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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,96 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylizde
9,15’e yukselmistir. Enflasyondaki ylUkseliste islenmis gida fiyatlarindaki artis ile dviz
kuru gelismelerinin dogrudan etkileri belirleyici olmustur. Bdylece Mart ayi itibariyla
yillik enflasyon belirsizlik arah@inin tst sinirini agmigtir.

islenmis gida Urdinleri fiyatlarinda 2007 yilinin ortalarindan itibaren gdzlenen yiiksek
artis egiliminin yihn ilk G¢ aylik déneminde hizlanarak surdigu goértimektedir. Mart
ayinda s6z konusu Urtn fiyatlari ylzde 2,86 gibi olduk¢a ylksek bir oraninda artmig
ve bu grupta yillik enflasyon yUzde 16,63’e ulasmistir. Ekmek ve tahillar alt
grubundaki yillik artis ise ylizde 20,14 seviyesine ulagsmistir. islenmis gida fiyatlarinin
genelinde  yiksek artiglarin  sirmesi  gida  fiyatlarina  iligkin  riskleri
belirginlestirmektedir.

Enerji grubu fiyatlan Mart ayinda ylzde 0,98 oraninda artmigtir. Ham petrol
fiyatlarindaki yUkseligin stirmesi ve Yeni Tiark lirasinda gbzlenen deger kaybi
sonucunda akaryakit fiyatlarinda yiksek artiglar gd6zlenmigtir. Akaryakit grubu
fiyatlarindaki artiglarin Nisan ayinda da devam edecegi tahmin edilmektedir. Bunun
yaninda, petrol fiyatlarinin geldigi ylksek seviyeler konut grubuna ydnelik ener;ji
kalemlerinin fiyatlarina iligkin riskleri artirmaktadir.

Son U¢ aydir yatay bir seyir izleyen enerji ve islenmemis gida disi mal fiyat
enflasyonu Mart ayinda sinirh bir artis gdéstermistir. Bu gelismede Mart aylarinda
mevsimsel olarak gerileyen giyim ve ayakkabi fiyatlarinin bu yil yizde 1,80 oraninda
artmasi etkili olmustur. Yeni Turk lirasindaki deger kaybinin Mart ayinda altin harig
dayanikli mal grubu fiyatlari Gzerindeki etkisi sinirh olmustur. Ancak, déviz kuru
gelismelerinin gecikmeli yansimalari Nisan ayinda dayanikli tiketim mallarinin
fiyatlari Gzerinde etkili olabilecektir.

Kira enflasyonunda devam eden gerilemeye ragmen enerji ve gida fiyatlarinda
gb6zlenen birikimli artiglarin ulastirma hizmetleri ve yemek hizmetleri fiyatlar
Uzerindeki olumsuz etkisi ile Mart ayinda hizmet grubu yillik enflasyonu yaklasik 0,5
puan ylkselerek ylzde 8,93 dlzeyine ulagsmistir. Hizmet grubunun diger alt
kalemlerinin yillik enflasyonunda da genelde artis gézlenmistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul) petrol fiyatlarindaki artislar, déviz kurunun gecikmeli
yansimalari ve baz etkisi nedeniyle enflasyonun yilin ikinci ve G¢lncli ceyreginde



yUkselebilecegi, ancak bu artisin kalici olmayacagi ve son geyrekten itibaren tekrar
disUs egiliminin baglayacagdi degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2007 yilinin son ceyreginde gegen yilin ayni
ddénemine gore ylizde 3,4 oraninda artmis ve 2007 yilh GSYiH biyimesi yizde 4,5
olarak gergeklesmistir.

Talebin yapisi incelendiginde, son geyrek blyimesine en yiksek katkiyi 6zel tiketim
ve Ozel yatirm harcamalarinin yaptigi gérilmektedir. Buna karsihk, kamu
harcamalarinin blylmeye katkisi sinirl kalmistir. Net dis talep ise blylimeye 3,7
puanlik negatif bir katki yapmistir. Kurul, bu dénemde goreli fiyat avantaji nedeniyle
yurt ici yerlesiklerin talebinin daha cok ithal mallara yéneldigi ve bu cercevede yurt
icinde Uretilen mal ve hizmetlere yonelik talebin gicli olmadigr dederlendirmesinde
bulunmustur. Nitekim, stok degdisiminin katkisi diglandiginda son c¢eyrek blylUmesi
ylzde 0,2 oranina gerilemektedir.

