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Toplanti Tarihleri: 20 ve 25 Haziran 2006

Enflasyon Gelismeleri ve Kisa Vadeli Tahminler

1. Yilin ilk bes aymnda enflasyondaki yiikselis biiyilk oranda arz yonlii
unsurlardan kaynaklanmustir. Islenmemis gida iiriinleri grubu fiyatlari 2005
yilmin ilk bes aylik doneminde birikimli olarak hemen hi¢ degismezken,
2006 yilinin ayn1 doneminde yiizde 11,4 oraninda artmistir. Bunun yaninda,
doviz kuru hareketlerinin Mayis ay1 enflasyonuna etkisi yaklasik 0,65 puan
olmugtur. S6z konusu etkiler hari¢ tutuldugunda, ilk bes aylik donemdeki
fiyat artis oraninin gectigimiz yilin aynt donemindeki orana yakin oldugu
goriilmektedir. Bu gozlem, yilin ilk bes ayinda enflasyonun ana egiliminde
belirgin bir degisiklik olmadigina isaret etmektedir.

2. Islenmemis gida iiriinleri fiyatlarrmin Haziran ve Temmuz aylarinda
enflasyona olumlu katki yapma olasilig1 yiiksektir. Buna karsin, son donemde
doviz kurunda yasanan hareketlerin tiiketici fiyatlarn iizerindeki dogrudan
etkilerinin Haziran ve Temmuz aylarinda devam edecegi ve bu donemde
yillik enflasyonun artacagi ongoriilmektedir. Agustos ayinda ise gectigimiz
yilin ayn1 ayinda tiitiin ve alkollii icecekler grubu fiyatlarinda yasanan yiiksek
oranl artistan kaynaklanan etkinin ortadan kalkmasi ile yillik enflasyonun
diismesi beklenmektedir.

3. Takip eden aylardaki fiyat dinamiklerinin degerlendirilmesi ac¢isindan, arz-
talep ve maliyetlere iliskin gelismelerin gelecege doniik bir bakis agistyla
incelenmesi faydali olacaktir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

4. Son aylarda, iiretim faaliyetleri ve talepteki canlanma yeni bir ivmelenme
olmaksizin siirmiis, yatirim harcamalart giiclii seyrini devam ettirmistir.
Ancak, Mayis ayinda baglayan mali piyasalardaki dalgalanmalar sonrasinda
makroekonomik goriiniimiin yeniden ele alinmasi gerekmektedir.

5. Mali piyasalardaki dalgalanmalar Oncelikle ithal girdi maliyetlerini
etkilemistir. Imalat sanayi kismi emek verimliligindeki artislarn 2006 yilinin
ilk ceyreginde de siirmesi birim isgiicii maliyetlerindeki diisiis egiliminin
devamini saglasa da, soz konusu diisiis ithal girdi maliyetlerindeki yiiksek
oranh artis1 telafi edecek diizeyde olmayacaktir. Nitekim, Iktisadi Yonelim



Anketi (IYA) ortalama birim maliyet gostergesinin gelecek ii¢c ayhik egilimi
Mayis ayinda hizli bir artis gostermistir.

6. Mali piyasalardaki dalgalanmalar, ayni zamanda talep kosullarin1 da
degistirmektedir. Tiiketim ve yatirnm harcamalarina iliskin gerceklesmeler
yurt ici talebin yilin ikinci ceyre8inde giiclii seyrettigi yOniinde sinyal
vermektedir. Ancak yiikselen faizler, siirmekte olan dalgalanmanin
olusturdugu belirsizlik algilamasi ve ithal mallardaki goreli fiyat artisi
Ontimiizdeki donemde yurt ici talebi olumsuz etkileyecektir. Faiz
oranlarindaki artis ve vadelerin kisalmasiyla beraber simdiden kredi artis
oranlarinda yavaslama goriilmektedir. Tiiketim Egilim Anketi’ndeki
beklentiler de talepteki yavaslamaya isaret etmektedir. Nitekim, IYA ic
piyasa siparis ve satig gostergelerinin gelecek iic aylik egilimleri Mayis
ayinda sert diisiisler sergilemistir.

