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Enflasyon Gelismeleri

Tuketici fiyatlar Nisan ayinda ytzde 1,21 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yluzde 10,72'ye gerilemistir. Dayanikl tiketim mallari ve hizmet fiyatlarinin artis
hizlarindaki yavaglamaya ragmen giyim fiyatlarindaki ydksek artiglar
enflasyondaki diistsu sinirlamistir.

2. Giyim ve ayakkabi grubunda gdzlenen yillik enflasyon ylkselisinde son
dénemde giyim esyasi imalati fiyatlarindaki maliyet yonlt artislarin belirleyici
oldugu dusundlmektedir. Bu gruptaki yakin dénem fiyat gelismeleri 2007 yilinda
giyim ve ayakkabi grubunun enflasyonun disls slrecine yaptigl katkinin son iki
yilla kiyasla daha sinirli kalabilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, dayanikli
tiketim mallari alt gruplarinin timinde Nisan ayi fiyat gelismeleri olumlu bir
goéranum ¢izmigtir. Bu gelismede Yeni Tark lirasinin (YTL) guglenmesinin yanisira
ic talepteki yavaglamanin da etkili oldugu distntlmektedir.

3.  Son dénem fiyat geligsmeleri hizmet grubunda sinirlh da olsa bir iyilesmeye
isaret etmektedir. Hizmet grubunda yillik enflasyon 2006 yilinin Eylul ayindan bu
yana en duslk dizeye gerilemistir. Yilin ilk dért aylik déneminde hizmet
fiyatlarindaki ayhk artislarin 6énceki yilin ayni dbéneminin altinda seyrettigi
gorulmektedir. i¢ talepteki yavaglamaya paralel olarak, hizmet fiyat enflasyonunun
kademeli dusis egilimini 6nimizdeki dbénemde de sdrdirecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, hizmet sekt6érinde fiyatlamada geg¢mise endekslemenin
yayginhgi, Ucret artislarina duyarlihdin yiksek olmasi ve géreli verimliligin disik
olmasi nedeniyle, Para Politikasi Kurulu (Kurul), s6z konusu iyilesmenin sinirli
kalabilecegini bir risk unsuru olarak dikkate almaktadir.

4. Konut grubuna ydnelik enerji kalemlerinin ayhk artislari son dbénemdeki
yavaslama egilimini Nisan ayinda da sdrdirmagstir. Buna karsin, akaryakit
dranleri fiyatlarinin son iki ayda ylzde 6,13 oraninda artarak tekrar ylkselme
egilimi sergilemesi, enflasyonun diistis hizini sinirlayan bir diger risk unsurudur.

5. Nisan ayinda giyim fiyatlarindaki yiksek artisa karsin dayanikli tiketim mallari
ile hizmet fiyatlarindaki olumlu gelismeler sonucunda 6zel kapsamli gostergelerin
tamaminda yillik enflasyon gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde gegen yilin Mayis
ve Haziran aylarinda ortaya c¢ikan doviz kuru hareketlerinin olusturdugu



geciskenlik etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte H géstergesinin yillik artigindaki
gerilemenin belirginlesecedi tahmin edilmektedir.

6. islenmemis gida riinleri fiyatlari yillik yiizde 16,63 oranindaki artis ile yilksek
seyrini sdrdirmektedir. Alt gruplar bazinda bakildiginda, 6zellikle 2005 ve 2006
yillarinda ilk dort ayda ortalama ylzde 3 oraninda artan meyve fiyatlarinin 2007
yillinin ayni déneminde ylzde 42,52 oraninda ylkselmesi dikkat ¢cekmektedir.
Hava sicakliklarinin mevsim normallerinin Uzerinde seyretmesi sebebiyle yas
sebze-meyve drlnlerinde Haziran ayinda ortaya ¢ikmasi beklenen mevsimsel
fiyat ~azaliglarinin  bir  bolimUndn  Mayis ayinda  gerceklesebilecegi
distndlmektedir. Ayrica gecen yilin ayni déneminde déviz kuru hareketleri
nedeniyle fiyat endeksinde ylksek bir baz olusmustur. Bu ¢ercevede Kurul, Mayis
ayinda islenmemig gida fiyatlarinda gozlenebilecek kismi dizeltmenin ve gegen
yilki ylOksek bazin yillik enflasyondaki dislse katkida bulunabilecegini not
etmigtir.

