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Enflasyon Gelismeleri

1. Kasim ayinda tuketici enflasyonu ylzde 1,29 oraninda artarken, yillik enflasyon
bir 6énceki aya kiyasla gerilemistir. Kasim ayi tiketici enflasyonu (zerinde
islenmemis gida ile giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki mevsimsel artiglar
6nemli rol oynamistir. S6z konusu kalemlerdeki artislar Kasim ayi tiketici
enflasyonunun yaklasik 0,94 puanini olusturmustur. Ayrica, konut grubuna
yonelik enerji kalemlerinde de artiglar gézlenmistir. Diger yandan, i¢ talepteki
yavaslamanin ve doéviz kurlarindaki istikrarli seyrin katkisiyla dayanikli tiketim
mallari fiyatlarinda gerilemeler gézlenmistir.

2. Para Politikasi Kurulu (Kurul), islenmemis gida fiyatlarina iligkin belirsizliklerin
devam ettigini not etmistir. Son aylarda islenmemis gida fiyatlarinin artis
hizinda dikkate deger bir yavaslama gd6zlenmistir. Ancak, olumsuz hava
kosullarinin stirmesi ve son dénemde tarim sektérinde ve 6zellikle hububat
dretiminde gdzlenen gerileme, gida fiyatlarini 6nimuzdeki ddnemde olumsuz
ybnde etkileyebilecektir. Bu ¢ercevede, gida fiyatlari enflasyon Gzerinde bir risk
unsuru olmaya devam etmektedir.

3. Enerji, islenmemis gida UrUnleri, alkolll icecekler ve tatin ile altin fiyatlari
digslanarak hesaplanan 6zel kapsamh endeksin (H) yillik artisi Kasim ayi
itibariyla yltzde 9,13 olarak gerceklesmis ve bir dnceki aya kiyasla yatay
seyretmistir. Giyim grubu fiyatlarinda yeni sezon artislarinin sona ermesiyle
birlikte, Aralik ay! itibariyla ddviz kurunun birincil etkileri blyUk &lglide
tamamlanmistir. Oniimiizdeki dénemde H endeksindeki aylik artiglarin 2006
yilinin ikinci yarisina kiyasla yavaslayacagi tahmin edilmektedir. Ancak,
gectigimiz dénemde ortaya cikan arz soklarinin yillik degisim Uzerindeki
yansimalarinin kaybolmasi zaman alacaktir. Bu cercevede, H endeksi ile
Olcllen enflasyonda 2007 yilinin ikinci c¢eyregine kadar énemli bir disus
beklenmemektedir.

4. Hizmet grubu yillik fiyat artigi yatay seyrini korumaktadir. Kasim ayinda yuksek
artisin sdrdiren kira kalemi, hizmet fiyatlari enflasyonundaki yavasglamayi
sinirlamistir. I¢ talepteki yavaslamaya bagh olarak 6énimiizdeki dénemde
hizmet grubunda yillik enflasyonun gerilemesi beklenmektedir. Bununla birlikte,
hizmet sektdriindeki fiyatlama davranisinin Gcretlere duyarh oldugu géz 6nline
alindiginda, iginde bulundugumuz konjonktirde hizmet fiyatlarinin orta vadeli



hedeflere ulagsma konusunda ©6nemli bir risk olusturmaya devam ettigi
disinilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Kurul, son dénemde aciklanan verilerin Ekim ayi Enflasyon Raporu’nda ortaya
konulan gérinim ile blyUk élciide uyumlu oldugu degerlendirmesini yapmistir.

6. Ozel kesim tilketim talebine iliskin gdstergeler belirgin bir yavaslamaya isaret
etmektedir. Ozellikle dayanikli tiiketim ve yatinm mallari harcamalarindaki
gerileme tlketim talebinin yavaslamasinda etkili olmustur. Yurt ici talepteki
yavaslamayla birlikte yilin (iglincii geyreginde GSYIH yillik bliylimesi ylizde
3,4’e gerilemis ve talep kosullarinin enflasyona disls yéninde katki verecegi
yonundeki degerlendirmelerimizi dogrulamistir.