7. Bu gelismelerin, yilin geri kalaninda dis ticaret dengesi ve dolayisiyla cari
acik 1lizerinde daraltict etkilerinin olmasi beklenmektedir. Yeni Tiirk
lirasindaki deger kaybi neticesinde yabanci paralar cinsinden birim ticretlerin
gerilemesiyle, ozellikle emek yogun sektorlerde ihracat performansinin
olumlu etkilenecegi diisiiniilmektedir. Son donemde yiiksek artiglar gosteren
ithalatin ise Temmuz ayindan itibaren yavaslamasi beklenmektedir. Enerji
fiyatlarindaki yiiksek seviyeler nedeniyle ara mali ithalatinin azalmasi
beklenmese de, 6zellikle, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizli biiyiime
sergileyen sermaye ve tiiketim mali ithalatinin, 2006 yilinin ikinci yarisinda
yillik bazda onemli oranda gerileyecegi tahmin edilmektedir.

8. Net dis talepteki artisa ragmen, kisa vadede i¢ talepteki yavaslamanin baskin
olacag1 ve son donemdeki dalgalanmalarin toplam talep ilizerindeki net
etkisinin daralma yoniinde olacagi diisiiniilmektedir. Bu c¢ercevede, talep
kosullarinin enflasyona yaptigi diisiis yonlii katkinin, yilin ikinci yarisinda
artmasi beklenmektedir.

9. Yatirim egiliminin yilin ikinci yarisinda yavaglayacagi tahmin edilse de, orta
vadede son ii¢ yildaki giiclii yatinmlarin verimlilik artislarina destek vermeye
devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, demografik unsurlar ve tarim
sektoriindeki yapisal doniisiim nedeniyle kentlerdeki isgiicli arzinin artma
egiliminde olmasi, isgiicii maliyetlerini sinirlamay1 siirdiirecektir. Sonug
olarak, birim isgiicii maliyetlerinin, son yillarda oldugu gibi Oniimiizdeki
donemde de enflasyondaki diisiis siirecine katki yapmaya devam edecegi
diisiiniilmektedir.

10. Uluslararas1 emtia fiyatlarinin Mayis ayinda goriilen yiiksek oranli artistan
sonra azalis egilimine girdigi, ancak halen goreli olarak yiiksek diizeylerini
korudugu goriilmektedir. Bu gelismelere doviz kurundaki hareketler de
eklenince emtia ve diger ithal ara mallarimin yerli para cinsinden maliyetleri
artmugtir. ithal girdi maliyetlerindeki olumsuz gelismelerin tiiketici fiyatlari
tizerindeki dolayl: etkilerinin ne Olciide ve ne kadar siireyle goriilecegi, biiyiik
Olciide talep kosullarina ve bekleyislerin seyrine bagli olacaktir.



11.Haziran ay1 ikinci Beklenti Anketi verileri, mali piyasalarda siiren
dalgalanmanin enflasyon bekleyislerini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Gerek gelecek 12 aylik donemdeki enflasyon beklentisi, gerekse 24 ay
sonraki yillik enflasyon beklentisi orta vadeli hedeflerin iizerinde
seyretmektedir. Para Politikas1 Kurulu, 6zellikle 24 ay sonrasina iligkin
bekleyislerin bozulma egilimi gostermesini dikkat cekici bir gelisme olarak
degerlendirmistir.

