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Enflasyon Gelismeleri

1. Subat ayinda tiketici fiyatlar yizde 1,29 oraninda artmis ve yillik enflasyon
ylizde 9,10 olmustur. Bu gelismede, bir 6nceki Para Politikasi Kurulu Ozeti'nde
dikkat cekildigi sekilde, islenmemis gida Urlnleri fiyatlarinda gézlenen ylksek
oranli artis temel belirleyici olmustur. Nitekim, islenmemis gida UrUnleri hari¢
tketici fiyatlarinin yilhk artisi bir dnceki aydaki dizeyini korumustur.

2. Gida fiyatlari Subat ayinda ytizde 5,05 oraninda artmistir. S6z konusu artig
2003 bazli endeksteki en yliksek aylik gida fiyat artisidir. Ozellikle taze sebze
fiyatlar, bu dénemde olumsuz hava kosullari ve ulasim imkanlarindaki
zorluklarin da etkisiyle, mevsimsel egiliminin olduk¢a Uzerinde artmigtir. Bu
ylksek oranli artis ayni zamanda Mart ayinda sebze fiyatlarinda bir dizeltme
hareketi yasanma olasihigini giindeme getirmektedir. islenmemis gida
fiyatlarindan gelen bu olumsuz etkiye ek olarak, islenmis gida fiyatlar da
ylkselis edilimini strdirmuUstar. Yurt ici ve uluslararasi bugday fiyatlarindaki
yUkselise paralel olarak ekmek ve tahil fiyatlarindaki artiglar strmektedir.
Bunun yaninda, gida imalati sektérinin ithalat fiyatlarindaki yikselis gerek
ara mali gerekse ithal nihai tlketim mallar kanaliyla islenmis gida grubu
fiyatlar Ozerinde yukari yénli baskilara neden olmaktadir. Bu dogrultuda,
ekmek ve tahil grubu disinda kalan islenmis gida GrUnleri fiyatlarinda da
yUksek artislar gézlenmektedir. Sonuc olarak, Ocak Enflasyon Raporu’nda da
ifade edildigi gibi, islenmis gida fiyatlarina iliskin riskler devam etmektedir.

3. Eneriji fiyatlan Subat ayinda yizde 0,30 artmis ve bu grupta yillik enflasyon
ylzde 16,35 oranina yidkselmistir. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki
gelismeler sonucunda yurt i¢i akaryakit fiyatlarn yizde 0,83 oraninda artarken,
konut grubuna ydnelik enerji kalemlerinin fiyatlarinda énemli bir degisim
g6zlenmemigtir. Petrol fiyatlarinin halihazirda gelmis oldugu yUksek seviye,
yurt ici akaryakit fiyatlarini olumsuz etkiledigi gibi, konut grubuna yénelik ener;ji
kalemlerinin fiyatlarinda da yukar ydnlii baskilara neden olmaktadir. TUFE
enerji grubu fiyatlarindaki artigslarin  Mart ayinda da slrecedi tahmin
edilmektedir.

4. Enerji ve igslenmemis gida disi mal grubu fiyatlari yillik artigi son ¢ aydir yatay
bir seyir izlemektedir. Subat ayinda alt gruplar bazinda, giyim ve ayakkabi
grubunun yillik fiyat artisindaki yavaslama egilimi devam etmistir. Dayanikli
tiketim mallar yilhk enflasyonu sinirli da olsa gerilerken, altin fiyatlarindaki



ylkselis enerji ve islenmemis gida disi mal grubu fiyatlarini olumsuz
etkilemeye devam etmisgtir.

5. Hizmet grubu yillik enflasyonundaki gerileme slUrmektedir. Kiralarin artis
hizinda gbzlenen yavaslama Subat ayinda da devam etmis ve bu grupta yillik
enflasyon ylzde 15 dizeyine gerilemistir. Yilik kira artisinin son on aylik
dénemde duzenli olarak gerilemesi Para Politikasi Kurulu (Kurul) tarafindan
olumlu bir gelisme olarak not edilmektedir. Ote yandan, Subat ayinda gida ve
eneriji fiyatlarindaki artislar sonucunda ylUkselen yemek ve ulastirma hizmetleri
fiyatlari, hizmet grubu enflasyonundaki iyilesmeyi sinirlamigtir.

6. Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin
enflasyondaki disltsu geciktirmekte oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.
Bunun yaninda, 6zel kapsamli fiyat endeksleri ile &lgllen enflasyon
gbstergelerinde yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren baz etkisinden kaynaklanan
yukari yénla bir hareket goérllebilecegi not edilmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. TUIK tarafindan agiklanan 1998 yili bazli yeni milli gelir serilerine gére 2007
yili ilk dokuz aylik Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIiH) blyimesi yukari yénde
glncellenerek yiizde 3,8'den ylizde 5 oranina ylkselmistir. Yenilenen GSYiH
serisi doénemlik artis oranlar itibariyla incelendiginde blyimenin ana
egiliminde eski seriye kiyasla 6nemli bir degisiklik olmadigi gdzlenmistir.
2003C3-2006C2 arasinda ddnemlik bazda ortalama ylzde 2,2 oraninda
biyllyen GSYiH, glcli parasal sikilasmayl takip eden 2006C3-2007C3
déneminde ortalama 0,8 oraninda ¢eyreklik blyime kaydetmistir.

8. Mevcut gbstergeler yilin ilk ceyreginde tretimdeki ihmh blylimenin surdigine
isaret etmektedir. Ocak ayi Uretim gelismeleri, Kurul'un Subat ayi toplant
Ozetinde ortaya koydugu dngdrilerle uyum arz etmis ve sanayi Uretimi gecen
yilin ayni dénemine goére ylzde 11,7 gibi ylksek bir oranda artis gdstermistir.
Ancak, caligilan is glni sayisindaki bayram etkisi dislandiginda s6z konusu
artis ylzde 5,2’ye gerilemektedir. Ocak ayi sanayi Uretiminin, is glnd sayisi ve
diger mevsimsel etkilerden arindirildiginda Aralik ayina kiyasla daha yiksek
olsa da, Ekim ve Kasim aylarindaki Uretim dizeyinin altinda oldugu
belirtiimelidir. Subat ayina iligkin ihracat rakamlari ve diger dnct gdstergeler
sanayi Uretiminde blylmenin yavaslayarak da olsa sdrdigine isaret
etmektedir.

9. Tuketim talebine iligkin géstergelerden yurt igine yapilan otomobil satislari yilin
ilk iki ayinda yillik bazda hizl artiglar sergilerken, mevsimsellikten arindiriimig
verilerle 2007 yili son ¢eyrek ortalamasinin oldukga altinda seyretmistir. 2008
yill Ocak ayinda i¢ piyasaya yapilan beyaz esya satislari bir dnceki yilin ayni
dénemine gb6re vyluzde 18,9 oraninda disis gdstermigtir. Satiglar



mevsimsellikten arindirildiginda, bir dnceki aya goére belirgin bir disUs
g6ralurken, 2007 yih son ceyrek ortalamasinin altinda oldugu gdézlenmistir.
Benzer sekilde, mevsimsellikten arindiriimig CNBC-e Tliketim Endeksi Ocak-
Subat dénemi ortalamasi, 2007 yili son geyregine kiyasla gerilemigtir. Ayrica,
TCMB Tuketici Egilim Anketi verilerine gére otomobil, konut, dayanikli ve yari-
dayanikh mallara y6énelik harcama egilimi disik dizeylerini korurken, tiketici
glven endekslerinde Eylil ayindan bu yana gbzlenen azalig strmektedir.
Uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan belirsizlikler sonucunda yavaslayan
tiketici kredilerindeki  artis ise bu egilimini yilin ilk ceyreginde de
surdirmastar.

10.Buna karsilk, tiketim mallari ithalatindaki hizlanma Ocak ayinda gerek yillik

11

gerekse aylik bazda sirmustir. Ancak, kredi kosullarindaki sikilagsma ve déviz
kurlarinda son dénemde gbzlenen gelismeler ithalatta yavaslama ihtimalini
gUclendirmektedir.

.Yatinm harcamalarindaki yavaslama devam etmektedir. Yeni acgiklanan milli

gelir serileri alt kalemler itibariyla incelendiginde, 2007 yil ilk dokuz ayhk
dénemindeki 6zel sektdr makine-techizat yatinmlarinin buyime hizinda asagi
ybnll glncelleme yapildigi ve bu dénemde makine-techizat yatirimlarinin bir
Onceki yihn ayni dénemine gére distigu goértlmektedir. Makine-techizat
dretimine iliskin veriler, yatirnmlarda benzer bir egilimin son dénemde de
devam ettigine isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindiriimig verilerle 2007
yilinin ikinci ¢eyreginden baslayarak U¢ aylik dénemler bazinda gerileyen
makine-techizat imalati, Ocak ayinda bu egilimini devam ettirmistir. Ocak
ayinda elektrikli makine Gretimi de mevsimsellikten arindirilmis verilerle disis
sergilemigtir. Buna karsilik, sermaye mallari ithalatindaki hizli artis, yillik ve
aylik bazda Ocak ayinda da strmustir. Ocak-Subat déneminde agir ticari arag
satislari bir 6nceki ceyrege kiyasla toparlanmis ve yillik bazda yiksek oranli
artis sergilemis olsa da yurt ici talebin gtcli oldugu dénemlerdeki dizeyinin
altinda seyretmektedir.

