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Enflasyon Gelismeleri

Aralik ayinda, tiitiin iiriinleri fiyatlarindaki yiiksek artislar ile ev esyasi ve
cesitli mal ve hizmetler gruplarindaki fiyat artislann enflasyonu olumsuz etkileyen
gelismeler olmustur. Diger yandan, Kasim ayinda oldukg¢a yiiksek artislar gosteren
meyve ve sebze fiyatlann Aralik aymda belirgin oranlarda gerilemistir. Yillik
enflasyon yiizde 7,72 ile hedefe yakin bir diizeyde gerceklesmistir.

2005 yilinin ilk ceyreginde gida, saglik ve egitim sektorlerinde yapilan KDV
indirimleri fiyat artislarim1 sinirlamistir. Bu indirimin yol actigi baz etkisi ve Aralik
ayinda tiitiin iirlinlerine yapilan zammin Ocak ay1 enflasyonuna da yansiyacak olmasi
nedenleri ile, enflasyonun ana egilimindeki diisiis devam etse dahi yillik
enflasyondaki diisiis 6niimiizdeki aylarda kesintiye ugrayabilecektir.

2005 yilinda tiitiin iiriinleri ve petrol fiyat artislarinin enflasyon iizerinde 2
puan1 agkin bir etki yaptig1 goz oniine alindiginda, mevcut enflasyon egilimi ile 2006
hedefi arasindaki farkin yiiksek olmadigi ifade edilebilmektedir. Ayrica 6zel kapsaml
TUFE endekslerinin artis hizlarinin 2005 yilimin ikinci yarisinda azalmast,
enflasyonun ana egilimindeki diisiisiin devam ettigini teyit eder niteliktedir. Aralik
ayinda s6z konusu gostergelerde tekrar yukar yonlii hareket gozlenmis olsa da bu
gelismenin bir egilime doniisiip doniismeyecegi konusunda karar vermek icin heniiz
erkendir. Nitekim, enflasyon bekleyisleri 2005 yilinin son ceyreginde de iyilesmeye
devam etmistir. 2006 yil1 Ocak ayi itibariyla y1l sonu enflasyon beklentisi yiizde 5,7
diizeyindedir. 2005 yil1 boyunca enflasyonun 1,6 puan diismesine ragmen gelecek on
iki aylik enflasyon bekleyislerinin yaklasik 2,9 puan diismesi, petrol fiyatlarinin
ikincil etkilerinin en azindan kisa vadede sinirli kalabilecegine isaret etmektedir.

Uretici fiyatlar1 ise olumlu seyrini devam ettirmistir. Petrol iiriinlerinin
dogrudan etkili oldugu kalemler dislandiginda, imalat sanayi fiyat artiglarinin son
derece diisiik diizeylerde oldugu goriilmektedir. Bu gelismede verimlilik artiglarinin,
Yeni Tiirk lirasinin giigli konumunun ve artan dis rekabetin etkili oldugu
diistiniilmektedir.

Hizmet grubu fiyat artiglarindaki katilik devam etmektedir. Ekonomide
gozlenen canlanma ve yapisal doniisiim siirecinde hizmet ve mal fiyatlarinin artig
hizlarindaki farklilagsma 2005 yilinda daha da belirginlesmistir. Hizmet enflasyonunda
gozlenen katilik, biiyiikk Olciide hizmet talebindeki siireklilikten ve hizmet
fiyatlamasindaki geriye doniik endeksleme davranigindan kaynaklanmaktadir. Dig
ticarete konu olan mallardaki yiiksek verimlilik artiglar1 ve ekonominin iginden
gectigi yapisal doniigim siireci goz Oniine alindiginda, hizmet grubundaki
enflasyonun mal grubu fiyat artisinin bir hayli iizerinde kalmaya devam etmesi
normal karsilanabilir. Ancak, 6zellikle son yillarda konut sektoriindeki arz acigi ve
buna bagl olarak hizla yiikselen konut fiyatlarinin ilgili hizmet kalemlerinin
fiyatlarinda donemsel bir ek baski olusturdugu goriilmektedir. Enflasyondaki diisiis



siirecinin devam etmesine ragmen TUFE igerisinde kira alt kalemindeki ve kiralarin
Oonemli bir girdi maliyeti olusturdugu gruplardaki fiyat artislarimin 2004 yili ile
yaklagik ayni diizeylerde olmasi bu saptamayi giiclendirmektedir. Bu dogrultuda,
iilkemizin icinden gectigi yapisal doniisiim ve yiiksek enflasyon donemine o6zgii
fiyatlama aligkanliklart nedeniyle hizmet fiyat artiglarinin enflasyona olumsuz
katkisinin 2006 yilinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.

