Haziran Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yilli endekslere gére, 2005 yili Haziran ayinda TUFE yiizde 0,10 oraninda
artarken, UFE yiizde 0,48 oraninda dismdistiir. Yillik artis oranlan TUFE'de yiizde 8,95,
UFE'de ise yiizde 4,25 olmustur.

2. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri (OKTG) arasinda yer alan, eneriji, alkollii icecekler, tiitiin
urlinleri ve fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger Urinler ile dolayl vergiler harig olarak
hesaplanan OKTG (F), Haziran ayinda aylik bazda yiizde 0,03 oraninda yiikselirken, bu
endeksten islenmemis gidanin da cikarilmasiyla elde edilen (G) endeksi ayni ayda ylzde 0,84
oraninda ylkselmistir (Tablo 1). Haziran ayinda s6z konusu gdstergeler icin yillik artis
oranlari, sirasiyla ylizde 8,84 ve ylizde 9,30 olmustur (Grafik 1). Dider yandan, mevsimlik
Urtinler harig olarak hesaplanan (A) endeksinin aylik artis orani yizde 0,78, yillik artis orani

ise ylizde 9,50 olarak gerceklesmistir.

3. Haziran ayinda tarim fiyatlan yiizde 3,37 diserken, tarim disi UFE (sanayi) yiizde 0,34

oraninda artmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralik- 2004 Haz.-
Haziran 2005 Haziran 2005 Haz.

TUFE 0,10 2,59 8,95
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri

A. Mevsimiik Uriinler Harig 0,78 3,95 9,50
B. Islenmemis Gida Hari¢ 0,68 3,33 9,34
C. Enerji Harig 0,04 2,63 8,40
D. Islenmemis Gida ve Enerji Hari¢ 0,73 3,54 8,76
E. Enerji ve Alkol Haric 0,04 2,65 8,72
F. Enerji, Alkol, Fiy. Yon. diger ve Vergi hari¢ 0,03 2,54 8,84
G. En., AL, Fiy. Yon. dig., Ver. ve Islenmemis. Gida hari¢ 0,84 3,59 9,30
UFE -0,48 1,89 4,25
Tarim -3,37 -1,14 -3,30
Sanayi 0,34 2,75 6,50
Madencilik -2,26 4,72 7,58
Imalat 0,42 2,57 6,70
Eneriji -0,03 4,68 3,29

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
TUFE ve Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri UFE ve Imalat Sanayii
(F ve G)
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Kaynak: DIE (2003=100)

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Haziran ay tiiketici fiyatlari artisi lizerinde eglence-kiiltiir sektorii ve egitim sektortuindeki
fiyat gelismeleriyle akaryakit zamlarinin dogrudan ve dolayli etkileri belirleyici olmustur. Gida
ve alkolsiiz iceceklerdeki vyiizde 1,63'lik fiyat dislst, aylk enflasyonun dustk

gerceklesmesini saglayan ana unsur olmustur.

5. Haziran ayinda eglence ve kiiltlir grubu alt kalem endeksi yiizde 4,01 oraninda artmistir.
Bu kalemde 2005 yilinin ilk alti ayindaki birikimli artis ylizde 8 ve yillik artis ylizde 9,57 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu alt kalemdeki fiyat gelismeleri daha gok yurt igi ve yurt digi tur
fiyatlan ile teknoloji yogun dayanikli mallari iceren eglence ve kiiltiir araglan fiyatlarindaki
gelismelerle bicimlenmis olup, mevsimsel fiyat ayarlamalar yaninda, tur hizmetlerine yonelik
talepte belirgin bir canliida isaret etmektedir. Bu gruptaki fiyat artislari, ayni zamanda petrol
fiyatlarinin ikincil etkileri baglaminda da yakindan izlenmektedir. Dider taraftan, eglence ve
kilttr araglar fiyatlarinda, déviz kurunun son iki aydir istikrarli seyretmesine karsin meydana

gelen goreli yiiksek artislarin talep kosullariyla ilgili olabilecegi diistiniilmektedir.

