SAYI : 2005-17 11 Nisan 2005

Mart Ayl Enflasyonu ve GOrtnim

I GENEL DEGERLENDIRME
1. 2003 temel yilll endekslere gére, 2005 yili Mart ayinda TUFE yiizde 0,26, UFE ise yiizde
1,26 oraninda artmistir. Endekslerin yillik artis oranlar sirasiyla ylizde 7,94 ve yizde 11,33

olarak gerceklesmistir.

2. Eneriji, alkol, fiyatlari yonlendirilen diger mal ve hizmetler, vergi ve islenmemis gida harig
tutularak hesaplanan dzel kapsaml TUFE gdstergesi (G) 2005 Ocak-Mart déneminde yiizde
0,38 azalirken, yillik artis orani 2004 Ekim ayindan itibaren dliismeye devam ederek, Mart
ayinda ylizde 8,27'ye gerilemistir (Tablo 1, Grafik 1). Benzer gerileme diger 6zel kapsamli

gostergelerin yillik artis oranlari igin de s6z konusudur.

3. Tarm disi UFE (sanayi sektdrii) Mart ayinda yiizde 1,39 artmistir. Bu artista, imalat
sanayiindeki yiizde 1,54 oranindaki artis belirleyici olmustur. Tarm disi UFE’deki yillik artis
oranl ise ylzde 12,78'dir (Tablo 1, Grafik 1).

Tablo 1: Fiyat Gelismeleri ( Ylzde )

2005 2004 Arallk 2004 Mart-
Mart 2005 Mart 2005 Mart
TUFE 0,26 0,83 7,94
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Urdinler Harig 0,65 2,06 9,86
B. Islenmemis Gida Hari¢ 0,29 0,37 9,00
C. Enerji Harig 0,07 0,67 6,95
D. Islenmemis Gida ve Enerji Hari¢ 0,08 0,09 8,01
E. Enerji ve Alkol Hari¢ 0,07 0,59 7,18
ha/;gEner]/, Alkol, Fiyatlarni Yonlendirilen diger ve vergi 0,07 0,30 6,92
G Enem, Alkol, F/)_/at/ar/ Yénlendirilen diger, vergi ve 0,00 -0,38 8,27
Islenmemis Gida hari¢
UFE 1,26 0,96 11,33
Tarim 0,79 1,65 6,45
Sanayi 1,39 0,76 12,78
Madencilik -0,89 -2,28 12,86
imalat 1,54 0,61 13,50
Eneriji -0,05 3,98 3,34

Kaynak: DIE (2003=100), TCMB




Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DiE (2003=100)

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Mart ayi tiketici fiyatlar artigi Gzerinde etkili olan unsurlar kisaca: i) akaryakit fiyatlarinin
seyri, ii) hizmet enflasyonundaki katilik ve iii) Yeni Tirk Lirasindaki dederlenmenin gecikmeli
etkileri olarak ¢zetlenebilir.

5. Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak, Mart ayinda dogalgaz,
kalorifer yakiti, benzin ve mazot fiyatlarinda yapilan artislar konut ve ulastirma grubu
fiyatlarina yansiyarak enflasyon uzerinde belirleyici olmustur. Bununla birlikte, benzin ve
mazottaki artiglarin zamanlamasindan dolay, artis yonli etkilerin daha cok Nisan ayi
enflasyon rakamlarinda gozlenecegi diistindimektedir.

6. Diger taraftan, hizmet fiyatlarindaki katihgin stirdigii goézlenmektedir. Lokanta ve otel
hizmetlerinde bir dnceki aya gbre fiyat artisinin ylizde 2,36 ile ortalama enflasyon diizeyinin
oldukga tizerinde kalmistir. 2005 yilinin ilk {ic ayindaki birikimli artis oraninin TUFE'de yiizde
0,83 iken lokanta ve otel hizmetlerinde yizde 5,19 olmasi, s6z konusu hizmetlere olan talebin
yliksek olabilecegine isaret etmektedir.

