Agustos Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim
I.  FIYAT GELISMELERI

1. 2003 temel yilli endekslere gore, 2005 yili Agustos ayinda TUFE yiizde 0,85, UFE
ise ylizde 1,04 oraninda artmistir. Yillk enflasyon TUFE'de yiizde 7,91, UFE'de ise
yuzde 4,32 olmustur (Grafik 1).

2. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri (OKTG) arasinda yer alan, enerji, alkollii
icecekler, titln driinleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen diger (riinler ile dolayh
vergiler hari¢ olarak hesaplanan OKTG (F), Adustos ayinda aylik bazda yiizde 0,09
oraninda dugerken, bu endeksten islenmemis gidanin da ¢ikarilmasiyla elde edilen (G)
endeksi yiizde 0,03 oraninda diislis kaydetmistir (Tablo 1, Grafik 2). Adustos ayinda
s6z konusu gostergeler icin yillik artis oranlari, sirasiyla ylizde 6,74 ve ylzde 7,47
olmustur (Grafik 1).

3. Agustos ayinda tarim fiyatlar yiizde 0,53 diiserken, tarim disi UFE (sanayi) yiizde
1,45 oraninda artmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralik - 2004 Agu.-
Agustos 2005 Agustos 2005 Agu.

TUFE 0,85 2,87 7,91
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Uriinler Harig 1,57 6,08 9,55
B. Islenmemis Gida Harig 1,02 4,11 8,64
C. Enerji Harig 0,89 2,70 7,59
D. Islenmemis Gida ve Enerji Hari¢ 1,11 4,18 8,42
E. Enerji ve Alkol Hari¢ -0,08 1,58 6,66
F. Enerji, Alkol, Fiy. Yon. diger ve Vergi hari¢ -0,09 1,26 6,74
G. En., Al, Fiy. Yon. dig., Ver. ve Is. Gida hari¢ -0,03 2,67 7,47
UFE 1,04 2,18 4,32
Tarim -0,53 -4,09 0,06
Sanayi 1,45 3,94 5,48
Madencilik 2,09 9,99 12,18
Imalat 1,48 3,72 5,48
Enerji 0,73 5,45 3,58

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)

TUFE ve Ozel Kapsamh TUFE UFE ve Imalat Sanayii
Gostergeleri (F ve G)
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Kaynak: DIE (2003=100)

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Agustos ayl TUFE artiginin birincil belirleyicisi, Temmuz ayi sonunda alkollii
icecekler ve titlun drunleri fiyatlarinda yapilan vergi diizenlemesi olmustur. S6z
konusu diizenlemenin Temmuz ayl enflasyonuna yansimasi oldukga kisith bicimde
gergeklesmisti. Alkollli icecekler ve tiitiin grubundaki fiyat artislarinin Agustos ayi
TUFE enflasyonuna net etkisi yaklasik 0,80 puan olarak gerceklesmistir. Bunun
yaninda, Agustos enflasyonuna artirici yonde etki eden temel madde gruplan ise
konut ve ulagtirma olarak gorulmektedir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki

disus ise enflasyonu sinirlayan ana unsur olmustur.

5. Konut grubu fiyatlan yizde 0,91 oraninda artmistir. Bu gelismede kiralardaki
yuzde 2,63'lik artig ve petrol Grlnlerindeki fiyat artiglan etkili olmustur. Ev egyasi
grubundaki beyaz esya ve elektrikli ev esyalari kalemlerindeki artiglarda ise doviz

kurunun etkili oldugu distnilmektedir.

6. Ulastirma grubundaki yuzde 1,42lik artis ise sehir igi (dolmus ve belediye
otobiisli) ve sehirlerarasi ulagim (Ucretlerine yapilan zamlardan kaynaklanmistir.
Ayrica, kargo ve nakliye icretlerinde de artis yasanmistir. Oniimiizdeki dénemde
petrol fiyat artiglari tersine donmedigi taktirde, ulastirma tarifelerinde yapilmasi olasi

diger ayarlamalar da benzer hareketler gosterebilecektir.



7. Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlan yilizde 5,07 oraninda azalarak Adustos
enflasyonunu disuren ana unsur olmustur. Eylul, Ekim ve Kasim aylarinda sonbahar-
kis sezonunun acilmasi ile giyim fiyatlarinda ylksek artiglarin goérilmesi olasilik
dahilindedir.

Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri (F ve G)*(Aylik Yiizde Degisim)
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* F: Enerii, alkol, fiyatlari ydnlendirilen diger Griinler ve dolayl vergi hari¢ TUFE
G: Enerji, alkol, fiyatlari yonlendirilen diger, dolayl vergi ve islenmemis gida hari¢ TUFE

Kaynak: DIE (2003=100).
8. Giyim ve ayakkabi grubu enflasyonundaki degiskenligin 2005 yilinda gegmis yillara
kiyasla belirgin bigimde arttigi goriilmektedir. Bu baglamda, fiyat degisimleri hem
artis hem de azalig tarafinda daha siddetli gergeklesmistir. Giyim fiyatlarindaki s6z
konusu hareketler, 6zel kapsamli TUFE aylk artislarnda da dalgalanmalar
yaratmaktadir (Grafik 2).

9. Gida ve alkolsiiz igeceklerin fiyatlarinda Adgustos ayinda gergeklesen enflasyon
yuzde -0,07 oranindadir. Bu grupta Eylil ayinda belirgin bir hareket
beklenmemektedir. Ekim ayinda ise, Ramazan ayinin baglamasiyla birlikte gida

fiyatlarinda normalin Gstlinde artis beklenebilir.

10. Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri (OKTG) incelendiginde, E, F ve G
gostergelerinin yillik artislarinin TUFE enflasyonunun altinda kaldi§i ve gecen aya
oranla azaldigi gériilmektedir. Bu gdstergelerin genel TUFE artisinin bir hayli altinda
kalmasi, petrol ve titln Udrinlerinin enflasyon Uzerindeki glgli etkisine isaret
etmektedir. OKTG'nin sagladi§i temel bilgi, enflasyonun egiliminin yiizde 8'lik yil sonu

hedefi ile uyumlu oldugu yoniindedir. (Tablo 1).



Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

11. Adustos ayinda tarim fiyatlarindaki diisiis, azalarak da olsa devam etmistir.
Boylece, Haziran-Agustos doneminde tarimdaki fiyat dislsi ylizde 6,25 olarak

gergeklesmistir. Gegen yilin ayni donemindeki dugus ise yuzde 7,45 dizeyinde idi.

12. UFE endeksinin artisinda, imalat sanayiindeki yiizde 1,48k artis etkili
olmustur (Grafik 3). Kok kémiriu ve rafine edilmis petrol Grinlerindeki fiyat
artiglarinin yanisira, tittin ve tekstil Urlnleri imalatindaki fiyat artiglari da imalat

sanayiindeki artista dnemli rol oynamigtir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlari (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE (2003=100)

13. Tutdn Urdnleri imalatinda gorilen yuksek artis dikkat gekicidir. Bu artisin, s6z
konusu alt sektére ait endeks hesaplamasinda maktu nitelikteki vergi degisikliklerinin
fiyatlara yansitimasindan kaynaklandigi anlasilmaktadir. Tekstil driinleri imalati
fiyatlarindaki artista ise, Avrupa Birligi Ulkelerinin tekstil Grinleri talebinin, Cin'e
uygulanan kotalar sebebiyle Tirkiye'nin de icinde bulundugu diger (lkelere

yonelmesinin etkili oldugu diistinilmektedir.

