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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,22 oraninda artmis ve 2007 yil sonu
enflasyonu yuzde 8,39 olmustur. Hizmet grubu yillik enflasyonu kira ve
ulastirma hizmetlerindeki olumlu seyir ile birlikte Aralik ayinda tekrar disme
egilimi gdstermistir.

Islenmemis gida fiyatlarinda yilin son iki ayinda goriilen kismi diizeltme
hareketi sonucunda grup fiyatlarinin yilik artig hizi yavaglamigtir. Diger
taraftan, islenmis gida fiyatlarindaki hizli artislar kismen yavaslamakla birlikte
Aralik ayinda da strmustir. islenmis gida fiyatlari yilin ikinci yarisinda yiizde
9,8 oraninda artarak 6zel kapsamli gostergelerin yilhk artisini olumsuz
etkilemistir. Son dénemde kurakliga iliskin verilerin énceki dénemlere kiyasla
daha olumlu bir gérinim c¢izmesi, islenmemis gida fiyatlarindaki dizeltme
hareketinin siirebilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, islenmis gida
fiyatlarinin arz yoénli soklara karsi verdigi tepkinin daha uzun sireli olmasi
nedeniyle, bu gruptaki fiyat artiglarinin bir stire daha devam edebilecegdi
disuniimektedir.

Aralik ayinda enerji grubu fiyatlari, konut grubundaki enerji kalemlerinde
gb6zlenen fiyat artislarinin etkisiyle ylzde 0,89 oraninda yiUkselirken, bu grupta
yilhk artis orani ylzde 11,25 dlzeyine ulasmistir. Enerji grubundaki yillik
enflasyonun Ocak ayinda elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin etkisiyle
belirgin oranda yuUkselecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu fiyat artislarinin
Ocak ay! tiketici enflasyonuna etkisinin yaklagik 0,6 puan olmasi
beklenmektedir.

Enerji ve igslenmemis gida drlnleri diginda kalan mal grubu fiyatlarinin yillik
artis orani, iglenmis gidadaki fiyat artislari ve giyim-ayakkabi grubundaki baz
etkisi nedeniyle yizde 6,60 oranina yUkselmistir. Diger yandan, dayanikli
tiketim mallari fiyatlarindaki azalig egilimi Aralik ayinda da sirmusgtir.

Aralik ayinda haberlesme hizmetlerindeki artisa karsin, kira ve ulastirma
hizmetlerinde enflasyonun dismeye devam etmesiyle, hizmet fiyatlarindaki
yilhk artis orani gerilemistir. Lokanta-oteller grubu yillik artisi yikselmeye
devam etse de bu grubun énemli bir bélimand olusturan yemek hizmetlerinin
ayhk artis hizi son U¢ aya kiyasla yavaglamigtir. Bdylelikle, 2007 yilinda



hizmet grubu enflasyonu, gecen yila gére 3,6 puan azalarak ylzde 8,64
dlizeyine gerilemistir. Kurul, hizmet enflasyonundaki dislsin &nimuzdeki
dénemde de strecegini tahmin etmektedir.

. 2007 yili geneli degerlendirildiginde gida, enerji ve tatln GrUnleri gibi para
politikasinin etki alani diginda kalan kalemlerdeki ylksek fiyat artislarinin
enflasyonu olumsuz etkiledigi goérGlmektedir. Kurul, s6z konusu gruplari
diglayan fiyat endeksinin yillik artis oraninin ¢ok daha disuk dizeylerde
seyrettigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin 2007
yilinin son geyreginde surdigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ekim ve
Kasim aylarinda sirasiyla ytzde 8,3 ve ylzde 7,7 oranlarinda yillik artiglar
sergilerken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle Ekim-Kasim ortalamasi yilin
dgclncl  c¢eyreginin  oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindirilmig verilerle Aralik ay1 kapasite kullanim orani da dretimdeki artislarin
surdigund gbéstermektedir.

. Benzer bir goérinim tiketim ve yatinm talebine iligkin 6dncii gbstergelerle de
desteklenmektedir. Yurt igine yapilan otomobil satislari yilin son g¢eyreginde
yilhk yOzde 36,6 gibi yiksek bir oranda artarken mevsimsellikten arindiriimis
verilerle yilin G¢lncl ceyreginin oldukga Uzerinde gerceklesmigtir. Tuketici
kredisi kullanimindaki ihmli blyime Aralik ayinda da sirmugstdr. Bu donemde
tasit kredisi kullanimi 2006 yilinin Haziran ayindan bu yana ilk kez pozitif bir
ayhk reel blyldme sergilemistir. Yilin son U¢ aylik déoneminde bagta binek
otomobil ve dayanikh mallar olmak Uzere tUketim mallari alt gruplarina iligkin
ithalat miktar endekslerinde olduk¢a yuksek oranli yilhk artiglar
g6zlenmektedir. Ayni ddénemde mevsimsel duzeltiimis CNBC-e Tuketim
Endeksi de artis egilimini strdirmuUsttr. Kurul bu verilerin dayanikh tiketim
egiliminde bir degisikligine isaret edip etmediginin izlenmesi gerektigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

