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Enflasyon Gelismeleri
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Nisan ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,68 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylzde
9,66’ya yUkselmigtir. Bu ylkseliste gida ve petrol fiyatlarindaki artiglarin devam
etmesi ile doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri belirleyici olmustur. Nisan ayi
itibariyla yillik enflasyonun yaklasik 6,3 puanlik kismi gida ve enerji fiyatlarindaki
artigtan kaynaklanmigtir.

islenmemis gida fiyatlarinin yillik artis orani, hava kosullarindaki iyilesmeyle birlikte
kismi dizeltme hareketini strdirerek yluzde 6,73 dizeyine gerilemistir. Buna karsilik,
islenmis gida fiyatlarindaki yiksek artiglar devam etmis ve bu grubun yillik artis orani
Nisan ayinda ylizde 20'nin lzerinde gerceklesmistir. islenmis gida fiyatlarinin yillik
artisinin bir siire daha yUksek seyretmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlari Nisan ayinda ytzde 1,54 oraninda artmig ve enerji grubu yilhk
enflasyonu ylzde 17,49’a ulasmistir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki artiglar ile
YTL'de gorulen deger kaybinin etkisiyle akaryakit fiyatlari Nisan ayinda ylzde 4
oraninda yukselirken, artiglar Mayis ayinda da sirmesi beklenmektedir. Petrol
fiyatlarindaki gelismeler dogalgaz ve elekirik fiyatlan Uzerinde de baski
olusturmaktadir. Otomatik fiyatlama uygulamasinin baslamasi ile &zellikle elektrik
tarifelerinde yeni ayarlamalarin yapilmasinin gindemde olmasi, yurt i¢i enerji
fiyatlarina yonelik riskleri canli tutmaktadir.

Enerji ve islenmemis gida digi mal grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda 1,6 puan
artarak ytzde 8,55’e yukselmistir. Bu gelismede islenmis gida fiyatlarindaki artislar ile
doéviz kurunun gecikmeli yansimalari etkili olmustur. Déviz kurundaki hareketlerin
gecikmeli etkilerinin Mayis ayinda O6zellikle dayanikli mal grubu fiyatlar kanaliyla
g6rilmeye devam edebilecegi tahmin edilmektedir.

Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar hizmet grubundaki enflasyonu da olumsuz
etkilemektedir. Nisan ayinda yemek hizmetleri fiyatlan yuzde 1,86, ulastirma
hizmetleri fiyatlar ise ylzde 1,72 oraninda artmig ve bu gruplarin yillik enflasyonlari
siraslyla ylizde 13,03 ve ylizde 11,44 seviyesine ylkselmigtir. Diger taraftan, yemek
ve ulastirma digindaki hizmet kalemlerinin fiyat artis hizlarindaki yavaglama
surmektedir.
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Para Politikasi Kurulu (Kurul), kisa vadede ddviz kurunun gecikmeli etkileri ve arz
soklarinin  yansimalariyla enflasyonun ylksek seyrini koruyacadi, yilin son
ceyreginden itibaren ise kademeli olarak disis egilimine girecegi degerlendirmesinde
bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Yakin dénemde aciklanan veriler Nisan Enflasyon Raporu'nda sunulan goérinimdi
teyid etmektedir. Mart ayinda yillik ylzde 2,4 oraninda artan sanayi Uretimi,
mevsimsellikten arindirildiginda Subat ayina gére yiizde 1,7 oraninda gerilemistir. Uc
aylik ortalamalara bakildiginda ise 2008 yilinin ilk ¢eyreginde sanayi Uretimi yillik
ylzde 6,9 gibi ylksek bir oranda artarken, mevsimsellikten arindiriidiginda bir énceki
ceyrege goére yuzde 0,7 oraninda gerilemistir. Bu veriler, yilin ilk ¢ceyreginde, iktisadi
faaliyetteki dénemlik yavaslamaya ragmen ekonominin baz etkisinden dolayi nispeten
yuksek bir yillik biyime gésterecegine isaret etmektedir.

Tlketim talebine iliskin gbstergeler ic talepteki yavaslamanin devam ettigini
g6stermektedir. Mevsimsellikten arindinimig CNBC-e tiketim endeksi yilin ilk
ceyreginde gerilemis, Nisan ayinda da bu egilim devam etmistir. Bu dénemde tlketici
glven endekslerindeki gerileme egilimi de surmustir. 2008 yilhnin ilk ¢ceyreginde bir
Onceki ceyrege gore azalan mevsimsellikten arindiriimis otomobil satiglarinin, Nisan
ayinda da geriledigi gézlenmektedir. Bunun yaninda ilk ¢eyrekte yurt ici beyaz esya
satislari da mevsimsellikten arindiriimig verilerle 2007 yilinin son ¢eyreginin altinda
kalmigtir.