Mevsimsellikten arindiriimig verilere gére 2007 yilinin son geyreginde GSYIH bir
O6nceki ceyrege goére ylzde 2,1 oraninda artmistir. Bununla birlikte Kurul, kiresel
sorunlarin belirleyici oldugu mevcut konjonktire dikkat cekerek bu artigin dnimuzdeki
déneme iliskin bilgi iceriginin sinirh oldugu degerlendirmesini yapmistir. Nitekim, 2008
yilinin ilk ¢eyregine iligkin veriler iktisadi faaliyette yavaglamaya isaret etmektedir.
Sanayi dretiminin Ocak-Subat déneminde mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir
6nceki ceyrege gore dnemli bir degisim géstermemesi bu gbzlemi desteklemektedir.

Tuketim talebine iligkin g6stergeler i¢ talepteki yavaslamayi teyid etmektedir. 2008 yili
ilk ceyreginde mevsimsellikten arindirimis verilerle  CNBC-e tlketim endeksi
dénemlik bazda degismezken, tiketim mallari ithalat miktar endeksi bir énceki
ceyrege gore gerilemistir. Ayni dénemde, yurt igine yapilan otomobil satislari distuk
bazin da etkisiyle yillik olarak ylksek oranda artarken, bir énceki ¢eyrek dizeyinin
oldukga altinda seyretmistir. Beyaz esya yurt i¢i satislari ise Ocak-Subat déneminde
gerek yillk gerekse donemlik bazda gerilemistir. Kurul, mevsimsellikten arindiriimig
verilerle beyaz esya satislarinin 2004 yili ilk ¢eyreginden bu yana ilk kez 400-450 bin
adet araliginin altina distigini not etmigtir.

Ayrica, CNBC-e ve TCMB-TUIK tiiketici giiven endeksleri kiiresel risklerin
belirginlesmeye basladigi Eylil ayindan bu yana dists egilimindedir. Nitekim, 2007
yihnin ilk yarisinda ihmh bir toparlanma egilimi sergileyen tiketici kredisi kullanimi,
son iki ¢ceyrektir donemlik artis oranlari itibariyla yavaglama egilimi géstermektedir.
Kurul, kiiresel kredi kosullarindaki sikilasmanin son dénemde tiiketici kredilerindeki
genislemeyi sinirlamaya devam ettigi degerlendirmesinde bulunmustur.
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2007 yih son ceyreginde 06zel sekidér makine-teghizat yatirnmlarinda gdézlenen
toparlanmanin kalici olmayacagdi tahmin edilmektedir. Yiin ilk ceyregine iligskin
gbstergeler ithal mallara yénelik yatirim talebinin gugli seyrini koruduguna, buna
karsihk yurt ici sermaye mallari UGretiminin bir 6nceki U¢ aylhk dbéneme gbre
yavasladigina isaret etmektedir. Ocak-Subat déneminde yillik ylizde 34,3 gibi ylksek
bir oranda artan sermaye mallari ithalat miktar endeksi dénemlik bazda da hizl bir
blyimeye isaret etmektedir. Buna karsilik, makine-techizat imalatinda son bir yil
icinde gbzlenen yavaslama egilimi 2008 yilinin ilk iki aylik ddneminde de surmus ve
bu dénemde Uretim yillik ylzde 6,2 oraninda daralmistir. Ayni dénemde elektrikli
makine imalati ve hafif ticari ara¢ yurt i¢i satiglan yUksek oranli yillk artislar
sergilerken, her iki gdsterge de mevsimsellikten arindiriimig verilerle bir dnceki ¢ceyrek
dlzeylerinin altinda seyretmistir. Agir ticari ara¢ satiglari da parasal sikilasmanin
ardindan gelmis oldugu dasik dazeylerini korumus ve Mart ayindaki keskin
azalmanin etkisiyle dénemlik bazda sinirl bir oranda gerilemistir. Sonug¢ olarak,
mevcut Uretim, ithalat ve satis verileri makine-techizat yatirimlarinin 2008 yilinin ilk
ceyredinde yavaslayacagina ancak baz etkisi nedeniyle gectigimiz yilin Gzerinde
gerceklesecegine isaret etmektedir.

ingaat yatinmlari son bir buguk yillik siiregteki duragan seyrini korumaktadir. 2007
yiinda konut ruhsatlari yillik bazda gerilemistir. ingaat faaliyetlerindeki yavaglamaya
paralel olarak konutla iligkili sektérlerde Uretim artiglari durmustur. insaat faaliyetlerine
ara girdi saglayan metalik olmayan mineral maddeler Gretimi 2007 yilinda bir énceki
ylla gbére degismezken, mobilya imalatl da ylzde 13,8 oraninda dislUs kaydetmistir.
Kuresel ekonomiye iligkin sorunlarin da etkisiyle artan ihtiyati tasarruf egiliminin ve
kredi kosullarindaki sikilagsmanin konut sektériinii olumsuz etkilemeye devam edecegi
dustntlmektedir.

