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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda yillik enflasyon yiikselisini devam ettirerek ytizde 9,86
diizeyinde gerceklesmistir. Yakin donemde mali piyasalarda yasanan
dalgalanmalar sonucu olusan doviz kuru hareketleri, dogrudan maliyet
kanaliyla fiyatlara yansimaya baslamistir. Doviz kurundaki gelismelerin May1s
ay1 enflasyonu iizerindeki etkisinin, 6zellikle akaryakit, elektrikli esyalar, yurt
dist paket turlar ve altin gibi kalemlerdeki artislar yoluyla, 0,65 puana
yaklastig1 tahmin edilmektedir.

2. Islenmemis gida fiyatlar1 Mayis ayinda yiizde 1,33 artarak enflasyona
olumsuz etki yapmaya devam etmistir. Bu donemde 6zellikle yiizde 30,97’lik
artisla mevsimsel normallerinin oldukca iizerinde yiikselis gosteren taze meyve
fiyatlar1 dikkat cekmektedir. Islenmis gida iiriinlerindeki yillik fiyat artiglarinin
islenmemis gida iiriinlerine oranla ¢ok daha diisiik ve istikrarli seyretmesi, gida
fiyatlarindaki artiglarin arz kaynakli olabilecegine isaret etmektedir. Yaz aylari
ile birlikte gerileyecek olan islenmemis gida iiriinleri fiyatlari, Haziran ve
Temmuz aylarinda enflasyonu olumlu yonde etkileme potansiyeli tagimaktadir.
Buna ragmen, islenmemis gida fiyatlarinin yillik artiglarinin bir siire daha genel
enflasyon egiliminin iizerinde kalacagi tahmin edilmektedir. Diger yandan,
giyim ve ayakkabi grubunda yiizde 10,88 oraninda gerceklesen ve biiyiik
Olciide mevsimsel unsurlardan kaynaklanan aylik fiyat artisi, Mayis ayi
enflasyonu iizerinde belirleyici olan bir diger gelisme olmustur.

3. Doviz kuru gelismeleri, tretici fiyatlarini tiiketici fiyatlarina kiyasla
daha hizli ve yiiksek oranlarda etkilemektedir. Nitekim, Mayis ayinda iiretici
fiyatlar1 cabuk tepki vermis ve yillik fiyat artislar1 hizla yiikselmistir.
Yiikselisin Haziran ayinda da siirecegi tahmin edilmektedir. Bu noktada iiretici
fiyatlarina iliskin herhangi bir hedefin bulunmadig: tekrar vurgulanmalidir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

4. Yakin donemde aciklanan veriler, arz ve talep gelismelerinin Nisan
ayindaki Enflasyon Raporu’nda yer alan Ongoriilerle uyumlu bir goriiniim
sergiledigini gostermistir. Yatirrm egilimi gii¢lii seyretmis, talepteki istikrarl
artis yeni bir ivmelenme olmaksizin siirmiis ve liretimin yiiksek seviyesinin
devam ettigi goriilmiistiir.

5. Ancak, soz konusu goriinimiin giincel gelismeler 1518inda tekrar
degerlendirilmesi gerekmektedir. Yakin donemde, uluslararasi likidite



kosullarinin degisme egilimine girmesiyle Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
gelismekte olan {iilke piyasalart olumsuz etkilenmis ve mali piyasalarda
dalgalanmalar olusmustur. Bu gelismede diinya genelindeki hizli biiylimenin
olusturdugu enflasyonist baskilar sonucu gelismis iilkelerin para politikalarinin
stkilagsma egiliminin devam edebilecegi beklentisi etkili olmustur. S6z konusu
gelismelerin, cari acigin yiikselme egiliminde oldugu bir doneme denk gelmesi
ve yurt icindeki diger belirsizlik algilamalar1 ile birlesmesi, ekonomimizin
goreli olarak daha fazla etkilenmesine sebep olmustur. Para politikasi
kararlarinin dogru anlasilmasi acgisindan, biitin bu unsurlarin enflasyon
goriiniimii ~ iizerindeki  olast  yansimalarinin  degerlendirilmesi ~ Gnem
tasimaktadir.

6. Son donemde yiiksek seviyelerde seyreden yurti¢ci talep egiliminin
oniimiizdeki aylarda yavaslamasi beklenmektedir. Ithal iiriin fiyatlarinin
artmast, faizlerin yiikselmesi ve finansal piyasalardaki oynakligin artmasi hem
tilketim hem de yatinm egilimlerini kisa vadede yavaslatacaktir. Bu gelismeler
sonrasinda, tiiketim ve yatinm mallar1 ithalati da azalacaktir. Ancak, ham
petrol fiyatlarindaki yiiksek seviyeler ve yapisal unsurlar nedeniyle ara mal
ithalatindaki yavaslamanin daha sinirh kalacagi tahmin edilmektedir.

