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BASIN DUYURUSU

ENFLASYON SURECININ TEMEL OZELLIKLERI, OCAK AYI ENFLASYONU VE
ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER

I. GIRIS

2 Ocak 2002 tarihli "2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel
Gelismeler” adli duyurumuzda enflasyonun mevcut diizeyi ve gelecekte alabilecegi
degerler hakkindaki Merkez Bankasi degerlendirmelerinin kamuoyu agisindan &nem
tasiyacagr ve seffaflik ilkesi geregi bu degerlendirmelerin kamuoyu ile paylasilacagi
belirtilmisti. Bu uygulamaya 3 Subat 2002'de agiklanan Ocak ay! enflasyonunu
degerlendiren ve Merkez Bankasi'nin ileriye yonelik bekleyislerinin agiklandigi rapor ile
baslanmaktadir. Bir “ilk" olmasi nedeniyle, raporun izleyen bdliiminde 6nce
Tirkiye'deki enflasyonist siirecin temel ozellikleri tartigiimaktadir. Ugiincii bélimde
fiyat endekslerine iliskin bazi teknik ozellikler izerinde durulmaktadir. Ocak ay!
enflasyon gelismeleri ve ileriye yonelik bekleyisler dordiincii bolimde ele alinmaktadir.

II. TURKIYE'DEKI ENFLASYONIST SURE¢C HAKKINDA KIsSA BIR
DEGERLENDIRME

1. Asagidaki grafik 1988 Ocak ayi ile 2001 Aralik ayi arasindaki donemde
gerceklesen yillik enflasyon oranlarini gostermektedir.! 1970'lerin ortalarinda baslayan
enflasyonist siirece iligkin lig¢ onemli 6zelligin alti gizilmelidir: Uluslararas: élgiitler
agisindan, Tiirkiye'de oldukga yiiksek bir enflasyon hiikim siirmektedir. Daha da
onemlisi, bu yliksek enflasyonist siireg geyrek yiizyili kapsamaktadir. Dolayisiyla birinci
ozellik, enflasyon oraninin bir ortalama etrafinda fazla dalgalanmadan oynadigi
donemlerin varhgidir. Bu donemlere 1989 basi ile 1993 sonu, 1995 ortasi ile 1997
ortasi ve 1999 basi ile 2000'nin beginci ay! arasindaki dénemler ornek gosterilebilir.
Bu olgu, enflasyonda oldukga uzun siiren bir ataletin olusabildigini ifade etmektedir.

L “Yillik enflasyon orani“ndan kastedilen, her ayin endeks degerinde bir onceki yilin ayni ayina gore
gergeklesen yiizde artig oranidir.



Uglinciisi, s6z konusu atalet aniden ortadan kalkabilmekte, enflasyon oraninda hem
yukariya hem de asagiya dogru keskin hareketler olugabilmektedir.

2. Bu g temel o6zelligin arkasindaki nedenlerin dogru bigimde saptanmasi
enflasyonla miicadele agisindan yasamsaldir. Ceyrek asirdir siiren yiiksek enflasyon
siirecinin ilk donemlerindeki temel enflasyonist neden olarak, yiiksek kamu agiklar: ve
bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklar: ile finanse edilmesi on plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle 1970'li yillarin ikinci yarisi ve 1980'lerin baglari bu agidan dikkat ¢ekicidir.
Zaman iginde kamu agiklari Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse edilmese bile -ki
19901 yillarin blyik bir kisminda boyle olmustur- enflasyonist siireg devam
etmektedir. Bu olgunun arkasinda gesitli nedenler vardir; ancak iki tanesi son derece
onemlidir.

