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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,83 oraninda artmis ve yillik
enflasyon ylizde 10,76 diizeyine gerilemistir. islenmis gida ve enerji gruplari
enflasyonu emtia fiyatlarindaki diists paralelinde gerilerken ddéviz kurunun
enflasyon Gzerindeki etkisi sinirli kalmistir. Hizmet enflasyonu ise i¢ talepteki
zayif seyirle birlikte gerilemeye devam etmistir.

Kasim ayinda igslenmis gida fiyatlarinda gerileme gozlenmis, islenmemis gida
fiyatlarn ise sebze fiyatlarindaki artisin etkisiyle ytkseligini strdGrmagtar.
islenmis gida fiyatlari yillik enflasyonundaki disilis son dért ayda 8,6 puana
ulagmistir. Islenmis gida fiyatlarinin yillik artis hizinin éniimiizdeki dénemde
disUs egilimini strdireceg@i tahmin edilmektedir.

2007 yili Kasim ayinda gerceklesen OTV ayarlamalari ve su fiyatlarindaki
artigin olusturdugu yiiksek bazin da ortadan kalkmasi ile enerji grubu yillik
enflasyonu Kasim ayinda 6,9 puan gerileyerek yizde 24,09 olmustur. Aralik
ayinda akaryakit ve LPG fiyatlarinda gerceklesen indirimlerin de etkisiyle,
enerji grubu fiyatlarinin enflasyondaki dislUse yaptidi katkinin  strmesi
beklenmektedir.

Enerji ve gida digi mal grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda yaklasik 1,3 puan
azalarak yuzde 3,83 olmustur. Bu azalista talep kosullarinin etkisiyle giyim
grubunda fiyat artis hizinin yavaglamasi etkili olmustur. Dayanikli mal (altin
harig) grubunda ise ddviz kurunun gecikmeli etkileriyle yillik enflasyon yaklasik
1 puan yukselmigstir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), déviz kuru gelismelerinin
dayanikl tiketim mallar fiyatlari Gzerindeki kisa dénemli etkisinin gegtigimiz
yillara kiyasla ¢ok daha sinirli dizeyde gergeklestigine dikkat gekmistir.

Arz yonla soklarin hafiflemesinin ve i¢c talebin zayif seyrinin hizmet fiyatlari
Uzerindeki olumlu etkisi Kasim ayinda da devam etmis ve bu grupta yillik
enflasyon ylzde 10,88’e gerilemigtir. Kiranin yillik artis hizindaki yavaglama
Kasim ayinda da sUrmustir. Yemek hizmetleri yillik fiyat artis orani ise gida
fiyatlarindaki gelismeler ve i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle Kasim ayinda
gerilemeye devam etmistir. Ayrica, akaryakit fiyatlarindaki distsin ulastirma
hizmetleri Uzerinde etkili olmaya bagsladigi gbzlenmistir. Bu gelismeler



dogrultusunda mevsimsel etkilerden arindiriimis temel enflasyon verileri de
disUs egilimini korumustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Yilin Gglincl ceyreginde, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) Ekim ay1 Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle biydk élcide uyumlu seyretmistir. Bu
dénemde kamu harcamalari ve net ihracat kalemleri blyimeye en ylksek
katkiy! yapan alt bilesenler olmustur. ithalat 2001 yili son ¢eyregdinden bu yana
ilk kez kugulirken net ihracatin katkisi pozitif olmustur. Buna karsilik, 6zel
kesim talebi 06zellikle yatinm kaynakl olmak Uzere zayif seyretmis ve
bliyimeye olumsuz katki yapmistir. Bu gelismeler dogrultusunda GSYiH
buylmesi belirgin olarak yavaglayarak gecen yilin ayni dénemine gére ylzde
0,5 oraninda artis gostermistir. iktisadi faaliyetteki egilimlere iliskin saghkli
degerlendirme yapabilmek amaciyla mevsimsellikten arindiriimis veriler
incelendiginde ise GSYiHnin yiin ikinci ve Uclncl ceyreginde disis
kaydettigi gbrilmektedir.

