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Enflasyon Gelismeleri

. Enflasyon duisis egilimini sOrdldrerek yil sonunda ylzde 9,65 dlzeyinde
gerceklesmistir. Aralik ayi tuketici fiyatlari gelisiminde giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarinda mevsimsel egilimin 6tesinde oldugu gézlenen gerileme belirleyici
olmustur. islenmemis gida Urinleri fiyatlarinda ise bir dnceki yilin ayni
dénemine kiyasla daha yuksek bir artis gerceklesmistir. Diger yandan, Yeni
Turk lirasr’nin istikrarli seyri ve talepteki yavaslamanin etkisi ile dayanikh mal
grubu fiyatlarinda yillik enflasyon Aralik ayinda da dismeye devam etmisgtir.

. Para Politikasi Kurulu (Kurul), islenmemis gida fiyatlarina iliskin belirsizliklerin
devam ettigini not etmistir. Son aylarda islenmemis gida fiyatlarinin artis
hizinda gdzlenen yavaslama Aralik ayinda kesintiye ugramistir. Olumsuz hava
kosullarinin stirmesi ve son dénemde tarim sektérinde ve 6zellikle hububat
dretiminde gdzlenen gerileme, gida fiyatlarini 6nimuizdeki dénemde olumsuz
yonde etkileyebilecektir. Bu cergcevede Kurul, gida fiyatlarinin enflasyon
tzerinde bir risk unsuru olmaya devam ettigini distinmektedir.

. Kurul ayrica petrol fiyatlarindaki gerilemenin enflasyon gdérinimunt olumlu
etkiledigini not etmistir. Akaryakit fiyatlari Agustos-Kasim déneminde ylzde
10,18 oraninda gerilemigtir. Ancak, konut grubuna yoénelik enerji fiyatlari son
ceyrekte dogalgaz ve kati yakitlar kalemlerindeki hizh artislarin etkisiyle ylzde
3,19 oraninda yukselmis ve enerji enflasyonunun yilin son iki ayinda artmasina
yol acmistir. Kurul, gerek petrol fiyatlarina iligkin belirsizliklerin siirmesi gerekse
gecmis dénemde gerceklesen birikimli artiglarin gecikmeli etkilerine dair
risklerin devam etmesi nedeniyle, petrol fiyatlarinda son dénemde gbzlenen
olumlu gelismelerin henliz orta vadeli enflasyon egilimini belirgin olarak
degistirecek boyuta erismedigini distinmektedir.

. Enerji, islenmemis gida drtnleri, alkolll igecekler ve tatln ile altin fiyatlar
diglanarak hesaplanan 6zel kapsamli endeksin (H) yillik artig hizi Aralik ayinda
yavaslayarak ylzde 8,89 oraninda gerceklesmistir. S6z konusu gelismede
mevsimsel ortalamalarin Uzerinde azalis gOsteren giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlari ile belirgin oranda gerileyen dayanikli mal fiyatlar etkili olmustur.



Onlimiizdeki dénemde mevsimsel fiyat hareketleri cercevesinde H
gbstergesinin  artiglarinda zaman zaman dalgalanmalar gdézlenebilecegi
dislnllse de orta vadede genel egdilimin asadl yonli olacadl tahmin
edilmektedir.

. 2006 yilinda hizmet fiyatlar yillik enflasyonu, bir dnceki yila gére oldukca sinirli
bir gerileme gbstermistir. Bu gelismede, 6zellikle kira ve konaklama hizmetleri
fiyat artiglarinin yiksek seyretmeye devam etmesi etkili olmustur. Kira ve
konaklama kalemlerindeki yiksek fiyat artiglarinin é6nimizdeki dénemde de
devam etme olasiligl, enflasyondaki disis streci konusunda bir risk unsuru
olusturmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Kurul, son dénemde aciklanan verilerin Ekim ayi Enflasyon Raporu’nda ortaya
konulan gérinim ile blylk élcide uyumlu oldugu degerlendirmesini yapmigtir.

