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Enflasyon Gelismeleri

2006 yili basinda yayimlanan Enflasyon Raporunda oOngoriildiigii gibi,
enflasyondaki diisiis yilin ilk ¢eyreginde duraksama gostermistir. 2006 yilimin ilk ii¢
ayindaki birikimli enflasyon gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla daha yiiksek bir
oranda gerceklesmistir. Ancak bu gelismenin temel nedeni alkollii igecekler-tiitiin,
enerji ve islenmemis gida fiyatlarinin son doénemde yiiksek oranhi artiglar
gostermesidir. Bu {iiriinler dislanarak elde edilen endeksin artis hiz1 incelendiginde,
enflasyon egiliminin asag1 yonlii oldugu ve s6z konusu endeksteki ilk ii¢ aylik artigin
gectigimiz yilin aynm1 dénemine oranla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu gozlem,
enflasyonun temel egilimindeki diisiisiin devam ettigine isaret etmektedir. Ote yandan
Mart ayinda tekstil, hazir giyim ve deri sektorlerindeki Katma Deger Vergisi (KDV)
indiriminin nihai fiyatlara beklendigi olciide yansitilmamis olmasi dikkat ¢ekicidir.
Bunun yaninda, gida fiyatlarindaki yiiksek artislarin devam etme ihtimali ve petrol
fiyatlarna iliskin belirsizlikler de kisa vadeli tahminler agisindan risk unsuru
olusturmaktadir.

Basta kira olmak {izere hizmet sektoriindeki yiiksek fiyat artislan
enflasyondaki diislis siirecini yavaglatan unsurlar arasinda yer almaya devam
etmektedir. Genel olarak, hizmet grubundaki fiyat artisinin 2006 yili enflasyonuna
katkisinin yaklasik 2,5-3 puan arasinda olacagi ongoriilmektedir. Bu durumda 2006
yili hedefinin asilmamasi i¢cin mal grubu enflasyonunun yilizde 3’iin altinda
gerceklesmesi gerekmektedir; ancak son donemde hammadde maliyetlerindeki ve
gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar gozoniine alindiginda bu ihtimalin yiiksek olmadig
diistiniilmektedir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s181inda 2006 y1l1 sonunda hedefin iizerinde kalma
olasiliginin altinda kalma olasiligina kiyasla daha yiiksek oldugu ifade edilebilir.
Ancak, burada 6nemli olan orta vadede enflasyondaki diisiis siirecinin devam
edecegine dair Ongoriimiiziin korunmus olmasidir. Nisan aymda yayimlanan
Enflasyon Raporunda da belirtildigi gibi, Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarinin
sabit kaldig1 ve biiyiik bir digsal sokun ortaya ¢ikmadigi varsayimi altinda, orta
vadede enflasyonun asag1 yonlii bir hareket gosterecegi ongoriilmektedir.

Beklenti Anketi verilerine gore gelecek on iki aylik enflasyon bekleyisleri
yatay seyrini siirdiirmektedir. Nisan aymda ilk defa sorulan iki yil sonrasina iliskin
yillik enflasyon beklentisi ise ylizde 4,67 ile 2007 ve 2008 hedeflerine yakin
diizeydedir. Bir diger deyisle, ekonomik birimler orta vadede enflasyondaki diisiis
stirecinin devam edecegini tahmin etmektedir.

Imalat sanayi fiyat endeksinin yillik artis1 son dénemde petrol ve ana metal
fiyatlarindaki yiikselislerin de etkisiyle hizlanma egilimi gosterse de halen goreli
olarak diisiik diizeylerdedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

2005 yilinin son ¢eyregine dair mevsimsellikten arindirilmis Gayri Safi Yurt
Ici Hasila rakamlari, biiyiimenin istikrarli bir goriiniim sergiledigine isaret etmektedir.
2006 yilmn ilk ceyregine iliskin aciklanan satig ve iiretim verileri de bu goriiniimii
desteklemektedir: Reel tiiketici kredisi kullaniminin yiiksek artis hizlarin1 korudugu
goriilmektedir. Yine ayn1 donemde, mevsimsellikten arindirilmis beyaz esya yurt ici
satiglar1 bir 6nceki ceyrege kiyasla artig gostermistir. Mevsimsellikten arindirilmis
verilerle yurt i¢ine yapilan otomobil satiglar1 2005 yilinin son c¢eyregine kiyasla
gerilemis olsa da Subat ve Mart ay1 verileri, Ocak ayinda goézlenen bozulmanin gegici
olduguna ve otomobil talebinin canli diizeyini koruduguna isaret etmektedir. Bunun
yaninda, tiiketim mallar ithalatindaki gii¢lii artis egilimi 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
de siirmiistiir.

