Temmuz Ayi Enflasyonu ve Gorinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Temmuz ayinda TUFE yiizde 0,22 oraninda artarken, TEFE yiizde 1,52 oraninda gerilemistir. Yillik
fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 9,6 ve yiizde 9,4 olarak gerceklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de yiizde 1,4 ve yiizde —0,3; gida
dist TUFE ve tarim disi TEFE'de ise yiizde 0,9 ve yiizde 0,8 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim
2003 20044 2004 2004 2003 2004
Temmuz Temmuz Mayis Haziran Temmuz Temmuz
TUFE 27,4 9,6 04 -0,1 -0,4 0,2
Mallar 27,3 5,8 0,1 -0,7 -1,3 -0,2
Hizmetler 27,8 16,8 0,9 0,9 1,4 1,0
Gida Digi 25,5 10,6 1,5 0,8 0,7 0,4
Gida 34,4 6,0 -3,1 -3,3 -3,8 -0,6
TEFE 25,6 9,4 0,0 -1,1 -0,5 -1,5
Kamu 20,9 12,5 2,3 2,0 0,8 1,8
Ozel 27,5 8,2 -0,9 -2,2 -1,1 -2,8
Kamu Imalat 23,9 15,2 2,6 1,5 1,0 2,7
Ozel Imalat 20,3 10,0 1,8 1,2 0,5 0,3
Tarim 43,7 4,7 -5,2 -8,1 -3,9 -8,6
Tarim Digi 20,8 10,9 2,0 1,5 0,6 0,8
Tarim ve Eneriji Digl 21,3 11,7 2,1 1,6 0,6 0,8

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindirilmig enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,98, TUFE'de
ise ylzde 1,04 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 12,4 ve ylizde
13,2'ye karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirimis gida disi TUFE'nin
ortalama artisi ylizde 0,95 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 12,1‘e karsilik gelmektedir (Grafik
1). Grafikten de gorildigi gibi, son aylarda mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun 6 aylik hareketli
ortalamasinda goérece bir artis gbéze carpmaktadir. Bu artisin énemli bir bolimi son yillardaki
enflasyondaki hizli diglis sonucu mevsimsel katsayllarin  arindirimasindaki hata payindan
kaynaklanmaktadir. Mevsimsel katsayilar, gegmis veriler kullanilarak tahmin edildiginden, gegmis
dénemdeki ylksek enflasyonist ortamin vyarattigi oynakliklarin etkisini icermekte ve 6zellikle
mevsimselligin baskin oldudu aylarda hatali yorumlara sebep olabilmektedir. Ornegin, mevsimsellikten
arindirimis rakamlar Haziran ve Temmuz aylarinda gercekte oldugundan daha yiiksek, Ocak, Eylil ve
Ekim aylarinda ise daha dislik cikmaktadir. Bu nedenle, genel fiyatlarin artis egilimi ayni devam etse
dahi, mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun alti aylik ortalamalari Haziran ve Temmuz aylarinda

yukari ¢ikmakta, Eylil ve Ekim'de ise yeniden azalmaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankasi kisa bir



dénem igerisindeki mevsimsellikten arindiriimis enflasyon rakamlarini raporlamakta ancak bu
rakamlara gorinim boéliminde vurgu yapmamaktadir. Bu durumun, disik enflasyon ortaminda uzun

sureli veri birikimi olustugunda ortadan kalkacagi 6ngorilmektedir.

Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alt1 Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Alti Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Gida ve giyim fiyatlarindaki mevsimsel diisiislerin yani sira Temmuz ay! TUFE enflasyonu Uzerinde
temel olarak i) doéviz kurundaki gerileme, ii) kamu zamlar ve iii) hizmet fiyatlarindaki katilik belirleyici

olmustur.

5. Dalgal kur rejimindeki doéviz kuru-enflasyon iliskisindeki zayiflamaya paralel olarak, Nisan-Mayis
dénemindeki doviz kuru hareketlerinin enflasyon (izerindeki etkilerinin sinirli kaldigi gorilmektedir.
Ayrica, Temmuz ayinda ortalama dolar kurunun yiizde 2,7 oraninda diismesi de s6z konusu gecikmeli
etkilerin zayif kalmasina katkida bulunmustur. Kurdaki egilimin tersine donmesine ragmen goreli olarak
yuksek artis gosteren alt kalemlerden biri, dayanikli tliketim mallari grubunda yer alan elektrikli-
elektriksiz ev egsyalar fiyatlaridir. Déviz kuru gelismelerinden en gok etkilendigi bilinen dayanikl
tliketim mallari grubunda fiyatlarin yizde 0,3 gibi sinirli bir oranda artis gdstermesine karsin, elektrikli-
elektriksiz ev esyasi fiyatlari ylizde 3,0 oraninda yikselmistir. Tlrk Lirasinin deder kaybetmesinin
gecikmeli etkilerinin gorildigu bir diger grup akaryakit ve dodalgaz fiyatlandir. Kur artisi ve
uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki ylkselis Mayis ayindan sonra Haziran ayinda da akaryakit
fiyatlarina ylzde 5 oraninda zam yapilmasina yol agmistir. Akaryakit fiyat artisini takiben, dodalgaz

fiyatlari da ortalama ylizde 6,5 oraninda artirilmigtir.

