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Enflasyon Gelismeleri

1.

Ocak ayinda tlketici fiyatlari ylzde 0,80 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylzde
8,17 olmustur. Elektrik ve dogalgaz gibi enerji kalemlerindeki ylUksek fiyat artislarina
karsin islenmemis gida fiyatlarindaki kismi dizeltme ve hizmet fiyatlarindaki yillik
artisin yavaslamasi ile yilhk enflasyon Ocak ayinda gerilemistir.

islenmemis gida Uriinleri fiyatlarinin Ocak ayinda yilizde 2,96 oraninda yilkselmesine
ragmen, gectigimiz yihin ayni déneminde grup fiyatlarinin oldukga yUksek bir oranda
artmis olmasindan kaynaklanan baz etkisi nedeniyle, bu grupta yillik enflasyon yiizde
5 seviyesine gerilemistir. islenmis gida fiyatlarinin yillik artis orani, uluslararasi
gelismelere paralel olarak 6zellikle ekmek ve tahillar grubu fiyatlarinin artmaya devam
etmesi nedeniyle ylizde 13,36 dlizeyine ylkselmisgtir.

Enerji grubunda yillik enflasyon, Ocak ayinda yilizde 16,26’'ya yilkselmistir. S6z
konusu artista elektrik tarifesindeki yizde 19,19 ve dogalgaz fiyatlarindaki yizde 8,04
oraninda artiglar belirleyici olmustur. Anilan artiglarin Ocak ayi enflasyonuna net
katkisi 0,56 puan olmustur. Akaryakit GrlOnleri fiyatlarinda ise belirgin bir degisim
g6zlenmemisgtir.

Enerji ve islenmemis gida disi mal grubu fiyatlar yillik artisi bir dnceki ayki seviyesini
korumustur. Giyim ve ayakkabi grubunda Ocak ayi indiriminin énceki yillara kiyasla
daha ylksek oranda gerceklesmesi ile bu grupta yillik enflasyon yUzde 2'ye
gerilemistir. Gegen yilin Haziran ayindan bu yana gerilemekte olan dayanikli mal
grubu (altin harig) fiyatlari ise, mobilya fiyatlarindaki artisin etkisiyle Ocak ayinda
ylzde 1,03 oraninda yukselirken, altin fiyatlar yizde 8,75 oraninda artmistir.

Ocak ayinda hizmet grubu enflasyonu, ulastirma hizmetlerindeki yiksek oranli fiyat
artiglarina ragmen yillik bazda gerilemistir. KDV indiriminin yemek ve konaklama
hizmetleri Uzerinde belirgin bir etkisinin olmadidi goérllirken bu grupta yer alan
kamuya ait yurt Ucretlerinin 6nemli 6lglide arttigi dikkat gcekmektedir. Diger taraftan,
kira artis hizindaki yavaglama sdrmektedir. Son bir yilhk dénemde yilik kira
enflasyonundaki disiis 5 puana ulasmistir. Oniimiizdeki dénemde hizmet
enflasyonundaki yavaslamanin sirecegdi tahmin edilmektedir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), olumsuz hava kosullari nedeniyle Subat ayinda
islenmemis gida fiyatlarinin gecen yila kiyasla yiksek bir artis gbsterebilecegine ve
bu artisin yillik enflasyonda gegici bir ylkselise neden olabilecegine dikkat ¢ekmistir.



Bununla birlikte, gida ve enerji kalemleri diglanarak hesaplanan enflasyonun ylizde 4
seviyesine yaklasmaya devam etmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son dénemde agiklanan veriler ekonomideki ilimli biylimenin devam ettigini
gb6stermektedir. 2007 yilinin son ¢eyreginde sanayi Uretimi yillik ylzde 5 oraninda
artis goésterirken mevsimsellikten arindiriimis veriler bir dnceki dénemin oldukga
Uzerinde gerceklesmigtir.

