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PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 14 Haziran 2007

Enflasyon Gelismeleri

1. Tuketici fiyatlari, Mayis ayinda ytzde 0,50 oraninda artmis ve yillik enflasyon
1,5 puan diserek ylzde 9,23 oranina gerilemistir. Bu dlsUste, parasal
sikilastirmanin gecikmeli etkileri, islenmemis gida fiyatlarindaki kismi dizeltme ve
gecen yilin ayni dénemindeki ylksek artiglarin olusturdugu baz etkisi belirleyici
olmustur.

2. islenmemis gida Uriinleri grubunda yillik enflasyon Mayis ayinda yiizde 11,09
oranina gerilemistir. Para Politikasi Kurulu (Kurul)’nun gectigimiz ay yaptigi
degerlendirmesinde  belirttigi  dogrultuda, hava sicakliklarinin  mevsim
normallerinin Uzerinde seyretmesi sonucunda yeni mahsdl Grdnlerin pazara
girisinin énemli 6lgiide Haziran ayindan Mayis ayina kaymasi, s6z konusu disisU
beraberinde getirmistir. Bu etki 6zellikle sebze fiyatlar Gzerinde gérulurken,
meyve fiyatlar ylksek artis egilimini korumaktadir. Sebze fiyatlarinin bu ay
6nemli Olcide gerilemis olmasi Mayis ayi enflasyonunu olumlu etkilemekle
beraber, yaz aylarindaki fiyat diasUslerinin daha sinirli olma olasiligini gindeme
getirmektedir. Diger taraftan, tahil GrOnleri icin belirlenen alim fiyatlarindaki
artiglar, hava sicakliklar ve yagis eksikligi sebebiyle belirli Grlinlerin rekoltesinin
azalma olasiligi ve yas sebze-meyve ticaretine iligkin yeni Hal Kanunu
OnUmuzdeki dénemde gida fiyatlari UGzerindeki belirsizligi artiran unsurlardir.
Bununla birlikte, gida grubunda belirli tGrlinlerde KDV oraninda indirimine gidilmis
olmasi Haziran ayinda gida fiyatlarini olumlu etkileyebilecektir.

3. Hizmet enflasyonunda son aylarda baslayan dists egilimi Mayis ayinda
belirginleserek devam etmistir. Hizmet grubunda yillik enflasyon Nisan ayina
kiyasla 0,91 puan azalarak ylzde 10,85 oranina gerilemigstir. Yilin ilk bes aylik
déneminde birikimli hizmet fiyatlarn artisi yltzde 3,39 ile 2003 bazli endeks
tarihindeki en disik artis oranidir. Ozellikle ulastirma hizmetleri ile lokanta ve
oteller grubu fiyat artiglarinda gec¢mis yillara kiyasla belirgin bir iyilesme
g6zlenmektedir. Parasal sikilastirmanin etkileriyle bir ¢ok hizmet kaleminin
fiyatlarinda yavaslama egilimi gbézlenirken kira kalemi ylUksek artis egilimini
korumaktadir.

4. Enerji fiyatlar Gzerinde uluslararasi petrol fiyatlarindaki artiglarin etkileri
gbérulmektedir. Akaryakit fiyatlari son ¢ ayda ylzde 8,45 oraninda artmistir.
Konut grubunda yer alan enerji kalemlerinde ise aylk artislar olduk¢a disik



dizeylerde seyrederek olumlu bir gérinim cizmektedir. Bununla birlikte, Kurul,
petrol fiyatlarindaki artislarin  konut grubundaki enerji kalemlerine olasi
yansimalarini dikkatle degerlendirmektedir.

5.  Kurul, enflasyondaki digsls egiliminin énimuzdeki aylarda devam edecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. 2006 yilinin ikinci yarisinda déviz kurundaki
artisin fiyatlara yogun olarak yansimasindan kaynaklanan baz etkisinin ortadan
kalkmasi ve siki para politikasinin gecikmeli etkilerinin 6zellikle hizmetler ve
dayanikh tOketim mallari fiyatlarina yansimasi sonucunda yillik enflasyondaki
dusiisiin slirecegi tahmin edilmektedir. Ozel kapsamh TUFE gdstergelerinin seyri
bu 6ngobriyu destekler niteliktedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Kurul, son dénemde agiklanan iktisadi faaliyete iliskin verilerin Nisan ayi
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gdérinim ile blayUk élcide uyumlu oldugu
degerlendirmesini yapmigtir.

7. Ozel tiiketim talebindeki yavaslama belirginlesmektedir. Mevcut veriler 2007
yilinin ikinci ¢eyreginde i¢ talepteki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmektedir. Konut ve ihtiyag kredilerinde yillik blyime hizlarindaki yavaslama
edilimi  korunurken, tasit kredilerindeki gerileme artarak sUrmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére Nisan ayl beyaz esya satislan ve
tiketim mallari ithalati ile Nisan ve Mayis aylarina iligkin otomobil satiglarindaki
gerileme de bu gériinimi desteklemektedir.

