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Enflasyon Gelismeleri

. Enflasyonun gectigimiz bir yil iginde ylkselmesinde 6nemli paya sahip olan
enerji, islenmemis gida, alkolli icecekler-tltin ve altin gibi kalemlerdeki fiyat
artiglarinin son dénemde yavaglamasi, yillik enflasyon rakamlarina olumlu
olarak yansimaktadir. Agustos ayinda yillik enflasyon ylzde 10,26 seviyesine
gerilemistir. Bu gelismede gectigimiz yihn ayni déneminde gerceklesen titin
drtnleri fiyat artisinin etkisinin ortadan kalkmasinin da katkisi olmustur. Bunun
yaninda, islenmemis gida fiyatlarindaki kismi dizeltme hareketinin sirmesi son
bir yil icinde gida grubunda gb6zlenen yUksek fiyat artislarinin blyik oranda arz
yonlU unsurlardan kaynaklandigi saptamasini giglendirmigtir.

. Enerji, islenmemis gida Grlnleri, alkolll i¢cecekler ve tatan GrGnleri ile altin
fiyatlar hari¢ tutularak hesaplanan endeksin yillik artis orani Agustos ayinda
yikselmeye devam etmistir. Bu artista ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli
yansimalari énemli rol oynamistir. Yeni Turk lirasinin (YTL) glglenme egilimi
gOstermesiyle Agustos ayinda akaryakit, altin ve teknoloji yogun ithal Grinlerde
fiyat gerilemeleri gbzlenmesine karsin, Mayis ve Haziran aylarindaki
dalgalanmalarin fiyatlar Gzerindeki olumsuz gecikmeli etkilerinin bir ¢cok Griinde
yavaslayarak da olsa devam ettigi goértilmektedir. Diger yandan, Mayis ayi
sonrasinda belirgin bir bicimde hizlanan dayanikh tiketim mallari fiyatlarindaki
artiglar, bir 6nceki Para Politikas! Kurulu degerlendirme 6zetinde belirtildigi gibi
Agustos ayi ile birlikte 6nemli lclide yavaglamistir.

. Kurul Uyeleri, énimuzdeki aylarda olasi enflasyon dalgalanmalarina karsi
kamuoyunun 6nceden hazirlanmasinin faydah olacagini digstiinmektedir. Petrol
drtnleri ve altin fiyatlarindaki gerilemelerin Eylil ayinda tiketici enflasyonunu
olumlu etkileyecegi tahmin edilmektedir. EkKim ayinda ise enflasyonda gegici bir
yUkselis gorllebilecektir. Merkez Bankasi blnyesinde yapilan c¢alismalar,
Ramazan ayinda o6zellikle islenmis gida fiyatlarinin  ylksek artislar
gdsterebildigine isaret etmektedir. icinde bulundugumuz yil, Ramazan etkisinin
daha cok Ekim ayi enflasyonunda hissedilecegi hesaplanmaktadir. S6z
konusun etki ve diger mevsimsel unsurlar bir arada degerlendirildiginde, Ekim
ayinda enflasyonun gecici olarak ylksek gerceklesebilecegi 6ngdrilmektedir.



. Son dénemde hizmet grubu yillik fiyat artiglari kismi bir gerileme gdstermistir.
En belirgin gerilemenin petrol fiyatlarindaki gelismelerden blyik 6l¢ide
etkilenen ulagtirma hizmetlerinde gergeklestigi goériimektedir. Kira ve lokanta-
oteller grubu yillik fiyat artiglari bir dnceki yila yakin seyrederek yiksek
seviyelerini korumaktadir. ic talepteki yavasglamayla beraber dnimuizdeki
dénemde bu gruplardaki yillik fiyat artislarinin da yavaslayacagi tahmin
edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Enflasyonu etkileyen unsurlara iliskin olarak son dénemde aciklanan veriler,
gorinimdeki kismi iyilesmenin sirdiigiine isaret etmektedir. Oncili gbstergeler,
toplam talepte bir yavaslama goérilecedi ancak bunun keskin olmayacagi
gorisiimizi desteklemektedir. Sanayi Uretiminin Temmuz ayinda yiksek bir
oranda artmasina ragmen iktisadi Yénelim Anketi (iYA) géstergelerinden
mamul mal stok miktarinin ayni ddnemde hizla yikselmesi, talep kosullarina
iliskin beklentilerin guc¢li  olmadigina isaret etmektedir. Mevsimsellikten
arindinimig verilerle imalat sanayi kapasite kullanim oraninin Temmuz ve
Agustos aylarinda gerilemesi, tiketici kredilerindeki yavaslamanin sirmesi ve
para talebinde gbézlenen daralma bu yorumu desteklemektedir.

