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Enflasyon Gelismeleri

Mart ayinda tiketici fiyatlar yizde 0,92 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 10,86 oranina yukselmistir. Yilin ilk ¢eyregindeki birikimli enflasyonun
yUksek seyretmesinde temelde meyve ve sebze fiyatlarindaki ylksek artiglar ile
titin drtnlerinde vergi ayarlamasindan kaynaklanan fiyat artiglari belirleyici
olmustur. Tatan Granleri fiyat artigi, toplam tiketici enflasyonu Gzerinde yilhk
bazda 0,5 puanlik bir etki olusturmustur. Mart ayinda islenmemis gida Urtnlerinin
yillik enflasyonunda disls gorilse de bu gelismede sebze ve meyve fiyatlarindan
ziyade diger islenmemis gida fiyatlarindaki gerileme etkili olmustur. islenmemis
gida dUrdnleri fiyatlarimin yihn ilk G¢ ayinda, sebze ve meyve fiyatlarinda
mevsimsel egiliminin Gzerinde gerceklesen artiglar ile ylizde 11,74 oraninda
artmasi, bu gruptaki fiyat gelismelerine iligkin risklerin 6nemini koruduguna isaret
etmektedir.

Uluslararasi petrol piyasasinda yasanan gelismeler paralelinde Mart ayinda
akaryakit drinleri fiyat artigi hizlanirken, konut grubu igindeki enerji kaleminin
yillik fiyat artisi gerilemistir. Enerji grubunun ilk ¢eyrek artisinin gegen yila kiyasla
daha daslk bir oranda gergeklestigi gériimektedir.

Yilin ilk G¢ ayinda, mal grubunda yillik enflasyon yikselmistir. Bu gelismede
2006 yilinin ilk gceyreginde YTL’nin gi¢lenmesine paralel olarak 6zellikle dayanikli
tiketim mal fiyatlarinda gerceklesen dislstn olusturdugu baz etkisi belirleyici
olmustur. Ayrica, giyim fiyatlarinda bu yilin ilk G¢ aylik doneminde indirimin gegen
yilin altinda kalmasi da mal grubunda yillik enflasyonun yikselmesinde etkili
olmustur. Bu gelismeler, yilin ik ceyredinde ézel kapsamli TUFE géstergelerinin
yillik artisinin da yikselmesinde etkili olmustur.

Hizmetlerde ise bazi alt gruplarin fiyat artis hizinda sinirli bir yavaglama
gbzlenmekle birlikte, genel fiyatlama davranisinda heniiz kayda deger bir iyilesme
olmamustir. i¢ talepteki yavaglamanin gecikmeli olarak hizmet fiyatlar Gzerinde
etkili olmasi beklenmektedir.

2006 yih icinde ortaya c¢ikan arz yonli soklarin olusturdugu ylksek baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve Mayis sonrasinda meydana gelen déviz kurundaki



deger kaybinin fiyatlar Gzerindeki etkisinin zayiflamasiyla enflasyondaki diusis
egdiliminin yilin ikinci geyreginden itibaren belirginlesecegdi 6ngdrilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Para Politikasi Kurulu (Kurul), son dénemde aciklanan iktisadi faaliyete iligkin
verilerin Ocak ay! Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan goérinim ile blylk
Olcide uyumlu oldugu degerlendirmesini yapmistir.

7.  Ozel kesim tiiketim talebindeki yavaslama devam etmektedir. 2007 yilinin ilk
ceyreginde mevsimsellikten arindinimis verilerle otomotiv ve beyaz esya
satislarinda gerilemenin strmesi, dayanikli tiketim mallari talebinin 6zel tlketim
harcamalarini kisitlayici etkisinin devam ettigine isaret etmektedir. TUketim
harcamalarina yoénelik bir diger gdsterge olan tiketici kredilerindeki seyir de
benzer bir gérinimU destekler niteliktedir. Tasit kredilerindeki gerileme devam
ederken tiketici kredilerinin diger alt kalemlerinin artis oranlarinda, 2006 yilinin
ikinci yarisina kiyasla bir hizlanma gérilmemektedir. Bu gelismelerin yaninda
2006 yilinin ilk yarisindaki yiksek baz etkisi de dikkate alindiginda, 2007 yilinin
ilk yarisinda 6zel tiketim harcamalarinda yillik olarak &énemli bir artis
beklenmemektedir.

