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Enflasyon Gelismeleri

. Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) Temmuz ayinda yiizde 0,85 artarken, yillik
enflasyon orani yiizde 11,69 olarak gerceklesmistir. Mayis ve Haziran aylarinda
yasanan doviz kuru dalgalanmalarinin fiyatlar iizerindeki gecikmeli yansimalari,
gida fiyatlarinda mevsimsel egilimin iizerindeki yiiksek oranli artiglar ve enerji
fiyatlarinin olumsuz seyrini siirdirmesi Temmuz ay1 enflasyonunun yiiksek
gerceklesmesinde belirleyici olmustur. Gida ve alkolsiiz igecekler grubu fiyat
artist Temmuz ay1 tiiketici enflasyonunun 0,39 puanini olustururken, enerji grubu
fiyat artisinin aylik enflasyona katkis1 0,30 puan olarak gerceklesmistir. Temmuz
ayinda doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkilerinin yogun olarak goriilecegi
daha onceki duyuru ve raporlarimizda ifade edilmisti. Bu dogrultuda, Temmuz
ayinda yillik enflasyonun yiikselmesi Para Politikas1 Kurulu (Kurul) tarafindan
siirpriz olarak degerlendirilmemistir.

. Temmuz ayinda mal grubu fiyatlarindaki hizli artiglar devam etmistir. Mal grubu
fiyat artisinda, 2005 yilinin son ceyreginden itibaren ozellikle olumsuz hava
kosullarinin etkisiyle yiiksek oranda artan islenmemis gida fiyatlar1 belirleyici
olmaktadir. Bunun yaninda, uluslararasi petrol fiyatlar1 ile diger emtia
fiyatlarindaki yiiksek artiglar ile doviz kurundaki gelismeler de mal grubu
enflasyonunun yiiksek seyretmesinde etkili olmustur.

. Hizmet grubu fiyat artislarinda ise gectigimiz yila kiyasla kismi bir yavaslama
oldugu goriilmektedir. Ancak, kira, otel-konaklama ve ulastirma hizmetleri
fiyatlarindaki yiiksek yillik artislarin devam ettigi dikkat cekmektedir. Kira
kontratlarinin biiyilkk oranda gecmis enflasyona endeksli oldugu g6z Oniine
alindiginda, kisa vadede kira artiglarinda belirgin bir yavaslama
beklenmemektedir. S6z konusu yavaslamanin gecikmeli olarak orta vadede
goriilecegi tahmin edilmektedir. Ulastirma hizmetleri fiyatlar ise daha ¢ok petrol
fiyatlarinin seyrine bagl olarak gelismektedir.

. Temmuz ayinda Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri’nin tiimii yiiksek artislar
gostermistir.  Gegici unsurlardan arindirilarak enflasyonun genel egilimini
olgmeye yonelik hesaplanan enerji, islenmemis gida iiriinleri, alkollii icecekler ve
tiitiin {iriinleri ile altin haric endeksin (OKTG D%) yilik artis oranindaki
yiikselisin de siirdiigli goriilmektedir. S6z konusu artista doviz kuru



hareketlerinin dayanikl tiiketim mallar1 {izerindeki gecikmeli yansimalar1 6nemli
rol oynamustir.

