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Enflasyon Gelismeleri
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Mayis ayinda tlketici fiyatlar ylzde 1,49 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylzde
10,74’e yikselmigtir. Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar enflasyon tzerinde belirleyici
olmaya devam etmis, Mayis ayi itibariyla yillik enflasyonun yaklasik 7 puanlik kismi
s6z konusu gruplardaki fiyat artislarindan kaynaklanmistir.

Gida ve alkolstiz icecekler grubu fiyatlarindaki yillik artis 2003 temel yilli endeks
tarihindeki en yiksek seviye olan ylzde 15,69'a ylkselmistir. Taze meyve-sebze
fiyatlarindaki dizeltmeye ragmen diger islenmemis gida Uriinlerinde g6zlenen artislar
nedeniyle islenmemis gida Urlnlerindeki yillik fiyat artis orani Mayis ayinda
yikselerek yilizde 8,26 olarak gerceklesmistir. Taze meyve-sebze fiyatlarindaki
diizeltmenin Haziran ayinda da sirecedi tahmin edilmektedir. islenmis gida drinleri
fiyatlarinda ise aylk artislar Mayis ayinda da strmis ve grup yillik enflasyonu yizde
22,83’e ulagmistir. Ozellikle, ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglar alt gruplarindaki
yiksek artislar siirmektedir. islenmis gida grubundaki yillik fiyat artiglariinin bir siire
daha yiksek seyrini korumasi beklenmektedir.

Enerji fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,77 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu
ylzde 17,70’e yikselmistir. Bu gelismede uluslararasi petrol fiyatlarindaki ylkselislere
paralel olarak ylzde 2,58 oraninda artan akaryakit fiyatlarinin etkisi hissedilmigtir.
Otomatik fiyatlama uygulamasinin baslamasi ile 6zellikle elektrik tarifelerinde yeni
ayarlamalarin yapiimasinin giindemde olmasi, yurt i¢i enerji fiyatlarinin kisa vadede
yikselmeye devam edecegine isaret etmektedir.

Enerji ve islenmemis gida disi mal grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 1,35 puan
artarak yizde 9,90’a yukselmistir. Bu gruptaki yillik enflasyonun yaklasik 7,40 puani
islenmig gida Urtnlerindeki fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir.

Gida ve enerji fiyat artislan hizmet fiyatlarinda Mayis ayinda da etkili olmayi
strdirmistir. Yemek hizmetleri bu dénemde yiizde 1,82 oraninda artarken, ulastirma
hizmetleri fiyatlari da yizde 1,79 oraninda artmistir. S6z konusu iki hizmet alt
grubundaki fiyat artiglari, yizde 9,86 olan yillik hizmet grubu fiyat artisinin yaklasik
yarisini olugturmaktadir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), yemek ve ulastirma hizmetleri
disindaki hizmet fiyatlarinin goéreli olarak daha olumlu seyrettigine ve yillik kira
enflasyonundaki gerilemenin Mayis ayiyla birlikte son bir yil igcinde yaklasik 6 puana
ulastigina dikkat gekmistir.
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Suregelen arz soklarinin dogrudan ve dolayli yansimalari ile temel enflasyon
gOstergelerindeki yukari yénli hareket sirmustir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), yillik
enflasyonun 6nimuzdeki aylarda baz etkisinin de katkisiyla yUksek seyrini
koruyacagini kaydetmis, yilin son g¢eyreginden itibaren ise kademeli olarak diisls
egilimine girecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Yilin ik yarisina iliskin mevcut gdstergeler iktisadi faaliyette yavaslama sinyalleri
icermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sanayi Gretimi yilin ilk dért aylik
déneminde 2007 yilinin son ¢eyregine kiyasla énemli bir degisim gdstermemistir.

Uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi yavaslatmaya
devam etmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis CNBC-e tiketim endeksi yilin ilk
ceyreginde gerilerken, Nisan ve Mayis aylarinda da bu egilimini strdGrmastar. Yurt
icine yapilan otomobil ve beyaz egya satislari ile tiketim mallar ithalati da yilin ilk
ceyregine iliskin bu gériinimu desteklemektedir. Kurul, 2007 yilinda ve 2008 yilinin ilk
iki aylik déneminde imalat sanayiinde lokomotif sektdrlerden biri olan ve i¢ talebe
duyarl kalemleri iceren kimyasal madde Urtnleri imalatinin Mart-Nisan déneminde
aylk ve yillik bazda ciddi bicimde gerileyerek sanayi Uretimi blylimesine negatif katki
yaptiginin altini gizmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler incelendiginde tiketim
mali ithalatinin Nisan ayinda ilk c¢eyrek ortalamasinin  altinda gerceklestigi
gOrilmektedir.