7. Kurul, yukarida belirtilen gelismeler dogrultusunda enflasyonda yilin ikinci
ceyreginden itibaren beklenen distsun ilk isaretlerinin Nisan ayinda alindigini ve
6ndimuizdeki ddénemde bu disltsin daha da  belirginlesebilecegini
degerlendirmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8.  Kurul, son dénemde agiklanan iktisadi faaliyete iligkin verilerin Nisan ayi
Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinim ile blytk él¢ide uyumlu oldugu
degerlendirmesini yapmigtir.

9.  Ozel kesim tiiketim talebindeki yavaslama devam etmektedir. Tiketici kredileri
yilin ilk ceyregindeki seyrini korumaktadir. Tagit kredilerindeki reel daralma
surerken konut kredilerinin sinirli oranda artmaya devam ettigi gorulmektedir.
ihtiyag kredileri ise géreli olarak daha ylksek bir hizla artmakla beraber belirgin
bir ivmelenme gdstermemektedir. Kredi faizlerinin yakin dénemde sinirli oranda
dismesine karsin bir 6nceki yila gbre ylksek seviyelerde seyretmesi, kredi
genislemesini sinirlamaya devam etmektedir.

10. Oncii  gostergeler ic  talepteki yavaslamanin  sirdiigiine isaret
etmektedir.Mevsimsel etkilerden arindirildiginda otomotiv ve beyaz esya satislari
2007 yihinin ilk ceyreginde azahs goéstermistir. Nisan ayinda yurt ici otomobil
satiglarinda gérulen gerileme, 6zel kesim talebinde g6zlenen yavaslamanin yilin
ikinci ceyreginde de devam edebilecedi sinyalini vermektedir. Kurul, finansman
kosullarindaki sikilagsmanin yanisira artan belirsizlik algilamalarinin da dayanikli
tiketim mali talebinin ertelenmesine neden oldugunu degerlendirmektedir.

11. Dis talep ise glclni korumaktadir. ihracatin giiclii performansina devam
etmesiyle, net ihracat blyimeye dnemli oranda katkida bulunarak i¢ talepteki



yavaglamanin biyime Ulzerindeki etkisini 6nemli oranda telafi etmigtir. inracat
miktar endeksinin yillik artis orani 2007 yili ilk ¢eyredi itibariyla ithalat miktar
endeksinin artis oraninin oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Oncl veriler,
ihracattaki gugli performansin Nisan ve Mayis ayinda da devam ettigine isaret
etmektedir.

12. Dis talebin gicli seyri sanayi Uretimini desteklemektedir. Mevsimsellikten
arindinimig veriler sanayi Uretiminde 2007 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla belirgin bir
yavaglamaya isaret etmemektedir. Sanayi Uretimindeki istikrarli seyre ragmen,
dretimin gecen yil dalgali bir seyir izlemis olmasi nedeniyle yillik artista
dalgalanmalar gorulebilecektir. Nitekim, sanayi Uretim endeksi 2007 yilinin ilk U¢
ayhk déneminde, 2006 yilinin ayni ddénemindeki disik blyimenin olusturdugu
baz etkisiyle yiizde 7,8 gibi yliksek bir oranda artmistir. Oniimiizdeki aylarda ise
2006 yilinin ikinci geyreginde Uretimin gUc¢li seyretmis olmasinin getirdigi baz
etkisiyle sanayi 0Oretiminin yilhk artisinin  dislk seviyelerde seyretmesi
beklenmektedir.