. Yakin donemde Yeni Tiirk lirasinin (YTL) tekrar giiclenme egilimi
gostermesiyle, Agustos ayinda dayanikli tiiketim mallarindaki fiyat artis hizinin
biiylik ol¢iide yavasladigl gozlenmektedir. Bunun yaninda, akaryakit ve altin gibi
doviz kurundan dogrudan etkilenen kalemlerin Agustos ayinda tiiketici fiyat
endeksini asag1 cekmesi beklenmektedir. Bu gelismeler sonucunda ve gegtigimiz
yilin ayn1 doneminde gerceklesen tiitiin iirtinleri fiyat artisimin yillik enflasyon
tizerindeki etkisinin ortadan kalkmasmin da katkisiyla, Agustos ayinda yillik
enflasyonda diisiis gozlenebilecektir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Son donemde aciklanan veriler, yilin ikinci yarisinda ekonomik faaliyette i¢ talep
kaynakli olarak bir yavaslama goriilecegi ancak bu yavaslamanin keskin
olmayacag1 yoniindeki ongoriilerimizi teyid eder niteliktedir. Son donemde ithal
iceri8i yliksek mallarin goreli fiyatlarinin artmasi ve kredi faizlerinin ylikselmesi
dayanikli tiiketime yoOnelik talebi olumsuz etkilemektedir. Temmuz ayinda
tilketici giiven endeksleri, konut, otomobil ve diger dayanikli tiiketime yoOnelik
satin alma egilimlerindeki diisiisle gerilemeye devam etmistir. Kredilerdeki
yavaslama egilimi ise Agustos aymnda da siirmiistiir. Piyasadaki likiditenin
daralmasi, faizlerin yiikselmesi ve bankalarin kredi verme istahinin azalmasi
kredilerdeki artis1 sinirlamaya devam edecektir. Ote yandan, iktisadi Yonelim
Anketi (IYA) gostergelerinden gelecek ii¢c aylik donemde i¢ pazara satilmis olan
mal hacmi ve i¢ piyasadan alinan yeni siparis miktar1 beklentileri, Mayis
ayindaki hizli diisiisten sonra Haziran ayindaki yiikselisini Temmuz ayinda da
devam ettirmistir. Bu gozlem, Mayis ve Haziran aylarindaki dalgalanmalarin
genel tikketim egilimi {izerindeki olumsuz etkisinin gecici olabilecegini
diisiindiirmektedir.

. Yatinm talebine iliskin gostergelerde de belirgin bir bozulma egilimi
gozlenmemektedir. Haziran ayinda, doviz kuru hareketlerinin etkisiyle sermaye
mallar1 ithalati gerilemistir. Bununla birlikte, ayn1 donemde makine-techizat,
elektrikli makine ve cihazlar ile biiro makineleri sektorlerinde iiretim artmustir.
Ayrica, IYA gostergelerinden gelecek 12 aylik doneme iligkin yatirrm harcamasi
egilimi, Mayis ayindaki sert diisiisten sonra, Haziran ve Temmuz aylarinda
artmigtir. Bu gelismeler, Mayis ayindaki dalgalanmalarin yatirimlar tizerindeki
olumsuz etkisinin sinirli olacagi yoniindeki Ongoriilerimizi desteklemektedir.
Insaat sektdriine hammadde saglayan metalik olmayan mineral maddeler sektorii
tiretiminin yiiksek seviyelerini korumasi, konut kredilerindeki yavaslamaya
karsin, onceki donemlerde baslayan projelerin devamiyla, insaat yatirnmlarindaki
giiclii seyrin siirdiigiine isaret etmektedir.



8. Avrupa ekonomisinin canliligini siirdiirmesinin de katkisiyla ihracattaki giiclii
artislarin devam etmesi, imalat sanayi performansini olumlu etkilemektedir.
Haziran aymin ardindan Temmuz ayinda da imalat sanayi iiretiminin yiiksek
oranda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir. Agustos ayindan itibaren ise sanayi
sektorii yillik biiyiime oranlarinda bir miktar yavaslama goriilecegi tahmin
edilmektedir.

9. Imalat sanayi kismi emek verimliligindeki artiglarin siirmesi, birim isgiicii
maliyetlerini sinirlamaya devam etmektedir. Yatirim egiliminde heniiz belirgin
bir diisiis gozlenmemesi de orta vadede verimlilik artiglarinin seyri acisindan
olumlu bir gelismedir.

10.Ozet olarak, yatirimci giiveninin Temmuz ayinda da artmasi, tasit ve konut
harcamalar1 disindaki tiikketim kalemlerinde artis egiliminin devam etmesi,
gelecek ii¢ aylik doneme iliskin i¢ satis ve siparis beklentilerinin iyilesmesi ve
dis talebin giiclii seyretmesi gibi unsurlar, toplam talepteki yavaslamanin sinirl
olabilecegine isaret etmektedir.

