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Enflasyon Gelismeleri

1. Tuoketici fiyatlann Haziran ayinda yizde 0,24 oraninda azalmis ve yillik
enflasyon 0,63 puan diserek ylzde 8,60 seviyesine gerilemistir. Son (¢ ayda
yillik enflasyondaki toplam disus 2,26 puana ulasmigtir. Boylece, enflasyon yilin
ikinci ¢ceyreginde de belirsizlik arahidinin icinde kalmistir.

2. islenmemis gida fiyatlari dalgali seyrini sirdiirmektedir. Gectigimiz ay
yayimlanan &zetlerde, Mayis ayinda sebze fiyatlarinin 6nemli &lgide
gerilemesinin yaz aylarindaki fiyat disUslerinin daha sinirli olma olasihgini
gindeme getirdigi belirtilmisti. Nitekim, Haziran ayinda sebze fiyatlarindaki
gerilemenin gectigimiz yilin altinda kalmasiyla islenmemis gida fiyatlarinin yillik
artisi yikselmigtir. Bu ylkselis meyve fiyatlarindaki kismi dizeltme hareketine
ragmen gerceklesmistir. Meyve ve sebze fiyatlarindaki bu dalgali seyrin yani sira,
bugday Uretimindeki kayiplar da ekmek ve tahillar grubu kanaliyla tliketici fiyatlari
Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.

3. Petrol fiyatlarindaki yUkselis son aylarda akaryakit fiyatlari kanaliyla
enflasyonu olumsuz yénde etkilemektedir. Diger yandan konut grubu icinde yer
alan enerji kalemlerinin fiyatlari olumlu seyrini sirdirmektedir.

4. Dayanikh mal (altin hari¢) grubunda yillik enflasyon gerek Yeni Turk lirasindaki
glclenme, gerekse bu gruba yénelik talepteki yavaslamanin etkisiyle, ylizde 0,32
oranina gerilemigtir. Diger taraftan, Haziran ayinda giyim ve ayakkabi fiyatlarinin
mevsimsel egdilimlerin Gzerinde artis gdstermesiyle bu grubun yillik enflasyonu
yUkseligini strdurerek ylizde 7,15°e ulagmigtir.

5. Haziran ayinda hizmet fiyatlarinin yilik artisindaki gerileme duraksama
gOstermis olsa da alt kalem fiyat hareketleri hizmet fiyat artislarindaki yavaslama
egiliminin  devam ettigine isaret etmektedir. Yillk artistaki gerilemenin
duraksamasinin temel sebebi haberlesme hizmetlerinde yer alan cep telefonu
gbrisme Ucretlerindeki yUkseligtir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artiglarin belirli bir
gecikmeyle ulastirma hizmetleri fiyatlarina yansimasi hizmet fiyat artiglarindaki
gerilemeyi sinirlamigtir. Diger hizmet gruplarinin aylik artisi ise gegen yilki
seviyelerinin altinda kalmigtir. Hizmet fiyatlarinda yilin ilk yarisindaki ytzde
4,61’lik artis, 2003 bazli endeksteki en distk ilk altt aylik artig oranidir.
Onlimiizdeki dénemde hizmet fiyatlarindaki yillik artisin gerilemeye devam
edecegdi tahmin edilmektedir.
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Gecen yil gerceklestirilen parasal sikilastirmanin etkileri 6zel kapsamli TUFE
gOstergelerinde de kendini gbéstermektedir. Hizmet ve dayanikh tlketim mal
fiyatlarinin son g ay icindeki olumlu seyri dzel kapsamh TUFE géstergelerinin
yillik artis hizini énemli dlcide yavaslatmistir. Parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileri ve gectigimiz yilin ikinci yarisindaki yiksek baz nedeniyle séz konusu
yavaslamanin 6nimuzdeki aylarda da sureceg@i tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Para Politikasi Kurulu (Kurul), son ddnemde iktisadi faaliyete iligkin
gelismelerin Nisan ayl Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gériinim ile blydk
Olclide uyumlu oldugu degerlendirmesini yapmistir.

2007 yilinin ilk (i¢c aylik déneminde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) gegen
yilin ayni dénemine gére ylzde 6,8 oraninda artis gdstermistir. Mevsimsellikten
arindiriimis veriler incelendiginde, GSYiH'nin bir 6nceki déneme gére yiizde 0,4
oraninda arttigi ve ekonomik faaliyetlerde 2006 yilinin G¢lncl g¢eyreginden bu
yana gbzlenen yavaslama egiliminin devam ettigi gértlmektedir.