Ozel sektdr yatinmlarina iliskin éncii gdstergeler de tiiketim talebine benzer bir
gérinam sergilemektedir. Yilin ilk ¢ceyreginde elektrikli makine ve cihazlar tretimi ve
yurt ici hafif ticari ara¢ satislar yiksek oranli yillik artislar gésterirken, her iki gésterge
de mevsimsellikten arindirilmig verilerle bir 6nceki ceyrek duzeylerinin altinda
gerceklesmistir.  Makine-techizat  Uretimi  ise gerek yillk olarak gerekse
mevsimsellikten arindirildiginda ¢eyreklik bazda gerilemistir. Sermaye mallar
ithalatindaki yillik yiksek oranl blyime devam etse de mevsimsellikten arindiriimig
veriler artis hizinda yavaglama oldugunu gdstermektedir. Ayrica metalik olmayan
mineral maddeler Uretimindeki yavaslamanin devam etmesi insaat sektdriindeki
duragan seyrin strdiglne isaret etmektedir.

iktisadi faaliyetteki yavaglama hizmetler sektorii istihdamindaki gelismelerle de teyid
edilmektedir. Yihn ilk ceyreginde hizmetler istihdaminin mevsimsellikten
arindiriidiginda bir énceki déneme gére sinirli bir oranda arttigr gértlmektedir.

2008 yihnin ilk geyreginde hem ithalat, hem ihracat yiksek oranda artmistir. Fiyat
etkisi arindirildiginda bu dénemde ihracat artig oraninin ithalat artis oraninin tzerinde
gerceklestigi gériilmektedir. Tirkiye ihracatcilar Meclisi tarafindan aciklanan éncii
veriler ihracattaki artisin Nisan ve Mayis aylarinda devam ettigine isaret etmektedir.
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Sonug olarak, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi
yavaglatmaya devam etmekte, dig talep ise gugli seyrini korumaktadir. Bu
cercevede, toplam talep kosullari enflasyonu districli yonde katki saglamaya devam
etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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ic talepte slregelen yavaglama maliyet baskilarinin tiketici fiyatlarina gecisini
sinirlamaktadir.  Nitekim gida ve enerji GrUnlerinin girdi agirhginin dasik oldugu
sektdrlerdeki fiyat artisinda hizlanma gdézlenmemektedir. Bununla birlikte, arz
soklarinin uzun siredir devam ediyor olmasi ytzinden dogrudan etkilerinin oldukga
yiksek bir diizeye ulasmis olmasi, enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemektedir.
Bu cercevede Kurul, ikincil etkilere iligkin riskleri kontrol etmek amaciyla él¢ulu bir faiz
artigina gitmistir.

Enflasyonun yilin son ¢eyreginden itibaren kademeli olarak disis egdilimine girecegi
ve 2009 yili sonunda Nisan Enflasyon Raporu’nda yer alan yuzde 6,7’lik tahmine
yakin gerceklesecegi 6ngdrilmektedir. Oniimiizdeki ddnemde para politikasi kararlari
enflasyonun s6z konusu tahminlere yakin gergeklesmesine odaklanacaktir. Bu
cercevede Kurul, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken Merkez Bankasi'nin
tahminlerini esas almasinin 6nemine dikkat gcekmistir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyona iliskin her iki yénde de ®nemli riskler
bulunmaktadir:

Enerji fiyatlarinda slregelen artis egilimi ve kiresel ekonomideki belirsizligin devam
etmesi kisa vadede enflasyon Gzerinde yukari yénlU riskleri artirmistir. Kurul, son bir
ay icinde petrol fiyatlarininin Nisan Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoya gére daha
olumsuz gerceklestigine dikkat ¢cekmistir. Gida fiyatlarinda ise nispeten daha olumlu
gelismeler s6z konusudur. Her ne kadar ge¢cmisten gelen birikimli artislara paralel
olarak islenmis gida fiyatlarindaki ylkselis sirmis olsa da, son dénemde tarimsal
emtia fiyatlarinda gbzlenen gevseme islenmis gida fiyat artislarinin
yavaglayabilecegine isaret etmektedir. Bunun yani sira, olumlu hava kosullar
islenmemis gida fiyatlarindaki artisi sinirlamaktadir. Sonu¢ olarak, Enflasyon
Raporu’nda ortalama gida fiyatlari igcin sunulan ana senaryonun gegerliligini korudugu
degerlendirmesi yapiimistir.

