Subat Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yili endekslere gére, 2005 yili Subat ayinda TUFE yiizde 0,02, UFE yiizde
0,11 oraninda artmistir. Yillik artis orani TUFE'de yiizde 8,69'a, UFE'de ise yiizde 10,58e
gerilemistir.

2. Ozel kapsamh TUFE gdstergeleri arasinda yer alan, islenmemis gida, enerji, alkollii
icecekler, tiitlin Grinleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen dider Grinler ile dolayli vergiler
haric TUFE aylik bazda yiizde 0,18 oraninda gerilemistir (Tablo 1). S6z konusu gdsterge icin
Ocak ayinda ylzde 8,77 olan yillik artis orani, Subat ayinda yizde 8,58'e diismustir (Grafik
1). DIE biilteninde yer alan tiim 6zel kapsamli TUFE gdstergeleri Subat ayinda daha diisiik bir

yillik enflasyon oranina isaret etmektedir.

3. Tanm disi UFE (Sanayi) ise Subat ayinda yiizde 0,17 oraninda yiikselmistir (Tablo 1). S6z
konusu endeks yillik bazda yuzde 12,12 oraninda artmistir (Grafik 1).

4. Bu cercevede, tiiketici enflasyonundaki disis edilimi Subat ayinda goreli olarak hizlanmis

ve 2005 yili Subat ay1 enflasyon agisindan olumlu gelismelerin yasandigi bir ay olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2005 2004 Subat-
Ocak Subat 2005 Subat
TUFE 0,55 0,02 8,69
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Urlinler Harig 0,85 0,85 10,33
B. Islenmemis Gida Harig 0,29 0,09 9,50
D. Islenmemis Gida ve Enerji Harig 0,32 0,05 8,77
C. Enerji Harig 0,61 0,43 8,28
E. Enerji ve Alkol Harig 0,59 0,27 7,84
F. Enerji, Alkol, Fivatlan Yonlendirilen diger ve vergi haric 0,47 0,24 7,89
G. Enerji, Alkol, Fiyatlari Yonlendirilen diger, vergi ve 0,15 -0,18 8,58
Islenmemis Gida haric
UFE -0,41 0,11 10,58
Tarim 0,97 -0,12 5,49
Sanayi -0,80 0,17 12,12
Madencilik -3,40 2,07 12,88
imalat -1,06 0,14 12,78
Eneriji 3,90 0,12 3,32

Kaynak: DIE, (2003=100)



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

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

5. Subat ayi tiketici enflasyonu izerinde belirleyici olan baslica unsurlar i) sigara ve alkolli
iceceklerin OTV'sindeki artis, i) yilbasinda yapilan KDV indirimi ve iii) Yeni Tiirk Lirasindaki

dederlenme olarak ifade edilebilir.

6. Sigara ve alkollii iceceklerin OTV’sinde yapilan artis, ay basinda alkollii icki fiyatlarinin
ylizde 17,6 ile ylizde 23,5 arasinda dedisen oranlarda artirlmasina, takip eden giinlerde ise
bazi yabanci sigara fiyatlarinin ylizde 4-5 gibi oranlarda yikseltilmesine neden olmustur.
Buna bagl olarak, Subat ayinda TUFE iginde en yiiksek artis gdsteren kalem yiizde 1,95 ile

alkolli igecekler ve titin kalemi olmustur.

7. Fiyatlan biiyik 6lclide kamu tarafindan yonlendirilen alkolll icecekler ve tiitiin grubunun
2003 temel yilli endeksteki agirhdinin 1994 temel yilli endekse gore belirgin bir sekilde artmis
olmasi, maktu vergi artislarinin enflasyon Uzerinde gegmise gore daha biiyiik etkileri olacagini
gostermektedir. Bu nedenle, s6z konusu artislarin enflasyon hedefiyle uyumlu ve yil geneline

yayilarak yapilmasi 6nem kazanmaktadir.