8.  Ozel sektdr makine-techizat yatirm talebindeki yavaslama devam etmektedir.
Elektrikli makine ve cihazlar sektéri Uretiminde ve sermaye mallari ithalatinda
Nisan ayinda mevsimsellikten arindirilmis veriler Mart ayina gbére artis
gbstermekle birlikte, makine techizat sektéri Gretiminin Nisan ayinda gerilemesi
ve ticari ara¢ satiglarindaki dusidsin Mayis ayinda da devam etmesi makine-
techizat yatirrm harcamalarindaki yavaslamanin sdrdiglne isaret etmektedir.
Metalik olmayan mineral maddeler sektéri Uretim ve ithalat verileri ise insaat
yatirimlarinin bir ivmelenme olmaksizin artmaya devam ettigi yoninde sinyal
vermektedir.

9. Dis talep giiclni korumaktadir. ihracat miktar endeksinin yillik artis orani
Nisan ayinda da ithalat miktar endeksinin oldukca lizerinde gerceklesmistir. Onci
verilere gbre son dénemde ihracat ylksek oranlarda artmaya devam etmektedir.
Bu dogrultuda, 2007 yilinin ilk yarisinda dig talebin blylmeye pozitif yéndeki
katkisinin strdtgu disandlmektedir.

10. Dig talepteki glcll seyre ragmen i¢ talepteki yavaslamanin belirginlesmesiyle
sanayi Uretimi de yavaglamaktadir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, Nisan ayi
sanayi dretiminin Mart ayminin altinda gergeklestigini gdstermektedir. Bu



yavaslama egiliminin yaninda 2006 yilinin ikinci ¢ceyregindeki gugli baz etkisi de
dikkate alindiginda, 2007 yili ikinci ¢geyreginde sanayi Uretimi ve katma degeri
artisinda belirgin bir digts olacagi tahmin edilmektedir.

11. Hizmetler sektori istihdam artis oraninin son ¢ ¢eyrekte yavaslama egilimi
gOstermesi de ekonomik faaliyetteki dlctli yavaslamayla genel olarak uyumlu bir
gbrinim arz etmektedir.

12. Mayis ayinda enflasyondaki dusus ediliminin belirginlesmesi beklentilere
olumlu yansimis ve gerek kisa gerekse orta vadeli beklentilerde bir miktar
iyilesme gézlenmistir. Ancak belirsizlik algilamalarinin devam etmesi enflasyon
beklentilerindeki diisiisii sinirlamistir.  Oniimiizdeki ddénemde enflasyondaki
distsin devam etmesiyle birlikte orta vadeli bekleyislerin de ylzde 4 hedefine
yaklasmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

13. Sonu¢ olarak, ekonomide son bir yil igindeki gelismelerin Kurul'un
Ongoérileriyle uyumlu olarak gerceklestigi gortlmektedir. TUketim ve yatirm
talebindeki yavaslama devam ederken dis talebin gUgli seyri ekonomik
faaliyetteki yavaslamayl sinirlandirmaktadir. Toplam talep  kosullarinin
enflasyondaki disls sUrecine verdigi destek artarak sirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

14. Orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki olumlu gérinime paralel olarak devlet
ic borclanma senetleri faizleri dists egilimini strdirmektedir. Gerek faizlerdeki
disls gerekse sermaye girislerinin devam etmesi finansal sistemdeki krediye
dénustaralebilir fon arzini genisletmekte ve kredi faizleri Gzerinde asagi yonla
baski olusturmaktadir. Bu gelismelerin etkisiyle konut kredisi faizlerinde asagi
yonlU bir hareket gdzlenmekle birlikte para politikasinin temkinli durusu g6z éniine
alindiginda s6z konusu dusts egiliminin kisa vadede sinirh kalacagi
degerlendiriimektedir. Kredi faizlerinin halen yiksek seviyelerde seyretmesinin
yanisira, dénemsel olarak risk algilamasinin artmig olmasi ve bu durumun
harcamalarin 6telenmesine yol acmasi da kredi talebini sinirlamaktadir.

15. Parasal gdstergeler de para politikasinin siki durusunu ve ekonomik
faaliyetteki yavaglamayi teyid etmektedir. 2006 yili ortasindan itibaren yavaslama
egilimi gobsteren reel emisyon hacmi, 2007 vyilinda yillik olarak gerileme
gbstermistir. Yine de, parasal gistergeler degerlendirilirken portfdy tercihlerindeki
degisikliklerin ve finansal sistemdeki yeniliklerin de g6z 6ninde tutulmasi
gerekmektedir.

