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Enflasyon Gelismeleri

1.

Kasim ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,95 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 8,40 olarak gerceklesmistir. Aylik artisin yaklasik 1 puani
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki yiikselisten kaynaklanmistir. islenmis gida
ve yemek hizmetleri grubu fiyatlarindaki belirgin artis kurakhigin gida
enflasyonu Gzerindeki etkisinin Kasim ayinda da surdigine isaret etmektedir.

Enerji grubu fiyatlari Kasim ayinda ylUzde 6,78 ile olduk¢a yiksek bir oranda
artmis ve bu grupta yillik enflasyon ylzde 11,02’ye yikselmistir. Bu artista
akaryakit ve tip gaz fiyatlarindaki OTV kaynakl artislar ile istanbul’daki yeni
sebeke suyu tarifesi belirleyici olmustur. Yoénetilen/yonlendirilen fiyatlardan
kaynaklanan bu etkinin yaninda, uluslararasi petrol fiyatlarindaki keskin
yikselis de enerji fiyatlarinin artmasinda etkili olmustur. Oniimiizdeki
dénemde elekirik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilmasi planlanan artis, petrol
fiyatlarinin seyri ile birlikte, ener;ji fiyatlarina yénelik temel risk unsurudur.

Kasim ayinda, enerji ve islenmemis gida disi mal grubu yillik enflasyonu,
giyim grubundaki gerilemeye karsin, islenmis gida, tatin GOrinleri ve altin
fiyatlarindaki  belirgin  artiglarin  etkisiyle yUkselmistir. Dayanikli  mal
fiyatlarindaki azalis egilimi Kasim ayinda da surmastdr. TUtin Grdnlerinden
alinan OTV oraninda yapilan diizenleme sonucunda alkollii icecekler ve tiitiin
grubu fiyatlari yizde 6,51 oraninda artarken, bu gruptaki yillik artis ylzde
17,21’e ylkselmistir. Bir baska ifadeyle, yillik TUFE enflasyonunun yaklasik
0,85 puani yalnizca tattn Grinlerindeki fiyat artigsindan kaynaklanmaktadir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda eglence kdltar hizmetleri ile
lokanta ve oteller hizmetlerindeki fiyat artislan sonucunda ylUkselmistir. Gida
fiyatlarinda sdregelen yukselislere bagh olarak son dénemde yemek hizmetleri
fiyatlarinda yUksek artiglar kaydedilmektedir. Para Politikasi Kurulu (Kurul)
Ozellikle kira ve ulastirma hizmetlerinde belirgin yavaslamanin sutrdigine
dikkat cekmis ve gida fiyatlarinin yemek hizmetleri enflasyonu Uzerindeki
etkileri disinda hizmet enflasyonunda olumsuz bir gelisme gbézlenmedigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Gida fiyatlarinda gerek kuraklik gerekse kiresel konjonktlirden kaynaklanan
gelismeler islenmis gida ve yemek hizmetleri kanaliyla son dénemde Ozel
Kapsamli TUFE Géstergeleri lizerinde de etkili olmaktadir. Kurul, gida ile iliskili



kalemler ve ydnetilen/yonlendirilen fiyatlar hari¢ tutuldugunda son dénemde
enflasyonun olumsuz bir gérinim sergilemedigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Bu cercevede gida ve enerji fiyatlarina iligkin risklere ragmen
enflasyonun diismeye devam etmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Gayri Safi Yurt igi Hasila (GSYIH) 2007 yilinin Gglincl geyreginde gegen yilin
ayni dénemine gore ytzde 1,5 oraninda artmigtir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle GSYIH bir énceki ceyrege kiyasla ylzde 0,6 oraninda azalmistir. Bu
dénemde yurt ici talebin blyimeye katkisi artarken kamu sektérinin katkisi
azalmig, net dis talebin katkisi ise belirgin olarak eksi yonde gergeklesmistir.
Para politikasindaki sikilagstirmanin gecikmeli etkileri kismen devam ederken,
tarim sektérindeki arz yonli gecici sok iktisadi faaliyetteki yavaslamayi
belirginlestirmigtir.

8. Yihin UGglncl ceyreginde, 6zel tiketim talebinin blylimeye katkisi dnceki
duyurularda sunulan O6ncl gostergelerle uyumlu olarak belirgin bigimde
artmistir.  Mevsimsellikten arindirilmis verilere gbre gecen yilin ikinci
yarisindan bu yana ilimh bir blyime sergileyen 6zel tlketim talebi bu
dénemde bir énceki ceyrege kiyasla yuzde 2,3 oraninda artarken, dayanikli
mallar ile yari-dayanikli ve dayaniksiz mal grubuna ydnelik harcamalar s6z
konusu toparlanmanin temel belirleyicileri olmustur.

9. Bu dénemde 06zel tiketim talebindeki toparlanmaya karsilik, kamu tiketim
harcamalari ge¢mis ddnemlerdeki egiliminden farkliik gdstermemis, kamu
yatirnmlarinda ise ikinci ceyrede kiyasla harcama kisici 6nlemlerin etkisi
hissedilmistir. Yurt ici talepteki toparlanma 6zel tiiketim harcamalari ile sinirli
kalirken 6zel yatirnm harcamalari geyreklik bazda gerilemistir.