8. OTVdeki artisin yani sira, Subat ayi enflasyonu (izerinde etkili olan bir diger vergi unsuru,
yilbasinda gida, egitim ve sagliktaki KDV oranlarinda 10 puanlik indirim yapilmasidir. Gida ve
alkolstiz igecekler grubunda mevsimsel fiyat artiglari nedeniyle indirimin etkileri acik olarak
gozlenmemekle birlikte, Ocak ve Subat aylarinda bu gruptaki fiyat artiglarinin mevsimsel
ortalamalarin altinda kalmasi KDV indiriminin etkili olmus olabilecegine isaret etmektedir. Ote

yandan, egitim ve saglik gruplarinda KDV indiriminin etkileri daha net bir sekilde ortaya



cikmaktadir: Egitim hizmetleri fiyatlar son iki ayda ylizde 0,69 oraninda gerilerken, genelde
Ocak ya da Subat ayinda 6 aylik fiyat ayarlamasi yapilan saglik hizmetleri grubunda bu
doénemdeki fiyat artigi tarihsel olarak diislik seviyelerde kalmistir. Gegen yil Ocak-Subat
déneminde ylizde 7,26 artan saglik grubu fiyatlari, bu yil ayni donemde yalnizca yiizde 0,17
yukselmistir. Boylelikle, 2004 yili sonunda yiizde 11,70 olan saglik grubu yillik fiyat artisi
Subat ayi itibariyla yillik bazda ylzde 4,31’e gerilemistir.

9. Bunun yaninda, 2004 Kasim — 2005 Subat déneminde Yeni Tirk Lirasinin ABD dolari
karsisinda ortalama yiizde 10,4 oraninda dederlenmesinin mal kalemlerinin biiyiik bolimiinde
fiyat artislarini sinirladigi gortilmektedir. Nitekim, 2003 temel yilli endeksin {ic basamakli alt
gruplan kullanilarak elde edilen serilere goére, mal fiyatlar Subat ayinda yiizde 0,29 oraninda
gerilemistir. Giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki diistisiin mevsimsel egilimin 6tesinde olmasi,
doviz kuru gelismelerinin bu grup fiyatlar {izerinde etkili oldugu gorisd ile tutarh bir goriinim
arz etmektedir. Dider taraftan, yeni endeksteki DVD player, diziisti bilgisayar gibi teknoloji
yodgun mallarin eklendigi grup olan eglence ve kiiltiir grubu fiyatlarindaki ylzde 0,27’lik

disiste de kur gelismelerinin etkili oldugu distinllmektedir.

10. Ote yandan, hizmet fiyatlan Subat ayinda yiizde 0,51 oraninda yiikselmistir. Bu oran,
genel TUFE ve mal fiyatlan artisginin (izerinde olmasina karsin, gecmis yillardaki Subat ay!
artislarinin énemli 6lglide altindadir. Lokanta ve otel hizmetleri ile kira kalemlerinde sirasiyla
ylizde 1,48 ve ylizde 1,24 oranlarinda artislar meydana gelirken, egitim ve saglk
hizmetlerinin sirasiyla ylizde 0,43 ve yiizde 0,29 oranlarinda gerilemesi bu artislar kismen

telafi etmistir.



Grafik 2: TUFE ve islenmemis Gida Disi TUFE
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Kaynak: DIE (2003=100).

Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler
11. UFE Subat ayinda yiizde 0,11 oraninda artmis, bir dnceki yilin Aralik ayina gére ise yiizde

0,30 oraninda azalmistir. Onceki yilin ayni ayina gore ise yiizde 10,58 artis gdriilmektedir.

12. Subat ayinda aylik olarak tarim fiyatlari yiizde 0,12 oraninda azalirken, tarim disi UFE
(sanayi sektori) fiyatlan yiizde 0,17 oraninda artis gostermistir. Yillik bazda bakildiginda bu
rakamlarin yizde 5,49 ve ylizde 12,12 oldugu goriilmektedir. Bu rakamlar isiginda, nispi

fiyatlarin dénemsel olarak sanayi sektori lehine gelistigi sylenebilir.

13. Subat ayinda imalat sanayi fiyatlari ylizde 0,14 oraninda artmigtir. S6z konusu artista
fiyatlan ylzde 4,30 oraninda artan kok kémirlu ve rafine edilmis petrol sektori etkili
olmustur. Bu artis, blyluk oranda uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelerden
kaynaklanmigtir. Gelecek dénemde de uluslararasi enerji fiyatlarinin seyrinin imalat sanayi
fiyatlarina olumsuz etkileri olabileceginden, petrol fiyatlarinin dikkatle izlenmesi geregi

vurgulanmalidir.