20 Hagziran ve 25 Haziran Para Politikast Kararlart

12.Para Politikas1 Kurulu, 20 Haziran 2006 tarihindeki olagan toplantisinda, 7
Haziran’daki takvim dis1 toplantidan sonra aciklanan verileri ve diger
gelismeleri incelemis ve 7-20 Haziran arasinda karar alma siirecine etkide
bulunacak ©6nemli bir gelisme olmadigi degerlendirmesini yapmistir. Bu
degerlendirme dogrultusunda, bir ©Onceki toplantidaki politika durusu
korunmustur. S6z konusu toplantidan sonra yapilan kisa aciklamada, orta
vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyebilecek olumsuz bir gelismenin ortaya
cikmas1 halinde para politikasini etkin olarak kullanilacagi acik bir sekilde
ifade edilmistir. Bu baglamda, 6zellikle orta vadeli bekleyisler, uluslararasi
likidite kosullar1 ve fiyatlama davranislarina dikkat ¢ekilmis ve bu alanlardaki
gelismelerin ¢ok yakindan takip edilecegi belirtilmistir.

13.20 Haziran 2006 tarihli toplantiy1 izleyen giinlerde uluslararasi likidite
kosullart1 ve bekleyisler konusunda carpici gelismeler ortaya cikmustir.
Uluslararas1 mali piyasalardaki hareketliligin artmasi, gelismekte olan
tilkelerde gerek doviz kurlar1 gerekse orta ve uzun vadeli faiz oranlari
tizerinde ekonomik temellerin gerektirdiginin Otesinde baski olusturmaya
devam etmistir. Tiirkiye ise bu gelismelerden, yurt disinda yerlesiklerin
ellerinde tuttuklar1 portfoyiin yapisinin da katkisiyla daha fazla etkilenmistir.
Ayrica, 22 Haziran tarihinde yayimlanan Beklenti Anketi’nde orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin artmaya devam ettigi goriilmiistiir.

14.Bu gelismelerin ardindan, Para Politikas1 Kurulu, gelismeleri degerlendirmek
ve alinacak Onlemleri tartigmak iizere 25 Haziran 2006 giinii toplanmustir.
Kurul iiyeleri, ekonomimizdeki bekleyisleri ve risk algilamalarini normalin
otesinde etkileme potansiyeli tasiyan mali piyasalardaki bu hareketliligin
enflasyondaki orta vadeli diisiis siirecine engel olmasina izin verilmemesi
gerektigi konusunda goriis birligine varmistir. Bu dogrultuda, para politikasi
kararlarinin etkinligini giiclendirmek amaciyla, acik piyasa islemleri yoluyla
gecelik para piyasasindaki fazla Yeni Tiirk lirasi likiditesini azaltmak icin
depo alim ihalelerine baslanacagi aciklanmistir. Boylelikle, Para Politikasi
Kurulu'nun program dis1 toplanti ihtiyaci azalmistir. Baskan Yilmaz, bu
amagla hazirlanan diizenlemeyi kurulun bilgisine sunmugstur. Ayrica,
toplantida  doviz  piyasalarindaki  likidite durumu etrafli  olarak
degerlendirilmis, doviz likiditesinde daralma oldugu tespiti yapilmis, etkin
calisan bir doviz piyasasimin fiyat istikrar1 hedefi icin 6n kosul olmasi
nedeniyle Merkez Bankasi’nin elindeki araglar ve mekanizmalar yoluyla



doviz likiditesinin saglanmasi yolunda Merkez Bankasi Idare Merkezinin
etkili bir sekilde miidahalesine Kurul’'un tam destegi ifade edilmistir. Ote
yandan, 25 Haziran tarihli toplantida, orta vadeli enflasyon bekleyislerini
diizeltmek amaciyla politika faizleri gézden gecirilmis ve giiclii bir parasal
stkilagtirmaya daha gidilmesine karar verilmistir. Boylece Kurul, enflasyonla
miicadelede kararliligin1 gostermis ve orta vadeli hedeflere ulasilabilmesi icin
gerekeni yapmaya hazir oldugunu fiilen ifade etmistir.

