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Enflasyon Gelismeleri

. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), enflasyon verilerinin
dogru anlagilmasina katkida bulunmak amaciyla, fiyat endekslerinin
aciklanmasini takip eden iki isgiinii i¢cinde enflasyon gelismelerini mercek
altina alan teknik bir not yayimlamaya baslamistir. Bu ¢ercevede 4 Temmuz
2006 tarihinde yayimlanan notta da belirtildigi gibi, Haziran ayinda enflasyon
izerinde, temel olarak islenmemis gida iiriinleri fiyatlarindaki diisiisle doviz
kurunda gozlenen gelismeler sonucunda artis gosteren dayanikli tiiketim
mallar1 ve enerji fiyatlarinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Boylelikle, son
iki ay icinde doviz kurunun yillik enflasyon iizerindeki etkileri 1,5 puana
ulagmustir.

. DOviz kurunun fiyatlar iistiindeki etkisinin, Temmuz ayinda da yogun olarak
goriilecegi, Agustos’tan itibaren ise azalacagi tahmin edilmektedir. Ancak
gectigimiz aylarda yasanan arz yonlii gelismelerin yillik enflasyon rakam
istiindeki yansimasinin ortadan kalkmasit bir yili askin bir zaman
alacagindan, Oniimiizdeki kisa donemde yillik enflasyon yiiksek seyretmeye
devam edecektir. Merkez Bankasi’nin Haziran ay1 i¢inde aldigi tedbirler
Oniimiizdeki donemde enflasyon iizerindeki baskiy1 azaltacaktir.

. Enflasyonun genel egilimini O6lgmeye yoOnelik olarak hesaplanan enerji,
islenmemis gida iirtinleri, alkollii icecekler ve tiitiin iirlinleri ile altin harig¢
TUFE gostergesinin yillik artis oran1 Haziran ayinda bir dnceki aya kiyasla
yiikselerek yiizde 6,1 olurken, mevsimsellikten arindirildiginda aylik artisin
yiizde 0,54 oldugu gozlenmektedir. S6z konusu oranin Temmuz ayinda da
yiikselmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

. Yakin donemdeki doviz kuru hareketlerinin enflasyona etkisi birincil ve
ikincil etkiler olarak iki ayri sinifta degerlendirilebilir. Birincil etkiler daha
cok ithalat icerigi yiiksek mallardaki fiyat ayarlamalarin1 kapsamaktadir. Di1g
ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyatlarin degismesi
biciminde 6ngoriilen bu etkiler, enflasyonda gegici bir siire yiikselise neden
olmakta ancak genel fiyatlama davramislarinda bir bozulmaya isaret
etmediginden orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemektedir. Bu nedenle,
orta vadeli perspektifle hareket eden merkez bankalar1 birincil etkilere tepki
vermemektedir.



. Ikincil etkiler ise fiyat artirma egiliminin salt ithal icerigi yiiksek mallarla
stnirlh  kalmayarak biitiin  ekonomiye yansimast durumunda ortaya
cikmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde siirekli bir artisa yol acabilecek boyle
bir etki enflasyondaki yiikselisin kalic1 bir goriiniime kavusmasi anlamina
gelebilecek ve bu durumda enflasyonun tekrar diistiriilmesi maliyetli
olacaktir. Bu nedenle merkez bankalar1 doviz kurunun ya da petrol
fiyatlarinin enflasyon {izerindeki yansimalarimi degerlendirirken ikincil
etkilere 6zel 6nem atfetmektedir.

. Ikincil etkiler daha ¢ok beklentiler yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan son
donemde ekonomimizde enflasyon beklentilerinin aldig1 seyir ayri bir Snem
kazanmustir. Enflasyon ilizerinde arz yonlii soklarin etkili oldugu bir ddnemde
aynt zamanda yerli paranin hizla deger kaybetmesi, enflasyon
beklentilerindeki yiikselisi de beraberinde getirmistir. Bir diger ifadeyle
ekonominin genelinde fiyatlama davranislarinin bozulmast riski ortaya
cikmistir. Temmuz ayinin birinci yarist itibariyla orta vadeli beklentilerde
belirgin bir diizelme gozlenmemistir. Para Politikas1 Kurulu’nun (Kurul) son
donemdeki kararlarinin beklentilerin diizeltilmesine ve ikincil etkilerin Oniine
gecilmesine katkida bulunacagi tahmin edilse de bu konuda temkinli olma
geregi devam etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar ve Goriiniim

. Mali piyasalarda yasanan son dalgalanmalar riskten kaginma egilimini
artirdigr i¢in, dogal olarak bankalarin kredi verme istahim1 da azaltmaktadir.
Ayrica kisa vadeli faizlerdeki artisin kredilerin fonlama maliyetlerini
artirmast kredi arzini daraltabilecek bir unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir
Bunlarin yanisira Merkez Bankasi’min gerek haftalik ve iki haftalik Yeni
Tiirk liras1 (YTL) depo alim ihaleleriyle gerekse doviz satim ihaleleriyle
piyasadan likidite cekmesi, bankalarin krediye doniistiirebilecekleri fon
miktarinin azalmasina yol actifindan, kredi arzini daraltabilecek bir diger
gelisme olarak degerlendirilmektedir.

