etkisinin gecmis dénem ortalamalarina kiyasla daha sinirh olacagini
6ngdrmektedir. Enflasyon Raporu’nda, déviz kuru gelismelerinin enflasyon



Uzerinde olusturdugu baskilarin gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyriyle
gerekse i¢ talepteki yavaglamayla telafi edilecedi 6ngértilmuis ve bu dogrultuda
orta vadeli enflasyon tahminlerinde belirgin bir degdisiklik yapiimamisti. Kurul,
son gelismeler cercevesinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin éngdérilenin de
6tesinde gerceklesebilecedi dikkate alindiginda, déviz kurlarindaki hareketlerin
fiyatlara gecisinin sinirli kalma olasihginin arttigina dikkat gcekmistir.

14.Kurul, petrol ve diger emtia fiyatlarinda gdzlenen sert distslerin enflasyonu
olumlu etkileyecedi ©6ngoérisinli yinelemistir. Bunun yaninda, kudresel
ekonomideki durgunluk nedeniyle diger ithal mallarin fiyat artislarinda da
belirgin bir yavaslama gb6zlenmektedir. Dolayisiyla, Yeni Turk lirasinda
g6zlenen deger kaybina ragmen ithal mallarin yurt ici fiyatlarinda belirgin bir
artis beklenmemektedir. Bu durum, déviz kurundan fiyatlara gegisi sinirlayan
bir diger unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

15.0zetle Kurul, son bir ay icinde yayimlanan verileri gdéz oniine alarak,
enflasyondaki dUsUsin Onceki tahminlere gére daha hizhh olacagini
6ngérmustar. Kurul Gyeleri, déviz kurunda gbzlenen hareketlerin kisa vadede
temel enflasyon gdéstergelerinden bazilarini olumsuz etkileyebilecegini, ancak
bu durumun enflasyonun ana egilimindeki bozulmadan ziyade nispi fiyatlardaki
degisim olarak yorumlanmasinin daha dogru olacagini ifade etmistir. Orta
vadeli enflasyon gérinimtnde belirleyici unsurun ekonominin genel arz talep
dengesi oldugu g6z 6nline alindiginda, enflasyonun temel egiliminin asagi
yonlU olacagi ifade edilmigtir.

16.Kurul, enflasyondaki distslin devamini teminen para politikasi kararlarinda
temkinli olmanin gerekliligini vurgulamigtir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, yakin
dénemde klresel mali krizin siddetlenmesinin bir sonucu olarak tlkemizde de
finansal kosullarin, para politikasi durusunun gerektirdiginin 6tesinde ek bir
sikilasmaya maruz kaldigina dikkat ¢cekmistir. Bu ¢ergcevede, kisa vadeli faiz
oranlarinda olguli bir indirime gidilmesinin finansal kosullardaki bu ek
sikilasmayi kismen bertaraf edecegi belirtilmistir.

17.Bu degerlendirmeleri dikkate alarak Kurul, borglanma faizlerinin 50 baz puan
indirilmesine karar vermistir. Ayrica, kisa vadeli faizlerde olusabilecek
potansiyel oynakligl azaltmak amaciyla bor¢ alma ve bor¢c verme faizleri
arasindaki fark 50 baz puan daha daraltiimigtir.

18.Kurul, mevcut konjonktirde finansal sistemdeki akiskanhgin ve kredi
piyasalarinin etkin bicimde calismasinin énemine dikkat c¢ekmistir. Bu
dogrultuda, Uyeler doviz likiditesi ile ilgili ek dnlemlerin devreye sokulmasi
konusunda mutabik kalmistir. Merkez Bankasi, Yeni Turk lirasi likiditesini
dogrudan kontrol edebildiginden, gerekli likiditeyi saglayarak finans ve kredi
piyasalarimizin akiskanhigini destekleyebilmektedir. Doviz likiditesine iliskin
gelismelerde ise daha cok dis dinya kosullarn belirleyici olmaktadir. Bu



nedenle Kurul Gyeleri, kiresel ekonomideki belirsizliklerin yiksek seviyelerde
oldugu bu dénemde Merkez Bankasr’nin déviz rezervlerini dncelikli olarak
bankacilik sistemimizin déviz likiditesini desteklemek amaciyla 30 Ekim 2008
tarininde kamuoyuna aciklanan plan dogrultusunda kullanmasinin énemini
vurgulamigtir.

19.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,

uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak icin Gzerine diseni yapmaya devam edecektir. Bundan sonraki
politika kararlari blylk 6lclide klresel piyasalardaki gelismelere ve bunlarin
yurt icine yansimalarina gbre sekillenecektir. Mevcut konjonktlrde para
politikasinin veri ve gelismelere bagli olarak esnekligini korumasinin gerekliligi
bir kez daha vurgulanmigtir.

20.2008 yilinin ilk G¢ ceyreginde merkezi yénetim batcesi yil sonu hedefiyle

21

uyumlu bir performans sergilemistir. iktisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel
olarak énimuzdeki donemde vergi gelirlerinin disik performans gésterecegi
ve bu durumun bltce gelirleri GOzerinde asagi yonld bir risk unsuru
olusturacagi dastntlmektedir. Enflasyona iligkin olarak yukarida 6zetlenen
gbriinim, petrol fiyatlarindaki dastsin yurt ici enerji fiyatlarina yansitilacagi
varsayimini icermektedir. Dolayisiyla Kurul, kamu bultgesinde sikilagtirma
geregi dogmasi halinde bu ihtiyacin dolayh vergi artiglariyla degil éncelikle
harcama kisici tedbirlerle karsilanmasinin énemine vurgu yapmis ve bu
gercevenin disina c¢ikilmasi durumunda enflasyon ve para politikasinin
gbrinimunin de bundan etkilenebilecegi belirtmigtir.

.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 igin, mali disiplinin
surdurilmesi ve yapisal reform sdrecinin guglendiriimesi de en az para
politikasi kadar 6nem tagimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sUrecinin devam etmesi ve programda ©6ngérilen yapisal
reformlarin hayata geciriimesi konusundaki c¢abalarin sdrekliligi édnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artiglarinin devamlihdini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari acisindan
yakindan izlenmektedir.