7. Bunun yaninda yilin ilk iki ayinda KDV indirimine bagh olarak mevsimsel egilimin altinda
artis gosteren saglik sektorl fiyatlari Mart ayinda ylizde 0,89 oraninda artmistir. Sadlik
sektori fiyatlarinin hala mevsimsel ayarlama siireci icinde oldugu soylenebilmekle birlikte, bu
sektordeki fiyatlarin oniimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecedini kestirmek zordur.
Ozellikle, farkli sosyal giivenlik kurumlarinin mensuplarina hizmet veren hastaneleri ayni cati
altinda birlestiren yasal diizenleme sonrasinda, kamu saglik sektériindeki ekonomik davranis

kaliplari ve bunun 06zel saglik sektoriine yansimalari yakindan takip edilmektedir.



8. Ote yandan, ev aletleri, 6zel ulasim araglan ve e§lence-kiiltiir araclari gibi dayanikli
tiketim mallarinin fiyatlarinda Yeni Tirk Lirasindaki dederlenmenin gecikmeli etkileri
gbzlenmistir. Nitekim, bu kalemleri iceren ev esyasi ve eglence-kiiltiir gruplarinda fiyatlarin

azaldigi goriilmektedir.

9. Mart ayinda TUFE artisini sinirlayan alt gruplardan biri, Ocak ve Subat aylarinda oldugu
gibi, giyim ve ayakkabidir. Ocak-Mart déneminde giyim ve ayakkabi grubundaki toplam fiyat
disisl ylzde 14,55’e ulasmistir. Giyim sektoriinde yeni sezonun baslayacagi Nisan ayindan

itibaren, bu grubun fiyatlarinda artis beklenmektedir.

10. Ozel kapsamli TUFE géstergelerine bakildiginda, 6zellikle (F) (enerji, alkol, fiyatlari
yénlendirilen diger mal ve hizmetler ve vergi haric TUFE) ve (G) ( F endeksinden islenmemis
gida kalemleri ¢ikarilarak hesaplanan TUFE) endeksleri ile dlciilen enflasyondaki diisme dikkat
cekicidir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi (F)
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Kaynak: DIE (2003=100)



Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

11. Uretici Fiyatlan Endeksi Mart ayinda bir énceki aya gore yiizde 1,26 oraninda artmistir.
S6z konusu artigin tarim disi UFE'deki artistan (ylizde 1,39) kaynaklandigi gdriilmektedir.
2003 bazli endeks kapsaminda, tarim sektérl fiyatlarinin hesaplanmasinda geometrik
ortalama yonteminin kullaniimasi ile, tarm sektérli fiyat dalgalanmalarinin  azalmasi
beklenmekteydi. Nitekim, 1994 temel yill endekslerde tarihsel olarak yiiksek gériinen Mart
ayl tarim fiyatlan artis orani, 2005 yilinda yeni endekslerle sadece yizde 0,79 olarak

gergeklesmistir.

12.Sanayi sektori icinde énemli bir paya sahip olan imalat sanayi fiyatlari, Mart ayinda yizde
1,54 oraninda artmistir. Imalat sanayi fiyatlarindaki bu artis, ilgili dénemde uluslararasi petrol
fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak, fiyatlari yiizde 11,81 oraninda artan kok kémdiri ve
rafine edilmis petrol Urlnleri sektdriinden kaynaklanmistir. S6z konusu sektordeki yillik artisin
(ylizde 43,24) UFE'deki yillik artisin oldukca iizerinde kalmasi petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerindeki olumsuz etkisini gdstermektedir. Ayrica, imalat sanayinde dnemli bir girdi olan
ham petrol fiyatlarindaki artis egilimi, énemle Uzerinde durulmasi gereken bir konudur.
Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki bu artisin siirmesi ile, éniimizdeki dénemde (retici

fiyatlar Gzerindeki olumsuz etki devam edebilecektir.