. Son donemde kredi faizlerinin yiikselmesi talep edilen kredi miktarini
diistirmektedir. Finansal sozlesmelerdeki katiliklar faiz artis1  sonucu
kredilerde gerceklesmesi beklenen yavaslamanin belirli bir gecikmeyle ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Ancak yine de yakin donem kredi geligsmelerine
bakildiginda tiiketici kredilerindeki artis hizinin yavaslama egilimi gosterdigi
ifade edilebilir. Mevcut bilgiler 1s181nda, 6niimiizdeki donemde kredi artis
hizindaki yavaslamanin daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

. Son donemde mali piyasalarda yasananlar, dalgali kur rejiminde bankalarin,
hanehalkinin ve firmalarin tagidiklar riski iyi yonetmelerinin ne denli 6nemli
oldugu bir kez daha ortaya cikmustir. Oniimiizdeki donemde bankacilik ve
kredi gelismeleri, gerek finansal istikrar acisindan, gerekse fiyat istikrari
bakimindan Merkez Bankast tarafindan dikkatle izlenmeye devam
edilecektir.



10. Kredilerdeki yavaslama egiliminin yanisira, iktisadi Yonelim Anketi’ndeki
(IYA) i¢ piyasaya siparis ve satisa iliskin gostergelerin gelecek iic aylik
egilimleri de Mayis ayinda diisiis gostermistir. Yurt i¢ine yapilan tasit arag
satiglar1 Haziran ayinda bir 6nceki aya kiyasla hizli bir bicimde gerileyerek
bu gostergeleri desteklemistir. Bunlarin yanisira, Tiiketici Giiven Endeksinde
gerileme gozlenmistir.

11.0te yandan, diinyada biiyiime egiliminin siirmesine ve YTL’nin deger
kaybina bagli olarak net dis talebin giiclii seyredecegi ve ozellikle ihracata
yonelik faaliyet gosteren Ozel imalat sanayiinde Uretimin canliligim
koruyacag1 ongoriilmektedir. Reel Kesim Giiven Endeksi’nde Haziran ayi
itibartyla belirgin bir diisiis goriilmemesi ve aynt donemde 6zellikle ihracata
yonelik sektorlerde kapasite kullamim oranlarinin yiiksek seyretmesi bu
goriisti desteklemektedir.

12.Sonu¢ olarak Kurul, Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda
gozlenen dalgalanmalarin ve alinan para politikasi kararlarinin yilin ikinci
yarisinda yurt i¢i talebi yavaslatacagini diisiinmekle beraber, net dis talebin
giiclii seyrinin ekonomik faaliyetteki yavaslamayi sinirlayacagini tahmin
etmektedir. Bununla birlikte, hizmetler sektorii gibi i¢ talebe hassas kesimler
gozoniline alinarak ekonomik faaliyet bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
yurt i¢i talepteki azalisin net dis talepteki artisa kiyasla daha belirleyici
olacag1 ve dolayisiyla yilin ikinci yarisinda talep kosullarinin enflasyondaki
diisiis siirecine yaptig1 katkinin artarak siirecegi tahmin edilmektedir.

13.Son donemde yatirim egiliminde belirgin bir gerileme goriilmemis olmasi,
verimlilik artislarin  devami agisindan  olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Bu goriiniimiin doviz kurundaki hareketlerin ikincil
etkilerinin sinirli kalmasina katkida bulunacagi tahmin edilmektedir. Ancak,
petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin devam ettigi ve bekleyislerin
orta vadeli hedeflerle henliz uyumlu olmadig1 goz Oniine alindiginda,
enflasyona iligkin temkinli olma geregi siirmektedir.

14. Kurul, 2007 y1l sonu enflasyon hedefine odaklanmis oldugundan, biitiin bu
unsurlar1 goz Oniine alarak oOlgiilii bir parasal sikilagtirmanin gerektigi
degerlendirmesini yapmis ve politika faizlerini 0,25 puan artirmistir. Mevcut
riskler degerlendirildiginde, temkinli durusun bir siire daha devam etme
olasiliginin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Bu temkinli durus altinda, 2007
yilimin  ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyondaki diislis egiliminin
belirginlesmesi beklenmektedir.