Riskler ve Para Politikast

11.Haziran ay1 i¢inde alinan tedbirlerin talep enflasyonu iizerindeki etkisi, biiyiik
oranda y1l sonuna dogru hissedilmeye baslanacak ve 2007 yilinin ilk yarisinda
belirginlesecektir. Para politikas1 kararlarinin enflasyonu etkilemesinin belirli bir
siire almasi, Merkez Bankasi’nin orta vadeli bir bakis acisiyla hareket etmesini
gerektirmektedir. Ancak, ekonomik birimlerin gecmisten gelen aliskanliklarla
kisa vadeli diisiinme egiliminde olmalari, alinan politika tedbirlerinin etkinligini
azaltabilecek bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyonu etkileyen
unsurlarin goriiniimii dikkatle degerlendirilmeden ve alt kalemler incelenmeden
tek bir ayda gerceklesen enflasyon rakamina bilyiik anlam atfedilmesinin mali
piyasalardaki dalgalanmalar1 artirdigi gecmiste defalarca gozlenmistir. Para
Politikas1 kararlar agisindan enflasyondaki kisa vadeli gelismelerden ziyade bir
bucuk yillik bir zaman dilimini asan bir perspektifteki egilimlerin 6nemli oldugu
tekrar vurgulanmalidir.

12. Agustos ayinda orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki bozulma durmus, hatta
sinirli  oranda iyilesme gozlenmistir. Genel olarak bakildiginda, anket
katilmeilarinin - Oniimiizdeki iki yi1l boyunca enflasyonun kademeli olarak
diismesini bekledikleri goriilmektedir. Ancak seviye itibariyla, orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin hedeflerin belirgin olarak iizerinde seyretmesi, iicret ve
fiyat belirlemede bir risk unsuru olarak ortaya c¢ikmaktadir. Para Politikast
Kurulu, oniimiizdeki donemde de bekleyislerdeki gelismeleri dikkatle takip
etmeye devam edecek ve ekonomik birimlerin orta vadeli enflasyon tahminleri
hedefe yakinsayana kadar temkinli durusu elden birakmayacaktir. Mali disiplin
ve yapisal reformlardaki siirekliligin, bekleyislerin denetim altinda tutulmasi
acisindan en az para politikas1 kadar 6nem tasidig1 unutulmamalidir.



13.Kurul, yiizde 4 olan 2007 yili enflasyon hedefine ulasilabilmesi acisindan,
gelirler politikasinin program hedefleri ile uyumlu olarak yiiriitiilmesinin de
biiyiik 6nem tasidigini diistinmektedir. Bunun yaninda, biitce harcama sinirlarina
uyularak program dis1 kamu fiyat ve vergi ayarlamalarina ihtiya¢ birakilmamasi,
orta vadeli hedeflere ulagilabilmesi agisindan kritik onem tagimaktadir.

14. Ithal maliyet unsurlarmin 6niimiizdeki donemde enflasyondaki diisiis siirecine
yapacagt katki konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. Emtia fiyatlarinin
yiikksek seviyelerde dalgalanmasi, iretici fiyatlarinda etkisini gostermektedir.
Talepteki goreli yavaslamanin iiretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegisi
yavaslatacag diisiiniilse de bu konudaki gelismeler dikkatle takip edilmektedir.

