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Sayı:2007-25                           26 Haziran 2007 

 

 

PARA POL�T�KASI KURULU TOPLANTI ÖZET� 

Toplantı Tarihi: 14 Haziran 2007 

 

  Enflasyon Geli�meleri 

1. Tüketici fiyatları, Mayıs ayında yüzde 0,50 oranında artmı� ve yıllık enflasyon 
1,5 puan dü�erek yüzde 9,23 oranına gerilemi�tir. Bu dü�ü�te, parasal 
sıkıla�tırmanın gecikmeli etkileri, i�lenmemi� gıda fiyatlarındaki kısmi düzeltme ve 
geçen yılın aynı dönemindeki yüksek artı�ların olu�turdu�u baz etkisi belirleyici 
olmu�tur. 

2. ��lenmemi� gıda ürünleri grubunda yıllık enflasyon Mayıs ayında yüzde 11,09 
oranına gerilemi�tir. Para Politikası Kurulu (Kurul)’nun geçti�imiz ay yaptı�ı 
de�erlendirmesinde belirtti�i do�rultuda, hava sıcaklıklarının mevsim 
normallerinin üzerinde seyretmesi sonucunda yeni mahsül ürünlerin pazara 
giri�inin önemli ölçüde Haziran ayından Mayıs ayına kayması, söz konusu dü�ü�ü 
beraberinde getirmi�tir. Bu etki özellikle sebze fiyatları üzerinde görülürken, 
meyve fiyatları yüksek artı� e�ilimini korumaktadır. Sebze fiyatlarının bu ay 
önemli ölçüde gerilemi� olması Mayıs ayı enflasyonunu olumlu etkilemekle 
beraber, yaz aylarındaki fiyat dü�ü�lerinin daha sınırlı olma olasılı�ını gündeme 
getirmektedir. Di�er taraftan, tahıl ürünleri için belirlenen alım fiyatlarındaki 
artı�lar, hava sıcaklıkları ve ya�ı� eksikli�i sebebiyle belirli ürünlerin rekoltesinin 
azalma olasılı�ı ve ya� sebze-meyve ticaretine ili�kin yeni Hal Kanunu 
önümüzdeki dönemde gıda fiyatları üzerindeki belirsizli�i artıran unsurlardır. 
Bununla birlikte, gıda grubunda belirli ürünlerde KDV oranında indirimine gidilmi� 
olması Haziran ayında gıda fiyatlarını olumlu etkileyebilecektir. 

3. Hizmet enflasyonunda son aylarda ba�layan dü�ü� e�ilimi Mayıs ayında 
belirginle�erek devam etmi�tir. Hizmet grubunda yıllık enflasyon Nisan ayına 
kıyasla 0,91 puan azalarak yüzde 10,85 oranına gerilemi�tir. Yılın ilk be� aylık 
döneminde birikimli hizmet fiyatları artı�ı yüzde 3,39 ile 2003 bazlı endeks 
tarihindeki en dü�ük artı� oranıdır. Özellikle ula�tırma hizmetleri ile lokanta ve 
oteller grubu fiyat artı�larında geçmi� yıllara kıyasla belirgin bir iyile�me 
gözlenmektedir. Parasal sıkıla�tırmanın etkileriyle bir çok hizmet kaleminin 
fiyatlarında yava�lama e�ilimi gözlenirken kira kalemi yüksek artı� e�ilimini 
korumaktadır. 

4. Enerji fiyatları üzerinde uluslararası petrol fiyatlarındaki artı�ların etkileri 
görülmektedir. Akaryakıt fiyatları son üç ayda yüzde 8,45 oranında artmı�tır. 
Konut grubunda yer alan enerji kalemlerinde ise aylık artı�lar oldukça dü�ük 



 2

düzeylerde seyrederek olumlu bir görünüm çizmektedir. Bununla birlikte, Kurul, 
petrol fiyatlarındaki artı�ların konut grubundaki enerji kalemlerine olası 
yansımalarını dikkatle de�erlendirmektedir. 