. Yatirim talebine iligkin gdstergeler makine-techizat yatirirmlarinda son geyrekte
yilhk ve dénemlik bazda artisa isaret etmektedir. EkKim-Kasim déneminde yillik
ylzde 36,2 gibi yUksek bir oranda artan sermaye mallari ithalati, bu dénemde
mevsimsellikten arindirilmis verilerle Gglncl c¢eyrek dizeyinin  Uzerinde
gerceklesmistir. Hafif ticari ara¢ satislari, 2007 yilinin Gglncu ¢eyregindeki
toparlanmanin ardindan, son c¢eyrekte de bu egilimini sOrdirmis ve
mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir énceki déneme kiyasla ylUksek bir
oranda artarken, yuzde 23,6’k bir yillik buylme sergilemistir. Agir ticari ara¢
satiglar ise EylUl ayindan baslayarak aylik bazda surekli gerilemis olsa da son
ceyrekte bir 6nceki yilin ayni dénemine gbre ylzde 1,6 oraninda artis
gostermistir. Ote yandan makine-techizat ve elektriki makine ve cihazlar



sektérlerinin - Uretim ve ithalat verileri mevsimsellikten arindinidiginda
yatirirmlarda son c¢eyrekte artisa isaret etmektedir.

10.Uglincli geyrekte, insaat yatinmlarina iliskin gdéstergelerden yapi ruhsatlari

11.

gecen yilin ayni dénemine kiyasla ylizde 10,8 oraninda dusus goésterirken
ingaat katma degeri yillik blydmesi 6nceki dénemlerin oldukga altinda
gerceklesmistir. TUketici Egilim Anketi verilerinden hesaplanan “Gelecek on iki
ayhk ddénemde konut alma veya insa ettirme ihtimali"’ne iligkin yayllma
endeksinin  Temmuz ayindan itibaren sergiledigi diasis egilimi, konut
sektdériinin blylme hizindaki yavaslamanin 2008 yilinda da devam etmesi
ihtimalini glclendirmektedir. Diger yandan, mevsimsellikten arindiriimig
verilerle ingaat sektdrl istihdaminin yilin ikinci ve Ggilincu c¢eyreklerinde hizl
bir sekilde artmasi ve metalik olmayan diger mineral maddeler sektérinin son
ceyrekte sergiledigi hizh artis, ingsaat sektérinde ciddi bir durgunluk
yasanmayacagina isaret etmektedir. Bu bilgiler 1siginda Kurul, énimuzdeki
dénemde ingaat sektérindeki buylimenin yavaglamakla birlikte devam edecegi
degerlendirmesini yapmigtir.

Ihracat miktar endeksleri Ekim-Kasim déneminde gegen yilin ayni dénemine
gbre ylzde 13,5 oraninda artis gostermistir. Aralik ve Ocak ayina iligkin gincel
veriler ihracattaki olumlu seyrin strdigune isaret etmektedir. Ancak, yilin son
ceyreginde yurt ici talepteki toparlanmaya paralel olarak ithalatta g6zlenen
belirgin hizlanma, ihracat blyUmesinin ithalatin altinda kalmasina neden
olmakta ve s6zU edilen donemde net dis talebin blylimeye katkisinin eksi
yébnde olacagina isaret etmektedir. Gelismis Ulkelerin ekonomilerinde
yavaslama beklenmesi, 6nimuUzdeki donem ihracat performansi agisindan
asag! yonll bir risk olugturmaktadir.

12.2007 yihnin Gglncl c¢eyreginde imalat sanayinde reel Ocretlerin, verimlilik

artiglarindan daha fazla artmasi sonucu reel birim Ucretler yukselmigtir. Yilin
dérdincl ceyreginde ise istihdamin yavaglamasi ve Uretim artiginin
hizlanmasi reel birim Ucretlerin tekrar gerileme g0Osterebilecegine isaret
etmektedir.

13.Son yillarda enflasyondaki diists slrecine ve ihracat potansiyelinin artmasina

6nemli katkida bulunan reel birim Ucretlerin egilimi dikkatle takip edilmektedir.
Bu cercevede, toplam faktdr verimliligindeki artiglarin strdtralebilir olabilmesi
icin yapisal reform surecinin devam etmesi kritik énemini korumaktadir. Kurul,
kiresel ekonomiye iligkin risklerin belirginlestigi bir konjonktirde verimlilik
kazanimlarina destek verecek cabalarin, uluslararasi piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin orta vadede ihracat ve blylime Gzerindeki muhtemel olumsuz
yansimalarini sinirlayacagini vurgulamigtir.

