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Enflasyon Gelismeleri

1. TUketici fiyatlari, Subat ayinda yizde 0,43 oraninda artmis ve yillik
enflasyon yuzde 10,16’ya yuUkselmistir. Yillik enflasyonun ylkselmesinde
belirleyici olan ana etkenler, (i) tOtdn drUnlerindeki vergi ayarlamasi
sebebiyle sigara fiyatlarinin artmasi, (i) giyim grubundaki kis sezonu
indirimlerinin 6ne ¢ekilmis olmasi, (iii) islenmis gida fiyatlarindaki artislar
ve (iv) dayanikh mal fiyatlarinda gegen yilin ayni déneminde gdrulen
indirimlerin olusturdugu baz etkisi olarak siralanabilir. Bu gelismeler
sonrasinda 6zel kapsaml gdstergelerdeki yillik enflasyon da ylUkselmis;
enerji, islenmemis gida Urtnleri, alkolll icecekler ve thtin Grtnleri ile altin
fiyatlar dislanarak hesaplanan gostergenin (H endeksinin) yilhik artig
hizindaki yavaslama egilimi kesintiye ugramistir. H endeksinin yillik
artisinin yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren tekrar asagi yonli olacagi tahmin
edilmektedir.

2. Ocak ayinda 6nemli élcide ylkselen islenmemis gida fiyatlarinda Subat
ayinda kismi bir duzeltme hareketi gerceklesmis ve bu grupta yillik
enflasyon gerilemistir. Ancak, islenmemis gida fiyatlarinin yillik artigi halen
yUuksek seyretmektedir. Enerji grubu fiyat artiglar ise, yilin ilk iki ayindaki
yavaglamanin ardindan, son dénemde petrol fiyatlarinin yukari yoénli
hareket gbstermesine paralel olarak Mart ayinin ilk yarisi itibariyla tekrar
hizlanmistir.

3. Subat ayinda hizmet grubunda kira, lokanta-oteller ve ulastirma
hizmetlerinin yilik artisinda bir miktar dists goérulse de, diger hizmet
gruplarindaki artiglarin etkisiyle yillik hizmet enflasyonunda belirgin bir
degisim olmamistir.

4. Ayrica, Para Politikasi Kurulu (Kurul), bir 6nceki toplantida dikkat ¢ektigi
yOnetilen/yOnlendirilen Grin fiyatlarindaki artislarin Mart ay1 enflasyonu
Uzerindeki muhtemel etkilerini teyid etmistir. Yilhk enflasyonun, s6z
konusu etkilerle Mart ayinda gegici olarak yUkselebilecegi ancak yilin ikinci
ceyregi ile birlikte kademeli bir dislUs egilimine girecegi 6ngérilmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Kurul, son dénemde aciklanan verilerin Ocak ayi Enflasyon Raporu’nda
ortaya konulan gbrinim ile bOylk d&lcide uyumlu oldugu
degerlendirmesini yapmigtir.

6. Ozel kesim tiiketim talebindeki yavaslama devam etmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimig verilerle 2007 yih Ocak-Subat déneminde
otomobil satiglari gerilemis, beyaz esya satiglar ise Ocak ayi itibariyla
2006 yihnin son c¢eyregindeki seviyesinde seyretmistir. Bunun yaninda,
tiketim endekslerine iligkin veriler, 2007 yihnin ilk ceyreginde yari
dayanikh ve dayaniksiz tiketim mali talebinde &6nemli bir artis
gbstermemektedir. Ozel kesim tiiketim talebine iliskin 6ncii géstergeler de
2007 yih ilk c¢eyreginde mevsimsellikten arindiriimis 6zel tiketim
harcamalarinin 2006 yili son c¢eyregindeki seviyesini koruyacagina isaret
etmektedir.

7. Kredilerin yillik artis hizinda 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
gb6zlenen yavaslama egilimi strerken, diger parasal gostergeler de benzer
bir seyir izlemektedir. TUketici kredi faizlerinde Ocak ayl sonundan itibaren
gbzlenen gobreli dists egilimine ragmen mevcut finansman kosullari,
piyasa likiditesindeki daralmanin ve klresel oynaklik artiginin da
katkisiyla, kredi genislemesini sinirlamaya devam etmektedir.

8. Yatirim talebinde ise son dénemde 2006 yili son ¢eyregine gére dnemli bir
degisiklik gbézlenmemektedir. Sermaye mallari ithalati 2007 yili Ocak
ayinda 2006 yilinin son ¢eyregine gbére édnemli bir degisim gdstermezken,
ticari ara¢ satislari Ocak ve Subat aylarinda gerilemigtir. Bununla birlikte,
metalik olmayan mineraller sektérindeki Gretim ve ithalat verileri, insaat
yatirimlarindaki canlihgin strdiguine isaret etmektedir.