. Faiz oranlarindaki yUkselis kredi talebini azaltirken; risk alma egiliminin
zayiflamasi ve piyasadaki fazla likiditenin daralmasi kredi arzini sinirlamaktadir.
Tuketici kredileri ve given endeksleri ile otomobil ve beyaz egya satiglari gibi
mevcut géstergeler, dayanikli mallar gibi déviz kurundan fiyatlara geciskenligin
ylksek oldugu mal gruplarn ile konut sektérl gibi finansman kosullarina duyarh
sektdrlere yonelik talepte gerilemeye isaret etmektedir. Diger yandan, tiketime
dair éncl goéstergeler yari-dayanikl ve dayaniksiz mallar talebinde ciddi bir
yavaslama géstermemektedir.

. Ic talebe iliskin gostergeler dikkate deger bir yavaslamaya isaret ederken, dis
talep goreli olarak gucli seyretmektedir. Kismi verimlilik artiglarinin sirmesi ve
dinya ekonomisinin gdéreli olarak canhligini korumasi, ihracattaki artislan
desteklemeye devam etmektedir. ihracat artisinin ekonomik faaliyetleri
desteklemesi toplam talepteki yavaslamayi sinirlayan bir unsur olmaktadir.

. Finansman kosullarindaki degisim ve yatirimlarin géreli fiyatinin yikselmesiyle
yavaglayan yatinm artis hizinin bu egilimini kisa vadede sUrdirmesi
beklenmektedir. Nitekim son dbénemde, makine-techizat Uretimi, sermaye
mallari ithalati ve agir ticari arag yurt i¢i satislarinin yani sira, ingaat sektértine
ara girdi saglayan metalik olmayan diger mineral maddeler Uretimi artiglarindaki
yavaglama dikkat cekmektedir.

. Bu gelismelere karsilik, yatirnmlarin orta vadeli egiliminde ciddi bir bozulma
gdzlenmemektedir. IYA gdstergelerinden gelecek on iki aylik yatirrm harcamasi
egilimi belirgin bir gerileme géstermemistir. Yatirnm harcamalarini kisitlayan en



dnemli unsurun talep belirsizligi etkeni oldugu gdz 6niine alindiginda, iYA
gbstergelerinden gelecek on iki aylik talep beklentisine gére kapasite
seviyesinin yetersiz diyenler lehine olan hareketini strdirmesi, firmalarin son
dénemde yasanan belirsizlik ortamini gecici olarak algiladigina ve orta vadede
talep konusundaki beklentilerin kétimser olmadigina isaret etmektedir. Bltce
disiplinindeki surekliligin olusturdugu gtiven ve uzun vadeli kredi girigleri ile
dogrudan sermaye yatirmlarinin gug¢li  seyretmesi, yatinm egilimindeki
bozulmanin sinirh kalmasini saglayan unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

10.imalat sanayiinde hizli verimlilik artislari ve buna bagl olarak birim isgiici

11

maliyetlerinde gdzlenen disis yilin ikinci ceyredinde de siirmistir. Uglincil
ceyrekte bu sektérde istihdamda belirgin bir degisim beklenmemekte, Uretim
artisinin ise ikinci c¢eyrege kiyasla bir miktar gerilemekle birlikte yUksek
seviyesini koruyacagl tahmin edilmektedir. Bu durumda, verimlilik artiglarinin
yilin Gglncl ceyreginde de slrecegdi 6ngdrilmektedir.