14.Ozetle, yilin son ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin bir &nceki déneme

kiyasla daha gugli seyrettigini géstermektedir. Ancak, talep kosullarina iliskin



gobstergelerin, 2007 yili ikinci ve Gg¢Unci ceyregine kiyasla daha hizh
blyltmekle birlikte, i¢ talebin kuvvetli oldugu dénemlerdeki dliizeylerinin altinda
seyrettigi vurgulanmalidir. Dolayisiyla iktisadi faaliyetteki gelismeler, guglu bir
ivmelenmeden ziyade kademeli bir toparlanma olarak degerlendiriimektedir.

15.Sonu¢ olarak  Kurul, ekonomideki 1liml  blylmenin devam ettigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Gugli parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileri ve kiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talepteki
canlanmay! sinirlamaktadir. Ayrica, uluslararasi piyasalardaki gelismelere
paralel olarak dinya ekonomisindeki beklenen yavaglama, dis talebin
blylimeye katkisinin azalabilecegine isaret etmektedir. Bu degerlendirmeler
dogrultusunda, 6nimuzdeki dénemde toplam talep kosullarinin enflasyondaki
disls egilimine destek vermeyi sirdurecedi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, gida ve enerji fiyatlarindan kaynaklanan risklere ragmen
enflasyonun diismeye devam etmesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

16. Kuraklik ve eneriji fiyatlarindaki artiglar gibi arz yénli soklar enflasyonu gegici
olarak olumsuz etkilerken buylmeyi de gecici olarak yavaslatmistir. Kurul,
Merkez Bankasr’nin dncelikli amacinin fiyat istikrari oldugunu vurgulamigtir.
Bununla birlikte, para politikasinin kontroli digindaki soklara sert tepki
verilmesi ekonomik faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen oynakliklara
yol agabileceginden, Merkez Bankasi orta vadeli bir strateji uygulamaktadir.
Bu cercevede, para politikasinin kontrolli digindaki gelismelere hemen tepki
gosterilmemekte ve ikincil etkiler sinirli kaldigi strece enflasyonun gegici bir
slre hedeften sapmasina izin verilebilmektedir.

17.Kurul, son dobnemdeki indirimlere ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut
seviyesinin enflasyondaki dislstu desteklediginin altini  ¢izmistir. Temel
parasal blyUklUklerin artis hizinin halen dustk dizeylerde seyretmesi de para
politikasinin siki konumunu teyid etmektedir. 2007 yilinin son ¢eyreginde orta
vadeli faizler asagi yonll bir hareket gbéstermis olsa da halen 2 yillik reel faizler
yizde 9 ile 10 arasinda dalgalanmakta ve enflasyondaki disls sdrecini
desteklemektedir. Tulketici kredilerine iliskin veriler de bu gorinimu
desteklemektedir. Otomobil ve konut kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin
canli oldugu dbnemlere kiyasla halen olduk¢ga dislik seviyelerde
seyretmektedir. TUketici kredilerinde 2007 yilinin ikinci geyreginden itibaren bir
toparlanma egilimi gbzlense de para politikasinin temkinli durugsunun ve
kiresel kredi kosullarindaki sikilasmanin énimuzdeki dénemde yurt i¢i kredi
geniglemesini sinirlayacagi tahmin edilmektedir.



18. Enflasyonun ana egiliminde beklenen dislise ragmen, énimuizdeki dénemde

enflasyon goérinimine iliskin hem asagr hem de vyukari yonll riskler
bulunmaktadir:

19. Arz soklarinin ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun asagi inme

yoninde beklenenden daha fazla katilk gdsterme olasiligl, enflasyon
g6rinimdane iligkin temel bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Mevcut
durumda orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefin lzerinde seyrettigi g6z
6nune alindidinda bu risk daha da belirginlesmektedir. Bugln itibariyla gida
fiyatlarindaki artislarin TUFE (izerindeki ikincil etkileri yemek hizmetleri gibi alt
kalemlerle sinirh kalmistir. Ancak, gida ve enerji fiyatlarindaki yiksek artiglarin
ekonominin geneline yayillma riski g6z ardi edilmemelidir. Bu nedenle,
fiyattama davraniglari ve temel enflasyon gostergeleri yakindan izlenmeye
devam edilmektedir. Merkez Bankasi gida, enerji ve ydnetilen/ynlendirilen
fiyat gelismelerinin enflasyon (zerindeki dogrudan yansimalarina tepki
vermeyecek, bununla birlikte genel fiyatlama davranigindaki olasi bozulmalara
karsi duyarli olacaktir.