8. Dis talep gliciini korumaktadir. ihracattaki giiclii performansin devam etmesi
ic talepteki yavaslamanin bliyiime Uzerindeki etkilerini sinirlamaktadir. ihracat
miktar endeksindeki artis, 2007 Ocak-Subat ddéneminde de ithalat miktar
endeksinin tzerinde kalmaya devam etmigtir. Mart ay1 ve Nisan ayina iligkin édnct
veriler ise ihracattaki giclu performansin devam ettigine isaret etmektedir.

9.  Yatinm harcamalarinda son dénemde 2006 yilinin son ¢eyregine gére énemli
bir degisim gdzlenmemektedir. 2007 yilinin Ocak-Subat déneminde sermaye
mallari ithalati mevsimsellikten arindirilmig verilerle 2006 yilinin son ceyregine
goére artarken hafif ticari araglar kaynakh olmak Uzere ticari arag satiglar
gerilemistir. Elektrikli makine ve cihazlar sektérl Gretimi ise 2006 yilinin dérdincu
ceyregindeki seviyelerinde seyretmektedir. Bununla birlikte, yapi ruhsatlar
istatistikleri, ingaat yatirimlarinin yiksek bir oranda artmaya devam edecegine
isaret etmektedir.

10. Sanayi Uretim endeksi, 2007 yilinin Ocak-Subat déneminde, 2006 yilinin Ocak
ayindaki gerilemenin olusturdugu baz etkisiyle yillik olarak yilksek bir oranda
artmigtir.  Ancak, mevsimsellikten arindiriimis veriler sanayi dretiminde bir
hizlanmaya igaret etmemektedir. ihracattaki olumlu performansin devami sanayi
uretimindeki artigi  desteklerken, i¢c talepteki durgunluk sanayi Uretimini
kisittamaktadir. Mart ayinda da ihracatin ylksek bir oranda artmasi, sanayi
dretiminin Ocak-Subat dénemi kadar yiksek bir oranda olmasa da, Mart ayinda
da artisini strdirdigine isaret etmektedir. Nisan-Haziran déneminde ise baz



etkisi nedeniyle sanayi Uretiminde gecici olarak diasik blylme oranlari
gorilebilecektir.

11.  Ozet olarak, yilin ik yarisinda giicli dis talebin bliylimeyi desteklemeye
devam edecegdi ancak i¢ talepteki yavaglamaya paralel olarak toplam talepte bir
ivmelenme olmayacagi tahmin edilmektedir. Bu g¢ergevede talep kosullarinin
enflasyonun diisUs strecine verdigi destegin strecedi distinilmektedir.

12. Son aciklanan veriler, hizmetler sektdrt istihdaminin artig hizinda 2006 yilinin
ikinci yarisinda baslayan yavaslama egiliminin korundugunu gd&stermektedir.
Hizmet sekt6rl istihdamindaki bu egilim, ekonomik faaliyette goérllen &lgll
yavaglama ile uyumlu bir gdérinim arz etmektedir. Bunun yaninda, sanayi
dretimindeki gucli seyir ihracat destekli olarak sdrerken sanayi istihdaminin
artisinda 2006 yilinin son c¢eyregine kiyasla bir miktar yavaslama gérilmesi,
verimlilik artiglarinin devam ettigine isaret etmektedir.

13.  Ham petrol fiyatlarinda son dénemde gb6zlenen yukselis dikkat ¢ekicidir. Ayni
dénemde diger emtia fiyatlarinda da artislar gézlenmesi ithalat girdi maliyetlerinin
enflasyon Uzerinde olusturdugu riskleri artirmaktadir. Ham petrol ve diger emtia
fiyatlarinin ulastigr ylksek seviyeler, s6z konusu fiyat hareketlerinin yakindan
takip edilmesi geregini ortaya koymaktadir.

14.  Son dénemde 2007 yil sonu enflasyon beklentileri sinirli bir artis géstermistir.
Bu gelismede, temelde 2007 yihnin ilk ceyreginde gerceklesen enflasyonun
yUksek seviyelerde seyretmesi etkili olmustur. Buna ragmen, orta vadeli enflasyon
beklentilerinde bozulma gdzlenmemesi, enflasyondaki ylUkselisin kalici olarak
algilanmadigina isaret etmektedir. Ancak, Kurul, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin halen hedefin belirgin olarak (zerinde seyretmesini fiyatlama
davraniglarina iligkin bir risk unsuru olarak degerlendirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

15.  Ozel tiketim talebinde 2006 yilinin ikinci yarisinda baslayan yavaslamanin
2007 yilinin ilk ceyreginde de devam etmesi, yavaglamanin sadece 2006 Mayis-
Haziran dbénemindeki dalgalanmadan kaynaklanmadigina ve para politikasi
aktarim mekanizmasinin énemli élctide islemeye basladigina isaret etmektedir.
Bununla birlikte, &6zel kesim tiketim talebindeki yavaslamada, risk
algilamalarindaki dénemsel artis nedeniyle ekonomik birimlerin harcamalarinda
ihtiyath davranmalarinin katkisinin da oldugu belirtiimelidir.

