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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Enflasyon Gerilerken Faiz indirimleri
Devam Edecek mi?

Haziran ayi itibariyla yillik enflasyonda
gerileme surecine girildigi kanaatindeyiz.
Bu ay ile birlikte manset enflasyondaki
gerilemeye cekirdek enflasyon degerlerinin
de eslik edecegini dusunuyoruz. Gida
fiyatlarinda gecen sene sonuna dogru
gorulen yuksek artislarin bu sene sonuna
dogrubazdancikacak olmasi, oteyandan, kur
geciskenligi etkisinin daha da zayiflayacak
olmasi bu gerilemenin temel sebepleridir.
Ancak... Enflasyonda asag| yonlu hareketin
hizi Merkez Bankasi beklentileri ile uyumlu
degildir. Bunun sebeplerini irdelemekte
fayda goruyoruz.

Cekirdek enflasyon verileri analiz edildiginde
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kur geciskenliginin etkisinin zayifliyor oldugu
gorulecektir. Para Politikasi Kurulu ise kur
geciskenligininenflasyonuzerindekietkisinin
diniyor olmasini fiyatlama davranislarinin
duzelmesine yardimciolacak bir etken olarak
gormektedir. Mesela “dayanikli tuketim
mallari” fiyatlari Turk Lirasi’nin Nisan ve
Mayis aylarinda sergiledigi degerlenme
egilimi sonucunda Mayis ayinin ardindan
Haziran’da da gerilemistir. Ancak doviz
kuru etkilerinin daha gecikmeli bir sekilde
hissedildigi giyim ve dayanikli tuketim
mallari disindaki urunlerin fiyatlarindaki artis
egilimi surmustur. Dolayisiyla enflasyonda
yilhlk bazdaki gerilemeyi aciklarken
fiyatlama davranislarindaki normallesmeyi
tum urdn gruplarina yayabilmek mumkun
degildir. Fiyatlama davranislarindaki olasi
iyilesmeler tarafimizca ikincil etki olarak
yorumlanirken birincil faktorler oldukca
one cikmaktadir. Grnegin, (I) mevsim
etkisi tasiyan urunleri disarida birakip
baktigimizda Haziran ayindaki %0,59’luk
yuksek artis orani 2007 yili Haziran’indan
beri gorulmemistir; (ii) Merkez Bankasi'nin
favori cekirdek enflasyon endekslerinden
olan H-tanimli endeks yillik bazda Ocak
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ayindan bu yana yukselmektedir ve son
uc aydir israrla %10 seviyesinin ustunde
kalmaktadir; (iii) servis enflasyonunda,
Ozellikle de ulastirma hizmetleri, egitim,
yemek hizmetleri kalemlerinde suregelen
artislar devam etmektedir. Hizmetler
grubu Haziran ayinda %0,88 yukselmis
ve yillik bazda bu grupta enflasyon
%8,18’e ulasmistir (gecen seneye kiyasla
30 baz puan yukaridadir). Kisacasi, fiyat
hareketlerinde yapisal anlamda olumlu bir
gelisme henuz kaydedilmemistir; Haziran
ayinda enflasyonda gorulen gerilemeyi
aciklamak icin gida fiyatlarn Uzerindeki baz
yili etkisinin hafifliyor oldugunu gormek
yeterlidir.

Bu noktalarin altini ¢cizdikten sonra 17
Temmuz'da yapilacak toplantida Banka’'nin
faizlerde olculu bir (50 baz puanlik) indirim
dahayapmasibizlericinsurprizolmayacaktir.
Piyasadaki fiyat hareketleri Banka’'nin faiz
indirme dongusu ile uyumlu seyretmektedir.
Mayis ayl sonundan Haziran sonuna gecen
sure zarfinda Merkez Bankasi’'nin 75 baz
puanlik faiz indirimine muteakip ortalama
nominal doviz sepetinin %0,7 yukseldigini,
kur volatilitesinin arttigini; buna karsilik risk
primini 6lcmeye yarayan CDS degerlerinin

sinirl da olsa geriledigini gozlemledik. Getiri
egrisinin (2 yilhkta 35, 10 yillikta ise 25 baz
puan kadar) ve de swap faizlerinin hala asag)
yonlu fiyatlamalar yapiyor olmasi Merkez
Bankasi’'nin almis oldugu faiz indirimi
kararini ve onumdeki ay icin olasi bir indirim
kararini da desteklekler niteliktedir. Bunun
disinda Banka, enflasyon hedeflemesiyle
ilintili olarak, | grubu ¢ekirdek enflasyonda
suregelen asagl yonlu momentumu
vurgulayarak olasi bir faiz indirimini motive
etmek isteyebilir. Son olarak da ikinci
ceyrek sonu itibariyla Uretim ve talebe dair
gelen oncu gostergelerdeki bozulma Merkez
Bankasi'nin dikkatinden kacmayacaktir. Bu
gelismeler, (doviz kurunda yukari yonlu bir
baski gelmedikce) Merkez Bankasi’'nin faiz
indirimi icin elini guclendirecektir. Fakat
tUketici kredilerinin de tekrar canlanma
emareleri gosterdigi bir ortamda Merkez
Bankasi faiz indirimlerini ol¢ulu tutmak
isteyecektir.
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