Adustos Ayi Enflasyonu, Goriiniim ve TCMB Faiz Oranlari
1. GENEL DEGERLENDIRME

1. Adustos ayinda TUFE yiizde 0,58, TEFE yiizde 0,79 oraninda artmistir. Yillk fiyat artis orani TUFE
ve TEFE'de sirasiyla ylizde 10 ve yiizde 10,5 olarak gergeklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindirilmig aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de siraslyla yiizde 1,1 ve yiizde
1,8; gida disi TUFE ve tarim disi TEFE'de ise yiizde 0,7 ve yiizde 1,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim
2003 2004 2004 2004 2003 2004
Adgustos Agdusto Haziran Temmuz Adustos Agustos
TUFE 24,9 10,0 -0,1 0,2 0,2 0,6
Mallar 24,9 6,5 -0,7 -0,2 -0,7 -0,1
Hizmetler 25,0 16,7 0,9 1,0 1,8 1,7
Gida Disi 23,1 10,6 0,8 0,4 0,7 0,7
Gida 31,5 8,0 -3,3 -0,6 -1,7 0,1
TEFE 22,7 10,5 -1,1 -1,5 -0,2 0,8
Kamu 19,4 13,4 2,0 1,8 1,5 2,3
Ozel 24,1 9,4 2,2 2,8 -0,8 0,2
Kamu Imalat 22,9 16,0 1,5 2,7 1,6 2,3
Ozel Imalat 18,5 10,8 1,2 0,3 0,7 1,5
Tarim 36,8 6,4 -8,1 -8,6 -4,0 -2,5
Tarim Digi 19,0 11,8 1,5 0,8 1,0 1,8
Tarim ve Eneriji Digl 19,7 12,6 1,6 0,8 1,1 1,8

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,14, TUFE'de
ise ylizde 1,06 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 14,5 ve yiizde 13,5'e
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida dist TUFE'nin ortalama artisi
ylizde 0,87 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylizde 11’e karsilik gelmektedir (Grafik 1).
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Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti 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. Adustos ayinda hizmet fiyatlarindaki goreli yiiksek artisa karsilik, giyim fiyatlarindaki mevsimsel
disiis, gida fiyatlarindaki simirh artis ve dayanikli tilketim mallan fiyatlarindaki gerileme TUFE
enflasyonunu sinirlandirmistir. Agustos ayi hizmet fiyatlar artisi yiizde 1,7 olarak gergeklesirken mal
fiyatlan ylzde 0,1 oraninda duslis gostermistir. Mal grubu fiyatlarinin olumlu seyrinde, mevsimsel
etkilerin yani sira, yari dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarinda talep baskisi gortilmemesi de etkili
olmustur. Ilk sekiz aylik mevsimsellikten arindiriimis birikimli fiyat artisi mal grubunda yiizde 5,9 iken,

hizmetler grubunda yiizde 9,4 olmustur.

5. Yalnizca Adustos ve Eylll aylarinda fiyat ayarlamasina gidilen egitim hizmetleri sektériinde 6zel
okul ve kurs Ucretlerinin sirasiyla ylzde 15,7 ve ylzde 12,7'lik artislar gostermesi, egditim grubunda
aylk fiyat artisinin yiizde 9,2'ye yiikselmesine neden olmustur. Universite katki paylarinda yaklagik
yilizde 15%e varan artis yapilmasi, egitim sektorii fiyat artisinin Eylil ayinda da TUFE enflasyonunu
yukari ceken bir unsur olacagina isaret etmektedir. Ote yandan kiralardaki yiiksek artis egilimi de
devam etmektedir. Agustos ayi itibariyla yilllk TUFE enflasyonu yiizde 10 seviyesindeyken, egitim
hizmetleri ve kira grubunda vyillik enflasyon oranlarinin sirasiyla ylzde 21,6 ve ylizde 20,8 olmasi

hizmet fiyatlarindaki katiligin devam ettigine isaret etmektedir.