Aralik ayinda sanayi Uretiminin yilhik bazda gerilemesinde bayram tatili nedeniyle
galisilan giin sayisinin gegen yilin ayni dénemine gére az olmasi etkili olmustur. Ocak
ayina iligkin imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ve dretim beklentileri ile
gectigimiz yihn ayni dénemindeki dusik baz dikkate alindiginda Ocak ayi sanayi
dretiminin yilhk olarak yUksek bir oranda artis gdsterebilecedi tahmin edilmektedir.
Sanayi Uretimindeki ana egilimin saglikh degerlendirilebilmesi igin Aralik ve Ocak ayi
verilerinin birlikte ele alinmasi 6nem tasimaktadir. Bu cergevede Kurul, sanayi
dretimindeki imh bldyimenin devam etmekte oldugu degerlendirmesini yapmistir.

YTL'nin yabanci para birimleri karsisinda glicini korumasi ithal mallara yonelik talebi
glcli tutmaktadir. Nitekim, 2007 yihinin son Ug¢ aylik déneminde bagsta binek otomobil
ve dayanikli mallar olmak Gzere tiketim mallari alt gruplarina iliskin ithalat miktar
endekslerinde oldukca yiksek oranh yillik artislar gézlenmektedir. Bu gercevede yurt
icine yapilan otomobil satiglari da 2007 yilinin son ¢eyreginde gerek yillik gerekse
dénemlik bazda oldukga hizli bir sekilde ylkselmistir. Ocak ayinda otomobil satiglari
bir dnceki aya kiyasla disls gdsterse de yillik bazda yizde 37,7 oraninda artmistir.

Goreli fiyat etkisinin dayanikl tiketim mallan gibi sektérlerde i¢ talebi uyarmasina
karsin kiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi sinirlamaktadir.
Nitekim, 2007 yilinin ikinci yarisinda hizlanma egilimi gésteren tiketici kredileri artisi,
uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan belirsizlikler sonrasinda tekrar yavaglayarak
ihmh bir seyir izlemeye baslamistir. Ayrica TUketici Egilim Anketi verilerine gére
hanehalkinin otomobil, dayanikli ve vyari-dayanikli mallara yoénelik planladigi
harcamalar disls egilimindedir.

Yatinm faaliyetlerine iliskin gdstergelerden makine-techizat Gretimi 2007 yilinin son
ceyreginde yilik ylzde 4,4 oraninda gerilemekle beraber mevsimsellikten
arindinldiginda  dretimin - bir dénceki déneme kiyasla artis gdstermis oldugu
anlasiimaktadir. Yine ayni ddénemde elektrikli makine imalati ihracattaki artislara
paralel olarak yillik bazda yuzde 23,3 oraninda yikselmistir. Yurt igine yapilan agir
ticari ara¢ satislari Ocak ayinda gerek aylik gerekse yillik bazda hizlh bir artis
gbstermistir. Bununla birlikte Kurul, yurt igi ticari ara¢ satislarindaki toparlanmanin
2006 ve 2007 yillarinda gézlenen daralmayi henlz telafi edecek dizeyde olmadigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Sermaye mallari ithalati yillik ve dénemlik bazda
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hizli artislar sergilemistir. ithal sermaye mallarindaki géreli fiyat avantajina kargin
uluslararasi piyasalara iligskin belirsizlik algilamasinin éniimizdeki dénemde yatirim
talebini sinirlayacagi distinilmektedir.

Metalik olmayan diger mineral maddeler imalatinin sanayi Uretimine katkisinin 2005
yilindan itibaren kademeli bir sekilde gerilemesi insaat sektdriindeki yavaslamayi
teyid etmektedir. S6z konusu sektdriin kapasite kullanim orani 2008 yili Ocak ayinda
gecen yilin ayni ayina kiyasla disis goOstermistir. Ayrica, Taketici Egilim Anketi
“gelecek on iki ayllk dbnemde konut alma veya insa ettirme ihtimali” verilerinden
olusturulan yayilma endeksindeki diistis egilimi insaat faaliyetlerindeki yavaslamanin
6nimizdeki dénemde de stirebilecegine isaret etmektedir.

