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Enflasyon Gelismeleri

1.

Tlketici fiyatlari Agustos ayinda ylzde 0,02 oraninda artmig ve yillik
enflasyon ylizde 7,39 olarak gerceklesmistir. Gegtigimiz ay yayimlanan Para
Politikas! Kurulu (Kurul) toplanti 6zetinde de ifade edildigi gibi, islenmemis
gida Uranleri fiyatlarindaki artis nedeniyle yillik enflasyon yukselmistir. Diger
alt kalemlerin genelde olumlu bir gérinim arz etmesi yillik enflasyondaki
yUkselisin gecici olduguna isaret etmigtir.

islenmemis gida drlnleri fiyatlari yil genelindeki dalgali seyrini AJustos
ayinda da sOrdiurmustar. Mevsimsellikten arindinimis veriler, Agustos ayinda
islenmemis gida drlnleri fiyatlarinda yiksek bir artiga isaret etmektedir. Bu
gelismede taze sebzelerdeki fiyat artiglari temel belirleyici olurken, meyve ve
sebze diginda kalan diger islenmemis gida UrlUnlerindeki yUksek artiglarin da
etkisi hissedilmistir. islenmis gida Urinleri fiyatlarinda ise yillik enflasyon
Agustos ayinda gectigimiz yildaki yUksek bazin da etkisiyle gerileme
gOstermisgtir.

Enerji fiyatlari son aylardaki olumlu goériniminu Agdustos ayinda da
surdirmastir. Konut grubunda yer alan enerji kalemleri fiyatlarindaki sinirli
artisa karsilik, uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle akaryakit
arOnleri fiyatlari azahs gbéstermistir. Gelinen noktada enerji fiyatlarinda ilk
sekiz aydaki birikimli artisin ylzde 2,56 oraniyla enflasyondaki dustsu
destekledigi g6zlenmektedir.

Parasal sikilastirmanin dayanikh tuketim mallan fiyatlari Gzerindeki gugla
etkisi sirmektedir. Dayanikli tiketim mallarinda, talebin yavaslama egilimine
paralel olarak fiyatlarin da son bes aylik dénemde dizenli olarak geriledigi ve
bu gérinimin s6z konusu grubun geneline yayildigi gézlenmektedir. Agustos
ayindaki azalisla birlikte dayanikl tiketim mallan fiyatlarindaki yillik gerileme
ylzde 2,80 oranina ulagmistir.

Kurul son ddénemde hizmet fiyatlarindaki iyilesmenin 6ngérilenden daha
olumlu oldugu degerlendirmesinde bulunmustur. Hizmet grubu fiyatlar yillik
artis hizinda 2007 yili basindan bu yana slregelen yavaslama egilimi
Agustos ayinda guclenerek stirmistir. Agustos ayinda hizmet kalemlerinin
tamaminda vyillik enflasyon gerilemis, Ozellikle kiranin yilhk artigindaki



yavaglama belirginlesmistir. Ulastirma hizmetleri yillik fiyat artisi son
dénemde 1limli seyreden akaryakit fiyat gelismeleri paralelinde Agustos
ayinda gerileme kaydederken, haberlesme grubunda sehir ici telefon
gérisme (cretlerinde yapilan indirimin etkisi beklendigi gibi blyik o6l¢ide
Agustos ayinda gézlenmisgtir.

Parasal sikilastirmanin enflasyonun ana egilimi Gzerindeki guglu etkisi 6zel
kapsamli TUFE gdstergelerinde de gdzlenmektedir. H gdstergesinin yillik
artisi, Nisan ayindan beri gbzlenmekte oldugu gibi Agustos ayinda da
gerilemeye devam etmistir. S6z konusu godstergenin mevsimsel etkilerden
arindirilmisg aylik artiglari, enflasyonun temel egiliminin asagi yénli olduguna
isaret etmektedir.

Bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, hizmet fiyatlarindaki iyilesmenin
6ngorilenin de o6tesinde oldugunu, diger kalemlerdeki gelismelerin ise
Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinimle uyumlu bir
g6randm sergiledigini ifade etmisgtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2007 yilinin ikinci ceyreginde gegen yilin
ayni dénemine goére yizde 3,9 oraninda artmistir. Bu dénemde, net dis talep
blylimeye azalarak da olsa pozitif katki yaparken, yurt ici talebin katkisi
artmistir. Yurt ici talep bilesenlerinden 6zel tiketim harcamalari, Temmuz ayi
Enflasyon Raporu’'nda 6ngérildigtu gibi  yilik bazda gerilemistir. Bu
gelismede parasal sikilastirmanin dayanikli tiketim mallar talebi Gzerindeki
gecikmeli etkileri belirleyici olmustur. Yatirnm harcamalari ise hizlanmis ve
yurt ici talep buylmesinin temel belirleyicisi olmustur.

Mevsimsellikten arindiriimig verilerle harcama bilegenleri incelendiginde, yilin
ilk gceyregine kiyasla en 6énemli degisim kamu yatirnm harcamalarindaki ve
ozel sektdr makine-techizat yatinmlarindaki artis olmustur. ¢ talebin
blyimeye yaptigi katkinin yarisi kamu harcamalarindan kaynaklanmigtir.
Buna karsilik, 6zel tiketim talebi, Agustos ay1 Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti'nde belirtildigi gibi, ilk ceyrektekine benzer bir egilim sergileyerek bir
onceki doneme kiyasla ¢ok sinirli bir artis géstermistir. Bu ¢ergevede, toplam
nihai yurt ici talepteki ihmh bUylme sureci yilin ikinci g¢eyreginde de
ivmelenmeden strmustar.

Yilin Uglncu geyregine iligkin dnch gobstergeler, 6zel tlketim talebinde bir
toparlanmanin bagladigina isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindiriimig
veriler incelendiginde, yurt icine yapilan otomobil satiglarr Temmuz-Agustos
déneminde, beyaz esya yurt ici satislari ve tuketim mallari ithalati ise
Temmuz ay itibariyla bir 6nceki geyrege gore hizli artislar sergilemistir. Kurul,
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son dbdnemdeki artislara ragmen, satis rakamlarinin 2006 yilinin ilk
yarisindaki seviyelerin belirgin olarak altinda kaldigina dikkat ¢ekmistir.
CNBC-e tiketim endeksinin Temmuz-Agustos ortalamasi ikinci g¢eyregin
Uzerinde gerceklesirken, tiketici gliven endeksleri de 6zel tiketim talebindeki
toparlanmay teyit eder niteliktedir. TUketici kredisindeki son aylardaki
gelismeler de bu degerlendirmeyi desteklemektedir.

Yatinm talebine iliskin gdstergeler ikinci ¢eyrekte gbzlenen canlanmanin yilin
dgclncl ceyreginde de sirdigu yéninde sinyal vermektedir. Mevcut veriler
incelendiginde, sermaye mallari ithalatinin Temmuz ayinda, ticari arag
satislarinin ise Temmuz-Agustos aylarinda bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla ylksek bir oranda arttigi goérilmektedir. S6z konusu gdéstergelerin
mevsimsellikten arindinimis degerleri ikinci ¢eyrek duzeylerinin olduk¢a
Uzerindedir. Yatirim talebine iligkin diger gdstergelerden makine-techizat ve
elektrikli makine ithalati verileri de benzer bir egilime isaret etmektedir.
Dolayisiyla, yilin Gglncu ceyregine iligkin gbdstergeler, basta ithal sermaye
mallari olmak Uzere, yatirim talebinin ivme kazandidina isaret etmektedir.