3. Birincisi, uzunca bir siire yiiksek enflasyon altinda yasayan, sik sik enflasyonla
miicadele programlari uygulanacagi sézii verilen, ancak bu programlarin bazen yarida
kesildigi ya da basarisiz oldugu gergegini goren ekonomik birimler, kendilerini
enflasyondan koruyacak mekanizmalar gelistirmektedir. Bu mekanizmalar, genellikle,



gelecek dénemde gergeklesmesi istenilen gelir artislarinin gegmis enflasyon oranina
endekslenmesi seklinde ortaya gikmaktadir. Boylece gegmis donemin enflasyon orani
gelecege tasinmaktadir.

4. Tkincisi, uluslararasi tiim 6lgiitler agisindan yiiksek diizeyde seyreden, hatta
1990’ yillarda oldugu gibi siirekli artan kamu agiklarinin, dis kaynagin sinirli oldugu ve
Merkez Bankasi kaynaklari kullaniimadigi dikkate alindiginda, giderek daha fazla ig
borglanma ile finanse edilmesi zorunlulugudur. Bu durumda, reel faiz oranlarindaki
yikselisin sinirli kalabilmesi igin mali piyasalarin en az gergeklesen enflasyon oraninda
bliylimesi gerekmektedir. Diger bir deyisle, bir istikrar programinin uygulanmadigi
dénemlerde, parasal genislemeyi belirleyen unsurlardan birisi de gegmis ddonemin
enflasyon orani olmaktadir.

5. Bu siireg iginde, gegmis enflasyona baglh maliyet artislari nedeniyle enflasyon
cok fazla oynamamakta, dolayisiyla bir atalet kazanmaktadir. Gegmise endekslemenin
yanisira, yabanci para birimi cinsinden veya yabanci para birimlerine endeksli
fiyatlama, s6zlesme imzalama ve tasarruf yapma/borg edinme gibi aliskanliklar giderek
yayginlasmaktadir. Boylelikle doviz kuru artigi enflasyonun énemli belirleyicilerinden
birisine donismektedir.

6. Bu siirecin bir diger uzantisi da biitce agiklari ile enflasyon orani arasindaki
ayni yonli iligkinin zayiflamis, hatta ortadan kalkmis gibi goriintii vermesidir. 1989-
2000 doneminde gergeklesen kamu sektorii borglanma gereginin milli gelire oranlari ve
tiketici enflasyon oranlari Tablo-1'de gosterilmektedir. Kamu kesimi borglanma
gereginin milli gelire orani, bir de kamu bankalarinin gérev zararlari dikkate alinarak
hesaplanmis ve ayni tabloda verilmistir. Hangi kamu agigi olgiitii alinirsa alinsin, kamu
agiklar: ile enflasyon arasindaki iliskinin koptugu sonucu degismemektedir. Gergekten
de kamu agig ile enflasyon orani arasinda bir iligki yok mudur?

7. Gergeklesen enflasyon oranlari agisindan bu sorunun yaniti “evet, yoktur”,
potansiyel enflasyon agisindan ise “hayir, vardir” seklindedir. Biitce agiklarinin yiiksek
diizeylerde oldugu, bu agiklari azaltmaya yénelik politikalarin uygulanmadigi ve
agiklarin giderek artan miktarda i¢ borglanma ile finanse edildigi ekonomilerde, aslinda
enflasyonda her zaman sigrama riski vardir. Diger bir ifadeyle, bu tiir ekonomilerde
bir "potansiyel” yiiksek enflasyon dengesinden s6z etmek mimkiindir. ¢iinkd, bu fir
ekonomiler, mevcut enflasyon oraninin potansiyel diizeyinin oldukga altinda kalmasini
saglayan kamu agiklarinin finansman bigiminin siirdirilebilirligine son derece duyarli
bir hale gelmektedirler. S6z konusu finansman bigiminin siirdiirilememesi bu
ekonomileri monetizasyon zorunlulugu ile kars karsiya getirmekte, dolayisiyla, mevcut
enflasyon diizeyi kisa siirede potansiyel diizeyine ulagabilmektedir. Farkh bir
anlatimla, bu tiir ekonomiler krizlere karsi son derece duyarl ekonomilerdir.

