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Enflasyon Gelismeleri
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Eylll ayinda tiketici fiyatlarn yizde 1,08 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 7,12ye gerilemistir. Bir 6nceki Para Politikasi Kurulu toplantisi
degerlendirme 6zetinde 6ngoraldigi gibi yillik enflasyon Agustos ayindaki
gecici yUkselisin ardindan Eylil ayinda digts egilimini strdarmustar.

Taze sebze ve meyve fiyatlarindaki dalgalanmalar, aylik enflasyon
rakamlarinin - éngorilebilirligini - gliclestirmektedir. Islenmis gida  Grinleri
fiyatlarinda ise mevsim normalleri Gzerinde seyreden hava sicakliklarinin ve
kurakhgin yani sira Ramazan déneminin de etkisiyle son aylarda hizli artislar
gorulmastar. Gida fiyatlarindaki bu seyir gida digi enflasyon gdstergelerinin
o6nemini artirmistir. Bu gercevede Para Politikasi Kurulu (Kurul), gida disi
enflasyondaki dasisin devam ettiginin vurgulanmasinin faydali olacagi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Enerji grubu fiyatlari, petrol fiyatlarindaki yikselisin de etkisiyle Eylll ayinda
gectigimiz aylara kiyasla daha ylksek oranda artmasina ragmen, yilin ilk
dokuz ayinda enflasyondaki dlislse destek vermistir. Ancak, yakin dbnemde
enerji grubunda elekirik ve su gibi kalemlerde fiyat artiglari gindeme
gelmigtir. Kurul, bu artiglarin yillik enflasyon Gzerindeki yansimalarinin gegici
olacagini degerlendirmistir.

Hizmet enflasyonundaki yavaslama Eylil ayinda glclenerek sirmustir. S6z
konusu yavaglama Temmuz ayindan itibaren belirginlesmis ve son U¢ ayda
hizmet grubu yillik enflasyonu 2,5 puan gerilemistir. Ozellikle, kira ve lokanta-
oteller alt gruplarinin yillik artisindaki gerileme 06ne c¢ikmakla birlikte,
yavaglama egiliminin hizmet fiyatlarinin geneline yayildigi dikkat cekmektedir.
Kiranin yillik artis orani yilbasindan bu yana 3 puan gerilerken, ulastirma
hizmetleri yillik enflasyonundaki gerileme 5 puana ulagmigtir.

Parasal sikilastirmanin etkileri 6zel kapsamli g0Ostergeler Uzerinde belirgin
olarak goérlilmektedir. Enerji, islenmemis gida drlnleri, alkolli icecekler ve
titin ile altin haric tutularak hesaplanan 6zel kapsaml TUFE gdstergesinin
(OKTG-H) mevsimsellikten arindirilmis aylik degisimlerindeki yavaslama,
enflasyonun ana egilimindeki dusts yonlU seyrin stirdiglne isaret etmektedir.
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Sonug olarak, enerji ve gida fiyatlari ile yénetilen/yénlendirilen fiyatlara iligkin
risklere ragmen gugll parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle enflasyonun
dismeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Kurul, yilin ikinci geyregine dair Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIiH) verilerinin
yurt ici talep ve ekonomik faaliyetlerde i1hmli bir blylmeye isaret ettigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu ddénemde, yurt i¢i talep blyUimesinin
temel belirleyicileri 6zel ve kamu yatirimlan olmus, 6zel tiketim talebindeki
artis sinirli kalmistir.

Yilin GglncU ceyregine iliskin dnct gdstergeler, 6zel yatirirm harcamalarindaki
toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. Yurt icine yapilan ticari arag
satiglari gerek yillk gerekse donemlik bazda ylksek oranli bir artis
sergilemigtir. Makine-techizat imalati Temmuz-Agdustos ortalamasi ikinci
ceyregin altinda gerceklesirken, elektrikli makine imalati ayni dénemde artis
edilimini yavaslayarak da olsa sdrdirmaOgstir. Yatinm talebine iligkin
gOstergelerden sermaye mallar ithalatt ise Temmuz-Adustos déneminde
ikinci ceyrege kiyasla hizli bir artisa isaret etmektedir. Ozetle, mevcut
gOstergeler yatirim talebindeki hizlanmanin strdagint, ancak bu talebin daha
cok ithal mallara yénelik oldugunu gdstermektedir.

