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Enflasyon Gelismeleri

1.

Haziran ayinda tdketici fiyatlan yUzde 0,36 oraninda azalmis ve yillik
enflasyon ylizde 10,61'e gerilemistir. islenmis gida ve eneriji fiyatlarindaki hizl
artiglarin devam etmesine ragmen, islenmemis gida fiyatlarinin yillik artis
hizindaki dikkate deger gerileme bu gelismede belirleyici olmustur. Haziran ayi
itibariyla yillik enflasyonun yaklasik 6,8 puanlik kismi gida ve enerji
fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), son dénemde islenmemis gida fiyatlarinda
nispeten olumlu gelismeler gdzlendigini kaydetmistir. islenmemis gida fiyatlari
Haziran ayinda yaklasik ylzde 10 ile mevsimsel ortalamalarin Gzerinde bir
oranda gerilemistir. Bu gerilemede, 6zellikle ihracat imkanlarindaki daralmanin
da etkisi ile fiyatlar ylzde 21,69 oraninda gerileyen taze meyve-sebze Urinleri
etkili olmustur. Bdylelikle, islenmemis gida Urinleri yillik enflasyonu ylzde
1,60 seviyesine gerilemistir. Kurul, Rusya’ya yapilan ihracatin Temmuz ayi
basinda tekrar baslamasiyla islenmemis gida fiyatlarindaki bu dizeltmenin bir
kisminin geri alinabilecegine dikkat cekmistir.

islenmemis gida Urinleri fiyatlarindaki dikkate deger yavaglamaya karsin,
islenmis gida fiyatlarindaki yUkselis egilimi sUrmektedir. Haziran ayinda
islenmis gida fiyatlarinin yikselisinde ylzde 4,11 oraninda artan ekmek-tahil
grubu fiyatlari belirleyici olmustur. Ote yandan, ekmek-tahil disi islenmis gida
fiyatlann son doért aya kiyasla daha disUk bir oranda artarak olumlu bir
gérindm sergilemigtir. Bir 6nceki yila kiyasla gbérece olumlu gergeklestigi
g6zlenen 2008 yil hasadinin, Gretim kayiplarindan kaynaklanan enflasyonist
etkiyi azaltacagi ve bu cercevede islenmis gida Urlnleri fiyatlarinin artis
hizinin yilin ikinci yarisinda yavaslayacagdi 6ng6rtlmektedir.

Enerji fiyatlari, gerek akaryakit fiyatlarindaki gerekse konut grubuna yoénelik
enerji kalemlerindeki (dogalgaz) fiyat artiglarinin etkisiyle Haziran ayinda
yuzde 1,75 oraninda ylkselmistir. Bdylece, enerji fiyatlari yillik artis orani
ylzde 19,8 dizeyine ulasmigtir. Enerji fiyatlarindaki yikselis egilimi elektrikteki
fiyat artiginin etkisiyle Temmuz ayinda da suUrecektir. Temmuz ayi bagindan
itibaren gecerli olan elektrik tarife artisinin, tiketici enflasyonu Uzerindeki
dogrudan etkisinin yaklasik 0,5 puan olacagi tahmin edilmektedir.



5. Enerji ve gida Urdnleri disinda kalan mal grubundaki fiyat gelismeleri
incelendiginde; yillik enflasyonun, giyim ve ayakkabi grubunda yavasladigi,
dayanikh tiketim mallan grubunda ise artis gosterdigi gézlenmistir. Giyim
grubunda toplam talep ve maliyet kosullarinin seyri, bu grupta fiyat artiglarinin
diger alt gruplara kiyasla daha sinirli gerceklesmesine katkida bulunmaktadir.
Yilin ilk dort ayinda Yeni Tlrk lirasinda gbzlenen deger kaybinin dayanikh
tiketim mallari fiyatlan Gzerindeki gecikmeli etkileri, Haziran ayinda
zayiflamakla birlikte kismen strmustdr.