6. Konut ve ulastirma gruplarindaki fiyat artislarinda, akaryakit ve dogalgaz zamlari etkili olmustur.
Bunun yani sira képrii ve otoyol gegis Ucretlerine yapilan yilzde 20 oranindaki zam da ulastirma
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hizmetleri fiyatlar Uzerinde etkili olmustur. Bunun disinda, 18 Haziran'dan itibaren gegerli olmak lzere
seker fiyatlarinda yapilan ytzde 12'lik zammin etkisiyle, Temmuz ayinda ylzde 6 oraninda artan toz

seker fiyatlari gida fiyatlarindaki mevsimsel gerilemeyi sinirlayici bir rol oynamistir.

7. Dédviz kuru ve kamu zamlar disinda Temmuz ay1 TUFE enflasyonu lizerinde belirleyici olan bir
dider unsur hizmet fiyatlari olmustur. Ocak ve Temmuz aylarinda olmak lizere yilda iki defa fiyat
ayarlamasina gidilen saglik hizmetleri grubunda yer alan tibbi hizmetler ile hastane hizmetleri alt
kalemlerinde Temmuz ayinda sirasiyla ylizde 1,7 ve yilzde 2,1 oraninda artis meydana gelmistir.
Boylelikle, bu iki grupta Ocak-Temmuz dénemi birikimli artiglari sirasiyla ylzde 8,3 ve yizde 15,8
olarak gergeklesmistir. Hastane hizmetleri fiyatlarinda 2003 yili sonunda ytizde 46,5 olan yillik artigin
2004 yili Temmuz ay itibariyle ylizde 17,5'e gerilemesine ragmen, yapilan ayarlamalarin hala
enflasyon hedefi ile uyumlu olmadigi ve bu gruptaki fiyat katiliginin devam ettigi gézlenmektedir.

8. Bunun yaninda, Temmuz ayinda kira fiyatlan ylzde 1,1 oraninda yukselirken, turizm sezonunun
yarattigi mevsimsel baskiyla, otel hizmetleri fiyatlar ylizde 2,3 oraninda artmistir. Boylelikle, Temmuz
ay! hizmet fiyatlari artisi ylzde 1 olarak gergeklesmistir. Yilin ilk alti ayinda ortalama yiizde 1,2 olan
mevsimsellikten arindirimis  hizmet fiyatlarn artisinin  Temmuz ayinda ylzde 1'e geriledigi
gorulmektedir.

Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DiE.

*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanmilmigtir.

9. Gida ve giyim fiyatlarindaki gerilemeye karsilik kamu zamlarinin etkisiyle ylzde 0,2 gibi sinirl bir
oranda dlsls gosteren mal fiyatlari, mevsimsellikten arindirilmig olarak yizde 1,5 artmigtir. Yilin ilk
yedi ayinda mevsimsellikten arindirilmig birikimli fiyat artisi mal grubunda ylzde 4,6 iken, hizmetler

grubunda ytizde 8,6 olmustur.

10. Gida fiyatlarinin mevsimsel ortalamalarin altinda diisiis gostermesi, mevsimsellikten arindiriimig
TUFE enflasyonunu yukari ¢ekmektedir. Nitekim, mevsimsellikten arindirilmis rakamlar géz éniine
alindiginda, gida dist TUFE enflasyonunun (yiizde 0,9) genel TUFE enflasyonunun (yiizde 1,4) altinda
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kaldigi ortaya c¢ikmaktadir. Kuskusuz bu rakamlar, Gglinclii paragrafta deginilen gekinceler
dogrultusunda yorumlanmalidir. Ayrica, yillik TUFE enflasyonu Haziran ayinda yiizde 8,9'dan Temmuz

ayinda yiizde 9,6'ya yikselirken, gida digi TUFE yillk enflasyonu yiizde 10,9'dan yiizde 10,6'ya

gerilemistir.

