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Enflasyon Gelismeleri

. Tuketici fiyatlar, Ocak ayinda ytzde 1 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylizde
9,93 olarak gergeklesmistir. Ocak ayinda yillik enflasyonun yikselmesinin temel
belirleyicisi, gerek ihracat gerekse arz yénli unsurlarin etkisiyle oldukca yiksek
oranli artis gdsteren islenmemis gida fiyatlari olmustur. islenmemis gida
drtnleri disindaki fiyat hareketleri ise olumsuz bir gériinim arz etmemistir.

. Gectigimiz ay yayimlanan Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozetlerinde
gida fiyatlarinin enflasyon Uzerinde bir risk unsuru olmaya devam ettigi
belirtiimisti. Ocak ayi1 enflasyon gelismeleri, bu degerlendirmeyi teyid eder
niteliktedir. islenmemis gida fiyatlari, Ocak ayinda ylizde 8,82 oraniyla tarihsel
olarak oldukca ylUksek bir artis kaydetmis ve bu grupta yillik fiyat artis orani
ylzde 20’nin GOzerine c¢ikmistir. Ocak ayindaki ylksek artista ézellikle sera
mahsulleri fiyatlarindaki gelismeler énemli rol oynamig, bu Urlnlerden
bazilarinin fiyat hareketlerinde artan ihracat imkanlarinin etkisi de hissedilmistir.
Subat ayinda islenmemis gida fiyatlarinin yilhk artisinda asagi yo6nli bir
hareketin gézlenme ihtimali ylksek olsa da iglenmemis gida fiyatlarina iliskin
riskler 5nemini korumaktadir.

. Islenmemis gida ve enerji disi mal fiyatlarinin yillik artis hizindaki gerileme
egdilimi ise, Yeni TUrk lirasinin gliclenmesine ve i¢ talepteki yavagslamaya paralel
olarak devam etmigstir. Bu grupta yillik enflasyonun ylzde 5,73 ile 2006 yih
ortalarinda yasanan dalgalanma éncesi déneme yaklastigi gézlenmistir. Benzer
sekilde, o6zel kapsamh TUFE gbdstergelerinin cogunda yillik artis hizlari
gerilemistir. Enerji, islenmemis gida Granleri, alkolll icecekler, titin ve altin
fiyatlarn diglanarak hesaplanan gdstergenin (H) yillik artis hizindaki yavaglama
egilimi belirginlegmistir.

. Ocak ay! enflasyon gelismeleri, hizmet fiyatlari artis hizinda beklenen
yavaslamanin henliz gerceklesmedigine isaret etmektedir. Ulastirma hizmetleri
yilhk fiyat artisi, akaryakit fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak azalmistir.
Ancak, kira ve lokanta-oteller grubundaki yiksek artislar, hizmet grubunda fiyat
enflasyonunun ylksek kalmasinda etkili olmaya devam etmisgtir.

. Tulketici fiyat endeksindeki ylksek oranli gida fiyatlari artisina karsin, Uretici
fiyat endeksindeki tarim fiyatlari yilik enflasyonunun gerileme egilimini



surdiirdiigi  gbézlenmektedir. ki endeksin davranisindaki séz konusu
farkllasmanin temel nedeni, Ocak ayinda ylksek oranli artiglar géstererek
tiketici fiyatlarini yukari geken islenmemis gida Urdnlerinin ¢cogunlugunun ayni
dénem icin Uretici fiyat endeksinde kapsanmamasidir.

Sonuc¢ olarak, Ocak ayinda enflasyonda gérilen artis, islenmemis gida
fiyatlarindaki  gelismelerden kaynaklandigindan orta vadeli enflasyon
gbérinimunu degistirmemigtir. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki gevseme ve
2006 yilinda yasanan doéviz kuru sokunun fiyatlar (zerindeki etkisinin
zayiflamasi gibi unsurlar, 6zellikle 2007 yilinin ikinci geyreginden itibaren yilhk
enflasyonda 6nemli bir digtse yol agabilecektir. Bu ¢ercevede, yillik enflasyon,
Subat ayinda islenmemis gida fiyatlarinda gbézlenebilecek dizeltmenin
katkislyla asagi yonld, Mart ayinda ise ybénetilen/yénlendirilen Grln fiyatlarindan
kaynaklanan yukari yonli hareketler sergileyebilecekse de mevcut disis
egiliminin yilin ikinci geyreginden itibaren belirginlesecegi 6ngdrilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Kurul, son dénemde aciklanan verilerin, Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan
g6rinim ile buyudk élctide uyumlu oldugu degerlendirmesini yapmistir:

Ozel kesim tilketim talebindeki yavaslama devam etmektedir. Tiketici
kredilerinde gb6zlenen hizlh blyime, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
belirgin olarak yavaslamis, Aralik ayinda dénemsel bir artis gbsterdikten sonra
Ocak ayinda yeniden yavasglama egilimi sergilemigtir. Bunun yaninda, parasal
gOstergeler de benzer bir seyir izlemistir.

Dayanikli tiketim mallarina ydnelik harcamalar 2006 yilinin son ceyreginde
dgclncu ceyrege goére bir miktar toparlanma egilimi gésterse de 2007 yili Ocak
ayinda mevsimsellikten arindinimis otomobil satislari Aralik ayina goére
gerilemistir. Beyaz esya satislar ise son dénemde yatay bir seyir izlemistir.
Merkez Bankasi ve TUIK'in ortak y(iritt(igii Tuketici Giiven Endeksi ile CNBC-e
Tiketim Endeksi, Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis verilerle 6nemli bir
degisim gdstermemigtir.

10.Dis talep guclni korumaktadir. 2006 yihnin son c¢eyreginde ihracat miktar
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endeksinin yillik artis orani ithalat miktar endeksinin yillik artis oraninin
tzerinde gercgeklesmistir. Bu dogrultuda, net ihracatin, Gg¢lnct ¢eyrekte oldugu
gibi dérdiincli ceyrekte de GSYIiH blylmesine pozitif katkida bulunmasi
beklenmektedir. Ayrica, TIM verilerine gére Ocak ve Subat aylarinda ihracatin
yUksek bir oranda artmaya devam etmesi, dis talebin blyimeye olumlu
katkisinin slrecegdine isaret etmektedir.

.Sanayi Uretimi, Enflasyon Raporu’nda sunulan gériinimle uyumlu olarak, 2006

yllinin dérdinclt ¢eyreginde, UglUncl ceyrege gbre bir miktar toparlanmistir.



Aralik ayl sanayi Uretimi, Kasim ayina gbére mevsimsellikten arindiriimis
verilerle gerilemis olmakla beraber, ekonomik faaliyete iliskin diger gbstergelerle
birlikte degerlendirildiginde bu gelismenin kalici olmayacagdi dustnilmektedir:
iktisadi Yénelim Anketi'nde yer alan gelecek (i¢ aya dair i¢c piyasa ve ihracat
piyasasindan alinan yeni siparis miktari ve satiimig mal hacmi ile gelecek G¢
ayllk dénemde Uretim hacmi egilimi gibi gdstergeler, ekonomik faaliyette
daralmaya isaret etmemektedir.

12.Makine-techizat yatinmlari, 2006 yilinin dérdinci ¢eyreginde Uglncl ceyrege

gbre kismi bir toparlanma géstermis olmasina ragmen, gectigimiz yillara kiyasla
durgun seyrini sirdirmektedir. Aralik ayi Uretim ve ithalat verileri ile Ocak ayi
ticari ara¢ satiglari, makine-techizat yatirnmlarinda belirgin bir canlanma
olmadigina isaret etmektedir. Ancak, YA gd&stergelerinden olan yatirim
harcamasi egdiliminin Aralk ayi itibariyla artmasi, orta vadede yatirimlar
konusunda olumlu sinyal vermektedir. Diger yandan, metalik olmayan mineral
maddeler sektdriinde Uretimin Aralik ayinda da artmaya devam etmesi insaat
yatirimlarindaki canlhihdin strdigtine isaret etmektedir.