10.Yilin son ceyreginde ekonomik faaliyette bir miktar toparlanma oldugu
gorilmektedir. Sanayi Uretimi Ekim ayinda gecgen yilin ayni ayina kiyasla
ylzde 7,9 oraninda yukselirken mevsimsellikten arindiriimig verilerle bir dnceki
aya kiyasla belirgin bir artis kaydetmistir. Benzer bir gorinim 6zel sektdr
tiketim ve yatinm talebine iligkin 6ncl gdstergelerle de desteklenmektedir.
Yurt icine yapilan otomobil satiglari mevsimsellikten arindiniimis verilerle, Eylll
ayindaki duraklamanin ardindan, Ekim-Kasim ddneminde UglUncl ¢eyrek
ortalamasina kiyasla yUksek oranl bir blyime sergilemistir. CNBC-e Tuketim
Endeksi de ayni dbénemde Uclincli c¢eyrek ortalamasinin Gzerinde
gerceklesmistir. Ayrica, tuketim mallari ithalati EKim ayinda gegen yilin ayni
dénemine gbre yiksek oranda artmistir. Mevsimsellikten arindiriimig verilerle
yurt icine yapilan beyaz egya satislari ise Ekim ayinda bir dnceki aya kiyasla
artis g6stermekle birlikte G¢tincl ¢eyrek ortalamasinin altinda kalmistir.



11. TOketici kredileri de 1hmli artig egilimini stirdirmektedir. Kurul, 2007 yilinin son
ceyreginde, parasal sikilagstirmanin gecikmeli etkilerine ek olarak uluslararasi
kredi piyasalarindaki sorunlarin da tiketici kredisindeki bluylimeyi sinirladig
degerlendirmesinde bulunmustur.

12. Kurul, verimlilik artiglarinin devami igin yatirrmlarin énemine dikkat ¢cekmistir.
Yatirnm talebine iligkin &ncl gdstergelerden makine-techizat Gretimindeki
durgun seyre karsin ithalat Ekim ayinda bir énceki aya ve bir dnceki ¢eyrek
ortalamasina kiyasla hizlanarak artmigtir. Elektrikli-makine sektériinde ise ayni
dénemde gerek Uretim gerekse ithalat yillik ve dénemlik bazda yiksek oranli
artislar sergilemistir. Hafif ticari arag yurt ici satislari, yihin G¢lnci ¢eyreginde
g6zlenen toparlanmanin ardindan Ekim-Kasim dbneminde de bir &nceki
ceyrek ortalamasinin oldukca Uzerinde seyretmistir. Sermaye mallari ithalati
ise Ekim ayinda yilhik bazda yizde 41,3 gibi yUksek bir oranda artarken,
mevsimsellikten arindiriimis veriler ikinci ve GO¢Uncl c¢eyrekte gbzlenen
ivmelenmenin sdz konusu ayda da siirdiigiini gdstermektedir. Ozetle, makine-
techizat Oretimi disindaki 6nct gobstergeler yatirmlarin yilin son ¢eyreginde
yillhk ve dénemlik bazda arttigina isaret etmektedir.

13. Verimlilik kazanimlarinin ve disg talebin destegiyle ihracat artisi devam
etmektedir. Oncii verilere gére Kasim ayinda ABD dolari bazinda ihracat
oldukga ylksek bir artis gdstermistir. Bununla birlikte, fiyat etkisini hari¢ tutan
miktar endekslerine bakildiginda yilin ikinci yarisinda ihracatin ithalattan daha
yavas arttigi gérilmektedir. Ozelikle binek oto ile ticari arag ve diger sermaye
mallari gibi ithal mallara y6nelik talebin gliclenmesi, net dis talebin blyimeye
katkisinin yilin son geyreginde de negatif olacagina isaret etmektedir.

14.Sonug olarak, 6zel kesim talebindeki ilimli toparlanma devam etmekte, buna
karsihk kamu harcamalarindaki ve net dis talepteki yavaglamanin etkisiyle
toplam talep kosullari enflasyondaki digtse destek vermeyi surdirmektedir.

15. Kurul, isglct piyasasindaki gelismelerin de iktisadi konjonkture iliskin énemli
bilgi icerdigine dikkat c¢ekmistir. Mevsimsellikten arindinimis veriler
incelendiginde, toptan-perakende ticaret ve lokanta-otel sektorli basta olmak
Uzere hizmetler sekt6rinde istihdam artiglari 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren belirgin bigcimde yavaslarken, bu egilim 2007 yilinin Gg¢lncl ¢eyreginde
de surmustir. Bu paralelde, son bir yil icinde tarim-disi issizlik oranindaki
azalmanin durakladi§i gézlenmektedir. Is glicli piyasasindaki bu gériinimin
ekonomi genelinde Ucret artislarini sinirlamasi beklenmektedir.

