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Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tlketici fiyat endeksi ylzde 0,24 oraninda azalmis ve yillik
enflasyon ylzde 11,77'ye gerilemistir. Bu azalista gida grubu vyillik
enflasyonundaki gerileme belirleyici olmustur. Akaryakit fiyatlarinda yapilan
indirimler enflasyonu olumlu etkilerken dogalgaz ve su fiyatlarindaki artiglar
nedeniyle enerji grubu yilik enflasyonu ylikselmistir. Gida ve enerji
gruplarindaki fiyat gelismelerinin yillik enflasyona katkisi bir 6nceki aya kiyasla
0,5 puan azalarak 7,7 puana gerilemistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), gida fiyatlarindaki olumlu gérinim ile petrol
fiyatlarinda gb6zlenen keskin distsin 6nimuizdeki dénemde enflasyonu
olumlu etkileyecedi degerlendirmesinde bulunmustur.

. Gida ve alkolsiz icecekler grubu yillik enflasyonu yaklasik 2 puan gerileyerek

yizde 13,33 olmustur. islenmemis gida grubunda taze sebze-meyve
fiyatlarinin olumlu seyri Agustos ayinda da surmus ve yillik artis orani ylzde
0,68 seviyesine gerilemistir. islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu gériinimiin
6nimuizdeki dbnemde de strmesi beklenmektedir.

islenmis gida Urinleri fiyat artis hizindaki yavaslama Agustos ayinda
belirginlesmistir. Ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglar alt grubu fiyatlarinda
son iki ayda gorulen olumlu seyre bagl olarak bu alt grupta yillik enflasyon
gerilemistir. islenmis gida fiyatlarindaki distis egiliminin siirmesi ve gecen yilki
yuksek bazin da etkisiyle Eylil ayinda islenmis gida grubu yillik enflasyonunda
belirgin bir dists olmasi beklenmektedir.

Kurul, tarimsal Utretim ve dis fiyatlarda g6zlenen iyilesmeye bagh olarak gida
fiyatlarinin son Enflasyon Raporu’ndan bu yana beklenenden olumlu bir seyir
izledigi ve bu gérinimdn yilin geri kalan kisminda da sUrebilecedi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Enerji grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda yizde 27,38’e yukselmistir.
Petrol fiyatlarinda son dénemde gbézlenen daslse ragmen, gecmis
dénemlerde gbzlenen birikimli artiglar enerji kalemleri Gzerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Nitekim Agustos ayinda dogalgaz, sebeke suyu ve kati
yakit kalemlerinde gb6zlenen artiglar enerji grubu fiyatlarinda etkili olmustur.
Bunun yaninda, Ekim ayi basindan itibaren elektrik tarifelerinde gegerli olacak



artis ile dogalgaz fiyatlarinda beklenen ylkselis, kisa vadede enerji grubu
fiyatlarinin enflasyondaki dlstsU sinirlamaya devam edecegine isaret
etmektedir. Elektrik tarifesinde yapilan artisin Ekim ayinda tiketici
enflasyonuna etkisi yaklasik 0,23 puan olacaktir.

Enerji ve gida disi mal grubu yillik enflasyonu bir énceki aydaki seviyesini
koruyarak ylzde 4,19 olarak gerceklesmistir. Giyim grubunda sezon
indirimlerinin agirhkl olarak Temmuz ayinda gerceklesmis olmasi, AJgustos
ayindaki indirimlerin géreli olarak dislk kalmasina neden olmus ve giyim
fiyatlarinin yillik enflasyonu yaklasik 1,2 puan artmistir. Ote yandan, Yeni Tiirk
lirasinin gugli seyrine ve i¢ talepteki yavagslamaya paralel olarak dayanikli mal
grubu yillik enflasyonu bir dnceki aya gbére 1,6 puan azalmistir. Agustos
ayinda ila¢ fiyatlarinda gbézlenen ylzde 4,64 oranindaki artis ile altin
fiyatlarindaki yizde 11,05 oranindaki dists mal grubu enflasyonu Gzerinde
belirleyici olan diger gelismeler olarak dikkat cekmektedir.