6. Mal grubunda gida fiyatlari ylzde 0,1 ile sinirli bir artis gosterirken, giyim ve ayakkabi fiyatlari
Temmuz ayindaki ylizde 3,7'lik disiistin ardindan Adustos ayinda da yiizde 3,2 oraninda gerilemistir.
Yilin ilk sekiz ayinda mevsimsellikten arindirimis gida ve giyim fiyatlarinin birikimli artis oranlari
siraslyla ylzde 6,3 ve ylzde 4,9 oranlarinda gercekleserek bu dénemdeki mevsimsellikten arindiriimig
TUFE birikimli artisi olan yiizde 7,3'in altinda kalmistir. Eylil aywyla birlikte her iki grupta da olumlu

mevsimsel etkilerin tersine déndiigu bir doneme girilmektedir.




7. Mal fiyatlarindaki dists Gzerinde etkili olan bir baska alt grup, Agustos ayinda yiizde 2,5 oraninda
gerileyen dayanikl tiiketim mallari fiyatlari olmustur. Déviz kuru gelismeleri ve talep kosullarina karsi
oldukca duyarli oldugu bilinen bu grupta yer alan 6zel ulasim araclari ve eglence-kiiltlr araglari fiyatlari

ylzde 3,9 oraninda disls gostermistir.

8. Olumlu mevsimsel etkiler ve maliyet kosullarinin belirleyici olmasi nedeniyle, giyim ve dayanikl
tiketim mali fiyatlar Gzerindeki talep etkisini ayristirmak glic olmaktadir. Diger yandan, talep esnekligi
yliksek oldugu bilinen mobilya ve yer désemeleri fiyatlarinda yiizde 3,9'luk bir artis meydana gelmesi
ve Adustos ay! itibariyla birikimli fiyat artisinin yiizde 12'ye yiikselmesi dikkat cekicidir.

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

*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.

9. Bunun yaninda, kamu kontroliindeki ila¢ fiyatlar ylizde 6,2 oraninda artarak sadlik grubu fiyat
artisinin yiizde 1,9 ile genel TUFE enflasyonunun (izerinde kalmasina neden olmustur. Bunun yaninda,
konut ve ulastirma grubu fiyatlari 10 Adustos itibariyla akaryakit fiyatlarina yapilan yiizde 5'lik zamdan
etkilenmis olsa da, bu gruplardaki fiyat artislarinin diger alt kalemler tarafindan kismen telafi edildigi

g6zlenmektedir.

10. Bu cercevede, Adustos ayinda mevsimsellikten arindiriimis TUFE ve gida disi TUFE enflasyonu son
lic aydaki ortalamalarina gére 0,3’er puan gerilemis, yillik TUFE enflasyonu baz etkisi nedeniyle yiizde
9,4'den yiizde 10%a yiikselirken, gida disi TUFE yillik enflasyonu yiizde 10,6'da kalmistir (Grafik 3).
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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

11. Adustos ayl TEFE artisinda imalat sanayiinin baskin oldugu goériimektedir. Bu dénemde kamu
imalat sanayii fiyatlar aylik bazda ylzde 2,3 artmistir. S6z konusu fiyat artisina en ytksek katki petrol
Urtnleri imalati ve ana metal sanayii sektorlerinden gelmistir. Bu gelismede kur hareketleri ve dinya

ham madde fiyatlarindaki artislar rol oynamistir.

12. Diger yandan, 6zel imalat sanayi fiyatlari Ajustos ayinda yiizde 1,5 oraninda artmistir. S6z konusu
artisa en yiiksek katkinin kimyasal madde Grlnleri imalati ve mobilya imalati sektérlerinden geldigi
gorilmektedir. Kimyasal madde Grinleri imalati sektdriindeki séz konusu artis, sektériin adirlikli olarak
petrol Urlnleri ve ithal girdi kullanmasindan dolayr kur ve petrol fiyat hareketleri ile agiklanabilir.
Mobilya imalati sektériindeki yliksek fiyat artiginin ise mevsimsel etkilerin yaninda i talepteki goreli
canlanmay! yansittidi diisiindlmektedir. Mobilya imalatinda yillik enflasyon 2003 yili Adustos ayindaki

ylizde 15,9'luk dizeyinden 2004 yili Agustos ayinda yiizde 35,3'e yikselmistir.

13. Tarim grubu fiyatlari, taze sebze ve meyva grubundaki diislise bagl olarak, AJustos ayinda ylizde
2,5 gerilemistir. Buna karsilik mevsimsel etkilerden arindiriidiginda tarim fiyatlan yiizde 1,1 oraninda

artmistir.

