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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ekim ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,81 oraninda artmisg ve yillik enflasyon ylUzde
7,70 olarak gerceklesmistir. Gida ve alkolsiz icecekler fiyatlarindaki ylzde 3,41’lik
artis Ekim ayinda yillik enflasyonun yikselmesinde belirleyici olmustur.

. Son dénemde gida fiyatlarinda gézlenen yiksek artiglar, diinya genelinde oldugu gibi

Ulkemizde de tlketici enflasyonunu olumsuz etkilemektedir. Kurakhga bagh arz
gelismeleri sonucunda hem iglenmis hem de islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar
Ekim ayinda da strmus ve gida ve alkolstz i¢cecekler grubu yillik enflasyonu yizde
14,71’e ulasmigtir. Diger yandan, gida disi enflasyon son dénemde gerileme egilimini
surdirerek Ekim ayi itibariyla ylzde 5 seviyesinde gerceklesmigtir.

Ekim ayinda enerji grubu yillik enflasyonu yuzde 4,82’ye gerilemigtir. Yeni Turk
lirasinin gugli konumu, uluslararasi petrol fiyatlarinda Eylil ve Ekim aylarinda
g6zlenen yikselislerin yurt ici akaryakit fiyatlarina yansimasini sinirlamistir. Bunun
yaninda, konut grubundaki enerji kalemleri de sinirli bir artis kaydetmistir. Diger
taraftan, Para Politikasi Kurulu (Kurul), istanbul'da ydrirlige giren yeni su tarifelerini,
akaryakit Griinlerinden alinan Ozel Tiketim Vergisi (OTV) tutarlarindaki artislari ve
uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin ulastigi ylksek seviyeleri dikkate alarak
Kasim ayinda enerji grubundaki enflasyonun yikselecegini not etmigtir.

Enerji ve gida disi mal fiyatlarinin yilhk artis hizindaki yavaslama sidrmektedir.
Ozellikle dayanikli tiketim mallari enflasyonundaki dislis ve giyim-ayakkabi
grubunda yilhk artislarin yavaglamasi sonucu enerji ve gida disi mallarin yillik fiyat
artig1 yizde 2'ye gerilemistir.

Hizmet grubunda yillik enflasyon Ekim ayinda énemli bir dedisim g&stermemigtir.
Lokanta-oteller ile haberlesme hizmetleri fiyatlarinin yillik artisindaki yikselig, hizmet
sektérinde vyillik enflasyonun disUs egdiliminin duraksamasina neden olmustur.
Lokanta ve otel grubunda son dénemde gida fiyatlarinda g6zlenen ylUksek artiglarin
etkileri géralmektedir. Diger hizmet kalemlerinde ise fiyatlar genelde olumlu seyrini
korumustur.



6.

Kurul, kisa dbénemde, vy0netilen/ydnlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin yillik
enflasyondaki diistist geciktirebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. S6z konusu
ayarlamalarin etkisi buyik 6l¢iide Kasim ayinda gérilecektir. Akaryakit ve tdtin
driinlerindeki OTV artisi ile su fiyatlarinda gézlenen artislarin Kasim ayi enflasyonunu
yaklagsik 0,8 puan arttiracagdi, 6te yandan igslenmemis gida fiyatlarindaki kismi
dlzeltmenin Kasim ay1 enflasyonu Gzerindeki baskilari sinirlayacagr tahmin
edilmektedir. Buna ek olarak, elekirik ve dodalgaz fiyatlarinda ilerleyen aylarda
yapllmasi gindemde olan ayarlamalar da yilhik enflasyondaki dusutsu
geciktirebilecektir.

Orta vadede ise enerji ve gida fiyatlarina iliskin risklere ragmen gugli parasal
sikilagtirmanin gecikmeli etkileriyle enflasyonun asagi yonlu egilimini devam ettirmesi
beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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iktisadi faaliyete iliskin son dénemde agciklanan veriler Ekim ayi Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimle uyumludur. Ozel kesim yatirim ve tilketim
talebinde toparlanma goértlirken dis talebin blylimeye katkisi azalmakta ve toplam
talep kosullarinin enflasyondaki diislis stirecine verdigi destek stirmektedir.

Yilin Gglnch geyregine iliskin veriler, 6zel tlketim harcamalarinda toparlanmaya
isaret etmektedir. Bu dénemde yurt icine yapilan otomobil ve beyaz esya satislari ile
tiketim mallari ithalati mevsimsellikten arindiriimis verilerle yilin ikinci ceyregine gére
belirgin artiglar sergilemistir. CNBC-e tiiketim endeksi ve otomobil yurt ici satislarinin
Ekim ayi verileri 6zel tiketim talebindeki toparlanmanin yilin son ceyreginde
surdigune iligkin sinyaller icermektedir. TUketici kredilerine iliskin glincel veriler de
benzer bir goérinime isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, tiketici kredisi
kullanimi geyreklik artis oranlarinin halen i¢ talebin kuvvetli oldugu dénemlerin altinda
seyrettigini vurgulamigtir.