5. Kurul, enflasyondaki dü�ü� e�iliminin önümüzdeki aylarda devam edece�i 
de�erlendirmesinde bulunmu�tur. 2006 yılının ikinci yarısında döviz kurundaki 
artı�ın fiyatlara yo�un olarak yansımasından kaynaklanan baz etkisinin ortadan 
kalkması ve sıkı para politikasının gecikmeli etkilerinin özellikle hizmetler ve 
dayanıklı tüketim malları fiyatlarına yansıması sonucunda yıllık enflasyondaki 
dü�ü�ün sürece�i tahmin edilmektedir. Özel kapsamlı TÜFE göstergelerinin seyri 
bu öngörüyü destekler niteliktedir. 

  Enflasyonu Etkileyen Unsurlar 

6. Kurul, son dönemde açıklanan iktisadi faaliyete ili�kin verilerin Nisan ayı 
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan görünüm ile büyük ölçüde uyumlu oldu�u 
de�erlendirmesini yapmı�tır. 

7. Özel tüketim talebindeki yava�lama belirginle�mektedir. Mevcut veriler 2007 
yılının ikinci çeyre�inde iç talepteki yava�lamanın devam etti�ine i�aret 
etmektedir. Konut ve ihtiyaç kredilerinde yıllık büyüme hızlarındaki yava�lama 
e�ilimi korunurken, ta�ıt kredilerindeki gerileme artarak sürmektedir. 
Mevsimsellikten arındırılmı� verilere göre Nisan ayı beyaz e�ya satı�ları ve 
tüketim malları ithalatı ile Nisan ve Mayıs aylarına ili�kin otomobil satı�larındaki 
gerileme de bu görünümü desteklemektedir. 

8. Özel sektör makine-teçhizat yatırım talebindeki yava�lama devam etmektedir. 
Elektrikli makine ve cihazlar sektörü üretiminde ve sermaye malları ithalatında 
Nisan ayında mevsimsellikten arındırılmı� veriler Mart ayına göre artı� 
göstermekle birlikte, makine teçhizat sektörü üretiminin Nisan ayında  gerilemesi 
ve ticari araç satı�larındaki dü�ü�ün Mayıs ayında da devam etmesi makine-
teçhizat yatırım harcamalarındaki yava�lamanın sürdü�üne i�aret etmektedir. 
Metalik olmayan mineral maddeler sektörü üretim ve ithalat verileri ise in�aat 
yatırımlarının bir ivmelenme olmaksızın artmaya devam etti�i yönünde sinyal 
vermektedir. 

9. Dı� talep gücünü korumaktadır. �hracat miktar endeksinin yıllık artı� oranı 
Nisan ayında da ithalat miktar endeksinin oldukça üzerinde gerçekle�mi�tir. Öncü 
verilere göre son dönemde ihracat yüksek oranlarda artmaya devam etmektedir. 
Bu do�rultuda, 2007 yılının ilk yarısında dı� talebin büyümeye pozitif yöndeki 
katkısının sürdü�ü dü�ünülmektedir. 

10. Dı� talepteki güçlü seyre ra�men iç talepteki yava�lamanın belirginle�mesiyle 
sanayi üretimi de yava�lamaktadır. Mevsimsellikten arındırılmı� veriler, Nisan ayı 
sanayi üretiminin Mart ayının altında gerçekle�ti�ini göstermektedir. Bu 
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yava�lama e�iliminin yanında 2006 yılının ikinci çeyre�indeki güçlü baz etkisi de 
dikkate alındı�ında, 2007 yılı ikinci çeyre�inde sanayi üretimi ve katma de�eri 
artı�ında belirgin bir dü�ü� olaca�ı tahmin edilmektedir.  

11. Hizmetler sektörü istihdam artı� oranının son üç çeyrekte yava�lama e�ilimi 
göstermesi de ekonomik faaliyetteki ölçülü yava�lamayla genel olarak uyumlu bir 
görünüm arz etmektedir. 