Mevcut gostergeler 1s18inda, son donemde ozel tiiketim harcamalart artig
hizinda goreli bir istikrar gozlenmekle birlikte, giiclii seyrin korundugu
goriilmektedir. Ote yandan, yurt ici talebin diger bileseni olan ozel yatirrm
harcamalarindaki olumlu seyir siirmektedir. Yatirnm harcamalarindaki gii¢lii bilyiime
egilimini destekleyen bazi1 gostergeler sunlardir: Mevsimsellikten arindirilmig
verilerle sermaye mallar ithalati yilin ilk ¢ceyreginde bir onceki ii¢ aylik doneme gore
hizli bir sekilde artmistir. Benzer sekilde, yurt i¢ine yapilan agir ticari arag
satislarindaki biiyiime de ayn1 donemde hizlanarak devam etmistir. Imalat sanayi alt
kollarindan makine-techizat, elektrikli makine ve biiro makineleri {iretim ve ithalat
verileri de yatinmlardaki biiyiimenin siirdiigiine iliskin olumlu sinyaller vermektedir.
Iktisadi Yonelim Anketi yatim harcamasi egilimi, Ocak-Mart donemindeki
gerilemeye karsin, yiiksek diizeylerini korurken, “yatirim harcamasi diisiiniilmiiyor”
diyenlerin payinda 6nemli bir degisiklik goriilmemistir. Yurt disindan saglanan uzun
vadeli kredi kullaniminin Ocak-Subat doneminde gecen yilin aynit donemine kiyasla
yiiksek bir oranda artmasi, 6zel sektdr yatirim talebindeki giiclii seyrin siirdiigiine
isaret etmektedir. Insaat sektoriine ara girdi saglayan sektorlerin basinda gelen metalik
olmayan diger mineral maddeler tiretimindeki artig egilimi yilin ilk iki ayinda
stirmiistiir. Konut kredilerinin toplam tiiketici kredileri i¢indeki pay1 artmaya devam
etmektedir. 2005 yilinin son ceyregi itibariyla yapr ruhsatlarina iliskin veriler
incelendiginde de oOzellikle konut insaatlarindaki artis egiliminin siirdiigii
goriilmektedir. Konut insaatlarinin yani sira, sinai binalara iliskin yap1 ruhsatlarindaki
artiglarin stirmesi de iiretken kapasiteye yonelik yatinmlar agisindan olumludur.

Ozetle, arz ve talep kosullarina iliskin degerlendirmeler, ekonomik faaliyette
yilin baginda gozlenen yavaslamanin gecici olduguna ve toplam talep artisinin
istikrarli seyrini siirdiirdiigiine isaret etmektedir. Tarim-dis1 istthdamin, 2004 yilinin
ikinci ¢eyreginden bu yana istikrarhh bir sekilde hizlanarak artmasina karsilik,
yatinmlardaki biiyiime ve yapisal reform siirecine paralel olarak verimlilik artiglarinin
stirmesi maliyet kaynakli baskilar1 sinirlayan bir unsur olmaktadir. Ancak, arz ve talep
kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destek Oniimiizdeki donemde
gectigimiz yillara oranla daha sinirl olacaktir.