7. Yilin son cgeyreg@ine iliskin veriler kiresel ekonomideki sorunlarin ic ve dig
talebi sinirlayici etkilerinin daha da belirginlestigini gdstermektedir. Son
dénemde agiklanan Uretim ve kapasite kullanim verileri ile reel kesim glvenine
iliskin gobstergeler yilin son ¢eyredinde iktisadi faaliyette sert bir daralmaya
isaret etmektedir.

8. Kuresel piyasalardaki olumsuzluklar son donemde tiketici glveninde de
belirgin bir bozulmaya neden olmustur. Tlketici given endekslerinde Ekim
ayinda keskin bir dislUs gdzlenirken, disik dizeyler Kasim ayinda da
korunmustur. Tuketim egilimindeki zayiflama, finansal kosullardaki sikilagsma
ve kredi arzindaki daralma kredi kullanimini olumsuz etkilemektedir. Nitekim,
tiketici kredilerinde Ekim ve Kasim aylarinda belirgin bir yavaglama
g6zlenmektedir.

9. Tlketim talebine iliskin diger g0Ostergeler de son ceyrede iligkin olumsuz
isaretler icermektedir. Yurt icine yapilan otomobil satislari, Ekim ve Kasim
aylarinda gozlenen hizli digls ile UgUncU ceyrek ortalamasinin oldukga
altinda gerceklesmistir. Kasim ayi itibariyla mevsimsellikten arindiriimig
tiketim endeksleri de 6zel tiketim talebinde daralmaya isaret etmektedir.
TlOketim mallari ithalat miktari da, basta binek otomobiller ve dayaniksiz mallar
olmak Uzere, dusts egilimini sGrdirmastar.

10. Yatirnmlara iliskin gdstergeler zayiflamaya devam etmektedir. Mevsimsellikten
arindirllmig verilerle makine-techizat Uretimindeki daralma egiliminin dort
ceyrektir sirdigl goérilmektedir. Ekim ayinda sermaye mallan ithalat miktar
endeksi G¢lncl c¢eyrek ortalamasinin altinda kalmistir. Ekim-Kasim dénemi
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12.

dikkate alindiginda ticari ara¢ yurt ici satiglarinin disis egdilimini korudugu
gdzlenirken, TCMB Iktisadi Yénelim Anketi gdstergelerinden gelecek on iki
ayhk déneme iligkin yatinm harcamasi beklentileri belirgin bir bi¢imde
bozulmustur.

.I¢ talepteki belirgin yavaglamanin yani sira kiresel durgunlugun dis talep

Uzerindeki yansimalari da belirginlesmistir. Ekim ayinda ihracat miktar endeksi
yillik yizde 6,5 oraninda gerilerken mevsimsellikten arindiriimis veriler keskin
bir dislise isaret etmistir. Gecmis dénemdeki ylksek ihracat performansinin
temel sUrlkleyicilerinden olan tasit aracglari sektérinde Kasim ayinda ihracat
yillk ylzde 43,9 oraninda azalmigtir. ithalatta da yavaslama egilimi
belirginlesmis ve Ekim ayinda ithalat miktar endeksi yillik 15,3 oraninda disis
kaydetmistir. ithalattaki daralmanin ihracata kiyasla daha keskin oldugu goz
6nldne alindiginda net dis talebin yilin son ¢eyreginde de biyimeye arti yénde
katki yapmasi beklenmektedir.

Isglicii piyasasina iligkin veriler de iktisadi faaliyetteki belirgin yavaglamayi
teyid etmektedir. Yilin G¢lncl ceyreginde tarim disi istihdam yatay seyretmis
ve issizlik oranindaki artig egilimi belirginlesmistir. Kurul, is glcu piyasasindaki
gelismelerin Ucretler ile yurt ici talebi sinirlayici etkisinin devam edecegdine
dikkat cekmistir.