2007 yilinin ikinci ¢eyreginde kamu harcamalari yiksek bir oranda artarak
GSYiH biytimesine 1,8 puanlik katki yapmis ve enflasyondaki diisiis stirecini
yavaglatmistir. Kurul, enflasyon g6rindmuind olustururken, 2007 bitce
hedefleri dogrultusunda yilin ikinci yarisinda kamu harcamalarinin blyimeye
katkisinda belirgin bir azalis olacagini ve bu durumun toplam yurt ici talepteki
artigl sinirlayacagini d6ngérmektedir.

Dig talep glcUniu korumasina ragmen, i¢ talepteki toparlanmayla birlikte
ithalat artis orani Haziran ve Temmuz aylarinda ihracat baylimesinin Uzerinde
gerceklesmistir. Yilin geri kalan déneminde de ihracattaki guc¢li seyrin
slrmesi, ancak bayram tatillerinin olugturdugu isginid kaybinin ve gegen yilin
ayni dénemindeki glcli bazin etkisiyle yillik artis oranlarinin gerilemesi
beklenmektedir. ithalatin inracattan daha yliksek oranlarda artmasiyla birlikte
yilin ikinci yarisinda net ihracatin blylmeye katkisinin negatif olmasi
beklenmektedir.

Gulclu parasal sikilagtirmanin etkisiyle 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
6zellikle hizmet sektérl istihdam artislarinin yavasladigr gézlenmektedir. Bu
paralelde tarim-digi igsizlik oranindaki dislds egiliminin son ddnemlerde
durmasi, Ucretler Gzerindeki basklyl azaltmaktadir. Kamu gelirler politikasinin
enflasyon hedefiyle uyumlu yUritilmesi durumunda bu gérinimin devam
edecegi duslnilmektedir. imalat sanayinde verimlilik artiglarinin stirmesi
birim isguct maliyetlerini sinirlayan bir diger unsurdur.

Ozet olarak, 6zel kesim yatirnm ve tiiketim talebindeki toparlanmanin dnemli
bir ivmelenme olmadan sdrecegi, dis talep ve kamu harcamalarinin
blylimeye katkisinin azalacadi ve bu dogrultuda toplam talep ve kapasite



kosullarinin enflasyondaki disis slrecine destek vermeye devam edecegi
tahmin edilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, para politikasi kararlarini alirken, para politikasinin iktisadi faaliyeti ve
enflasyonu ancak gecikmeli olarak etkileyebilecegini de dikkate alarak orta
vadeli bir perspektif gbzetmektedir. Bu ¢ercevede, agiklanan verilerin
mevsimsel etkilerden veya gecici hareketlerden ayrigtirilarak orta vadeli bir
yaklasimla yorumlanmasi 6nem tasimaktadir. Son dénemde aciklanan veriler
enflasyonun orta vadeli egilimine iliskin dnemli bilgiler icermektedir:

Agustos ayinda yillik enflasyonun ylkselmesine ragmen, alt kalemler bir¢ok
olumlu gelismenin belirginlestigine isaret etmektedir. Bu dénemde hizmetler
sektort fiyatlarindaki iyilesmenin giglenerek stirmesi orta vadeli enflasyon
egilimi acisindan olumlu degerlendiriimektedir. Bunun yaninda, 6zel kapsaml
TUFE gdstergelerinin mevsimsellikten arindirilmis degerleri, enflasyonun ana
egiliminin orta vadeli hedeflere dogru ilerledigine isaret etmektedir.

Son dénemde agiklanan ve orta vadeli enflasyon gériinimu agisindan énem
tasiyan bir diger veri GSYiH gerceklesmeleridir. ikinci ceyrege dair GSYiH
verileri, 2006 Haziran ayindan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin i¢
talep Gzerindeki yavaslatici etkisini teyit etmistir. Her ne kadar yilin ikinci
yarisinda 6zel kesim talebinde bir toparlanma beklense de son dort geyrek
boyunca goérilen yavaslamanin enflasyon U(zerindeki yansimalarinin bir
middet daha sidrecegi OngorUlmektedir. Bu g¢ergevede Kurul, yilin ilk
yarisindaki kamu harcama artislarina ve enerji ile gida fiyatlarina iliskin
risklere ragmen gucll parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle enflasyonun
gerilemeye devam edecegini tahmin etmektedir.

Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler
yakindan izlenmektedir. Kurul, gelismelerin orta vadeli bir perspektifle ele
alinmasi gerektigi degerlendirmesini yinelemistir. Uluslararasi para ve kredi
piyasalarindaki endiselerin derinlesmesi halinde diger Ulkeler gibi Turkiye
finansal piyasalari da etkilenecektir. Bdylesi bir durum dis finansman
kaynaklarini azaltarak kredi kosullarini sikilagtiracagindan, i¢ talebin kontrol
edilmesine katkida bulunacak ve orta vadeli enflasyonu disUricl ydénde
etkileyecektir. Nitekim, yakin ddénemde bankalarin kredi verme isteginin
azaldigi ve tuketici kredisi faizlerindeki diststin durdugu gdézlenmekiedir.
Kurul Gyeleri, i¢ talep gérinimane iligkin bu degerlendirmelerin yani sira, son
dénemdeki gelismelerin kuresel blUyameye iligkin kaygilari artirarak orta
vadede dis talebe iligkin asagdl yonlu riskleri belirginlestirdigine dikkat
cekmigtir.
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Sonug olarak, yakin dénemde gerek fiyat gelismeleri gerekse yurt ici ve
kiresel blyUumeye iligkin veriler, orta vadeli enflasyon goérinimuine dair
olumlu sinyaller vermistir. Bunun yaninda Kurul, kiresel ekonomideki
gelismelerin hem ic hem dis talep blylmesini sinirlayici yénde
etkileyebilecegini degerlendirmis ve bu durumun orta vadede ylzde 4’l0k
enflasyon hedefine ulasiimasina iligkin asagr yonlu riskleri artirdigini
kaydetmistir. Merkez Bankasi orta vadeli hedeflere iliskin simetrik bir yaklagim
sergileyecegini temel politika metinlerinde acgikga ifade etmigtir. Bir diger
ifadeyle, enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon gérinimine dair yukari
yonli riskler kadar asagi yonli riskler de 6nemlidir. Son dénemdeki
gelismeler, orta vadede enflasyonun hedefin altinda kalma olasiliginin
arttigina isaret etmektedir. Bu dogrultuda Kurul, Enflasyon Raporu’nda bahsi
gecen kisa vadeli faiz oranlarindaki 6l¢tll indirim slrecine baglanmasi igin
sartlarin olustugu degerlendirmesinde bulunmus ve Temmuz Enflasyon
Raporu’'ndaki ifadelerle uyumlu olarak faiz indirim kararini erkene alarak
politika faizlerini 0,25 puan dusurmustdr. Kurul, bu karardan sonra da para
politikasinin durugunun enflasyondaki dlsis sdrecini desteklemeye devam
ettigini vurgulamistir.

Kiresel piyasalardaki gelismelerin yani sira 6nimuzdeki dénemde enflasyon
g6rinimdane iliskin diger énemli riskler sbyle siralanabilir:

Kamu harcamalarindaki yiksek artislar, 2007 yilinin ilk yarisinda enflasyonun
disls sdrecini yavaglatan temel unsurlarin basinda gelmistir. Kurul orta
vadeli enflasyon ve para politikasi gérinimun( olustururken, butge hedefleri
dogrultusunda yilin ikinci yarisinda kamu harcamalarinda belirgin  bir
yavaglama olacagl varsayimini esas almistir. Kamu harcamalarinin
o6ngorilen o6lcide yavaslamamasi olasiligi, toplam talep gelismeleri ve
dolayisiyla enflasyon gdérinimi agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir.
Kurul, bu ydnde atilan adimlari dikkatle takip etmektedir.