. Ozel kesim tiiketim talebindeki yavaslama devam etmistir. YTL'deki deger
kaybi, yukselen kredi faiz oranlan ve tiketici glvenindeki azalma sonucu
dgclncu ceyrekte sert bir sekilde disen dayanikh tiketim mallar talebi,
dérdlnci ceyrekte bir miktar artmasina ragmen halen distk seviyelerdedir.
Otomobil satislari, mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir dnceki ¢ceyrege goére
artmasina ragmen yillik olarak gerilemeye devam etmistir. Beyaz esya satislari
Ekim-Kasim ddnemi itibariyla, tGg¢lincl ceyrege gbre bir miktar artisa isaret
etmektedir. iktisadi Yonelim Anketi'nde (IYA) yer alan i¢ talebe yonelik veriler de
son geyrekte 6zel kesim tliketim egilimindeki toparlanmanin sinirli olduguna
isaret etmektedir.

. Faiz oranlarindaki artisa paralel olarak UGg¢lUncl ceyrekte daralan tiketici
kredilerinde doérdincl ceyrekte yeniden artis goérilse de, yillik biylime
hizlarinin énemli dlclide yavaslamaya devam ettigi géze carpmaktadir. Konut
kredileri aylik bazda disik bir hizla artarken tasit kredilerindeki reel azalis
egilimi devam etmistir. Bu gelismeler, 6zel tiketim talebindeki yavaslama ile
uyumludur. Son dénemde kredilerdeki artisin blylk o6lcide konut ve tasit
diginda kalan kalemlerden kaynaklandigi gortlmektedir. Bu gbzlem, yeni yil
tatili ve kurban bayraminin ayni déneme denk gelmesi ile tlketicilerin artan
harcamalarini daha c¢ok ihtiyac kredileri ve kredi kartlari bor¢lanmalarindan
karsiladiklarini disundirmektedir. Bir diger ifadeyle, tlketici kredilerinde son
dénemde gorulen artigin, yeni bir ivmelenmeye isaret etmedidi ve daha cok
dénemsel unsurlardan kaynaklandidi distindlmektedir.

. Dis talep, gucini korumaktadir. Yilin ikinci yarisinda net ihracat genel
ekonomik faaliyete olumlu katki yapmistir. Kismi verimlilik artiglarinin siirmesi,
Avrupa Birligi'nde ekonomik faaliyetin canliigini devam ettirmesi ve Euro’nun
Dolar kargisinda gic¢lenmesi ihracattaki artiglar desteklemektedir. Ocak ayi



Onch verileri 2007 yih basi itibariyla ihracatin glcini koruduguna isaret
etmektedir.

10.2006 yihinin son c¢eyreginde sanayi sektdri katma degeri, gucli dis talebin

11.

katkisiyla artmaya devam etmistir. Kasim ayindaki yiksek oranli sanayi Gretim
blyimesinde, bir énceki yilin ayni ayinin bayram olmasindan kaynaklanan
calisma gund fazlaligr etkili olmustur; ancak bu dénemde mevsimsellikten
arindirilmig veriler de Ekim ayina gére Uretim artisina isaret etmektedir. Aralik
ayl imalat sanayi kapasite kullanim oraninin yiksek seviyelerini korumasi ve
imalat sanayi firmalarinin Gretime iligkin beklentilerinin olumlu olmasi, sanayi
dretimindeki artisin yihn son ayinda da devam ettigine ve dérdincu ceyrek
sanayi Uretiminin, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, G¢Uncl c¢eyregin
Uzerinde gerceklesecegine isaret etmektedir. Bunun yaninda, iYA’da yer alan
firmalarin gelecek G¢ ay Uretim hacmi beklentilerine iligkin mevsimsellikten
arindirilmig veriler de Uretime iligkin olumlu sinyaller vermektedir.

Finansman kosullarinda ortaya ¢ikan sikilasma, yatirrm mallarinin goreli
fiyatlarindaki artis ve i¢ talepte yavaslama beklentisi 2006 yilinin ikinci yarisinda
yatirim talebinin yavaglamasina neden olmustur. Yatirim talebine iligkin éncl
gostergeler, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, yatinmlarda ddérdincu
ceyrekte artisa isaret etmektedir. Ticari ara¢ satiglari dérdincl ceyrekte tclncu
ceyrege goére artmistir. Sermaye mallari ithalati ile makine-techizat, biro
makineleri ve elektrikli makine ve cihazlar sektérlerinin tretim ve ithalatlari,
Ekim-Kasim ddnemi itibariyla UGglUnclh ¢eyregin Uzerindedir. Yapi ruhsati
istatistikleri ve ingaat yatinmlariyla yakindan ilgili olan metalik olmayan mineral
maddeler sektdrli Uretim ve ithalati insaat yatirnmlarindaki canliigin devam
ettigine isaret etmektedir. YA gostergeleri de Kasim ayi itibariyla gelecek on iki
aylik déneme iliskin yatirirm harcamasi egiliminde belirgin bir bozulmaya isaret
etmemekte ve bu gérinimuU desteklemektedir.

