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Enflasyon Gelismeleri

Subat ayinda, TUFE endeksi bir énceki aya oranla yiizde 0,22 bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore ise yiizde 8,15 oraninda artmis ve enflasyonda sinirl bir yiikselis
gerceklesmistir. Bu durum, Enflasyon Raporu’nda da ifade edildigi gibi, ongoriilen
bir gelisme oldugu i¢in, Subat ay1 enflasyon rakamlar para politikasinin orta vadeli
perspektifine yonelik belirgin bir durus degisikligi olusturmamaistir.

Subat ayinda gida fiyatlarinda gozlenen artis, enflasyonu olumsuz etkileyen
temel unsur olmustur. Beklentilerin oldukg¢a iizerinde artan s6z konusu kalem
fiyatlarinda, olumsuz hava kosullar1 sonucu yiiksek oranda artis gosteren yas sebze
fiyatlar1 belirleyici olmustur. Yilin ilk iki ayinda yiizde 0,97 oraninda artan tiiketici
fiyatlarinin yaklasik 0,58 puam yas sebze fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
gelismenin gecici oldugu ve gida fiyatlarindaki artisin enflasyon iizerindeki olumsuz
etkisinin Mart ayinda azalacagi tahmin edilmektedir. Diger yandan, Subat ayinda
mevsimsel etkilere de bagli olarak giyim fiyatlarindaki gerileme devam etmistir. Bu
grupta kis sezonu sonu indirimlerinin bir 6nceki yilin da iizerinde olmasi, talep ve
rekabet kosullarinin giyim fiyati enflasyonundaki diisiise destek vermeye devam
ettigini gostermektedir. Tekstil, hazir giyim ve deri sektoriinde Katma Deger Vergisi
oraninin yiizde 18’den yiizde 8’e diisiiriilmesi ile giyim fiyatlarinin Mart ayi tiiketici
fiyatlar iizerinde olumlu etki yapmas1 beklenmektedir.

Subat ayinda, Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri ndeki gelismeler olumlu bir
goriiniim arz etmistir. Ozellikle, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri ile enerji
kalemlerini disarida birakan gostergeler olan E, F ve G endekslerinde son dokuz aylik
donemde genelde asagi yonlil bir egilimin hakim olmasi ve s6z konusu endekslerdeki
artiglarin yiizde 7’nin altinda kalmasi enflasyonun ana egilimindeki diisiis siirecinin
devam ettigine isaret etmektedir. Ger¢eklesen enflasyon yiizde 8’in iizerinde olmasina
ragmen, 12 ay sonrasina iliskin bekleyislerin cok daha diisiik diizeyde seyretmesi de
bu egilimi destekler niteliktedir.

Uretici fiyatlar1 olumlu seyrini devam ettirmekle birlikte sanayide kullanilan
dogalgaz fiyatlarinda artisa gidilmesi iiretim maliyetlerini olumsuz etkileyen bir
gelisme olmustur. Petrol ve tiitiin iiriinleri hari¢ tutularak hesaplanan imalat sanayi
fiyat endeksindeki yillik artig ise tarihsel olarak diisiik seyrini korumustur.

Hizmet fiyatlari, 2006 yili enflasyon hedefine ulasilabilirlik bakimindan
Oonemli bir risk unsuru olmay1 siirdiirmektedir. 2006 yili giincellemeleri sonrasinda
hizmet kalemlerinin tiiketici fiyat endeksindeki payinin artmis olmasi, s6z konusu
riski giiclendiren bir etken olmustur. Diger yandan, petrol fiyatlarina duyarli hizmet
kalemlerindeki yillik fiyat artis oranlarinin gerileme egilimi gosterdigi de goz Oniine



alinmalidir. Kuskusuz, s6z konusu alt kalemlerdeki fiyat artiglarinin seyri ham petrol
fiyatlarinin 6niimiizdeki donemde nasil seyredecegine bagl olacaktir.