14. UFE icerisindeki enerji (elektrik, gaz, su) fiyatlar yiizde 0,12 artis gdstermistir. Yillik

bazda eneriji fiyatlarinin yiizde 3,32 oraninda arttigi gézlenmektedir.

15. imalat sanayinde, tiitiin Uriinleri fiyatlarinda yiizde 22,70k bir azalis gbze carpmaktadir.
Bu rakam biiyiik dlglide OTV artisinin bir yansimasi olarak goriilebilir. Uretici fiyatlari vergi
hari¢ tutularak toplandigi icin, OTV'deki artis vergi haric fiyatlarda asadi yonlii bir baski

olusmasini saglamaktadir. Bu durum {retici kar marjindaki genel bir disiise isaret eder



nitelikte olup, tiitlin Grinleri fiyatlarindaki azalisin Gretim maliyetleri ile iligkilendirilemeyecedi

disunulmektedir.

16. Imalat sanayinde, ana metal sanayi fiyatlan Subat ayinda yilizde 1,96 oraninda
dismustir. Diger taraftan, metal esya sanayinde fiyatlar ylizde 0,72, makine ve techizat
imalatinda ise yiizde 0,56 oraninda artis gostermistir. Oniimiizdeki aylarda ana metal sanayi
fiyatlarindaki duslisiin metal esya ve makine-techizat fiyatlarina, ana metal sanayinin bu
sektorlere girdi saglamasina istinaden, yansimasi beklenebilir. Ancak diinya ana metal ham

madde fiyatlarindaki artislarin stirtiyor olmasi bu olumlu yansimalari kisitlayabilecektir.

17. Buro makineleri imalatindaki ylizde 12'lik dislis ayrica not edilebilir. Ancak bu distsin
sektordeki yillik fiyat ayarlamalarini yansittigi  distniimekte ve tekrarlanmayacadi
ongoriilmektedir. Diger taraftan, yil icindeki girdi maliyeti ve talep gelismelerine badli olarak
fiyatlarda kademeli ancak sinirli bir artis goriilebilecedi diistiniilmektedir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan
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II. GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

18. 2004 yihinin sonlarina dogru maliyet artislarinin yavaslamasiyla beraber enflasyon
ediliminde tekrar asagi yonli bir hareket gézlenmektedir. Subat ayi rakamlari enflasyondaki
olumlu gérinimu desteklemektedir. Yilin ilk iki ayindaki birikimli enflasyon rakamlarinin
tarihsel olarak disiik diizeylerde kalmasinin enflasyon bekleyislerini asagi dogru cekecegi
tahmin edilmektedir. Bu durum, enflasyondaki ataletin, 6zellikle hizmet sektori fiyatlarinin

yarattigi katiigin zayiflamasina katkida bulunacaktir.

19. Enflasyondaki gelismelerin dodru degerlendirilebilmesi acisindan, TUFE'nin bir takim
dissal degiskenlerin etkisinden arindiriimasi faydali olabilmektedir. Ornegin, diinyadaki ham
madde fiyatlar, doga kosullarina duyarh fiyatlar veya kamu tarafindan etkilenen fiyatlardaki
beklenmedik degisimler, endeks (izerinde etkili olabilmekte ve ana enflasyon egiliminin tam
olarak algllanamamasina yol acabilmektedir. Ayrica, mali disiplinin kalitesinin tam olarak tesis
edilememis olmasi ve ekonominin yapisal bir donlisim igerisinde bulunmasi da vergilerde sik
ayarlamalarin meydana gelmesine yol agmaktadir. Enflasyonun bu tir digsal faktorlerden
arindiriimasi amaciyla tiiretilen ézel kapsaml TUFE géstergelerindeki (F ve G) diisiis egilimi
2004 Ekim ayindan bu yana slirmektedir. Dolayisiyla, enflasyonun ana egiliminin asagi yénde

oldugunu soylemek miimkiindyir.

20. Dider yandan, Uretici fiyatlan alt kalemlerindeki gelismeler gelecek dénem enflasyonu
hakkinda olumlu sinyaller vermektedir. Yeni endeksle beraber UFE'nin vergiden arindiriimis
olarak aciklanmaya baslanmasi, (retici fiyatlarinin tiketici fiyatlarina iliskin icerdigi bilgiyi
zayiflatmistir. Yine de UFE'nin yilin ilk iki ayinda kiimiilatif olarak diisiis géstermesi maliyet
kanaliyla tiketici fiyat artislarini sinirlayacaktir. Sonug olarak, 2005 yilinin ilk iki ayina ait

enflasyon rakamlari olumlu bir gériinim arz etmektedir.