6. Haziran ayinda hizmet fiyatlan yilhk artis orani belirgin bir degisim
gbstermemigtir. Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglara paralel olarak yemek
hizmetleri ile ulastirma hizmetleri fiyatlarinin yilhik artis orani ylkselmeye
devam etmigtir. Diger taraftan, yemek ve ulastirma hizmetleri disinda kalan
hizmet fiyatlarinin yillik artis orani bir dnceki aya kiyasla 0,44 puan gerileyerek
olumlu seyrini strdtrmagtar.

7. Yilin ikinci geyreginde petrol ve gida fiyatlarinin ikincil etkileri, déviz kurunun
gecikmeli yansimalari ve baz etkisi gibi nedenlerle temel enflasyon
gostergelerinde yilkselis gdzlenmistir. Ote yandan, séz konusu gdstergelerin
mevsimsel etkilerden arindirilmig verileri Haziran ayinda goéreli bir
yavaglamaya isaret etmektedir. Benzer sekilde, yilin ilk aylarindan bu yana
devam eden orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma Temmuz ayinda
durmustur.

8. Ayrica Kurul, elektrik tarifelerindeki ayarlama ve gectigimiz yilin ayni ayindaki
disUk baz nedeniyle, Temmuz ayinda yillik enflasyonda dikkate deger fakat
gecici bir yikselis gérilebilecegine dikkat cekmigtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

9. Yakin dénemde arz ve talep kosullarina iliskin veriler Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan éngérilerle uyumlu seyretmistir. Gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIiH) 2008 yilinin ilk ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gére ylizde 6,6
oraninda artis géstermistir.

10.ilk ceyrekte GSYiHde gbzlenen vyilksek dizeyli yillik artisa ragmen,
mevsimsellikten arindiriimis veriler dénemlik bazda ylzde 0,8 oraninda artisa
isaret etmektedir. S6z konusu ylksek yillik blylime oranlar blylk 6lciide
gectigimiz yihn ayni dénemindeki disik baz etkisinden kaynaklanmistir.
Nitekim, caligilan is gund dizeltmesi yapildiginda yillik bdylme orani ylzde
4,9 oranina gerilemektedir. Bu ¢ercevede Kurul, iktisadi faaliyetteki egilimlerin
saglikh bir sekilde degerlendiriimesi acgisindan mevsimsellikten arindiriimis
verilerin dnemine vurgu yapmistir. Bu sekilde bakildiginda, yilin ilk ceyreginde



ekonomideki yavaslamanin devam etmekle birlikte blylimenin ihmh bir sekilde
strdigu gérilmektedir.

11.Harcama tarafindan incelendiginde blylimenin temelde 6zel kesim talebinden
kaynaklandigi gértlmektedir. Kamu harcamalarinin blyimeye katkisi sinirli
kalirken, toplam nihai yurt ici talep gegen yilin ayni dénemine kiyasla ylzde
7,5 oraninda artis gostermistir. Ancak, toplam nihai yurt ici talep
mevsimsellikten arindinldiginda dénemlik bazda gerileme gézlenmektedir.

12.0te yandan, ihracattaki hizlanmayla birlikte net dis talebin blylimeye yaptigi
olumsuz katki énceki iki ceyrege kiyasla daha sinirli olmustur. Mevsimsellikten
arindiriimis verilerle bir dnceki ceyrek ile kiyaslandiginda, yurt igi talebin
blylmeye katkisi azalirken net dis talebin katkisi artmistir.

13.Mevcut goéstergeler yilin ikinci ceyreginde tiketim talebindeki yavaslamanin
sirdiglne isaret etmektedir. TUketici glven endeksleri yilin ilk g¢eyregine
kiyasla daha dusUk bir dizeyde gerceklesirken, reel tiketici kredisi
kullanimindaki  yavaslama  slUrmektedir. CNBC-e tiketim  endeksi
mevsimsellikten arindiriimig verilerle ilk geyregin ardindan ikinci ¢eyrekte de
gerilerken, kimyasal madde drUnleri imalatt da ayni egilimi sergilemistir.
Mobilya imalati, yihn ikinci ¢eyreginde sinirh bir toparlanma sergilese de,
sektdre ydnelik talebin canli oldugu dénemlere kiyasla yavas seyretmektedir.
Yurt icine yapilan otomobil satiglar yilin ilk yarisinda hizla diserken, basta
binek otomobil talebindeki keskin daralmadan kaynaklanmak Uzere, tUketim
mallari ithalat miktari da ayni dénemde gerilemistir.