13. 2007 yihnin ilk ceyreginde sermaye mallari ithalati artarken hafif ticari ara¢
satiglarindaki gerileme makine-techizat yatirimlarini sinirlandirmigtir. Nisan ayi
verileri ticari arag satislarindaki yavaglamanin devam ettigini g&stermektedir.
Metalik olmayan mineral maddeler sektéri Uretim ve ithalat verileri ise ingaat
yatirimlarinda olumsuz yénde bir degisime isaret etmemektedir.

14. Ozetle, mevcut veriler Nisan Enflasyon Raporu’nda sunulan gdrinimi
desteklemektedir. Toplam talep kosullarinin enflasyondaki diigts sirecine verdigi
destek surmektedir. Dayanikli tiketim mallari ve makine techizat yatirimi
talebindeki yavaslama devam ederken gucli seyreden dis talep genel iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin iliml olmasini saglamaktadir.

15.  Hizmetler sektériindeki istihdam artigi son G¢ c¢eyrekte géreli bir yavaglama
egilimi gbstermigtir. Bu egilim iktisadi faaliyetteki 6lctll yavaslamayla uyumlu bir
gérinim arz etmektedir. Sanayi Uretimi gucUni korurken bu sektdrdeki istihdam
artisinda yavaslama géralmesi verimlilik artislarinin strdiigine isaret etmektedir.

16. Son dénemde ham petrol ve emtia fiyatlarindaki yukseligler, ithal girdi
maliyetleri kanaliyla enflasyon (zerinde baski olusturmakta ve enflasyondaki
disls sUrecini yavaslatmaktadir. S6z konusu fiyat hareketleri enflasyon
gorinima agisindan yakindan takip edilmektedir.

17. Nisan ayinda enflasyonun piyasa beklentilerinin tGzerinde gergceklesmesiyle yil
sonu enflasyon tahminlerinin bir miktar yikseldigi goérulmektedir. Ancak, orta
vadeli bekleyiglerde bir bozulma olmamasi olumlu olarak degerlendiriimektedir.
Gelecek 12 ay sonrasina iligkin bekleyislerde yil bagindan bu yana sinirli bir
iyilesme gdzlenirken, gelecek 24 ay sonrasina iligkin bekleyislerin genel olarak
ylizde 5,5 oranindaki seviyesini korudugu gdzlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde



enflasyondaki dislsun hizlanmasiyla birlikte orta vadeli bekleyiglerin de asagi
yonlU bir hareket géstermesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

18. Yabanci finansal kuruluglarin net YTL tahvil ihraglarinin devam etmesi ve
Ozellestirme  gelirlerinin - gUc¢li  seyretmesi  finansal sistemdeki  krediye
doénusturdlebilir fon arzini genisletmektedir. Bu gelismeler kredi faizleri Uzerinde
asag! yonlu bir baski olusturmaktadir. Ancak, para politikasinin mevcut siki
durusunu korumasi ve suregelen belirsizlik algilamalari kredi talebini sinirlamaya
devam etmektedir. Bu dogrultuda, 6nimuzdeki dénemde tiketici kredilerinde yeni
bir ivmelenme beklenmemektedir.

19. Diger parasal géstergeler de kredilere benzer bir gérinim arz etmektedir.
Ozellikle, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren emisyon hacminin yillik artis
hizinin  kademeli olarak yavasladigi dikkat c¢ekmektedir. Ancak portfdy
tercihlerindeki degisiklikler ve finansal sistemin derinlesmesi gibi unsurlar parasal
gbstergelerin igerdigi bilgilerin dikkatle degerlendiriimesini gerektirmektedir.

