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1. Para Politikas1 Kurulu (Kurul), kararlarin1 enflasyonun orta vadeli hedeflerle
uyumlu olmasmi saglayacak sekilde almaktadir. Dolayisiyla, para politikast
acisindan onemli olan, agiklanan verilerin orta vadeli enflasyon goriiniimiine
iliskin icerdigi bilgilerdir. Mevsimsel hareketler veya bir defaya mahsus arz ve
maliyet soklar1 aylik enflasyon {izerinde beklenmedik si¢cramalar
yapabilmektedir. Mevsimsel nedenlerle 6zellikle gida ve giyim gibi bazi alt
kalem fiyatlarinin yiiksek oynaklik gosterebildigi donemlerde enflasyon
rakamlar1 beklenenden yiiksek ya da diisiik cikabilmektedir. Tek bir aya ait
rakamin gelecek donemdeki enflasyon goriiniimiine dair icerdigi bilgi sinirh
olabilmekte, aylik verilerin ihtiyatla ele alinmas1 gerekmektedir. Bu ve benzeri
nedenlerle Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi doneminde temel iletisim
aracim1 aylik raporlardan ziyade iic ayda bir yayimlanan Enflasyon Raporu
olarak belirlemistir. Bu cercevede, enflasyonun orta vadeli egilimine iliskin
niceliksel tahminler de ii¢ ayda bir yenilenmektedir. Giincel veriler ise dikkatle
takip edilmekte ve Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan goriiniim esliginde
yorumlanmaktadir.

Fiyat Gelismelerinin Degerlendirilmesi

2. Nisan ay1 fiyat gelismeleri aylik ve yillik artislar olarak iki ayr1 ac¢idan
degerlendirilebilir:

a. Nisan aymnda tiiketici fiyatlar1 aylik bazda yiizde 1,34 gibi oldukca
yiiksek bir oranda artmistir. Aylik fiyat artislarinda 6n plana ¢ikan ana
unsurlardan biri, gida alt grubundaki fiyat hareketlerinin olumsuz
etkisidir. Bu durumun islenmemis gida iirlinlerinden kaynaklandigi,
islenmis gida iirlinlerindeki fiyat artiglarinin ise diisiik diizeylerde ve
istikrarl seyrettigi goriilmektedir. Bu gozlem, gida grubunda gerceklesen
yiiksek artiglarin yaz aylarindaki diisiislerle telafi edilebilecegine isaret
etmektedir. Ayrica Nisan ayinda ¢ok hizli artis sergileyen altin fiyatlar
da aylik enflasyon rakaminin yiiksek gerceklesmesine neden olan
unsurlardan biri olmustur.

b. Yillik enflasyon rakamlart yorumlanirken, son bir yil icinde alkollii
icecekler-tiitiin, enerji, altin ve islenmemis gida fiyatlar1 gibi Merkez
Bankasmmin kontrolii disindaki kalemlerin yiiksek oranli artislar
gosterdigi gozoniinde bulundurulmalidir. S6z konusu iiriinler dislanarak



elde edilen endeksin artis hizi incelendiginde, enflasyonun ana
egiliminin orta vadeli hedeflerden uzak olmadig1 goriilmektedir.

c. Ozet olarak, Nisan ay1 enflasyon rakamlari bekleyislerin iizerinde
gerceklesmis olsa da, yukaridaki degerlendirmeler 1518inda, orta vadeli
perspektifimizi degistirecek nitelikte bilgi icermemektedir.

. Petrol ve altin fiyatlarinin yiiksek seviyesinin ve doviz kurundaki son donem
gelismelerinin, Mayis ayinda sadece altin ve akaryakat iiriinleri kanaliyla aylik
enflasyona 0,4 puan artirict etki yapacagi ongoriilmektedir. Bir diger ifadeyle
digsal unsurlarin Mayis ay1 enflasyonu iizerindeki etkisi olumlu olmayacaktir.
Ayrica Mayis ayi, islenmemis gida ve giyim fiyatlarindaki olasi mevsimsel
oynakliklar nedeniyle tahmin yiiriitiilmesi giic bir donem oldugundan, tipki
Nisan ayinda oldugu gibi bu donemde de, alt kalemler dikkatlice incelenmeden,
sadece aylik enflasyon rakamina bakarak net bir yorumda bulunulmasi saglikli
olmayacaktir.

