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Enflasyon Gelismeleri

1. Tuketici fiyatlarnn Temmuz ayinda ylzde 0,73 oraninda azalmis ve yillik
enflasyon ylzde 6,90’a gerilemistir. Boylelikle yillik enflasyonda son doért aylk
ddénemdeki toplam gerileme 4 puana ulagsmistir.

2. Temmuz ayinda, gerek islenmemis gerekse islenmis gida Grinlerinin yilhik
enflasyonu gerilemistir. Temmuz ayinda sebze fiyatlarinin yillik artigindaki
yUkselise ragmen, islenmemis gida Urinleri grubunda yillik enflasyon meyve
fiyatlarinda slregelen dizeltme hareketiyle Haziran ayina kiyasla 4,3 puan
azalarak ylzde 8,92 olarak gerceklesmistir. islenmis gida fiyatlarinin yillik
enflasyonu ise gectigimiz yilin yiksek bazinin da etkisiyle 0,53 puan gerileme
gostermistir. Islenmis gida Griinleri fiyatlart 2006 yihinin ikinci yarisinda
YTL'deki deger kaybinin gecikmeli etkileri ve blyuk o6lcide ekmek ve tahil
drGnleri grubu kaynakli fiyat hareketleriyle yiksek artiglar géstermisti.

3. Temmuz ayinda enerji grubu fiyat gelismeleri enflasyonu olumsuz ydnde
etkilememigtir. Uluslararasi piyasalarda ham petrol varil fiyatinin yiksek
seviyelere ulasmasina ragmen YTL'nin gUc¢li seyrini korumasiyla yurt igci
akaryakit fiyatlarinda gerilemeler go6zlenmigtir. Bunun yaninda, konut
grubunda yer alan enerji kalemlerinin fiyatlari da olumlu seyrini strdirmustar.

4. Son doénemde dayanikh mal grubu fiyatlarinda belirgin bir iyilesme
gorulmektedir. Nisan-Haziran déneminde fiyatlari gerileme egilimi sergileyen
dayanikl tiketim mallari grubunda, Temmuz ayinda da bu olumlu gérinim
surmus ve yillik enflasyon ylzde -2,15 oranina ulagsmistir. Temmuz ayinda 6n
plana cikan bir diger gelisme ise 2007 yilinin ilk yarisinda kademeli olarak
yukselig gbsteren giyim ve ayakkabi grubu yillik enflasyonunun gerilemesidir.

5. Para Politikasi Kurulu (Kurul), hizmet enflasyonunda 2007 yilinin basindan
itibaren gbzlenen olumlu gelismeleri kaydetmistir. Hizmet grubu fiyatlarn yillik
artis hizinda son aylarda gézlenen yavaslama Temmuz ayinda belirginleserek
devam etmigtir. TUm ana hizmet alt gruplarinda (kira, lokanta-otel, ulastirma
ve s6z konusu gruplarin disinda kalan diger hizmetler) aylhk degisim gecen
yilki seviyesinin altinda kalmigtir. Yilin ilk yedi aylik b6liminde hizmet grubu
yillik fiyat artisi 2 puan azalirken, bu disise en buyuk katkiyl lokanta-otel
hizmetleri yapmigtir. Ana harcama gruplari itibariyla en digtk yillik enflasyon



ylzde 3,50 oraniyla haberlesme hizmetlerindedir. Temmuz ayinin ikinci
yarisinda sehir ici telefon gdérisme Ucretlerinde yapilan indirimin haberlesme
hizmet grubu fiyatlari Uzerindeki etkisi blyldk &lcide Agustos ayinda
gbrulecektir.

6. Enerji ve gida fiyatlarina iligkin riskler devam etmekle beraber gicli parasal
sikilagtirmanin ~ gecikmeli  etkileriyle  enflasyon  &ngérilen  sekilde
gerilemektedir. Ozel kapsamli gdstergelerin tamaminda yillik enflasyon
Temmuz ayinda gerilemistir. Bu gelismede 6zellikle hizmet ve dayanikli mal
grubu fiyatlarindaki olumlu gelismelerin etkisi hissedilmigtir. H gbstergesinin
yillik artis oranindaki gerileme egiliminin Temmuz ayinda gig¢lenerek devam
ettigi ve s6z konusu gbéstergenin mevsimsellikten arindirilmis aylk artis
hizindaki yavaglamanin strdigu gézlenmektedir.