Dis talepte heniiz belirgin bir yavaglama gdzlenmemektedir. ihracat miktar endeksi
2007 yilinin son c¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine gbre ylzde 7,1 oraninda
artmistir. TIM verilerine gére ABD dolari bazinda ihracat artisi Ocak ayinda yillik
ylzde 49,3 oraninda gerceklesirken glincel veriler ihracatin Subat ayinda da yiksek
bir artis gbsterebilecegine isaret etmektedir. Ancak bu veriler yorumlanirken gegen
yilin ayni dénemindeki dusik bazin etkisi de gbéz éniine alinmalidir. Mevsimsel etkiler
ve fiyat hareketleri arindirildiginda ihracattaki reel bayimenin ihmli bir seyir izledigi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, diinya ekonomisinde beklenen yavaslama orta
vadede dis talebin blylimeye katkisinin azalabilecedine isaret etmektedir.

Bu cercevede, 6nimizdeki ddnemde toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisls
egilimine destek vermeyi strdirecegi tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Gelismis (lkelerin finansal piyasalarindaki belirsizlikler, i¢c talepteki toparlanmayi
yavaslatmaktadir. Nitekim, Eylll ayindan bu yana tlketici gliven endekslerinin genel
olarak asagi yonll bir seyir izledigi goérilmektedir. Kiresel kredi piyasalarindaki
sorunlarin devam etmesi politika faizlerindeki indirimlerin kredi arzi Gzerindeki etkisini
sinirlamaktadir. Son dénemde uzun vadeli kredi faizlerindeki diisiisiin duraklamasi bu
tespiti destekler niteliktedir.

Parasal kosullar enflasyondaki diistise katkida bulunmaya devam etmektedir. Kurul,
son dénemdeki indirimlere ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin
enflasyondaki dislsl desteklediginin altini gizmektedir. Parasal buyUkliklerin artis
hizinin sinirli olmasi da benzer bir gérinime isaret etmektedir. Ayrica, YTL'nin gigla
konumu emtia fiyatlarindaki artislarin yurt ici piyasalara yansimasini sinirlamakta ve
enflasyondaki dislUse katkida bulunmaktadir. Son dénemde orta ve uzun vadel
piyasa faizlerinde gb6zlenen vylkselisin ortalama enflasyon beklentilerindeki
bozulmadan ziyade risk istahindaki azalmadan kaynaklandigi dasinilmektedir.
Nitekim, Beklenti Anketi verilerine gbre ortalama enflasyon beklentilerinin yatay
seyrettigi gorilmektedir.
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Kurul, icinde bulundugumuz konjonktirde arz yonli unsurlarin dogrudan etkilerinin
ulastigl boyutu da géz 6nline alarak, temel (cekirdek) enflasyon géstergelerine sikca
atifta bulunmaktadir. Para politikasinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrari oldugu
vurgulanmalidir. Ancak, arz yonli soklara sert tepki verilmesi iktisadi faaliyette ve
goreli fiyatlarda arzu edilmeyen oynakliklara yol agabilecedinden, para politikasinin
kontroli disindaki olumsuz gelismelerin sirmesi halinde enflasyonun gegici bir sire
hedeften sapmasina izin verilebilecektir. Bu baglamda, enflasyonun hedefe ulasma
sUresinin blylk oranda gida ve eneriji fiyatlarinin seyrine bagli olacagi belirtiimelidir.

Onumiizdeki dénemde enflasyon gériinimiine iliskin temel riskler su sekilde
siralanabilir:

Ocak ayi icinde eneriji fiyatlarindaki ayarlamalarin orta vadeli enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkisinin sinirli kalmasi, ekonomik birimlerin enflasyon hedeflerini blyik
oranda referans almaya devam ettiklerini isaret etmektedir. Yine de arz soklarinin
ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun beklenenden daha fazla katilik
gosterme olasiligr hala temel bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Tarimsal
emtia ve petrol fiyatlarindaki gelismeler ile enflasyon beklentilerindeki katilik s6z
konusu riskleri canli tutmaktadir. Kurul Enflasyon Raporu’nda kamuoyu ile paylastigi
2008 yil enflasyon tahminini olustururken bu hususlari dikkate almistir. Ancak, gida
ve enerji fiyatlarindaki yiksek artiglarin ekonominin geneline yayilma riski gbz ardi
ediimemelidir. Bu nedenle Kurul, fiyatlama davraniglarini ve temel enflasyon
gOstergelerini yakindan izlemeye devam etmektedir. Merkez Bankasi gida ve enerji
fiyatlarinin enflasyon (zerindeki dogrudan yansimalarina tepki vermeyecek, bununla
birlikte genel fiyatlama davranisindaki olasi bozulmalara kargi duyarl olacaktir.

