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Enflasyon Gelismeleri

Ocak ayinda tiitiin {rtinleri fiyatlarindaki artiglar, enerji fiyatlarindaki
gelismelere bagh olarak ulastirma ve konut grubu endeksindeki yiikselisler ve gida
fiyatlarinda mevsimsel etkilere bagli olarak gozlenen artislar enflasyonu olumsuz
etkileyen unsurlar olmustur. Diger yandan, giyim fiyatlarinda mevsimsel etkiler
dahilindeki gerileme devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda TUFE endeksi
beklentiler dogrultusunda gercekleserek bir onceki aya oranla yiizde 0,75 oraninda
artmistir. S6z konusu artis, gecen yilin Ocak ayina gore daha yiliksek oldugundan,
yillik enflasyon bir 6nceki aya kiyasla artarak ylizde 7,93 olarak gerceklesmistir. Bu
gelisme Merkez Bankasi tarafindan daha Onceden Ongoriildiigli icin, Ocak ay1
enflasyon rakamlarinin para politikasinin orta vadeli perspektifine yonelik belirgin bir
durus degisikligi olusturmadig degerlendirilmesi yapilmistir.

2005 yilinn ilk aylarinda gida, saglik ve egitim sektorlerinde yapilan KDV
indirimlerinin fiyat artiglarin1 sinirlamis olmasi, Subat ayinda fiyat artislarinin ilgili
kalemlerde gectigimiz yilin ayni donemine oranla daha yiiksek olmasina yol
acabilecektir. Bir diger ifadeyle, yillik enflasyonun Subat ayinda az da olsa artmasi
slirpriz olmayacaktir.

Ocak ayinda, Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri’ndeki gelismeler olumlu bir
goriiniim arz etmistir. Bir onceki ayda soz konusu gostergelerde yukari yonli bir
hareket gozlenmis olsa da, son sekiz aylik donemde genelde asagi yonlii bir egilimin
hakim olmasi, enflasyondaki diisiis siirecinin devam ettigine isaret etmektedir.
Nitekim, enflasyon bekleyisleri de yilin ilk iki ayinda iyilesmeye devam etmistir.
2006 yili Subat ay:r ikinci yarisi itibartyla, on iki ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentisi yiizde 5,45 ile orta vadeli hedeflerle uyumlu patikaya olduk¢a yakin
seyretmektedir.

Uretici fiyatlar1 ise olumlu seyrini devam ettirmistir. Petrol ve tiitiin iiriinleri
hari¢ tutularak hesaplanan imalat sanayi fiyat endeksinin Ocak ayinda sadece yiizde
0,21 oraninda artmast olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Hizmet fiyatlari, 2006 yili enflasyon hedefine ulasilabilirlik bakimindan
onemli bir risk unsuru olmayi siirdiirmektedir. Dahasi, tiiketici fiyat endeksinin 2006
yili giincellemeleri sonrasinda hizmet kalemlerinin endeks i¢indeki paymnin artmis
olmasi, s0z konusu riskleri daha da giiclendirmektedir. Son yillarda konut
sektoriindeki arz agigmin konut fiyatlar1 ve ilgili kalemler aracilifiyla enflasyon
tizerinde donemsel bir ek baski olusturdugu goriilmektedir. Konut sektoriine duyarl
alt kalem (kira, lokanta-otel, dayanikli tiiketim mallar1) fiyatlarinin son donemlerde
yiiksek artiglar gostermesi bu diisiinceyi desteklemektedir. Diger yandan, 2005 yili
Ocak ayinda yiizde 1,90 oraninda gerceklesen kira artis oraninin 2006 yili Ocak
ayinda yiizde 1,31 oraninda kalmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilse de, tek



bir aya ait olan bu gozlemin bir egilim ifade edip etmedigine dair saptama yapmak
icin heniiz erkendir.

Bu degerlendirmeler 1s1ginda olusturulan kisa vadeli ongoriiler, 2006 yilinin
ilk ceyreginde yillik enflasyonun az da olsa artacagi ve ikinci ¢eyrekte tekrar diisiis
gosterecedi yoniindedir. Para politikas1 agisindan 6nemli olan, enflasyonun orta
vadedeki egiliminin hedeflerle uyumlu bir goriiniim sergilemesidir. Bu dogrultuda,
arz-talep gelismeleri, verimlilik ve maliyetler gibi unsurlarin degerlendirilmesi ayri
bir 6nem arz etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

2005 yilinin son ¢eyregine iliskin aciklanan satis verileri ile tiiketim endeksleri
ve tiiketici egilim anketlerine iliskin gelismeler, bu donemde basta dayanikh tiikketim
mallart olmak {izere tiikketim talebinin istikrarli seyrettigine dair sinyaller
icermektedir. Ocak ayinda talep ve {lretim gostergelerinde durgunluk egilimi
gozlenmis olsa da, bu gelismenin daha ¢ok uzun bayram tatili nedeniyle is giinii
sayisinin azalmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Nitekim, Iktisadi Yonelim
Anketi’ndeki iiretim, i¢ piyasa satis ve siparisleri ile eldeki is hacmi gostergelerinin
gelecek ii¢ aylik egilimlerindeki gidisatin olumlu seyrini korudugu gozlenmektedir.
Ayrica, Imalat Sanayi Egilim Anketi verilerine gore, firmalarin tam kapasite ile
calisamama nedenleri arasinda i¢ piyasada talep yetersizligini belirtenlerin oranindaki
gerileme siirmektedir.