Sermaye mallari ithalati rakamlari yatinmlarda yihin ikinci ¢eyreginde baslamis
bulunan toparlanmanin UGglnclh c¢eyrekte de slrdigline isaret etmektedir. Ayni
dénemde yurt icine yapilan hafif ticari arag satislar da ikinci ¢geyrege kiyasla belirgin
bir artis sergilemistir. Yilin son ¢ aylik dénemine iliskin en giincel gésterge olan hafif
ticari arag yurt ici satiglari EKim ayi verisi, yatinm talebindeki toparlanmanin devam
ettigi yoninde sinyal vermektedir. Yurt ici talebin yatirnm bileseninde gdzlenen bu
egilimin daha cok ithal mallara y6nelik olmasi, iktisadi faaliyetler Gzerindeki kapasite
baskisini sinirlamaktadir. Ayrica, ticari arag yurt ici satiglarinin dlizey itibariyla yurt igi
talebin canl seyrettigi donemlere kiyasla halen diisik seyrettigi de belirtiimelidir. Faiz
indirimlerinin temkinli ve 6lgull tutuldugu mevcut politika ¢ergevesinde yurt ici talebin
kontrolli olarak toparlanmaya devam edecegi 6ngérilmektedir.
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Sanayi Uretimi verileri de yilin G¢lUncl c¢eyreginde iktisadi faaliyetlerdeki ilimh
bldyimenin devam ettigine isaret etmektedir. Bu dénemde sanayi Uretimi yillik bazda
yluzde 4 oraninda blylrken, mevsimsellikten arindiriimig veriler bir dnceki déneme
kiyasla yizde 0,4 gibi sinirh bir artiga isaret etmektedir. Kurul, sanayi Gretiminde EylUl
ayinda goérulen yavaslamanin gecici oldugunu dastinmektedir. Nitekim, 6nci
gOstergeler Ekim ayinda sanayi Uretiminde nispeten yiksek bir artis
gerceklesebilecegine isaret etmektedir.

Kiresel blylmedeki yavaglamanin hentz sinirli olmasi ve verimlilik kazanimlarinin
slrmesiyle ihracattaki artiglar devam etmektedir. Buna karsilik toparlanan i¢ talep ve
goreli fiyat etkisi nedeniyle ithal mallara olan talep de artmakta ve net dis talebin
blyimeye katkisi azalmaktadir. Nitekim, yilin Gglnclh c¢eyreginde ithalat miktar
endeksi ihracat miktar endeksinin (zerinde bir yilhk bUyime sergilemistir. Bu
cercevede yilin ikinci yarisinda net dig talebin blylimeye katkisinin negatif olacagi
tahmin edilmektedir.

Enflasyonu etkileyen maliyet unsurlarina bakildiginda, uluslararasi ham petrol
fiyatlarinin Agustos ayindan beri artis egilimini sirdirdidu gézlenmektedir. Bunun
yaninda olumsuz hava kosullarinin sirmesi ve bazi tarim Urinlerinin alternatif yakit
dretiminde kullanilmasi nedeniyle uluslararasi tarim Grnleri fiyatlarindaki yiksek
artiglar da devam etmektedir. Ancak, YTL'nin gicli konumu s6z konusu olumsuz fiyat
gelismelerinin yurt ici enflasyon Uzerindeki etkilerini sinirlayici rol oynamaktadir.

Yihn ilk yarisinda imalat sanayiinde verimlilik artiglarinin yavaslayarak da olsa
slirmesiyle reel birim Ucretler gerilemistir. Sanayi Uretiminin sergiledigi artis istihdam
ve Ucretlerdeki mevcut egilimlerle birlikte dederlendirildiginde reel birim Ucretlerin yilin
Uclncl ceyreginde azalmaya devam ettigi tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Yukardaki degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, Ekim Enflasyon Raporu’ndaki para
politikasi durusunu korumus, faiz indirimlerinin temkinli ve 0&lgUlu tutuldugu bu
cercevede enflasyonun orta vadeli hedefe yakin gergeklesme olasiliginin yiksek
oldugunu degerlendirmistir. Son ¢ ay icinde politika faizlerinin kademeli olarak
indiriimesine ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki distsu
desteklemeye devam ettigi vurgulanmistir. Ayrica Kurul, 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerinin devam ettigine isaret
etmigtir. Nitekim, dayanikli tiketim mallari ve hizmetler gibi para politikasina duyarli
olan kalemlerdeki fiyat artislar olumlu seyrini korumaktadir. Kurul, orta vadeli
enflasyon goérindmind degerlendirirken 6zellikle hizmetler gibi dis ticarete konu
olmayan, yurt ici girdi kullaniminin daha yogun oldugu ve déviz kuru hareketlerinden
gbrece daha az etkilenen sektdrlerdeki fiyat gelismelerinin yakindan takip edilmesi
gerektigine vurgu yapmistir.
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Bundan sonraki olasi faiz indiriminin zamanlamasi ve miktari kiresel piyasalardaki
gelismelere, dis talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimuanu
etkileyen diger degiskenlere bagl olarak belirlenecektir. Bu baglamda, dnimuzdeki
dénemde enflasyon ve para politikasi gérinimdnin asagr veya yukari yoénll
glncellenmesini gerektirebilecek temel riskler asagida 6zetlenmisgtir.