7. Bununla birlikte Kurul, gectigimiz yilin Agustos ayinda islenmemis gida
dranleri fiyatlarinda gézlenen gerilemenin bu yilin ayni déneminde tekrarlanma
olasiliginin dusidk olduguna dikkat ¢ekmis, dolayisiyla Agustos ayinda gida
fiyatlarinin ve yilik TUFE enflasyonun gegici olarak yilkselebilecegini not
etmigtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. Kurul, son dénemde iktisadi faaliyete ve enflasyona iligkin verilerin Temmuz
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle uyumlu oldugu
degerlendirmesini yapmistir. Ozel kesim yatirm ve tilketim talebinde
toparlanma isaretleri gorulurken, dig talebin buylmeye katkisi azalmakta ve
toplam talep kosullarinin enflasyondaki dislUs sdrecine verdigi destek
surmektedir.

9. Yilin ikinci geyregine iliskin dncu gostergeler, 6zel tiketim harcamalarinin ilk
ceyrektekine benzer bir egilim sergiledigini géstermektedir. Beyaz esya yurt ici
satislarinda gecen yilin Gglnct ¢eyreginden itibaren gézlenen daralma egilimi
2007 yihinin ikinci ¢eyreginde de surmustir. S6z konusu dénemde yurt igine
yapilan otomobil satislari ile tlketim mallan ithalatinda da dususler
gbzlenmistir. Ayrica, reel tOketici kredisi kullaniminin 2006 yil ilk yarisi ile
kiyaslandiginda daha distk oranlarda blyddiga gérilmektedir. Sonug olarak,
mevsimsellikten arindiriimis 6zel tiketim harcamalarinin yilin ikinci ¢eyreginde
ilk ceyrege kiyasla sinirli bir artis géstermesi beklenmektedir. Buna karsilik,
yurt icine yapilan otomobil satislari ve cesitli tiiketim endeksleri ile ticari arag
yurt ici satislarina iliskin Haziran ve Temmuz ayi verileri, 6zel kesim yatirim ve
tiketim talebinde yilin Gglncl ceyreginden itibaren toparlanma olabilecegine
isaret etmektedir.

10.Yatirnm harcamalarinda 1hmh bir buyime egilimi gdzlenmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde sermaye mallari ithalati ve elektrikli makine Gretimi artarken



11.

makine-techizat Oretimi ile hafif ve agir ticari ara¢ satislari mevsimsellikten
arindinimis verilerle ik ceyrege kiyasla gerilemistir. Ote yandan, yilin ilk
ceyreginde yap! ruhsatlarinin bir 6nceki yihn ayni dénemine gbére dusus
géstermesi insaat yatinmlarinda géreli bir yavaslama sinyali vermektedir.
Ancak, cari ddoneme iligkin ingaat yatirimlarinin gecmis yapi ruhsatlaryla iligkili
olmasi nedeniyle, 2007 yilinda insaat yatirrmlarinin yiksek oranl artiglarini
devam ettirmesi beklenmektedir.

Faiz digi bitge harcamalarinin yilin ilk yarisinda 2006 yilinin ayni dénemine
gbre ylzde 25,7 gibi ylksek bir oranda artmasi, son dénemlerde kamu
harcamalarinin enflasyondaki distst yavaslatici yonde etkiledigine isaret
etmektedir. Yil sonu butce hedefleri esas alindiginda, yilin ikinci yarisinda faiz
disi kamu harcamalarinda belirgin bir yavaglama olmasi beklenmektedir. Bu
dogrultuda 2007 yilinin ikinci yarisinda kamu harcamalarinin bilyimeye
katkisinin azalacagi tahmin edilmektedir. Program tanimh faiz digi bltce
hedeflerine ulagilabilmesi igin gindeme gelebilecek olasi tedbirlerin vergi
ayarlamalarindan ziyade harcama kisici nitelikte olmasi ve 2008 yili gelirler
politikasinin orta vadeli hedeflerle uyumlu olarak ydratilmesi, enflasyondaki
disUs surecinin devamlilidi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

