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TUIK'in son agikladigi rakamlara gére Eylil ayinda “Orem o
enflasyon TUFE’de %1.23, UFE’de %0.51 olurken,

yillik bazda ise artiglar TUFE'de, %9.24, UFE’de
%8.91 olarak gerceklesmistir.  Aciklanan bu | ]
rakamlara gore enflasyon, TCMB’nin yil sonu igin
hedefledigi %6.5in 174 baz puan U(zerinde
olusmustur. Yine dikkat gekici unsur alt kalemler ¢
itibariyle en etkili U¢ kalem olan gida, konut ve
ulastirmada fiyat artiglari sirasiyla %4.72, %0.33 ve
%0.12 diizeyinde gergeklesmisti. Buna goére | °|
enflasyondaki artigsin temel nedeni mevsimselligin
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etkili oldugu gida fiyatlarinda meydana gelen 5 : 5 5 % 3 g g 2
yljkseligtir' Kaynak:'l'?JlK s = - = * . < ;
Gida, konut ve ulastirmaya dikkat...

Enflasyonda en fazla etki sahibi olan kalemler
© sirasiyla gida, konut ve ulastirma olarak
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g6zlenmektedir. Bu kalemlerin enflasyon Uzerindeki
etkisi sirasiyla %27.6, %16.83 ve %13.9 dizeyinde
olup toplamda enflasyon lzerinde %58.33'lUk etkiye
sahiptirler. Dolayisiyla basta gida olmak Uzere bu
kalemlerin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
enflasyonu tetikleyen en 6nemli unsurlar oldugu
gorilmektedir. Son ayda agiklanan rakamlarda gida
ve alkolsuz ickilerde meydana gelen %4.72’lik artis
bu noktada belirleyici unsur olmustur. Nitekim bu
kalemin enflasyon U(zerindeki direk etkisi %1.29
Kaynak: TUK olarak  gerceklesmigtir. Giyim ve ayakkabi

fiyatlarinda bu ay meydana gelen %2.21’lik
gerileme, enflasyonun hizini kesen bir unsur olarak 6n plana gikmistir. Gida kaynakl bu fiyat artiginin
mevsimsellikten kaynaklandidi unutulmamahdir.
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Merkez’in igi zorlagiyor. . .

TCMB son dénemde faizleri indirme baskisi ile karsi * Borgan m Borg Verme @ Doar Kuru
karslya kalmaktadir. Bunun iKi nedeni | «
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, faizlerin duguk bir
dizeyde seyretmesi i¢ tlketimi arttirarak ekonomiyi
canlandirabilir. Digeri ise duguk faizlere bagl olarak
ddviz kurunda meydana gelebilecek olan yukselistir.
Bu durumda ihracatgilar  fiyat avantaj
kazanacaklardir. Béyle bir durumda yine ihracatta
olas! bir artis ve yine buna bagl olarak biyimenin
glglendigi gorulebilecektir. Ancak mevcut durumda
dolar kurunun diizeyi ile faiz arasinda anlamh bir
iliski oldugu gortilmemektedir. Bununla birlikte faiz
oranlarinda meydana gelebilecek sert indirimlerin Kaynak: Matriks, TC
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TL’nin diger para birimleri karsisinda getirisini duslirmesi kaynakh kurda vyukselis oldugu
gorilebilecektir. Ancak bu ayarlamanin faiz Uzerinden gerceklestiriimesi rasyonel bir adim
olmayacaktir. TCMB’nin son acgiklamasinda uygulamaya koydugu Uzere, ddviz alim ihalelerindeki
miktar arttirmasi bu noktada daha rasyonel bir ¢6zim olarak durmaktadir. Béyle bir adim, ayni
zamanda doviz rezervlerini de yukari ¢gekecektir.

TCMB’nin gozii fiyat istikrarinda...

ENFLASYON (YILLIK) s TUFE e TCMB Hedefi

Bu noktada TCMB'’nin durusu ise fiyat istikrarinin
korunmasi  yonlindedir. Buna gbére TCMB
enflasyonun belli bir bant icinde kalmasini
saglamaya  c¢alismaktadir.  Mevcut  durumda 9
enflasyonun duzeyi %9.24 ile hedefin Ustiinde .
seyretmektedir. Gida fiyatlari kaynakli olusan bu
fiyat artisi, TCMB'nin daha temkinli hareket | '
etmesine neden olmaktadir. TCMB'nin bu durusu
ekonominin  dengesiz  bir blyime trendine
girmemesi agisindan énemlidir. Yine TCMB’nin bu
noktada sert faiz indirimleri yapmasi durumunda,
piyasa gosterge faizlerinin ayni hizda tepki
vermeyecegi de géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Enflasyon gelismekte olan lilkeler grubunun iist diliminde. . .

Enflasyon diger llkelere oranla Turkiye’de daha hizli
» aciklanmaktadir. Dolayisiyla Tuirkiye’'nin enflasyon

verileri ile diger Ulkelerin bir 6nceki ayina ait
rakamlar ile kiyaslanabilmektedir. Bununla birlikte
yillik bazdaki rakamlar ele alindigindan bu énemli bir
farkhhk olusturmamaktadir. Bu rakamlar géz 6niinde
bulunduruldugunda krizden agir yara ile c¢ikan
gelismis Ulkelerde enflasyon oranlari olduk¢a distk
bir dizeyde seyretmektedir. Nitekim, enflasyon
ABD’de %1.1, Euro Bodlgesinde ise %1.9
dizeyindedir. Deflasyon sirecinde olan Japonya’da
ise fiyatlar %0.9'luk  gerileme kaydetmistir.
Kaynak: OECD Gelismekte olan Ulkelerde ise enflasyon tiketici

talebine de paralel olarak yuksek bir dizeyde
seyretmektedir. Buna gore Hindistan %9.9’luk enflasyonu ile liderligi elinde bulundururken, bunu
Turkiye %9.24 ile takip etmektedir. Bu Ulkeleri sirasiyla %6.4 ile Endonezya, %6.1 ile Rusya, %4.5 ile
Brezilya ve %3.4 ile Guney Afrika izlemektedir. Buna gore Turkiye gelismekte olan Ulkeler arasinda
enflasyon orani yuksek olan gruba girmektedir.

usya
ABD

Brezilya
Hindistan
Endonezya
Tirkiye
Euro Bolgesi
Ja %
S
Giiney Afrika

Merkez’in 6nceligi fiyat istikrari olmali, ancak biiyiime unsurunu gézardi etmemeli. . .

TCMB’nin Uzerindeki faiz kararlarina iligkin baskilarin dnimuzdeki donemde arttigi gorilebilecektir.
Enflasyonun hedeflenen seviyenin Uzerinde gergeklesmesine kargin beklentiler faizlerin indirilmesi
yoniinde olacaktir. Ekonominin daha hizli toparlanabilmesi igin faizlerin disik seviyelerde seyretmesi
dogru bir strateji olarak dusunulebilir. Ancak kontrolstuz bir baytime trendine girilmesi, yapisal sorunlari
da beraberinde getirecektir. Dolayisiyla, OKFRAM olarak, faiz indirimlerinde aceleci davranmadan,
fiyat istikrari 6nceliliginin biiyiime gozardi edilmeden korunmasi gerektigi goriisiindeyiz.
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