12.0zet olarak, 2006 yilinin son ceyreginde ekonomik faaliyette toparlanma egilimi

gézlense de toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisls sirecine verdigi
destek surmektedir. Dis talebin goreli olarak gugli seyretmesine ve kamu
harcama kalemlerindeki artiglara ragmen, toplam talepte énceki dénemlere
kiyasla bir yavaglama s6z konusudur. 2006 yilinin son ¢eyreginde, bir énceki
yilin ayni dénemindeki ylksek bazin da etkisiyle, yillik buyime oraninin digtk
bir diizeyde gerceklesmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ekonomik
faaliyetin agsamali olarak toparlanmaya devam edecegi diisinlilmektedir.

13.2006 yilinin Gglncl ceyreginde, 6zel imalat sanayiindeki verimlilik artiglarinin

reel Ucretlerdeki ylkselisin Gzerinde kalmasiyla gerileyen birim is glcu
maliyetlerinin enflasyona olumlu katki yapmaya devam ettigi gériimektedir. Bu
egilimin yilin son ceyreginde de korunmasi beklenmektedir.

14.Son agiklanan veriler, tanm istihdamindaki gerilemelerin belirgin olarak

azaldigini, tarim disi istihdamdaki artislarin ise devam ettigini géstermektedir.



Ancak, tarim disi issizlik oraninin, gerilemekle beraber hala ylizde 11,9 gibi
yUksek bir seviyede olmasi, istihdamdaki artisin heniz enflasyon (zerinde
baski olusturacak boyuta ulagsmadigina isaret etmektedir. Diger taraftan, son
dénemdeki Gcret ayarlamalarinin hedeflenen enflasyonun (zerinde olmasi,
bekleyisler ve tretim maliyetleri yoluyla enflasyonu olumsuz etkileyebilecektir.

15.Enflasyon beklentilerindeki kismi iyilesme devam etmektedir. Haziran ve
Temmuz aylarinda daginik bir goriinim sergileyen enflasyon beklentilerinin son
aylarda giderek daha uzlagsmis bir yapiya kavustugu goériimektedir.
Onlimiizdeki dénemde enflasyonun ana egiliminin diisiis yéniinde olacagina
iliskin beklentilerin korundugu goériilse de orta vadeli enflasyon beklentileri
seviye olarak halen hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

16.Mevcut kosullarda para politikasinin durusunun siki oldugu degerlendirmesini
yapmak mumkinddr. Yilin son ¢eyreginde enflasyon beklentilerindeki diiststn
devam etmesi, parasal kosullarin daha da sikilasmasina neden olmustur. Diger
bir ifadeyle, Merkez Bankasi politika faizlerini sabit tutmasina ragmen para
politikasi sikilasmaya devam etmistir. Devlet i¢ borclanma senetleri ve banka
kredi faizleri gibi daha uzun vadeli enstrimanlarin faiz oranlarn da yiksek
dizeylerini korumustur.

17.Para politikasindaki siki durusun, édnimuazdeki dénemde 6zel tiketim talebini
sinirlamaya devam edecedi ve enflasyonu kademeli olarak asagi cekecegi
tahmin edilmektedir. Buna ragmen, enflasyon gériinimdine iligkin bazi riskler
mevcuttur.