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

11. Yiln ilk yansinda, Cin'deki yiiksek blylimeye bagli olarak sanayiide kullanilan gesitli ham madde
fiyatlarinda olusan talep baskisinin demir gelik fiyatlarina yansimasi sonucu kamu imalat sanayii ana
metal fiyatlari olumsuz etkilenmistir. Son aylarda demir gelik fiyatlarinda istikrar gérilmekle birlikte
dinya ham petrol fiyatlarindaki ylkselis devam etmekte ve uluslararasi petrol fiyatlarinin yurt igi

fiyatlara yansimasiyla petrol Griinleri imalati sanayii fiyatlarinda ylksek artislar gérilmektedir.

12. Temmuz ayinda TEFE'deki aylik ylizde 1,52'lik distsin 0,61 puani devlet sektoriindeki fiyat
artiglarindan, -2,13 puani ise 6zel sektdrdeki fiyat disislerinden kaynaklanmistir. Séz konusu o6zel
sektor katkisi mevsimsel etkilerle disen tarim fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda
mevsimsel etkilerden arindinlmig TEFE Temmuz ayinda yiizde 0,3 oraninda gerilemistir.

13. Temmuz ayinda tarim grubu fiyatlari, taze sebze ve meyve fiyatlarindaki diistise bagh olarak,
yuzde 8,6 gerilemistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis tarim fiyatlarinin Haziran ayindaki yizde
1,3'lik duststin ardindan Temmuz ayinda da yiizde 3,3 oraninda azaldi§i goriilmektedir. Buna karsilik,
Temmuz ayinda mevsimsel etkilerle diisen tarim fiyatlari TEFE'den cikarildiinda, tarim disi TEFE'nin
ylizde 0,8 oraninda arttigi ortaya gikmaktadir.

14.Kamu imalat sanayii fiyatlari petrol Urlinlerinde ve sekerde fiyat ayarlamasina gidilmesinden

etkilenmistir. Ozel imalat sanayii fiyatlarinin déviz kurundaki istikrari takiben yavagladigi, petrol
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Urlnlerindeki artislardan olumsuz etkilendigi, ancak gida ve tekstil Griinleri imalati sektorlerindeki fiyat

gerilemesiyle s6z konusu etkilerin sinirlandigi gorilmektedir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilimigtir.

15. Eneriji fiyatlar ise mevcut egilimini korumus ve ylizde 0,1 artis gostermistir. Yillk bazda eneriji

fiyatlarinin ylizde 2,2 ile gerilemeye devam ettigi gézlenmektedir.

16. Boylelikle Temmuz ayinda yillik TEFE artisi ylizde 9,4'e gerilemistir. Tarim disi TEFE ise ylizde
10,9'a yikselmistir. TEFE'deki yiiksek dalgalanmalarin tarim sektorii tarafindan belirlendigi ve tarim
fiyatlarinin oynak seyri géz 6niinde bulunduruldugunda, 6nimizdeki donemde TEFE'nin dalgal bir
seyir izleyecedi, tarim disi TEFE'nin ise ham petrol fiyatlar ve déviz kurundaki gelismelere bagh olarak
artmaya devam edebilecegi 6ngorilmektedir.



II. GORUNUM

Genel Makroekonomik Gériiniim

17.2004 yilinin genel makroekonomik gortnimiinin belirginlesmeye basladidi bu glinlerde, uzun
suredir tutarlilikla uygulanmakta olan ekonomik programin, zaman zaman ortaya cikan dissal
belirsizliklere ragmen, makroekonomik istikrar ve fiyat istikrari yolunda 6nemli kazanimlar sagladigi
gdzlenmektedir. Milli gelirde ylksek bliyime oranlarina ulasilirken g yil arka arkaya enflasyonda
keskin disiisler kaydedilebilmesi, bliylik oranda taviz vermeden uygulanan mevcut programla mimkiin
olabilmistir. Kuskusuz, bu cabalarin heniiz yeterli olmadidi, ekonomik dengelerin kalici bir sekilde
oturmadigi ve fiyat istikrarinin heniiz tam olarak saglanamadigi da g6z ardi ediimemesi gereken bir
husustur. Ancak yine de istikrar yoniinde 6nemli mesafeler alindidi, hem makroekonomik gostergelerin
hizla iyilestigi hem de kurumsal yapida gegmis donemlere gore énemli degisiklikler gerceklestirildigi de

bir gergektir.

18. Uygulanmakta olan programin baslica hedefleri, genel makroekonomik ortamin ve beklentilerin
iyilestirilerek Tirkiye ekonomisinin iginde bulundugu kisir dénglilerden arindiriimasi, enflasyonun ve
bor¢ yikinin asadi cekilerek ekonomik birimlerin 6niini goérebilecedi bir ortamin yaratiimasi ve
baslatilan yapisal donisimlerle kaynaklarin daha etkin dagiiminin saglanarak uzun soluklu bir
makroekonomik istikrarin sadlanmasidir. 2004 yilinin ortalarina gelindiginde bir cok alanda 6nemli
mesafeler alindiji, temel makroekonomik dediskenlerde beklenenin de Gtesinde iyilesme saglandigi,
ancak mutlak fiyat istikrari ve kalici makroekonomik istikrar konusunda gidilecek daha gok yol oldugu

gorulmektedir.