Gida fiyatlarina iligkin riskler stirmektedir. Meyve ve sebze fiyatlarindaki
dalgalanmalarin yani sira, mevsim normallerinin Uzerinde seyreden hava
sicakhklarinin tahil Grinleri Gretiminde olusturdugu kayiplar da gida fiyatlar
Uzerinde etkili olmaktadir. 2007 yilina iligkin tahminler tahil Grlnlerindeki
aretim kayiplarinin strecegini géstermekte, bu gérinim ise mevcut durumda
gida fiyatlarina iligkin risklerin 6énemini koruduguna isaret etmektedir.
Uluslararasi piyasalarda basta bugday ve misir olmak Gzere tarim fiyatlarinin
artis gbstermesi bu riski daha da belirginlestirmektedir. Kurul Gyeleri, ikincil
etkiler sinirh kaldigi  sirece para politikasinin gida fiyatlarindaki
dalgalanmalara tepki vermemesi gerektigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Petrol fiyatlarindaki artislar devam etmektedir. Yeni Turk lirasinin gugla
konumu s6z konusu gelismelerin yurt ici maliyetlere gegisini sinirlasa da
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petrol fiyatlarinda stregelen birikimli artislar ikincil etkiler konusunda temkinli
olunmasini gerektirmektedir. Ozellikle orta vadede elektrik fiyatlarina dair
belirsizliklerin strmesi enflasyon gérinimune iliskin 6nemli bir risk unsuru
olarak degerlendiriimektedir.

Enflasyon beklentilerindeki katilik strmektedir. Enflasyonun son dort aylik
dénemde Kurul'un éngérileriyle uyumlu bigcimde gerilemesine ragmen, orta
vadeli beklentilerde iyilesme gbzlenmemistir. Ankete dayal enflasyon
beklentileri, Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip edilen veriler arasinda
yer almaktadir. Bununla birlikte, s6z konusu beklentilerin tasidigr bilgi
degerinin her dénemde ayni olmadidi belirtiimelidir. Kurul Gyeleri, mevcut
durumda enflasyon beklentilerindeki katiligin, yiksek enflasyon déneminden
disik enflasyon ddénemine gecilmesinden kaynaklanan yapisal bir durumu
yansitiyor olabilecegini disinmektedir. Bu dogrultuda Kurul, orta vadede
enflasyonun daha da asagi seviyelere inmesiyle piyasa beklentilerinin de bu
duruma uyum saglayacagini éngérmekle birlikte Merkez Bankasi’’nin kendi
kurumsal tahminlerine daha fazla atifta bulunmasinin beklentilerin dogru
yerde olusmasini hizlandirmak agisindan yararl olacagini degerlendirmigtir.

Yukarda siralanan riskler, politika faizlerindeki indirim strecinin temkinli ve
6lculu olmasini gerektirmekte ve ayni zamanda para politikasinin agiklanacak
verilere duyarlihdini artirmaktadir. Bundan sonraki olasi faiz indiriminin
zamanlamasi ve miktari kiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, kamu
harcamalarina ve orta vadeli enflasyon goérinimunl etkileyen diger
degdiskenlere bagl olarak belirlenecektir.

Risk algilamalarinda énemli bir degisim olmasi durumunda Merkez Bankasi,
olas! dalgalanmalarin enflasyon gérinimu Uzerindeki kisa vadeli olumsuz
etkilerinin sinirll  kalmasini  saglamak amaciyla etkin likidite ydnetimi
stratejisine basvurabilecektir.

icinde bulundugumuz konjonktiirde ekonomimizin soklara karsi dayanikliigini
artirma konusunda, maliye politikalar ve yapisal reformlarin destegi kuskusuz
blylk ©6nem tasimaktadir. Bu cergcevede Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama surecinin devam etmesi ile ekonomik programa iligkin yapisal
reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki cabalarin devamliligi énemini
korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal
reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat
istikrarl agisindan yakindan izlenmektedir.



