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Enflasyon Gelismeleri

. Eylul ayinda tuketici fiyatlar yillik artig orani yizde 10,55 olarak gerceklesmisgtir.
Son dbénemde enflasyonu olumsuz etkileyen unsurlardan islenmemis gida
fiyatlarindaki yiksek oranl artiglar sirerken, petrol ve altin fiyatlari Eyltl ayinda
enflasyona olumlu katkida bulunmustur. Bu unsurlarin yaninda, Ramazan
etkisinin de, 6zellikle islenmis gida fiyatlari kanaliyla, Eylal ayi enflasyonu
Uzerinde belirleyici oldugu dastntlmektedir. S6z konusu etkinin Ekim ayi fiyat
endeksinde de gorllecedi, ancak Kasim ayinda gida fiyatlarinin ddzeltme
yapabilecegi distntlmektedir.

. Gida grubu fiyatlari, son bir yilik dbénemde tlketici enflasyonunun
yUkselmesinde 6nemli rol oynamistir. Bu grubun alt kalemleri incelendiginde,
son aylarda islenmis gida Urlnlerindeki artiglarin ddviz kurunun gecikmeli
etkileriyle hizlandigi gériilmektedir. islenmemis gida fiyatlarinda ise beklenen
normallesme henlz gérilmemistir. Gegtigimiz yilin ilk dokuz ayinda birikimli
olarak ylzde 12,9 oraninda gerileyen taze meyve fiyatlarinin iginde
bulundugumuz yilin ayni déneminde ylzde 35,2 oraninda artis géstermis
olmasi, islenmemis gida fiyatlarinin hareketinde arz yoénli soklarin etkili
olduguna isaret etmektedir.

. Doviz kuru hareketlerinin dayanikli tiketim mallari Uzerindeki etkileri Eylll ayi
itibariyla azalmistir. Elektrikli ve elektriksiz aletler ile otomobil fiyatlarina olan
etkilerin buyUk 6lcide tamamlandigi, mobilya grubu drlUnleri fiyatlarindaki
yiksek artislarin ise sirdigi gorilmektedir. Oniimiizdeki dénemde maliyet
unsurlarindaki iyilesme ve i¢ talepteki yavaglamayla beraber mobilya grubu fiyat
enflasyonunun da yavaslayacagi disiuntlmektedir.

. Hizmet grubu yillik fiyat artiglan yiksek seyrini Eylil ayinda da korumustur.
Ozellikle kira ve konaklama hizmetleri grubu fiyatlar, gecmis enflasyona
endeksleme davranisinin etkisiyle, hizli artmaya devam etmektedir. Petrol
fiyatlarindaki gelismelerden buyik 6lcide etkilenen ulastirma hizmetlerinin ise
6nimuzdeki dénemde enflasyona olumlu katkida bulunacagdr tahmin
edilmektedir.

. Eylil ayindan itibaren TUIK tarafindan OKTG-H adiyla yayimlanmaya baslayan,
enerji, islenmemis gida Urdnleri, alkolll icecekler ve tatin ile altin fiyatlari



dislanarak hesaplanan Ozel Kapsamli TUFE géstergesinin yillik artisi Eylil
ayinda ylUkselmeye devam etmisti. Bu artis Merkez Bankasi tarafindan
6ngorulen bir gelisme oldugundan para politikasi karar alma sdrecini
degistirecek bir bilgi olarak degerlendiriimemistir. S6z konusu endeks icinde
dayanikh tOketim mallarinin agirhginin  yiksek olmasi, dbviz kurundaki
dalgalanmalarin endeksi belirgin olarak etkilemesine yol agmaktadir. Maliyet
unsurlarindaki iyilesmenin ve i¢ talepteki yavaglamanin etkisiyle, 6nimuzdeki
aylarda s6z konusu gdbstergenin aylik artiglarinin  yavaglama egilimi
sergileyecegi tahmin edilmekle birlikte, yillik artiglarin bir sire daha yiksek
seyredecegdi 6ngdrulmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Dayanikh mallar ve konut olmak (zere, faiz oranlarina duyarli 6zel harcama
gruplarina yoénelik talepte dikkate deger bir yavaslama gézlenmektedir. Kredi
blyutklUklerindeki gelismeler de i¢c talepteki yavaslamayi teyid etmektedir.
Ozellikle kredi genislemesinde basi geken ve nihai tiiketimle yakindan iligkili
olan tlketici kredilerindeki artiglar son aylarda ivmesini kaybetmigtir. Konut
kredileri ve kredi kartlari sinirli oranda artarken, tasit kredileri azalmaktadir.
Toplam tlketici kredilerindeki artis bulydk o6lctide, vadesi konut ve tasit
kredilerine gbre daha kisa, faizi ise daha ylUksek olan ve dugik miktarlarda
kullandirilan ihtiyag kredilerinden kaynaklanmigtir.