Para Politikasi ve Riskler

13.

14.

15.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin derinlestigine
isaret etmektedir. Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki
sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir middet sinirlamaya devam edecegi ve bu
cercevede enflasyon (zerindeki asadl yonli baskilarin  sirecegi
distndlmektedir. DoOviz kurunun gecikmeli etkileri bu asamada temel
enflasyon gdéstergelerindeki dislst sinirlamaktadir. Bununla birlikte Kurul,
Ondamuzdeki dénemde 6zellikle hizmet fiyatlarinin artis hizindaki yavaslamayla
birlikte enflasyonun ana egilimindeki gerilemenin de belirginlesecegini tahmin
etmektedir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler enflasyondaki dustsu
desteklemektedir. Nitekim, enerji ve gida fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi
son dért ayda 1,4 puan azalmistir. Oniimizdeki dénemde enerji ve gida
kalemlerinin  enflasyona disls ydninde verdigi katkinin  sGrmesi
beklenmektedir.

Son dénemde enflasyon beklentileri iyilesme egilimine girmis olmakla birlikte
halen orta vadeli beklentiler hedeflerin Uzerinde seyretmektedir. Kurul,
6nimuzdeki dénemde enflasyondaki dususin belirginlesmesiyle enflasyon
beklentilerinin de asagr yonli bir egilim sergileyecedi degerlendirmesinde



bulunmustur. Bu cercevede, icinde bulundugumuz dénemde Merkez
Bankasi'nin kendi enflasyon tahminlerine atifta bulunmasinin daha saglikh
olacag! belirtilmigstir.

16.Bu degerlendirmeler dogrultusunda ©6nimulzdeki ddnemde enflasyonda
belirgin bir disls olacagini 6ngdren Kurul, kisa vadeli faizlerin 125 baz puan
indirilmesine karar vermigstir. Bdylece, son iki aydaki toplam faiz indirimi 175
baz puana ulagmigtir.

17.Kurul, finansal kosullarda siregelen sikiligi ve enflasyon goérinimundeki
lyilesmeyi dikkate alarak faizlerin indirimi konusunda bir miktar daha alan
oldugunu belirtmig, ancak mevcut kiresel belirsizlikler géz 6énine alindiginda
gelecekteki kararlarla ilgili esnekligin korunmasinin yerinde olacagi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu c¢ercevede, bundan sonraki faiz
indiriminin - miktart ve zamanlamasinin enflasyon @g&érinimini etkileyen
unsurlardaki gelismelere bagli olacagi ifade edilmistir.

18.Kuresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin
boyutuna iligskin belirsizlikler halen ylksek seviyelerde seyretmektedir. Son
dénemde kiresel blylmeye iligkin tahminlerin strekli olarak asagr yoénla
guncellendigi gérilmektedir. Mevcut konjonktlrde yurt i¢i enflasyonu etkileyen
temel unsurlarin blylk o6lcide kiresel ekonomideki gelismeler tarafindan
sekillendigi g6z O6nline alindiginda, orta vadede enflasyona dair risklerin de
asag! yonli oldugu distnilmektedir.

19. Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak icin Uzerine digen tedbirleri almaya devam edecektir. Uluslararasi
finans piyasalarindaki sorunlara karsi ekonomimizin direncini korumasi igin
basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu tek basina yeterli degildir. Mevcut
soklarin ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi icin, mali disiplinin strddrdimesi ve
yapisal reform sdrecinin glclendiriimesi de en az para politikasi kadar énem
tagsimaktadir. Bu gercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin
devam etmesi ve programda 6ng6rulen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
konusundaki cabalarin sirekliligi  dnemini korumaktadir. Ozellikle, mali
disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamlihgini saglamaya
yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