Goriiniim

15. Alinan bu kararlarin ardindan ve para politikasinin temkinli durusunu devam
ettirdigi varsayimi altinda, Kurul’'un orta vadeli goriiniime iliskin
degerlendirmeleri su sekilde ozetlenebilir:

16.Kurul, 2006 yilinin ikinci yarisinda i¢ talep ve biiyiimenin yavaglayacagini
ongormektedir. Yavaslamanin durgunluk seviyesine ulagsmayacagi ancak ilk
yartya kiyasla biiylime oranlarinda belirgin bir diisiis olacagi
diisiiniilmektedir. Ekonomik faaliyetin orta vadede kademeli bir sekilde
toparlanacagi tahmin edilse de 2007 yilinin ilk yarisinda da diisiik biiyiime
hizlarinin goriilmesi siirpriz olmayacaktir.

17.Talepte Ongoriilen bu daralma, ayni zamanda maliyet yoOnlii baskilarin
enflasyon tizerindeki ikincil etkilerinin sinirli kalmasina katkida bulunacaktir.
Bu baglamda, doviz kurundaki son hareketlerin fiyatlar tizerindeki etkisinin
Agustos ayindan itibaren azalacagi tahmin edilmektedir. Yillik enflasyonda
Agustos ayinda diisiis beklense de mevsimsel fiyat ayarlamalarinin yogun
oldugu sonbahar aylarinda enflasyonda dalgalanmalar goriilebilecektir.
Ancak sonrasinda enflasyonun tekrar istikrara kavusacagi ve 2007 yilinin
ikinci ceyreginden itibaren ana egilimde belirgin bir diisiis gozlenecegi
tahmin edilmektedir.

18.Merkez Bankasi’nin aldigi son kararlarin ardindan 2006 yili sonunda
enflasyonun tek haneli rakamlarda kalma olasiligi artmistir. Daha da
onemlisi, son donemdeki doviz kuru hareketlerinin enflasyon iizerindeki
yansimalarinin 2007 yilina tasinma ihtimali azalmistir. Bu baglamda, Kurul,
orta vadeli hedeflerin erisilebilir oldugunu diisiinmektedir. Kuskusuz, bu
saptamalarin arkasinda mali disiplinin siirecegi, gelirler politikasinin
enflasyon hedefleri ile uyumlu olmaya devam edecegi ve bekleyislerin iyi
yonetilecegi varsayimi yatmaktadir.

Riskler ve Politika Tepkisi

19.Enerji ve emtia fiyatlarindaki artiglarin ve diinyadaki hizli biiylimenin
gelismis iilkelerdeki enflasyon bekleyislerine etkisi yakin tarihe kadar sinirl
olmustur. Ancak, bu iilkelerde enflasyonun yiikselmesi onemli bir risk olarak
goriilmektedir. Gelismis iilkelerin para otoriteleri, enflasyon ve para
politikasina giderek daha temkinli bir tutum almaktadir. Para Politikasi
Kurulu, global enflasyon kaygilarinin ortadan kalkmamasi ve buna bagh



olarak gelismis iilkelerdeki merkez bankalarinin parasal sikilastirma siirecine
devam etmesi olasiligin1 6nemli risklerden biri olarak degerlendirmektedir.

20.Global risk istahinin azalmaya devam etmesine yol acabilecek boyle bir
durumun ortaya ¢ikmasi ve mali piyasalarimizda yeni dalgalanmalar olmasi
halinde, Merkez Bankasi goreli fiyatlardaki degisimden kaynaklanan
dogrudan etkilere tepki vermeyecek ancak bekleyisler ve genel fiyatlama
davraniginin bozulmasina miisaade etmeyecektir. Bu dogrultuda, bugiine
kadar oldugu gibi oniimiizdeki donemde de tiim politika araclarinin etkin bir
sekilde kullanilmasindan ka¢inilmayacaktir.