8. Enflasyon oraninin sigrama riskinin gergeklesmesi, genellikle doviz kurunda ve
faiz oranlarinda sigrama ile birlikte ya da hemen sonra olmaktadir. Nitekim, ataletin
kirtlarak enflasyonun sigradigi dénemlerin ikisinde (1994'un ilk yarisi ile 2001 Subat



krizi sonrasi), once doviz kurunda biiyiik bir sigrama gergeklesmigtir. Ilging bir
saptama da sudur: Enflasyonun hizla arttigi bazi dénemlerde (1987 sonu 1988 basi,
1994 Nisan ay! sonrasi ve 1997 Temmuzu), bu olgunun arkasindaki temel nedenler
arasinda kamunun iirettigi mal ve hizmetlere yapilan gok yiiksek oranl zamlar vardir.

Tablo-1: Kamu Kesimi Borglanma Gereginin Milli Gelire Orani (KKBGO) ve Tiiketici
Enflasyonu (%)

YILLAR KKBGO Gérev Zarari Dahil Tiiketici
KKBGO Enflasyonu

1989 53 64,3
1990 74 60,4
1991 10,2 711

1992 10,6 66,9
1993 12,0 711

1994 79 120,3
1995 50 76,0
1996 8,6 79,8
1997 77 13,1 99.1

1998 9,4 15,9 69,7
1999 15,6 24,2 68,8

2000 12,5 19,6 39,0

9. Yukarida belirtilen temel 6zellikler gergevesinde Tiirkiye'de enflasyon ile
miicadele agisindan su saptamalari yapmak mimkiindiir. Siki maliye ve para politikasi,
ekonominin krizlere karsi olan duyarliligini azaltarak ve bekleyislerin olumlu diizeyde
olusmasina katkida bulunarak enflasyondaki sigrama riskini ortadan kaldiracaktir. Soz
konusu disiplin, ayrica, toplam talep artisini sinirlayarak mevcut enflasyon oraninin
diisiiriilmesine katkida bulunacaktir. Dolayisiyla, enflasyonla miicadele igin mali ve
parasal disiplinin saglanmasi zorunludur. Sadece cari donemde degil, ileride de ayni
disiplin iginde hareket edilecegine dair glivence verilmesi de bu miicadeleye yardimci



olacaktir. Bu agidan, s6z konusu disiplinin kurumsal altyapisini olusturan yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi son derece onemlidir.

10. Ancak, enflasyonda ataletin oldugu iilkelerde ve Tiirkiye'de, enflasyon ile
miicadele sadece siki maliye ve para politikalarina dayandirilmamalidir. Gegmis
enflasyona endeksli davranis bigimlerinden uzaklasildigi 6lglide enflasyon ile miicadele
daha kolaylasacaktir. Kamunun irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin bazilarinin
belirlenme bigimleri, enflasyondaki ataleti artirici etki yaratmaktadir. Bu
mekanizmalarin zamanla ortadan kaldirilmalari gerekmektedir.

11. Ataleti yaratan esas unsur ise, yukarida deginildigi gibi ekonomik birimlerin
gecmis enflasyona bakarak ileriye yonelik kararlarini almalaridir. Bu davranis
bigiminden uzaklasiimasi, 6zel tip bir gelirler politikasi uygulanmadig: siirece, enflasyon
ile miicadele eden programlarin basarisina baglidir. Ancak, bir 6rnek vererek onemli
bir noktay: vurgulamak yararl olacaktir: Potansiyel biiylime hizinin altinda biiyliyen bir
ekonomide iki farkl "durum” ele alinsin. Her iki durumda da enflasyon hedefi ve bu
hedefe yonelik olarak uygulanmasi planlanan iktisat politikalari ayni, planlanan
politikalar “dogru ve gergekgi olsun. Buna karsilik, ilkinde ekonomik birimler,
uygulanan dogru politikalara ragmen ileride gegmis enflasyondan gok da farkli olmayan
bir enflasyona ulasilacagi beklentisi ile lcret artisi istesinler, irettikleri mal ve
Ikincisinde ise ayni kararlar hedeflenen enflasyona ulagilacagi “inanci” ile alinsin.
Agiktir ki, hedef alinan enflasyona ulasiimasi igin otoritelerin her tiirli gabay:
gosterecekleri varsayimi altinda, ikinci durumda ulagilacak biiyiime hizi ve istihdam
diizeyi ilkine gore gok daha yiiksek olacaktir.