13.Buna karsin, Uretim maliyetlerini belirleyen bir diger grup olan eneriji fiyatlarinin kisith
artisi devam etmistir. Mart ayinda enerji (elektrik, gaz, su) fiyatlar bir dnceki aya gore ylizde
0,05 azalis gostermistir. Ancak, dogalgaz ve elektrik fiyatlarinin ham petrol fiyatlarina duyarli
olmasinin, dntumiizdeki dénemde s6z konusu sektdrlerde fiyat ayarlamalarini giindeme

getirebilecedi gdozden kagiriimamalidir.

14.Alt sektorler bazinda Mart ayi UFE gerceklesmeleri incelendiginde, bazi sektérlerde, girdi
maliyetlerinde belirgin bir degisiklik olmamasina karsin, birbirini takip eden aylarda ters yonlii
fiyat hareketleri gézlenmektedir. Ornegin, imalat sanayinde, gecen ay yiizde 22,70 oraninda
disen tatin Grdnleri fiyatlarinin, bu ay ylizde 3,84 oraninda artmasi dikkat cekicidir. Ayni
sekilde, Subat ayinda ylizde 12 oraninda disen biro malzemeleri imalati fiyatlari, Mart
ayinda yuzde 8,23 oraninda artmistir. Bu gozlem, s6z konusu fiyat gelismelerinin, Uretim
maliyetlerinden ziyade, vergi artisi sonrasi kar marji ayarlamalarindan kaynaklandigina isaret
etmektedir.

15. Yilin ilk {ic ayinda Yeni Tirk Lirasinin deder kazanmasi diinya ana metal fiyatlarindaki
artisin imalat sanayindeki fiyat geciskenligini sinirlamistir. Nitekim, UFE icerisindeki ana metal
sanayi fiyatlar Mart ayinda ylizde 0,64 oraninda dismustir. Yl basindan bu yana ana metal

sanayi fiyatlarindaki kiimdlatif digsls ylizde 3,16 oranina ulasmistir. Ancak, bu sektdrlerdeki



dretim maliyetleri, Cin ve Hindistan gibi sanayilesmekte olan ekonomilerin ham madde
taleplerine bagli olarak daha da artabilecek diinya emtia fiyatlarindan olumsuz

etkilenebilecektir.

16. Sonug olarak, Mart ayinda UFE bir 6nceki yilin ayni ayina gére yiizde 11,33 oraninda
artmistir. Ayni dénemde tarm disi UFE yiizde 12,78; tarnm fiyatlan ise yiizde 6,45

yukselmistir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlari
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II.  GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

17. Enflasyondaki dists sireci Mart ayinda da devam etmistir. Yilin ilk Gg¢ ayindaki birikimli
enflasyonun vyiizde 0,83 ile gectigimiz yil Mart ayinda sadece bir ayda gerceklesen
enflasyonun dahi altinda olmasi enflasyondaki diistisiin carpicihgini vurgulamaktadir. 2005

Nisan ayi itibariyla yil sonu enflasyon bekleyisleri hedefin 0,5 puan altina inmistir.

18. 2005 yilinin ilk aylarinda 6zellikle dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarindaki olumlu
goriinimiin devam ettigi, hizmet fiyat artis hizindaki katiliklarin ise énceki donemlere kiyasla
azalmakla birlikte, 06zellikle kira ve lokanta-oteller grubunda siirdigi gorilmektedir.
Enflasyondaki gelismelerin dogru degerlendirilebilmesi agisindan, TUFE’nin egilimine bazi
digsal degiskenlerin etkisinden arindirlmis olarak bakilmasi ileriye yonelik onemli bilgiler
verebilmektedir. Zira, petrol fiyatlarindaki ani bir sigrama, doga kosullarindaki beklenmedik
gelismeler veya kamu fiyat ayarlamalari enflasyonda ©6ngorilmeyen dalgalanmalar
yaratabilmektedir. Genel fiyat endeksinin bu gibi etkenlerden arindiriimasi, enflasyondaki ana
egilimlerin analiz edilerek para politikasinin tepki zamanlamasinin dogru tespit edilmesi
acisindan son derece énemlidir. Bu amagla tiiretilen 6zel kapsamli TUFE gdstergelerinin 2004

Ekim ayindan bu yana izledigi seyir, ana egiliminin asagi yonli oldugunu teyit etmektedir.