18.0rta vadeli enflasyon gérinimdine iligkin temel risk, enflasyonun asagi inme
konusunda beklenenden daha gugcli bir direng gésterme olasiligidir. Enflasyon
beklentilerindeki ve hizmet enflasyonundaki distsin sinirh olmasi, bu riski
daha da belirginlestirmektedir. Yurt ici talepte dngérilen yavaslamaya bagh
olarak, 6numuizdeki dénemde, hizmet grubunun yillik fiyat artisinin da
yavaslayacagl duisinldlmektedir. Ancak, gerek hizmet sektérinde gorel
verimliligin disik olmasi gerekse fiyatlama davranisinin ge¢cmis enflasyona
endeksleme egilimi gdstermesi ve Ucret artiglarina daha duyarli olmasi, hizmet
enflasyonunun éniimuzdeki dbnemde de dikkatle izlenmesini gerektirmektedir.
Son dénemdeki Gcret ayarlamalari hizmet fiyatlarina dair riskleri artirmistir. Bu
cercevede, enflasyonun oldukca kisa bir slre icinde ylizde 10 dizeylerinden
ylzde 4 dlzeyine indiriimesinin hedeflendigi de géz 6nline alindiginda, Kurul
hizmet sektérl fiyatlarinin orta vadede yiksek artisini strdirme olasihgini
6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirmektedir. Bdyle bir riskin
gerceklesmesi, para politikasinin siki durusunun uzun bir stre korunmasini
gerektirebilecektir.



19.Enflasyon g6érinUmine dair bir diger risk, para politikasinin toplam talep

Uzerindeki gecikmeli etkilerine iliskin belirsizliktir. Para politikasinin gecikmeli
etkileri zamana bagh olarak degisebilmektedir. Bu durum Turkiye ekonomisi i¢in
de gecerlidir. Ekonomik faaliyette 2006 yilinin Gglncl ceyreginde gOrilen
yavaslamanin, para politikasindaki sikilagsmadan ziyade finansal piyasalardaki
dalgalanmalar sonrasinda tiketici ve dretici gUvenindeki azalmadan
kaynaklandigi disdnUlmektedir. 2006 vy Haziran ayindan bu yana
gergeklestirilen parasal sikilastirmanin 6zel kesim talebi Gzerindeki etkisi son
dénemde goériimeye baslamis olsa da ekonomideki yavaslamanin ne kadar
surecedi ve hangi boyutta gerceklesecedi konusu henlz tam olarak
netlesmemistir. Ayrica kamu harcamalarina iliskin belirsizliklerin devam etmesi,
toplam talep ve enflasyon Uzerinde yukari yonli bir risk unsuru olusturmaktadir.
Bu baglamda, Merkez Bankasi, gerek gelirler politikasindaki gelismelerin
gerekse faiz disi kamu harcamalarindaki artiglarin makroekonomik etkilerini
yakindan takip etmektedir.

20.Enflasyonun hedefe yakinsamasini geciktirme potansiyeli tasiyan bir diger risk,

21.

kiresel piyasalarda ortaya cikabilecek ani dalgalanmalardir. icinde
bulundugumuz konjonktirde uluslararasi likidite kosullari, risk algilamasini ve
mali piyasalardaki dalgalanmalari etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir.
Mevcut durumda, ABD’de enflasyon riskinin ve dolayisiyla faiz artinm
olasiliginin  azalmig oldugu gérilmektedir. Ancak, dinya bUylmesinde
beklenenden hizli bir yavaglama olma olasiligi veya klresel dengesizliklere
bagh olarak ortaya cikabilecek bir dizeltme hareketi, gelismekte olan Ulke
ekonomilerini olumsuz etkileyebilecek senaryolar arasinda yerini korumaktadir.
Kurul, olasi dalgalanmalarin enflasyon gérinimuinde kalici olumsuz etkiler
olusturmasi halinde, politika faizlerini gézden gecirecektir.

Enflasyon gérinimune iligkin, olumsuz senaryolar kadar olumlu senaryolar da
mevcuttur. Tarkiye, net emtia ithalat¢isi bir Ulkedir. Kiresel ekonomide bir
soguma olmasi veya emtia fiyatlarindaki gevsemenin devam etmesi durumunda
gelismekte olan uUlkelerin mali piyasalarinda dalgalanma olusabilecek ve bu
durumdan ekonomimiz de olumsuz etkilenebilecektir; ancak, sonrasinda dis
ticaret haddindeki iyilesme orta vadeli enflasyon gérinimua agisindan olumlu
sonuglar doguracaktir.

22.Bu degerlendirmeler 1s1ginda Kurul, orta vadede enflasyon hedefine ulagiimasi

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.

23.Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmanin gecikmeli

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.

24.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 kararlilikla sdrdirdimesi, uluslararasi
konjonktirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina katkida
bulunacakiir.