Tlketim talebinin yilin G¢lncl ¢eyreginde toparlanmaya basladigi ve toplam
talep kompozisyonunun yurt ici talep lehine degismekte oldugu gdértlmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis veriler incelendiginde, yurt icine yapilan beyaz
esya satiglan ile tiketim mallan ithalatt Temmuz-Agustos déneminde,
otomobil yurt i¢i satislari da yilhin G¢incl ¢eyreginde bir dnceki déneme gore
hizh artiglar sergilemigtir. CNBC-e tiketim endeksinin Uclncl c¢eyrek
ortalamasi bir énceki U¢ ayhk dénemin (zerinde gerceklesirken, tlketici
glven endeksleri de ihmli artigi teyit eder niteliktedir.

Kurul, yukarida 6zetlenen gelismelerin, ekonomide bir i1sinmadan ziyade ig
talepte 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren gérilen birikimli yavaglamanin
ardindan gelen bir toparlanmayi yansittigi degerlendirmesinde bulunmustur.
Nitekim, reel tOketici kredisi kullanimi c¢eyreklik artig oranlar, geg¢mis
dénemlere kiyasla bir dlgide yukselmis olmakla birlikte hala i¢ talebin kuvvetli
oldugu dénemlerin altinda seyretmektedir. Benzer sekilde, otomobil yurt ici
satislari da yilin Gglnct ceyregindeki toparlanmaya karsin halen goéreli olarak
disUk dizeylerde seyretmektedir.
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Agustos ayl sanayi Uretimi gelismeleri ve Eylll ayina iliskin beklentiler de
dretim faaliyetlerindeki 1hmli blyUimenin sirdiginu géstermektedir. Temmuz-
Agustos ddoneminde sanayi Uretimi gecen yilin ayni dénemine goére ylzde 5
oraninda artarken, mevsimsellikten arindirilmis veriler bu dénemde bir énceki
ceyrege kiyasla bir miktar artis olacagina isaret etmektedir. Tlketime iliskin
talep kosullarini yansitan alt sektérlerden mobilya Gretiminin, son dénemdeki
toparlanmaya ragmen, i¢ talebin kuvvetli oldugu gecen yilin ilk yarisindaki
dlzeylerine hentz ulasmadigi gézlenmektedir.

ihracat hizli artig egilimini korurken yurt ici talepteki toparlanma ve YTL deki
glclenme egilimi, Haziran-Adustos déneminde ithalat blylmesinin ihracat
artis oraninin tzerinde gergceklesmesine neden olmustur. Bu ¢ergevede yilin
ikinci yarisinda net ihracatin GSYiH blyimesine katkisinin negatif olacagi
tahmin edilmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyete iliskin son dénemde agiklanan veriler Temmuz ayi
Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gériinimle uyumludur. Ozel kesim
yatirrm ve tldketim talebinde toparlanma isaretleri gérilirken, dis talebin
blylmeye katkisi azalmakta ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki dists
surecine verdigi destek stUrmektedir. Bu egilimin dnimuizdeki dénemde de
devam etmesi beklenmektedir.

Enflasyonu belirleyen maliyet unsurlarindan uluslararasi ham petrol fiyatlar
son dénemde artisini strdirmugstdr. Buna ek olarak, diger emtia fiyatlarindaki
artis egilimi de devam etmistir. Basta bugday ve misir olmak Gzere temel gida
maddeleri Uretiminde girdi olarak kullanilan tarim Urinleri fiyatlarindaki artislar
oldukga yUksek dlzeylerde seyretmektedir. Bununla birlikte, YTL’nin gugli
konumu petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar kismen telafi etmekte ve
girdi maliyetlerini sinirlamaktadir.