12. Kamu fiyatlarina yapilan sok niteligindeki zamlarin enflasyonda sigramaya yol
agtigr saptamasindan hareketle, bu tip sok zamlardan kaginilmasinin vazgegilmez bir
kosul oldugu ortadadir.

III. FIYAT ENDEKSLERINE ILISKIN BAZI TEKNIK OZELLIKLER

1. Bazi fiyat endekslerinde bir aydan digerine olusan hareketlerin temel
belirleyicisi iktisadi nedenlerden gok, mevsimsel nedenler olabilmektedir. Bu nedenle,
bu tir endekslerdeki hareketler degerlendirilirken, mevsimsel artis ve azalislarin
dikkate alinmasi yararh olacaktir. Toptan esya fiyat endeksi ele alindiginda, mevsimsel
karsilik, 6zel imalat sanayi fiyat endeksi ile kamu fiyat endeksinde belirgin bir
mevsimsel hareketten soz etmek miimkiin degildir. Tiiketici endeksindeki mevsimsel
hareketler de o&nemlidir; bu hareketler toptan esya endeksindeki mevsimsel
hareketlerden daha fazla, buna karsilik tarim endeksindeki mevsimsel hareketlerden
daha azdir. Tiiketici endeksinin alt gruplarinda da mevsimsel hareketlerin 6nemi
farkhlagabilmektedir.



2. Fiyat endekslerinde olusan hareketlerin kimi zaman iktisadi nedenlerden
kopmasina yol agan, sadece mevsimsel hareketler degildir. Toptan esya fiyat
endeksinin kamu fiyatlari alt endeksindeki hareketler, bazi doénemlerde iktisadi
nedenlerden bagimsiz olusabilmektedir. Yukarida bu tiir hareketlere iliskin ii¢ ornek
verilmisti. Ancak, uzun dénemli ortalamalar alinarak incelenince, kamu fiyatlarindaki
hareketlerin 6zel sektor fiyatlarindaki hareketler ile uyum iginde oldugu
goriilmektedir.

3. Tiiketici fiyat endeksindeki dalgalanmalar, toptan esya ve 6zel imalat sanayi
fiyat endekslerindeki dalgalanmalara kiyasla daha dar bir aralikta gergeklesmektedir.
Bu olgu, bir anlamda, tiiketici enflasyonundaki katiligin daha fazla oldugunu ifade
etmektedir. Ote yandan, tiiketici fiyat endeksindeki hareketler genis halk kitleleri
agisindan diger endekslerdeki hareketlere kiyasla daha 6nemlidir.

4. Temelde bu nedenlerden &tiirli, 6zel imalat sanayi fiyat endeksindeki ve
tiiketici fiyat endeksindeki dalgalanmalar éhem kazanmaktadir. Ozel imalat sanayi
fiyat endeksi artis orani, kimi zaman "gekirdek enflasyon” olarak adlandiriimaktadir.
Bu endeksteki dalgalanmalar, cekirdek enflasyondaki dalgalanmalarin kaba bir
gostergesidir. Keza, tiiketici fiyat endeksinin bazi alt gruplari disarida tutularak bir
"cekirdek tiiketici enflasyonu” serisi tiretmek de miimkiinddr.