19. Deneyimler isiginda, mevcut programin digsal soklara karsi badisikligi artirdigi ve programin
gerekleri yerine getirildiginde temel egilimin hep iyiye dogru gidis yoninde oldudu aciklikla
gorilmistir. Ornegin, 2003 yilinin ilk aylarinda Irak operasyonuyla ortaya c¢ikan digsal sok ve
belirsizliklerin ekonomi Uzerindeki etkileri sinirl kalmis ve séz konusu faktorlerin ortadan kalkmasini
izleyen dénemde, program gereklerinin yerine getirilecedi algilamasini takiben, gerek enflasyondaki
dusls gerekse ekonomik aktivitedeki canlanma sireci devam etmistir. Yine 2003’lUn Ekim ayinda déviz
kurundaki hareketlenmenin ardindan ana edgilimin adir bastigi ve enflasyondaki disis siireci ve
blylmenin devam ettigi unutulmamalidir. Son olarak, Nisan ayinin ortalarindan itibaren Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin 6niimizdeki aylarda faiz artirimina gidebilecedi yoniinde sinyaller
verisini takiben ortaya cikan global likidite ve risk egilimlerindeki degisim finansal piyasalarda
dalgalanmalar yaratmistir. Dahasl, s6z konusu gelismeler dis politikaya ait bazi ddnemsel belirsizliklerin
de oldugu ve cari acidin hizla artmaya basladigi bir dénemde ortaya cikmistir. Ancak, parasal ve mali
disiplinin devam ettigine dair verilen sinyaller ve sosyal giivenlik ve vergi reformuna yonelik yapisal
reformlarin glindeme gelmesi sonrasinda dalgalanmalar sinirli kalmis; sonug olarak temel edilim

yeniden makroekonomik istikrar yonine dénmustdr.



20. istikrar programi cercevesinde uygulanmakta olan politikalar ve program déneminin gecmisle
kiyaslamasi, gelecege yonelik algilamalarin sekillendiriimesinde somut, seffaf ve hesap verilebilir genis
kapsamli programlarin 6nemine isaret etmektedir. Zira toplumun algiladigi en 6nemli ekonomik capa,
parasal veya mali bir degiskenden ziyade, genel iktisat politikalarindaki disiplinin sirdiriimesi ve
yapisal kirilganliklarin azaltiimasina yonelik saglam diizenleme ve reformlari igeren, giivenilirligi yliksek
taahhitler olmaktadir. Bu gercevede, Merkez Bankasi'nin da dahil oldugu bir platformda éniimiizdeki
dénemin makroekonomik gergevesinin sonuglandirlma asamasina gelinmesi ve bu gergevenin mali

disiplin ve yapisal reformlarin devamini i¢sellegtirmesi olumlu bir gelisme olarak algilanmaktadir.

21.Yiln ilk yarisinda blyime daha gok 6zel tiketim ve 6zel yatinm kaynakli olmustur. 2004 yilinin
ikinci ceyregindeki bilylime kompozisyonunun ilk ceyrede paralel bir seyir izleyecegi éngoriilmektedir.
Yilin ikinci yarisinda ise son donemde artan faizler ve déviz kuru dalgalanmalarina paralel olarak
biylime hizinda ic talep kaynakl goreli bir yavaslama goézlenebilecekse de, artan yatirim egilimi ve dis
talebin gliglli seyretmesinin bu yavaslamayi sinirli kilabilecegi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda, kisa
donemde blylk bir dissal sok olusmadidi varsayimi altinda, milli gelirin blylime hizinin 2004 vyili
basindaki program projeksiyonlarindan yiiksek olacadi ortaya ¢ikmaktadir. Bu gelismeler paralelinde,
yllin kalaninda ara mali ve yatirim mal ithalatinin ylksek seyredecedi ve ekonomik aktiviteye bagl
olarak hizlanan ithalat artisi sonucu, ihracattaki ve turizm gelirlerindeki olumlu performansa ragmen,
yil sonu cari agiginin gectigimiz yillara oranla yiiksek olabilecedi tahmin edilmektedir. Ulkemizin yapisal
dinamikleri géz 6niine alindidinda, blyimenin éngorilenden yiiksek cikmasi durumunda cari agigin da

yuksek gikmasi bir sirpriz olarak nitelendirilmemelidir.