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

fiyatlarinin ylizde 1,8 ile gerilemeye devam ettigi gézlenmektedir.
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Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilimigtir.

15. Boylece Adustos ayinda vyillk TEFE artisi yizde 10,5'%¢, tarm disi TEFE ise yizde 11,8%e
yiikselmistir. Oniimiizdeki dénemde uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki gelismeler petrol Uriinleri
basta olmak Uzere eneriji fiyatlari lizerinde belirleyici olabilecektir. Ayrica tarim sektdriiniin mevsimsel

olarak enflasyonu kisitlayici etkisi ortadan kalkacaktir.



II. GORUNUM

Enflasyonu Etkileyen Genel Faktorlerin Goriiniimii

16. Gelecek enflasyona yonelik bilgi seti olusturulurken, son dénemdeki fiyat gelismelerinin ileriye
yonelik tasidigi sinyallerin iyi anlasiimasi ve genel fiyat dizeyini etkileyen faktorlerin dnimizdeki

dénemde izleyebilecedi seyrin dederlendiriimesi nem tagimaktadir.

* Son donemde kapasite kullanim oranlarinin yiiksek seyretmesi ve Uretim acifinin kapanmaya
baslamasina ragmen yilin ilk yarisinda tiketici fiyatlarinda belirgin bir hizlanma goértimemistir.
Bunun temel nedeni, anilan dénemde ig talepteki goreli canlanmanin bitliin sektérlere yayilmamig
olmasi ve yiksek Uretim artisi sadlayan sektorlerde—ozellikle dayanikli tiiketim mallari alaninda—
gozlenen onemli verimlilik artiglandir. Oniimiizdeki dénemde enflasyon agisindan takip edilmesi
gereken degiskenler i¢ talebe dair gostergelerle verimlik artisi ve birim isgiicii maliyetlerinin
gidisati olacaktir. Mevcut veriler 1siginda bu konuda asagidaki saptamalar yapilabilir:

= Kapasite kullanim oranlarinin tarihsel olarak yiiksek seviyelerde seyretmesi, tam
rekabet ortaminin henlz olusmamasi ve istihdamin artma sinyalleri énimiizdeki
dénemde verimlilik artislarinin gegtigimiz (g yila oranla yavaslayabilecegine isaret
etmektedir. Ancak, diger yandan 2003 yilinin son geyredinden itibaren siiregelen
yatirim ediliminin, verimlilik artisini 6nlimiizdeki dénemde de destekleyecegi
tahmin edilmektedir. izleyen dénemlerde birim isgiicii maliyetlerinin enflasyondaki
distis surecine verecegi destek goreli olarak azalabilecekse de yatirimin ve
Uretimin onlindeki engellerin kaldirimasina yoénelik baslatilan dlizenlemelerin
devam etmesi halinde verimlilik artiglarinin birim isglicii maliyetlerine katkisinin

yine asadi yonde olacagi 6ngorilmektedir.

= Ig talep agisindan ise yakin dénemde para talebinde, otomobil satiglarinda ve
genel kredi hacmindeki belirgin yavaslama edilimi ve piyasadaki goreli likidite
daralmasi dikkat cekicidir. Bu gelismeler, ekonomik aktivitede son dort geyrektir
devam eden artisin 6niimiizdeki dénemde yavaslayabilecegine isaret etmektedir.
Bu konuyla ilgili olarak, tlketici kredilerindeki gelismeler ve i¢ talep bilesenlerine

iliskin dncl gostergeler dikkatle takip edilmeye devam edilmektedir.

« Tuketici fiyatlari 2004 yilinin ilk sekiz ayinda kiimlatif olarak ylizde 3,9 oraninda artmistir. Bu
seviye son donemdeki dinya hammadde fiyatlarindaki yliksek artislar ve déviz kuru
dalgalanmalarina ragmen gergeklesmistir. Tiketici fiyatlari artisinin yilin ilk sekiz ayindaki

seyrinin enflasyon hedefi ile tutarll patikanin da altinda olmasinin yarattigi marj, olasi digsal



soklar durumunda dahi yil sonu hedefine ulasilabilme olasihginin yiiksek olduguna isaret

etmektedir.