Slregelen ylUksek dizeyli arz soklarinin diger belirsizlik algilamalariyla birlesmis
olmasi, enflasyonun éngoérulenin de 6tesinde bir katillk gésterme riskinin g6z ardi
edilmemesi gerektigine isaret etmektedir. Bu baglamda, gida ve enerji fiyatlarina
iliskin belirsizlikler orta vadeli enflasyon gérinimu( agisindan da risk olusturmaktadir.
Gida ve enerji fiyatlarindaki hizli artiglarin devam etmesi durumunda Merkez Bankasi
ikincil etkileri en aza indirgemeyi amaclayacaktir. S6z konusu fiyatlarin beklenenden
daha olumlu gelismesi durumunda ise enflasyonun daha hizh dismesine imkan
taniyan bir politika ¢cergevesi benimsenecektir.
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Kiresel ekonomideki yavaslamanin boyutunun hentiz netlesmemis olmasi ve finansal
piyasalara iligkin belirsizliklerin devam etmesi diger bir temel risk unsuru olarak
6nemini korumaktadir. Belirsizlik algilamasinin uzun strmesi kiresel risk istahinin
azalmasina ve gelismekte olan ekonomilere olan sermaye akisinin yavaslamasina yol
acmaktadir. Kurul, enflasyondaki orta vadeli dustst tehdit etmedigi surece
piyasalardaki gecici dalgalanmalara politika faizleri araciligiyla tepki vermeyecegini,
ancak olasi dalgalanmalarin genel fiyatlama davranislarindaki bozulmayi
belirginlestirmesi  halinde gerekli parasal sikilastirmaylr yapmakta tereddit
etmeyecegini bir kere daha vurgulamistir. Bu dogrultuda, para piyasasindaki mevcut
durumun etkin bir likidite ydnetiminin uygulanabilmesine olanak tanidijina dikkat
cekilmistir.

Kurul, Orta Vadeli Mali Cerceve dahilinde belirlenen faiz disi fazla hedeflerine
ulagmak icin zaman igcinde dogabilecek ek finansman ihtiyacinin, dolayl vergi artiglar
yerine mimkun oldugunca harcama kisici tedbirlerle karsilanmasinin énemini bir kez
daha vurgulamigtir. Ayrica, yonetilen/yénlendirilen fiyatlarda éngérilen ayarlamalarin
bir takvim dahilinde veya kurala baglh olarak dénceden agiklanmasinin, enflasyon
beklentilerindeki daginikligin giderilmesine katkida bulunacagi belirtiimistir.

Sonug olarak Merkez Bankasi, gida ve eneriji fiyatlarindaki yUkselisin genel fiyatlama
davraniglarini olumsuz etkilemesini 6nlemek igin gerekli tedbirleri almaya devam
edecektir. Bu dogrultuda, gerektigi takdirde 6nimuzdeki ddnemde de 6I¢lll faiz artigi
Kurul'un giindeminde olacaktir. Kurul, Enflasyon Raporu’nda sunulan para politikasi
durusunun kesinlikle bir taahhdt olarak algilanmamasi gerektigini, agiklanan her yeni
veri ve haberin sz konusu durugsun gbézden gegiriimesine neden oldugunu tekrar
vurgulamistir. Bu dogrultuda, bundan sonraki olasi faiz artiginin miktarinin ve
zamanlamasinin kiresel piyasalardaki gelismelere, dig talebe, maliye politikasi
uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimuna etkileyen diger unsurlara bagh
olacag! belirtilmigtir.

Fiyat istikrarina ulagilabilmesi igin basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat bu tek
basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform slreci de en az
para politikasi kadar dnem tasimaktadir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin
dayanikliligini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal dizenlemelerin devamliligi kritik
6nem tasimaktadir. Bu gercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin
devam etmesi ve yapisal reformlarin hayata gegirilmesi konusundaki cabalarin
strekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve
verimlilik artiglarinin devamliligini  saglamaya yoénelik yapisal dizenlemeler
konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan
yakindan izlenmektedir.