22, Merkez Bankasi gegctigimiz (g yilda oldudu gibi bundan sonra da para politikasini gelecek dénem
enflasyonunun hedefle tutarliigini gézeterek sekillendirecek, dolayisiyla ekonomik birimlere karisik
sinyaller vermekten kaginacaktir. S6z konusu stratejinin enflasyon bekleyiglerini sekillendirmekte
onemli bir rol oynadigi ve enflasyon hedeflerinin giderek daha da etkin bir capa niteligine blrlindigu
de aciktir. Ayni para politikasi gercevesi, enflasyonla micadele ve yiksek blylime hizlarinin birlikte
surdirilebilmesine de 6nemli katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, mevcut para ve kur politikasi altinda
Merkez Bankasinin dogrudan cari agiga midahalesi s6z konusu degildir. Kaldi ki, reel faizlerin biylk
oranda risk primindeki oynakliklar tarafindan belirlendigi ve déviz kurunun diizeyinin piyasa kosullari
altinda olustugu bir ortamda, boyle bir politika tepkisinin, verilecek sinyalleri karistirmasi ve bekleyisleri
olumsuz yonde etkilemesi disinda, yararl da olmayacadi ortadadir.

23.0Ote yandan, cari islemlerdeki bozulmanin gelecek dénem enflasyonunu hangi kanallardan
etkileyebilecegdinin dogru analiz edilmesi son derece énemlidir. Ik kanal, cari islemler hesabindaki
bozulmanin ve bu konudaki bekleyislerin déviz kurunda yaratabilecedi hareketler yoluyla enflasyonu
olumsuz etkileme olasiligidir. Bir siredir (zerinde calisiimakta olan orta vadeli yeni bir programin
uluslararasi kuruluslarin da destedi ile hayat gegirilmesi yolunda 6nemli asamalar kaydedildigi g6z
onilne alindidinda, bu olasiigin glgli bir olasilik olmadigi ve olmayacadi agiktir. Bunun en blyiik kaniti



uygulanmakta olan program cgergevesinde elde edilen kazanimlar ve digsal soklara karsi ekonominin

giderek daha az duyarl hale geldigi gercedidir.

24. Ikinci kanal ise, cari islemler hesabinda bozulmaya yol acan unsurlar ile enflasyon dinamigi
arasindaki iliskidir. Bu iligkiyi saglayan unsurlardan biri olan doviz kuru kanalinin yukarida tartisildid
dikkate alindiginda, yiiksek bliyiime hizi siphesiz bir diger 6nemli unsur olarak ortaya cikmaktadir. Bu
durumda sorulmasi gereken soru sudur: Ulasilan yiiksek biylime hizi enflasyondaki diistis slrecini ne
Olgiide tehdit etmektedir? Bu sorunun tatmin edici bir sekilde yanitlanabilmesi icin mevcut Uretim
diizeyinin enflasyon (zerinde yarattigi baskinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Son dénemde 6zel
yatinrm harcamalarinda gercgeklesen yiksek artis ve siire giden verimlilik artisi dikkate alindiginda
potansiyel Uretim diizeyinin artmakta oldugu belirtilebilir. Nitekim, Merkez Bankasl blinyesinde
gergeklestirilen hesaplamalar, 2004 yili ilk yansi itibariyla Gretim diizeyinin enflasyondaki disus
sirecini tehdit eder boyutta olmadigini gostermektedir. Kaldi ki, potansiyel Uretim dizeyi ile
gerceklesen (retim arasindaki fark olarak tanimlanan Gretim acidi enflasyonu belirleyen
degiskenlerden sadece bir tanesidir ve en énemlisi de dedildir.

25.Ote yandan, cari islemler hesabinin enflasyonist siire¢ (zerine olan etkisi hakkindaki bu
goruslerimiz, cari islemler hesabindaki gelismeleri dikkatle izledigimiz gerceginin Ustiini 6rtmemelidir.
Cari agigin 6nemli oranda makina-techizat ithalatindan kaynaklanmasi, yatinrm mallarinin potansiyel
Uretime yaptigi katki kanaliyla verimlilik artisini desteklemekte, diisiik enflasyon ve yiiksek blyime
hizinin devamina katkida bulunmaktadir. Ne var ki, acigin yliksek seyretmesi, ayni zamanda diinyadaki
likidite egilimlerinin dedismesi kargisinda (lke ekonomisinin kirilganigini artirmaktadir. Ornegin,
Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankas’'nin 6nliimuzdeki giinlerde beklenenden siddetli bir faiz
artirmina gitmesi olasihdi, mevcut durumda bir risk unsuru olarak algilanmalidir. Bir kez daha
vurgulamak gerekirse; yapisal reformlarin kesintisiz olarak siirdirtildigi ve maliye politikasinin rayinda
gittigi bir ekonomide, s6z konusu riskin gerceklesmesinin yukarida bahsedilen olumlu gelismeleri uzun

sureli tersine gevirecek etkiler yaratmasi kuskusuz beklenmemelidir.