16. 2006 Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilagtirmanin
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri gérilmeye baslanmistir. Bu c¢ergevede,
enflasyonda baslamig olan disis egiliminin dnimuzdeki dénemde devam etmesi



beklenmektedir. Bununla birlikte, enflasyon gérinimune iliskin bazi riskler
bulunmaktadir:

17.  Enflasyon bekleyiglerindeki katihdin ve gecmise dénik fiyatlama aligkanhiginin
yeterince kirllamama olasiligr enflasyon gérinimaune iliskin dGnemli bir risk unsuru
olarak degerlendiriimektedir. Orta vadeli enflasyon bekleyislerinin henliz hedefle
uyumlu dizeye gelmemis olmasi, 6zellikle Ucretlerdeki ayarlamalar kanalyla
hizmet fiyatlari ve enflasyon gérinimine iliskin risk olusturmaya devam
etmektedir. Bu gercevede Kurul, hizmet fiyatlarinda son dénemde g6zlenen kismi
iyilesmeyi olumlu olarak degerlendirmekle birlikte, hizmet fiyatlarinin yiksek
artisini stirdirme riskinin devam ettigini distinmektedir. Orta vadeli enflasyon
bekleyislerinin hedefle uyumlu dizeye gelmesi igin para politikasinin kararli
durusunun mali disiplin ve hedeflerle uyumlu gelirler politikasi ile desteklenmesi
gerekmektedir.

18. Para politikasinin gecikmeli etkilerine iligkin belirsizlikler, azalmakla birlikte
devam etmektedir. Parasal sikilastirmanin i¢c talep Uzerinde etkili oldugu
gorulmektedir. Ancak, bu etkinin enflasyona hangi 0l¢cide yansiyacagdi
konusundaki belirsizlikler devam etmektedir. Ayrica faiz disi bitge
harcamalarinda gézlenen artislar para politikasinin etkinligini azaltma potansiyeli
tasimaktadir. 2007 yihnin ilk bes ayi itibariyla, merkezi ydnetim faiz digl
harcamalarindaki artisin yilin tamami igin éngérilen yiksek oranli artis hedefinin
de Uzerinde gerceklesmis olmasi bu konudaki gelismelerin yakindan izlenmesini
gerektirmektedir. Bu c¢ergevede Kurul, gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve
kamu kesimi faiz digi harcamalarinin enflasyon ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki olasi yansimalarini dikkatle degerlendirmektedir.

19. Yakin dénemdeki gelismeler, uluslararasi likidite kosullari ve kiresel risk
algilamasindaki degisimlerin enflasyon gériinimune dair risk unsurlari arasindaki
yerini koruduguna isaret etmektedir. Mevcut durumda, gelismis llkelere dair temel
gOstergelerin yéninidn henlz netlesmis olmamasi énemli bir risk unsuru olarak
degerlendiriimektedir. Nitekim, Haziran ayi basinda ABD’'de ekonomik faaliyete
iliskin verilerin guUgli seyretmesiyle faiz indirimi beklentilerinin 6telenmesi
piyasalarda dalgalanmalara yol agcmistir. Ayrica kiresel ekonomideki dengelere
iliskin belirsizlik algilamalarinin devam etmesi de uluslararasi yatirimcilarin
portfdy tercihlerinde ve likidite akiginda ani dalgalanmalara yol agabilecek énemli
bir risk unsuru olarak 6éne ¢ikmaktadir.

20. Ham petrol fiyatlarindaki artiglarin strmesi, girdi maliyetleri kanaliyla enflasyon
Uzerinde baski olusturmaya devam etmekte ve enflasyondaki disis sdrecini
yavaslatmaktadir. Kurul, enerji fiyatlarindaki risklerin énemini korudugunu
degerlendirmekte ve ham petrol fiyatlarindaki hareketleri, enflasyon gérinimi
acisindan yakindan takip etmektedir.



21.

22.

Sonug olarak, enflasyon beklentilerinin henliz hedeflerle uyumlu olmamasi,
gecmise donlik fiyatlama davranisinin sirmesi, hizmet fiyat enflasyonundaki
olumlu gelismelere ragmen bu konudaki risklerin ortadan kalkmamis olmasi,
petrol fiyatlarindaki artiglar ve belirsizlik algilamalarinin devam etmesi g6z 6nine
alinarak politika faizlerinin sabit tutulmasina karar verilmistir. Kurul, orta vadede
enflasyon hedefine ulagilmasi igin para politikasinda siki durugsun devam
etmesinin gerektigi degerlendirmesini yapmistir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin yaninda maliye
politikalari ve yapisal reformlar da kuskusuz blylk 6énem tasimaktadir. Mali
disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari acgisindan yakindan izlenmektedir.
Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama stirecinin devam etmesi ile ekonomik
programa iligkin yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin
hayata geciriimesi 6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan
kararli adimlarin énimUzdeki dbénemde de ayni kararlilikla strdirilmesi
uluslararasi konjonktlrdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatiimasina
katkida bulunacaktir.