Hizmet grubunda, arz yonli soklarin gecikmeli etkileri ulastirma ve yemek
hizmetleri fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bununla birlikte
Kurul, yemek hizmetlerinin aylik artis hizinin son dénemde yavasladigina
dikkat ¢ekmis ve gida fiyatlarindaki olumlu gérinimin strmesi halinde bu
yavaslamanin belirginlesebilecedine isaret etmistir. Haberlesme hizmetleri
yilhk enflasyonu, gerek baz etkisi gerekse sabit telefon gériisme Ucretlerindeki
artiglar sonucu 4 puan ylkselerek hizmet grubu enflasyonunun Agdustos
ayindaki artisinda énemli bir rol oynamistir. Ote yandan, kira enflasyonu
istikrarli diisis egilimini strdlUrmUstar.

. Ozel kapsamli gdstergelerden H ve I'nin yillik enflasyonlarinda baz etkisinden

ve arz soklarinin gecikmeli yansimalarindan kaynaklanan artiglar gézlense de
mevsimsellikten arindiriimis veriler temel egilimin asagi yénli olduguna isaret
etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

10.Son ddnemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
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belirginlestigine isaret etmektedir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2008
yilinin ikinci geyreginde gecen yilin ayni dénemine gbére yizde 1,9 oraninda
artarken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir énceki ceyrege kiyasla
yluzde 0,6 oraninda dislUs kaydetmistir. Bu dénemde net ihracat blylimeye
sinirh da olsa olumlu katki yaparken 6zel tiketim ve yatirnm harcamalarinda
belirgin bir yavaslama gézlenmistir.

.Uluslararasi kredi kosullarindaki sikilagsma ile i¢c ve dis talebin yavaslamasi

sanayi Uretimi Ozerinde etkili olmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler
Temmuz ayinda sanayi Uretiminin Onceki ¢eyrege g0re yatay bir seyir
izledigine isaret ederken Agustos ayinda imalat sanayi kapasite kullanim



oraninda gb6zlenen belirgin dlisls iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam
ettigini gdstermektedir.

12.Klresel ekonomide siregelen belirsizlikler dis talebe iligkin asagdi yonla riskleri
artirmistir. ihracatta énemli paya sahip olan tekstil, giyim, tasit araclar ve
makine teghizat gibi sektdrlerin kapasite kullanim oranlarinda Agustos ayinda
g6zlenen gerileme, dis talebin bliylimeye yaptigi katkinin azalmakta olduguna
isaret etmektedir. Diger yandan, petrol ihracatgisi Ulkelerin talebinin goéreli
olarak glcli seyretmesi dis talepteki yavaglamayi sinirlamaktadir.

13.Yilin ikinci ¢ceyregine dair GSYH verilerine gére tanim katma degeri yillik bazda
gerilemistir. Bu durumun kismen bdlgesel dizeyde yasanan kuraklikian
kaynaklandigi ve kalici olmadigi disiinilmektedir. Nitekim TUIK tarafindan
yayinlanan 2008 yili bitkisel Gretim tahminleri g6z 6nine alindiginda, yilin
ikinci yarisinda tarim katma degerinde artis beklenmektedir.

14.0ncii géstergeler, yilin Giglincii ceyredinde mevsimsellikten arindiriimis 6zel
tiketim harcamalarinda énemli bir toparlanma olmadigina isaret etmektedir.
Tulketici gliven endekslerinde bir miktar iyilesme gbzlense de mevcut seviyeler
halen i¢ talebin canli oldugu dénemlere kiyasla olduk¢ca dislk dizeydedir.
Parasal gdstergeler, tiiketici kredileri, tilketim endeksleri ve iktisadi Yénelim
Anketi verileri de benzer bir gériinime isaret etmektedir.