. Yukarnidaki degerlendirmeler, son donem fiyat gelismeleri gdz Oniine alinarak
yapilmistir. Gelecek donem enflasyonunun ve para politikasinin goriiniimiiniin
olusturulmast acisindan, bekleyisler, maliyet unsurlari ve fiyatlama
davranislarinin analizi biiyiik onem tasimaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Son aylardaki arz ve talep gelismeleri, Enflasyon Raporu’ndaki 6ngoriilerimizle
uyumlu bir goriinlim sergilemistir. Yatirim egilimi giiclii seyretmis, talepteki
canlanma yeni bir ivmelenme olmaksizin siirmiis ve tiretimde yilin ilk aylarinda
goriilen yavasglamanin gecici oldugu goriilmiistir. Ancak, Kurul, mali
piyasalardaki son gelismeler 1s18inda s6z konusu goriiniimii  tekrar
degerlendirmistir.

. Gectigimiz ay yayimladigimiz Enflasyon Raporu’nda, petrol fiyatlarinin yatay
bir seyir izledigi ve risk priminde olumsuz bir gelismenin ortaya ¢ikmadigr ana
senaryo altinda, orta vadede enflasyondaki diisiis siirecinin devam edecegi
Ongoriilmiistii. Bunun yaninda, global risk istah1 ve uluslararas: likidite
kosullarindaki seyrin 6ngoriilmesindeki gii¢liik de bir risk unsuru olarak net bir
sekilde ifade edilmisti. Nitekim, gelismekte olan iilkelere yonelmis olan
fonlarin bir kisminin daha giivenli algilanan gelismis piyasalara dogru hareket
etmesiyle, yakin donemde s6z konusu riskin gerceklestigi goriilmiistiir. Bu
durum, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilke piyasalarini
olumsuz etkilemis ve mali piyasalarda dalgalanmalara yol agmustir.

. Bu gelismeler kisa vadeli enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemistir. Ancak,
orta vadeli enflasyon bekleyislerinin kisa vadeli bekleyislere kiyasla daha az
artmis olmasi, enflasyondaki diisiis siirecinin devam edecegine dair
beklentilerin siirdiigiine isaret etmektedir. Ne var ki, beklenen ve hedeflenen



rakamlar arasindaki farkin son donemde acilma egilimi gostermesi, para
politikas1 acisindan cok yakindan takip edilmesi gereken bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Bu noktada, son gelismeler 1s1ginda enflasyonun nasil bir seyir izleyebilecegi
ve buna bagli olarak oniimiizdeki donemde para politikasinin nasil sekillenecegi
Onem tasimaktadir.

Oncelikle kisa vadeli goriiniimiin ele alinmas1 faydali olacaktir. Yakin dénemde
mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonrasinda Enflasyon Raporunda
ortaya konulan kisa vadeli goriinim degismistir. Zira, mali piyasalardaki
dalgalanmanin {iiretim, talep ve maliyetler iizerinde kisa vadede dogrudan
etkileri olacaktir. Nisan ayinda yiikselise gecen reel kesim ve tiiketici giiven
endekslerinin Oniimiizdeki aylarda zayiflama egilimi gostermesi sasirtici
olmayacaktir. Sermaye mallarinin fiyatlarinin artmasi, piyasa faizlerinin
yiikselmesi ve finansal piyasalarda oynakligin artmasi da kisa vadede yatirim
egilimini etkileyecektir. Yiikselen faizler ve dayanikli tiikketim mallarindaki
goreli fiyat avantajinin azalmasi, Oniimiizdeki donemde tiiketim talebini
azaltacak ve tikketim mallar1 ithalati bir 6l¢iide yavaslayacaktir. Ancak yapisal
nedenlerle ara mali ithalatindaki yavaslamanimnin sinirli olacagr tahmin
edilmektedir. Biitiin bu gelismeler, kisa vadede enflasyon iizerinde talep yonlii
bir baski olusma olasiliginin azaldigina isaret etmektedir.