13.0zet olarak, Kurul, toplam talep kosullarinin enflasyondaki disiis siirecine

verdigi destegin siirdiigii degerlendirmesini yapmistir. Oniimiizdeki dénemde
ekonomik faaliyetin asamali bir toparlanma gdsterecedi tahmin edilmekle
birlikte, 6zellikle 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde, blylk oranda baz etkisinden
kaynaklanan, distk blylime rakamlari gérulebilecektir.

14.B0tdn bu saptamalarin yaninda, Kurul Gyeleri, 2006 Ekim ve Ocak dénemindeki

bayram tatilleri nedeniyle ay icinde g¢alisilan giin sayisinin bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla énemli farkliliklar gosterdigini ve bu durumun ekonomik
faaliyetin genel egilimine iliskin verilerin degderlendiriimesinde dikkate alinmasi
gerektigini not etmistir. Bu baglamda, 6nimuzdeki ddnemde ekonomik faaliyete
dair agiklanacak veriler dikkatle izlenmeye devam edilecektir.

15.2006 yilinin dérdinclh c¢eyredinde imalat sanayiinde verimlilik artiglarinin

16.

strdigd tahmin edilmektedir. Ayrica, tarim digi issizlik oraninin halen yiksek
dizeylerde olmasinin birim isgtct maliyetlerindeki artisi sinirlamaya devam
edecegi dustnulmektedir. Ancak, enflasyonun halen orta vadeli hedeflerin
belirgin olarak Uzerinde oldugu g6z 6nlne alindiginda, kamu gelirler politikasina
iliskin gelismeler enflasyonla micadele strecindeki 6nemini korumaktadir.

Toplam talep ve maliyet unsurlarinin enflasyondaki dislUs strecine verdigi
katkinin yani sira, orta vadeli enflasyon beklentilerindeki kismi iyilesme de
devam etmektedir. 2007 yil sonu enflasyon beklentilerinin Ocak ay! enflasyon
gerceklesmelerinden az da olsa olumsuz etkilendigi, buna ragmen orta vadeli
beklentilerdeki digts egiliminin strdigu gbézlenmektedir.



Para Politikasi ve Riskler

17.Son dénemde, Merkez Bankasi politika faizinin sabit kalmasina karsin 6zellikle

risk algilamasindaki azalmanin ve uluslararasi likidite kosullarindaki olumlu
seyirin destegiyle devlet i¢ borclanma senetleri faizlerinde belirgin bir dists
g6zlenmigtir. Kredi faizlerindeki gerileme ise daha sinirli olmus ve henlz
tiketim talebini destekleyecek boyuta erismemistir. Ancak, kredi faizlerindeki
dists egdiliminin hizlanmasi durumunda 6zellikle tUketici kredilerindeki artigin
bir stire sonra tekrar ivmelenebilecegi distnulmektedir.

18.0Oniimiizdeki ddnemde enflasyonun ana egiliminin diislis yéniinde olacagi ve

orta vadede hedefe yakinsayacagdl tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
enflasyonun hedeflere yakinsama sUresini etkileyebilecek bazi riskler
mevcuttur.

19.0rta vadeli enflasyon gérinimdane iligkin temel risk, enflasyonun asagi inme

konusunda beklenenden daha guglU bir direng gésterme olasiligidir. Enflasyon
beklentilerindeki ve hizmet enflasyonundaki distsin sinirh olmasi, bu riski
daha da belirginlestirmektedir. 2006 yili ortasindaki finansal dalgalanma
sonrasinda koétllesen bekleyisler son dénemde olumluya dénmekle birlikte
halen orta vadeli enflasyon beklentileri hedeflenen diizeyin oldukca Gzerindedir.
Hizmet fiyatlarindaki katilik ise Ocak ayinda da sturmustir. Genel ekonomik
faaliyetteki yavaslamanin bir sire sonra hizmet fiyatlarina da yansimasi
beklenmektedir. Ancak gegmise endekslemenin yayginhgi, Ucret artislarina olan
duyarlilik ve yapisal unsurlar nedeniyle, hizmet fiyatlarindaki yiksek artiglarin
bir stire daha devam edebilecegi riskinin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.
Bdyle bir riskin gerceklesmesi, para politikasinin siki durusunun sardtrilmesini
gerektirebilecektir.