Uzun siredir kararhlikla uygulanmakta olan ekonomik program dahilinde fiyat istikrarina odakli
bir para politikas! stratejisi ve disiplinli maliye politikalari sonucu enflasyon bekleyisleri kontrol
altnda tutulmus, enflasyon hedefi her gegen gin capa islevini pekistirmis, fiyatlama
davraniglarinda yapisal bir dontsim baslamistir. Sonug olarak, bugiin gelinen noktada,
aciklanan enflasyon hedefi artik ekonomik birimlerce giigli bir referans olarak algilanmaktadir.
Bu baglamda, 2004 yilinin geri kalaninda ve sonrasinda da, mevcut programin yapisal
reformlar kanadina daha da adirlik verilerek benzer bir yaklasimla devam ettirilecedine dair
algilamalarin kuvvetlenmesi durumunda, enflasyon bekleyislerinin hedeften belirgin bir sekilde

sapmayacagi 6ngorilmektedir.

Enflasyon bekleyislerindeki disls, artan rekabet ortami ve siiregiden parasal ve mali disiplin
maliyet artislarinin fiyatlara gegisini sinirlandirmaktadir. Bunun yaninda dalgali déviz kuru
rejimine gegis sonrasinda yabanci paralar cinsinden mali varliklarin goreli risksiz bir yatirm
aracl olmaktan cikmasi ve kur degisimlerinin her iki yonde de olusabilmesi endeksleme
mekanizmalarinin kiriimasina katkida bulunmakta ve ddviz kurundan enflasyona gegisi—
ozellikle tlketici fiyatlarinda—yavaslatmaktadir. Maliye ve para politikalar enflasyon hedefiyle
uyumlu bir sekilde yuritiildikge ve serbest rekabet ortami gelistirilerek oligopolistik piyasalar

asgariye indirildikce fiyatlama davranisindaki bu degisim daha da kalici olmaya yonelecektir.

Hizmet sektoriindeki katilik ve mal-hizmet gruplan géreli fiyat farklilasmasi devam etmektedir.
Yilin ilk sekiz ayinda mevsimsellikten arindiriimis birikimli fiyat artisi mal grubunda ylizde 5,9
iken hizmetler grubunda 9,4 olmustur. Bu durum kismen mal grubu Ureten sektorlerdeki
yuksek verimlilik artislariyla, kismense mal grubu fiyatlarinin hizmet grubuna oranla déviz
kuruna daha fazla tepki vermesiyle agiklanabilir. Ne var ki, hizmet grubunda bazi sektérlerde—
ozellikle kira, saglik ve egitim hizmetlerinde—bu iki faktoriin aciklayabileceginin de Gtesinde,
gecmis donem fiyatlandirma aliskanliklarinin devam ettigi gozlenmektedir. Genel fiyat
artislarinin yiizde 10 civarinda seyrettigi bir dénemde yillik egitim hizmetleri fiyatlarinin ve kira
artislarinin ytizde 20'lerin (izerinde olmasi dikkat gekici bir durum olarak degerlendiriimektedir.
Kalici fiyat istikrarinin hedeflendigi 6niimiizdeki dénemde, her hangi bir alt kalemin genel
egilimden belirgin bir sapma gdstermesi sonucu olusabilecek goreli fiyat farklilasmalari bugiine
kadar oldugundan ¢ok daha fazla nem kazanacaktir.

Mali disiplinin strdirtlmesi ve 2004 yilindaki ylksek blyime performansinin da katkisiyla
hedeflerin 6tesinde artan vergi gelirleri, petrol fiyatlarinda bitce 6ngdérlerinin 6tesindeki
ylkselisin akaryakit fiyatlarina yansimasinin sinirli tutulabilmesine olanak saglamistir. 2005
yilinda ekonomik aktivitedeki canlanmanin yavaslayacadi ve biylimenin iginde bulundugumuz
ylla oranla daha distk gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Ayrica diinya ekonomisindeki

goreli canliligin 2005 yilinda da devam etmesi olasilig, ham madde fiyatlarindaki yiksek