19.Uretici fiyatlar endeksi ise 6lciim yontemi ve kapsam degisikliginin ardindan, 6zellikle
fiyatlarin vergi harig tutularak hesaplanmasindan kaynaklanarak, ham madde fiyatlarn ile kur
gelismelerine karsi eskiye oranla ¢ok daha hassas hale gelmistir. S6z konusu etkinin en fazla
hissedildigi sektor yliksek ozel tiiketim vergilerine tabi olan akaryakit sektoriidiir. Nitekim,
Mart ayinda akaryakit rafineri ¢ikis fiyatlarinin genel UFE endeksi izerinde belirleyici oldugu
gorulmektedir. Bu durum (retici fiyatlarinin 6ngorilemeyen dalgalanmalar gdstermesine
sebep olabilmektedir. Uretici fiyatlarindaki séz konusu dalgalanmalarin  “enflasyon
dalgalanmas!” olarak yorumlanmasi, algilama hatasi yaratacaktir. Orta vadeli enflasyon
gorinimindn daha iyi degerlendirilebilmesi acisindan, Uretici fiyatlarindan ziyade, tiiketici
fiyatlarinin 6n planda olmasi gerektigi aciktir. Enflasyon kelimesinin, fiyat istikrari ve alim
glicinl yansitma agisindan daha dogru bir 0lgiit olan tiiketici fiyat endeksi artisi ile es anlamli
olarak kullaniimasinin ve kamuoyunda bu konuda ortak bir dil olusturulmasinin geregi bir kez
daha vurgulanmalidir. Bu noktada enflasyon hedeflerinin de tiiketici fiyat endeksi artiglar ile
ifade edildigi unutulmamalidir. Uretici fiyatlan ise para politikasi kararlarinda sadece ve
sadece gelecek donem enflasyonuna dair igerdidi bilgi dahilinde goz 6niine alinmakta ve hig
bir sekilde hedef niteligi tasimamaktadir.



Enflasyonu Etkileyen Faktorler

20. 2004 yihinin dérdincl Gg aylik donemine iligkin blylme verileri agiklanmistir. 2004 yilinin
ikinci yarisindan itibaren gerek raporlarda gerekse sunumlarda Merkez Bankasinca isaret
edildigi gibi, ekonomik bliyiime ve ic talepteki artis hizlarinin yavaslamis oldugu
gorilmektedir. Yilin son ceyreginde 0Ozel tiiketim ve yatinm harcamalarindaki yillik biiyime
oranlari yilin ilk dokuz aylik dénemine kiyasla énemli &lglide gerilemistir. Yihin ilk dokuz
ayindaki gerceklesmelerin aksine, son ceyrekte 6zel harcamalarin ekonomik blylimeye
yaptigi katki gayn safi yurt ici hasiladaki bliylimenin altinda kalmistir. Bunun yaninda,
mevsimsellikten arindiriimis verilerle ézel tliketim harcamalar ve toplam nihai yurt ici talep

2004 yilinin son geyreginde bir 6nceki geyrege gore gerilemistir.

21. Yilin son ceyredinde oOzel tiiketimdeki gelismelerin kompozisyonu onceki dénemlere
kiyasla farklilik gostermektedir. 2004 yilinin ilk dokuz ayinda, biiyime agirlikh olarak dayanikl
tiketim mallarindan kaynaklanmisti. Bu sektorlerde saglanan yiliksek verimlilik artislar ve
ithal girdi mali maliyetlerinin dlslik olmasi, enflasyondaki disls sirecinin talep kaynakl
olarak tehlikeye girmesini engellemisti. Dayanikli tiketim disindaki sektorlerde ise ig talepteki
canlanma son derece sinirli olmustu. Buna karsin, agiklanan son veriler dayanikli tiketim
mallarina ydnelik harcamalarin yihin son g ayinda gegen yilin ayni dénemine gore
geriledigini, yari dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcamalardaki artisin ise bir &nceki
déneme gore yavaslamakla beraber, yiiksek diizeylerini korudugunu gostermektedir. Diger
yandan, kamu tiketim harcamalarinin son geyrekteki hizh artis orani da dikkat gekici bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bu gelismeler, ic talepteki goreli canlanmanin dayanikli
tiketim disindaki sektorlere yayildigini gosterse de, tarihsel tiiketim seviyeleri gbz Oniine
alindiginda kisa vadede heniliz enflasyon (zerinde talep yonli bir risk olusmadigi

disindlmektedir.