6. Egitim sektoriindeki yiizde 3,24 oranindaki aylik (ylizde 20,34 yillik) artis ise Haziran ayi
beklentilerinin Uzerindedir. Ancak, gecmis yillarda ilk ve orta 6gretim kurumlarina kayitlar
Adustos ayinin ikinci yarisindan itibaren yapilirken, bu yil Milli Egitim Bakanhdi kararyla

kayitlarin Haziran ayinda baslatimasi editim sektoriindeki fiyat ayarlamasinin  6ne



cekilmesinde etkili olmustur. Ozel ilkdgretim ve lise lcretlerinde Haziran ayinda yapilan
ayarlamalarin (ylizde 6,94 ve ylizde 7,98) 2005 yil sonu enflasyon hedefiyle tutarli olmasina
ragmen, yillik artis oraninda goézlenen keskin yiikselis kayit tarihiyle ilgili diizenlemeden
kaynaklanmistir. Agustos ayi itibariyla, bu sektordeki yillik oranlarda diislis olmasi
beklenmektedir.

7. Diger taraftan, Haziran ayinda TUFE enflasyonunu yukari ¢eken bir diger unsur akaryakit
fiyat artislan olmustur. Ulastirma grubundaki aylk ylizde 0,71'lik fiyat artisinin altinda,
akaryakit zamlarinin dogrudan (benzin, LPG, motorin) ve dolayli etkileri (ucak bileti ve
sehirlerarasi otobs bilet fiyatlari gibi) yatmaktadir. Konut grubunda ise, dogalgaz ve kalorifer
yakiti kalemlerindeki fiyat artislarinin belirgin oldugu goriilmektedir. Haziran ayi siiresince
akaryakit drilinlerine yapilan zamlarin, konut ve ulastirma fiyatlar Gzerindeki dodrudan
etkilerinin blylk kisminin Temmuz ayinda gériilecedi tahmin edilmektdir. Diger yandan,
konut grubunda kira alt kalemlerindeki yiksek artis hizinin éniimiizdeki aylarda da devam

etmesi beklenmektedir.

Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri (F ve G)* (Aylik Yiizde Degisim)
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* F: Enerji, alkol, fiyatlan yonlendirilen diger iriinler ve dolayl vergi harig TUFE .
G: Eneriji, alkol, fiyatlarn yonlendirilen diger, dolayl vergi ve islenmemis gida harig TUFE

Kaynak: DIE (2003=100).

Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

8. Haziran ayinda tarm fiyatlan yiizde 3,37 oraninda diiserek UFE’deki diisiiste belirleyici
olmustur. Tarim fiyatlarinda gérilen bu disls, yeni endeks kapsaminda son iki yilda ayni
dénemde gerceklesen dislislerden daha yiiksektir. Burada, Haziran ayinin mevsimsel 6zelligi
yaninda, Rusya'nin basta taze sebze ve meyve olmak Uzere, Tirk tarim Urlnleri ithalatini
kisitlamasi etkili olmustur. Ote yandan, bu kisitlamalarin ay sonunda biyiik 6lciide
kaldirnimasi ile, bu ek dusis etkisinin gegici olmasi 6ngdrilmektedir.



9. Sanayi sektori fiyatlarinda ise ylizde 0,34'liik bir artis goriilmistiir. Bu baglamda, kok
kémiirli ve rafine edilmis petrol Uriinlerinde goriilen yiiksek artisa (ylizde 9,27) ragmen,
imalat sanayi fiyatlarindaki artisin kisith kalmasi (ytzde 0,42) dikkat gekicidir. Bu noktada,

imalat sanayiini olusturan alt kalemlerde goriilen fiyat dusulsleri vurgulanmaldir.

