Mayis Ayl Enflasyonu ve Gorinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Mayis ayinda TUFE yiizde 0,38 oraninda artmis, TEFE is yiizde 0,03 oraninda gerilemistir. Yillik
fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 8,9 ve yiizde 9,6 olarak gerceklesmistir.

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

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Ayhik % Degisim

2003 2004 2004 2004 2003 2004

Mayis Mayd Mart Nisan Mayis Mayis

TUFE 30,7 8,9 0,9 0,6 1,6 04
Mallar 31,4 4,3 1,0 0,6 1,6 0,1
Hizmetler 29,5 18,2 0,7 0,6 1,5 0,9
Gida Digi 28,6 11,4 0,5 0,6 1,5 1,5
Gida 37,8 14 2,2 0,6 1,9 -3,1
TEFE 33,7 9,6 2,1 2,6 -0,6 0,0
Kamu 30,4 9,3 3,0 0,5 -2,7 2,3
Ozel 35,0 9,6 1,8 3,5 0,2 -0,9
Kamu Imalat 35,0 11,8 4,1 0,4 -3,0 2,6
Ozel Imalat 28,0 9,1 0,7 1,5 0,3 1,8
Tarim 48,1 10,5 3,6 6,9 -0,1 -5,2
Tarim Digi 29,2 9,2 1,6 1,1 -0,8 2,0
Tarim ve Eneriji Digl 30,1 9,9 1,7 1,2 -0,9 2,1

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindinlmis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,1 , TUFEde ise
yuizde 0,6 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla yiizde 13,8 ve ylizde 8’e karsilik
gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida disi TUFE'nin ortalama artisi yiizde
0,9 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 11,6'va karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Alti Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandiriimis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DiE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Mayis ayinda TUFE alt kalemleri agisindan 3 unsur én plana ¢ikmaktadir. Bunlar; (i) gida
fiyatlarindaki gerileme, (ii) giyim fiyatlarinda beklentilerin izerinde artis ve (iii) Turk Lirasindaki deger

kaybinin fiyatlara yansimasi olarak ¢zetlenebilir.

5. Tarim fiyatlarinda kis aylarindaki yiiksek artislarin telafi edilmesi gida fiyatlarinin gerilemesiyle
sonuclanmistir. Gida fiyatlarindaki gerileme ile, enflasyon, Beklenti Anketi Mayis ayi sonuglarina gore
yiizde 1,1 olan beklentinin oldukca altinda kalmistir. TUFE'de 6zellikle taze sebze fiyatlari ok yiiksek
oranlarda gerilemistir. Diger taraftan, cay fiyatlarinda ayarlamaya gidilmesi icecek grubunda fiyatlarin
yuzde 3,4 artmasina neden olmustur. Bunun sonucunda gida grubu fiyatlarindaki gerileme ylizde 3,1
olurken, gida, icki ve tiitiin grubu genelinde fiyatlardaki diistis yizde 2,3 ile goreli olarak sinirl
kalmistir.

6. Giyim grubunda ylizde 5,8 olarak gerceklesen enflasyon, her yil blyldk bdliml Nisan ayinda
meydana gelen mevsimsel artigin bir kisminin 2004 yilinda Mayis ayina kaydigina isaret etmektedir.
Giyim fiyatlari endeks degerinin su anki diizeyinin gecen sezonun (Kasim ayi) ylizde 1,8 gerisinde
oldugu ve yillik fiyat artis oraninin yalnizca yizde 2,5 oldudu distnildtgiinde giyim grubu fiyat

artislarinda hedef agisindan her hangi bir olumsuzluk gériilmemektedir.

7. Mayis ayinda piyasalarda enflasyon acisindan merak edilen konu Tirk Lirasindaki deder kaybinin
fiyatlari nasil etkileyecedi olmustur. TUFE alt kalemlerindeki gelismeler bu cercevede incelendiginde,
kur artisinin TUFE'deki etkisinin genelde akaryakit fiyatlariyla sinirli kaldigi gériilmektedir. En gok
etkilenmesi beklenen dayanikli tliketim mallari grubunda ise fiyat artisi yizde 1,9 olmustur. Kur
artisinin 6zel ulagim araglari ve eglence kiiltiir araglari fiyatlar (zerinde kiiglik etkileri goriilse de

elektrikli-elektriksiz ev aletleri fiyatlari artmamistir. Bir baska deyisle, Turk Lirasinin deger
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kaybetmesinin dayanikli tilketim mallari ve TUFE enflasyonu Uzerindeki etkileri Mayis ayi itibariyla
sinirll olmustur. Kur artisinin hangi oranda kalici olarak algilanacadi ve i¢ talebin yaz aylarindaki

durumu fiyatlara gegisinin derecesini belirleyecek temel unsurlar olarak gorilmektedir.