15.Yilin Gglncd ceyregine iliskin veriler yatirrm harcamalarindaki duragan seyrin
devam ettigine isaret etmektedir. Makina teghizat Uretimi, sermaye mallari
ithalatr miktar endeksi ve agir ticari ara¢ satislari gibi gdstergelerdeki yatay
seyir dikkate alindiginda, makine techizat yatirimlarinin yihn Gglnci
ceyreginde de zayif seyrini siirdiirmesi beklenmektedir. insaat yatirimlarini
6nculeyen metalik olmayan diger mineral maddeler sektdrii Gretimine iligkin
Temmuz ayi verileri mevsimsellikten arindiriimis olarak bir énceki aya gbre
artis gbstermesine karsin bir dnceki ceyrek ortalamasina gére disik bir
seviyededir. Ayrica, insaat ruhsatlari yilin ikinci ¢eyreginde yillik olarak ytzde
20,1 oraninda gerilemistir. Yapi ruhsatlarinin 2007 yilinin ikinci yarisindan bu
yana surekli olarak gerilemesi, énimizdeki dénemde insaat yatirimlarinda
6nemli bir canlanma olmayacagina isaret etmektedir.

16.Yilin ilk yarisinda kamu harcamalari bir dnceki yilin ayni dénemine goére
gerilemigtir. Yilin ikinci yarisinda ise butge hedefleriyle uyumlu olarak toplam
kamu harcamalarinda bir miktar hizlanma goértlebilecektir. Bu gelismenin 6zel
kesim harcamalarindaki yavaslamayi kismen telafi ederek toplam talebi
desteklemesi beklenmektedir.

17.Sonuc¢ olarak, uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki
sorunlar i¢ ve disg talebi sinirlamaya devam edecektir. Bu c¢ercevede toplam



talep kosullarinin enflasyondaki duisise verdigi destedin sirecegi ve
enflasyonun kademeli olarak gerilemeye devam edecegi 6ngdrtlmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

18.Kurul, kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki dustsU

destekledigi degerlendirmesinde bulunmustur. Ayrica, kiresel risk istahinda
g6zlenen azalis orta ve uzun vadeli piyasa faizlerinin ylksek dizeylerde
seyretmesine neden olmakta ve parasal kosullari sikilastiran bir unsur olarak
6ne cikmaktadir.

19.Merkez Bankasi, uluslararasi emtia fiyatlarinda sdregelen belirsizlikleri g6z

6nlne alarak, yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren enflasyon tahminlerini alternatif
senaryolara gbére sunmaya baslamistir. Bdylece, mevcut konjonktlrde
aciklanan yeni verilerin politika kararlarina nasil yansidigina dair geffaf bir
cerceve olusturulmus ve bu sayede enflasyon ve para politikasi gérinimuinin
oéngdrulebilirliginin - artinimasi amaclanmistir. Nitekim, Temmuz Enflasyon
Raporu’ndan bugtine ortaya c¢ikan gelismeler s6z konusu stratejinin énemini
teyid etmistir. Gegen slre zarfinda petrol fiyatlari Rapor’daki varsayimlarin
belirgin olarak altinda seyretmistir. Bunun yaninda, tarimsal emtia
fiyatlarindaki disis egilimi ve 2008 yili bitkisel Gretim tahminleri, Rapor’da
gida fiyatlarina iligkin yapilan varsayimlardan daha olumlu bir gériinime igaret
etmigtir. Bu gercevede Kurul, petrol ve gida fiyatlarinin Temmuz Enflasyon
Raporu’'ndaki iyimser senaryoya yakin seyrettigine dikkat ¢ekerek emtia
fiyatlarindaki ve enflasyondaki olumlu gériinimin devam etmesi halinde 6l¢ulU
bir faiz indiriminin gindeme alinabilecegdini belirtmigtir.

20.Uluslararas! finans piyasalarindaki sorunlar artarak devam etmektedir. Bu
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gelismeler enflasyon gérinimid agisindan portfdy kanaliyla yukari yoénld,
toplam talep kanaliyla ise asagi yonlu riskler olusturmaktadir. Merkez Bankasi,
enflasyondaki orta vadeli dislst tehdit etmedigi ve genel fiyatlama
davraniglarinda bozulma egilimine yol agcmadidi sirece, piyasalardaki gegici
dalgalanmalara sert tepki vermeyecektir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, mevcut
belirsizlikler g6z énlne alindidinda para politikasinin her iki ydénde de esnek
olmasi gerektigini belirtmistir. Kiresel finans piyasalarinda slregelen
sorunlarin yurt i¢ci yansimalarinin niteligine baglh olarak, 6niimizdeki dénemde
6lgull faiz indirimleri yapilabilecegi gibi gerektiginde etkin likidite ydénetimi
uygulamak vyoluyla gecici sUreler boyunca parasal sikilastirmaya da
gidilebilecektir.