10. Iimalat sanayii dahilinde, giyim esyasi, tekstil iiriinleri ve deri mamul imalati fiyatlarindaki
disils, giyim grubu fiyatlarinin éniimiizdeki dénemde izleyecedi seyir acisindan olumludur.
Ayrica, ana metal sanayi ve kimyasal madde Urdnleri imalati fiyatlarindaki disuslerin, bu
maddelerin girdi olarak kullanildidi sektorlerdeki fiyat dislslerine yardimci  olacadi
disiiniilmektedir. Ancak, 6niimiizdeki dénemde UFE’nin basta ham petrol olmak iizere,

uluslararasi hammadde fiyatlar ile kurlarin seyri tarafindan sekillenecedi unutulmamalidir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE (2003=100)

11. Haziran ayr sonunda dodalgaz fiyatlarina yapilan zam, ham petrol fiyatlarindaki
gelismelerin diger enerji grubu fiyatlarina yansitiimaya baslandigini géstermektedir. Buna ek
olarak, 6niimuzdeki dénemde ham petrol fiyatlarinin ylksek seyri, elektrik fiyatlarinda da
ayarlamalan giindeme getirebilecektir. Bu dodrultuda, yilin ilk yarisinda oldugu gibi ikinci
yanisinda da, enerji grubu fiyat artis oraninin, UFE'nin diger alt gruplarindaki fiyat artis

oranlarinin lzerinde gergeklesecedi tahmin edilmektedir.



II.  GORUNUM
Enflasyon Geligsmeleri

12. Yilin ilk alti aylik dénemindeki birikimli enflasyon ylizde 2,59 oraninda gergeklesmistir. Bu
rakam yil sonu enflasyon hedefine ulasiimasi agisindan olumlu bir gériinim arz etmektedir.
Ancak bu oranin gegen yilin ayni dénemindeki birikimli enflasyonun yalnizca ylizde 0,37 puan
altinda olmasi, enflasyondaki diislis slirecinin yavaslamis olabilecegine isaret etmektedir.
Diger taraftan, mevsimsellikten arindirimamis oldudu icin yilizde 2,59'luk birikimli artis, genel
enflasyon egilimine iliskin tam olarak saglikli bilgi vermemektedir. Ornegin, mevsimsellikten
arindirmayla esdeder olmasa da, mevsimlik Uriinleri dislayan ézel kapsaml TUFE gdstergesi
(A)ya gore yiin ilk alti ayindaki birikimli artis oraninin ylizde 3,95 diizeyinde oldugu
gorilmektedir. Bir baska deyisle, sadece yilin ilk alti ayindaki sinirli artis oranina bakarak,
enflasyon egiliminin hedeflenen diizeyin ¢ok altinda oldugu ve yil sonu enflasyon hedefinin
onemli Olclide altinda kalinacagina iliskin bir kaniya varmak yaniltici olabilecektir. Ancak
mevcut veriler gegici etkilerden arindirildidinda dahi, yil sonunda enflasyonun hedefin altinda

kalinma olasiligi yiiksektir.

13. Ne var ki, Merkez Bankasi agisindan, gergeklesen verilerin kendisinden ziyade bu verilerin
gelecek dénem enflasyonu acisindan icerdigi bilginin dnemli oldugu unutulmamalidir. Yilin ilk
yarisinda hizmet sektoriindeki katiligin devam ettigi gozlenmektedir. Gelecek donem
enflasyonu agisindan hizmet sektérli 6nemli bir kriter olusturmaktadir. Her ne kadar hizmet
sektoriindeki fiyat artislarinin genel enflasyonun lzerinde olmasi yapisal kosullara atfedilse
de, s6z konusu sektordeki edilimin 2006 yili enflasyon hedefi ile tutarli bir goériinim arz
etmedidi de bir gercektir. 2005 yili Haziran ayi itibariyla, egitim, lokanta-oteller, eglence-
kiltir gibi hizmet kalemlerinin adirlikta oldudu alt gruplarda yillik fiyat artis oranlarinin genel
enflasyon egiliminin (zerinde oldugu gozlenmektedir. Alt kalemlerdeki gelismeler, hizmet
enflasyonundaki katilikta gegmis fiyatlama aliskanliklarn ve yapisal faktorlerin oldugu kadar
talep faktorlerinin de rol oynadidina isaret eder niteliktedir. Bu konuda net bir yargiya varmak
icin heniiz erken olmakla beraber, s6z konusu durum dikkatle takip edilmesi ve temkinli

olunmasi gereken bir gelisme olarak dederlendirilmektedir.