Son donemde yatirimlardaki hizli biiylime egiliminin devam ettigi
goriilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis  verilere gore, 2005 yilinin son
ceyreginde makine-techizat, biiro makineleri ve elektrikli makine ve cihazlar
sektorleri iiretimindeki artislar devam etmistir. Ayn1 donemde ticari ara¢ yurt ici
satiglar1 ve sermaye mallarn ithalatina iliskin veriler de yatirrmlardaki canliligin
siirdiigiine isaret etmektedir. Diger yandan, ekonomik faaliyete iliskin Ocak ay1
verilerinde gozlenen bozulmanin, Iktisadi Yonelim Anketi gelecek on iki aylik
doneme iliskin yatirnm egilimi verilerine de yansidigi goriilmektedir. Ancak, s6z
konusu gostergenin, gelinen seviye itibariyla halen yiiksek olmasi, yatirim egiliminin
giiclii seyrettigi seklinde yorumlanmaktadir. Son yillarda artan makroekonomik
istikrar sonucu uzun vadeli faizlerin kademeli olarak diigmeye devam etmesi ve Yeni
Tiirk lirasinin gii¢lii konumunu siirdiirmesi, yatirimlardaki canliligi desteklemektedir.
Bu gelismeler aym1 zamanda kismi verimlilik artiglarinin siirmesini saglamaktadir.
Kuskusuz, verimlilik artiglarmin siirdiiriilebilirligi ac¢isindan 6nemli olan troplam
faktor verimliligindeki artislardir. Bu dogrultuda, rekabetin artirilmasi ve yatirim
ortaminin iyilestirilmesi gibi yapisal diizenlemelerin devamliligi biiyiik ©nem
tasimaktadir.

Sanayi iiretimindeki istikrarli seyir devam etmektedir. Reel Kesim Giiven
Endeksi, Ocak ayinda asagi yonlii bir hareket gosterse de yiiksek seviyesini
korumustur. Buna karsilik, kapasite kullanim oranlarinin gecen yila kiyasla daha
diisiik diizeylerde bulunmasi, ekonomik faaliyetteki canliligin fiyatlara yansimasini
sinirlamaktadir. Uretim kapasitesindeki artislarin 2005 yili boyunca siirdiigii goz
oniine alindiginda, benzer bir goriiniimiin oniimiizdeki donemde de gecerli olacag:
tahmin edilmektedir.

Ocak ayina dair dikkat ¢eken bir diger nokta, ihracatin yillik olarak diisiis
gostermesidir. Ancak, mevsimsellik ve calisilan isgiinii gibi takvim etkilerinden
arindirildiginda ihracatin yillik olarak arttig1 goriilmektedir. Ayrica, Iktisadi Yonelim



Anketi’nde yer alan gelecek ii¢c aylik donemde dis pazara satilmis olan mal hacmi ve
ihracat piyasasindan alinan yeni siparis miktar1 beklentilerindeki olumlu seyrin devam
etmesi ve Subat ayina iligkin aciklanan oncii veriler, dis talepteki artisin, gectigimiz
yillara oranla yavaslayarak da olsa, siirecegine isaret etmektedir.

Tiiketici kredileri yiiksek seviyelerini korumakla birlikte, 6zellikle konut
kredileri hari¢ yillik artig hizlarinin son donemde goreli bir istikrara kavusma egilimi
sergilemesi, i¢ talepteki artisin istikrarli oldugu yoniinde bir goOsterge olarak
degerlendirilmektedir. Kuskusuz, konut kredilerinde yapisal unsurlardan kaynaklanan
artislar 6niimiizdeki yillarda da devam edebilecektir. Ayrica son bir yil i¢inde kredi
faizlerinde gozlenen hizl diisiislerin, gerek tiiketici kredilerini gerekse kurumsal
kredileri desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. 2005 yili son ii¢ aylik
donemine iligkin Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclar1 da bireysel kredilere ve
ozellikle de konut kredilerine olan talep artisinin siirecegine isaret etmektedir. Bu
baglamda, hizli kredi genislemesi, gerek fiyat istikrar1 gerekse finansal istikrar
acisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Ozetle, arz ve talep kosullarma iliskin degerlendirmeler, ekonomik faaliyette
Ocak ayinda gozlenen durgunlugun mevsimsel unsurlardan kaynaklandigina ve
toplam talep artisinin istikrarli seyrini siirdiirdiigiine isaret etmektedir. Yatirim
kaynakli biiylimeye paralel olarak verimlilik artislarinin siirmesi maliyet kaynakli
baskilar1 sinirlayan bir unsur olmakla birlikte, arz ve talep kosullarinin enflasyonun
diisiis siirecine verdigi destegin Oniimiizdeki donemde gectigimiz yillara oranla daha
siirli olacagi tahmin edilmektedir.