7. Déviz kurundaki dalgalanmalar kisa vadede i¢ talebi yavaslatsa da, net
dis talepteki artis nedeniyle doviz kurunun biiyiime iizerindeki etkileri orta
vadede olumsuz olmayacaktir. Ancak, son donemdeki gelismeler sadece doviz
kurundaki dalgalanmalardan ibaret degildir. Kredi faizlerinin yiikselmesi,
vadelerin  kisalmasi, tiiketici giiveninin azalmast ve dis finansman
maliyetlerinin artmasiyla i¢ talepteki yavaslamanin dis talepteki olasi artisa
oranla daha yiiksek olmasi beklenmektedir. Bir diger ifadeyle, oniimiizdeki
donemde enflasyon iizerinde talep yonlii bir baski olusma olasilig1 azalmstir.

8. Emtia fiyatlarindaki artislarin gevseme egilimi goOstermesi gelecek
donem enflasyonu acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Uluslararas1 piyasalarda risk alma istah1 azaldikca emtia fiyatlar lizerindeki
yukari yonlii baski da bir Olgiide sinirlanmaktadir. Ayrica, giderek artan
uluslararasi rekabet nedeniyle, oniimiizdeki donemde bir ¢ok ithal girdi malinin
fiyatinda diisiik diizeylerin korunmasi muhtemel goriinmektedir.

9. Enflasyon ac¢isindan bir diger ©nemli unsur olan birim isgiicii
maliyetlerinin, orta vadede diisiik seviyelerini koruyacagi diisiiniilmektedir.
Son ii¢ yildir siiregelen hizli yatirrm artiglar1 ontimiizdeki donemde verimlilik
kazanimlarin1 desteklemeye devam edecektir. Ayrica yapisal nedenlerle
isgliciiniin  siirekli bir artis egiliminde olmast da isgiici maliyetlerini
sinirlandiran bir unsur olmay1 siirdiirecektir. Sonu¢ olarak, fiyat dinamikleri
acisindan temel bir unsur olan birim isgiici maliyetlerinin, orta vadede
enflasyondaki diisiis siirecine destek verecegi tahmin edilmektedir.



Goriiniim ve Para Politikas:
Ocak-Nisan 2006

10.  Oncelikle Mayis ayma kadar olan donemi tekrar hatirlamakta fayda
goriilmektedir. Merkez Bankasi, yillik enflasyonun 2006 yilinin ilk dort ayinda
yiikselise gecmesini orta vadeli enflasyon dinamiklerini bozacak bir gelisme
olarak degerlendirmemistir. Nisan ayindaki yiiksek enflasyon rakami dahi bu
saptamay1 degistirmemistir. Nisan ayinda TUFE’de fiyat: artan {iriin sayisinin
gecen yilin ayn1 donemine kiyasla diisiik kalmasi, enflasyondaki artisin genel
fiyatlama davranisindaki olasi bir bozulmadan ziyade bazi alt kalemlerdeki
arizi artislardan kaynaklandigina isaret etmistir. Nitekim alt kalemler
incelendiginde, yilin ilk dort ayinda enflasyonu etkileyen unsurlarin genelde
para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan kaynaklandigi goriilmektedir.
Vergi ayarlamalari, petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve islenmemis gida fiyatlar
gibi genelde arz kaynakli ve gecici nitelikte olan bu soklar karsisinda para
politikasi sikilagsma yoniinde tepki vermemistir. Bu donemde yillik enflasyonun
yiikselise ge¢gmesine ragmen orta vadeli bekleyislerin bozulmamasi, izlenen
politikanin tutarliligim teyit etmistir.

Mayis 2006 ve Sonrasi

11.  Ne var ki, Mayis aymn baslarindan itibaren, gelismekte olan iilkelere
yonelmis olan fonlarin bir kisminin daha giivenli algilanan gelismis piyasalara
dogru hareket etmesiyle, uluslararasi likidite kosullar1 degisme egilimine
girmistir. Boylece Enflasyon Raporu’nda ifade edilen 6nemli risklerden birinin
gerceklesmis olmasiyla, enflasyon ve para politikast goriinlimiiniin yeniden
degerlendirilmesi giindeme gelmistir.