seviyelerin kisa vadede tersine dénmeyecegi sinyallerini vermektedir. Bu durumda,
onumdizdeki yil vergi gelirlerinden feragat ederek ylksek ham madde maliyetlerini fiyatlara
kismen yansitma stratejisinin uygulanmasi daha glic olabilecektir. Kaldi ki bdyle bir strateji
orta vadede sirdirilebilir de dedildir. Kahca ¢6ziim, kamu sektoriindeki mali uyumun
derinlestiriimesinde yatmaktadir. Bu noktada mali disiplinin sosyal glivenlik ve vergi reformlari
gibi yapisal reformlarla desteklenmesi calismalarinin olumlu algilandigi bir kez daha
vurgulanmalidir. Kugkusuz bu reformlarin temelleri hemen atilsa dahi, gelir ve harcama
tarafindaki somut Grlnleri orta ve uzun vadede elde edilecektir. Ancak s6z konusu adimlarin
bekleyisler lizerinde yaratacadi etkiler mevcut dengelerin sirdirilebilirligine 6nemli katkida

bulunacaktir.

«  Petrol fiyatlarinda 6ngoérilemeyen sapmalar, dinyanin her yerinde oldugu gibi llkemizde de
her zaman bir risk unsurudur. Ham madde ithal fiyatlari son dénem artiglarinin enflasyon
lizerinde dogrudan ve girdi maliyetleri yoluyla yansimalari, yani “birinci derece etkileri”,
Ozellikle yiin ikinci yarisinda hissedilmeye baslanmistir. Ancak, séz konusu soklarin “ikinci
derece” olarak tanimlayabilecegimiz etkileri—orta ve uzun vadeli enflasyon bekleyislerinde bir
bozulma ve bunun fiyatlara yansima sinyali—henliz ortaya cikmamistir. Bir dider deyisle,
yukarida bahsedilen temel kosullar saglandigi takdirde, girdi maliyetlerini dissal olarak yaratan
etmenler ortadan kalktiginda enflasyon tekrar disils siirecine girebilecektir. Kaldi ki diger
Onemli bir girdi maddesi olan elektrik fiyatlarinda bir slredir devam eden olumlu gelismeler
toplam maliyet artigini sinirlamaktadir. Yine de onimizdeki dénemde o&zellikle petrol fiyat

artislarinin ikinci derece etkileri yakindan izlenecektir.

« Enflasyonun yilin ilk sekiz ayinda olumlu seyretmesinde gida fiyatlarinin ayni donemde dusls
gostermesinin katkisi yiiksek olmustur. Ancak, bu tip katkilar doga kosullari ve mevsimsel
egilimlere gore degisebilmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu kalemlerdeki fiyat gelismeleri yoni
ne olursa olsun gelecek dénem enflasyonu konusunda gok az bilgi icermekte ve para politikasi

kararlarinda baskin olabilecek bir nitelik tagimamaktadir.

« Mevcut rejim cercevesinde Merkez Bankasi'nin hedefledigi endeks tiiketici fiyatlari endeksidir;
TEFE ise hig bir sekilde hedef niteligi tasimamaktadir. Ekonomik programda yer alan TEFE
artisi rakamlari bir hedeften ziyade “projeksiyon” niteligi tagimaktadir. Stphesiz, ileriye ydnelik
bir bakis agisiyla, toptan esya fiyatlar, tiiketici fiyatlarina yonelik icerdigi bilgi cercevesinde
onem tasimaktadir. Bu dodrultuda, imalat sanayii fiyatlarindaki gelismeler yakindan takip
edilmekte; parasal ve mali disiplinin siirdiigl, kamu gelirler ve (cret politikasinin hedeflerle
uyumlu belirlendigi bir ortamda, son dénemdeki TEFE artislarinin tiiketici fiyatlar izerindeki

etkisinin sinirll kalmaya devam etmesinin slirpriz olmayacadi diisiiniilmektedir.

17. Son olarak, on iki aylik birikimli enflasyon rakamlari konusunda bazi noktalari tekrar vurgulamakta
fayda bulunmaktadir. Yil basindan itibaren gerek aylik olarak yayimlanan enflasyon analizlerinde
gerekse (¢ ayda bir yayimlanan para politikasi raporlarinda, yillik enflasyonun ilk yarida azalacagi,