7. Uclincli ceyrekte ozel tiiketim talebinde gdzlenen yavaslamada tiiketici
glvenindeki azalmanin yani sira déviz kuru dalgalanmalar da etkili olmustur.
Dérdinch ceyrekten itibaren bu etkilerin ortadan kalkmaya baslamasiyla 6zel
tiketim talebindeki gerilemenin durdugu gérilmektedir. Mevsimsellikten
arindinimig  veriler, otomotiv satislarinda G¢lncl  ceyrekte gbzlenen
gerilemenin, Ekim-Kasim déneminde durduguna isaret etmektedir. Beyaz esya
satiglarinin artis egilimi bu dénemde de devam etmistir. Tlketici kredileri verileri
ve tiketim endeksleri de yavaslama egiliminin Kasim ayinda duraganlastigini
gostermektedir. iktisadi Yonelim Anketi'nde (iYA) yer alan i¢ pazara satiimis
olan mal hacmi ve i¢ piyasadan alinan yeni siparig miktarina iligkin gelecek ¢
aylik beklentileri, 6zel tiketim talebinde Uglncl c¢eyregin 6tesinde bir
yavaslamaya isaret etmemektedir.

8. Dis talep, gobreli olarak gliciini korumaktadir. Yilin Gglinct ¢eyreginde ihracatin
ithalattan reel olarak daha hizli artmasina bagl olarak net ihracat blylimeye
olumlu katki yapmistir. Kasim ve Aralik ayina iligkin gdstergeler dis talebin
glcli seyrini devam ettirdigine isaret etmektedir. Kismi verimlilik artiglarinin
stirmesi, Avrupa Birligi'nde ekonomik faaliyetin canliigini devam ettirmesi ve
Euro’nun Dolar karsisinda glclenmesi, ihracattaki artiglari desteklemektedir.
Dis talebin 2007 yilinda da gtcinid koruyacagi tahmin edilmektedir.

9. Yihin Uglncl ceyredinde sanayi sektérl katma degeri, gugli dig talebin
katkisiyla artmaya devam etmistir. Ekim ayl sanayi Uretiminin artis hizi,
Ramazan Bayrami etkisiyle disik kalmakla birlikte, imalat sanayinde faaliyet
gbsteren firmalarin beklentileri ve Kasim ayinda kapasite kullanim oranindaki
artis, sanayi Uretiminin dérdinci ceyrekte de gugli bir egdilim sergiledigini
gbstermektedir.

10.Finansman kosullarinda ortaya ¢ikan sikilasma, yatirm mallarinin goreli

fiyatlarindaki artis ve ic talepte yavaslama beklentisi yilin ikinci yarisinda yatirim
talebinin yavaslamasina neden olmustur. Son dénemde mevsimsellikten



arindiriimis verilerle sermaye mallari ithalati ile ticari arac satislarinin tekrar
artis egdilimine girmesi, yilin son c¢eyreginde makine-techizat yatinmlarinda
toparlanma gériilebilecegine isaret etmektedir. IYA gdstergeleri de Kasim ayi
itibariyla gelecek on iki aylik déneme iligkin yatinm harcamasi egiliminde
belirgin bir bozulmaya isaret etmemekte ve bu gériinimi desteklemektedir.

11.Yapi ruhsatlar istatistikleri, ingaat yatirrmlarinin buylimeye devam edecegine
isaret etmektedir. insaat faaliyetlerinin &éncii gdstergelerinden metalik olmayan
diger mineral maddeler Uretiminin yavasladigi dikkat cekse de bu sektérde son
dénemde ihracatin distigu ve ithalatin arttigi g6z éniinde bulunduruldugunda,
ingaat sektdérindeki gicli seyrin devam edebilecedi distntlmektedir.

12.Yilin Gglincl ¢eyreginde kamu harcamalarindaki artislar devam etmistir. Benzer
bir egilimin son ceyrekte de gdrilmesi beklenmektedir. Kurul, gelirler
politikasindaki ayarlamalar ile faiz digi kamu harcamalarinin enflasyon ve
enflasyon bekleyigleri Gzerindeki yansimalarini dikkatle takip etmektedir.

13. Ozet olarak, ekonomide gdzlenen yavaslamanin durgunluk diizeyine
ulasmayacag:r ve ekonomik faaliyetin asamall olarak toparlanacagr tahmin
edilmektedir. 2006 yilinin son c¢eyreginde, 2005 yilinin ayni dénemindeki
yiksek bazin da etkisiyle, yillik blylme oraninin distk bir dizeyde
gerceklesmesi sirpriz olmayacaktir. Ancak dis talebin goéreli olarak gucli
seyretmesi ve kamu harcama kalemlerindeki artiglar nedeniyle, toplam talepteki
yavaglamanin keskin olmayacagi ve 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren yilhk
blyltme oranlarinin ytkselecedi disintlmektedir.