12. Mayıs ayında enflasyondaki dü�ü� e�iliminin belirginle�mesi beklentilere 
olumlu yansımı� ve gerek kısa gerekse orta vadeli beklentilerde bir miktar 
iyile�me gözlenmi�tir. Ancak belirsizlik algılamalarının devam etmesi enflasyon 
beklentilerindeki dü�ü�ü sınırlamı�tır. Önümüzdeki dönemde enflasyondaki 
dü�ü�ün devam etmesiyle birlikte orta vadeli bekleyi�lerin de yüzde 4 hedefine 
yakla�maya devam edece�i tahmin edilmektedir. 

13. Sonuç olarak, ekonomide son bir yıl içindeki geli�melerin Kurul’un 
öngörüleriyle uyumlu olarak gerçekle�ti�i görülmektedir. Tüketim ve yatırım 
talebindeki yava�lama devam ederken dı� talebin güçlü seyri ekonomik 
faaliyetteki yava�lamayı sınırlandırmaktadır. Toplam talep ko�ullarının 
enflasyondaki dü�ü� sürecine verdi�i destek artarak sürmektedir.  

  Para Politikası ve Riskler 

14. Orta vadeli enflasyon bekleyi�lerindeki olumlu görünüme paralel olarak devlet 
iç borçlanma senetleri faizleri dü�ü� e�ilimini sürdürmektedir. Gerek faizlerdeki 
dü�ü� gerekse sermaye giri�lerinin devam etmesi finansal sistemdeki krediye 
dönü�türülebilir fon arzını geni�letmekte ve kredi faizleri üzerinde a�a�ı yönlü 
baskı olu�turmaktadır. Bu geli�melerin etkisiyle konut kredisi faizlerinde a�a�ı 
yönlü bir hareket gözlenmekle birlikte para politikasının temkinli duru�u göz önüne 
alındı�ında söz konusu dü�ü� e�iliminin kısa vadede sınırlı kalaca�ı 
de�erlendirilmektedir. Kredi faizlerinin halen yüksek seviyelerde seyretmesinin  
yanısıra, dönemsel olarak risk algılamasının artmı� olması ve bu durumun 
harcamaların ötelenmesine yol açması da kredi talebini sınırlamaktadır.  

15. Parasal göstergeler de para politikasının sıkı duru�unu ve ekonomik 
faaliyetteki yava�lamayı teyid etmektedir.  2006 yılı ortasından itibaren yava�lama 
e�ilimi gösteren reel emisyon hacmi, 2007 yılında yıllık olarak gerileme 
göstermi�tir. Yine de, parasal göstergeler de�erlendirilirken portföy tercihlerindeki 
de�i�ikliklerin ve finansal sistemdeki yeniliklerin de göz önünde tutulması 
gerekmektedir. 

16. 2006 Haziran ayından itibaren gerçekle�tirilen parasal sıkıla�tırmanın 
enflasyon üzerindeki gecikmeli etkileri görülmeye ba�lanmı�tır. Bu çerçevede, 
enflasyonda ba�lamı� olan dü�ü� e�iliminin önümüzdeki dönemde devam etmesi 
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beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon görünümüne ili�kin bazı riskler 
bulunmaktadır: 

17. Enflasyon bekleyi�lerindeki katılı�ın ve geçmi�e dönük fiyatlama alı�kanlı�ının 
yeterince kırılamama olasılı�ı enflasyon görünümüne ili�kin önemli bir risk unsuru 
olarak de�erlendirilmektedir. Orta vadeli enflasyon bekleyi�lerinin henüz hedefle 
uyumlu düzeye gelmemi� olması, özellikle ücretlerdeki ayarlamalar kanalıyla 
hizmet fiyatları ve enflasyon görünümüne ili�kin risk olu�turmaya devam 
etmektedir. Bu çerçevede Kurul, hizmet fiyatlarında son dönemde gözlenen kısmi 
iyile�meyi olumlu olarak de�erlendirmekle birlikte, hizmet fiyatlarının yüksek 
artı�ını sürdürme riskinin devam etti�ini dü�ünmektedir. Orta vadeli enflasyon 
bekleyi�lerinin hedefle uyumlu düzeye gelmesi için para politikasının kararlı 
duru�unun mali disiplin ve hedeflerle uyumlu gelirler politikası ile desteklenmesi 
gerekmektedir.  