14. Oniimiizdeki aylarda yillik enflasyonun yéniiniin asadi yonli olacagi tahmin edilmektedir.
Kuskusuz, petrol fiyatlarindaki gelismeler bu 6ngériiniin gerceklesmesini erteleyebilecektir.
Ancak, para politikasi agisindan énemli olan gelismeler bir kag aya degil, bu giinden bir yil
agkin bir zaman dilimine yayillan daha orta vadeli bir perspektife yoneliktir. Yillik enflasyonun

ve 6zel kapsamli TUFE gdstergelerinin 6nemli bir kisminin artis egilimi gostermesi, ézellikle



2006 hedefine ulagilabilmesi acisindan temkinli olunmasi gerektigine isaret etmektedir. OKTG
gelismelerine bakildiginda, Haziran 2005 itibariyla gostergelerin yil sonu enflasyon hedefinin
tstlinde seyrettigi ve bir siiredir dalgal bir seyir izledigi gézlenmektedir. Bu gozlem artan bir
enflasyon egilimi anlamina gelmemekle birlikte, enflasyonun disis egiliminin ciddi anlamda

yavaslamis olabilecedi ihtimaline isaret eder mahiyettedir.

15. Bu noktada, Merkez Bankasl acisindan enflasyon olarak nitelendirilen sézciigiin asil
olarak tiiketici fiyat endeksindeki artisa tekabdil ettidi bir kez daha vurgulanmalidir. Bir diger
deyisle UFE hedef degildir. Kamuoyu ile ortak bir dil olusturulmasi baglaminda bu hususun
yinelenmesinde fayda gorilmektedir. Kuskusuz, Uretici fiyat artiglarinin tarihsel olarak diglk
diizeylerde seyretmesi maliyetler agisindan olumlu bir gelismedir. Ancak, 2003 temel yilli
endekslerle beraber s6z konusu endeksin diinya ham madde fiyatlar ve kur gelismelerine
son derece duyarli hale geldigi ve gelecek dénem enflasyonu agisindan igerdigi bilginin sinirli

oldugu unutulmamalidir.

Enflasyonu Etkileyen Faktorler

16. Enflasyon rakamlarina iliskin yukaridaki saptamalar, enflasyonun gelecekteki egiliminin
ongorilebilmesi acisindan yeni verilerin analizinin giderek daha 6nemli hale geldigine isaret
etmektedir. Gectigimiz ay yayimlanan enflasyon ve goriinim raporundan bu yana aciklanan
en onemli veriler, 2005 yili ilk ¢ aylhk doénemindeki Gayr Safi Milli Haslla (GSMH)

gelismeleridir.

17. 2005 yihnin birinci Ug aylik dénemi GSMH verilerine gore, ekonomik aktivite ve talepteki
artis hizi 2004 yilinin ilk yarisina kiyasla yavaslamig; ancak, biyiume slireci devam etmistir. Bu
doénemde yari-dayanikl ve dayaniksiz tiiketim ve ingaat yatinmlan yillk blylme agisindan 6n
plana cikan harcama gruplan olmustur. Ozellikle yatinma yénelik olmak (izere kamu
harcamalarinin da blylimeye pozitif katki yapmasi, yurt ici talep kompozisyonundaki

degisime isaret etmektedir.

18. Gectigimiz yilin ilk yarisinda ertelenmis yatinm ve tiiketim taleplerinin uyarilmasindan
dolayi i talepte yiiksek artislar gorilmiisti. Bu durumun yarattidi baz etkisi 2005 yilinin ilk
ceyredindeki yillik bliyiime rakamlarinin diismesinde onemli rol oynamistir. S6z konusu
etkinin en belirgin oldugu dénem ise 2005 yilinin ikinci ceyredi olacaktir. Dolayisiyla ikinci
ceyrekte ekonomik aktivitedeki canlilik devam etse dahi yukarida bahsedilen baz etkisi

nedeniyle yillik buylime rakamlarinin daha diisiik ¢cikmasi siirpriz olmayacaktir.