22.Tiiketici gliven endeksleri, ara mal ithalati, otomobil satislari ve taleple ilgili diger
gelismeler, oniimiizdeki donemde ekonomik aktivitenin 2004 yilinin son geyregine kiyasla
daha canli olmakla beraber 2004 vyilinin ilk vyarisina gore daha kontrolli olarak
gelisebilecegine isaret etmektedir. Bu dogrultuda, 2005 yilinda toplam talebin program
projeksiyonlariyla paralel bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. 2004 yilinin ilk yarisi ile
kiyaslandiginda ortaya cikan goreli yavaslama ekonomik durgunluk olarak algilanmamalidir;
bilakis, uzun dénem sirdirulebilir biylime hizlarina geri dontldigi icin saglikli bir gelisme
olarak dederlendirilmelidir. Kuskusuz, ekonomimizin iginde bulundugu hizli donisimin
yaratti§i uyum slreci farkll sektorlere farkli sekilde yansimaktadir. Ancak burada
vurgulanmasi gereken nokta, son (g yilda ekonominin toplaminda yliksek biyime oranlarina

ulasiimis oldudu ve biiylime stirecinin 2005 yilinda da devam ettigidir.



23. Son donemde kredi faizlerindeki diisme egiliminin devam etmesi, para talebinde
gozlenen artig ve tiketici kredilerindeki hareketlenme yilin ikinci yarisindan itibaren ig talebin
tekrar canlanabilecegine isaret etmektedir. Ancak, bugtinki veriler itibariyla net bir gikarimda
bulunmak mimkiin dedildir. Bu noktada, enflasyondaki kazanimlarin kalici olmasi agisindan,
maliye ve para politikalarindaki disiplinin stirmesinin gerekli oldugu bir kez daha

vurgulanmalidir.

24. Merkez Bankasli, 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren enflasyon ve gériiniim raporlarinda
verimlilik artiglarinin yavaslayacagini ve reel (cretlerdeki artiglarin goreli olarak hizlanma
egilimine girebilecegini isaret etmisti. Nitekim, yilin son ceyreginde istihdam ve reel
Ucretlerdeki artig egiliminin yani sira verimlilik artiginda gozlenen yavaslama, 6zel imalat
sanayiinde reel birim Ucretlerin 1999 yilindan bu yana ilk kez artis gdstermesine neden
olmustur. Son dort yildaki gelismeler géz oniine alindijinda verimlilik artiglarinin isgici
maliyetlerini kontrol altinda tuttugu ve enflasyondaki tarihi disis stirecine biylk katki yaptigi
bir gercektir. Birim Ucretlerin bugtin itibariyla bulundugu seviyeler, 2005 yili enflasyon hedefi
acisindan énemli bir risk olusturmamaktadir. Ancak son dénemde bazi alt sektorler itibariyla
verimlilik artis oranlarinin yavaglamasi hatta azalisa dénmesi dikkatle takip edilmesi gereken
bir gelismedir.

25. Ekonomideki kaynak kullanimini  ve enflasyon (zerindeki baskilari yansitan
gostergelerden biri olan ¢ikti acigina iliskin tahminler, 2004 yili son Ui¢ aylik donemi itibariyla
gelinen lretim diizeyinin enflasyon lizerinde bir baski yaratmadigini géstermektedir. 2005 yili
bagi itibariyla makine-techizat Uretimi ve yatinrm mal ithalati gelismeleri ile iktisadi yonelim
anketi verileri, yatinmlarin Oonceki donemlere kiyasla azalarak da olsa sirdigiine isaret
etmektedir. Son dénemlerdeki ylksek yatirnm harcamalarinin kapasiteleri artirmis olmasi, i
talebin kontrolli bir bigimde biylimesi ve yatinm harcamalarindaki artiglarin stirmesi
nedeniyle kisa dénemde fiyatlar Uzerinde arz-talep dengesinden kaynaklanan bir baski
beklenmemektedir.