2006 yilinin ikinci yarisindaki parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin,
basta hizmet sektdéri olmak Uzere ekonomi genelinde birim isglcl
maliyetlerini sinirladidi tahmin edilmektedir. Nitekim imalat sanayiinde reel
birim Gcretlerdeki digtsin surdigu gézlenmektedir. Hizmet sektdérine iligkin
ucret verisi bulunmamasina kargin, istihdam ve fiyat artisindaki yavaglama
dogrultusunda bu sekt6r igin de benzer bir degerlendirme yapilabilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Faiz indirim sUrecinin erkene alinmasinin orta ve uzun vadeli faizlerin belirgin
sekilde dismesine yol actigi ve yuzde 4’lik enflasyon hedefine ulasiimasina
iliskin kuresel ekonomideki gelismelerden kaynaklanabilecek asagi yonla
riskleri azalttigi tespit edilmistir.
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Bu dogrultuda Kurul, kisa vadeli faiz oranlarindaki 6lgtlu indirim slrecine bu
toplantida da devam edilmesine karar vermistir. Bu karardan sonra da kisa
vadeli faizlerin seviyesinin enflasyondaki disisU desteklemeye devam ettigini
vurgulayan Kurul, faiz indirimlerinin temkinli ve 6I¢tll tutuldugu mevcut durus
cercevesinde enflasyonun orta vadeli hedefe yakin gerceklesme olasiliginin
yuksek oldugu dederlendirmesinde bulunmustur.

Ayrica Kurul, Yeni Turk Lirasi faizlerindeki digsme egilimini dikkate alarak,
gecelik vadedeki faizlerin potansiyel oynaklik araliginin daraltiimasi amaciyla
bor¢c alma ile bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farkin kademeli bir sekilde
azaltiimasini gerekli gérmustir. Bu dogrultuda borg alma faizleri 50 baz puan,
bor¢ verme faizleri ise 75 baz puan indirilmigtir. Mevcut likidite kosullarinda,
para politikasi gOsterge faizinin Merkez Bankasi’nin gin icindeki borgclanma
islemleri igin belirledigi faiz orani oldugu ve dolayisiyla bor¢ verme
faizlerindeki bu ilave indirimin teknik bir ayarlama oldugu vurgulanmalidir.

Kurul, bundan sonraki olasi faiz indiriminin zamanlamasi ve miktarinin kiresel
piyasalardaki gelismelere, dis talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli
enflasyon  gbériniminG  etkileyen diger degiskenlere baglh olarak
belirlenecegini belirtmigtir. Bir diger ifadeyle, 6nimuzdeki dénemde alinacak
para politikkasi kararlari yeni verilere gére sekillenecektir. Oniimiizdeki
dénemde enflasyon ve para politikasinin gériniminin her iki yénde
glncellenmesine neden olabilecek temel riskler su sekilde 6zetlenebilir:

Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler
yakindan izlenmektedir. Bugln itibariyla dinya ekonomisinde sert bir
yavaslama olmayacag! gortsi 6n plana ¢cikmakta ve gelismekte olan tlkelere
olan sermaye akiminda belirgin bir azalis gézlenmemektedir. Bununla birlikte
finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda halen guglik yasanmasi
temkinli olunmasini gerektirmektedir. Oniimiizdeki dénemde riskten kagcis
egiliminin derinlesmesi ve bu durumun gelismekte olan piyasalara olan
yatirrm istahini azaltmasi durumunda, Merkez Bankasi, etkin likidite
ybnetimiyle ve gerektiginde diger politika araclarini kullanarak olasi
dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon gérinimua Uzerindeki etkilerini sinirli
tutmay1 amaclayacaktir.

Kredi piyasalarinda yasanan son dalgalanma Temmuz ayi Enflasyon
Raporu’'nda toplam talep kosullarina iliskin ifade edilen yukari yonli riskleri
kismen azaltmistir. Bununla birlikte, toplam talep gelismelerine iligkin her iki
ybnde de riskler bulunmaktadir. Yukari yonll riskler esas olarak uzun vadeli
faizlerde son dénemde gbzlenen asagdi yonli hareketin kredi talebini ne
6lcide uyaracagr konusundaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Diger
yandan, dinya ekonomisinde beklenenden hizli bir yavaslama olmasi
durumunda, gerek dis talep gerekse finansman kosullarindaki muhtemel
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daralma nedeniyle, i¢ talep beklenenden daha zayif seyredebilecektir. Asagi
ve yukari yonli bu riskler nedeniyle énimulzdeki ddénemde finansman
kosullari ve kredi gelismeleri yakindan izlenmeye devam edilecektir. Yurt disi
finansman kosullarinin beklenenden daha olumlu seyretmesi ve i¢ talepte bir
ivmelenme olmasi durumunda, politika faizlerinde daha temkinli bir durus
sergilenebilecedi gibi munzam karsiliklar ve benzeri diger politika araclarina
da bagvurulabilecektir. Toplam talep Gzerindeki asagi yonlu risklerin ortaya
¢cilkmasi durumunda ise politika durusu da enflasyona iliskin asagdi yonlu
riskleri giderecek sekilde gincellenebilecektir.