19. GSMH verileri degerlendirilirken mevsimsellikten arindirilmis rakamlarin  kullaniimasi
iktisadi olarak anlamli ¢ikarimlar yapilabilmesi agisindan daha dogru olacaktir. Ozel tiiketim
harcalamalarinin mevsimsellikten arindiriimis dederlerine bakildiginda ekonomik aktivitenin
2004 yihnin Gglincli ceyredinde keskin bir sekilde yavasladigi, takip eden iki ceyrekte ise
tekrar belirgin olarak canlanmaya bagsladigi gériilmektedir. Ozellikle, yilin ilk ceyregdinde
dayanikh tiketim mallarina olan talebin yavasladidi yoniindeki genel goriis yanilsama
icermektedir. Mevsimsellikten arindiriimig veriler, dayanikl tiiketim mallarina olan talebin yilin
ilk geyreginde bir 6nceki geyrede gore ciddi anlamda artislar gdsterdigine isaret etmektedir.
Dahasi, oncli veriler bu edilimin ikinci geyrekte de devam ettigini gostermektedir. 2005
yihinin Gglincli geyreginde gectigimiz yilin ilk yarisindaki yiiksek baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla yilin son iki geyreginde yillik bliyime rakamlarinin program projeksiyonlarini
asacagl ve toplamda 2005 yili biyilimesinin program projeksiyonlarina yakin olarak

gerceklesecedi tahmin edilmektedir.

20. Ozetle, yilin ilk ceyregindeki GSMH rakamlari ekonomik aktivitede bir durgunlugda isaret
etmemektedir. Aksine, yilin ilk yarisinda reel faizlerdeki distsler dogrultusunda yilin ikinci
yarisinda talepteki canlanmanin devam edebilecedi diisiiniilmektedir. Mevcut egilim ve 2006
yili enflasyon hedefi gozoniine alindidinda, ic talep gelismelerinin dikkatle takip edilmesi ve

orta vadeli hedefler agisindan temkinli olunmasi giderek 6nem kazanmaktadir.

21. Mevsimsel etkilerden ayristirmanin 6nemi konusunda yukarida yapilan dederlendirmeler,
yatinm verileri icin de gegerlidir. Yatinm verileri dederlendirildiginde, ilk bakista 6zel sektor
makine-techizat yatinmlarindaki yillik artis hizinin ¢ok disiik seviyelerde oldugu gobze
carpmaktadir. Yilin ikinci tg aylik doneminde 6zel sektér makine-techizat yatinmlarinin yillik
bazda gerilemesi slirpriz olmayacaktir. Zira makine-teghizat Uretiminin Mart ayindan sonra
Nisan ayinda da yillik bazda gerilemesi, yilin ikinci ¢ aylik doneminde yukarida bahsedilen
baz etkisinin daha da kuvvetlendigini gostermektedir. Ne var ki, mevsimsellikten arindiriimis
rakamlar makine-techizat imalatinin yilin birinci geyredinde bir 6nceki ceyrede oranla arttigini
gostermektedir. Yilin ikinci ceyredinde ise ayni egilimin devam edecedi tahmin edilmektedir.
Bunun yani sira, insaat yatinmlarinin hizli bir sekilde artmasi, toplam sabit sermaye
yatinmlarindaki artisi desteklemektedir. Insaat yatirnmlari, sinai binalara yoneldigi dlciide
ekonominin Uretim kapasitesini artiracak ve yeni istihdam olanaklan yaratacaktir. Kullanma
amacina goére yapi ruhsati verileri incelendiginde 2004 yilinin son (g aylik déneminde sinai
yap! ruhsatlarinin bir 6nceki yilin ayni dénemine gore yiiksek bir oranda artmaya devam ettigi

goriilmektedir. Bu durum, ekonomide yeni Uretim birimlerinin kurulmaya devam ettigine



isaret etmekte ve gelecek donemdeki ekonomik aktivite acisindan pozitif sinyaller

vermektedir.