12.Yihn ikinci ¢ceyreginde dis talep gugla seyrini korumustur. Bu dénemde ihracat
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miktar endeksi geg¢en yilin ayni dénemine kiyasla yizde 13,2 oraninda artig
gostermistir. TIM verilerine gére ihracattaki olumlu performans Temmuz
ayinda da devam etmistir. Dis talepteki gucli seyrin ve verimlilik
kazanimlarinin getirdigi rekabet avantajinin ihracati énimuzdeki dénemde de
desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, Eyldl ayindan itibaren
gbzlenecek olan gugll baz etkisinin ihracatta yilik blylme oranlarini
sinirlayacagi tahmin edilmektedir.

ihracattaki olumlu performans sanayi Uretimini desteklemektedir. Sanayi
dretimi Haziran ayinda gectigimiz yilin ayni dénemindeki gicli bazin etkisiyle
yillik olarak dislk bir oranda artmis olsa da mevsimsellikten arindiriimig
veriler yilin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege kiyasla ilimh bir blyime
oranina isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

2006 yilindaki parasal sikilastirmanin ardindan i¢ talep belirgin olarak
yavaslamistir. ¢ talepteki yavaslama belli bir gecikmeyle enflasyona
yansimaktadir. Bu etki son dénemde O6zellikle hizmet fiyatlarinda kendini
g6stermeye baslamistir.  Yilin ikinci yarisinda 6zel kesim talebinde bir
toparlanma beklense de kamu harcamalari ve dis talebin blyimeye katkisinin
azalacagl 6ngéruslyle toplam talebin enflasyon Uzerinde baski olusturacak
dlzeye ulasmayacagl tahmin edilmektedir. Bu cergevede, enflasyonun ana
egilimindeki diststn sirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte énimuizdeki



dénemde enflasyon go6rindimund her iki yénde etkileyebilecek 6nemli risk
unsurlari da bulunmaktadir:

15.islenmemis gida fiyatlarinin dalgali bir seyir izlemesi enflasyonun zaman
zaman 6ngoérilemeyen hareketler sergilemesine neden olmaktadir. Meyve ve
sebze fiyatlarindaki dalgali seyrin yani sira, bugday Uretimindeki kayiplar da
ekmek ve tahillar grubu kanaliyla tiketici fiyatlari Gzerinde risk olugturmaya
devam etmektedir. Merkez Bankasi, islenmemis gida fiyatlarindaki gegici
hareketlere tepki vermemektedir, ancak fiyat artiglarinin uzun sireli olmasi
durumunda Dbekleyisler kanaliyla orta vadeli enflasyon goérinimu
etkileneceginden gida fiyatlarindaki gelismeler yakindan takip edilmektedir.
Diger yandan, islenmemis gida fiyatlarina iliskin risklerin her iki yénli oldugu
ve mevcut yiksek bazdan kaynaklanabilecek olumlu ydnde sdrprizlerin de
gerceklesebilecegi belirtiimelidir.

16.0rta vadeli enflasyon beklentilerindeki katilligin  sirmesi enflasyon
gorinimane iliskin  6énemli bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.
Enflasyonun Merkez Bankasi’nin éngérilerine paralel bir sekilde son dort ayda
belirgin olarak digmesine ragmen finansal kesimin beklentilerinde bir iyilesme
gozlenmedigi dikkat ¢cekmektedir. Reel sektdér katilimcilarinin beklentileri ise
son aylarda asagi yonlu bir egilim gbstermekle birlikte halen hedefin belirgin
olarak Uzerindedir. Orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefle uyumlu
olmamasi, Ozellikle basta kamu kesimi olmak Uzere Ucret ayarlamalar ve
dolayisiyla hizmet sektéri enflasyonu UGzerinde bir belirsizlik olusturmakta ve
enflasyondaki disUs surecinin 6ngdrilenden daha yavas gerceklesmesi
riskine isaret etmektedir. Bdyle bir riskin belirginlesmesi durumunda para
politikasinin Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ifade edilen duruga kiyasla daha
temkinli gelismesi s6z konusu olabilecektir.