Ozetle, gilincel veriler 6zel tiiketim ve yatinm talebinin yavasladigina isaret
etmektedir. isgiicli piyasasindaki mevcut egilimler de bu gériinimi desteklemektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle 2001 yilindan 2006 yil sonuna kadar dénemlik
bazda ortalama yizde 1,1’lik istikrarh bir artis egilimi sergileyen tarim-digi istihdam,
2007 yihinda sadece ortalama ylUzde 0,1 oraninda ¢eyreklik blylime kaydetmistir.

ithal mallardaki goreli fiyat avantaji nedeniyle anilan mallara yénelik talep giicini
korumus ve net ihracatin GSYIH bllylimesine katkisi 2007 yilinin ikinci yarisinda
negatif olmustur. Gincel veriler, ihracat ve ithalattaki yiksek oranl yillik blylmenin
2008 yilinin ilk ¢eyreginde de slrdigiine isaret etmektedir. 2008 yili Ocak-Subat
déneminde ihracat miktar artislarindaki hizlanma sonucu reel ihracat artisi reel ithalat
artisini gecmistir. Son dénemde gerek YTL’nin deger kaybi gerekse i¢c talepte
beklenen yavaglama g6z 6nine alindiginda yilin ikinci ¢eyreginden itibaren ithalat
miktar artis hizinin gerilemesi ve net ihracatin blylmeye katkisinin artmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, petrol ve diger emtianin uluslararasi ticaret
fiyatlarinin ylksek oranli artig egilimini strdirme ihtimali dis ticaret agigina iligkin risk
olusturmaya devam etmektedir.
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Turkiye ihracatgilar Meclisi tarafindan agiklanan Mart ve Nisan ayi ihracat verileri ve
TCMB iktisadi Yénelim Anketi’nde yer alan “Gelecek (i¢c aydaki ihracat siparis miktari
beklentisi” sonuglarina gére ihracatin 2008 yilinin ikinci ¢geyreginde de ylksek oranli
blyumesini sirdirmesi beklenmektedir. Gelismis Ulkelerin blylimesine yonelik asagi
yonlU risklerin belirginlesmesi ihracat performansi agisindan bir risk unsuru olarak
gbrilse de son aylarda AB ve ABD disindaki Ulkelere yapilan ihracatin payinda
g6zlenen artis bu riski kismen bertaraf edebilecek bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Sonug olarak, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi
yavaglatmaya devam etmektedir. Buna karsilik, dis talebin gugli seyrini korudugu
g6zlenmektedir. Bu c¢ergevede, toplam talep kosullarinin enflasyondaki disis
strecine katkl saglamaya devam etmesi 6ngérilmektedir.

2007 yihnin ikinci ve Uguncu ¢eyreginde disuk oranda artan imalat sanayinde is guici
verimliligi, dérdinct ceyrekte Uretimde gerceklesen goérece yiksek oranl artisla
beraber bir miktar toparlanmistir. Bu paralelde reel birim Ucretler son ¢eyrekte yillik
olarak yeniden gerilerken enflasyondaki disls surecine sagladigi katki 2007 yilinda
azalmakla birlikte devam etmistir. Kurul, orta vadeli hedefler acgisindan yatirim
ortamini iyilestirecek ve verimlilik artislarini destekleyecek diizenlemelerin hayata
gecirilmesinin kritik Gnemine vurgu yapmigtir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, son ddénemde artis egilimini sirdiren gida ve enerji fiyatlari ile kiresel
ekonomideki Dbelirsizliklerin enflasyon Uzerinde yukari yonlu riskleri artirdigr ve
enflasyon beklentilerini olumsuz ydnde etkiledigi degerlendirmesinde bulunmus ve bu
dogrultuda para politikasinin durusunu sikilastirmistir.