10. Talepteki yavaslamaya ragmen, enflasyon kisa donemde olumsuz

1.

etkilenebilecektir. Gectigimiz ay yayimlanan Enflasyon Raporunda sunulan
tahminler uluslararasi likidite kosullarinda sert bir degisim yasanmayacagi ve
dolayisiyla Yeni Tiirk lirasimnin giiclii seyrini siirdiirerek enflasyondaki diisiis
siirecine destek vermeye devam edecegi varsayimlar1 altinda yapilmisti. Son
donem gelismelerinin ardindan, bu varsayimlar, en azindan kisa vade igin
gecerliligini yitirmigtir. Tiiketici Fiyat Endeksi i¢inde yer alan ilaglar, dogalgaz,
benzin, mazot, LPG, yurt dis1 paket turlar, altin ve ithal komiir gibi alt
kalemlerin fiyatlar1 doviz kurundaki gelismelerden kisa zamanda dogrudan
etkilenmektedir. Bir diger ifadeyle, doviz kurundaki dalgalanmalarin kisa
vadede enflasyonu dogrudan maliyet kanaliyla etkilemesi kacinilmazdir.

Ancak, burada vurgulanmas1 gereken; diisiik enflasyon, dalgali kur rejimi, artan
rekabet ortami ve istikrar odakli ekonomi politikalart nedeniyle son yillarda
fiyatlama davranislarinin degismekte oldugudur. Bu baglamda, doviz kurundaki
gelismelerin enflasyon {izerindeki dolayl: etkilerinin zamana yayilacag ve
etkinin toplam biiyiikliigiiniin daha ¢ok doviz kurlarindaki hareketin gegici ya
da kaliciligina bagl olacag1 ongoriilmektedir.

12.Bu dogrultuda, Merkez Bankasinin politika tepkisinin yonii ve biiyiikliigii,

dalgalanmalarin gecici ya da kalicihigina bagli olarak farklilasabilecektir.
Merkez Bankas1 biinyesinde yapilan ¢aligmalar, ekonomimizde doviz kurunun



enflasyon iizerindeki dolayl etkilerinin iigiincii aydan itibaren hizlandigini
gostermektedir. Bu gozlemden yola cikilarak, piyasalardaki dalgalanmalarin
gecici olmasi halinde dolayh etkilerin biiytik bir boliimiiniin sinirhi olacag: ifade
edilebilmektedir. Boyle bir durumda enflasyon kisa zamanda tekrar diisiise
gececek ve politika faizleri sikilasma yoniinde tepki vermeyecektir. Yeni Tiirk
lirasindaki deger kaybinin uzun siireli olmasi ve risk primindeki yiikselisin
stirmesi halinde ise enflasyon iizerindeki olumsuz etkilerin orta vadeye yansima
olasilig1 artacak, bu durumda orta vadeli enflasyon hedefine ulagsmak igin
politika faizlerinin sikilagsma yoniinde tepki vermesi s6z konusu olabilecektir.

Enflasyonun Orta Vadedeki Egilimi

13.Orta vadeli enflasyon egilimleri konusunda vurgulanmasi gereken 6nemli bir
nokta bulunmaktadir. Uluslararas1 likidite kosullar1 ve risk istahindaki
bozulmaya ragmen, son yillarda enflasyonun ana egiliminin diisiis yoniinde
olmasmi destekleyen diger bir ¢ok unsurun Oniimiizdeki donemde de katki
yapmaya devam etme olasiigi yiiksektir. Demografik unsurlardan dolay:
isgiiciine yeni katilimlarin yiiksek olmasi, artan rekabet ortaminin firmalari
verimlilik artiglarim1 siirdiirmeye yoneltmesi ve tarim sektoriindeki yapisal
doniisiim gibi nedenlerle, Oniimiizdeki donemde birim isgiicii maliyetlerinin
sinirh kalacagi ongoriilmektedir. Kuskusuz, bu saptamanin arkasinda, gelirler
politikasinin da enflasyon hedefiyle uyumlu siirdiiriilecegi varsayimi
yatmaktadir. Bu dogrultuda, arz ve talep kosullarinin enflasyondaki diisiis
siirecine yaptig1 katkinin siirecegi tahmin edilmektedir.