14. Son iki ayda imalat sanayii geneline vyaylan fiyat duslsleri bu ay
gozlenmemektedir. Aksine, petrol drdnlerini girdi olarak kullanan kimyasal madde
urtnleri imalati ve plastik ve kauguk Grdnleri imalati fiyatlarinda artis gergeklesmistir.
Bu gelismede, uluslararasi petrol fiyatlarindaki artislarin  da etkili oldugu
disiiniilmektedir. Imalat sanayii altindaki ana metal sanayi, elektrikli makine ve
cihazlan imalati gibi gruplardaki fiyat artislarinda ise Yeni Tirk Lirasinin Adustos

ayinda deger kaybetmesinin rol oynadigi disiiniilmektedir. Daha 6nceki raporlarda da



belirtildigi gibi, imalat sanayii, dolayisiyla da UFE, petrol fiyatlar ve déviz kuruna

yuksek duyarliik gostermektedir.

II. GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri
15. Adustos ayi enflasyonunun temel belirleyicisi, titln Uriinlerinin 6zel tiiketim
vergisinde yapilan ayarlamalar olmustur. Kuskusuz, para politikasi agisindan dnemli
olan enflasyon gergeklesmelerinden ziyade bu rakamlarin gelecek dénem agisindan
icerdigi bilgidir. TUFE icerisindeki tiitiin alt kalemi disarida birakildiginda, Agustos
ayinda fiyatlar ortalama olarak sabit kalmistir. Agustos ayinda yillik enflasyon
Temmuz ayina oranla yukselmis goriinse de, vergi artiglarinin etkisinden arindiriimig
fiyatlara gore Agustos ayinda yillik enflasyonun Temmuz ayindan daha disiik oldugu
gorilmektedir. Nitekim, Adustos ayinda vergi hari¢ hesaplanan 6zel kapsamh TUFE

gostergelerinin (F ve G) yillik artigi bir dnceki aya kiyasla yavaglamigstir.

16. Sonug olarak, vergi ayarlamalarindan kaynaklanan fiyat artigi tamamen gegici
olup, enflasyonun gelecekteki egilimi konusunda bilgi tasimamaktadir; dolayisiyla
enflasyonun ilerde alabilecedi dederler ve bekleyisler (izerindeki etkisi son derece
sinirl kalacaktir. Merkez Bankasi, enflasyona gelen soklarin gegici ve kalici etkilerini
ayristirmakta ve soklarin orta-uzun vadeli enflasyon tahminlerini etkilememesi halinde
tepki vermemektedir. Bu baglamda, AJustos ayindaki vergi soku onemli bir 6rnek
teskil etmektedir. Bu tiir soklar, kisa vadeli enflasyon hedefinin erisilebilirligini tehdit
etseler dahi, etkilerinin gegici olacagi ve enflasyonun orta vadede tekrar hedefe
yakinsayacaginin  6ngoriilmesi halinde, para politikasi kararlarinda g6z ©niine

alinmayacaktir.

17. Bu noktada, petrol fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon (zerindeki etkilerinin
gecici/kalici unsurlarinin iyi analiz edilmesi kritik 6nem tasimaktadir. Gegtigimiz ay
yayimlanan Enflasyon ve Goriiniim ile Para Politikasi Raporlarinda vurgulandigi (izere,
son bir yildir enflasyondaki digls surecinin yavaslamasinin altinda yatan en dnemli
faktor petrol fiyat geligmeleridir. Petrol fiyat artislarinin son oniki aylik birikimli

enflasyon (izerindeki birincil etkileri 1 ile 1,5 puan arasinda degismektedir. Dahasi,



birincil etkilerin bir boliminin gecikmeli olarak 2006 yili iginde ortaya gikmasi
beklenmektedir. Bir diger deyisle, petrol fiyatlar bugiin itibariyla sabit kalsa dahi, son
donemdeki artiglarin 2006 yili enflasyonu Uzerindeki etkileri ihmal edilebilir dizeyin
Uzerinde olacaktir. Bugln itibariyla, orta vadeli enflasyon bekleyislerinin belirgin
olarak etkilenmemis olmasi, olumlu bir geligmedir. Yillk enflasyondaki disus sureci
yavaslamis olsa da, gelecek 12 aya ait enflasyon bekleyisleri diismeye devam
etmigtir. Ayrica, petroli girdi olarak kullanmayan sektorlerdeki fiyatlama
davraniglarinda goreli fiyat etkisi henliz gézlenmemektedir. Bu sebeplerden dolayi,
Merkez Bankasi'nin petrol fiyatlarindaki artiglara tepkisi dusik olmustur. Ancak,
onumuzdeki donemde enflasyon bekleyisleri ve fiyatlama davraniglarinda bir bozulma

gorildigi taktirde gereken tepkinin verilecegi unutulmamalidir.