18. Para politikasının gecikmeli etkilerine ili�kin belirsizlikler, azalmakla birlikte 
devam etmektedir. Parasal sıkıla�tırmanın iç talep üzerinde etkili oldu�u 
görülmektedir. Ancak, bu etkinin enflasyona hangi ölçüde yansıyaca�ı 
konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. Ayrıca faiz dı�ı bütçe 
harcamalarında gözlenen artı�lar para politikasının etkinli�ini azaltma potansiyeli 
ta�ımaktadır. 2007 yılının ilk be� ayı itibarıyla, merkezi yönetim faiz dı�ı 
harcamalarındaki artı�ın yılın tamamı için öngörülen yüksek oranlı artı� hedefinin 
de üzerinde gerçekle�mi� olması bu konudaki geli�melerin yakından izlenmesini 
gerektirmektedir. Bu çerçevede Kurul, gelirler politikasındaki ayarlamaların ve 
kamu kesimi faiz dı�ı harcamalarının enflasyon ve enflasyon beklentileri 
üzerindeki olası yansımalarını dikkatle de�erlendirmektedir. 

19. Yakın dönemdeki geli�meler, uluslararası likidite ko�ulları ve küresel risk 
algılamasındaki  de�i�imlerin enflasyon görünümüne dair risk unsurları arasındaki 
yerini korudu�una i�aret etmektedir. Mevcut durumda, geli�mi� ülkelere dair temel 
göstergelerin yönünün henüz netle�mi� olmaması önemli bir risk unsuru olarak 
de�erlendirilmektedir. Nitekim, Haziran ayı ba�ında ABD’de ekonomik faaliyete 
ili�kin verilerin güçlü seyretmesiyle faiz indirimi beklentilerinin ötelenmesi 
piyasalarda dalgalanmalara yol açmı�tır. Ayrıca küresel ekonomideki dengelere 
ili�kin belirsizlik algılamalarının devam etmesi de uluslararası yatırımcıların 
portföy tercihlerinde ve likidite akı�ında ani dalgalanmalara yol açabilecek önemli 
bir risk unsuru olarak öne çıkmaktadır. 

20. Ham petrol fiyatlarındaki artı�ların sürmesi, girdi maliyetleri kanalıyla enflasyon 
üzerinde baskı olu�turmaya devam etmekte ve enflasyondaki dü�ü� sürecini 
yava�latmaktadır. Kurul, enerji fiyatlarındaki risklerin önemini korudu�unu 
de�erlendirmekte ve ham petrol fiyatlarındaki hareketleri, enflasyon görünümü 
açısından yakından takip etmektedir. 
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21. Sonuç olarak, enflasyon beklentilerinin henüz hedeflerle uyumlu olmaması, 
geçmi�e dönük fiyatlama davranı�ının sürmesi, hizmet fiyat enflasyonundaki 
olumlu geli�melere ra�men bu konudaki risklerin ortadan kalkmamı� olması, 
petrol fiyatlarındaki artı�lar ve belirsizlik algılamalarının devam etmesi göz önüne 
alınarak politika faizlerinin sabit tutulmasına karar verilmi�tir. Kurul, orta vadede 
enflasyon hedefine ula�ılması için para politikasında sıkı duru�un devam 
etmesinin gerekti�i de�erlendirmesini yapmı�tır.  

22. Fiyat istikrarının sa�lanması açısından para politikasının yanında maliye 
politikaları ve yapısal reformlar da ku�kusuz büyük önem ta�ımaktadır. Mali 
disiplinin kalitesini artıracak olan yapısal reformlar konusundaki geli�meler, gerek 
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrarı açısından yakından izlenmektedir. 
Avrupa Birli�i’ne uyum ve yakınsama sürecinin devam etmesi ile ekonomik 
programa ili�kin yapısal reformların planlandı�ı gibi kesintiye u�ramaksızın 
hayata geçirilmesi önemini korumaktadır. Son yıllarda söz konusu alanlarda atılan 
kararlı adımların önümüzdeki dönemde de aynı kararlılıkla sürdürülmesi 
uluslararası konjonktürdeki de�i�imlerin en az dalgalanmayla atlatılmasına 
katkıda bulunacaktır. 