Kuresel kredi piyasalarindaki sorunlarin yurt igine yansimalari tiketim talebini
sinirlamaya devam etmektedir. Kuresel risklerin belirginlesmeye basladigi Eylul
ayindan bu yana disUs egiliminde olan CNBC-e tlketici gliven endeksi, Mayis ayinda
bir miktar toparlanmasina ragmen disik duzeylerde seyretmektedir. Nisan ve Mayis
aylarina iliskin gtincel veriler de reel tlketici kredisi kullanimindaki yavaslamanin
sUrdiiguni géstermektedir.

Kurul, gida fiyatlarindaki ylksek oranli artiglarin ve devam eden belirsizlik
algilamasinin, zorunlu tiketim harcamalarn disindaki mal gruplarina yénelik talebi
sinirlamakta oldugu degerlendirmesini yapmistir. Tiketici Egilim Anketi'nde yer alan
yari-dayanikli ve dayanikli mal satin alma ihtimaline iliskin gdstergeler bu
degerlendirmeyi desteklemektedir.

Kiresel ve yurt ici belirsizlik algilamalari yatirim egilimini de olumsuz etkilemektedir.
Bu cergevede Kurul, yeni kurulan sirket sayisinin 2008 yilinin ilk yarisinda sergiledigi
disUs egilimine dikkat cekmistir.

Makine-techizat imalatindaki duragan seyir, i¢ talep kaynakli olarak Nisan ayinda da
devam etmistir. ilk ceyrekte dénemlik bazda gerileyen ticari arag yurt ici satislarinin
disUs egilimi Nisan ve Mayis aylarinda sirmustir. Bunun yaninda, mevsimsellikten
arindinimig verilerle yilin ilk geyreginde azalis gézlenen sermaye mallari ithalatinin
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Nisan ayinda da gerilemeye devam etmesi, yatirnm talebindeki yavaslamay: teyid
etmektedir.

ingaat faaliyetlerindeki yavaglamaya paralel olarak 2007 yilinda (retim artigi duran
metalik olmayan mineral maddeler Uretimi, 2008 yilinin ilk dort aylik déneminde yillik
yizde 6,9 oraninda biyilyerek sanayi Uretimine olumlu katki yapmistir. ingaat
istihdaminin ilk ceyrekte artis géstermesi gecen yila kiyasla goéreli bir toparlanmaya
isaret etse de kredi kosullarindaki sikilasmanin ve siiregelen belirsizlik algilamalarinin
konut sektérini olumsuz etkilemeye devam edecegi distiniimektedir. Tuketici Egilim
Anketinde vyer alan konut satin alma ihtimaline iliskin veriler bu gorisu
desteklemektedir.

isgiicti piyasasina iliskin veriler, yilin ilk ceyreginde hizmetler sektérii istihdamindaki
yavaslamanin sirdiglne isaret etmektedir. Bu dogrultuda, ekonomi genelinde birim
isglct  maliyetlerindeki gérinimin enflasyon (zerinde baski olusturmadigi
distnUlmektedir.

Dis talep goreli olarak gigli seyretmektedir. Nisan ayi itibariyla mevsimsellikten
arindirilmig veriler ilk ceyrek ortalamasina kiyasla dis talepteki blylimenin strdiigine
isaret etmistir. ihracatin bu seyri ithalatta son dénemde gdzlenen belirgin yavaslama
ile birlikte degerlendirildiginde, yilin ikinci ¢eyredinde net ihracatin blylimeye
katkisinin bir 6nceki déneme kiyasla artmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, yakin dénemde arz ve talep kosullarina iligkin veriler Nisan Enflasyon
Raporu'nda sunulan &éngoériilerle uyumlu seyretmistir. Bu cercevede, toplam talep
kosullari enflasyonu distirlict yonde katki saglamaya devam etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, Nisan Enflasyon Raporu'nda farkli varsayimlara gére sunulan enflasyon
gériniminl  yeni veriler cercevesinde gdzden gecirmistir. islenmemis gida
fiyatlarinda nispeten olumlu gelismelerin gézlendigi, petrol fiyatlarinin ise Nisan
Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarin belirgin olarak Uzerinde seyrettigi belirtiimigtir.
Bu gelismeler dogrultusunda giincellenen tahminlere gore enflasyonun yilin son
ceyreginden itibaren kademeli bir disls egilimine girerek 2009 sonunda ylizde 7,5
olan hedefe yakin gerceklesecegdi 6ngérilmektedir.