12.  Yakin zamanda mali piyasalardaki dalgalanmalarin ardindan olusan
doviz kuru hareketlerinin dogrudan etkileriyle, oniimiizdeki aylarda yillik
enflasyon rakamlarinin gegici olarak bir miktar daha yiikselmesi s6z konusu
olabilecektir. Para Politikas1 Kurulu, s6z konusu kisa vadeli gelismelerin orta
vadeli bekleyisler ve fiyatlama davranislar iizerinde kalict etkiler olugturmasini
onlemek ve orta vadede enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu kalmasini
saglamak amaciyla 7 Haziran 2006 tarihinde politika faizlerini gbzden gecirme
geregi duymustur.

13.  Yillik enflasyondaki yiikselisin Mayis aymndan sonra Haziran ve
Temmuz aylarinda da siirecegi ve enflasyonun 2006 yili sonunda hedefin
izerinde kalacagi tahmin edilmektedir. DOviz kurunun enflasyon iizerindeki
dogrudan etkisi agirlikli olarak Haziran ayinda goriilecektir. Hampetrol ve altin
fiyatlarindaki gerileme egilimi doviz kurunun akaryakit ve altin fiyatlarina
etkisini bir Olglide sinirlasa da, yillik enflasyon Haziran ayinda da
yiikselecektir. DOviz kurunun enflasyon iizerindeki dogrudan etkileri Temmuz
ayinda azalarak devam edecek ve yillik enflasyondaki yiikselis siirebilecektir.
Agustos ayindan itibaren dogrudan etkilerin belirgin olarak azalacagi tahmin
edilmektedir. Bugiinkii bilgiler 1s18inda, gectigimiz yil gerceklesen tiitiin
iriinleri vergisi nedeniyle olusan baz etkisinin yillik enflasyonu 1 puan kadar



diisiirecegi de goz Oniine alinarak, Agustos ayinda yillik enflasyonun Temmuz
ayina kiyasla daha diisiik gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

14.  Sonbahar aylarinda fiyat dinamikleri acisindan daha c¢ok talep
kosullarinin belirleyici olacagi diisiiniilmektedir. Bir onceki boliimde yapilan
analiz, mevcut bilgiler 1s1ginda Oniimiizdeki dénemde ic¢ talep kaynakli bir
enflasyon baskis1 Ongormemektedir. Bu dogrultuda, doviz kurundaki
dalgalanmalarin enflasyon iizerindeki dolayli etkilerinin i¢ talepteki
yavaslamayla beraber smirli kalacagi ve 2007 yilina tasinmayacagi
diisiiniilmektedir. Para politikasinin temkinli durdugu, bekleyislerin iyi
yonetildigi ve maliye politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu yiiriitiildiigii bir
ana senaryo altinda, enflasyonun orta vadede tekrar diisiis egilimi gostererek
2007 y1l1 nokta hedefine yakinsayacagi ongoriilmektedir.

15.  Para Politikas1 Kurulu, bu degerlendirmeler 1518inda politika faizlerini
1,75 puan artirma kararim1 vermistir. Bugiinkii bilgiler 1s181inda, kisa vadede
politika faizlerinin yukar1 yonlii olma olasiligr bir dnceki doneme kiyasla
azalmistir. Ancak para politikast kararlarinin yOniiniin, enflasyon goriiniimiine
iliskin gelismelere bagli olarak farklilagmasinin  miimkiin oldugu da
unutulmamalidir. Kararlar olusturulurken, enflasyonun 2007 yilinin sonlarina
dogru hedefe yakinsayacagi bir perspektif gozetilecektir. Dolayisiyla orta
vadede, enflasyonda Ongoriilen diisiisle beraber politika faizlerinin de diisiis
yoniinde olacagi bir goriiniim esas alinmaktadir.

16. Merkez Bankasi, Oniimiizdeki donemde enflasyon goriiniimiinii
etkileyen unsurlar ve uluslararasi likidite kosullarindaki gelismeleri dikkatle
takip etmeye devam edecektir. Bu baglamda, orta vadeli enflasyon hedeflerine
ulasilabilmesi i¢in politika araglari etkin olarak kullanilacaktir.