Biitin bu degerlendirmeler dogrultusunda Oniimiizdeki aydan itibaren
enflasyonda asag1 yonli hareketin tekrar baslayacagi ongoriilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Gectigimiz ay yapilan Para Politikas1 Kurulu degerlendirmelerinde, Ocak
ayinda i¢ talep ve iiretim gostergelerinde bozulma egiliminin daha ¢cok uzun bayram
tatili nedeniyle is giinii sayisinin azalmasindan kaynaklandigi ifade edilmisti. Sanayi
iiretiminde mevsimsel unsurlarin Gtesinde goriilen olumsuz yonlii harekette ise, soz
konusu aydaki dogalgaz kesintilerinin etkili olabilecegi diistiniilmektedir. Nitekim,
Subat ay1 iktisadi Yonelim Anketi’ndeki iiretim, i¢ piyasa siparis ve satislari ile eldeki
is hacmi gostergelerinin gelecek ii¢ aylik egilimlerindeki olumlu gidisat, iiretim ve
talepte kalici bir durgunluk olmadigi yoniinde sinyal vermektedir. Bunun yaninda,
Imalat Sanayi Egilim Anketi verilerine gore, firmalarin tam kapasite ile calisamama
nedenleri arasinda i¢ piyasada talep yetersizligini belirtenlerin oranindaki gerileme de
stirmektedir. Ayrica, sanayi iiretimi agisindan 6nemli gostergelerden biri olan Reel
Kesim Giiven Endeksi Subat ayinda da istikrarli seyrini siirdiirmiistiir. Ozetle, Subat
ayina iliskin otomobil yurt i¢i satiglari, tasit kredisi, tiiketim endeksleri ve tiiketim
mal1 ithalati verileri, talep ve iiretim gOstergelerinin istikrarli seyrettigine isaret
etmektedir.

Yatirimlardaki istikrarli egilim devam etmekle birlikte, ticari ara¢ yurt igi
satiglar1 ile makine-techizat, elektrikli makine ve biiro makineleri gibi yatirim mallar
iireten sektorlerdeki son donem gelismeleri, yatinm harcamalarindaki hizli artislarin
ontimiizdeki donemde yavaslama egilimi gosterebilecegine isaret etmektedir. Ancak,
yukarida agiklanan nedenlerden dolayr Ocak ve Subat ayindaki gelismelerin gecici
olabilecegi unutulmamalidir. Zira, iiretimde gbzlenen azalisa karsilik sermaye mallari
ithalatindaki artig egilimi, yatirim harcamalarinin siirdiigiine isaret etmektedir. Bu
konuda daha net ¢ikarimlar yapilabilmesi icin Oniimiizdeki aylarda aciklanacak veriler
onem kazanmaktadir.

Makine-techizat yatirimlarina iliskin gostergelerin yani sira, ingaat sektoriine
ara girdi saglayan sektorlerin iiretimlerindeki son donem gelismeler, insaat sektoriinde
2005 yili basinda ivmelenen faaliyette, yilin ikinci yarisindan itibaren goreli bir
yavaglama oldugu yoniinde sinyal vermektedir. Ancak, 6zellikle mevsimsellikten
arindirilmig verilerle metalik olmayan diger mineral maddeler iiretiminin bulundugu
seviye ve konut talebinin giiclii seyri gdz Oniine alindiginda, insaat sektoriindeki
iiretim artiglarinin  Oniimiizdeki donemde de siirecegi diisiiniilmektedir. Konut
kredilerindeki hizli artisin devam etmesi bu egilimi desteklemektedir. 2005 yilinin
tictincii ceyreginde yapi ruhsatlarina iliskin veriler incelendiginde de, 6zellikle konut
ingaatlarina yonelik egilimin siirdiigii goriilmektedir. Ozetle, gerek makine-techizat
gerekse ingaat sektoriine iliskin gostergeler, 2006 yili1 bagi itibariyla bir hizlanma
goriilmemekle birlikte, yatirim talebindeki istikrarh artislarin en azindan kisa vadede
devam edecegi yoniinde bilgi igermektedir.

Toplam talep gelismelerine iliskin dikkat ¢eken bir diger nokta, Mart ay1 ile
birlikte ihracatin tekrar artis gostermeye baslamasidir. Iktisadi Yonelim Anketi’'nde
yer alan gelecek iic aylik donemde dis pazara satilmigs olan mal hacmi ve ihracat



piyasasindan alinan yeni siparis miktar1 beklentilerindeki artis egiliminin devam
etmesi ve aciklanan oncii veriler, dis talepteki artisin yavaslayarak da olsa siirecegine
isaret etmektedir. Buna karsilik, ithalatin da artig egilimini siirdiirece8i ve
ontimiizdeki donemde net dis talebin yurt i¢i katma degere katkisinin sinirli olmaya
devam edecegi ongoriilmektedir.