15.Son donemde uluslararasi likidite kosullart nispeten olumlu seyretmistir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) biiyiime ve enflasyon gerceklesmelerinin
beklentilerin altinda kalmasi ve sonrasinda ABD Merkez Bankasi’nin faiz
artirmina ara vermesi, parasal sikilagtirmanin sonuna gelindigi algilamasini
artirmis ve gelismekte olan piyasalardaki oynakligi azaltmistir. Bu gelismelerin
de etkisiyle ekonomimizde risk primine iliskin gostergelerde sinirli bir iyilesme
s0z konusu olmustur. Buna ragmen, ABD’de enflasyona iliskin riskler ve ABD
Merkez Bankasi’nin ek faiz artirrmina gereksinim duyup duymayacagi heniiz
netlesmis degildir. Kaldi ki, gelismis tilkelerde parasal sikilagtirma sona erse dahi
bu durum kiiresel belirsizliklerin ortadan kalktig1 anlamina gelmeyecektir. Yakin
donemde yapilan analizler, ABD ekonomisinde yavaslama riskinin goz ardi
edilmemesi gerektigine isaret etmektedir. S6z konusu durumun beklenenden
daha erken gerceklesmesi gibi bir senaryonun giindemde olmasi, kiiresel
ekonomiye iligkin belirsizliklerin siirebilecegi anlamina gelmektedir.

16. Yukaridaki degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, orta vadeli enflasyon
goriiniimiinde bir Onceki aya kiyasla kismi bir iyilesme oldugu saptamasini
yapmistir. Ancak, petrol ve diger emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin
siirmesi, bekleyislerin orta vadeli hedeflerle heniiz uyumlu olmamasi ve
uluslararas1 likidite kosullarina iliskin belirsizliklerin tam olarak ortadan
kalkmamis olmasi para politikasinda temkinli olma geregini de beraberinde
getirmektedir.

17. Hatirlanacag: gibi, Enflasyon Raporunda 2007 hedefine ulasilabilmesi i¢in yilin
ikinci yarisinda Olciilii bir parasal sikilastirma gerekebilecegi ifade edilmisti.
Kurul tyeleri, soz konusu ek sikilagtirmanin tamamlandig1 yoniinde bir sinyal
verilmesi i¢in heniiz erken oldugu degerlendirmesini yapmistir. Bu dogrultuda,
orta vadeli enflasyon goriiniimiinii olumsuz yonde etkileyecek gelismelerin
ortaya cikmast halinde, Merkez Bankasi’min daha onceki duyurularinda ve
raporlarinda ifade ettigi ek parasal sikilasgtirmaya gitmekten kacinmamasi
gerektigi konusunda goriis birligine varilmistir. Bu cer¢evede Kurul, 2007 yili
sonunda hedefe yakinsanabilmesi i¢in temkinli durusun bir siire daha devam
etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmustir. Burada “temkinli” durus ile
kastedilen, Merkez Bankasi’nin siki para politikasint devam ettirdigi ve orta



vadeli enflasyona iliskin en ufak bir olumsuz gelismeye dahi duyarli oldugu bir
durustur.

18.25 Haziran kararlar1 sonrasinda piyasadaki fazla YTL likiditesi oldukca azalmus,
dolayisiyla likidite kosullar sikilagsmistir. Gecelik piyasada Merkez Bankasi'nca
cekilen fazla likiditenin bugiinlerde bulundugu diizey, gerektiginde iki kurul
toplantist arasinda para politikasinin daha esnek ve etkin yiiriitiilmesine olanak
tanimaktadir. Bir sonraki Para Politikas1 Kurulu toplantisina kadar kisa vadeli
faiz oranlarinin 17,50-21,50 araliginda ve Merkez Bankasi’nin bor¢lanma faizi
olan 17,50’ye yakin gerceklesmesi Ongoriilmektedir. Ancak, piyasalarda
olaganiistii dalgalanmalarin gézlenmesi halinde kisa vadeli faizlerin yine 17,50-
21,50 araliginda olmak iizere 17,50 den daha yiiksek diizeylerde olusmasina izin
verilebilecektir.

19.Biitiin bunlarin yaninda, rekabet ve yatirim ortamimi gelistirecek, dolayisiyla
uzun vadede verimlilik artiglarin1 destekleyecek reformlarin siirekliligi dnemini
korumaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ile ekonomik programa iligskin yapisal diizenlemelerin planlandigi
gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi biiylik onem tasimaktadir. Son
yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli adimlarin 6niimiizdeki donemde de
ayni kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararast konjonktiirdeki degisimlerin en az
dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.