22. Ote yandan, 2005 yilinin ilk ic ayllk déneminde toplam istihdamdaki artis egiliminin
surdigi gorilmektedir. Bu gelismenin ekonomi genelindeki reel Ucretler (izerindeki etkisi veri
kisiti nedeniyle saglikli bir sekilde incelenememektedir. Ozel imalat sanayii verileri
incelendiginde, 2005 yilinin ilk lic aylik doneminde bu kesimdeki calisanlar endeksinin gegen
yilin ayni donemine goére yiizde 2,7 oraninda arttigi goriilmektedir. Bununla birlikte, 6zel
imalat sanayiinde calisilan saat basina reel licretler ayni donemde ylizde 3,9 oraninda artmis,
verimlilik artisi ise ylzde 6,4 olarak gergeklesmistir. Bu cercevede, verimlilik artiglarinin reel
Ucret artislarinin Gzerinde gerceklesmesi sonucunda, 2005 yilinin ilk G¢ aylik doneminde 6zel
imalat sanayiinde reel birim (icretler gecen yilin ayni dénemine goére gerilemistir. Reel birim
Ucretler alt sektorler itibaryla incelendiginde ise, deri Uriinleri ve giyim disinda kalan
sektorlerde onemli artislar gorilmemistir. Dolayistyla 2005 yilinin ilk geyredi itibariyla imalat
sanayiinde birim (cret gelismelerinin enflasyona olumlu destek vermeye devam ettigi
gorilmektedir. Bu sektordeki birim isglici maliyetlerinin yil boyunca distk diizeyini
koruyacadi tahmin edilmektedir. Ne var ki, icinde bulundugumuz doénemde imalat
sanayiindeki birim (cret gelismelerinden ziyade ekonominin genelindeki birim isgicl
maliyetleri ve toplam harcanabilir gelir 6nem kazanmaktadir. Bu dodrultuda, son dénemde
istihdamdaki artislar da gdzoniine alindiginda, orta vadeli bir bakis agisiyla temkinli olunmasi

geregi 6n plana ¢ikmaktadir.

23. Ic talebe yonelik 6nemli sinyaller iceren bir diger unsur kredi gelismeleridir. 2005 yilinin
ilk yarisinda tasit kredilerinin yillik artis hizindaki yavaslama siirmekle beraber, aylik artisin
hala devam ettigi gorilmektedir. Konut kredileri ise giicli artis hizini korumaktadir. Yilin ilk
yarisinda reel faizlerin asadiya dodru bir hareket gostermis olmasinin 6niimiizdeki dénemde
kredilerdeki artis edilimini destekleyebilecedi tahmin edilmektedir. S6z konusu gelismeler,
Merkez Bankasl tarafindan hem i¢ talep hem de finansal istikrar acisindan dikkatle

izlenmektedir.

24. Dis talebe iliskin gostergeler istikrarli bir seyir izZlemeye devam etmektedir. ithalatin
kompozisyonunda tiiketim mallarinin orani azalmaya devam ederken ara mali ithalatinin
glicli seyretmesi, dis talebin lretim artisina destedinin yiiksek olduguna isaret etmektedir.
Diger yandan, diinya ekonomisindeki bliylime siirecine paralel olarak ithalat fiyatlari da
yiksek oranlarda artmaya devam etmektedir. Petrol fiyatlari ise ©ngoriilmesi glg
salinimlarina devam ederek enflasyon acisindan her dénemde risk olusturdugunu teyit

etmektedir. 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomimizi etkilemeye baslayan ve



enflasyondaki dislis sirecini duraksamaya udgratan faktorlerin basinda petrol fiyatlar
gelmektedir. Son dénemde ham petrol fiyatlarinda gézlenen artiglarin daha ¢ok Temmuz ayi
enflasyon rakamlarinda etkisini gosterecegi tahmin edilmektedir. Kuskusuz, petrol fiyatlari
gibi digsal soklarin enflasyon Uzerindeki orta vadeli etkileri, soklar gok uzun dénemler
boyunca siireklilik arz etmedigi siirece, sinirli olacaktir. Ancak bu soklarin uzun siire devam
etmesi durumunda orta ve uzun dénem enflasyon bekleyislerinin olumsuz etkilenmesi sz
konusu olabilecektir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi halinde Merkez Bankasi'nin gerekli

tepkiyi verecegdi unutulmamalidir.