16. Yilin Gglncl ¢eyredinde sanayi sektérl istihdami yillik bazda gerilerken, kismi
emek verimliligindeki artiglarin  siirdigii  gézlenmektedir. Istihdam ve
dretimdeki mevcut egilimler dikkate alindiginda, yilin son ¢eyreginde verimlilik
artiglarinin devam etmesi ve buna paralel olarak birim isgct maliyetlerinin bir
miktar azalmasi beklenmektedir.



Para Politikasi ve Riskler

17.Kuraklik ve eneriji fiyatlarindaki artislar gibi arz yénli soklar enflasyonun gegici

olarak ylkselmesine neden olurken blUydmeyi de gegici olarak olumsuz
etkilemektedir. Nitekim, 2007 yilinda tarim sektoérinde gb6zlenen daralma
gerek enflasyonun disltsindeki duraklamayr gerekse buylmedeki
yavaslamayr o6nemli oranda aciklamaktadir. Kurul, Merkez Bankasr’'nin
oncelikli amacinin fiyat istikrari oldugunu vurgulamis ve son ddnemdeki
indirimlere ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki
disUsU desteklediginin altini ¢cizmistir.

18. Merkez Bankasi enflasyonun orta vadede ylzde 4 hedefi ile uyumlu olmasina

odaklanmakta ve bu silregte para politikasinin kontroll disindaki gegici soklara
tepki vermemektedir. Kurul, son dénemde enflasyonda gérilen yikselisin
kalici bir nitelik tasimadigi degerlendirmesini yaparak Ekim Enflasyon
Raporu’ndaki para politikasi durusunu korumus, faiz indirimlerinin temkinli ve
Olculd  tutuldugu bu cercevede enflasyonun orta vadede hedefe yakin
gerceklesme olasihiginin yiksek oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.
Bundan sonraki olasi faiz indiriminin zamanlamasi ve miktarn kiresel
piyasalardaki gelismelere, disg talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli
enflasyon  gérinimind  etkileyen  diger degiskenlere bagh  olarak
belirlenecektir. Oniimiizdeki dénemde, enflasyon ve para politikasinin
gbrinimdndn  glncellenmesini  gerektirebilecek temel riskler asagida
siralanmaktadir:

19. Uluslararasi finans piyasalarindaki belirsizliklerin strmesi bir yandan tiketici

ve yatirimci givenini azaltirken diger yandan kredi kosullarini daraltmakta ve
Merkez Bankasi’nin 6lgulla faiz indirim kararlarini desteklemektedir. Bununla
birlikte, piyasalardaki risklerin henliz tam olarak fiyatlandirilamamis olmasi,
kiresel risk istahinin seyrinin ve dinya ekonomisindeki olasi yavaslamanin
derecesinin bilinmemesi para politikasina iligkin énemli risk unsurlar olarak
degerlendiriimektedir.

20.Gida fiyatlan énemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Kuraklik

21.

dolayisiyla yasanan Uretim kayiplari yaninda, bugday ve misirin alternatif yakit
dretiminde kullanilmaya baslamasi da uluslararasi tarim dranleri fiyatlarinin
yikselmesinde 6nemli rol oynamakta ve yurt i¢i gida fiyatlarini olumsuz
etkilemektedir. islenmemis gida fiyatlarinda bir diizeltme olasiligi bulunmakla
beraber, islenmis gida fiyatlarindaki mevcut gérinim bu grupta kisa vadede
yUksek fiyat artiglarinin sirebilecegine isaret etmektedir. Orta vadede ise gida
fiyat artislarinin normallesme sirecine girmesi beklenmektedir.

Son dénemde, kamu kesiminin Urettigi mal ve hizmetlerdeki vergi ayarlamalari
enflasyonu olumsuz etkilemekle beraber s6z konusu ayarlamalarin orta vadeli
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisinin sinirli kaldigi gértlmektedir. Bununla



22.

23.

birlikte, elektrik ve dogalgaz gibi Urlinlerde yapiimasi planlanan fiyat
artislarinin olasi ikincil etkilerine iligkin riskler Kurul'u ihtiyath olmaya sevk
etmektedir.

Bu cercevede, gida ve enerji fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama
davraniglarina yansimalari 6nimuzdeki dbnemde yakindan izlenecektir.

Enflasyondaki disidsin uzun vadeli, kalici bir kazanima dénltsebilmesi icin
uygulanan para politikasinin yapisal unsurlarla desteklenmesinin gerekliligi
tekrar vurgulanmalidir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal
reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat
istikrarl agisindan yakindan izlenmektedir. Fiyat istikrari hedefi dogrultusunda
ilerlerken guglh iktisadi bUyUmenin surdUrtlebilmesi agisindan verimlilik
kazanimlarinin slreklilik arz etmesi olmazsa olmaz bir 6n kosuldur. Bu
cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam etmesi ile
verimlilik artiglarinin devamini saglayacak olan yatirnm ve rekabet ortaminin
gelistirimesine yo6nelik yapisal reformlarin kesintiye ugramadan hayata
geciriimesi konusundaki ¢cabalarin devamhligi kritik G6nemini korumaktadir.