14.Son yillarda enflasyondaki diisiis siirecine destek veren bir diger unsur, Cin ve
Hindistan gibi iilkelerdeki ucuz isgiicii maliyetlerinin uluslararasi1 rekabet
araciligiyla dis ticarete konu olan mallarin fiyat artislarini sinirlamasi olmustur.
Ekonomimizde disa aciklik oraminin hizla arttigi g6zoniine alindiginda, s6z
konusu mekanizmanin Oniimiizdeki donemde de enflasyona yaptigi katkinin
devam edecegi tahmin edilmektedir.

15.Mali disiplin ile vergi, sosyal giivenlik ve Avrupa Birligi uyum siirecindeki
yapisal diizenlemeler konularinda atilan ve atilmasi planlanan adimlar,
bekleyisler kanaliyla enflasyonla miicadeleye katki saglayacaktir. Mali disiplin
ile ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligini  temin edecek olan yapisal
diizenlemelerde ilerleme kaydedildik¢e, dis kaynakli dalgalanmalarin etkileri
siirh kalacaktir.

16. Biitiin bu unsurlarin, orta vadede enflasyonun diisiis egilimine destek vermeye
devam edecegi tahmin edilmekle birlikte, bu unsurlarin hi¢ birisi orta vadede
enflasyonun hedeflerle uyumlu gerceklesecegini garanti etmemektedir. Bu
konudaki en somut garanti, Merkez Bankasinin taahhiitleridir. Arag
bagimsizligina sahip ve temel gorevi fiyat istikrarina ulasmak olan bir parasal
otoritenin, enflasyonun orta vadede hedeflerden belirgin olarak sapacagini



ongormesi  halinde gerekli tepkiyi vermekten kaginmayacagi tekrar
vurgulanmalidir.

17. Enflasyon hedefleri 2006 yil sonu i¢in yiizde 5, 2007 ve 2008 yil sonlar1 i¢in ise
yiizde 4 olarak belirlenmistir. Bugiinkii bilgiler 1s18inda 2006 yili sonunda
enflasyonun hedefin iizerinde kalma olasilig1 yiiksek olmakla birlikte, Merkez
Bankas1 orta vadeli perspektifte 2007 enflasyonunun belirlenen hedefle tutarli
olmasi i¢in gereken tepkiyi verecektir.

18. Fiyat istikrari, makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime ag¢isindan
olmazsa olmaz bir on kosuldur. Son yillarda bu dogrultuda 6nemli adimlar
atilmistir. Merkez Bankasi, bu kazamimlarin daha da ileriye gotiiriilmesi
konusunda iizerine diisen gorevi yerine getirmeye devam edecektir. Uzun siireli
dissal soklarin fiyat istikrarimi tehdit etmemesi i¢in, basiretli para politikasinin
yant sira mali disiplinin devami da gereklidir. Enflasyonist olmayan biiylimenin
surdiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana unsurun, makroekonomik
istikrarin kaliciligina iliskin giiven oldugu unutulmamalidir. Bu baglamda, mali
disiplinin kalitesini daha da artiracak yapisal diizenlemeler konusunda
kararliligin devam etmesinin yani sira, rekabet ve yatirim ortamini gelistirecek,
dolayisiyla uzun vadede verimlilik artislarimi destekleyecek reformlarin
surekliligi kritik 6nem tagimaktadir. Bunun yaninda, iktisadi temellere iligkin
bekleyisleri bozacak her tiirlii uygulamadan kaginilmasi, ekonominin digsal
soklara kars1 dayanikliliginin siirmesi bakimindan kritik 6nem tagimaktadir.

19. Bugiinkii bilgiler 1518inda, orta vadeli goriiniimii degistirmek i¢in heniiz erken
olmakla birlikte, kisa vadede politika faizlerinin asag1 inme olasiliginin azaldigi
belirtilmelidir. Oniimiizdeki donemde politika faizleri, uluslararas:1 likidite
kosullari, risk primindeki gelismeler ve diger veriler gozoniine alinarak
belirlenecektir. Politika tepkisinin yonii ve biiytikligli, dalgalanmalarin
etkilerinin gecici ya da kaliciligina bagh olarak farklilagabilecektir.

20. Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin, Para
Politikas1 Kurulu’'nun gelecege yonelik durusunu tekrar gozden gecirmesine
neden olacag1 6zenle vurgulanmalidir.