2007 yih ilk geyreginde, yurt ici talep bayimeye sinirli bir katki yapmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler incelendiginde, 6zel tiketim ve 6zel makine-
techizat yatinmi harcamalarinin bir dnceki ¢eyrege kiyasla digsik bir oranda
arttigi, buna karsilk ingaat yatinmlarinin istikrarli blylime egilimini strdirdigu
gbzlenmektedir.

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin veriler tiketim talebinin ilk geyrektekine benzer bir
seyir izledigine isaret etmektedir. Bu dénemde ihtiyag¢ kredilerindeki ivmelenmeye
ragmen toplam reel tiketici kredisi kullanimi geyreklik artig orani itibariyla gegen
yilin ilk yarnsina kiyasla olduk¢a yavas seyretmistir. Otomobil kredileri disls
egilimini yilin ikinci ¢eyreginde de surdurlUrken, 6zel tiketime iligkin diger énci
gbstergelerden beyaz esya yurt ici satislar ve tiketim mallan ithalat
mevsimsellikten arindirilmis verilerle Nisan-Mayis dénemi itibariyla bir énceki
ceyrek ortalamasinin altindadir. Bu veriler gecen yilin ayni dénemindeki gugla
taleple birlikte degerlendirildiginde, ikinci ¢eyrekte 6zel tlketim talebinin yillik
bazda gerileme g6stermesi beklenmektedir.

Yatinnm talebine iligkin gbstergeler 1limh bir toparlanmaya isaret etmektedir.
Sermaye mallari ithalati Nisan-Mayis déneminde artis gdstermistir. Diger yandan,
ticari arag satislarindaki gerileme makine-techizat yatirmlarini kisitlamaya devam
etmektedir. insaat yatirmlari ise énceki iki yila kiyasla bir miktar yavaslasa da
yUksek oranli artisini strdirmektedir.

2007 yilinin ilk ¢ceyreginde toplam kamu harcamalari bir édnceki yilin ayni
dénemine goére reel olarak ylUzde 9,1 oraninda artarak toplam talepteki
yavaglamayi sinirlandirmigtir. 2007 yili Nisan-Mayis déneminde faiz digi bltce



harcamalarindaki yilhk nominal artis oraninin yizde 29,3 dizeyine ¢ikmasi, yilin
ikinci ¢eyredinde de kamu harcamalarindaki yUksek artiglarin devam ettigine
isaret etmektedir. Hazine nakit faiz digi dengesine iligkin ilk alti aylik veriler de bu
g6rinimu teyit etmektedir.

13. Dis talep blyimeyi desteklemeye devam etmektedir. Mayis ayinda sanayi
dretimi ihracatin katkisiyla gucli seyrini sdrdirmigstir. Haziran ve Temmuz
aylarina iligkin édncl gdstergeler de ihracatta yluksek artislara isaret etmektedir.
Dig talebin glcini korumasi ve verimlilik kazanimlarinin stirmesiyle ihracattaki
artiglarin devam edecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, gectigimiz yilin
ikinci yarisindaki yiksek baz dikkate alindiginda énimuzdeki dénemde ihracatin
yilik bdyUlmesinin ilk yariya kiyasla daha distk oranlarda seyredebilecegi
disiniimektedir.

14. Son aylarda enflasyondaki dislis egiliminin belirginlesmesi enflasyon
beklentilerine de yansimaktadir. Oniimiizdeki dénemde enflasyonun daha da
asagl duzeylere inmesiyle beklentilerdeki iyilesmenin slrecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte Kurul, orta vadeli enflasyon beklentilerinin hentz
hedeflerle  uyumlu olmamasini temkin gerektiren bir unsur olarak
degerlendirmektedir.

15.  Ogzetle, enerji ve gida fiyatlarinda, kamu harcamalarinda ve dis talepte gecen
yillin son ¢eyreginden bu yana g6zlenmekte olan gelismeler enflasyondaki disus
egilimini sinirlasa da glcli parasal sikilagstirmanin gecikmeli etkileriyle i¢ talep ve
enflasyon 6ngérilen sekilde yavaslamaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

16. Son dénemdeki gelismelerin Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan
gérinimle blylk o6lgide uyumlu olmasi dolayisiyla Rapor’da sunulan para
politikasi durusu korunmustur. Bu dogrultuda, Kurul, kisa vadeli faiz oranlarinda
Ong6rilen &lchll  indirim  sdOrecinin  yilin  son ceyreginde baslayabilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Ancak énimuizdeki dénemde dis talebe, kamu
harcamalarina ve orta vadeli enflasyon gérinimand etkileyen diger degiskenlere
dair veri ve bilgi akigina bagh olarak, olasi faiz indirimlerinin zamanlamasi ve
miktari farkhlasabilecektir.