ikinci yarida ise yikselebilecedi, ancak bu durumun tamamen hedefler cercevesinde olacagi defalarca
vurgulanmisti. Nitekim, Temmuz ve Adustos aylarinda, yillk enflasyon rakamlari 0Ongoriler
dogrultusunda bir 6nceki aylara gore kigik artislar gostermistir. Daha 6nce de vurgulandidi gibi, yillik
enflasyon rakami tamamen gegmise yonelik bir dedisken olup, bu rakamin aydan aya degisimi, bir
onceki yiin ayni ayindaki enflasyon dederine de badli olmaktadir. Bu durum zaman zaman hatali
yorumlara sebep olabilmektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse, Adustos ayi yillk enflasyon
rakamlarindaki artis, hatall bir sekilde, Ajustos ayinda enflasyon ediliminde yikselis oldugu seklinde
sunulabilmektedir. Bilakis, Agustos ayinda mevsimsellikten arindiriimis gida digt TUFE artigi yiizde 0,7
ile enflasyon hedefiyle tutarli bir egilim sergilemis; hatta Temmuz ayina gore azalis gostermistir. Buna
ragmen Adustos ayinda yillik enflasyon rakami, gecen yilin Adustos ayindaki olaganistii performans

nedeniyle—baz etkisinden kaynaklanarak—bir dnceki aya gore artmis gérinmektedir.

Cari Islemler Acigi ve Enflasyon
18. Son dénemde cari islemler acidinda ortaya cikan artisin, alinmasi gerekli tedbirler ve ekonomi
politikalari merkezli degil, gegmis aliskanliklar cergevesinde tartisildigi gézlenmektedir. Bu noktada,

konuyla ilgili bazi hususlarin tekrar altinin gizilmesinde fayda gériilmektedir.

19.En basta, uzun bir slredir uygulanmakta olan program cergevesinde Turkiye ekonomisi
“normallesme” yolunda gok 6nemli bir mesafe almistir. Benzer bir programin énimuzdeki dénemde de
strdtrtlmesi halinde, makroekonomik istikrar ortami, kuvvetlenen kurumsal yapi ve finansman
kaynaklarinin kalitesindeki olasi artis ile Tirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin daha da azalacagi ve
dolayisi ile stirddrdlebilir cari islemler agigi diizeyinin yiikselecegi agiktir. S6z konusu yapisal degisim
benzer bir siireg icerisinden gegen bir ¢ok (ilke tarafindan yasanmistir.

20. Vurgulanmasi gereken ikinci nokta, son dénemde cari islemler hesabindaki bozulmanin, igsel
olarak tutarli bir programin 6ngordiginin cok lzerinde bir blyiime siirecine girilmesinin “dogal” bir
sonucu oldugudur. Cari islemler aciginda program projeksiyonlarinin étesinde bir bliyiime nasil dikkatle
takip ediliyorsa, ayni sekilde bunun kaynadi olan ekonomik aktivitedeki 6ngorilenin Gtesinde bir
biyimenin de dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Unutulmamalidir ki, Glkemizin ihtiyaci olan gok yiksek
hizlarda dengesiz bir biyime degil, uygulanan programlara uygun sirdirilebilir nitelikte bir
bliylimedir. Bunu saglamak Uzere, bazi sektorlere yonelik—hurda arag indirimi gibi—tesviklerin gézden
gegirilmesi, gok hizli kredi genislemesini (daha saglikli bir mali sektre ulasilmasi amacina ters diistigl
saptaniyorsa) makul dlgiilere indirecek ve uluslararasi mali sektdr normlari ile de uyumlu olacak arz
yonli kisitlamalara gidilmesi, 6ngorilerin lizerinde artan Uretimin olusturdugu ek vergi gelirlerinin
tasarruf edilmesi gibi secici 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Bu yonde bazi olumlu adimlarin atiimis
olmasi memnuniyet vericidir. Oniimiizdeki dénemde de ihtiyag duyulmasi halinde, benzeri ilave

onlemlerin ivedilikle alinmasi gerekebilecektir.

21.Vurgulanmasi gereken diger bir nokta ise para politikasinin roliine iliskindir. Hizli blyime ve
ylksek cari acigin, reel faizlerin yiiksek seviyelerde seyrettigi bir donemde ortaya ciktigi goz ardi

edilmemelidir. Hal boyleyken, faiz politikasinin bugiine kadar basariyla yiritildigi bicimde gelecek