Toplantida Nisan Enflasyon Raporu igin gincellenen orta vadeli enflasyon tahminleri
de degerlendiriimistir. Kurul, gida ve enerji fiyatlarinda son yillarda gézlenen artiglarin
kiresel egilimlerden kaynaklanan yapisal bir degisimi yansittigina iligkin gérdslerin
gUclendigine dikkat gekmig ve enflasyon tahminleri yapilirken bu durumun géz éniine
alinmasi gerektigini belirtmistir. Gida ve enerji fiyatlarina iliskin varsayimlarin bu
dogrultuda glncellenmesi ile yil basindan itibaren goérilen déviz kuru hareketleri,
tahminlerin belirgin olarak ylkselmesine neden olmustur.

Kurul, enflasyonun 2009 yili sonunda ylzde 4 dizeyine inmesi igin sadece ikincil
etkileri degil ayni zamanda 2008 ve 2009 yillarinda devam etmesi beklenen dogrudan
etkileri bertaraf edecek bir politika tepkisinin verilmesi gerektigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Boyle bir tepki ise iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol acabilecektir. Nitekim glncellenen tahminler, para politikasinin
siki durusunun uzunca bir stre korundugu durumda dahi enflasyonun orta vadede
ylzde 4 hedefine ulagsmasinin iki yildan daha uzun bir slre alabilecegine isaret
etmektedir.
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Kurul, enflasyonun 6nceki tahminlere gdre daha uzun bir sure hedefin Gzerinde
kalacagi 6ngorusunden hareketle enflasyon hedeflerinin degistiriimesi konusunu da
gindeme almistir. iginde bulundugumuz 2008 yili icin hedefin degistiriimesi, hesap
verme ilkesinin ihlali anlamina gelecedinden uygun gértlmemistir. 2009 ve sonrasi
icin ise gida ve petrol fiyatlan ile kiresel ekonomiye iligskin belirsizliklerin devam
etmesi nedeniyle hedef degistirme konusunun yil sonuna dogru bitge hazirliklari
cercevesinde tekrar degerlendiriimesinin uygun olacagi distinUimustir. Bu strateji
dogrultusunda, mevcut durumda tahminlere yapilan vurgu guglendirilmigtir. Diger bir
ifadeyle, iktisadi birimlerin kisa vadede enflasyon tahminlerini, orta vadede ise ylizde
4 enflasyon hedefini referans alacagi bir ¢erceve 6ngdérilmastir. Bu gergcevede
enflasyon Raporu'nda tahminlerin U¢ yillk bir zaman dilimini icerecek sekilde
sunulmasinin, uygulanan para politikasi stratejisinin etkinligini artiracagi belirtilmistir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda guncellenen tahminlere goére enflasyonun
yaklasik G¢ yil icinde yUzde 4 hedefine ulasacagi 6ngérilmektedir. Yizde 4 hedefine
ulasma suresinin bir énceki déneme kiyasla daha uzun 6ngérilmesi Merkez
Bankasi’'nin daha gevsek bir politika izleyecedi anlamina gelmemektedir. Aksine,
Kurul énimizdeki dénemde olumsuz haberlere karsi olumlu haberlerden daha
duyarh bir durus sergileyecegini ve gerektiginde 6lclll faiz artiglarina gidebilecegini
belirtmigtir.

Kurul, enflasyon gérinimune iligkin riskleri degerlendirirken orta vadeli tahminlerin
oldukga temkinli varsayimlar altinda glincellendigine isaret ederek 6zellikle enerji ve
gida fiyatlarina iligkin agagr yonlu risklerin en az yukari yonlu riskler kadar belirgin
olduguna dikkat ¢ekmigtir. Bu cercevede, Enflasyon Raporu’nda temel senaryonun
yaninda, gida ve enerji fiyatlarina iligkin alternatif senaryolara gére projeksiyonlar
sunulmasinin, mevcut konjonktirde para politikasinin iletisimi agisindan faydali
olacag! degerlendirmesinde bulunulmustur. Yukari yonli riskler gerceklestigi taktirde
para politikasi durusu daha da sikilastirilacak, gida ve enerji fiyatlarinin beklenenden
daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun ylzde 4 dizeyine daha c¢abuk
ulagmasi saglanacaktir.