17. Politika faizlerine iligkin bu durusun mevcut bilgi seti ve varsayimlara gére
tretilmis oldugu ve Kurul tarafindan verilmis bir taahhdt niteligi tasimadigi
belirtiimelidir. Kurul, énimuzdeki dénemde para politikasi durugunun her iki ydnde
belirgin olarak guncellenmesini gerektirebilecek énemli belirsizlik unsurlarinin
bulundugunu degerlendirmistir:



18. Enflasyonun gectigimiz bir yil igcinde yUksek seviyelerde seyretmesi, enflasyon
beklentilerindeki katiligi artiran bir unsur olmustur. islenmemis gida ve petrol
fiyatlarina iliskin belirsizliklerin sirmesi ve 2007 yihindaki gelirler politikasi
uygulamalarn da enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyi geciktirmistir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerinin henlz hedefle uyumlu diizeyde olmamasi, son dénemde
ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gdsterge olarak alma oraninin azaldigina
isaret etmektedir. Bu durum 6zellikle Ucret ayarlamalarina ve dolayisiyla hizmet
sektori enflasyonuna iliskin risk olusturmaktadir. Bu riskin gergeklesmesi halinde
enflasyondaki disls sureci Ongérilenden daha yavas olacagindan, para
politikasinda dngdrilenden daha temkinli bir durus gerekebilecektir.

19. Kuskusuz, yapisal unsurlar nedeniyle gecmise endekslemenin de &tesinde
katihk gOsteren bazi hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasinin etki alani
disindadir. Ornegin, kira kalemindeki artislar son (¢ yildir yiizde 20 civarinda
seyretmekte ve tek basina bu kalemin yillik enflasyona katkisi bir puana
yaklasmaktadir. Oniimiizdeki aylarda kiralardaki yilllk artis hizinin kismen
yavaslayacagl, orta ve uzun vadede ise konut arzinin artmasiyla kiralarin daha
istikrarl bir gbrinime kavusacagl dusuntlmektedir. Bununla birlikte, kira
artiglarinin diger hizmet fiyatlarina kiyasla ylksek seyretmeye devam etme
ihtimali enflasyondaki disUs sUrecini yavaslatabilecek bir risk unsuru olarak
degerlendiriimektedir.

20. Gegctigimiz bir yil icindeki gelismeler, ekonomimizde parasal aktarim
mekanizmasinin gecmise kiyasla daha etkin islemeye basladigini gdstermigtir.
Faiz digl blt¢ce harcamalarinda gézlenen artiglar ve gugla dis talep enflasyondaki
disls surecini yavaslatsa da parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle
enflasyon kontrol altina girmis ve tekrar hedefe dogru ydnelmistir. Ancak,
enflasyonun orta vadede ylzde 4 hedefine erigebilmesi icin i¢ talebin bir sire
daha ivmelenmeden ihmh bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007 yilinin ikinci
yarisinda belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasi ve uzun vadeli faizlerin
dismeye devam etmesi halinde talep kosullarinin enflasyondaki disis sUrecine
verdigi katki azalabilecektir. Bdyle bir riskin gergeklesme olasiliginin giclenmesi
halinde para politikasi dngdérilenden daha temkinli bir durus sergileyebilecektir.
Ancak, para politikasinin temkinli durusu mali disiplinle desteklendigi taktirde bu
riskin gergeklesme olasiligi disik olacaktir.

21. Uluslararasi likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar enflasyon gériinimine
dair risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. Mevcut durumda gelismis
tlkelere dair temel gdstergelerin ydninin henliz netlesmis olmamasi, piyasalarin
veri hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadir. Kiresel ekonomideki
dengelere iligkin belirsizlik algilamalarinin sirmesi uluslararasi yatirimcilarin
portfdy tercihlerinde ve likidite akiginda ani dalgalanmalara yol agabilecek énemli
bir risk unsuru olarak 6éne c¢ikmaktadir. Risk algilamalarinda énemli bir degisim



olmasi halinde TCMB etkin likidite yonetimiyle olasi dalgalanmalarin enflasyon
g6rinumu tzerindeki etkilerinin sinirli kalmasini saglayacakiir.

22. Bu dogrultuda Kurul, likidite dizeyindeki gelismeleri dikkate alarak acik piyasa
islemlerinde kullanilan mevcut araglarin yani sira, likidite yénetiminin etkinliginin
artinimasi amaciyla gerekli gértldiginde likidite senetlerinin de kullanilabilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

23. Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin yaninda maliye
politikalari ve yapisal reformlar da kuskusuz biylk 6nem tasimaktadir. Bu
cercevede Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin devam etmesi ile
ekonomik programa iligkin yapisal reformlarin hayata gecirilmesi uzun vadeli
istikrar acisindan énemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak
olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