12.ingaat faaliyetlerine iligkin temel géstergelerden metalik olmayan diger mineral

maddeler Gretimi 2007 yilinda bir énceki yila kiyasla degismemigtir. 2008 yili
Ocak ayina iligkin mevsimsellikten arindiriimis veriler bir énceki ceyrek
ortalamasinin da altinda seyretmistir. Son dénemde uluslararasi kredi
piyasalarindaki sorunlarin belirginlesmesi ve bunun yurt igine yansimalari
insaat sektériindeki yavaslamanin silrebilecegine isaret etmektedir. TCMB
Tulketici Egilim Anketi “gelecek on iki aylik dénemde konut alma veya inga
ettirme ihtimali’ne iligkin veriler de bu gérinimu desteklemektedir.

13.Genel yatinm egilimindeki bozulma istanbul Sanayi Odasi (ISO) Ekonomik

Durum Tespit Anketi 2007 II. Yar Yil sonuglariyla da desteklenmektedir. Buna
gore, sirket karlliklarinda bir énceki yilin ayni dénemine gére 6nemli disisler



g6zlenmigtir. Bu gelismenin de etkisiyle, anilan dénemde yeni yatirrm yapan
sirketlerin orani diserken firmalarin yurt disindaki yatirrm egiliminde artis
gbrulmektedir.

14.Dis talepteki istikrarli artis yilin ilk geyreginde sirmustiir. TIM verilerine gére
ABD dolari bazinda ihracat Subat ayinda yillik yizde 40,7 oraninda artarken,
Mart ayina iliskin 6ncl veriler yillik bazda gugli buyime egiliminin strdiguni
gOstermektedir. Bu artislarda blylk oranda ihracat fiyatlari ve déviz kuru
hareketlerinin de etkisi oldugundan, ihracatin ana egiliminin takip edilmesi
acisindan miktar endeksleri 6nem kazanmaktadir. Ocak ayi itibariyla
mevsimsellikten arindinimis verilerle ihracat miktar endeksindeki istikrarli
blylmenin sirmesi, dis talebin gictni koruduguna isaret etmektedir.

15. Iktisadi faaliyetlerdeki yavaglama 2007 yilinin son ceyregine iliskin tarim-disi
istihdam verileriyle de desteklenmektedir. Anilan dénemde tarim-digi istihdam
gecen yilin ayni dénemine kiyasla degismezken, tarim-digi issizlik orani yillik
0,4 puanlk artigla ylzde 12,6 oraninda gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindiriimis veriler incelendiginde tarim digi istihdamin son ceyrekte 2003
yilinin ikinci geyreginden bu yana ilk kez geriledigi gérilmektedir.

16.Sonu¢ olarak, 2008 yilinin ilk aylarina dair veriler ekonomideki 1limli
blylmenin yavaslamakla birlikte strd0guni goésterse de uluslararasi kredi
piyasalarindaki sorunlarin belirginlesmesiyle 6nimizdeki dénemde iktisadi
faaliyete iliskin agagi yonli risklerin arttigr gézlenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

17.Finansal piyasalarda artan oynakligin ve kredi kosullarindaki sikilasmanin
6nimuzdeki dénemde kredi geniglemesini ve i¢ talebi sinirlamaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Bu c¢ercevede Kurul, talep kosullarinin
enflasyondaki dusis slrecine katkida bulunmaya devam edecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

18.Son dénemde piyasa faizlerinde gdézlenen yukar yénli hareket blyuk Olglide
kiresel risklerin yurt icine yansimalarindan kaynaklanmaktadir. Finansal
piyasalardaki dalgalanmalara paralel olarak gérilen déviz kuru hareketleri
temel enflasyon gdstergelerini kisa vadede olumsuz etkileyebilecektir. Ancak,
ic talebin mevcut gérinima géz énitne alindiginda déviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin bu agamada sinirli kalacagi tahmin edilmektedir.