IV. OCAK AYI ENFLASYONU VE ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER

IV.1 Ocak Ayi Enflasyonu

1. 2001 yilinin Ekim ayinin ortalarindan itibaren 2002 yilinda da gok ciddi bir
mali disiplin saglanacaginin ve yapisal reformlara devam edileceginin anlasiimasi ve
IMF'nin de bu durumu dikkate alarak ek dis finansman saglayacaginin belli olmasi, ig
borglarin siirdiirilebilirligi Gzerindeki kuskular: ortadan kaldirmistir. Béylece, olumsuz
iktisadi bekleyisler olumluya gevrilmistir. Bekleyislerdeki bu degisiklik nedeniyle faiz
oraninda 6nemli bir disiis saglanmis ve doviz kurunda 2001 yaz aylarinda olugan kopiik
patlamigtir.

2. Doviz kurlari ve faiz oranlarindaki bu gelisme, aylik fiyat artiglarinin hiz
kaybetmesine katkida bulunmustur. Hem tiiketici enflasyonu hem de 6zel imalat sanayi
fiyat artisinin Ocak ayindaki diizeyi, gegmis dénemlerin ayni aylarinda gergeklesen
ortalamalarinin altindadir.

3. Ozellikle 6zel imalat sanayi enflasyonundaki diigiis egilimi dikkat cekicidir.
Son dort aydir azalma egiliminde olan 6zel imalat sanayi enflasyonunun su andaki
diizeyi ve onimizdeki aylarda alabilecegi degerlere iliskin bekleyisler, yil sonu
program hedefleri ile uyum gostermektedir. 2000 yilinda uygulanmaya baslanan artis



hizi sabit kur rejiminin efkisinin tiimiyle hissedildigi 2001 Ocak ayindaki yiizde 1,7
oranindaki artig bir tarafa birakildiginda, 1988-2000 dénemindeki en diisiik ocak ayi
ozel imalat sanayi enflasyonu yiizde 3,1 olarak gergeklesmistir. Bu dénemde
gergeklesen 6zel imalat sanayi ortalama ocak aylari enflasyonu ise yiizde 6,2'dir.
Dolayisiyla, yiizde 2,1 olarak agiklanan 6zel imalat sanayi fiyat artis hizi disiktir ve
iktisadi femeller ile uyumludur.

4. Ancak, gegmis donem ortalamasinin altinda olmasina karsin, yiizde 5,3 olarak
duyurulan Ocak ay! tiiketici enflasyonu, hem piyasalarin beklentileri ile hem de
programin yil sonu hedefi ile karsilastirildiginda yiiksek kalmaktadir. Ocak aylarinda
gergeklesen tiketici fiyat artislarinin 1994-2000 ortalamasi yiizde 6,1 iken 1988-1993
ortalamasi daha yiksektir.

5. Tiketici enflasyonu agisindan vurgulanmasi gereken bir diger nokta, alt
gruplar itibariyla fiyat artis hizlarinin gok farkh egilim gosterdigidir. Gida iriinleri ve
ozel ulasim araglari alt grubu fiyat artis hizlari gegmis donem ortalamalarinin oldukga
izerinde gergeklesmistir. Buna karsilik, giyim, konut, saglik, eglence ve lokanta
hizmetleri alt gruplarinin fiyat artis hizlarindaki diisis egilimi, mevsimsel nedenler de
dikkate alindiginda, tatminkardir. Bu farklilik, Ocak ay: tiiketici enflasyonunun iktisadi
temeller ile uyumlu bir diizeyin lizerinde gergeklesmis olmasinin ana nedeninin
talepteki canlanma olma olasiligini  son derece zayiflatmaktadir. Tiketici
enflasyonundaki bu gelismeyi, bir élgiide olumsuz hava kosullarinin tarimsal drinlerin
ve gida sektori drinlerinin fiyatlarinda yol agtigi artis ile bazi sektorlerde Kasim
2001'de indirilen KDV ve ek tasit alim vergisi oranlarinin tekrar indirim oncesi
diizeylerine yiiseltilmesine baglamak mimkiindiir. Ancak, hem kamu hem de 6zel
sektorde gegmis enflasyona bakilarak ileriye yonelik fiyat belirleme aliskanhginin
sirmekte oldugu da gozlenmektedir.