Toplanti tarihi itibariyla orta vadeli enflasyon ve para politikasi gérunimu
olusturulurken, 2008 yilinda bitge disiplininin sdrddrilecegi ve gelirler
politikasinin  enflasyon hedefi ile blydk &lgide uyumlu vyOratilecegi
varsayllmistir. Bunun yaninda Kurul, faiz disi blt¢e dengesindeki sapmanin
kismen giderilmesine yodnelik cabalarin daha c¢ok dolayll vergi artigina
ybnelmesinin, enflasyonun tahmin edilebilirligi acgisindan risk olusturdugunu

ifade etmisgtir.

Gida fiyatlarindaki artiglar enflasyon gérinimune iliskin 6nemli bir risk unsuru
olarak degerlendiriimektedir. Orta vadeli tahminlerimiz gida fiyatlarindaki
artisin  kademeli olarak yavaslayarak hedef enflasyon dizeylerine
yaklasacagini varsaymaktadir. Ancak, 2007 yilinda tahil Grtnlerindeki Gretim
kayiplarinin sirmesi ve gida fiyat artisinin kiresel bir egilime dénismesi
yukari yonlu riskleri artirmigtir. Diger yandan, gida fiyatlarinda olusan yUksek
baz asagl yonli bir diizeltme olasiigini yikseltmistir. TUFE icinde gida
fiyatlarinin agirhdinin yiksek olmasi ve gida fiyatlarindaki oynakligin strmesi,
enflasyon tahminlerine iliskin her iki yénde de risk olusturmaktadir. Kurul,
ikincil etkiler sinirh kaldigi surece gida fiyatlarindaki gelismelere tepki
vermeyecektir.

Enerji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon gérinimU Gzerindeki
etkisine iliskin belirsizlikler bulunmaktadir. Son dénemde dlnya petrol ve
dogalgaz fiyatlarindaki birikimli ylUksek artiglarin  sonucunda elektrik
fiyatlarinda yiksek bir artis ihtiyaci glindeme gelmistir. TUFE icinde bir diger
enerji kalemi olan su fiyatlar ise yine yilin son c¢eyreginde il bazinda
farklilagsa da ylksek artiglar géstermektedir. Bunun yaninda uluslararasi
petrol fiyatlarindaki artis da devam etmektedir. Enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davraniglan olumsuz etkilenmedidi slrece, enerji fiyatlarindaki
gelismelerin orta vadeli enflasyon Gzerindeki etkileri sinirli kalacaktir. Ancak,
enerji fiyatlarinin ekonomik faaliyetlerde &nemli bir girdi teskil etmesi
nedeniyle enerji fiyatlarina iligkin risklerin Kurul’'u faiz indirimlerinde goreli
olarak daha ihtiyath olmaya sevk ettigi de belirtiimelidir. Diger yandan,
elekirikte maliyet temelli otomatik fiyatlamaya gecilmesi halinde hem arz
glvenligi hem de fiyat istikrari Gzerindeki riskler azaltiimis olacaktir.



25. Enflasyonla micadelede son yillarda énemli mesafeler alinmistir. Ancak,
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gelinen noktay! fiyat istikrari olarak tanimlamak heniz mimkin degildir.
Merkez Bankasi para politikasi araglarini, fiyat istikrarini saglamak ve
dolayisiyla toplumun uzun vadedeki refahinin artmasina katkida bulunmak
amaclyla kullanmaya devam edecektir. Bu dogrultuda, diger ekonomik
birimlerin de kisa vadeli g¢ikarlar ugruna uzun vadeli kalici kazanimlardan
6dun vermemeleri makroekonomik istikrara ulagsmanin maliyetini azaltacaktir.

Fiyat istikrarina giden yolda para politikasinin yaninda maliye politikalarinin
ve yapisal reformlarin destegdi de kuskusuz blydk 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin devam etmesi ile
ekonomik programa iligkin yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki
cabalarin devamlihgr énemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini
artiracak olan yapisal reformlar konusundaki  gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izlenmektedir.