14.Yatinm talebinde de son ddnemde tiketim talebine benzer bir egilim
g6zlenmektedir. Hafif ve agir ticari arag yurt ici satislari ilk ceyrek dizeylerinin
altinda gerceklesmistir. Makine-techizat ve elektrikli makine imalati ise yatay
seyretmektedir. Sermaye mallari ithalat miktari 6zellikle tasimacilik
araglarindaki keskin digststen kaynaklanarak yilin ilk iki ¢ceyreginde dénemlik
bazda gerilemistir. Tasimacilik araglan dislandiginda yatirm mallan
ithalatindaki azalis daha sinirli olmakla birlikte sirmektedir.

15. Konut ruhsatlari mevsimsellikten arindirildiginda 2006 yili baslarindan bu yana
gbzlenen durgun seyrin 2008 yili ilk geyregindeki sinirli toparlanmaya ragmen
surdiga goértlmektedir. Yilin ilk ¢ceyreginde toplam yapi ruhsatlari gegen yilin
ayni dénemine kiyasla yizde 1 oraninda gerilerken, kamu sektérinin pozitif
katkisi dislandiginda, 6zel kesim yatirim egiliminin daha da zayif oldugu dikkat
cekmektedir. Metalik olmayan diger mineral maddeler sektdrine iligkin ihracat
ve Uretim verileri bir arada degerlendirildiginde, ingaat sektérinde 2006 yilinin
ikinci yarisinda baglayan yavaslama egiliminin devam ettigi gértilmektedir.

16.i¢ talepte siiregelen yavaslamaya karsilik dis talep giicini korumaktadir. Yilin
ilk ceyreginde yilik yltzde 18,2 oraninda blydyen ihracat miktar endeksi



Nisan-Mayis déneminde gegen yilin ayni dénemine gére yuzde 11,4 oraninda
artis gbstermistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler ihracat miktarindaki artis
egiliminin yavaslayarak da olsa siirdiigiini teyit etmektedir. ihracatin bu seyri
ithalatta son dénemde gbzlenen belirgin  yavaslama ile birlikte
degerlendirildiginde, yilin ikinci ceyreginde net dis talebin blyimeye katkisinin
ilk Gc aylik ddneme kiyasla artacagi 6ngdrtlmektedir.

17.Dis talebin glcli seyrine ragmen i¢ talepteki duragan seyrin etkisiyle sanayi
Uretiminin de yavaslama egilimi sergiledigi gdzlenmektedir. Sanayi Uretimi
Nisan-Mayis déneminde gecen yilin ayni dénemine gbére ylzde 4,2 oraninda
artis gostermistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle ise yilin ilk U¢ ayhk
déneminde sinirli bir artig gésteren Uretim ikinci ¢eyrekte de ihmli bir blyime
sergilemistir.

18.Is glicli piyasasina iligkin gdstergeler, yiin ilk geyreginde sinirli bir
toparlanmaya isaret etmekle birlikte, 06zellikle hizmetler sektérindeki
yavaslamanin belirgin bigimde sOrdigini goéstermektedir. Mart-Mayis
dénemini iceren verilere gore tarim-digi istihdam gecen yilin ayni dénemine
kiyasla ylzde 2,4 oraninda artarken tarim-disi issizlik orani 0,1 puan
gerileyerek ylzde 12,3 dlzeyinde gerceklesmistir. Kurul, tarim-disi
istihdamdaki mevcut seyrin birim is glct maliyetlerini ve yurt ici talebi
sinirlayici etkisinin devam ettigine vurgu yapmisgtir.

19.0te yandan, tarim-disi sektdrdeki katma deger bazli emek verimliligi
gbstergeleri olumlu seyrini yilin ilk ¢ceyreginde de koruyarak uluslararasi petrol
ve emtia fiyatlarindaki artislarin birim maliyetler Gzerindeki olumsuz etkisini
kismen telafi etmisgtir.