.Son dénemde emtia fiyatlarindaki diislise ragmen, uzunca bir slredir devam

eden arz yonlu soklarin gecikmeli yansimalari 6zellikle yurt ici enerji fiyatlari
kanaliyla enflasyonu olumsuz etkilemeye devam etmekte ve geriye ybnelik
fiyattama davraniglarinin yayginlasma riskini canli tutmaktadir. Mevcut talep
kosullari arz soklarinin fiyatlarin geneline yayillmasini sinirlasa da,



enflasyonun disds hizi iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne élclide
referans aldigina bagl olarak degisebilecektir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi
6nimuzdeki ddénemde enflasyon hedeflerinin itibarinin  guglendirilmesi
konusuna odaklanmaya devam edecektir.

22.Enflasyon ve para politikasina dair yukarida sunulan gérinimin, otomatik
fiyatlama mekanizmalari disinda, dolayh verqi artisi veya
ybnetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek dnemli bir etki icermedigi
tekrar belirtiimelidir. Bunun yaninda, tahminler Gretilirken kamu harcamalarinin
ve gelirler politikasinin resmi projeksiyonlar dogrultusunda sekillenecegi
ongdrulmastir. S6z konusu cerceveden sapma gorilmesi halinde enflasyon
ve para politikasinin gérinimundn de farkhlasabilece@i vurgulanmalidir.

23.Sonu¢ olarak Kurul, enflasyon gérinimundeki iyilesmeye ragmen son
dénemde kuresel belirsizliklerin artarak devam etmesinin para politikasi
kararlarinda temkinli olmayi gerektirdigine dikkat ¢cekmis ve faiz oranlarini
degistirmeme karari almistir. Bundan sonraki faiz kararlari ic ve dis talebe,
kUresel piyasalardaki gelismelere, maliye politikasi uygulamalarina ve orta
vadeli enflasyon gérinimanu etkileyen diger unsurlara baglh olacaktir.

24.Toplantida ayrica piyasadaki likidite gelismeleri degerlendirilmistir. Merkez
Bankasli, Mayis ayindan bu yana devam eden likidite sikisikhigini gidermek igin
repo ihaleleri yoluyla piyasaya Yeni Turk lirasi likidite saglamaktadir. Son
veriler 1s1ginda likidite sikigikliginin 2009 yilinda kalici hale gelme olasiliginin
arttigr tespit edilmistir. Kurul Gyeleri 18 Aralik 2007 tarihli “2008 Yilinda Para
ve Kur Politikas1” baslikl basin duyurusunun 45. paragrafina atifta bulunarak,
likiditede kosullarindaki bu gérinimin kisa vadeli faizlerde “teknik” bir
ayarlamay gerektirebilecegine isaret etmistir. Bu cercevede Kurul, likidite
ybnetiminin operasyonel cercevesinin 2009 yilinda yeniden dizenlenmesi
amaclyla c¢alismalara baglanmasini ve teknik detaylarin Aralik ayinda
kamuoyuna duyurulmasini kararlastirmistir.

25.Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu
tek basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform
slireci de en az para politikasi kadar 6nem tasimaktadir. Enflasyonun tek
haneli rakamlara inmesinde maliye politikalarinin katkisi blydk olmustur.
Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destedgi
énemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin dayanikliigini
korumasi igin mali disiplin ve yapisal reformlarin devamlihgd kritik énem
tasimaktadir. Bu ¢ergcevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin
devam etmesi ve programda 6ngoérulen yapisal reformlarin hayata gegirilmesi
konusundaki ¢abalarin sdrekliligi 6énemini korumaktadir. Mali disiplinin
kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamliligini saglamaya yoénelik



yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