Petrol ve gida fiyatlarindaki artiglarin olduk¢a uzun bir zaman boyunca devam etmesi
enflasyon hedeflemesi rejimine baslandidindan bu yana hedeflerin belirgin olarak
asllimasina neden olmus ve enflasyon beklentilerinin katilagsmasina yol agmistir.
Normal sartlar altinda arz soklarinin géreli fiyatlari gegici olarak etkilemesi, ancak orta
vadeli enflasyon egilimini degistirmemesi beklenir. Bununla beraber birden fazla arz
sokunun ayni anda ortaya ¢ikmasi ve oldukc¢a uzun bir stredir devam ediyor olmasi,
gelinen noktada fiyatlama davraniglarina dair riskleri g6z ardi edilemeyecek bir
noktaya getirmistir. Nitekim Merkez Bankasi blinyesinde yapilan ¢aligsmalar, iktisadi
birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken giderek artan oranda gec¢mis
enflasyona agirlik verdigine isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde fiyatlama
davraniglarindaki bozulmanin daha da belirginlesmesi halinde para politikasinin daha
siki bir durus sergilemesi gerekebilecektir.
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Enflasyon gérinimine dair diger bir temel risk kiresel ekonomideki yavaglamanin
beklenenden daha sert gerceklesmesi ve buna bagl olarak finansal piyasalarda
g6zlenebilecek dalgalanmalardir. ABD ekonomisinde ipotekli konut kredileri
piyasasinda baslayan ve ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan sorunlarin
olusturdugu kayiplar hentiz netlesmis degildir. Bu nedenle kiresel risk istahi zayif
seyrini korumakta ve gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye akimlarinda
yavaslama go6zlenmektedir. Merkez Bankasi, enflasyondaki orta vadeli distsu tehdit
etmedidi slrece piyasalardaki gecici dalgalanmalara politika faizleri araciligiyla tepki
vermeyecek, ancak genel fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimi belirginlestigi
taktirde gerekli parasal sikilastirmayi yapmakta tereddit etmeyecektir.

Kurul, mevcut likidite kosullari altinda, Merkez Bankasr'nin gerektiginde kisa zaman
icinde gUgli bir parasal sikilagtirmaya gitme esnekligine sahip olduguna dikkat
cekmistir. Son aylarda déviz alim ihale miktarinin disdriimesi, hazinenin ddviz
cinsinden daha az borglanmasi ve para talebinde gbzlenen artig gibi gelismelerle
gecelik piyasada cekilen fazla likidite azalis gOstermigtir. S6z konusu egilimin
6nimuizdeki dénemde de devam etmesi ve bu dogrultuda parasal kosullarda goéreli
olarak sikilagsma gb6zlenmesi 6ngérilmektedir. Bu gercevenin Merkez Bankasi'na
esnek ve etkin bir likidite ydnetimi imkani tanidigi kaydedilmis ve sartlar gerektirdigi
taktirde Kurul toplantisina ihtiya¢ duyulmadan parasal sikilagtirmaya gidilebilmesinin
mumkdin oldugu belirtilmigtir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerin, otomatik fiyatlama mekanizmalar disinda, dolayh
vergi artigi ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli bir etki
icermedigine dikkat c¢ekilmistir. Kurul, kamu butgesinde sikilastirma geregi dogmasi
halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi artiglariyla degil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle
karsilanacaginin varsayildigini hatirlatmig ve bu varsayimlarin gerceklesmemesi
durumunda enflasyon ve para politikasi gériniminin de degisebilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Sonug¢ olarak Kurul, enflasyon beklentilerinde son dénemde gdzlenen yukselisin
genel fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol agmamasi icin para politikasi
durusunun uzunca bir slre siki kalmasinin gerekebilecedi degerlendirmesinde
bulunmustur. Bundan sonraki faiz kararlari kiresel piyasalardaki gelismelere, dig
talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gérGnimini
etkileyen diger unsurlara bagl olacaktir.

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 6nem tasimaktadir. Enflasyonun tek haneli rakamlara inmesinde
maliye politikalarinin katkisi buyik olmustur. Bundan sonra da fiyat istikrarina giden
yolda maliye politikalarinin destegi énemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde
ekonomimizin dayanikhhgini korumasi igin mali disiplin ve yapisal reformlarin
devamhhg: kritik 6énem tasimaktadir. Bu c¢ergevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve



yakinsama sdrecinin devam etmesi ve programda o6ngoérulen yapisal reformlarin
hayata gecirilmesi konusundaki cabalarin siirekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle,
mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artislarinin devamliligini saglamaya
ybnelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrar1 agisindan yakindan izlenmektedir.