8. Yukarida dzetlenen (g ana nokta disinda, géreli fiyat farklilasmasi agisindan enflasyon gelismeleri
geride biraktigimiz aylarla benzer 6zellikler tagimaktadir. Hizmet grubu fiyat artisi yilin ilk dért ayindaki
seyrine paralel bir diizeyde yizde 1.4 (mevsimsellikten arindiriimis) olarak gercekleserek enflasyon
hedefi

kontratlarina yansimasiyla beraber, hizmet grubu fiyat artiginin da goéreli olarak yavaslamasi

ile uyumlu olmayan seyrini surdirmustir. Yilllk enflasyon oranlarindaki dislsin kira

beklenmektedir.

Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimig)*
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

9. Sonug olarak, Mayis ayinda, mevsimsellikten arindiriimis gida disi TUFE artisi geride kalan 6 aylik
déneme kiyasla az da olsa yikselis egilimi goéstermistir. Bununla birlikte, gida disi enflasyonunun ilk
bes aydaki ortalamasi ylizde 0,9 diizeyindedir ve hizmet fiyatlarinin yliksek artisina ragmen enflasyon
hedefi ile uyumlu goriinmektedir. Diger taraftan, gida fiyatlari mevsimsellikten arindirilmis olarak Mayis
ayinda Ocak ayina gore ylzde 1,7 oraninda gerilemistir. Bu grupta yillik fiyat artis hizinin yizde 1,4
diizeyinde bulundugu da goz oniine alinirsa, gida fiyat artislarinin yil sonu enflasyonu acisindan risk
yaratma olasiliginin oldukga diisiik oldugu ortaya cikmaktadir.
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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

10. 2004 yili Mayis ayinda TEFE ylizde 0,03 oraninda gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis TEFE'nin
artis orani Nisan ayina gore 1,1 puan diserek ylizde 0,8 diizeyinde gerceklesmistir. Buna karsilik,
tarim disi TEFE artis orani Nisan ayina gore 0,9 puan artigla ylizde 2,0 dizeyine ylkselmistir (Grafik 4).

11. Mayis ayinda TEFE'deki gerileme yiizde 5,2 oraninda diigen tarim fiyatlarindan kaynaklanmistir.
Ocak-Nisan doéneminde aylik ortalama ylizde 2,6 artan mevsimsellikten arindirilmis tarim fiyatlan,
Mayis ayinda ylzde 2,3 gerileyerek, vyilbasindan itibaren gosterdigi egilimden oOnemli olclde
farkhlasmistir. Tanim fiyatlarindaki diisiis TEFE'ye —1,54 puan olarak yansirken, imalat sanayi fiyatlari
ylzde 2,1 oraninda artarak TEFE enflasyonuna 1,51 puan katkida bulunmustur. Bir baska deyisle,
tarim fiyatlarindaki gerileme, maliyet yonli baskilarla hizlanan imalat sanayi fiyat artislarini telafi
ederek, Mayis ayl TEFE enflasyonunu sinirlandirmistir.

12. Tanim digi TEFE aylik artis oranindaki belirgin yiikseliste, Turk lirasinin dolar kuru karsisinda Nisan
ve Mayis aylarinda ortalama olarak sirasiyla ylizde 2,7 ve 11,1 oranlarinda deder kaybetmesi dnemli
rol oynamistir. Aylik artis oranlari 6zel imalat sanayi fiyatlari icin ylzde 1,8'e, kamu imalat sanayi
fiyatlari icin ylizde 2,6'ya yukselmistir. Kamu imalat sanayi fiyat artisinda kurdaki yiikselisin yani sira
ham madde fiyatlarindaki yikselisin de etkisi goriilmektedir. Diinya metal fiyatlarindaki artis hizinin
yavaslamasina karsin, kamu ana metal sektoriinde fiyatlarin ylizde 9,1 artmasi dikkat ¢ekmektedir.
Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve kurdaki yiikselisten dolayi petrol Griinlerine Mayis ayi ortalarinda
yapilan yiizde 5'lik zammin kamu petrol Grlinleri imalati sektériine yiizde 2,3'lik artis olarak yansidigi

gorulmektedir.
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Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