9. Dis talep glicini korumaktadir. imalat sanayinde verimlilik kazanimlarinin
devam etmesi ve Avrupa Bolgesi'nde ekonomik faaliyetin gucunu
korumasi ihracattaki artislari desteklemektedir. Blyime hizindaki
yavagslama ise ithalati sinirlamaktadir. Bu gériinime paralel olarak, 2007
yilll Ocak ayina iliskin miktar endeksi verileri, ihracattaki blyime oraninin
ithalattaki artis oraninin (zerinde olduguna isaret etmektedir. TiM
verilerine gére 2007 yih Subat ve Mart aylarinda ihracattaki yiksek oranli
artislarin devam ediyor olmasi, yilin ilk ¢eyreginde dis talebin blylimeye
olan katkisinin strdiguni géstermektedir.

10.ic talepte devam eden yavaslamaya ragmen, dis talebin destegiyle sanayi
dretiminin  glctnl korudugu gdzlenmektedir. Ocak ayinda sanayi
uretimindeki yUksek artis temelde baz etkisinden ve c¢alisilan gln
sayisindan kaynaklansa da s6z konusu etkilerden arindirildiginda dahi



11.

sanayi Uretiminin énemli bir oranda arttigi gézlenmektedir. Ayrica Subat
ayina iliskin kapasite kullanim oranlar ile bekleyisler, Uretimdeki artisin
devam edecegine isaret etmektedir.

Ozet olarak, Kurul, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
verdigi destegin surdigu degerlendirmesini yapmigstir. 2007 yilinin ikinci
ceyreginde, baz etkisi nedeniyle distUk blylme oranlarinin goérulecegdi
tahmin edilmekle beraber yilin ikinci yarisindan itibaren ekonomik
faaliyette asamali bir toparlanma olacagi 6ngdrilmektedir.

12.Son agiklanan veriler, hizmet sektérl istihdaminin artis hizinda 2006

yilinin  ikinci  yarisinda baglayan yavaglamanin devam ettigini
gbstermektedir. Hizmet sektdérl istihdamindaki bu egilim, ekonomik
faaliyette gorilen 6lcull yavaslamayi desteklemektedir. Diger taraftan,
sanayi Uretimindeki gUcli seyre ragmen sanayi istihdami artisinda 2007
yiliyla beraber belirgin bir yavaslama goérilmesi, verimlilik artislarinin
surdigune isaret etmektedir.

13.Diger maliyetlerdeki gelismeler ise genel olarak olumsuz bir gérinim arz

etmemektedir. Dinya ekonomisinde blylmenin daha dengeli bir yapiya
kavugsmasi Onimuzdeki dénemde ham petrol fiyatlarinin yiksek artislar
gbstermeyecegine dair bekleyisleri giclendirmektedir. Ancak, yine de orta
ve uzun vadede petrol fiyatlarina iliskin net bir ¢ikarimda bulunmak
mumkdn degildir. Bunun yaninda metal fiyatlarindaki dalgalanmalarin
strmesi de 6nimuzdeki ddnemde emtia fiyatlarina iliskin risklerin géz ardi
edilmemesi gerektigine isaret etmektedir.

14. Mart ayinin ilk yarisinda 2007 yil sonu enflasyon beklentisi son anket

dénemine kiyasla sinirli bir artis gbstermis olsa da orta vadeli
bekleyislerde bozulma olmamistir. Ancak, orta vadeli enflasyon beklentileri
halen hedefin belirgin olarak (izerinde seyretmektedir. Oniimiizdeki
dénemde, enflasyondaki disus egilimiyle beraber bekleyislerin de hedefe
dogru yakinsayacagi distnulimektedir.

Para Politikasi ve Riskler

15.Kurul, para politikasina iligkin kararlari alirken orta vadeli enflasyon

g6rinimanin hedefle uyumlu olmasina odaklanmaktadir. Bir diger
ifadeyle, gecici dalgalanmalardan ziyade, enflasyonun orta vadede nasil
sekillenecegi 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, Mart ayinda yilhk
enflasyonda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan kaynaklanacak bir defaya
mahsus artis, orta vadeli enflasyon gérinimuind degistirmedigi icin karar
alma surecinde dnemli bir rol oynamayacaktir.



16.Merkez Bankasi politika faizleri 2006 yili Agustos ayindan bu yana
degistiriimemistir. Gegen slre zarfinda risk primindeki diists ve enflasyon
bekleyislerindeki iyilesme para politikasinin  durusunu daha da
sikilagtirmistir. S6z konusu temkinli durus enflasyon beklentilerini kontrol
altinda tutarak uzun vadeli faizlerdeki yikselisi 6nlemistir. Mart ayi
basinda uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanma ile devlet i¢
borclanma senetleri  faizlerinde bir ylkselis gbzlenmis ancak
dalgalanmanin kisa strmesi ile faizler yeniden dismustir. S6z konusu
dalgalanmalarin ardindan, kredi faizlerinde Ocak ayindan itibaren
gb6zlenen disis egilimi Mart ayinda yavaslamistir.