25, Dider yandan, son donemde petrol disindaki ithal girdi maliyetlerindeki goreli istikrarli
seyir petrol fiyatlarinin enflasyon lizerinde yarattigi baskiyi kismen sinirlamakta ve 2005 yil
sonu hedefleri agisindan iyimser bir gorinim arzetmektedir. Nitekim, bu gorinim Uretici
fiyatlarina da yansimaktadir. Ancak, orta vadeli bir perspektifle 2006 yili enflasyon hedefinin
yiizde 5 oldudu g6z 6niine alindiginda, mevcut enflasyon egiliminin yeterli olmadidi ve hedefe

ancak i¢ talebin kontrol altinda tutulmasi ile ulasilabilecedi diistinilmektedir.

26. Son olarak, uluslararasi likidite kosullarinin bir stire daha gelismekte olan llkeler lehine
seyretme olasiligi artmis gorlinmektedir. Ne var ki, s6z konusu dengelerin ¢ok cabuk
degisebilecedi ve mevcut kosullarin devam edecedi varsayimina dayanarak yapilan
projeksiyonlarin riskli olacadi unutulmamalidir. Orta ve uzun vade agisindan énemli olan, bu
yonden gelebilecek olan soklara karsi ekonominin direncin artiriimasi, bir diger deyisle yapisal

reformlarda surekliligin saglanmasidir.

27. Merkez Bankasi enflasyonla miicadele alanindaki son derece dnemli kazanimlarin tersine
déonmemesi konusunda Uzerine disen goérevi yapmaya devam edecektir. Kuskusuz bu
kazanimlarin devaminin olmazsa olmaz kosullarinin baginda mali disiplinin devami
gelmektedir. Son yillarda enflasyon bekleyislerinin hedeflerle uyumlu seyretmesinin en bliytk
nedeni, kamunun butge ve gelirler politikasinin hedeflere paralel olarak yurutilmus olmasidir.
Enflasyonda tek haneli rakamlara inildigi bir gergektir ancak fiyat istikrarindan heniiz uzak
olundugu da bir baska gergektir. Fiyat istikrarina ulasilabilmesi, ancak son yillarda kararllikla
ylritlilen ekonomik programin ayni kararliikla devam etmesi, mali disiplinden taviz
verilmemesi ve mali disiplinin kalitesini uzun vadede temin edecek olan yapisal reformlarin

strdiridlmesi durumunda mimkiin olacaktir.

28. Burada vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus daha bulunmaktadir. Krizden gikig
surecinin Tirkiye ekonomisinin biiylime hizina yaptigi yiiksek katki 2004 yilinin sonuna dogru
sona ermeye baslamistir. Bunun ekonomik aktivitede bir durgunluk olarak yorumlanmamasi;

aksine, ekonominin potansiyel blylime hizina yakinsamasi olarak algilanmasi gerekmektedir.



Makroekonomik politikalarin kisa ve orta vadeli amacinin, ekonomik buytimeyi mimkin
oldugunca potansiyel biylime hizlarina yakin bir diizeyde tutmak oldugu g6z ardi
edilmemelidir. Dider yandan, son donemde siirdirilebilir bliylime konusunda Merkez
Bankasi'nca yapilan sunumlarda sik sik vurgulandigi gibi, uzun vadeli politikalar bu
potansiyelin genisletilmesi lzerine odaklanmalidir. Bu noktada, son dénemde giindeme gelen
sosyal glvenlik, mali kuruluglar ve vergi alanindaki yapisal diizenlemelerin ekonomideki
verimsizlikleri azaltmaya yonelik oldugu ve ekonominin potansiyel blyime hizini artirarak
toplumsal refaha katkida bulunacagi g6z ardi edilmemelidir. Kuskusuz, s6z konusu
reformlarin yasal zeminde oldudu gibi uygulamada da kararllikla hayata gegcirilmesi ve

kurumsallastiriimasi kritik 6nem tagimaktadir.