13. Ozel imalat sanayi alt sektérleri incelendiginde, kur artiginin alt kalemlerin cogunda kismen etkili
oldugu, en yiiksek artislarin ise sirasiyla basin-yayim, iletisim techizati imalati ve tekstil Grinleri imalat
fiyatlarinda meydana geldigi gortilmektedir. Tekstil Grlnlerindeki ylizde 5,2'lik artis, gerek bu grubun
dzel imalat sanayi icinde yiiksek adirlikla temsil edilmesinden, gerekse TUFE altindaki giyim fiyatlarini
gecikmeli olarak etkileme olasiigindan dolayl 6nem tasimaktadir. Yiizde 1,8'lik 6zel imalat sanayi fiyat

artisina bu grubun katkisi 0,6 puan olmustur.

14. Enerji fiyatlan, Mayis ayinda, su fiyatlarinin ylizde 2,1 oraninda artmasiyla, ylizde 0,6 artmustir.
Eneriji fiyatlar gegen yilin Mayis ayina gore ylizde 1,7 oraninda gerilemistir.

15. Yukaridaki gelismeler paralelinde, yillik enflasyon TEFE'de ylzde 9,6'ya, tarim disi TEFE'de ise
yuzde 9,2'ye ylkselmistir.



I GORUNUM

16. Mayis ayl enflasyon rakamlari, ham madde maliyetleri ve mali piyasalardaki dalgalanmalarin
enflasyona ne 6lclide yansiyacaginin gozlemlenmesi agisindan 6nemli bir referans olusturmaktaydi. Bu
gergevede, gida disi TUFE artiginin yiizde 1,5 diizeyinde kalmasi, séz konusu olumsuz gelismelerin
enflasyon Gzerindeki etkilerinin sinirll kalacagina isaret etmis ve yil sonu enflasyon hedefinin erisilebilir
oldugu kanisini gliglendirmistir. Kuskusuz, maliyet yonli baskilarin yaz aylarinda da enflasyon (zerinde
etkili olmasi olasidir; ancak, bu etkilerin yil sonu hedefini tehdit edecek dizeye ulasmayacadi

Ongoéralmektedir.

17. Enflasyonda son (g yildir devam eden disls edilimi sonrasinda, bu alanda katedilen asamalarin
kalia bir nitelik kazanma egilimine girdigi gorilmektedir. Tirkiye ekonomisinin yasadigi bu siireg

icerisinde enflasyon dinamiklerinde meydana gelen degisim ana basliklarla séyle 6zetlenebilir:

e Uygulanan programa paralel olarak, borclanmanin siirdirilebilirligine dair kaygilarin azalmasi ve
kamu fiyatlarinin enflasyon hedefleri ile uyumlu oranda artiriimasi sonucu, kamu kesiminin
enflasyon Uzerindeki baskisi zayiflamistir. Ancak, bu durumun devaminin sadlanmasi ve
enflasyondaki kazanimlarin uzun vadede kalca olmasi igin, kamu sektoriindeki yapisal
diizenlemelerin tam anlamiyla gergeklestiriimesi gerekmektedir.

e Para ve maliye politikalarinin enflasyon hedefi ile uyumlu yiritilmesi ve enflasyonla miicadelede
son donemde sadlanan kazanimlarin yarattigi kredibilite birikimi sonucu ekonomik birimlerin

hedeflenen enflasyon rakamini blyiik dlglide referans olarak almaya basladiklari gdzlenmektedir.

e Fiyatlama davranislarinin daha rasyonel hale geldigi, gecmise endeksleme davranisinin zayiflamaya
ve gelecekteki olasi talep ve maliyet kosullarinin enflasyonu belirlemedeki etkisinin artmaya

basladidi gorilmektedir.

e Doviz kuru rejiminin degisimiyle, nominal kura endeksleme davranisinin giiciini kaybettigi ancak
déviz kurunun maliyetler ve ithal fiyatlar yoluyla enflasyon Uzerinde etkili olmaya devam ettigi
gorilmektedir. Bu anlamda, dalgal kur politikasinin déviz kuru—enflasyon iliskisinde yapisal bir
degisime vyol actigi dasindlmektedir. Bunun yaninda, Merkez Bankasinin gelecek dénem
enflasyonuna odakli bir politika izlemesi, artan rekabet ortami, diisen enflasyon ve son iki yildir
uygulanan siki maliye politikalari firmalarin fiyatlama davranislarini degistirmekte, bekleyisleri

etkilemekte ve ddviz kurundan enflasyona gegis etkisinin zayiflamasina katkida bulunmaktadir.