Uretim maliyetleri agisindan 6n plana cikan unsurlarin basinda ham petrol
fiyatlarindaki  gelismeler gelmektedir. Son aylarda petrol fiyatlarindaki
ongoriilemeyen salinimlarin devam etmesi, 2006 yili enflasyon hedefine ulasilabilirlik
acisindan petrol fiyatlarinin 6nemli bir risk unsuru olmaya devam ettigini teyit
etmektedir. Ayrica Uluslararas1i Metal Fiyat1 Endeksi’nin yillik olarak yiiksek artiglar
gostermis olmast da diger bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi ham
madde fiyatlarindaki biitiin bu olumsuz gelismelere karsin, Yeni Tiirk lirasinin son
donemdeki giiclii konumu, girdi maliyetlerindeki artiglar1 sinirlamaktadir.

Uluslararasi likidite kosullari ile kiiresel risk istahindaki olasi dalgalanmalarin
enflasyon goriiniimiine iliskin olusturdugu riskler her zaman mevcuttur. Son yillarda
gelismis iilkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak diisiik diizeylere inmis
olmasi, uluslararasi1 fonlarin 6zellikle Tiirkiye gibi istikrar yolunda 6nemli adimlar
atan gelismekte olan iilkelere yonelmesine sebep olmustur. Bu egilimlerin tersine
donmesi durumunda mali piyasalarda dalgalanmalar olabilecektir. Her ne kadar son
donemde gerek Avrupa Merkez Bankasi gerekse Amerika Birlesik Devletleri Merkez
Bankasi’nin durusu bu egilimin bir siire daha devam edebilecegine dair bir takim
sinyaller icerse de, global egilimlerin ¢ok cabuk degisebildigi de bir gercektir. Son
donemde cari agigin finansman yapisinin giiclenme egilimi gostermesi uluslararasi
likidite kosullarindaki dalgalanmalara kars1 dayanikliligin artmaya basladigl anlamina
gelse de, yapisal diizenlemelerin kararlilikla siirdiiriilmesi ve dogrudan sermaye
girisini destekleyecek uygulamalarin devamliligi, orta ve uzun vadeli bakis agisindan
kritik 6nemini korumaktadir.



Para Politikast

Yukarida ozetlenen gelismeler 1s18inda Para Politikas1 Kurulu, enflasyon ve
ekonomik faaliyete dair son donemde agiklanan verilerin, baz1 maliyet unsurlarinda
olumlu gelismelere isaret etmekle beraber, Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan
goriiniimii belirgin olarak degistirecek Olciide bir bilgi icermedigi degerlendirmesini
yapmustir. Yilin ilk ¢eyreginde duraksama gosteren enflasyondaki diisiis egiliminin,
ikinci ¢eyrekten itibaren diisiis siirecine devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu diisiis
slirecine karsin, mevcut bilgiler 1s181inda, yil sonunda enflasyonun nokta hedef olan
yiizde 5’in iizerinde gerceklesmesi olasiligl, altinda gerceklesmesi olasiligina gore
daha yiiksektir. Hizmet sektoriindeki fiyat artislarinin halen yiiksek olmasi, arz ve
talep gelismelerinin enflasyona verdigi destegin azalmasi ve hammadde maliyetlerine
iliskin risklerin devam etmesi para politikasinda temkinli yaklagimin siirdiiriilmesini
gerektirmektedir. Bununla birlikte, risk primindeki azalma not edilmekte ve bu
azalisin kalici olup olmayacag izlenmektedir. Para Politikas1 Kurulu, 23 Subat 2006
tarihindeki toplantisinda, bu degerlendirmeler cercevesinde Bankamiz biinyesindeki
Bankalararas1 Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo—Ters Repo
Pazari’nda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlarimin (politika faizleri) sabit
tutulmasina karar vermistir.

Bugiinkii bilgiler 1518inda, orta donemde politika faizlerinin yiikselme
olasiligi, asag1 inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha diistiktiir; kisa
donemde ise sabit kalma olasiliginin gegen toplantiya gore bir Olciide azaldig ifade
edilebilir. Bu politika perspektifinin, enflasyonun 2007 y1li ortalarinda hedef patika ile
uyumlu olmasini saglayacag ongoriilmektedir. Diger yandan, enflasyon goriiniimiine
iliskin aciklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin, Para Politikas1 Kurulu’nun gelecege
yonelik durusunu tekrar gézden gecirmesine neden olacagi 6zenle vurgulanmalidir.