15.Kuskusuz, yukarida sozii gecen ikincil etkilerin denetim altinda tutulmasi,
biiyliik oranda mali disiplin ve yapisal reformlarin siirekliligine de bagh
olacaktir. Ozellikle, gelirler politikasi uygulamalarinda orta vadeli enflasyon
hedeflerinin godzoniine alinmast ve biitce harcama sinirlarina uyularak
program dis1 kamu fiyat ve vergi ayarlamalarina ihtiya¢ birakilmamasi, orta
vadeli hedeflere ulasilabilmesi acisindan kritik 6nem tagimaktadir.



Riskler

16.Ham petrol fiyatlarindaki artislarin siirme olasilii, enflasyon agisindan

onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Merkez Bankasi, ge¢miste
de oldugu gibi, petrol fiyatlarindaki artislarin birincil etkilerine tepki
vermeyecektir. Son donemde bekleyislerdeki bozulmayla beraber, petrol
fiyatlarinin ikincil etkileri konusunda daha temkinli olma geregi dogmustur.
Petrol fiyatlarindaki olas1 gelismelerin orta vadeli enflasyon beklentilerini
olumsuz etkilemesi veya fiyatlama davraniglarin1 bozmaya baslamasi halinde,
gerekli politika tedbirleri alinacaktir.

17.Son donemde ekonomik konjonktiire damgasini vuran temel gelisme,

uluslararast likidite kosullarinin degisimiyle ortaya cikan mali piyasa
dalgalanmalar1 olmustur. Gelismis iilkelerin merkez bankalarinin enflasyon
kaygilar1 nedeniyle para politikasinda sikilagsma siirecine devam etmeleri ve
bu sikilasmanin 6l¢iitiine iliskin net ifadelerden kacinmalari, gelismekte olan
tilke piyasalarinda belirsizlikleri artiran bir unsur olmustur. Kiiresel risk
istahindaki hizl1 degisiklikler ve buna baglh olarak ortaya c¢ikabilecek
dalgalanmalar enflasyon acisindan temel risk unsurlarindan biri olmaya
devam etmektedir. Boyle bir riskin gerceklesmesi halinde, Merkez Bankasi
orta vadeli bir perspektifle hareket edecektir: Enflasyonun goreli fiyatlardaki
degisimler sonucu gecici bir siire yilikselmesine tepki verilmeyecek ancak son
donemde oldugu gibi orta vadeli enflasyon beklentileri yakindan izlenecektir.

18.Son yillarda enflasyondaki diisiis siireciyle birlikte enflasyon hedeflerinin

19.

giderek artan bir bicimde fiyatlama kararlarinda referans teskil ettigi
gozlenmistir. Ancak yakin donemdeki gelismelerin ardindan orta vadeli
bekleyislerin belirgin olarak bozulmasi, enflasyon hedefi disinda baska bir
degiskenin (gecmis enflasyon gibi) fiyatlamada referans alinmasi riskini
karsimiza c¢ikarmaktadir. Merkez Bankasi, boyle bir riskin gerceklesmesi
halinde gereken tepkiyi vermekten kacinmayacak, ekonomik birimlerin orta
vadeli enflasyon tahminleri hedeflere yakinsayana kadar temkinli durusu
elden birakmayacaktir. Bu baglamda, Oniimiizdeki donemde ozellikle
bekleyisleri etkileyebilecek gelismelerin basinda gelen uluslararas: likidite
kosullari, i¢ talebin seyri, fiyatlama davranislart ve kamu gelirler politikasi
yakindan takip edilecektir.

Icinde bulundugumuz kosullar altinda risk algilamalarinda ve bekleyislerde
bozulmaya yol acacak her tiirlii uygulamadan kacinilmasi, gerek fiyat istikrari
gerekse makroekonomik istikrar acisindan biiyiik énem tasimaktadir. Risk
algilamasin1 sinirlandirmak yoniinde atilacak her adim, istikrar1 saglamanin
ve siirdiirmenin maliyetini azaltacaktir. Enflasyonist olmayan biiylimenin
stirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana unsurun, makroekonomik
istikrarin kaliciligina iliskin giiven oldugu unutulmamalidir. Mali disiplinin
kalitesini daha da artiracak yapisal diizenlemeler konusunda kararliligin
devam etmesinin yani sira, rekabet ve yatirim ortaminmi gelistirecek,
dolayisiyla uzun vadede verimlilik artislarin1 destekleyecek reformlarin



stirekliligi kritik onem tasimaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi’'ne uyum
ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal
reformlarin planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi kritik
onemini korumaktadir. Son yillarda so6z konusu alanlarda atilan kararh
adimlarin  Oniimiizdeki donemde de aym kararlilikla = siirdiiriilmesi,
uluslararast konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina
katkida bulunacaktir.