26. Ozetle, 2004 yilinin son i¢ aylik dénemi itibariyla istihdam, verimlilik ve licret gelismeleri,
emek maliyetlerinin enflasyondaki diisiis siirecine gecmis donemlerde oldugu olclide katki
yapmayacadi 6ngorimiizii desteklemektedir. Ancak yine de 2004 yili boyunca yiiksek bir artis
gosteren yatinm harcamalarinin, 6zellikle teknoloji yogun sektorlerdeki verimlilik artislarini
desteklemeye devam edecegdi tahmin edilmektedir. Diger yandan, hali hazirdaki issizlik orani
g6z onine alindiginda ve oniimizdeki yillarda demografik faktdrlerden kaynaklan isgiicline
katihmin da yilksek seyredecedi dislinildiigiinde, kamunun {cret politikasinin enflasyon
hedefleri ile uyumlu seyredecedi varsayimi altinda ortalama is giicli maliyetlerindeki artislarin

sinirl kalmaya devam edecegdi tahmin edilmektedir. Ancak bu noktada, yatirim ve {retimin



onundeki engellerin  suratle kaldinlmaya devam edilerek kurumsal yonetisimin
gelistirilmesinin, verimlilik artiglarinin devami agisindan son derece 6nemli oldugu tekrar
vurgulanmalidir. Unutulmamalidir ki, enflasyondaki tarihi dlislis slreci yasanirken ayni
zamanda yuksek blyume rakamlarina ulasilabilmesi, makroekonomik istikrar ve ylksek
verimlilik artiglari ile  mimkin olmustur. Makroekonomik istikrarin kalici olarak tesis
edilebilmesi igin bundan sonra da benzer bir siirecin devam etmesi gerekmektedir. Bu da,
son (g yildir siregelen yapisal reformlarin daha da yayginlastirilarak uygulamada bir adim

ileriye goturilmesini zorunlu kilmaktadir.

27. Arz ve talep dengesi agisindan enflasyon (zerinde hentiz 6nemli bir risk gorilmemekle
beraber, gerek uluslararasi likidite kosullar ve petrol fiyatlarindaki gelismeler gerekse birim
Ucretlerin seyri, 6nimuzdeki donemde maliyetlerin enflasyondaki disls sirecine ek katki
yapmayacadi, yilin kalan kisminda aylik enflasyon rakamlarinin ilk {ic aya oranla daha yiiksek
gerceklesebilecedi sinyalini vermektedir. Ancak ilk l¢ aydaki disik egilim ve bekleyislerin
olumlu seyretmesi, 2005 yili enflasyon hedefini son donemdeki maliyet gelismelerine ragmen
erisilebilir kilmaktadir.

28. Yakin dénemdeki dbviz kuru hareketleri bliylik oranda uluslararasi likidite kosullar ve
global risk algilamasindaki dedisimler tarafindan sekillenmistir. S6z konusu gelismelerin orta
vadede ekonomi (zerindeki etkilerinin gegici olmasi icin makro ekonomik temellerin
saglamlastinima siirecinin devam etmesi sarttir. Iste bu nedenle, hali hazirda izerinde
calisilan sosyal givenlik, finansal kuruluslar ve gelir idaresi gibi yasa tasarilari kritik 6nem
tasimaktadir.