20. 2006 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilagtirmanin i¢ talebi
beklendigi sekilde etkiledigi goérilmekte, 6zel tlketim ve yatinm talebindeki
yavaslama devam etmektedir. Bu cergcevede, enflasyonda baslamis olan disls
egiliminin  6nimuUzdeki ddénemde glglenmesi beklenmektedir. Buna kargin,
enflasyonun hedefe yaklasma hizini etkileyebilecek bazi riskler mevcuttur:

21. Enflasyonun asagi inme konusunda beklenenden daha gugli bir direng
g6sterme olasiligi orta vadedeki enflasyon gérinimine iligkin énemli bir risk
unsuru olusturmaktadir. Orta vadeli enflasyon bekleyisleri henliz hedeflerle
uyumlu dizeye gelmemistir. Her ne kadar 6nimizdeki dénemde enflasyondaki
disUs sdrecinin belirginlesmesiyle birlikte enflasyon bekleyislerinde de iyilesme
gbrulecegi dusunllse de, bekleyislerdeki katiligin devam etme olasiligi Ucret ve
fiyatlama davraniglarn kanaliyla enflasyon gérinimuine iligkin édnemli bir risk
olusturmaya devam etmektedir.

22. Para politikasinin  gecikmeli etkilerine iligkin  belirsizlikler —enflasyon
goérinimane dair énemli bir risk unsurudur. 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
iktisadi faaliyette gbzlenen yavaslama para politikasindaki sikilastirmanin etkili
olduguna igsaret etmektedir. Ancak, bu etkinin enflasyona hangi 6l¢ide
yansiyacagl konusundaki belirsizlik devam etmektedir. Son dénemde &zellikle
dayanikl tiketim ve hizmet fiyatlarinin artis hizinda bir yavaglama gértlse de bu
gelismeler orta vadeli hedeflere ulasma konusunda henlz vyeterli
gérilmemektedir. Bunun yaninda, faiz disi bdtce harcamalarinda gézlenen
artislarin devam etme olasiligi da para politikasinin gecikmeli etkileri konusundaki
belirsizligi artiran bir diger unsur olarak degerlendiriimektedir.



23. Son dbénemde uluslararasi likidite kosullari ve risk istahi gelismekte olan
Ulkeler lehine seyretmektedir. Ancak kiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin
devam etmesi ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin strmesi enflasyon
gérinimuane dair risk olugturmaktadir. Merkez Bankasi, s6z konusu yodnden
gelebilecek soklarin orta vadeli enflasyon gérinimanu tehdit etmesi durumunda
sokun kaynagina bagli olarak gerekli politika tepkisini verecektir.

24. Merkez Bankasi, enflasyondaki gecici dalgalanmalara tepki vermemektedir.
Para politikasi kararlari, tek bir aya iliskin enflasyon rakamlariyla degil, enflasyonu
orta vadede etkileyen bitin unsurlarin  bir arada degerlendiriimesiyle
alinmaktadir. Bir diger ifadeyle, Merkez Bankasi agisindan &6nemli olan
enflasyondaki gegici dalgalanmalardan ziyade uygulanan politikalarin orta vadeli
hedeflerle uyumudur. Bu cercevede Kurul, enflasyonda 6énumuizdeki aylarda
belirginlesmesi beklenen distse ragmen, enflasyon beklentilerinin henlz
hedeflerle uyumlu olmamasi ve ge¢mise donlk fiyatlama davranisinin stirmesi,
petrol fiyatlarinin ulastigi yUksek seviyeler, belirsizlik algilamalarinin devam
etmesi ve hizmet fiyat enflasyonuna iligkin riskleri g6z éniine alarak, orta vadeli bir
yaklasimla politika faizlerinin sabit tutulmasina karar vermistir.

25. Bunun yaninda yapisal reform slrecindeki gelismelerin, gelirler politikasindaki
ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz disi harcamalarinin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Uzerindeki olasi yansimalari da dikkatle degerlendiriimektedir. Kurul,
orta vadede enflasyon hedefine ulasiimasi igin para politikasinda siki durusun
devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmistir.

26. Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin yaninda maliye
politikalari ve yapisal reformlar da kuskusuz blUylk 6nem tasimaktadir. Mali
disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.
Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin devam etmesi ile ekonomik
programa iliskin yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin
hayata gegirilmesi 6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan
kararli adimlarin  énimuizdeki dbénemde de ayni kararhlikla surdiriimesi
uluslararasi konjonktlrdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina
katkida bulunacaktir.