18. Oniimiizdeki aylarda yillik enflasyon rakamlarinin genel seyrinin dogru yorumlanmasi agisindan
vurgulanmasi gereken hususlar bulunmaktadir. Son iki aylik siireg icerisinde gerek ham madde
fiyatlarinda gerekse doviz kurlarinda gozlenen hareketlenmenin yarattigi maliyet artislarinin ve buna
badli olarak gerceklestirilen akaryakit fiyat artiglarinin enflasyon izerindeki gecikmeli etkilerinin Haziran
ve Temmuz aylarinda da gérilmesi beklenmektedir. Bunun yaninda 2003 yilinin Haziran, Temmuz ve
Adustos aylarinda goriilen, normal egilimlerin Gtesindeki diisiik enflasyon rakamlarinin yarattigi baz

etkisi, 6Gnimiizdeki aydan itibaren ortadan kalkmaya baslayacaktir. Bir dider deyisle, 6nimizdeki Ug



aylik streg igerisinde, aylik enflasyon yil sonu hedefiyle tutarli bir egilim gosterse dahi, yillik enflasyon
rakamlari sadece hesaplama ydnteminden kaynaklanarak artmaya baslayabilecektir. 2004 vyil
baglarindan itibaren enflasyon raporlarimizda vurgulanmaya baglanan bu hususun artik bltin
ekonomik birimlerce dogru algilanmasi ve 6niimiizdeki dénemde yillik enflasyon rakamlarinin alacad
degerlerin bekleyisleri bozmak ya da spekdlatif hareket yaratmak gibi sebeplerle kullaniimasina prim
verilmemesi blylk 6nem tasimaktadir. Tekrar vurgulamak gerekirse, yil sonu enflasyonu agisindan
onimizdeki aylarda dikkatle izlenmesi gereken rakam, oniki aylik (yillik) birikimli enflasyon
rakamlarindan ziyade, yilbasindan itibaren birikimli fiyat artis rakamlar ve yilin kalani igin tahmin
edilen fiyat artislari olmalidir. Bu baglamda, yilin ilk bes ayindaki birikimli fiyat artisinin ylizde 3,2
diizeyinde oldugu géz ardi edilmemelidir. Oniimiizdeki dénemde enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek

olasi faktorler ve riskler asagidaki gibi siralanabilir:

e Anketler ve 6nciu gostergeler, 2004 yilinin ilk bes ayinda &zellikle tuketici kredileri ve Uretim
artisinin devam ettigine ve buna bagl olarak kapasite kullanim oranlarinin da yiiksek seyrettigine
isaret etmektedir. Bununla birlikte, ekonomideki canlanmanin heniiz biitlin sektorlere yayllmadigi
gbzlenmektedir. Dahasi, son dénemde i¢ ve dis konjonktlire bagh olarak ortaya cikan
belirsizliklerin ve uzun donemli faizlerdeki ylkselisin tliketim talebini goreli olarak zayiflatacadi
distintlmektedir. Bitlin bu unsurlara, siki para ve maliye politikalarinin siirekliligi de eklendiginde
onumiizdeki aylarda belirgin bir i¢ talep baskisinin hissedilmeyecedi 6ngorilmektedir. Kuskusuz,
Merkez Bankas! gelecek dénemde de tiliketici kredilerindeki artiglari yakindan takip etmeye devam
edecek ve bu gelismelerin enflasyondaki dists sirecini engelleyecek veya mali piyasalardaki

istikrar bozabilecek potansiyel riskler yaratmasi durumunda gerekli uyarilari yapacaktir.

e Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin beklenenden hizli bir faiz artirmina gitmesi veya
dissal belirsizliklerin artmasi sonucunda mali piyasalardaki dalgalanmalarin durulma siirecinde
gecikmeler olmasi riski mevcuttur. Ancak, s6z konusu olasi dalgalanmalarin fiyatlara yansimasi

yukarida belirtilen sebeplerden dolayl 2001 éncesi déneme gére daha zayif olacaktir.