20.Kurul, uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmektedir. ABD

21.

kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara ve reel ekonomiye
yansimalarina iligkin artan endiseler nedeniyle kiresel ekonomideki
belirsizlikler strmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para
politikasi gérinimiand olustururken, gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetindeki
yavaslamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu cercevede Ulkemiz
piyasalarinin dnemli bir portfdy sokuna maruz kalmadigi bir senaryoyu temel
almistir. Ancak kiresel ekonomide sert bir yavaglama olma riski de gbéz ardi
edilmemelidir. Boylesi bir senaryonun gerceklesme olasiligi portféy hareketleri
ve doviz kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon Uzerinde yukari yonlG bir risk
anlamina gelse de kredi geniglemesinin ve dis talebin yavaglamasi yoluyla
orta vadeli enflasyona iliskin asag! yoénlu bir risk olusturmaktadir.

Son yillarda uygulanan disiplinli maliye politikalari, risk priminde kayda deger
disUgler saglamis ve enflasyonun hizla agagdi indigi bir dbnemde ayni anda
yUksek blylme oranlarinin gergeklestirilebilmesini mimkin kilmigtir. Bu
baglamda, klresel risk istahinin bozuldugu dénemlerde mali disiplinin
surddrtlmesi 6zel bir &nem tasimaktadir.

22.Orta vadeli tahminlerimiz olusturulurken, kamu harcamalarinin blt¢e hedefleri

dogrultusunda sekillendigi bir ¢cerceve esas alinmistir. Bunun yaninda, faiz disi
butce fazlasi hedefine ulagilabilmesi i¢in ek finansman gereksinimi dogmasi
halinde, bu ihtiyacin dolayh vergi artiglariyla degil dncelikle harcama kisici
tedbirlerle kargilanacagi varsayilmistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen orta
vadeli goérinim, Ocak ayinda elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan
ayarlamalar disinda, yoénetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek



6nemli bir etki icermemektedir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda
enflasyon ve para politikasi gérinimU de degisebilecektir.

23. Enerji fiyatlarinda son dénemde yapilan ayarlamalar, kisa vadede enflasyonu
olumsuz etkileme potansiyeli tasisa da orta vadede mali disiplini
glclendirecedi ve enerji Uretimini destekleyecegi icin enflasyondaki dislse
katkida bulunacaktir. Bu nedenle Merkez Bankasi, s6z konusu fiyat artiglarinin
dogrudan etkilerine tepki vermeyecek, ikincil etkilerini ise dikkatle izleyecektir.

24.Gida fiyatlari TUFE’nin dértte birinden fazlasini olusturdugundan, bu gruba
iliskin riskler dikkatle degerlendiriimektedir. Gida fiyatlarinin seyri, bdlgesel
iklim kosullarinin yani sira kuresel gelismelere de duyarliik gbéstermektedir.
Gectigimiz iki yildaki ylOksek artiglarin olusturdugu baz etkisi g6z 6nune
alindiginda orta vadede gida fiyatlarinin asagi yoénli bir dizeltme yapma
ihtimali bulunmaktadir. Diger yandan, artan kiresel talep ve bazi gida
kalemlerinin alternatif yakit Gretiminde kullanilmasi gibi nedenlerle, gida
fiyatlarinin hizli artmaya devam etmesi de mumkinddr. Dolayisiyla, gida
fiyatlarinin seyri enflasyon goérinimdine iliskin her iki yénde de risk
olusturmaktadir.

25.Sonug olarak Kurul, 6nimizdeki dbnemde alinacak para politikasi kararlarinin
blylk oranda aciklanacak verilere ve gelismelere bagll oldugu
degerlendirmesini yapmistir. Eylll ayindan itibaren yapilan faiz indirimlerinin
etkileri yakindan izlenecek, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar ile gelirler
politikasindaki  gelismelerin is glcl piyasasina ve genel fiyatlama
davraniglarina yansimalari gdzlenmeye devam edilecektir. Bundan sonraki
olasi faiz indiriminin zamanlamasi kiresel piyasalardaki gelismelere, dis
talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gériniminu
etkileyen diger unsurlara bagl olarak belirlenecektir.

26.Gelinen noktada, Turkiye ekonomisinin kiresel finans piyasalarindaki
dalgalanmalardan énemli &lglide etkilenmedigi goérilmektedir. Ancak, dinya
ekonomisine iligskin belirsizliklerin ortadan kalkmadigi g6z 6nldne alindiginda,
kiresel risk algilamalarinin bozulmaya devam etmesi ihtimaline karsi, Turkiye
ekonomisinin direncini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlar kritik
6nem tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama
sUrecinin devam etmesi ve programda 6ngérulen yapisal reformlarin hayata
geciriimesi konusundaki cabalarin devamlihdi kritik énemini korumaktadir.
Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artisinin devamlihigini
saglamaya yobnelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izlenmektedir.