14.Yihn Gc¢lncl ceyreginde, 6zel imalat sanayiinde verimlilik artislari sirmastQr.
Son ceyrekte, imalat sanayi Uretiminde calisanlar endeksinde belirgin bir
degisim beklenmemekte, Gretim artisinin ise bir miktar glglenecegi tahmin
edilmektedir. Bu durumda verimlilik artiglarinin yilin son ¢eyreginde de slrecegi
ve imalat sanayinde birim Ucretlerin enflasyondaki disls sUrecine destek
vermeye devam etmesi beklenmektedir.

15.0nimiizdeki dénemde enflasyonun ana egiliminin diisiis ydniinde olacagina
iliskin beklentilerin Aralik ayinda da korundugu gérilmektedir. Haziran ve
Temmuz aylarinda daginik bir gérinim sergileyen enflasyon beklentilerinin
Aralik ayi itibariyla daha uzlagsmis bir yapiya kavustugu gériimektedir. Bu
durumun azalan enflasyon belirsizliginin bir géstergesi oldugu distntlmektedir.
Bununla beraber, orta vadeli enflasyon beklentileri seviye olarak halen hedefin
belirgin olarak lzerinde seyretmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

16.Enflasyonun mevcut dizeyi orta vadeli hedeflerin belirgin olarak Gzerindedir.
Para politikasinin siki durusunun, &ézel tiketim talebini sinirlamaya devam
edeceg@i ve enflasyonu kademeli olarak asagi ¢ekeceg@i tahmin edilmektedir.



Ancak, faiz disi kamu harcamalarindaki artis egiliminin fiyat dinamiklerine
etkisinin tam olarak éngdérilememesi, bekleyislerin halen yiliksek seyretmesi ve
hizmet fiyatlarina iligkin belirsizliklerin devam etmesi enflasyonun dusiUs
yéninde tahmin edilenden daha guUcli bir direng gbsterme riskini de
beraberinde getirmektedir.

17.Merkez Bankasi, orta vadeli tahminlerini Uretirken arz soklarinin zaman icinde

ortadan kalkacagl varsayimiyla hareket etmektedir. Ancak, buglnkl bilgiler
IsIginda ne enerji fiyatlari ne de islenmemis gida fiyatlarina iliskin risklerin
ortadan kalktigini ifade etmek mimkin degildir. Merkez Bankasi, orta vadeli
bekleyisler olumsuz etkilenmedigi sirece, kontroll disindaki bu iki unsurdan
kaynaklanan gecici hareketlere tepki vermeyecektir.

18.Kuresel risk istahindaki olasi degisimler ve buna bagli olarak finansal

piyasalarda ortaya c¢ikabilecek yeni dalgalanmalar, enflasyon gérinimu
konusundaki temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir. S6z
konusu riskin gerceklesmesi ve orta vadeli bekleyislerin olumsuz etkilenmesi
durumunda Merkez Bankasi, gerek etkin likidite yénetimi gerekse politika
faizlerinin gbézden geciriimesi yoluyla parasal sikilastirmaya gitmekten
kaginmayacakiir.

19.Bu degerlendirmeler 1siginda Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulasiimasi

icin temkinli durusun devam etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmis ve
politika faizlerinin degistirimemesine karar vermistir. Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin henlz hedeflerle uyumlu olmamasi ve hizmet fiyat enflasyonuna
iligkin riskler ile kiresel ekonomideki belirsizlikler para politikasindaki siki
durusu surdirmeyi gerektirmektedir.

20.Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin gecikmeli

21

etkileri yakindan takip edilmektedir. Bunun yaninda yapisal reform sirecindeki
gelismelerin, gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz disi
harcamalarinin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerindeki olasi yansimalari
da dikkatle degerlendiriimektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon
gbérinimunt olumsuz ybénde etkileyecek gelismelerin gbézlenmesi halinde
parasal sikilastirmaya gitmekten kacinmayacaktir.

.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 s6z konusu alanlarda atillan kararh adimlarin
6nimulzdeki dénemde de ayni kararllikla sdrdirdimesi, uluslararasi
konjonktirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina katkida
bulunacakiir.