21. Merkez Bankasi enflasyon analizini yaparken orta vadeli goriinimi dederlendirmekte,
gecmis enflasyon rakamlarini  ancak gelecege doniik icerdigi bilgi baglaminda
yorumlamaktadir. Enflasyon rakamlarinin herhangi bir ay icerisinde diisiik (yliksek) cikmasi
genel egilimin asadi (yukar) yonld oldugu anlamina gelmeyebilir. Dolayisiyla, bu konuda
yapilan analizlerin kisa vadeli bir bakis acisindan arinmis olmasi kritik Gnem tasimaktadir. Zira
mevsimsel kosullar, kamu fiyat ayarlamalari, vergi oranlarindaki dedisiklikler veya petrol
fiyatlarindaki hareketler herhangi bir ay iginde beklenenden yiiksek/dlsiik enflasyona yol
acabilmektedir. Ornegin, gectigimiz yilin Agustos ayinda enflasyon rakamlari ddnemsel olarak

yiksek ¢ikmis, ancak Merkez Bankasi bu rakamlarin gelecede yoénelik icerdigi bilgiyi dogru



okuyarak, “Enflasyon ve Goriiniim” raporlarinda gelecek dénem enflasyon ediliminin asadi
yonlli oldugunu vurgulamis ve faizleri indirmistir. Nitekim sonrasinda enflasyondaki olumiu
goriiniimiin devam ettigi de goriilmistir. Alti 6zenle cizilmesi gereken husus sudur: Merkez
Bankasi'nin gelecek donem enflasyonuna iliskin saptamalari ne denli dogru takip edilirse,
Merkez Bankasi'nin kararlari da o denli dogru anlasilabilecek ve para politikasinin

kredibilitesini olumsuz olarak etkileyebilecek yorumlardan uzak durulabilecektir.

22, Benzeri bir dider yanlis dederlendirme de “deflasyon tehlikesi” degerlendirmesidir.
Deflasyon genel fiyat diizeyinde streklilik kazanan bir diisliis anlamina gelmektedir. Son
doénemde bir kag ay enflasyonun dislik cikmasi fiyatlarin genel diizeyinde stireklilik kazanan
bir diisme egilimi olarak algilanmamalidir. TUFE egilimi ve 6zel kapsamli TUFE gdstergeleri
incelendiginde, kamuoyunda yer alan bazi yorumlarin aksine, deflasyondan heniiz uzak
oldugumuz da ortadadir. Dahasi, ekonomideki reformlar kesintisiz devam ettigi siirece, orta
vadede de bdyle bir risk goriilmemektedir. Zira, ekonomimizin Avrupa Birligine uyum
saglamasi siirecinde, dis ticarete konu olan sektorlerdeki verimlilik artislar bir siire sonra
reel lcret artislari yaratacak ve bu da hizmet sektoriindeki licret artislarina yansiyarak
ekonominin genelinde fiyatlar lizerinde baski yaratmaya devam edecektir. Balassa-Samuelson
etkisi olarak da adlandinlan bu durum gelismis (lkelere yakinsama siirecinde olan
ekonomilerde sikga goriilen bir durumdur. Bu nedenle, deflasyon bir yana, yakinsama sireci
devam ederken enflasyon rakamlarinin Avrupa Birligi ortalamasinin (izerinde kalmaya devam
etmesi neredeyse kaginilmaz bir durum olarak ortaya cgikabilecektir. Kuskusuz bu éngérler,
yapisal diizenlemelerin devam ettigi ve yatirm ile lretimin 6niindeki blrokratik engellerin

kaldinldig bir ana senaryo etrafinda olusturulmustur.

Makroekonomik Goriiniim

23. Merkez Bankasl, faiz indirimine gittigi 2004 Eylil ayindaki goriiniim raporunda para
talebinde, kredilerde, otomobil satiglarinda ve likiditedeki gelismelere isaret ederek, blylime
ve ig talepte yavaglama olacagina dikkat gekmisti. Nitekim, 2004 yilinin son geyreginde sanayi
Uretim artisinin yavasladigi gortilmektedir. Bu gelismelere ek olarak Ocak ayinda yurt igine
yapilan otomobil ve ticari arag satiglarinin gegtigimiz yila kiyasla diislis gostermesi, ertelenmis
talebin 6nemli dlglide karsilanmis olmasinin da etkisiyle, 2004 yilinin ikinci yarisinda baslayan
talep artis hizindaki géreli yavaslamanin 2005 yilinin ilk ayi itibariyla devam ettigine isaret

etmektedir.