19.Toplam talep kosullarinin dists yéninde verdigi destege ragmen, enflasyon
g6rinimune iligkin bazi riskler bulunmaktadir:

20.Merkez Bankasi binyesinde yapilan calismalar son dénemlerde ekonomik
birimlerin beklentilerini olustururken ge¢mis enflasyona daha fazla agirlik
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vermeye basladigina isaret etmektedir. Bu c¢ercevede, gida ve enerji
fiyatlarindaki birikimli artislar bir yandan enflasyondaki distsU geciktirirken
diger yandan beklentilerdeki iyilesmeyi engellemektedir. Ayrica, déviz kuru
hareketleri ve risk algilamasindaki bozulma da enflasyon beklentilerini
olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir. Enflasyon beklentilerindeki
bozulma, arz soklarinin ikincil etkilerine iligkin belirsizlikleri artirmakta ve
dolayisiyla enflasyonun &ngoérilenin 6tesinde bir katihk gésterme riskini
belirginlestirmektedir. BUtln bunlara ragmen, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin halen enflasyonda kademeli bir disls beklentisini icermesi
ekonomik birimlerin dnemli bir b6limUnin orta vade igin enflasyon hedeflerini
referans olarak almaya devam ettigini gdéstermektedir. Kurul, énimuzdeki
dénemde enflasyon beklentilerindeki ana egilimi dikkatle takip etmeye devam
edecektir.

.Kiresel ekonomideki belirsizlikler, portfdy hareketleri ve déviz kuru kanalyla

kisa vadede enflasyon Uzerinde risk olusturmaktadir. Uluslararasi para ve
sermaye piyasalarini etkileyen calkanti gelismis Ulke merkez bankalari
tarafindan alinan &nlemlere ragmen devam etmektedir. Ulkemizin finans
piyasalari da bu dalgalanmadan etkilenmektedir. Merkez Bankasi bu asamada
piyasalardaki gelismeleri dikkatle takip etmekte ve temkinli bir durus
sergilemektedir.

22.Mevcut konjonktirde mali disiplinin strdurtlmesi 6zel bir énem tagimaktadir.

Merkez Bankasi orta vadeli tahminlerini olustururken, kamu harcamalarinin
bltce hedefleri dogrultusunda sekillendigi bir ¢cerceveyi esas almistir. Bunun
yaninda, faiz disi butge fazlasi hedefine ulasilabilmesi icin ek finansman
gereksinimi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayh vergi artiglariyla degil
harcama kisici tedbirlerle karsilanacagr varsayillmistir. Bu varsayimlarin
gerceklesmemesi durumunda enflasyon ve para politikasi gérinimi de
degisebilecektir.

23.Kurul, artan gida ve enerji fiyatlari ile kiresel belirsizliklerin enflasyon hedefine

ulasiimasini geciktirebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Para politikasi
orta vadede ylUzde 4 enflasyon hedefine odaklanmaktadir; ancak icinde
bulundugumuz konjonktir gdéz éniine alinarak bu hedefe ulagma siresi ile ilgili
olarak kati bir politika izlenmemektedir. Zira, arz soklarindan kaynaklanan
enflasyon artisina sert tepki verilmesi iktisadi faaliyette arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol acabilmektedir. Bu c¢ercevede, hedefe ulasmanin
zamanlamasi emtia ve finans piyasalarindaki gelismelere bagh olarak
farklilasabilecektir.

24.Sonu¢ olarak, kiresel ekonomide siregelen belirsizlikler ve fiyatlama

davraniglarina iligskin riskler para politikasinda temkinli olma geregini
artirmistir. Bu gercevede Kurul, 2007 EylUl ayindan itibaren devam ettigi faiz



indirimlerine Mart ayinda ara vermistir. Oniimiizdeki ddnemde gida ve enerii
fiyatlarindaki artiglarin genel fiyatlama davraniglarina yansimalari yakindan
izlenmeye devam edilecektir. Son dénemdeki indirimlere ragmen kisa vadeli
faizlerin mevcut seviyesi enflasyondaki disisl desteklemektedir. Bundan
sonraki olasi faiz indirimi, kliresel piyasalardaki gelismelere, dig talebe, maliye
politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimUnu etkileyen diger
unsurlara bagl olacaktir.

25.Mevcut konjonktirde ekonomimizin dayanikhligini korumasi i¢in mali disiplin
ve yapisal reformlarin devamliligi kritik énem tasimaktadir. Bu c¢ergevede,
Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin devam etmesi ve programda
O6ngérilen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki c¢abalarin
stirekliligi nemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve
verimlilik artisinin  devamhligini  saglamaya yonelik yapisal reformlar
konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
acisindan yakindan izlenmektedir.