.Kismi emek verimliligindeki artislarin 6nemli bir b6lima, yatinmlarin son yillarda

sergiledigi gucli seyre paralel olarak sermaye derinlesmesi sonucunda
gerceklesmektedir. Bu cercevede yatirrm ortaminin gelistiriimesi yénindeki
reformlarin devamlihgi, verimlilik ve rekabet giclnin artiriimasi ve dolayisiyla
enflasyonla micadele uzun vadeli kalici kazanimlarin elde edilmesi agisindan
kritik 5nem arz etmektedir.

12. Toplam talep ve birim maliyetlerin orta vadeli egilimi agisindan énem arz eden

bir diger gelisme ise ekonomi genelindeki Ucret artiglaridir. Kurul, memur
maasglarinda 2007 yili igin yapilan ayarlamalari orta vadeli enflasyon gériinima
cercevesinde ele almis ve bu gelismenin enflasyon bekleyisleri ile diger Ucret
ayarlamalar  GOzerindeki etkisinin dikkatle takip edilmesinin gerektigi
degerlendirmesini yapmigtir.

13.isglici maliyetlerindeki bu gérinimin yanisira, petrol ve diger emtia

fiyatlarindaki gevseme de enflasyondaki dlists slrecinin devami acgisindan
olumlu sinyaller icermektedir. Dinya ekonomisindeki blylmenin gegctigimiz
yillardaki kadar yiksek olmayacagi 6ngoérisi, emtia fiyatlarindaki hizli artiglarin
duraklayabilecegi izlenimini vermektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki
gelismeler, uzun slredir artig gdsteren enerji maliyetlerinin ikincil etkilerinin
sinirll kalmasi agisindan kritik 5nem tagimaktadir.

14.Sonuc olarak, arz ve talep gdstergeleri bir arada degerlendirildiginde, gerek

toplam talepteki yavaslama gerekse birim maliyetlerdeki azalmanin sonucu orta
vadeli enflasyon gériniminde kismi bir iyilesme oldugu ifade edilebilmektedir.

Riskler

15.EylUl ayinda orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki iyilesme devam etmigtir.

Genel olarak bakildiginda, enflasyondaki dists slrecinin devam edecegine



iliskin inancin sOrdagid  goérdlmektedir. Ancak orta vadeli enflasyon
bekleyislerinin hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi, Ucret ve fiyat
belirlemede bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, iki yil sonrasina
dair enflasyon bekleyislerinin ylUksek seyretmeye devam etmesi, dikkatle
izlenmesi gereken bir durum olarak degerlendiriimektedir.

16.Mayis ve Haziran ayinda kiresel fonlarin gelismis Ulkeler dogru yénelmesi
sonucu degisen uluslararasi likidite kosullari ve artan risk algilamasi, yikselen
piyasa ekonomilerinde parasal sikilasma surecini tetiklemistir. Yakin dénemde
yapilan analizler, orta vadeli perspektifte ABD ekonomisinde beklenenden hizl
yavaglama riskinin g6z ardi edilmemesi gerektigine isaret etmektedir. Bu
senaryonun gerceklesmesi halinde kisa vadede risk algilamasi artacak ve mali
piyasalarda dalgalanmalar olabilecektir; ancak bdyle bir durumda orta vadede
dis talep belirgin olarak azalacagindan, gelismekte olan Ulkelerin para
politikasindaki sikilasmanin durmasi hatta tersine dénmesi s6z konusu
olabilecektir.