17.Uluslararas: likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler yakindan
izlenmektedir. Piyasadaki dalgalanmalar ddéviz kuru kanaliyla enflasyon
gérinimint kisa vadede olumsuz etkileme potansiyeli tasimakla birlikte bu
surecte ayni zamanda kiresel buyimeye iliskin kaygilar arttigindan petrol ve
diger emtia fiyatlarinda gerceklesebilecek dislUsler maliyet yonli baskilari
hafifletecektir. Diger yandan, risk algilamasindaki artisin yurt igcinde kredi
faizlerindeki duglst sinirlayacagr ve bankalarin kredi verme istegini
azaltabilecegi tahmin edilmektedir. Bbylece gegcen ay yayimlanan toplant
Ozetinde “2007 yihnin ikinci yarisinda belirsizlik algilamalarinin  ortadan
kalkmasi ve uzun vadeli faizlerin digsmeye devam etmesi halinde talep
kosullarinin enflasyondaki dusts slrecine verdigi katki  azalabilecektir”
seklinde ifade edilen riskin gerceklesme olasihgi azalmigtir.

18.Bu  cercevede, toplantinin  yapildigr tarih itibariyla  piyasalardaki
dalgalanmalarin Turkiye’nin orta vadeli enflasyon goérinimini olumsuz
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etkileyecek nitelikte olmadidi degerlendirilmistir. Bu dogrultuda Kurul,
Enflasyon Raporu'ndaki politika durugsunu korumus ve kisa vadeli faiz
oranlarinda 6ngoértlen O6Icill  indirim  sdrecinin  yilin  son ¢eyreginde
baslayabilecegi 6ng6risini teyid etmistir. Ancak 6nUmuizdeki ddénemde
uluslararasi likidite kosullarindaki gelismelere, dis talebe, kamu harcamalarina
ve orta vadeli enflasyon gorinimini etkileyen diger deg@iskenlere dair veri ve
bilgi akisina bagli olarak olasi faiz indirimlerinin zamanlamasi ve miktari
farklilasabilecektir.

Uluslararasi piyasalardaki gelismeler ve bunun yurt igi piyasalara etkisi
dikkatle izlenmeye devam edilecektir. Merkez Bankasi, diinya piyasalarindaki
olumsuz gelismelerin enflasyon gérinimine etkisini sinirlamak icin elindeki
araclar etkin olarak kullanmaktan kaginmayacaktir. Bu cercevede Kurul,
toplantida ayni zamanda likidite gelismelerini ve likidite yénetim stratejisini de
degerlendirmistir. Oniimiizdeki dénemde Yeni Tirk Lirasi likiditesinin yeterli
dizeylerde seyredecedi o6ngorilmuagstir. Ancak Merkez Bankasi, gerektigi
taktirde mevcut acgik piyasa araclarini kulanarak likidite diizeyini her iki yénde
ayarlayabilecektir.  Bu yolla olaganisti boyuttaki dalgalanmalar disinda,
gecelik vadeli faizlerin Merkez Bankasi borglanma faizlerine yakin bir seviyede
olusmasi yénundeki temel politika strddrilecektir.

icinde bulundugumuz konjonktiirde ekonomimizin soklara kargi dayanikliigini
artirmak icin, para politikasinin yaninda maliye politikalari ve vyapisal
reformlarin destedi de kuskusuz biylk 6nem tasimaktadir. Bu cercevede
Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin devam etmesi ile ekonomik
programa iliskin yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin
devami 6nemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak olan
yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