. Dis talep, 6ngérilen kadar olmasa da goreli olarak gigli seyretmektedir. Kismi
verimlilik artiglarinin srmesi ve dinya ekonomisinin goreli olarak canliligini
korumasi, ihracattaki artiglar desteklemeye devam etmektedir.

. Kamu gelirler politikasi, enflasyonun orta vadeli egilimi agisindan énem tasiyan
bir diger unsurdur. Kamu kesimindeki Ucret artislari enflasyon bekleyiglerinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Tlrkiye istatistik Kurumu
tarafindan agiklanan cari fiyatlarla gelir ydoninden milli gelir istatistiklerine gére
isglct 6demelerinin yaklasik yarisi kamu kesiminden gelmektedir. Bu nedenle,
kamu kesimindeki Ucretler talep kaynakh etkiler acisindan da ©6nem
tagsimaktadir. Bu cergcevede, kamu calisanlarina 2007 yili igin éngdrulen Ucret
artiglarinin  enflasyondaki  dislis suUrecine destek vermesi mumkin
olmayacaktir.

. Ozel imalat sanayinde, verimlilik artislarinin devam etmesi ve Ucretlerdeki
artisin sinirh kalmasi sonucu, reel birim UGcretlerdeki gerileme strmus ve yilin
ikinci ¢ceyreginde reel birim Ucretler bir dnceki yilin ayni dénemine gére ylzde
8,1 oraninda gerilemigtir. Ancak, 6nUmulzdeki ddénemde kamu kesiminde
g6zlenen reel dcret artiglarinin  6zel kesim tarafindan emsal alinmasi
durumunda Ozel imalat sanayiinde reel birim Ucretlerdeki gerilemenin énceki
dénemlere kiyasla daha dislUk dizeyde kalacagi 6ngérilmektedir.



10.Gerek kamu harcama kalemlerinde gérilen yliksek artislar gerekse net dis

11.

talebin goreli olarak glcli seyretmesi nedeniyle, yilin ikinci yarisinda toplam
talepteki yavaslamanin sinirli kalacagr distndlmektedir. Nitekim, Temmuz ve
Agustos aylarina iligkin sanayi Uretimi ve Temmuz-Eylil ddénemi kapasite
kullanim oranlarinin mevsimsellikten arindirilmig verileri, yilin ikinci ¢eyregine
kiyasla daha disUk dizeylerde seyretmekle birlikte bu asamada ekonomik
faaliyetlerde ciddi bir yavaslamaya isaret etmemektedir. Bununla birlikte, Kurul
uyeleri, politika tedbirlerinin ekonomik faaliyet Uzerindeki yansimalarinin henlz
belirgin olarak gérilmedigi ve dnimuzdeki aylarda gecikmeli etkilerin yakindan
takip edilmesi gerektigi degerlendirmesini yapmisgtir.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin devam etmesi ise olumlu bir gelisme
olarak degerlendiriimektedir. Bununla beraber, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin seviye olarak halen hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi
para politikasinda temkinli olma geregdini de beraberinde getirmektedir.

12. Petrol fiyatlarindaki hizli artiglar son aylarda duraklama egilimi g6stermistir. Bu

gelismeler sonucunda ulastirma hizmetlerindeki fiyat artiglarinin yavasladigi
gbzlenmektedir. Ancak, petrol fiyatlarinda gegcmis dénemde gdézlenen birikimli
artiglarin dogalgaz ve elektrik fiyatlarina belli bir gecikmeyle yansimasi, enerji
fiyatlarinin enflasyondaki dists surecine yaptigi olumsuz katkinin énimuzdeki
dénemde de slirecegine isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Merkez Bankasr'nin orta vadeli enflasyon hedefi ylizde 4 olarak belirlenmistir.

Bu hedefe ulasmak icin para politikasi araclari etkin olarak kullanilacaktir.
Bununla birlikte, &nimUlzdeki ddnemde enflasyondaki dlisls sdrecini
yavaslatabilecek 6nemli riskler de bulunmaktadir.