Riskler ve Politika Alternatifleri

17.  Son yillarda makroekonomik istikrar yolunda kararli adimlar atilmistir.
Saglikli bir para politikast uygulamasi i¢in 6n sartlar olan mali disiplin ve
finansal derinlesme alanlarinda ©nemi yadsinamaz mesafeler alinmistir.
Gelinen bu nokta, Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesi rejiminde temel
politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarimi etkin olarak kullanmasina olanak
tanimaktadir. Kuskusuz, para politikasinin enflasyonu etkileme kanallarinin
hizi ve biiyiikliigli konusunda birtakim belirsizlikler mevcuttur. Ancak bu
belirsizlikler {iilkemize ©zgii degildir; bugiin gelismis iilkelerdeki merkez
bankalart da aym belirsizligi yasamaktadir. Yine de para politikasinin
enflasyon iizerindeki etkisi konusunda sunu ifade etmek miimkiindiir: Mali
baskinligin olmadig1 bir ekonomide para politikasinin sikilastirilmasi, orta
vadede talep ve maliyet yonlii enflasyonist baskilarin azalmasmma neden
olmaktadir. Para Politikas1 Kurulu’nun son karar1 da tamamen bu ¢ercevede
degerlendirilmelidir.

18.  Para politikasinin bu kararli tutumuna ragmen, enflasyonun orta vadeli
gorliniimiine yonelik bazi riskler de mevcuttur. Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa ve Japonya Merkez Bankalari’nin para politikalarindaki sikilagsma
siireci devam etmektedir. Bugiinkii bilgiler 1s18inda uluslararas1 likidite



kosullarindaki belirsizliklerin tam anlamiyla ortadan kalktigim1 sdylemek
miimkiin degildir. Oniimiizdeki donemde global risk istahinin daha da azalmasi
ve gelismekte olan piyasalardan fon c¢ikisinin hizlanarak siirmesi halinde,
Merkez Bankasi orta vadeli enflasyon bekleyislerini kontrol altina alabilmek
amactyla gerekli politika tepkisini vermekte tereddiit etmeyecektir .

19.  Disiik enflasyon, dalgali kur rejimi, artan rekabet ortami ve istikrar
odaklt ekonomi politikalar1 nedeniyle son yillarda fiyatlama davranislar
degismektedir. Son dort yilda ekonomi politikalarinin giivenilirligi konusunda
elde edilen kazanimlarin etkisiyle, enflasyon hedefleri fiyatlama kararlarinda
giderek daha fazla referans alinan bir degisken olma niteligine biirlinmiistiir.
Oniimiizdeki doneme iliskin 6nemli risklerden biri bu egilimin tersine
donmesidir.  Gecmisteki  yiiksek  enflasyon siirecinden kaynaklanan
aligkanliklarla ekonomide orta vadeli yaklasimin heniiz yeterince yayginlik
kazanmadig1 ve kisa vadeli gelismelerin enflasyon bekleyisleri lizerinde kalici
etkiler olusturma potansiyeli tasidigi gozlenmektedir. Bu baglamda, bekleyis
yonetimi konusu halen kritik ©Onemini korumaktadir. Mevcut durumda
enflasyon bekleyisleri bir yil sonrasi i¢in yiizde 6,66, iki yil sonrasi i¢in ise
ylizde 5,37 diizeyindedir. Bir diger ifadeyle ekonomik birimler, orta vadede
enflasyondaki diisiis siirecinin devam edecegini ancak enflasyonun hedefle
uyumlu patikanin iizerinde gerceklesecegini tahmin etmektedir. Oniimiizdeki
donemde, bekleyislerdeki yiikselme egiliminin fiyatlama davranislar
tizerindeki etkisi dikkatle takip edilecektir.

20.  Fiyat istikrarinin siirdiiriilebilir biiyiime i¢in bir 6n sart oldugu
unutulmamalidir. Iste bu nedenle Merkez Bankasi, ekonomide fiyat istikrari
algilamasi yerlesene kadar temkinli durusunu elden birakmayacaktir. Son
yillarda makroekonomik istikrar yolunda 6nemli mesafe alinmistir. Uygulanan
basiretli makroekonomi politikalarinin bu kazamimlarda rolii biiyiiktiir. Elde
edilen kazanimlardan geri doniilmemesi ve risk algilamasina yonelik kaygilarin
sinirlt tutulmas: acisindan, istikrar ortaminin devam etmesi gerekmektedir.
Global risk algilamasiin artis egilimi gosterdigi bir donemde bekleyislerde
bozulmaya yol acacak uygulamalardan kaginilmasi biiyiikk onem tagimaktadir.
Bu baglamda, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi
ile ekonomik reform programimiza iligskin yapisal reformlarin planlandig: gibi
kesintiye ugramaksizin hayata gegirilmesi kritik onemini korumaktadir. Son
yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli adimlarin Oniimiizdeki donemde
ayn1 kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararas1 konjonktiirdeki degisimlerin en az
dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.