Kurul, kredi kosullarindaki sikilasmanin ve tlketici glivenindeki zayiflamanin i talebi
yavaslatmaya devam ettigini belirtmis ve bu durumun enflasyondaki duslse destek
verdiginin altini  ¢izmistir. Ulastirma ve yemek hizmetleri haricindeki hizmet
kalemlerindeki fiyat artiglarinda hizlanma gézlenmemesi bu goértst desteklemektedir.
Bununla birlikte, arz soklarinin uzunca bir siiredir devam ediyor olmasi enflasyondaki
disUs surecini geciktirmekte ve enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemektedir. Bu
dogrultuda Mayis ve Haziran aylarinda gergeklestirilen parasal sikilastirmanin
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beklentileri dizeltmek ve genel fiyatlama davranislarindaki olasi bozulmayi
engellemek amaci tasidigr vurgulanmalidir. Merkez Bankasi para politikasini
sekillendirirken 6niimizdeki G¢ yil igin sirasiyla yuzde 7.5, yuzde 6,5 ve yilzde 5,5
olarak belirlenen hedefleri gbz éniine almaktadir. iktisadi birimlerin de beklentilerini
olustururken bu hedefleri esas almasi, arz yonli soklarin ekonomi Gzerindeki
maliyetlerinin sinirli kalmasi agisindan énem tasimaktadir.

Kurul, toplantida ayrica piyasadaki likiditeye iliskin dngérileri ve likidite ydnetim
stratejisini degerlendirmigtir. 2008 yilinin ilk yarisinda déviz alim ihale miktarinin
dUsUrilmesi, hazinenin déviz cinsinden daha az borglanmasi ve para talebinde
g6zlenen artis gibi gelismelerle gecelik piyasada cekilen fazla likidite azalig
gbstermigtir. Bu gelismelere bagl olarak zaman zaman piyasada likidite a¢ig! ortaya
¢ctkmistir. Bu dénemlerde Merkez Bankasi repo ihaleleri ile gerekli likiditeyi saglamis
ve ihale tutarlarini belirlerken gecelik piyasadaki faizlerin merkez bankasi borglanma
faizine yakin seviyelerde olugsmasini hedeflemistir. Mevcut kosullar altinda
6nuimizdeki dénemde kalici bir likidite agigi olusmasi beklenmemekte olup, gecelik
piyasadaki faizlerin genelde Merkez Bankasi borglanma faizlerine yakin
gerceklesmesi amaglanacaktir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi gecelik borglanma
faizi para politikasi agisindan referans faiz orani olma niteligini stirdiirecektir.

Onuimiizdeki ddnemde enflasyon gériinimiine dair dnemli riskler bulunmaktadir:

Eneriji fiyatlarina iliskin belirsizlikler stirmektedir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler biittin
dinyada oldugu gibi Ulkemizde de enflasyon goérGnimu0 CGzerindeki risk
olusturmaktadir. Elektrik tarifelerinde otomatik fiyatlamaya gegisin giindemde olmasi
yurt ici enerji fiyatlarinin 6nimuizdeki dénemde artmaya devam edebilecegine isaret
etmektedir. Merkez Bankasi, enerji fiyatlarina iliskin belirsizlikleri géz 6niine alarak
enflasyon tahminlerini alternatif senaryolara gére sunmaya devam edecektir.

Kiresel ekonomide orta vadeli enflasyon baskilarinin boyutunun heniiz netlesmemis
olmasi ve finansal piyasalardaki sorunlarin yansimalari konusundaki belirsizliklerin
devam etmesi temel risk unsurlari olarak énemini korumaktadir. Séz konusu risklerin
canlihgini korumasi kiresel risk istahinin azalmasina ve gelismekte olan ekonomilere
sermaye akisinin yavaslamasina yol agmaktadir. Kurul, enflasyondaki orta vadeli
dislst tehdit etmedigi slrece piyasalardaki gegici dalgalanmalara politika faizleri
araciligiyla hemen tepki vermeyecegini, ancak fiyatlama davraniglarina iliskin risklerin
belirginlesmesi halinde gerekli parasal sikilastirmayi yapmakta tereddiit etmeyecegini
bir kere daha vurgulamistir.

Sonug olarak, stiregelen belirsizlik algilamalari ve arz yénli soklar enflasyon (izerinde
yukari yonli risk olusturmaktadir. Merkez Bankasi, s6z konusu risklerin genel
fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemesini 6nlemek amaciyla, gerektiginde 6lgulu
bir faiz artisina gidebilecektir. Bu cergevede, 6nimuzdeki dénemde enflasyon
g6riinimne iligkin aciklanacak veriler dikkatle takip edilecektir. Bundan sonraki olasi
faiz artisinin miktari ve zamanlamasi klresel piyasalardaki gelismelere, dis talebe,
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maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimuni etkileyen diger
unsurlara bagli olacaktir.

Fiyat istikrarina ulagilabilmesi i¢in basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat bu tek
basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalar ve yapisal reform sureci de en az
para politikasi kadar dnem tasimaktadir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin
dayaniklihgini korumasi igin mali disiplin ve yapisal dizenlemelerin devamhhgi kritik
6nem tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin
devam etmesi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki cabalarin
strekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve
verimlilik —artislarinin devamliigini  sadlamaya yonelik yapisal dizenlemeler
konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan
yakindan izlenmektedir.