20.Enflasyon gérinimuine dair bir diger risk, para politikasinin toplam talep

21.

Uzerindeki gecikmeli etkilerine iligkin belirsizliktir. 2006 yili Haziran ayindan bu
yana gerceklestirilen parasal sikilastirmanin 6zel kesim talebi Gzerindeki etkisi
son dénemde gb6rilmeye baslanmistir. Ancak, ekonomideki yavaslamanin
hangi boyutta gerceklesecegdi ve bunun enflasyon Uzerindeki etkisinin ne kadar
belirgin olacagi konusu henldz tam olarak netlesmemistir. Ayrica kamu
harcamalarina iligkin belirsizliklerin devam etmesi, toplam talep ve enflasyon
Uzerinde yukari yonlu bir risk unsuru olusturmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda risk istahinin azalmasi veya likidite kosullarinda
g6zlenebilecek bir dalgalanma, enflasyonun gdérinimuine dair bir risk unsuru
olusturmaya devam etmektedir. Son dénemde, Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisinde enflasyon ile blylime arasindaki risklerin dengeli seyredecegine
iligkin algilamalarin artmasi, bu ybénden kaynaklanabilecek belirsizlikleri
azaltmistir. Buna karsin, Japonya ekonomisinde blydme oranlarinin
beklentilerin Gzerinde gerceklesmesi, parasal sikilagsma olasiligini artirmigtir.
Sonuc olarak uluslararasi likidite kosullarina iliskin belirsizlikler, dénemsel



olarak azalmig gibi gériinse de daha genis bir perspektiften bakildiginda devam
etmektedir. Kiresel likidite akisinda ortaya c¢ikabilecek ani hareketler
sonrasinda piyasalarda gérllebilecek dalgalanmalarin enflasyon gérinimuande
kalici olumsuz etkiler olusturmasi halinde, Kurul gerekli politika tepkisini
verecektir.

22.Son dbénemde uluslararasi emtia fiyatlarina iliskin bekleyigler enflasyon
g6rindmine olumlu katkida bulunmaktadir. Metal fiyatlari asagr dogru seyrini
strdurmektedir. Bunun yaninda, gerek diinya ekonomisindeki buyimenin daha
dengeli bir yapiya kavusmasi, gerekse petrol stoklarinin mevcut seviyesi,
6nimulzdeki dénemde ham petrol fiyatlarinin  ¢cok yUksek artislar
g6stermeyecegine dair bekleyisleri glclendirmektedir. Yine de emtia fiyatlarina
dair 6ngéralerin  blayldk belirsizlikler igerdigi ve icinde bulundugumuz
konjonktlrde bir risk unsuru olarak dederlendirilmesi gerektigi belirtiimelidir.

23.Bu degerlendirmeler 1siginda Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulagiimasi
icin temkinli durusun devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmis ve
politika faizlerinin degistirimemesine karar vermistir. Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin henliz hedeflerle uyumlu olmamasi ve hizmet fiyat enflasyonuna
iliskin riskler ile kiresel ekonomideki belirsizlikler para politikasindaki siki
durusu surdirmeyi gerektirmektedir.

24.2006 yili Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileri yakindan takip edilmektedir. Bunun yaninda, yapisal reform
surecindeki gelismelerin, gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve kamu kesimi
faiz digi harcamalarinin enflasyon ve enflasyon beklentileri Uzerindeki olasi
yansimalari da dikkatle degerlendiriimektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli
enflasyon goérinimidnld olumsuz ydénde etkileyecek gelismelerin gézlenmesi
halinde parasal sikilastirmaya gitmekten kaginmayacakiir.

25.Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama silrecinin devam etmesi ile ekonomik
programa iliskin yapisal reformlarin planlandidi gibi kesintiye ugramaksizin
hayata gecirilmesi kritik énemini korumaktadir. Orta ve uzun dénemde mali
disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler,
gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izlenmektedir. Son yillarda s6éz konusu alanlarda atilan kararli adimlarin
6nimuizdeki dénemde de ayni kararlilikla sdrdirdimesi, uluslararasi
konjonktlrdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina katkida
bulunacakitir.