Bu degerlendirmeler 1s181inda olusturulan kisa vadeli 6ngoriiler, 2006 yilinin
ilk ceyreginde yillik enflasyonun az da olsa artacagi ve ikinci ¢eyrekten itibaren tekrar
diisiis gosterecegi yoniindedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Son donemde agiklanan satis verileri ve tiikketim endeksleri ile tiiketici egilim
anketlerine iligskin veriler, basta dayanikli tiiketim mallar1 olmak {izere tiiketim
talebindeki canlih@in siirdiigiine dair sinyaller icermektedir. Ayrica, Tiirkiye Istatistik
Kurumu verilerine gore firmalarin tam kapasite ile calisamama nedenleri arasinda ig
piyasada talep yetersizligini belirtenlerin oraninda gegen yila kiyasla 6nemli bir
gerileme olmasi, gelinen seviye itibariyla i¢ talebin durgun olmadigina isaret
etmektedir.

Yatinm harcamasina iliskin gostergeler, yatinmlardaki hizli biiyiime
egiliminin devam ettigini gostermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
makine-techizat, biiro makineleri ve elektrikli makine ve cihazlar sektorleri
iiretimindeki artiglar devam etmektedir. Ticari ara¢ yurt i¢i satislar1 ve sermaye
mallar1 ithalatina iliskin veriler de yatirimlardaki canliligin siirdiigiine isaret
etmektedir. Iktisadi Yonelim Anketi gelecek on iki aylik doneme iliskin yatirrm
egilimi ve kredi faiz oram beklentileri de yatinmlardaki giiclii biiylime egilimini
destekler niteliktedir. Bu durum, tarim-dis1 isgiicii talebinde gerceklesen biiyiik
orandaki yiikselise karsin verimlilik artiglarinin stirmesini saglayacak bir unsur olarak
degerlendirilmektedir.

Verimlilik kazanimlarinin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in ekonomideki yapisal
reform siirecinin devam etmesi gerekmektedir. Kamu sektoriiniin gerek mali yiik
gerekse iiretim faaliyeti baglaminda ekonomideki roliiniin azaltilmasina yonelik
cabalar, bu siirecin onemli bir ayagini olusturmaktadir. 2005 yilinda yakalanan
ozellestirme performansi, cari acigin finansmanina katki sagladigi gibi, daha rekabetci
bir ortamda verimlilik artislarm da tegvik edecektir. Enerji ve haberlesme
sektorlerinde 2005 yilinda gerceklestirilen 6zellestirmeler bu acidan dikkate deger bir
gelismedir. Nitekim, yapisal diizenlemeler c¢ercevesinde, enerji sektoriiniin 2003
yilindan bu yana hizli verimlilik artislar1 sergiledigi ve sanayi iiretimine istikrarll
bicimde katki yaptig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, rekabetin artirilmast ve yatirim
ortamimin iyilestirilmesi gibi verimlilik artislarin1  tesvik edecek yapisal
diizenlemelerin devamlilig1 biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ekonomik faaliyete iliskin temel ekonomik gostergelerden biri olan sanayi
iiretiminde istikrarli artis devam etmektedir. Reel kesim giiven endeksinin yiiksek
seviyesini korumasi sanayi tretimindeki artisin en azindan kisa vadede devam
edecegine isaret etmektedir. Buna karsilik, kapasite kullanim oranlarinin gecen yila
kiyasla daha diisiik diizeylerde bulunmasi, ekonomik faaliyetteki canliligin fiyatlara
yansimasinit sinirlamaktadir. Yatirnmlardaki artiglarin 2005 yili boyunca siirdiigii goz
Oniine alindiginda, benzer bir goriinimiin 6niimiizdeki donemde de gecerli olmasi
beklenmektedir.

Tiiketici kredilerinde yillik artis hizlar1 son dénemde goreli bir istikrara
kavusma egilimi gosterse de yiiksek seviyelerini korumaktadir. Ekonominin



normallesme siireci ve enflasyon bekleyislerindeki diisiise paralel olarak gerileyen
faizler ve uzayan vadeler devlet i¢ bor¢lanma gereksiniminin azalmasina yol agmakta
ve bankalarin portfdy tercihlerini degistirerek kredi arzimi desteklemektedir.
Hazine’nin 2006 yili icin agikladigi finansman programi, oniimiizdeki donemde de
ayn1 egilimin siirecegine dair 6nemli bir sinyal niteligindedir.

Ekonomideki normallesme siirecinin bir yansimasi olarak kredi faiz oranlarinda
belirgin bir gerileme olmasi ve vadelerin kademeli bir sekilde uzama egilimine girmesi
kredi kullanimini1 cazip hale getirmis, boylece kredi talebinde de ciddi bir artis ortaya
cikmistir. Kuskusuz, gerek kredi arzinda gerekse kredi talebinde artisa yol acan biitiin bu
gelismeler ic talebi desteklemektedir. Ne var ki, yogun kredi kullaniminin harcanabilir
gelir iizerindeki etkilerinin ve mali disiplindeki siirekliligin i¢ talebi dengeleyici
unsurlar oldugu da g6z oniine alinmalidir. Bu agsamada, hizli kredi genislemesi gerek
fiyat istikrar1 gerekse finansal istikrar acisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle, 6niimiizdeki dénemde talep kosullarmin enflasyonun diisiis siirecine
yaptig1 katkinin gegtigimiz yillara oranla daha sinirli olacagi tahmin edilmektedir.