dénem enflasyonuna gore degdil de cari islemler hesabindaki gelismelere karsi kullanilmasi, verilecek
sinyalleri karistirmasi ve bekleyisleri olumsuz yénde etkilemesi bir tarafa, yararll da olmayacaktir. Ote
yandan, cari islemler hesabindaki bozulmanin déviz kurunun dlzeyinin piyasa kosullari altinda
belirlendigi bir ekonomide ortaya ciktigi da unutulmamalidir. Ideal kur rejiminin ne olmasi gerektigi
hakkindaki farkl goriislere ragmen, 2000-2001 krizinden bu yana gecen siireg igerisinde dalgal kur
rejiminin sayisiz yarari gorilmdistir. Reel faiz oranlarinin yiiksek olmasina ve zaman zaman daha da
ylkselmesine yol acan yapisal sorunlar ¢ozildikce (sosyal glivenlik sistemi aciklarinin asagiya
cekilmesi, kayit diginin azaltiimasi ve vergi tabaninin genisletilmesi, etkin isleyen bir mali sistem ile
derinlesmis mali piyasalarin olusmasi) ve program uygulamasinda aksama beklentisi yaratacak
nedenler ortadan kaldirildikca da, dalgali kur rejiminin otomatik dengeleyici rolinii daha kuvvetli bir

bicimde oynamasi beklenmektedir.

22. Bu asamada Merkez Bankasi agisindan mevcut konjonktiirde ortaya cikan dodal soru, cari islemler
hesabindaki bozulmanin enflasyonu ne derece etkileyebilecegidir. Yasasi geregi temel amaci fiyat
istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi agisindan, cari islemlerdeki bozulmanin gelecek dénem
enflasyonunu hangi kanallardan etkileyebilecegi konusunun bir kez daha analiz edilmesi yararl
olacaktir.

a. Ik kanal, cari islemler hesabindaki bozulmanin ve bu konudaki bekleyislerin déviz kurunda
yaratabilecedi hareketler yoluyla enflasyonu olumsuz etkileme olasilididir. Bir slredir (zerinde
calisimakta olan orta vadeli yeni bir programin uluslararasi kuruluslarin da destegi ile hayata
gegcirilmesi yolunda &nemli asamalar kaydedildigi goz oniine alindidinda, cari islemler hesabindaki
bozulmanin ve bu konudaki bekleyislerin déviz kurunda yaratabilecegdi hareketler yoluyla enflasyonu
olumsuz etkileme olasiiginin giicli bir olasilik olmadigi ve olmayacadi agiktir. Bunun en biiylk kaniti
uygulanmakta olan program cercevesinde elde edilen kazanimlar ve digsal soklara karsi ekonomimizin

giderek daha az kirilgan hale geldigi gercegidir.

b. Ikinci kanal ise, cari islemler hesabinda bozulmaya yol acan unsurlar ile enflasyon dinamigi
arasindaki iliskidir. Déviz kuru kanalinin yukarida tartisildigi dikkate alindidinda, bu unsurlarin basinda,
siphesiz yiiksek bliylime hizi gelmektedir. Bu durumda sorulmasi gereken soru sudur: Ulasilan ylksek
biyume hizi enflasyondaki dlsls surecini ne odlglide tehdit etmektedir? Bu sorunun yanitlanabilmesi
icin bakilabilecek 6nemli bir degisken Uretim acididir. Son dénemde Ozel yatirim harcamalarinda
gerceklesen yiikselme ve siire giden verimlilik artisi dikkate alindiinda potansiyel Gretim dizeyinin
artmakta oldugu belirtilebilir. Merkez Bankasi blinyesinde gerceklestirilen hesaplamalar, Gretim agidinin
enflasyondaki dlsls sirecini tehdit eder boyutta olmadigini gostermektedir. Kaldi ki Gretim acidi
enflasyonu belirleyen dediskenlerden sadece bir tanesidir ve en énemlisi de degildir. Bunun yaninda,
isglicii piyasasindaki kosullar, mali disiplinin devami sonucu harcanabilir gelirin kontrol altinda
tutulmasi, verimlilik artislari ve 16. maddede siralanan diger faktérler géz oniline alindiginda,
oniimiizdeki dénemde enflasyonda belirgin olarak yiikselise yol agacak bir baski olmayacadi ortaya
¢lkmaktadir.
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Sonug
23. Sonug olarak, 2004 yili enflasyon hedefine ulagiimasini belirgin sekilde tehdit edecek bir risk
unsuru gorilmemektedir. 2005 yilinda ise ic talep ve isglici maliyetlerinin gectigimiz g yildaki kadar
enflasyonun diismesine destek vermeyebilecedi, yiksek petrol fiyatlarinin enerji maliyetlerini artirarak
hem cari islemler, hem de enflasyon (zerinde baski yaratabilecegi, uluslararasi piyasalarda meydana
gelebilecek likidite daralmasi ve faiz artislarinin kurlar tzerinde baski yaratabilecegi gibi risk faktorleri
bulunmaktadir. Ancak, gelecek donem enflasyon egilimi acgisindan asil olan bitce disiplini, bitge
disiplinin kalitesi, 6zellikle gelecek yillardaki bitce disiplinini de kolaylastiracak olan vergi ile sosyal
guvenlik reformu gibi yapisal reform sirecinin kesintisiz devam ettirilmesi ve enflasyona odakli para
politikasi uygulamalaridir. Bu politikalar etkin bir sekilde siirdlriildigu siirece, dissal soklar nedeniyle
zaman zaman dalgalanma gosterebilecek olsa da, enflasyonun temel ediliminin disis yoniinde olmaya
devam edecedi aciktir. Bu cercevede, basarisi kanitlanmis olan mevcut ekonomik programin temel
ilkelerinin 2005 ve sonrasinda da devam ettirilecedi yoniinde ortaya konan siyasi irade beyanlari ne tiir
bir programla yola devam edilecegi hakkindaki belirsizlikleri ortadan kaldirmis ve gida-enerji gibi dissal
faktorlerle belirlenen kalemlerden arindirimis fiyat artislarindaki ddscis strecinin devam edecedine
iliskin kanimizi kuvvetlendirmistir. Sonug olarak, bu kosullar altinda ve buglink( bilgi seti 1siginda, kisa