IV.2 Bekleyisler

6. Enflasyonun ileride izleyecegi egilimin tek belirleyicisi eger iktisadi temeller
olsaydi, uygulanan programin 2002 yilinda tiiketici enflasyonu igin hedefledigi yiizde
35 diizeyine ulagiimasinda higbir sorun olmadigi en azindan g nedenden 6tiiri biyiik
bir rahathkla belirtilebilirdi. Birincisi, 2001 yilinda saglanan parasal disiplinin 2002
yilinda da siirdiiriilmesi ongoriilmiis ve para tabani artis hizinin nominal milli gelir artisi
kadar olmasi hedeflenmigtir. Ikincisi, 2001 yilinda uluslararasi tiim &lgiitler agisindan
gok iddiali bir blitge performansi gosterilmis ve bu performansin 2002 yilinda da
patlamasi sonrasinda Tiirk Lirasi nominal olarak deger kazanmistir. Uygulanan program
gergevesinde ve daha once kamuoyuna da duyurulan bigimde doviz kurunda bundan
sonra olugacak egilimin uzun donem denge ile uyum iginde olmasi beklenmektedir.
Kisacasi, enflasyonu belirleyen temel unsurlarda son aylarda gézlenen ve yakin
gelecekte de siirmesi beklenen ana egilim enflasyonu radikal bigimde azaltici yondedir.



7. Oysa, ikinci bolimde de vurgulandigi gibi Tiirkiye'deki enflasyonist siirecin
temel ozelliklerinden birisi de sahip oldugu atalettir. Diger bir deyis ile, ge¢mis
dénemin enflasyon oranina gore sekillenen iktisadi kararlar, gelecek dénemin
enflasyonunun belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir ve bu roliin 6nemi, iktisadi
temellerin oynadigi roliin Gnemine yakin bir agirhga sahip olabilmektedir.

8. Bu noktada uygulanan iktisat politikalarinin basarisi ve toplumun refah diizeyi
agisindan 6nemli bir agmaz ortaya ¢ikmaktadir. Gegmis donemlerde agiklanan
hedeflerin tutturulamamasi, hatta bu hedeflerin gok uzagina disilmesi, "Bu sefer
neden daha oncekilerden farkh olsun kil" diigiincesini de beraberinde getirmektedir.
Bu nedenle gelecek donemin biitgesi planlanirken, lcret artisi istenirken, ya da
uretilen mal ve hizmetin fiyati belirlenirken, gegmis enflasyona gére karar
alinabilmektedir. Oysa, "bu sefer”in farkli olmasini saglayacak ana unsur uygulanan
iktisadi politikalarin enflasyon ile miicadele agisindan ne derece “dogru” oldugudur.
Eger enflasyonun asil belirleyicisi, diger bir ifade ile iktisadi temeller enflasyonun
onemli miktarda dismesini saglayacak yonde gelisiyorsa, “gegmise saplanip kalan”
fiyatlama davraniglari, enflasyonun izleyecegi egilimin bir 6lglide iktisadi temellerden
kopuk olmasina yol agacaktir. Farkli bir anlatimla, toplum agisindan ulasilabilir cok daha
iyi bir iktisadi sonug miimkiin iken, salt "gegmise saplanip kalan bekleyisler” nedeniyle
bu sonuca ulagsmak zorlasabilecektir.