24. Diger yandan, reel kesim gliven endeksindeki yiikselise bagh olarak, yatirmlarin yilin
ikinci ceyreginden itibaren tekrar canlanmaya baslayacagi tahmin edilmektedir. Son donemde
ara mallar ithalatindaki artislar devam etmekte ve iktisadi Yénelim Anketinde yer alan
gelecek ¢ ayllk déneme iligkin ic piyasadan alinan yeni siparislerde belirgin artislar
gorulmektedir. Ayrica, ayni anket, finansman maliyetlerine iliskin bekleyislerin olumlu
olduguna isaret etmektedir. Bunun yaninda Ocak ayi sanayi Uretim verileri de (iretimdeki
artislarin program projeksiyonlarina yakinsamaya basladigini géstermektedir. Tim bu bilgiler
Isiginda, Uretim egilimindeki canliidgin slrdligli ve yilin ilk geyrediyle beraber bir 6nceki
ceyrede oranla ekonomik aktivitede mevsimsellikten arindiriimis olarak goéreli bir canlanma

olacagi 6ngorilmektedir.

25, 2004 yilinin son ceyredine iliskin isgilicli piyasasi gelismeleri, toplam istihdamdaki artis
egiliminin strdigunid gostermektedir. Son doneme iliskin istihdam ve Qretim gelismeleri
birlikte degerlendirildiginde, daha 6nceki raporlarimizdaki éngoérilerle tutarli olarak, isgicii
verimliligindeki artislarin yavasladigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, reel (icretlerdeki
artis egiliminin slirdiigl de g6z ontine alindidinda, reel birim Ucretlerin maliyet kosullarina
onceki donemlerde oldudu olclide katki yapmayacadi 6ngorimiizii de desteklemektedir.
Diger yandan, son donemde Yeni Tirk Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda gerek
nominal gerekse reel bazda deder kazanmasi birim maliyetleri olumlu etkileyen bir unsur

olarak ortaya gikmaktadir.

26. Sonuc olarak, arz ve talep gelismeleri bir arada degerlendirildiginde, ic¢ talebin
ekonomideki potansiyel Uretim dizeyini zorlayacak bir diizeyde olmadigi disiiniilmektedir.
Tiketici gliven endeksinin 2004 yilinin Adustos ayindan bu yana yavas bir bicimde
toparlanmasi ve kapasite kullanim oranlarinin heniiz fiyatlar tzerinde baski olusturacak bir
diizeyde bulunmamasi da bu distinceyi destekler niteliktedir. Ayrica, uygulanmakta olan
gelirler politikasinin bir sonucu olarak tiiketim kompozisyonunun enflasyondaki duislis stirecini
destekleyen mevcut vyapisini sirdirmesi  beklenmektedir. Ancak, son donemde faiz
oranlarindaki dists beklentisi ve taksitli satislarin yayginlasmasina paralel olarak, tiiketimin
finansmaninda kredi kullaniminin arttigi gézlenmektedir. Bu durum, gerek i¢ talep gerekse
finansal istikrar baglaminda yakindan takip edilmektedir. Kredi karti kullanimina iliskin yasal
dlizenlemelerin glindemde olmasli, bu ydnden gelebilecek potansiyel riskleri azaltabilecek bir

gelisme olarak dederlendirilmektedir.

27. Kisaca, fiyatlar Uzerindeki dogrudan ve dolayli etkileri baglaminda, arz-talep kosullar
olumlu seyretmektedir. Artan tiketici ve Uretici gliveni ile istikrarll ihracat performansinin da

destegiyle yilin ikinci yarisindan itibaren biylime hizinin program projeksiyonlarina



yakinsayacadi 6ngoriilmektedir. Ancak 2005 yilina iliskin tahminler, séz konusu biyiimenin
enflasyondaki disis stirecini tehdit edecek bir diizeyde olmayacadini gostermektedir. Sonug
olarak, kisa vadede i¢ talepteki gelismelerin kontrollii olmaya devam edecegdi ve isglicii

verimliligi artiglarinin yavaslayarak da olsa stirecegi 6ngoriilmektedir.