16. Son dénemde i¢ piyasadaki likiditenin artis egiliminde olmasi ve dis bor¢lanma
imkanlarinin iyilesmesi, kredi arz kosullarini olumlu etkilemigtir. Bir yandan
Hazine’'nin yidksek seyreden nakit varliklari sayesinde bor¢ c¢evirme oranini
yUksek tutma ihtiyacinin dismesi, diger yandan Merkez Bankasi’'nin ddviz alim



ihaleleriyle piyasaya YTL arzini sirdirmesi, piyasadaki likiditenin artigina katkida
bulunan etkenlerdir. Bunun yaninda, yabanci finansal kuruluglarin YTL tahvil
ihraclarinin olumlu seyretmesi de bankalarin yurt digindan YTL cinsi bor¢lanma
imkanlarina katkida bulunan bir diger unsur olmustur. Ayrica, yurt disinda
yerlesiklerin DIBS portféylerini artirmaya devam ettikleri gézlenmektedir. Tim bu
gelismeler beraber degerlendirildiginde bankalarin krediye ddnastirulebilir
fonlarinin artig egiliminde oldugu gérilmektedir.

17. Kredi arzi kosullarindaki goreli iyilesmeye ragmen, Merkez Bankasi'nin
temkinli durugunun da katkisiyla kredi faizlerinin yuksek seyretmesi, kredi talebini
sinirlamaya devam etmektedir. Kredi faizleri, son dénemde azalis géstermesine
ragmen 2006 yilinin ilk yarisi ile kiyaslandiginda halen yiksek seviyelerdedir. Bu
gercevede, faiz oranlar daha dusik seviyelere inmedigi sUrece kisa vadede
tiketici kredilerinde yeni bir ivmelenme beklenmemektedir.

18. Kurul, Nisan ayr Enflasyon Raporu'nda yer alacak olan enflasyon
projeksiyonlarini  gézden gecirmis ve Ocak ayl Enflasyon Raporu dénemi ile
kiyaslandiginda enflasyonun gérinimdnt  glncellemeyi  gerektiren  bazi
gelismeler oldugu degerlendirmesini yapmistir. Bu gelismeler sdyle 6zetlenebilir:

19.  Oncelikle, 2006 yili bliyiimesinde yapilan revizyonlar gézéniine alinarak 2006
yilindaki talep kosullarinin enflasyonun digus surecine yaptigr gecikmeli katkilarin
Ocak ay! Enflasyon Raporu’nda ifade edilenden bir miktar daha distk olabilecegdi
degerlendirilmigtir. Ikinci olarak, 2007 yilinin ilk ceyredinde islenmemis gida
fiyatlarinda beklenen dizeltme hareketinin henliz gézlenmedigi ve titin Grlnleri
fiyatlarinda vergi ayarlamasi kaynakli ylUkseliglerin gerceklestigi not edilmistir.
Ayrica hizmet fiyatlarinin egiliminde bir miktar iyilesme gorilse de yillik hizmet
enflasyonundaki dislisin 6ngérilenden yavas oldugu degerlendiriimistir. Son
olarak, petrol fiyatlarindaki artigslar gézénline alinarak petrol fiyatlarina dair
varsayimlar yukari yénde guncellenmistir. Bu ¢ercevede yillik enflasyona iliskin
tahminler bir miktar yukar ydonde gincellenmigtir.

20. Yukarida 6zetlenen glncellemeler orta vadeli gérinimin hedeflerle uyumu
acisindan, para politikasinda 2007 Ocak Enflasyon Raporu'na kiyasla daha
temkinli bir durusun gerekebilecedine isaret etmistir. Kurul, enflasyon
beklentilerinin henlz hedeflerle uyumlu olmamasi ve ge¢cmise dénuk fiyatlama
davraniginin surmesi, petrol fiyatlarindaki ylkselig, belirsizlik algilamalarinin
devam etmesi ve hizmet fiyat enflasyonuna iligkin riskleri g6zéntne alinarak para
politikasindaki temkinli durugsun 2007 Nisan Enflasyon Raporu’nda belirtilen
dogrultuda guglendiriimesine karar vermigtir.

21.  Kurul, yapisal reform sirecindeki gelismelerin, gelirler politikasindaki
ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz disi harcamalarinin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki olasi yansimalarini dikkatle degerlendirmektedir. Bu



cercevede Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulasilmasi icin para
politikasinda siki durugun devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmigtir.