Son aylardaki él¢ult faiz indiriminin de etkisiyle piyasa faizleri belirgin bir sekilde
asagi inmistir. Ancak, uluslararasi kredi piyasalarindaki risklerin devam etmesi politika
faizlerindeki indirim surecinin i¢ talebe yansimasini sinirlamaktadir. Bununla birlikte,
faizlerdeki duststin énimuzdeki dénemde kredi talebine ne 6lglide yansiyacagi ve ig
talebi hangi o6lctde etkileyecedi konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. Diger
yandan, kiresel ekonomideki yavaglamanin beklenenden daha keskin olma olasiligi
da toplam talep tahminlerine iliskin asagdi yénlu bir risk olarak degerlendirilmektedir.
Bu ¢ergevede Kurul, 6nimuUzdeki dénemde gerek dis talebe gerekse i¢ talebe iligkin
gelismelerin dikkatle degerlendiriimesi gerektigini vurgulamigtir.

Kredi piyasasindaki kayiplar ve bunlarin kiiresel sermaye piyasalari Gizerindeki olasi
etkileri konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. S6z konusu belirsizliklerin artarak
strmesi sonucu gelismekte olan piyasalara olan yatirim istahinda belirgin bir bozulma
olmasi ve Ulkemiz piyasalarinin da etkilenmesi durumunda Merkez Bankasi, etkin
likidite yo6netimiyle ve gerektiginde didger politika araglarini kullanarak olasi
dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon goérinimu Uzerindeki etkilerini sinirh tutmay:i
amagclayacaktir.

Gida fiyatlarindaki son bir yillik artisin yillik enflasyon Gzerindeki etkisi Ekim ayinda
yaklasik 4 puana ulagsmistir. Gida fiyatlan enflasyon tahminlerine yoénelik énemli bir
risk unsuru olmaya devam etmektedir. Olumsuz hava kosullarina bagli olarak
yasanan Uretim kayiplari ve rekolteye iliskin belirsizlikler, bltiin diinyada oldugu gibi
Ulkemizde de gida fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Diger yandan, gida fiyatlarinda
olusan ylUksek baz asagi yonli bir dizeltme olasihigini artirmistir. Bunun yani sira,
uluslararasi ham petrol fiyatlari da son dénemde Ekim ayi Enflasyon Raporu’nda yer
alan varsayimlarin belirgin olarak tUzerine gikmigtir. Petrol fiyatlarindaki artis sadece
enerji fiyatlarini degil ayni zamanda alternatif yakit arayigi kanaliyla misir ve bugday
gibi tarim Granleri fiyatlarini da olumsuz etkilemektedir.

Kurul, ybénetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin enflasyon Uzerindeki etkisinin
gecici olacagini tahmin etmektedir. Nitekim, son dénemde 2007 yil sonu enflasyon
beklentileri belirgin olarak yukari yénli guncellenirken orta vadeli beklentilerde
bozulma olmamistir. Ancak, elekirik ve dodalgaz gibi kalemlerde yapiimasi beklenen
fiyat artiglarinin ikincil etkileri konusundaki belirsizliklerin Kurul'u faiz indirimlerinde
gobreli olarak daha ihtiyath olmaya sevk ettigi belirtimelidir. Diger yandan, elektrikte
maliyet temelli otomatik fiyatlamaya gecilmesi halinde hem arz gavenligi hem de fiyat
istikrari Gzerindeki riskler azaltilmis olacaktir.
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Ozetle, uluslararasi eneriji ve gida fiyatlarina iliskin riskler devam etmektedir. Merkez
Bankasi, kontroll digindaki unsurlarin enflasyon tzerindeki dogrudan etkilerine tepki
vermeyecektir. Bununla birlikte, énimizdeki dénemde gida ve enerji fiyatlarindaki
gelismelerin genel fiyatlama davraniglarina yansimalari yakindan izlenecektir.

Enflasyondaki distsin uzun vadeli, kalci bir kazanima dénutsebilmesi icin uygulanan
para politikasinin  yapisal unsurlarla  desteklenmesinin  gerekKliligi  tekrar
vurgulanmalhdir. Bu c¢ercevede, Avrupa Birligine uyum ve yakinsama surecinin
devam etmesi ile verimlilik artiglarinin devamini saglayacak olan yatinm ve rekabet
ortaminin gelistiriimesine yoénelik yapisal reformlarin kesintiye ugramadan hayata
gecirilmesi konusundaki cabalarin devamliigi kritik dnemini korumaktadir. Ozellikle
mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