28. Ne var ki, yukandaki analiz kisa vadedeki ongoriileri kapsamaktadir. Enflasyondaki
olumlu gelismelerin orta vadede devam edip etmeyecedi ise enflasyonu etkileyen
makroekonomik degiskenlerin orta vadedeki seyrine bagl olacaktir. Bu konuda 6ne cikan
baslica unsurlar, verimlilik gelismeleri ve arz-talep dengesidir. Verimlilik ve genel dengenin
goriiniimi ise digsal faktorler ile uygulanan ve uygulanacak olan makroiktisat politikalarina

badlidir.

29. Bu noktada uygulanmakta olan ekonomi politikalarinin enflasyondaki diislise verdigi
destegin bir kez daha hatirlatimasinda fayda bulunmaktadir: Son (¢ yildir bliylik 6lgiide
tavizsiz olarak uygulanmakta olan disiplinli maliye politikasi ve enflasyona odakl para
politikasi, i¢ talebin surdurdlebilir blylme hizlarinin (zerine c¢ikmasini  engelleyerek
enflasyonist baskilari kontrol altinda tutmustur. Bu unsurlara ek olarak, ekonomideki
verimsizlikleri azaltan bir dizi yapisal diizenlemenin ve Merkez Bankasi bagimsizigi alaninda
atilan adimlarin da katkisiyla, bekleyis yonetimi ve iktisat politikalarinin glvenilirligi
konusunda 6nemli mesafeler alinmis ve buna bagl olarak enflasyondaki disis stireci ile
yliksek blylme hizlari ayni anda surdurdlebilmistir. Uygulanan yapisal reformlar, disa
acikhdin artmasi, i¢ talebin kontrol altinda tutulmasi ve dalgal kur rejimi gibi faktorler de ig

pazardaki rekabeti artirmis ve verimlilik artislarini kaginilmaz hale getirmistir.

Enflasyon ve Déviz Kuru Iligkisi

30. Enflasyonun alt kalemlerindeki gelismelerin analiz edildigi bolimlerde yilin ilk iki ayinda
enflasyon rakamlarinin diisiik ¢ikmasinda kur gelismelerinin de katkisi oldugundan so6z
edilmisti. Bu noktada, doéviz kuru enflasyon iligkisi konusunda henliz yeterince iyi
anlagilamadigi distnilen bazi hususlarin tekrar vurgulanmasi faydali olacaktir: Yapilan
calismalar, llkemizde 2001 yili dncesinde enflasyon ve déviz kuru iligkisinin son derece gl
oldugunu ortaya koymustur. Ancak, ayni calismalar 2001 krizi sonrasi doviz kurundaki
gelismelerin fiyatlara yansimasi konusunda belirgin bir kirlma yasandigina da isaret
etmektedir. Bu kirlmanin baglica sebepleri; dalgali kur rejimine gegis sonrasi doviz kuru
hareketlerinin kaliciliginin azalmasi, dedisen ekonomik kosullarla yurtici rekabetin artmasi,

ekonomi politikalarinin giivenilirliginin artmasi sonucu enflasyon hedeflerinin giderek artan bir



sekilde capa rolini Ustlenmesi ve disen enflasyon sonucu firmalarin fiyatlama davranisinin

degismesi olarak siralandirilabilir.

31. Ne var ki, para ve kur politikasindan bagimsiz olarak, TUFE'nin kapsadigi mal sepetinin
onemli bir boliminin ithal olmasi ve ekonominin genelinde girdi maliyetleri
kompozisyonunda ithal ara mall oraninin yiksekliginin yani sira, (Ulkemizin diinya
piyasalarinda fiyat belirleme giicii olmayan acik bir ekonomi olmasi, enflasyonun déviz kuru
dalgalanmalarindan etkilenmesini kacinilmaz kilmaktadir. Ancak burada vurgulanmasi
gereken nokta, mevcut rejimde déviz kurunun enflasyon Uzerindeki etkisinin 2001 dncesine
kiyasla belirgin bir sekilde azaldigr ve déviz kurunun artik enflasyonun temel belirleyicisi dedil,
belirleyicilerinden yalnizca bir tanesi oldugudur. Kaldi ki, dalgali kur rejiminde kur gelismeleri,
uygulanan iktisat politikalarinin bir yansimasi olarak ortaya cikmaktadir. Oniimiizdeki
dénemde, gecmiste de oldugu gibi, dissal soklardan kaynaklanan dalgalanmalar olabilecektir.
Burada vurgulanmasi gereken nokta, makroekonomik istikrar yolunda atilan adimlarin devami
durumunda sz konusu soklarin ana edilimden gegici sapmalar olarak kalmaya mahkum
olacadi, aksi takdirde ise bekleyislerin bozulmasiyla beraber enflasyon lizerinde ciddi riskler

yaratabilecedidir.