26. Onimizdeki dénemde cari aciktaki gelismelerin alt kalemleriyle beraber detayl olarak takip
edilmesi ve gidisatta muhtemel bir sorun 6ngdrilmesi durumunda, mali disiplinden taviz verilmeyerek,
gerekirse tiketim mali artisinin kontrol altinda tutulmasina yoénelik “segici dnlemler” alinmasi faydali
olabilecektir. Zira, vergi gelirleri ve bltce performansindaki iyilesmenin bir bdlimi ekonomik
aktivitenin hizlanmasina paralel olarak olusmustur. Devresel hareketlerin yarattigi ekstra vergi
gelirlerinin harcamalara kanalize edilmemesi, cari islemler lizerinde olusan baskinin azalmasina katkida
bulunabilecektir. Bitiin bunlarin &tesinde, cari acgidin orta vadede biyime Onlinde bir engel
yaratmamasi, ancak yapisal reformlarin hizlandirlarak finansman kalitesinin daha da iyilestiriimesi
yoluyla mimkiin olabilecektir. Bu cercevede, sosyal giivenlik ve vergi reformlarinin gok énemli bir

politika tepkisi olacadi gézlerden uzak tutulmamalidir.



Enflasyon

27. TUFE artigi, son dénemdeki petrol fiyati soku ve déviz kuru dalgalanmalarina ragmen, Temmuz
ayinda olumlu seyrini devam ettirerek 2004 yilinin ilk yedi ayinda kimdlatif olarak ylzde 3,3
seviyesinde kalmistir. Nisan ve Mayis aylarindaki doviz kuru dalgalanmalari sonrasinda Tirk Lirasinin
yeniden deder kazanma egilimine girmis olmasi, déviz kurundan TUFE enflasyonuna geciskenligi
kisitlayan faktérlerden biri olmustur. Bunun yaninda, enflasyondaki bu egilimde, bekleyislerin olumiu
seyri, dayanikli tiketim mal digi i¢ talep canlanmasinin yavas gergeklesmesi, gida fiyatlarinin olumlu
seyri ve yilin ilk yarisinda verimlilik artiginin devam etmesi de énemli rol oynamistir. Ayrica, imalat
sanayiinde artan verimlilik artislarina bagl olarak, birim isgiici maliyetlerinin, gectigimiz iki yil kadar
olmasa da, 2004 yilinin genelinde enflasyona olumlu katkiyr saglamaya devam edecedi tahmin
edilmektedir. Verimlilik artiglarinin devami igin yatinm ve (retimin oniindeki engellerin ortadan

kaldiriimasina yonelik dizenlemelerin stirmesi her durumda bir én kosul olmaktadir.

28. 2004 yili bagindan itibaren, yillik TUFE enflasyonu rakamlarinin Mayis ayina kadar diisecedi, Mayis
ayindan itibaren ise gectigimiz sene ayni aylarda son derece diisiik seyreden fiyat artislarina bagl
olarak duraklayabilecegi, hatta yikselebilecedi, ancak bu durumun tamamen 6ngoériiler cercevesinde
olacadi defalarca vurgulanmisti. Nitekim, Temmuz ayinda, tamamen gegmise donik bir degisken olan
yillik enflasyon rakamlari bir énceki aya gére artmistir. Bu guinki veriler itibariyla, petrol fiyatlari ve
déviz kurundaki dalgalanmalarin etkisiyle, yillik enflasyon rakamlarinin Adustos ayinda da artabilecegi,
ancak sonrasinda istikrar kazanarak yll sonu enflasyon hedefi dahilinde gergeklesecegi

0ngorilmektedir.

29, Kuskusuz son dénemde, &zellikle petrol fiyatlarindaki hareketlenmenin ithal mallarin fiyatlar ve
Uretim maliyetleri kanaliyla genel enflasyon dizeyi (izerinde yansimalari olacaktir. Ancak bu etkilerin
kisa donemde gegmise oranla sinirl kalacagi 6ngorilmektedir. Zira, rekabet ortaminin giderek
yayginlasmasi ve i¢ talebin kontrol altinda tutulmasi, firmalarin maliyetleri fiyatlara gecgirmesini
ertelemektedir. Dahasi, Merkez Bankasi'nin gelecek dénem enflasyonuna odakl bir politika izlemesi,
disen enflasyon ve son iki yildir uygulanan siki maliye politikalari fiyatlama davraniglarini
dedistirmekte, bekleyisleri etkilemekte ve gecici maliyet dalgalanmalarinin enflasyona gegcis etkisinin
zayiflamasina katkida bulunmaktadir. Kaldi ki, tiiketici fiyatlari artisinin yilin ilk yedi ayindaki seyrinin
enflasyon hedefi ile tutarll patikanin da altinda olmasinin yarattigi marj, temel edilimden gegici

sapmalarin yil sonu hedefini tehdit etmeyecedine isaret etmektedir.