20.Ozetle uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi
yavaslatmaya devam etmekte, dis talep ise goreli olarak gui¢li seyretmektedir.
Bu cercevede, toplam talep kosullari enflasyonu dislriclt ydnde Kkatki
saglamaya devam edecektir.

Para Politikasi ve Riskler

21.Toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi éngdérilen enflasyon
tahminleri ve buna iligkin varsayimlar da degerlendirilmistir. Kurul, son
dénemde islenmemis gida fiyatlarinda nispeten olumlu gelismeler gézlendigini
kaydetmis, buna ragmen islenmis gida fiyat artislarinin beklenenin de Gzerinde
seyretmesi nedeniyle gida fiyatlarina iligkin bir dnceki rapora kiyasla bir miktar
daha temkinli bir patika éngérmustir. Petrol fiyatlarinin ise, yakin dénemde
g6zlenen disls egilimine ragmen, Nisan Enflasyon Raporu’ndaki
varsayimlarin belirgin olarak Uzerinde seyrettigine dikkat ¢ekilmis ve bu



konudaki varsayimlarin temkinli bir yaklagimla olusturulmasi gerektigi
belirtilmigtir.

22.Guncellenen varsayimlara goére olusturulan tahminler, enflasyonun kisa bir
slre ylUksek seviyelerde seyrettikten sonra kademeli bir disls egilimine
girerek 2009 sonunda yizde 7,5 olan hedefe yakin gerceklesecegine isaret
etmektedir. Kurul, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken énimuzdeki ¢
yil icin sirasiyla ytzde 7,5, ylzde 6,5 ve yuzde 5,5 olarak belirlenen hedefleri
esas almasinin, arz yonli soklarin ekonomi Uzerindeki maliyetlerinin sinirli
kalmasi agisindan énem tasidigini vurgulamistir.

23.Enflasyon tahminleri olduk¢a temkinli varsayimlar altinda glncellendiginden,
enerji ve gida fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler en az yukari yonli riskler
kadar belirgindir. Oniimiizdeki dénemde yukari yénlii riskler gerceklestigi
taktirde, para politikasi enflasyon hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi
amagclayacaktir. Gida ve eneriji fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi
halinde ise enflasyonun hedeflere daha cabuk ulasmasi saglanacaktir.

24.Enflasyonda beklenen dislts egilimine ragmen, bu dislstin hizina iligkin
belirsizlikler bulunmaktadir. Uzunca bir stredir devam eden arz yonli soklar
enflasyonun ylksek seviyelerde seyretmesine neden olmakta ve geriye
yonelik fiyatlama davraniglarinin  yayginlasma riskini de beraberinde
getirmektedir. Mevcut talep kosullarnt arz soklarinin fiyatlarin  geneline
yayllmasini sinirlasa da, enflasyonun dasts hizi iktisadi birimlerin enflasyon
hedeflerini ne &lcide referans aldigina bagh olarak degisebilecektir.
Dolayisiyla Merkez Bankasi, 6nimizdeki ddénem igin  belirlenen yeni
hedeflerin itibarinin giglendiriimesi konusuna odaklanmaya devam edecektir.
Bu cercevede genel fiyatlama davraniglarina ve enflasyonun ana egilimine
iliskin gelismeler yakindan takip edilecektir.

25.Kiresel finans piyasalarindaki kirilganliklar ve kredi kosullarindaki sikilasma
sirmektedir. Bu gelismelerin klresel ekonomi (zerindeki etkisi heniiz
netlesmis degildir. Bunun yaninda, emtia fiyatlarindaki artiglar kiresel
enflasyon Gzerinde baski olusturmaktadir. Batin bu gelismeler, risk istahini
azaltarak gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimini yavaslatmakta ve bu
Ulkeleri piyasa algilamalarindaki degisimlere kargl hassas kilmaktadir. Yurt ici
belirsizlik algilamalarindaki artis bu etkileri daha da gUglendirmistir. Nitekim,
2008 yilinin ilk yanisinda Tarkiye’nin risk priminin gelismekte olan Ulkelerin
ortalamasina kiyasla daha hizli arttigi gériimektedir. Merkez Bankasi,
piyasalardaki gecici dalgalanmalara, enflasyondaki orta vadeli dislsU tehdit
etmedigi ve genel fiyatlama davraniglarinda bozulma  egilimini
belirginlestirmedigi slrece sert tepki vermeyecektir.