32. Ele alinmasi gereken bir diger husus, endeks degisiminin enflasyon-kur iligkisini nasil
etkiledigidir. Bu soruya iki farkli boyutta cevap aranabilir. Ilk boyut, endeks kapsamlarini
irdeleyen boyuttur. 2003 temel yilli TUFE endeksi 1994 temel yilli endekse kiyasla fiyatlari
kura hassas madde gruplarini daha fazla icermektedir. Bu olgu kur hareketlerinin genel
endeks Uzerindeki yansimalarinin (her iki yonde de) kigik bir oOlciide daha yiksek
goriinmesine yol agmaktadir. Ancak yeni endeksin yarattigi bu etkiye ragmen, déviz kuru-
enflasyon iliskisinin yine de 2001 oOncesiyle kiyaslandiginda cok daha disik diizeylerde
oldugu tahmin ediimektedir. UFE'de ise 2003 temel vyilli endeksle beraber vergiden
arindiriimis fiyatlarin agiklanmaya baslanmasi, bu endeksin déviz kuruna olan duyarlligini
artirmistir.  Sonug olarak, endeks yapisindan bagimsiz olarak enflasyon ve kur iliskisinin

yapisal olarak zayifladigi sdylenebilir.

33. ikinci boyut ise zaman boyutudur. Eski ve yeni fiyat endeksleri arasinda geciskenligin
zaman icindeki seyrine iliskin karsilastirmalar yapmak oldukca giictiir. Bu giicligin temel
kaynadi ise yeni endeks serilerinin heniiz istatistiksel analizin givenilirligini saglayacak kadar
gozlem sayisina sahip olmamalaridir. Bu durumda, bilinen istatistiksel teknikler salt-sayisal bir
bakis acisiyla uygulanabilir gibi goriinmekle birlikte, bu tekniklerin Urettigi sonuclar yeterli

derecede glivenilir delil olusturmaktan uzaktir.
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Para ve Kur Politikas:

34. Siiphesiz 6niimiizdeki donemde doviz kurlarinin nasil seyredecedini simdiden kestirmek
olanakli dedildir. Zira Merkez Bankasi, kur politikasinda herhangi bir kur seviyesi
gozetmemekte, mali piyasalarin istikrar agisindan doviz kurlarindaki potansiyel oynakligin
dislik dizeyde tutulabilmesine odaklanmaktadir. Son dénemde Avrupa Birligi mizakere
sirecine iliskin gelismeler, gelecede dair iyimser beklentileri gliglendirerek sermaye girisini
artirmaktadir. Bu asamada, finansal piyasalardaki potansiyel oynakhidin kontrol altinda
tutulabilmesi agisindan biitiin sorunlarin ¢oziilmis oldugu algilamasinin yayginlasmamasi ve
temkinin elden birakiimamasi kritik 6nem tasimaktadir. Zira, 2001 krizinin yol actidi iktisadi
tahribat yeni asilmaya baslanmis, makroekonomik istikrarin tam olarak tesis edilmesi icin
yapillmasi gerekenler heniiz tamamlanmamistir. Unutulmamalidir ki, varlik fiyatlarindaki
oynaklidin asgari diizeyde tutulabilmesi orta vadede sadece ve sadece makroekonomik
istikrarla saglanabilir. Bu dodrultuda, uluslararasi likidite egilimlerinin tersine dénme
olasiidinin yaratti§i potansiyel oynaklidin azaltilabilmesi ve digsal soklara karsi dayaniklihdin
artinlmas! agisindan yapisal diizenlemelere hiz verilmesi bir kez daha kritik 6nem

tasimaktadir.