14.Kurul Oyeleri, i¢ talebin en dnemli belirleyicisi olan kredi faiz oranlarinin mevcut

durumda 2006 yilinin ilk yarisina gobre belirgin olarak ylksek seviyelerde
olduguna dikkat ¢cekmis ve bu durumun énimuzdeki dénemde bireylerin ve
firmalarin kredi talebini kisittamaya devam edecegdi degerlendirmesini yapmistir.
Ancak, faiz disi kamu harcamalarindaki artig egiliminin 2007 yili enflasyonu
Uzerindeki etkisinin tam olarak bilinmemesi ve parasal aktarim mekanizmasina
iliskin diger belirsizlikler g6z énine alindiginda, enflasyondaki disls slrecinin
tahmin edilenden daha yavas gerceklesme riski g6z ardi edilmemelidir. Séz
konusu riskin gerceklesmesi durumunda, orta vadeli hedeflere ulasilabilmesi
acisindan, mevcut siki  durusun uzun bir slOre boyunca korunmasi
gerekebilecektir.

15.Kiresel risk istahindaki olasi degisimler ve buna bagh olarak finansal

piyasalarda ortaya cikabilecek yeni dalgalanmalar, enflasyon @g&rinimu
konusundaki temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir. ABD



ekonomisine iligkin mevcut sinyaller tedrici bir yavaglamaya isaret etmektedir.
Bu ybnde olusan beklentiler, petrol fiyatlarindaki artiglari sinirlandirarak kisa
vadeli enflasyon g6érinim0ind iyilestirmektedir. Diger taraftan, ABD
ekonomisinde gobrulebilecek beklenenden sert bir yavaslamanin risk istahini
gecici olarak bozabilecegi de dikkate alinmalidir. S6z konusu riskin
gerceklesmesi ve orta vadeli bekleyislerin olumsuz etkilenmesi durumunda
Merkez Bankasi gerek etkin likidite yonetimi kanaliyla gerekse politika faizlerinin
gbzden gegcirilmesi yoluyla parasal sikilastirmaya gitmekten kagcinmayacaktir.

16. Enflasyon gorinimu acisindan belirsizlik olusturan bir diger unsur ise yuksek
seyreden orta vadeli enflasyon bekleyislerinin ve hizmet grubundaki geriye
dondk fiyatlama ahgkanliklarinin yol agabilecedi risklerdir. Mevcut dénemde
ylzde 12 civarinda seyreden hizmet enflasyonunun, yurt ici talepte beklenen
yavaglamaya paralel olarak &énimuzdeki yil bir miktar daha gerilemesi
beklenmektedir. Ancak, yine de gecmise ydnelik fiyatlama davranisinin sirmesi
ve diger yapisal unsurlar nedeniyle, hizmet fiyat enflasyonunun asagr inme
konusunda beklenenden daha gugli bir diren¢ gésterme olasiligi bir risk unsuru
olarak ortaya ¢ikmaktadir. 2007 yili igin belirlenen gelirler politikasinin yiksek
Ucret artiglari 6ngdérmesi, hizmet fiyatlarina iligkin riskleri daha da artirmistir.

17.Sonu¢ olarak Kurul, politika faizlerinin degistirimemesine ve mevcut siki
durusun korunmasina karar vermistir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinin
hendz hedeflerle uyumlu olmamasi, hizmet fiyatlarina iliskin yeni risklerin ortaya
¢tkmis olmasi ve kiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi, orta vadeli
perspektifte ihtiyatli olma geregini de beraberinde getirmektedir.

18.Para Politikasi Kurulu, bu gelismeler 1siginda 2007 yili sonunda hedefe
yakinsanabilmesi icin temkinli durusun devam etmesinin  gerektigi
degerlendirmesini yapmistir. Kurul, Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen
parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerini yakindan takip etmektedir. Bunun
yaninda gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz disi
harcamalarindaki gelismelerin 2007 yili enflasyonu Uzerindeki olasi yansimalari
da dikkatle izlenmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon gérinimanu
olumsuz ybénde etkileyecek gelismelerin gbzlenmesi halinde parasal
sikilagtirmaya gitmekten kaginmayacaktir.

19.BUtOn bunlarin disinda, orta ve uzun vadeli gérinim agisindan, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam etmesi ile ekonomik programa
iliskin yapisal reformlarin planlandidi gibi kesintiye ugramaksizin hayata
geciriimesi kritik &nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan
kararli adimlarin 6nimuizdeki dénemde de ayni kararlilikla strddridlmesi,
uluslararasi konjonkttrdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina
katkida bulunacaktir.