30. Merkez Bankasl, gelecege odakl bir bakisla, para politikasi kararlarinin gecikmeli etkilerini de
hesap ederek hareket etmek durumundadir. Siki maliye politikasi ve hedefle uyumlu gelirler politikasi
uygulanmaya devam edildigi siirece, yilin kalaninda belirgin bir enflasyonist baskinin hissedilmeyecegi
ongorilmektedir. Ne var ki, icinde bulundugumuz yilda enflasyon hedefine ulasilabilecedi kanilari

gliclenmis olsa da, 2005 yili acisindan baz riskler olduju da géz éniine alinmalidir. Oniimiizdeki



dénemde, ve o6zellikle 2005 yilinda enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olasi faktorler ve riskler su

sekilde 6zetlenebilir:

¢ 2005 yihinin basindan itibaren, gerek ic talep gelismeleri gerekse birim isglici maliyetlerinin
enflasyona gectigimiz Uc yildaki kadar destek vermeyecedi tahmin edilmektedir. Toplam ic talep
2003 yilinda toparlanma siirecine girmis ve 2004 yilinin ilk yarisinda canlanmasini artirarak devam
ettirmistir. Bu nedenle, tlketici kredilerindeki gelismeler ve i¢ talep bilesenlerinin énimuzdeki

dénemde izleyecedi seyir dikkatle takip ediimeye devam edilecektir.

e Son yedi aylk imalat sanayii fiyat artisinin ylizde 8,7 olmasl, i¢ talebin canlanmaya baslamasi
durumunda tiiketici fiyat artislarinin hizlanabilme riskini de beraberinde getirmektedir. 2003 yilinda
enflasyon dislslne olumlu katki yapan kamu fiyatlari, 2004 yilinin ilk yedi ayinda 6zel imalat
sanayi fiyatlarinin 7,6 puan (izerinde gerceklesmistir. Bu ylkseliste, 6zellikle diinya ekonomisinin
yeniden bliylimeye baslamasiyla uluslararasi piyasalarda ham petrol, ana metal ve kimyasal Griin
fiyatlarindaki artis ile déviz kurlarinda yilin ikinci geyregindeki yiikselme biylk rol oynamistir.
Bununla birlikte, TEKEL Urinleri ve seker gibi dider kamu Griinlerindeki fiyat artislarinin da énemli
rol oynadidi gozlenmistir. Kamu fiyatlarindaki yiikselisin, yilin ik yedi ayi itibariyla, 2004 yil
enflasyonu igin tolere edilebilecek bir diizeyde oldugu goriilmektedir. Ancak, enflasyonda tek
haneli rakamlarin hedeflendigi 6niimizdeki doénemde, bitce finansmani sadlamak icin
6ngoriilmeyen vergi ve fiyat artiglarina gidilmesi enflasyon hedeflerini riske sokacaktir. Bu nedenle,
onlimizdeki donemde mali disiplinin kalitesinin gliclendirilmesi geredi vurgulanmasi gereken

hususlarin baginda gelmektedir.

¢ Enerji fiyatlarinda 6ngoérilemeyen sapmalar, diinyanin her yerinde oldugu gibi tlkemizde de her
zaman bir risk unsurudur. Petrol fiyatlarindaki artisin yakin zamanda tersine dénmeyecedi
algilamalar gliclenmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki bu artis egiliminin éniimiizdeki dénemde
hem cari islemler acigi, hem de enflasyon (izerinde baski olusturmasi olasidir. Diinya petrol
fiyatlarindaki artislarin devam etmesi ve kur baskisi nedeniyle artabilecek biitce finansman ihtiyaci,
onimizdeki doénemde de akaryakit ve petrol Urlnleri fiyat artislarini kaginilmaz hale
getirebilecektir. Bu artiglarin 2004 yilinin kalaninda ve 2005 yilinda enflasyona yansimalari
yakindan takip edilecektir.