Para Politikasi

17.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, politika faizlerinin degistiriimemesine
karar vermigtir. Enflasyon gériinimundeki kismi iyilesmeye ragmen, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin henliz hedeflerle uyumlu dizeylere ulagmis olmamasi
ve kiresel ekonomideki veri akisina paralel olarak gerek emtia fiyatlari gerekse
uluslararasi likidite kosullarina iliskin belirsizliklerin devam etmesi, orta vadeli
perspektifte intiyath olma geregini de beraberinde getirmektedir. Kurul, 2007 yili
sonunda hedefe yakinsanabilmesi igin temkinli durusun bir sire daha devam
etmesi gerektigini distinmektedir. Bodyle bir politika perspektifi altinda,
enflasyondaki distsin 2007 yihnin ikinci ¢ceyreginden itibaren belirginlesecegi
ve enflasyonun orta vadede hedefe yakinsayacagi 6ngértlmektedir.

18.Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon gérinimani olumsuz ydénde etkileyecek
gelismelerin gbzlenmesi halinde, ek parasal sikilastirmaya gitmekten
kaginmayacaktir. Kurul ek sikilagtirmayi iki sekilde tanimlamaktadir:

a. Enflasyonun orta vadede hedeflerden wuzun sdreli sapmalar
gbstermesine yol acacak bir gelismenin ortaya ¢ikmasi halinde, Para
Politikasi Kurulunun, enflasyon hedeflemesinin temel cercevesiyle
uyumlu olarak, politika faizlerini gbézden gecirmesi s6z konusu
olabilecektir. Kurul, son dénemde enflasyon gérinimindeki kismi
iyilesmeye ragmen bu tarz bir ek sikilagtirma gereginin tamamen ortadan
kalktigi sinyalinin verilmesi icin henliz erken oldugunu disinmektedir.

b. Bir sonraki Kurul toplantisindan 6énce mali piyasalarda ekonomik
temellerle 6rtismeyen beklenmedik ani ve biylk dalgalanmalarin
g6zlenmesi halinde, ikincil piyasadaki kisa vadeli faizlerin mevcut politika



faizleri olan 17,50-21,50 aralijinda olmak Gzere gecici olarak 17,50 den
daha yUksek diizeylerde olugsmasina izin verilebilecektir.

19.Merkez Bankasr’nin uluslararasi risk algilamasinda dalgalanmalara yol
acabilecek gelismeleri kontrol etmesi mimkin degildir. Ancak, piyasadaki
mevcut likidite kosullarindan kaynaklanan operasyonel faiz belirsizligini bir
6lgide azaltmak mimkin gérilmektedir. Bu gercevede Kurul, énimuizdeki
aylarda kisa vadeli faizlerin Merkez Bankasi’'nin borclanma faizi dizeyinde
olusacagl o6ng6rusinin kamuoyu ile paylasiimasinin faydali olacagi
degerlendirmesini yapmigstir. Para talebi artigs hizindaki belirgin yavaslama ve
Hazine'nin borclanma programi dikkate alindiginda 6&nUmuizdeki aylarda
piyasadaki net likidite fazlasinin devam etme olasiligi yiksek goérilmektedir.
Dolayisiyla, para piyasasinda olusan gecelik faizlerin Merkez Bankasi
bor¢clanma faizlerine yakin seyredecegi tahmin edilmektedir. Bir diger ifadeyle,
politika cercevesi olusturulurken 18. paragrafin (b) maddesindeki parasal
sikilastirma mekanizmasinin kullanimina gerek duyulmayacagi bir gérinim
esas alinmaktadir.

20.Oniimiizdeki ddnemde kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler biiyiik bir olasilikla
gindemde olmaya devam edecektir. Kalici makroeokonomik istikrar yéninde
atilan her adimin uluslararasi konjonktlirdeki olasi deg@isimlerin hasarsiz olarak
atlatiimasina katkida bulunacadl unutulmamalidir. Bu baglamda, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ile ekonomik programa
iliskin yapisal dizenlemelerin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin hayata
geciriimesi buylk 6nem tasimaktadir. Bunun vyaninda, bitge harcama
sinirlarina uyularak program disi kamu fiyat ve vergi ayarlamalarina ihtiyac
birakilmamasi, orta vadeli hedeflere ulasilabilmesi agisindan kritik 6nem
tasimaktadir.