26.Son olarak, orta vadeli tahminlerin, otomatik fiyatlama mekanizmalari disinda,
dolayl vergi artisi veya yodnetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek



6nemli bir etki icermedigi belirtiimelidir. Bir diger ifadeyle, kamu butgesinde
sikilastirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayl vergi artislariyla degil
oncelikle harcama kisici tedbirlerle karsilanacagr varsayillmistir. Bu
varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para politikasinin gérinimuni de
degistirebilecektir.

27.Kurul, Mayis ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilagtirma sonrasinda
kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki disisi destekledigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, siregelen belirsizlik
algilamalarinin ve arz yonli soklarin enflasyon Uzerinde yukari yonla risk
olusturdugunun alti gizilmigtir. Dolayisiyla, Kurul GOyeleri, para politikasinin
temkinli durusunun bir siire daha devam etmesi gerektigi degerlendirmesinde
bulunmus ve sb6z konusu risklerin genel fiyatlama davraniglarini olumsuz
etkilemesini 6nlemek amaciyla, gerektiginde o6lctli bir faiz artisina
gidilebilecegi belirtiimistir. Bundan sonraki olasi faiz artisinin zamanlamasinin
kiresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi uygulamalarina
ve orta vadeli enflasyon gérinimina etkileyen diger unsurlara bagh olacagi
bir kez daha vurgulanmistir.

28.Ayrica Kurul, politika faizlerine iligkin bazi operasyonel hususlarin
vurgulanmasinin faydali olacagdi degerlendirmesinde bulunmustur: 2008 yilinin
ilk yarisinda déviz alim ihale miktarinin distrdlmesi, Hazinenin déviz
cinsinden daha az borclanmasi ve para talebinde gdbzlenen artis gibi
gelismelerle, gecelik piyasada cekilen fazla likidite azalmigtir. Bu gelismelere
bagli olarak zaman zaman piyasada likidite acidi ortaya c¢ikmistir. Bu
dénemlerde Merkez Bankasi repo ihaleleri ile gerekli likiditeyi saglamis ve
ihale tutarlarini belirlerken gecelik piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi
borclanma faizine yakin seviyelerde olugsmasini hedeflemistir. Bununla birlikte,
Ozellikle bankalarin serbest mevduat tutma davranislarindan kaynaklanan
6éngoérilemeyen likidite degisiklikleri nedeniyle gecelik faizlerde dénem dénem
arzu edilmeyen asin oynakliklar gézlemlenmigstir. Kurul, likidite kosullarindaki
bu gelismeleri gbz dénline alarak piyasa faizlerinde olusabilecek potansiyel
oynakligi azaltmak amaciyla bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki farkin
50 baz puan daraltiimasina karar vermistir.

29.Mevcut kosullar altinda 6nimuzdeki dénemde kalici bir likidite agigr olusmasi
ise bir haftalik repo ihaleleri ile gerekli likidite etkin bir sekilde saglanacak ve
gecelik faizlerin Merkez Bankasi borglanma faizi seviyesinde veya buna yakin
seviyelerde olugsmasi hedeflenecektir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi gecelik
borclanma faizi para politikas! acisindan referans faiz orani olma niteligini
surdurecektir.



30. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu
tek basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform
streci de en az para politikasi kadar énem tasimaktadir. Enflasyonun tek
haneli rakamlara inmesinde maliye politikalarinin katkisi bdyik olmustur.
Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destedgi
énemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin dayanikliigini
korumasi igin mali disiplin ve yapisal reformlarin devamliligi kritik énem
tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin
devam etmesi ve programda 6ngérilen yapisal reformlarin hayata gegirilmesi
konusundaki c¢abalarin strekliligi  énemini  korumaktadir. Ozellikle, mali
disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamhhigini saglamaya
ybnelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