22. Para politikasinin siki durusunu korudugu bir ¢cercevede, enflasyonu etkileyen
temel unsurlar bir arada degerlendirildiginde, enflasyondaki digts egiliminin yilin
ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecegi 6ngdéralmektedir. Buna karsin,
enflasyonun hedefe ulagsma sirecini etkileyebilecek bazi riskler mevcuttur:

23. 2006 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin i¢ talebi
beklendigi sekilde etkiledigi gérilmektedir. Bu gelismelerin enflasyon Gzerindeki
gecikmeli etkileri ise yakindan takip edilmektedir. Son ¢ ¢eyrek icinde agiklanan
verilerin 2006 Temmuz ayindan buglne yayimlanan enflasyon raporlarinda yer
alan makroekonomik gelismelere iligkin dngérilerle blylk dlgide uyumlu oldugu
gorulmektedir. Parasal sikilastirmanin talep Gzerindeki etkileri, 6zellikle dayanikli
tiketim mallari ve makine-teghizat yatirirmi harcamalarinda net olarak gériimeye
baslamistir. Ozel kesim harcamalarinin artis hizi énemli 6lciide yavaslarken,
ihracatin guclu performansina devam etmesiyle net ihracat bliylimeye 6nemli
oranda katkida bulunarak i¢ talepteki yavaslamanin etkisini sinirlamistir. Bununla
beraber, aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler enflasyonun orta vadedeki
gdrinimU konusunda risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. Son dénemde
faiz digi kamu harcamalarindaki artiglar bu konudaki belirsizligi artirsa da
harcamalarda kisintiya gidilmesi yéninde alinan tedbirler olumlu bir gelisme
olarak degerlendiriimektedir. Sonu¢ olarak toplam talep gelismelerinin enflasyon
tzerindeki etkisinin beklenenden daha dusik olmasi riski mevcuttur. Boyle bir
riskin gerceklesmesi durumunda politika perspektifinin sikilagtirma yéninde
glncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

24. Orta vadeli enflasyon gérinimdine iligkin bir bagka 6nemli risk unsuru da
enflasyon bekleyislerindeki katiligin ve gegmise dénuk fiyatlama aligkanlklarinin
yeterince kirllamama olasiigidir. Her iki durum da enflasyonun asagr inme
konusunda tahmin edilenden daha gugli bir direng g&stermesine yol
acabilecektir. Son ¢ ay icinde enflasyon bekleyislerindeki iyilesme slreci
duraksama gostermistir. Her ne kadar 6nimuzdeki ddénemde enflasyondaki
disusin bekleyislerdeki iyilesmeyi de beraberinde getirecedi tahmin edilse de
orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki katiligin devam etme olasiligi, tcretler ve
fiyatlama davraniglari kanaliyla enflasyon gérinimine iliskin énemli bir risk
olusturmaktadir. S6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda para politikasindaki
temkinli durus daha uzun stire korunacaktir.

25. Kdresel piyasalarda yasanabilecek ani dalgalanmalar enflasyon gériinimuine
iligkin risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. ABD ekonomisindeki
belirsizliklerin devam etmesi ve kiresel dengesizliklerin stirmesi zaman zaman
gelismekte olan (lkeleri etkileyebilecek piyasa dalgalanmalarina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda ham petrol fiyatlarinin ulastigi yiksek seviyeler dig



piyasalara iliskin riskleri artirmaktadir. Ote yandan cari aciktaki artisin
yavaslamasi ve Hazine'nin nakit varliklarinin yiksek seyretmesi, yasanabilecek
dalgalanmalarin etkisini sinirlayabilecek gelismelerdir. Bununla birlikte, belirsizlik
algilamalarini artirabilecek soklarin ortaya cikmasi halinde, Merkez Bankasi,
sokun kaynagini belirledikten sonra orta vadeli bir perspektifle hareket edecek ve
enflasyonun tekrar hedefle uyumlu hale gelmesi igcin en uygun sratejiyi
kamuoyuyla aciklikla paylasacaktir.

26. Uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan para politikasinin
yaninda maliye politikalarn ve yapisal reformlar da kugkusuz blylk 6nem
tasimaktadir. Orta ve uzun dénemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan
yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse
fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa Birligine uyum ve
yakinsama surecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal
reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi kritik
6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararl adimlarin
6nUmuizdeki donemde de ayni Kkararliikla sOrddrilmesi  uluslararasi
konjonktlrdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina katkida
bulunacaktir.