29. Son olarak hatirlatiimasi gereken bir husus daha bulunmaktadir. Tlrkiye ekonomisi son
yillarda 6nemli bir donlisim gecirmis ve “normallesme” siirecinde bilylik mesafe almistir.
Ekonomik programin basariyla uygulanmasi, kamu borcunun milli gelire oraninda carpici bir
surekli disilis edilimine yol acmis, boylelikle “siirdiirtilebilirlik” kaygilarinin yol actigi ok
degisik ekonomik dinamiklerin 6nemi de giderek azalmaya baslamistir. Bu doniisiim, para
politikasinin etkilerinin giderek kamuoyunca daha bilinir ve anlasilir kanallar yolu ile olmasini
saglamistir. Aktarim mekanizmalarindaki bu 6nemli dedisim siirecini olusturan basarili
ekonomi politikasi, ayni zamanda ekonominin digsal soklara karsi direncinin artmasini ve
“orta vadeyi dislinebilme” yetisini de beraberinde getirmistir. Nitekim Merkez Bankasi,
ekonominin normallesme siirecinin giliclenmeye basladigi algillamasina ulastiktan sonra
(bakiniz, 2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi” duyurusu, 20 Aralik 2004) yeni donemde orta
vadeli edilimlere dikkat cekmeye baglamis ve orta vadeli enflasyon goriinimini etkileyen;
istihdam, verimlilik ve talep gelismeleri gibi faktorleri para politikasi kararlarinda daha adirlikli

olarak degerlendirmeye baslamistir.

Sonug

30. Mali disiplinin siirdligli, yapisal reformlarda yavaslama olmadidi, petrol fiyatlarinin makul
seviyelerde seyrettigi ve bliyiik bir digsal soka maruz kalinmadidi ana senaryo cercevesinde,
yillik enflasyon oraninin 6niimiizdeki aylarda tekrar diisiise gececedi ve yil sonunu hedefle
tutarll olarak tamamlayacadi o©ngoriilmektedir. Ancak, gecikmeli etkiler gbz 6niine
alindidinda, bu giin itibariyla 2005 yili hedeflerine iliskin ©6ngdrilerin para politikasi
kararlarinda giderek azalan bir agirliga sahip oldugu ve daha gok 2006 yilinin dnem kazandigi
da bir gergektir. Son iki aydaki “Enflasyon ve Goriinim” raporlarinda enflasyonda orta vadeye
iliskin risklere 6zel vurgu yapilmis ve temkinli olma geregi acikga ortaya konulmustur. Son bir

ay iginde agiklanan veriler isiginda, enflasyondaki diisiis egilimine iligkin olarak ifade ettigimiz
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kaygilar ekonomideki talebin canlanmaya basladigini ve enflasyondaki duisiis slirecinin

ivmesinin azaldigini digiindiirecek bigimde slirmektedir.

31. Sonug olarak, 8 Temmuz 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki gorisler de
gbz oOnine alinarak vyapilan bu dederlendirmeler siginda, Bankamiz binyesindeki
Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo—Ters Repo Pazar’nda
uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin degistiriimemesine karar verilmistir.
Buglinkii veri seti 1siginda, onimizdeki aylarda kisa vadeli faizlerin egiliminin asadi yonli
olma olasiligi bir 6nceki doneme kiyasla azalmistir. Kuskusuz, enflasyonun orta vadeli egilimi
konusunda bilgi verebilecek her tiirli yeni veri ve gelecede dair alinacak her sinyal bu
ongorulerin tekrar gozden gecirilmesini saglayacak ve para politikasi kararlarinda dikkate

alinacaktir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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