Tiiketici kredileri yiiksek seviyelerini korumakla birlikte, ©6zellikle konut
kredileri hari¢ yillik artis hizlarinin son donemde goreli bir istikrara kavusma egilimi
sergilemesi, i¢ talepteki artisin istikrarli oldugu yoniinde bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Kuskusuz, konut kredilerinde yapisal unsurlardan kaynaklanan
artiglar ontimiizdeki yillarda da devam edebilecektir. Ayrica son yillarda kamu kesimi
bor¢lanma geregindeki diisiisiin gerek tiiketici kredileri gerekse kurumsal kredi arzim
desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Hizli kredi genislemesi, fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar agisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.

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

Uretim maliyetleri agisindan 6n plana ¢ikan unsurlarm baginda ham petrol
fiyatlarindaki gelismeler gelmektedir. Son aylarda petrol fiyatlarinda ongoriillemeyen
salimmlarin devam etmesi, 2006 yili enflasyon hedefine ulagilabilirlik agisindan
petrol fiyatlarinin 6nemli bir risk unsuru olmaya devam ettigini teyit etmektedir.
Ayrica, Uluslararas1 Metal Fiyati Endeksi’nin yillik olarak yiiksek artiglar gdstermis
olmasi da diger bir maliyet kaynakli risk unsuru olarak ortaya ¢cikmaktadir.

Uluslararasi likidite kosullari ile kiiresel risk istahindaki olasi dalgalanmalarin
enflasyon goriintimiine iligkin olusturdugu riskler her zaman mevcuttur. Son dénemde
cari acigin finansman yapisindaki giiclenme egilimi uluslararasi likidite kosullarindaki
dalgalanmalara kars1 dayanikliligin artmaya basladigi anlamina gelse de, yapisal
diizenlemelerin kararlilikla siirdiiriilmesi ve belirsizlik algilamalarim1 artiracak
uygulamalardan kacinilmasi mevcut kosullar altinda halen 6nemini korumaktadir.

Para Politikast

Yukarida 6zetlenen gelismeler 15181nda, Para Politikas1 Kurulu, son donemdeki
gelismelerin, kisa vadeli enflasyon tahminlerini olumlu etkilemekle birlikte,
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan orta vadeli goriiniimii belirgin olarak
degistirmedigi degerlendirmesini yapmistir. Tekstil, hazir giyim ve deri
sektorlerindeki Katma Deger Vergisi indirimi, imalat sanayiinde verimlilik artiglarinin
stirmesi ve petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin smirli kalmaya devam etmesi gibi
gelismelerin enflasyonu kisa vadede olumlu etkileyece§i Ongorillmektedir. Bu
gelismeler 1s181inda, yillik enflasyondaki diisiisiin Mart ayindan itibaren tekrar
baslayacagr ve enflasyonun yil sonunda nokta hedef olan yiizde 5’e yakin
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, para politikasina iliskin
belirsizlik algilamasinin artma olasiligl, hizmet sektoriindeki fiyat artiglarinin halen



yiiksek olmasi, talep kosullarinin enflasyona verdigi destegin azalmasi ve hammadde
maliyetlerinin yiiksek seviyelerde dalgalanmaya devam etmesi, para politikasinda
temkinli  yaklagimin  siirdiiriilmesini ~ gerektirmektedir.  Uluslararas1  likidite
kosullarindaki gelismeler ise yakindan izlenmektedir.

Bugiinkii bilgiler 1s18inda, orta donemde politika faizlerinin yiikselme
olasiligi, asagr inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diisiiktiir; kisa
donemde ise sabit kalma olasiliginin gecen toplantiya gore azaldig: ifade edilebilir.
Bu politika perspektifinin, enflasyonun 2007 yili ortalarinda hedef patika ile uyumlu
olmasimi saglayacagi ongoriilmektedir. Diger yandan, enflasyon goriiniimiine iligkin
aciklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin, Para Politikasi Kurulu’nun gelecege
yonelik durusunu tekrar gzden gecirmesine neden olacagi 6zenle vurgulanmalidir.