Ithalat fiyatlarmin enflasyona olan katkisinda ham petrol fiyatlar1 kritik bir
Onem tasimaktadir. Ham petrol fiyatlar1 2005 yil1 icerisinde oldukca yiiksek diizeylere
cikmis, yil sonuna dogru gerileme gozlenmesine karsin bu hareket gecici olmus ve
2006 yili basinda tekrar yiikselmistir. Bu gelisme aym1 zamanda petrol fiyatlarindaki
artiglarin 2006 yilinda onemli bir risk unsuru olmaya devam edecegi yoniindeki
goriigleri teyit etmektedir. Ham petrol fiyatlarnn su andaki seviyesinde kalsa dabhi,
enflasyon {iizerindeki girdi maliyeti kaynakli etkilerinin bir siire daha goriilecegi,
ancak so6z konusu etkilerin orta vadeli bekleyisleri bozacak diizeyde olmayacagi
diistiniilmektedir.

Para Politikast

Para Politikas1 Kurulu, kararlarim verirken gecikmeli etkileri gozoniine alarak
enflasyonun orta vadedeki goriiniimiiniin hedeflerle tutarliligina odaklanmaktadir.
Gecikmeli etkilerin yogun olarak goriildiigii donem, bir ile bir buguk yillik bir zaman
dilimini kapsamaktadir. Dissal soklarin enflasyon iizerindeki gecici etkilerine aninda
tepki verilmemekte, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamana
yayilmaktadir. Para Politikas1 Kurulu'nun, gerek Aralik ayindaki tiitiin zammina
gerekse Ocak ayindaki petrol fiyat artiglarina bakis1 bu diizlemde degerlendirilmelidir.

Uluslararas1 likidite kosullarinda veya kiiresel risk istahindaki olasi
dalgalanmalar, enflasyon goriiniimii agisindan belirsizlik olusturan unsurlar arasinda
degerlendirilmektedir. Son yillarda gelismis iilkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel
olarak diisiik diizeylere inmis olmasi, uluslararasi fonlarin o6zellikle Tiirkiye gibi
istikrar yolunda onemli adimlar atan gelismekte olan iilkelere yonelmesine sebep
olmustur. Bu egilimlerin tersine donmesi durumunda mali piyasalarda dalgalanmalar
olabilecektir. Her ne kadar son donem gelismeleri 2006 yilinda da bu egilimin devam
edebilecegine dair bir takim sinyaller icerse de, sz konusu yonden gelebilecek soklar,
icinde bulundugumuz konjonktiirde enflasyon iizerinde etkili olabilecektir.

Bu cercevede Para Politikas1 Kurulu, son toplantisindan bu yana gecen siirede
aciklanan verilerin enflasyon ve para politikasinin goriiniimiinde belirgin bir
degisiklige yol agmadig1 degerlendirmesini yapmustir. Yillik enflasyondaki diisiisiin
yilin ilk ceyreginde kesintiye ugrayacagi, ancak, yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
devam edecegi tahmin edilmektedir. Tahmin edilen bu diisiis siirecine karsin, mevcut
bilgiler 1s181nda, yi1l sonunda enflasyonun nokta hedef olan yiizde 5’in {izerinde
gerceklesme olasiligi, altinda gerceklesme olasiligina gore daha yiiksektir. Bu



saptamanin arkasinda yatan temel nedenler, hizmet sektoriinde fiyat artis katiliklarinin
siirmesi, arz-talep gelismelerinin enflasyona verdigi destegin azalmasi, petrol fiyatlar
ile uluslararas: likidite kosullarina dair belirsizliklerin devam etmesi ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlarda bu olumsuz gelismeleri yeterli diizeyde telafi edecek
hareketlerin heniiz baslamamis olmasidir. Sonu¢ olarak, Bankamiz biinyesindeki
Bankalararas1 Para Piyasas1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo
Pazari’nda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar
verilmistir.

Bugiinkii bilgiler 1s18inda, orta dénemde kisa vadeli faizlerin yiikselme
olasilig1 asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa donemde
ise sabit kalma olasiliginin daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu politika
perspektifi, enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini
saglayacaktir.

Ote yandan, enflasyon goriiniimiine iliskin aciklanacak her tiirlii yeni veri ve
haberin, Para Politikas1 Kurulu’'nun gelecege yonelik durusunu tekrar gozden
gecirmesine neden olacagi 6zenle vurgulanmalidir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ocak 2006 itibariyla enflasyon
hedeflemesi rejimine gecmistir. Enflasyon hedeflemesi doneminin ilk enflasyon
raporu 31 Ocak 2006 tarihinde Merkez Bankas Internet sitesinde yayrmlanacaktir.
Yeni donemde Enflasyon Raporu, Para Politikas1i Kurulu’'nun temel iletigim
araclarimin  basinda gelmektedir. Uc¢ ayda bir yayimlanacak olan Rapor’da,
ekonomideki son gelismeler ele alinacak, genel makroekonomik goriiniim
enflasyonun orta vadede alacagi egilime 151k tutacak sekilde degerlendirilecek ve
enflasyon Ongoriileri sunulacaktir.