17.Sonug olarak, para politikasinin mevcut durusu ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlar bir arada degerlendirildiginde, Onimuzdeki dénemde
enflasyonun ana egiliminin disls yéninde olacag ve orta vadede hedefe
yakinsayacagi tahmin edilmektedir. Ancak, s6z konusu yakinsama
surecini etkileyebilecek bazi riskler mevcuttur.

18.0Orta vadeli enflasyon gorinimune iligkin temel risk, enflasyonun asagi
inme konusunda beklenenden daha gUcli bir direng gdstermesi
olasihigidir. Enflasyon bekleyisleri ve hizmet fiyat enflasyonundaki katiligin
2007 yilinin bas itibariyla devam etmesi s6z konusu riski daha da belirgin
kilmaktadir. Enflasyon bekleyislerinin hedeflenen enflasyonun oldukca
Uzerinde seyretmesi, Ucret ve fiyatlama davraniglari ve dolayisiyla
enflasyondaki dlUsls sUrecinin  hizi konusunda bir risk unsuru
olusturmaktadir. Bunun vyaninda, hizmet fiyatlarina iligkin riskler de
Onemini korumaktadir. Hizmet sektdrinin goreli verimliliginin  disik
olmasi, bu sektérde gegcmise endeksleme mekanizmalarinin yaygin olarak
kullaniimasi ve Ucret artiglarina duyarliligin fazla olmasi nedeniyle hizmet
fiyat enflasyonunun goreli olarak ylUksek seyretmesi beklenen bir
durumdur. Ancak, bu unsurlar hesaba katildiginda dahi, orta vadede
enflasyon hedeflerine ulasiimasi icin hizmet fiyat enflasyonunun mevcut
dizeyinden daha asagilara inmesi gerektigi duasuntlmektedir. Bu
cercevede Kurul, hizmet fiyatlarindaki gelismeleri yakindan takip etmeye
devam etmektedir.

19. Para politikasinin toplam talep Uzerine gecikmeli etkilerine iligkin
belirsizlikler enflasyona iliskin bir risk unsuru olusturmaya devam
etmektedir. Ekonomik faaliyete iliskin gostergeler, 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin 6zel kesim
talebi Uzerindeki yavaslatici etkilerinin ortaya ¢ikmaya basladigini
gbstermektedir. Ancak, s6z konusu etkinin hangi boyutta olacagr ve ne
kadar slrecegi konusunda net bir saptamada bulunmak mimkin degildir.
Ayrica, son dénemde kamu harcamalarinda gézlenen artiglar s6z konusu



belirsizligi artirmaktadir. Bu cergevede, Kurul, genel ekonomik faaliyete
iliskin gbstergeleri dikkatle izlemektedir.

20.Klresel risk istahindaki degisimlerin veya uluslararasi likiditede

21.

yasanabilecek dalgalanmalarin enflasyon gérinimune iligkin risk unsuru
olusturmaya devam ettigi Kurul tarafindan sikhkla vurgulanmistir. Nitekim,
Mart ayi basinda ABD, Japonya ve Cin ekonomisine iliskin aciklanan
veriler sonrasinda uluslararasi piyasalarda yasanan hareketlilik, kiresel
likidite akiginda dalgalanmaya yol agmistir. Bu hareket olduk¢a kisa sureli
ve gecici olmus, enflasyonun g&ériniminde ciddi bir bozulmaya yol
acmamistir. Buna karsin, s6z konusu dalgalanma, kiresel likidite
kosullarina iligkin belirsizliklerin énimizdeki dénemde de slrebilecegine
isaret etmigtir. Kurul, olasi dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon
g6rinimuinde bozulmaya yol agmasina izin vermeyecektir.

Bu gelismeler 1s1dinda Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulasiimasi
icin temkinli durusun devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmis
ve politika faizlerinin degistirimemesine karar vermistir. Kiresel
ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi, enflasyon beklentilerinin
hedefle uyumlu olmamasi ve hizmet fiyat enflasyonuna iligkin riskler para
politikasinin siki durusunun korunmasini gerektirmektedir.

22.2006 yili Haziran ayindan itibaren gercgeklestirilen parasal sikilagtirmanin

gecikmeli etkileri yakindan takip edilmektedir. Bunun yaninda, yapisal
reform sirecindeki gelismelerin, gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve
kamu kesimi faiz digi harcamalarinin enflasyon ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki olasi yansimalarn da dikkatle degerlendiriimektedir. Merkez
Bankasi, Ocak ayi Enflasyon Raporu'nda sunulan orta vadeli enflasyon
gbriniminde bozulmaya yol agacak gelismelerin ortaya ¢ikmasi halinde
mevcut durugsunu daha da sikilastirmaktan kaginmayacaktir.

23.Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ile

ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintiye
ugramaksizin hayata gecirilmesi kritik &nemini 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, s6z konusu
alanlarda atilan kararli adimlarin dnimuzdeki donemde de ayni kararlilikla
surddrilmesi,  uluslararasi  konjonktlrdeki  degisimlerin en az
dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.