21.Kurul iiyelerine gore Oniimiizdeki doneme iliskin bir diger temel risk,
fiyatlama davraniglarinin bozulma olasiligidir. Merkez Bankasi biinyesinde
yapilan caligmalar, son yillarda enflasyon hedeflerinin giderek artan bir
sekilde fiyatlamada referans olarak kullanilmaya baslandigini géstermektedir.
Son donemde enflasyonda yasanan yiikselis gegici olmasina ragmen, yiiksek
enflasyon doneminin heniiz hafizalardan silinmemis olmasit nedeniyle,
fiyatlamada ge¢mis enflasyona veya hedef disinda bir degiskene endeksleme
egiliminin artmas1 6nlenmesi gereken bir risk unsurudur. Merkez Bankasi’nin
bu riske karsilik tepkisi, hizli ve sert bir parasal sikilastirma paketi seklinde
olmustur. Ongoriilemeyen soklar karsisinda kisa vadede enflasyon
hedeflerinden sapma olasilig1 ortaya ¢ikmis olsa dahi, Merkez Bankasi orta
vadeli hedeflere ulasilabilmesi i¢cin gereken tepkiyi vermistir ve vermeye
devam edecektir. Ekonomik birimlerin orta vadeli hesaplarimi hedeflenen
enflasyon rakamlarina gore yapmalari, tepkinin derecesini azaltacak ve ana
egilime daha cabuk doniilmesini saglayacaktir. Merkez Bankasi’nin temel
amaci, orta vadeye iliskin enflasyon bekleyislerini hedefler ile uyumlu hale
getirmektir; ancak o zaman enflasyon hedeflemesi rejimi basariya ulasmis
sayilacaktir.

22.Kurul, aylik fiyat verilerinin ekonomik birimler tarafindan zaman zaman
eksik yorumlanabildigi ve bu durumun bekleyislerde rasyonel olmayan
bozulmalara neden olabildigi degerlendirmesini yapmustir. Ozellikle son
donemde, fiyat verileri detayli olarak incelenmeden orta vadeli enflasyona
iligkin giiclii hiikiimlere varma egiliminin artti§i gozlenmistir. Kurul,
Oniimiizdeki aydan itibaren, aylik enflasyon verilerinin dogru anlasilmasina
katkida bulunmak amaciyla, fiyat endekslerinin agiklanmasini takip eden iki
isgiinii icinde enflasyon gelismelerini mercek altina alan teknik bir not
yayimlanmasinin faydali olacagi degerlendirmesini yapmistir. Ekonomideki
son gelismelerin orta vadeli enflasyon goriiniimiine iligkin yansimalarinin
degerlendirilecegi ve niceliksel tahminlerin yer alacagi Enflasyon Raporu ise
28 Temmuz 2006 tarihinde yayimlanacaktir.

23. Siiregelen kamu mali disiplini ve yapisal reformlar, mali baskinlik konusunu
para politikas1 agisindan bir kaygi unsuru olmaktan cikarmakta ve Merkez
Bankasi’nin politika araclarin1 daha aktif olarak kullanabilmesine olanak
tanimaktadir. Fiyat istikrarinin, gerek finansal istikrar gerekse siirdiiriilebilir
bliylime ac¢isindan temel bir 6n kosul oldugu unutulmamalidir. Enflasyon
belirsizliginin azalmast uzun vadeli faizlerin diismesini saglayacak, bu



durumdan hem finansal kesim hem de reel kesim olumlu etkilenecektir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi’min fiyat istikrarina odaklanmasi orta ve uzun
vadede toplumsal refaha katkida bulunmaktadir.

24.Son yillarda makroekonomik istikrar yolunda ©Onemli mesafe alinmistir.
Uygulanan basiretli makroekonomi politikalarinin bu kazanimlarda rolii
biiyiiktiir. Elde edilen kazanimlardan geri doniilmemesi ve risk algilamasina
yonelik kaygilarin sinirli tutulmasi agisindan, istikrar ortaminin devam etmesi
gerekmektedir. Global risk algilamasinin artis egilimi gosterdigi bir donemde
bekleyislerde bozulmaya yol agacak uygulamalardan kaginilmasi biiyiik onem
tasimaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ile ekonomik reform programimiza iliskin yapisal reformlarin
planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi kritik Onemini
korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli adimlarin
Oniimiizdeki donemde aynm1 kararhilikla  siirdiiriilmesi, uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida
bulunacaktir.