Riskler ve Para Politikas:

Yakin donemde petrol ve diger hammadde fiyatlarinda yiiksek artislarin
devam etmesi, enflasyon dinamikleri acisindan risk unsuru olusturmaya devam
etmektedir. Petrol fiyatlarinin gerceklesen enflasyon iizerindeki yansimalari, 2006
yilmin ilk ¢eyreginde enflasyon bekleyislerindeki diislisii yavaglatan temel
unsurlardan biri olmustur. Oniimiizdeki aylarda s6z konusu egilimin devam etmesi
halinde, petrol fiyatlarinin 2006 yil sonu enflasyonu iizerindeki olumsuz etkisi
hissedilmeye baslayacaktir. Petrol fiyatlarindaki artislarin etkisi su ana kadar goreli
fiyat degisiminden Oteye gecmemis ve petrol {iriinlerini dogrudan girdi olarak
kullanmayan sektorlerde fiyatlama degisikligine yol agmamistir. Alkollii icecekler-
tiitlin, enerji ve islenmemis gida fiyatlar1 gibi digsal etkilerden arindirilmis endeksin
yillik artisindaki diisiis siirecinin devam etmesi bu saptamay1 desteklemektedir. Bir
diger ifadeyle, mevcut veriler 1s18inda ikincil etkilerin sinirli kaldigr goriilmektedir.
Ancak, bekleyislerin onceki ii¢ aylik doneme kiyasla daha dikkatle izlenmesi
gerektigi de bir gercektir. Bu noktada, petrol ve diger hammadde fiyatlarindaki
artiglarin siirmesi ve ikincil etkilerin belirginlesmesi halinde Merkez Bankasi’nin
gerekli tepkiyi verecegi tekrar vurgulanmalidir.

Oniimiizdeki doneme iliskin temel risklerden bir digeri, global risk istah1 ve
uluslararasi likidite kosullarindaki seyrin ongoriilme giicligiidiir. Son donemde cari
acigin finansman kalitesindeki artisin ve kamu maliyesindeki olumlu gelismelerin,
olas1 soklara karst ekonominin dayanikliligini artirdigi diisiiniilmektedir. Ancak bu
yapisal iyilesmelere ragmen, global risk istah1 ve uluslararasi likidite yOniinden
gelebilecek bir sokun ekonomimizi bir 6l¢iide olumsuz etkileme potansiyeli tagidigi
bilinmektedir. S6z konusu etkilerin fiyat istikrarini tehdit etmemesi icin, basiretli para
politikasinin yam1 sira mali disiplinin devami da sarttir. Bunun yaninda, iktisadi
temellere iliskin bekleyisleri bozacak her tiirlii uygulamadan kaginilmasi, ekonominin
digsal soklara kars1 dayanikliliginin siirmesi bakimindan kritik dnem tagimaktadir.

Yukarida oOzetlenen c¢ercevede, Para Politikast Kurulu, son donemdeki
gelismelerin, Ocak ayinda yayimlanan Enflasyon Raporunda ortaya konulan orta
vadeli enflasyon goriiniimiinii belirgin olarak degistirmedigi degerlendirmesini
yapmistir. Son donemde biiyiime istikrarli bir egilim gostermis, yatirimlar ve
verimlilik artiglar1 devam etmis, petrol ve diger emtia fiyatlarinin ikincil etkileri sinirh
kalmistir. Enerji, islenmemis gida ve alkollii icecekler-tiitiin gibi para politikasinin
etki alan1 disinda kalan kalemler hari¢ tutuldugunda enflasyonun ana egiliminin diisiis
yoniinde oldugu goriilmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren yillik enflasyonun
asag yonli bir hareket gostermesi beklenmektedir. Bununla birlikte, hizmet
sektoriindeki fiyat artiglarinin halen yiiksek seyrettigi, talep kosullarinin enflasyona
verdigi destegin azaldigr ve petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerde dalgalanmaya
devam ettigi goz Oniine alindiginda para politikasinda temkinli yaklagimin
stirdiiriilmesi gerekmektedir. Uluslararast likidite kosullarindaki gelismeler ise
yakindan izlenmektedir.

Bugiinkii bilgiler 1s18inda, orta donemde politika faizlerinin yiikselme
olasilifi, asagi inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa
donemde ise yeni verilerin dikkatle takip edilecegi belirtilmelidir. Bu politika
perspektifinin, enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu olmasini
saglayacagi Ongoriilmektedir. Diger yandan, enflasyon goriiniimiine iliskin
aciklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin, Para Politikas1 Kurulu’nun gelecege
yonelik durusunu tekrar gbzden gegirmesine neden olacagi 6zenle vurgulanmalidir.