e Dinya petrol fiyatlarindaki artiglarin devam etmesi ve kur baskisi nedeniyle ortaya gikan bitge
finansman ihtiyac sonucunda akaryakit fiyatlari artinlmistir. S6z konusu unsurlarin tersine
dénmemesi halinde ortaya gikabilecek olasi ek finansman ihtiyacinin enflasyon, i¢ talep, cari agik
ve bekleyisler agisindan mevcut ekonomik programla uyumlu bir bicimde gideriimesi énem

tasimaktadir.

e Elektrik fiyatlarinin bir siire daha artmama olasiliginin ylksek olmasi, petrol Griinlerinin yarattigi

maliyet baskisinin sinirli kalmasini saglayabilecek unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir.

e Verimlilik artiginin, son iki yildaki kadar olmasa da, onimiizdeki dénemde de sirecedi temel
varsayimlari altinda ve isgtlicii piyasasindaki mevcut kosullar da goz 6niine alinarak, isgicl birim
maliyetlerinin 2004 yilinin genelinde de enflasyondaki diislise katki saglamaya devam edecegi
tahmin edilmektedir. Ancak, kamu Uicret ve gelirler politikalarinin enflasyon hedefiyle uyumiu

olarak yirGtilmesinin, enflasyonla miicadelenin devami agisindan kritik bir 6n kosul oldugu g6z



ardi edilmemelidir. BUtln bunlarin yaninda, enflasyondaki disisin kalici olmasi ve énimizdeki
yillarda da devam edebilmesi agisindan, orta ve uzun vadede verimlilik artiglarinin devami igin
yatirnm ve Uretimin 6ntindeki her tirli engelin ortadan kaldiriimasina yénelik diizenlemeler kritik
Onem tasimaktadir. Bu konuda baslatilmis bulunan cabalar olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ne
var ki hukuki dizenlemeler, yonetisim kalitesi ve makro ekonomik istikrar alaninda daha alinacak

¢ok mesafe bulunmaktadir.

Digsal faktorler agisindan belirsizliklerin goreli olarak arttigi bir ddneme girilirken, mevcut ekonomik
programin kesintiye ugramayacadina dair glicli sinyaller verilmesi kritik 6nem tasimaktadir.
Uygulanmakta olan programin devamina iliskin verilecek kararlarin netlesmesi digsal soklara karsi
kirilganhdin daha da azaltimasina katkida bulunacaktir. Unutulmamalidir ki, enflasyonun diismeye
devam ettigi bir ekonomide ayni zamanda yiiksek blylme hizlarina ulagilabilmesi; orta vadede
yapisal donlisim siirecinin hayata gegcirilmesi, kisa vadede ise bu donlisiim siirecine dair sozlerin
ekonomik birimlerce glvenilir algilanmasina bagl olacaktir. Bu baglamda, yapisal kriterlerin genel
ve orta vadeli bir plan gercevesinde yer aldidi, saglanan kazanimlarin sirekliligini amag edinen ve
yapisal reformlar (zerine odaklanan bir programla devam etme gerekliligi, alti izilmesi gereken en

onemli noktadir.

Yaklagik (¢ yildir devam eden enflasyon hedefine odakli para ve maliye politikalari ve Merkez
Bankasi'nin enflasyon egiliminin ilerideki seyrine yonelik gorislerini gittikce artan bir aciklikla
kamuoyuyla paylasmaya baslamasi, enflasyon bekleyislerinin sekillenmesinde &nemli rol
oynamaktadir. Sonug olarak, bugilin gelinen noktada, agiklanan enflasyon hedefi artik ekonomik
birimlerce glicli bir referans olarak algilanmaktadir. Bu baglamda, son dénemde maliyet yonli
soklara ragmen hedeflenen enflasyona yakin seyreden beklenen enflasyon rakamlarinin, mevcut

veriler 1siginda, 6nlimiizdeki dénemde de buna benzer bir seyir izleyecegdi 6ngérillmektedir.

Enflasyon konusunda gelecek dénem risklerini dederlendirirken tarim ve gida fiyatlarina ayr bir
parantez acgllmasi gerekmektedir. Yilin ilk dort ayinda ylzde 27,6 oraninda artis gosteren tarim
fiyatlarinda Mayis ayinda “diizeltme” baslamistir. Bu edilimin énimizdeki aylarda da siirecegi ve
TEFE enflasyonunu sinirlayici etki yapacagi tahmin edilmektedir. Kuskusuz, mevsimsel kosullari
ongormek mimkin olmadigindan tarim ve gida fiyatlari konusunda temkinli olunmasi
gerekmektedir. Ancak tarim fiyatlarindaki yiiksek dalgalanmalara ragmen gida fiyatlarinin géreli
olarak daha istikrarll olmasi, s6z konusu risklerin TUFE agisindan TEFE'ye nazaran daha diisik

olmasini saglamaktadir.