e Yaklagik g yildir devam eden enflasyon hedefine odakli para ve maliye politikalari ve Merkez
Bankasi'nin enflasyon ediliminin ilerideki seyrine yonelik gorislerini gittikge artan bir aciklikla
kamuoyuyla paylasmaya baslamasi, enflasyon bekleyislerinin sekillenmesinde &nemli rol
oynamaktadir. Sonug olarak, bugilin gelinen noktada, agiklanan enflasyon hedefi artik ekonomik
birimlerce gicli bir referans olarak algilanmaktadir. Bu baglamda, 2004 yilinin geri kalaninda ve
sonrasinda da, mevcut programin yapisal reformlar kanadina daha da agirlik verilerek benzer bir
yaklasimla devam ettirilecedine dair algilamalarin olusmasi durumunda, enflasyon bekleyislerinin

hedeften belirgin bir sekilde sapmayacagi 6ngorilmektedir.
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e Hizmet sektdriindeki katiik géreli olarak devam etmektedir. Ozellikle, kira, egitim ve hastane
hizmetlerindeki yillik fiyat artislarinin genel enflasyon egiliminin (zerinde seyretmesi ve gegmise
endeksleme davranisinin devam etmesi, 2005 yili enflasyonu agisindan 6nemli boyutta riskler
getirmektedir. Unutulmamalidir ki, tek haneli enflasyon rakamlarinin hedeflenecedi 6nimiizdeki
donemde, her hangi bir alt kalemin genel egilimden belirgin bir sapma gdstermesi sonucu
olusabilecek goreli fiyat farklilasmalari bugiine kadar oldugundan ¢ok daha fazla 6nem tasiyacaktir.

Tarim ve gida fiyatlarinin 2004 yili icerisinde enflasyona olumlu destek verdigi gozlenmektedir.
Ancak, stz konusu sektorler doga kosullari ve mevsimsel egilimlere oldukca duyarl olmaktadir.
Dolayisiyla, bu sektérlerdeki fiyat gelismeleri 2005 yili enflasyonu konusunda ¢ok az bilgi icermekte

ve para politikasi kararlarinda baskin olabilecek bir igerik tagimamaktadir.

Dis ticaret aciginin artan ekonomik aktiviteye badli olarak yilksek seyretmesi ve bu durumun
yarattifi hassasiyet; Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin beklenenden hizli bir faiz
artinmina gitmesi, mevcut programin devamina iliskin alinacak kararlarin gecikmesi veya Avrupa
Birligi miizakere siirecine dair belirsizliklerin olumsuz sonuglanmasi gibi olasiliklar, mali piyasalarin
risk algilamalarini artirmaktadir. Kuskusuz, parasal ve mali disiplin siirdiikce ve yapisal reform
alanlarinda kalic adimlar atildikga, s6z konusu risklerin gerceklesmesi durumunda ortaya
cikabilecek dalgalanmalar, hem dalga biyukligi hem de fiyatlara yansima agisindan 2001 6ncesi
donemdeki 6rneklerine kiyasla ¢ok daha zayif olacaktir. Ancak, mevcut durumda icinde
bulundugumuz kosullarda, kisa vadede dis ekonomilerdeki gelismeler ve bu yoénde verilecek

sinyallerin 6nem tasidigi géz ardi edilmemelidir.

31.Sonug olarak, éniimizdeki aylarda yillik enflasyon oranlarinin az da olsa ylkselme olasiligina
ragmen, yilin ilk yedi ayindaki birikimli enflasyonun oldukca disiik gerceklestigi géz éniine alindiginda,
enflasyon hedefinin asilma olasiliginin, biyik dissal soklar haricinde disiik oldugu goériimektedir. Yurt
disi talepteki artig, birim maliyetlerdeki azalisin yavaslamasi, yurt igi tliketim harcamalarinda gérilen
goreli canlanma, kapasite kullanim oranlarinin ylksek seyri ve hizlanan kamu fiyat artislari 2005 yilinda
enflasyonla micadelenin daha da cetin kosullar altinda gerceklesebilecedine isaret etmektedir. Bu
nedenle, onimizdeki dénemde mali disiplinin sirddrdlmesinin  yaninda, kamu Ucret ve gelirler
politikalarinin enflasyon hedefiyle uyumlu olarak yiritilmesinin enflasyonla miicadelenin devami

acisindan bir 6n kosul olmaya devam ettigi goz ardi edilmemelidir.

32.Bitlin bunlarin yaninda, enflasyondaki dislsin ve istikrarli blylimenin devam edebilmesi
acisindan, orta ve uzun vadede verimlilik artislarinin devami igin yatirm ve Uretimin énindeki her turl{
engelin ortadan kaldiriimasina yonelik diizenlemelere adirlik veriimesi kritik énem tagimaktadir. Bu
konuda baglatiimis bulunan gabalar ve son dénemde kamu ydnetimi, sosyal glvenlik ve mali sektér
alanlarindaki reformlar konusunda atilan adimlar olumlu degerlendirilmektedir. Unutulmamaldir ki,
ekonomik temellerin saglamlastiriimasi ve kirilganliklarin azaltimasina dair son g yildir biylk
fedakarliklarla elde edilen kazanimlarin kalici olabilmesi, ancak ve ancak yapisal dénisimiin hizla

hayata gegcirilmesiyle mimkiin olacaktir.
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Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004
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