donemli faizlerin indirilmesi uygun goérilmektedir.

24, Ancak, para politikasina dair bazi hususlarin daha iyi anlagiimasi agisindan son bir noktanin tekrar
vurgulanmasi gerekmektedir: Istikrara kavusmus ya da bu yolda ¢ok énemli mesafeler almis lkelerde,
temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan bir merkez bankasinin ekonominin icinde oldugu kosullara
bagdl olarak temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini dlsiirmesi kadar artirmasi da normaldir.
Merkez bankalarinin bu tir hareketlerinin bu ekonomilerde istikrari korumaya yonelik hareketler
oldugu temel bir gercektir. Son tahlilde, kosullarin dayatmasina karsin merkez bankalarinin gerekli
adimlari atmamalari asil elestiri noktasi olmalidir. Bu dodrultuda, simdiye kadar oldugu gibi bundan
sonra da para politikasi sekillendirilirken sadece gelecek dénem enflasyonu g6z 6niline alinacak;
enflasyonun gelecekte gosterecedi egilimin hedeflerle uyumsuzluguna dair net sinyaller alinmasi ve bu
uyumsuzlugun orta-uzun vadede kalici bir nitelik taslyabilecedinin algilanmasi durumunda faiz politikasi

etkin olarak kullanilacaktir.

III. MERKEZ BANKASI FAIZ ORANLARI
25. Yukaridaki degerlendirmeler isiginda, Bankamiz blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasl ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo—Ters Repo Pazar’nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz

oranlarinin 8 Eyliil 2004 tarihinden itibaren asagidaki gibi diisiiriimesine karar verilmistir:

a) Gecelik Faiz Oranlari: Borglanma faiz oranimiz ylzde 22'den ylzde 20'ye disurdlirken, borg

verme faiz oranimiz ylizde 27'den ylizde 24'e disUrilmustr.
b) Diger Vadeler: 1 haftalik borclanma faiz oranimiz yiizde 22'den yiizde 20'ye disirilmistdr.

c) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlar: Geg Likidite Penceresi uygulamasi cergevesinde,
Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16:00 — 16:30 arasi gecelik vadede uygulanan Bankamiz borg
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verme faiz orani ylzde 32'den ylizde 28'e dislrdlirken, ylizde 5 olan borglanma faiz oranimiz
dedistirilmemistir.

d) Acik piyasa islemleri gercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla gecelik ve bir

haftalik vadelerde taninan borglanma imkaninin faiz oranlar ylizde 24'ten ylizde 22'ye distrilmustdr.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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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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