35. Oniimiizdeki dénemde para politikasi acisindan énem kazanan gelismelerden bir digeri
de uluslararasi kuruluglarin Yeni Tirk Lirasi cinsinden uzun vadeli tahvil ihraglarinin
hizlanmasidir. S6z konusu tahvilleri ihrag eden uluslararasi kuruluslarin pozisyonlarini
kapatmak amaciyla yaratacaklar talep vyurtici tahvil piyasalarina yonelecek ve buna bagli
olarak Hazine'ye uzun vadeli tahvil ihraci talebi gelecektir. Bu talep, hem borglanma vadesini
uzatacak hem de borglanma maliyetini dlglrecek; dolayisiyla mali baskinligi azaltarak para
politikasinin goreli etkinligini artiracaktir. S6z konusu gelismeler 2006 yilinda uygulamaya
gegilecek olan enflasyon hedeflemesinin islevselligi agisindan olumlu sinyaller igermektedir.
Vadelerin uzamasi ve risk priminin azalmasiyla, para politikasinin sadece mevcut seviyesi
dedil, ayni zamanda gelecek donemde alacadi durus 6nem kazanacak, bu da piyasa

oyuncularina orta vadeli bir perspektif kazandiracaktir.

36. Sonuc olarak, kisa vadede enflasyon hedefi acisindan biliylik digsal soklar disinda belirgin
bir risk gorilmemekle beraber orta vadeli goérinimin yapisal reformlar tarafindan
sekillendirilecedi bir dénemden gecilmektedir. Yukaridaki analizler ile son bir aydaki diger
gelismeler 1s1ginda ve 8 Mart 2005 tarihindeki PPK toplantisinda yapilan degerlendirmeler de
g6z 6niine alinarak, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz

oranlarinin 9 Mart 2005 tarihinden itibaren 1 puan disirilmesine karar verilmistir. Merkez
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Bankasi 6nimuzdeki donem igin ihtiyath iyimser tavrini korumaktadir. Yukaridaki saptamalar
enflasyondaki diislis stirecinin orta vadede devam etmesi ve makroekonomik istikrarin kalici
olarak tesis edilebilmesi icin mali disiplinin ve yapisal diizenlemelerin esas olduguna isaret
etmektedir. Iste bu nedenledir ki, Merkez Bankasi gelecek dénem enflasyonuna odakli bir
politika izlerken bir yandan enflasyon gérinimini éngoérmeye calismakta, diger yandan faiz
digi blitce fazlasinin kalitesini artiracak olan gelir idaresinin yeniden yapilandiriimasi ve sosyal
glvenlik alanindaki dlizenlemeleri takip etmekte, bankacilik yasa tasarisi ve maliye politikasi
alaninda yapilan diger diizenlemeleri yakindan izlemekte ve bu yénde olusabilecek potansiyel
riskleri para politikasi kararlarinda goz ©niline almaktadir. Bu baglamda, mali disiplinin
kalitesini artirmaya, finansal istikrar glglendirmeye ve ekonomideki verimsizlikleri azaltmaya
yonelik olarak yapilacak her tiirlli diizenleme, faizlerin kademeli olarak asadi inme olasiligini

artiracaktir.

37.Burada vurgulanmasi gereken birinci husus, cari acik, kur, ya da herhangi baska bir
dediskenin, dogrudan dedil, gelecek dénem enflasyonu konusunda igerdigi bilgi baglaminda
karar verme siirecine dahil edildigidir. Dider bir ifade ile, Merkez Bankasi'nin faiz oranlari
hakkinda aldidi kararlar, hi¢ bir sekilde enflasyon disinda kalan degiskenleri etkilemeyi
amaclamamaktadir. Ikinci husus ise kisa vadeli faizlerdeki diisiisiin, uzun vadeli faizlerin
dismesi agisindan yeter sart olmadididir. Uzun vadeli nominal faizler ve reel faizlerin kalici
olarak diststind taahhiit edecek olan, kisa vadeli faizlerin yapay olarak indirilmesi degil, mali
disiplinin kalitesinin artiriimasi ve risk priminin kalici olarak azaltiimasidir. Bu baglamda, gelir
idaresinin yeniden yapilandiriimasi, sosyal guvenlik reformlari, bankacilik yasa tasarisi ve
kurumsal yonetisim alanlarinda atilacak adimlarin strekliligi ve gecikmeden yapilmasi kritik

onem tagimaktadir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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