29.Son donemde dikkatler doviz kuru hareketlerinin enflasyona ne Olclide yansiyacadi
lzerinde yogunlasmaktadir. Kur gelismeleri ve enflasyon arasindaki iliskinin gegmise oranla
zayiflamis oldugu daha Onceki raporlarda defalarca vurgulanmistir. Kuskusuz, giderek daha
da acikk bir ekonomi olmaya ydnelen (lkemizde, ddviz kurunun enflasyonun o6nemli
belirleyicilerinden bir tanesi olmaya devam edecedi bir gercektir. Ancak, kur-enflasyon
iliskisiyle ilgili olarak bir noktanin daha iyi anlagiimasi gerekmektedir: Dalgali kur rejimi
déneminde ddviz kuru hareketlerindeki gelismeler, ancak arka arkaya bir kag ay boyunca ayni
yonde olmasi ve kalici olarak algilanmasi durumunda enflasyon lzerinde etkili olmaktadir. Bu
nedenle Yeni Tirk Lirasindaki ani bir deder kazaniminin ardindan gelen ani bir deder kaybinin
enflasyon (zerindeki etkileri belirli bir eside kadar sinirl olmaktadir. Dolayisiyla, bu gin

itibariyla doviz kurlarinin geldigi nokta enflasyon (izerinde bir risk olusturmamaktadir.



Para Politikasi

30.Geleneksel aktarim mekanizmalarinda faizlerdeki degisimin talep lzerindeki etkisi ve talep
gelismelerinin enflasyon Uzerindeki yansimalari belirli gecikmelerle ortaya c¢ikmaktadir.
Ulkemizde mali baskinlik nedeniyle séz konusu aktarim mekanizmalarinin tam olarak islemeye
basladigini  sdylemek mimkiin olmamakla beraber, makroekonomik istikrarda alinan
mesafeler sonrasi son vyillarda benzer bir mekanizmaya dogru gidis oldugu aciktir. Bu
gelismeler, Merkez Bankasinin bugiinkii enflasyon degil, gelecek donem enflasyonuna
odaklanmasina ve giderek daha fazla orta vadeyi vurgulamasina olanak tanimaktadir.
Siiphesiz, ekonomimizin normallesme siirecinde gegirdigi hizli doniisim sonucu parasal
aktarim mekanizmalari da siirekli bir degisim igerisinde olacaktir. Makroekonomik istikrar
arttikca, parasal aktarim mekanizmalarindaki belirsizlik azalacaktir. Oniimiizdeki yil enflasyon
hedeflemesine gecilecek olmasi, s6éz konusu mekanizmalarin daha da belirginlesmesine

katkida bulunacaktir.

31. Bugiinkii veriler 1sidinda, yukarida deginilen maliyet gelismelerinin éniimiizdeki donemde
enflasyon rakamlarinda az da olsa bir ylikselise yol acabilecedi tahmin edilmektedir. Ancak,
bu yiikselisin ana enflasyon egilimini degistirmeyecedi ve gegici kosullarin ortadan kalkmasi
halinde tekrar disls egilimine girilecedi ©ngoriilmektedir. Maliyetler, Uretim, talep ve
verimlilik kogullari goz 6niine alindidinda; yapisal reformlarda yavaslama olmadidi ve biylk
bir digsal soka maruz kalinmadigi ana senaryo gergevesinde, 2005 yili enflasyonunun hedefler
dahilinde gergeklesecegi 6ngoriilmektedir. Sonug olarak, 8 Nisan 2005 tarihli Para Politikasi
Kurulu toplantisindaki goriisler de gbéz o6nline alinarak yapilan yukarida degerlendirmeler
isi§inda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Repo—Ters Repo Pazari’'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 11
Nisan 2005 tarihinden itibaren 0,5 (yarim) puan dusiridlmesine karar verilmistir. Merkez
Bankasi 2005 yil sonu enflasyonuna dair gecmis ddénemdeki temkinli-iyimser durusunu
korumakla beraber, son bir ay iginde yayimlanan veriler ve diinyadaki gelismeler isiginda orta
vadede ihtiyath olunmasi gerektigini diistinmektedir. Bu dogrultuda, para politikasi kararlari
agisindan yapisal reformlarin yaninda birim maliyetler, i¢ talep ve uluslararasi likidite

kosullarinin seyri de yakindan takip edilecektir.
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