Ortilk enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemden itibaren yil sonu enflasyon hedefi tiiketici
fiyatlari acisindan tanimlanmakta, duyuru ve raporlarmizda TUFE enflasyonu (zerine
odaklaniimakta, TEFE artisi ise gelecekteki TUFE enflasyonuna iliskin icerdigi bilgiler dogrultusunda
degerlendirilmektedir. Bu cercevede, Mayis ayl toptan egya fiyatlarindaki gelismelerin gelecek

dénem TUFE enflasyonuna maliyetler agisindan olumsuz olarak yansiyacadi, ancak kisa dénemde



bu etkinin tipki doviz kuru enflasyon iliskisinde oldugu gibi sinirli kalacagi ve yil sonu enflasyonunu

tehdit edecek dizeye ulasmayacad disinilmektedir.

e Hizmet sektoriindeki katillk, son aylarda azalmakla beraber, ciddi 6lclide devam etmektedir.
Oniimiizdeki aylarda, maliyet baskisi sebebiyle mal fiyatlarinin telafi edici etkisinin ortadan kalkma

ihtimali, genel TUFE endeksi acisindan bir risk unsuru olarak dederlendiriimektedir.

19. Sonug olarak, son aylarda ortaya cikan maliyet artislarinin enflasyon (zerindeki etkileri gegici
olarak nitelendiriimekte ve bu etkiler ortadan kalktiginda zaten disiik olan enflasyon egiliminin daha
da alt diizeylere inecedi ongorilmektedir. Sliphesiz, son dénemdeki gelismelerin etkileri, temel
enflasyon egilimi (izerinde gecici olmakla beraber, yil sonu oniki aylik birikimli enflasyon rakamina
yansiyacaktir. Ancak, burada vurgulanmasi gereken nokta, bltin bu soklara ragmen, yil sonu
enflasyon hedefine ulasma olasiiginin son derece vyiksek oldugudur. Mali disiplin ve yapisal
reformlarin 2004 yili sonrasinda da devam edecedine dair gerekli sinyallerin verildigi ve taahhiit
mekanizmalarinin  devamliiginin saglandidi temel varsayimi altinda yapilan projeksiyonlara gore,
onumdizdeki aylarda yillik enflasyonun blylk oranda hesaplama déneminden ve bir dlglide maliyet
baskisindan kaynaklanarak, az da olsa artisa gegebilecegi, ancak yil sonu enflasyon hedefine

ulasilacagi tahmin edilmektedir.

20. Yilin ilk bes ayindaki rakamlar enflasyonla miicadelede gelinen garpici noktaya isaret etmektedir.
Ne var ki, icinde bulundugumuz dénemde halen ekonomik dengelerin kalici olarak oturmadigi ve cok
uzun donemler boyunca biriken kirilganligin tam olarak giderilemedigi de ortadadir. Kalici bir
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan ekonomide son (g yildir atilan
adimlarin kokli yapisal reformlarla desteklenmesinin gerekliligi énlimiizdeki donemde giderek 6nem

kazanacaktir.

21. Vergi idaresi ve sosyal glivenlik reformlari konusunda atilacak adimlar, mali uyumun Kkalitesinin
orta ve uzun vadede artirimasi agisindan olumlu sinyaller olarak algilanacaktir. Hukuki ve kurumsal
alanlardaki yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ise, Ulkemizde Uretim faktorlerinin verimliliginin
artinlmasinin éniindeki engellerin ortadan kaldirilabilmesi agisindan olmazsa olmaz bir sarttir. Piyasa
kurallarina dayali ve rekabete agik bir Gretim sirecinin olusturulmasi, makroekonomik istikrarin
saglanmasi acisindan oldugu kadar fiyat istikrarinin korunmasi icin de gereklidir. Oniimiizdeki dénemde
bu yolda atilacak her adim ve bu ydnde verilecek her sinyal kalici istikrar yolunda mesafe alinmasina
katkida bulunacaktir.



Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004
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