9. Nitekim, son aylarda onemli 6lgiide iyilesme gozlenmekle birlikte, beklenen
enflasyon diizeyi programda hedeflenen diizeyin hala iizerinde seyretmektedir.
Ekonomik birimlerin enflasyon bekleyislerini 6lgmek amactyla Merkez Bankasi iki
degisik anket uygulamaktadir. Bunlardan ilki, 1987 Aralik ayindan beri 500 biyik
firmanin katilimi ile diizenlenen Iktisadi Yonelim Anketi'dir. Aylik olarak uygulanan bu
anketin Ocak ayinin ikinci yarisinda Merkez Bankasi'na ulagan sonuglarina gére, Aralik
ay! itibariyla "gelecek 12 aylik dshemde beklenen toptan esya enflasyon orani” yiizde
58,3 diizeyindedir. Ikinci anket 3 Agustos 2001 tarihinden itibaren iki haftada bir
diizenlenmektedir ve mali sektére yoneliktir. Bu anketin Ocak ayina ait sonuglarina
gore “gelecek 12 ayda beklenen tiiketici enflasyonu” yiizde 45 diizeyindedir. S6z
konusu oran, son dért ankete goére belirgin bir dislise isaret etmektedir. Kasim
2001'de diizenlenen iki anketten elde edilen gelecek 12 aylik ftiiketici enflasyon
bekleyisi ortalamasi yiizde 51,5, Aralik 2001'de diizenlenenlerden elde edilenlerin
ortalamasi ise yiizde 49 5'tir.2

10. Siiphesiz akilct ekonomik birimlerin iktisadi temeller ile uyusmayan bir
bekleyig diizeyinde uzunca bir siire kalmalari beklenemez. Oniimiizdeki kisa dénem
iginde enflasyonist bekleyiglerin daha olumlu diizeyde olusmasini saglayacak iki unsur
s6z konusudur.

2 Bu anketin sonuglari da kisa bir siire igerisinde Tktisadi Yonelim Anketi'nin sonuglari gibi diizenli olarak
kamuoyunun bilgisine sunulacaktir.



11. Ilki, 2002 yihnin ilk aylarinda gergeklesecek enflasyon oranlaridir. Ekim
ayindan bu yana Tiirk Lirasinda gergeklesen nominal degerlenme oniimiizdeki dénemin
enflasyon oraninin digsiik diizeylerde kalmasinda onemli bir rol oynayacaktir. Bu
olgunun ilk etkileri, yukarida da belirtildigi gibi, 6zel imalat sanayi fiyatlarinda
gozlenmeye baslanmistir. Olumsuz hava kosullarinin ve KDV ile ek tasit alim vergisi
oranlarinin tekrar eski diizeylerine yiikseltilmesinin yarattigi gegici etkiler ortadan
kalktiginda ve i¢ talep kosullari dikkate alindiginda tiiketici enflasyonundaki
gelismelerin de olumlu yénde olmasi beklenmektedir.

12. Bekleyislerin daha olumlu yonde olugmasina yol agacak ikinci unsur, program
agisindan gok onemli iki yasanin Sayin Cumhurbaskanimizca onaylandigi gergegidir.
4743 sayili "Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun" ile 2002 yili igin planlanan faiz digi biitce
fazlasinin gergeklestirilmesine yénelik onlemlerin alinmasini kolaylastiran 4736 sayil
"Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Urettikleri Mal ve Hizmet Tarifeleri ile Baz
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun" yiiriirliige girmistir. Ote yandan, IMF
Icra Direktorleri Kurulu Tirkiye'ye agilacak krediyi onaylamigtir. Bu arada, kredi
notumuz olumlu yonde degismistir.

13. 2002 yili basinda yayimlanan bankamiz duyurusunda, para ve kur politikasinin
anahatlari gizilirken ekonomik ortama iliskin bazi varsayimlar yapilmisti. Bu gelismeler
sozkonusu varsayimlarin gergeklesme olasiligini yiikseltmistir. Bu gergevede Merkez
Bankasi'nin gelecek donem enflasyonu agisindan temkinli bir iyimserlik iginde oldugunu
belirtmek isteriz.