ABD’deki emlak piyasasinda baslayarak énce kredi piyasasini ardindan da para ve
sermaye piyasalarini etkileyen calkanti, gelismis lGlke merkez bankalari tarafindan
alinan énlemlere karsin devam etmektedir. S6z konusu sorunlarin reel ekonomiye
yansiyacagi ve kiresel ekonomide yavaslama olacagi gértsi belirginlesmekle birlikte
yavaslamanin boyutu ve siddetine iligkin belirsizlikler devam etmektedir. Merkez
Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para politikasi gérinimni olustururken, gelismis
Ulkelerin iktisadi faaliyetindeki yavaslamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu
cercevede Ulkemiz piyasalarinin énemli bir portfdy sokuna maruz kalmadidi bir
senaryoyu esas almistir. Ancak kiresel ekonomide beklenenden sert bir yavaslama
olma olasiligi da géz ardi edilmemelidir. Bdyle bir olasilik, portféy hareketleri ve déviz
kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon Gzerinde yukari yénli bir riske isaret etse de hem
ic talep hem dis talep yavaslamasi yoluyla orta vadeli enflasyona iligkin asagi yonli
bir risk olusturmaktadir.

Mevcut kiresel konjonktirde mali disiplinin strdirilmesi 6zel bir 6nem tagimaktadir.
Merkez Bankasi orta vadeli tahminlerini olustururken, kamu harcamalarinin bitce
hedefleri dogrultusunda sekillendigi bir cergeveyi esas almistir. Bunun yaninda, faiz
disi bitge fazlasi hedefine ulasilabilmesi igin ek finansman gereksinimi dogmasi



22.

23.

halinde, bu ihtiyacin dolayl vergi artislariyla degil harcama kisici tedbirlerle
karsilanacagl varsayllmistir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda
enflasyon ve para politikasi gérinimi de degisebilecektir.

Kurul, petrol ve gida fiyatlarindaki artiglarin butin dinyada enflasyonu olumsuz
etkiledigine ve Turkiye’nin 2007 yil icinde enflasyonunu belirgin olarak disiren az
sayida ilke arasinda yer aldigina dikkat cekmistir. islenmemis gida fiyatlarindan
kaynaklanabilecek dalgalanmalar kisa vadede enflasyonu gecici olarak
etkileyebilecekse de gida ve enerji kalemleri dislanarak hesaplanan enflasyon yiizde
4 seviyesine yaklagsmaktadir. Bununla birlikte, kiresel ekonomide slregelen
belirsizliklerin ve fiyatlama davraniglarina iliskin risklerin, para politikasi kararlarinin
yeni verilere duyarliigini artirdigi vurgulanmalidir. Oniimiizdeki dénemde, Eyll
ayindan itibaren yapilan faiz indirimlerinin etkileri yakindan izlenecek, gida ve ener;ji
fiyatlarindaki artislar ile gelirler politikasindaki gelismelerin is glcl piyasasina ve
genel fiyatlama davraniglarina yansimalari gézlenmeye devam edilecektir. Bundan
sonraki olasi faiz indiriminin zamanlamasi kiresel piyasalardaki gelismelere, dis
talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon goérinimini
etkileyen diger unsurlara bagl olarak belirlenecektir.

Tirkiye ekonomisinin bu asamada kuresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardan
6nemli Olglide etkilenmedigi goértlmektedir. Ancak, risk algilamalarinin bozulmaya
devam etmesi durumunda ekonomimizin dayaniklihdini korumasi igin mali disiplin ve
yapisal reformlarin devamhhdi kritk 6nem tasimaktadir. Bu cergcevede, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ve programda 6ngorllen
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin sdrekliligi kritik Gnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin Kkalitesini artirmaya ve verimlilik artisinin
devamhhgdini saglamaya yoénelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