18. Enflasyon agisindan oOnumizdeki donemde risk olusturabilecek faktorlerin
basinda hizmet fiyatlari gelmektedir. Hizmet grubu enflasyonundaki dists sureci
2004 yilinin son ceyreginden itibaren duraklama egilimi gostermektedir. Agustos
ayinda tekrar asagi dogru bir hareket gozlense de bunun kalici bir egilim olup
olmadigina karar vermek igin heniiz erken oldugu disiiniiimektedir. Kira artislari,
gecmis enflasyona endekslemenin de o&tesinde bir katilik gostermektedir. Agustos
ayinda yuzde 2,63 ile son doért yilin en ylksek fiyat artisi gozlenen kira alt grubunda
yilin ilk sekiz ayinda artig yiizde 13,1 seviyesine ulagmistir. Kisa vadede bu egilimin
tersine donmesi beklenmemektedir. Yilin ilk sekiz ayinda eglence-kiiltiir ve lokanta-
oteller grubundaki artislar da genel enflasyon egiliminin bir hayli lizerinde kalmistir.
Diger yandan, yiikselen verimlilik, artan disa agiklik ve gelisen rekabet ortaminin da
etkisiyle mal grubunda fiyat artislarinin diisiik kalmaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Kamu fiyatlarindaki artiglar ve vergi ayarlamalari ise doviz kuru, petrol

fiyatlan ve mali disiplindeki gelismelere bagl olacaktr.

Enflasyonu Etkileyen Faktorler
19. Kuskusuz, petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin boyutu blylk oranda talep
gelismelerine bagl olacaktir. Oniimiizdeki dénemde talep giiglii seyrettigi taktirde,
petrol Urdnlerini girdi olarak kullanan sektérlerde azalan kar marijlarini telafi etmek
icin fiyatlarin yukari dogru ayarlanmasi s6z konusu olabilecektir. Dahasi, petrol

urlinlerini girdi olarak kullanmayan sektorlerde dahi, talep gigli oldugu taktirde,



goreli fiyat etkisi nedeniyle fiyat artislari gorilebilecektir. Bu baglamda talep

kosullarinin 6niimiizdeki donemdeki seyri kritik Gnem tagimaktadir.

20. Kredi gelismeleri, ekonomik faaliyete ve i¢ talebe iligkin 6nemli bir veri olarak
on plana gikmaktadir. Tuketici kredileri ve bireysel kredi kartlarindaki yuksek yillk
artiglar devam etmekle birlikte, Agustos ayinda konut kredilerinin aylik artis hizlarinda
yavaslama goézlenmektedir. Bireysel kredi kartlari yukimliliklerinde ise aylik bazda
azalis olurken, tasit kredileri istikrarli seyrini siirdiirmiistiir. Iktisadi yénelim anketi,
Temmuz ayi itibariyla i¢ pazara satiglardaki artisin  kontrolli olduguna isaret
etmektedir. Temmuz ayinda otomobil ve beyaz esya satiglari gegen yila oranla
azalmis olsa da bu sektorlerdeki liretim disg talebin destegiyle yiliksek seviyelerini
korumaktadir. Ancak, anketler ve son dénem gergeklesmeleri dis talepteki artigin da
goreli olarak yavasladigina isaret etmektedir. Diger yandan, tiiketici gliven endeksleri
ve kapasite kullanim oranlari da gegen yilki seviyelerinin altinda seyretmektedir.
Makina-techizat yatinmlarinda yavaslama godzlense de, konut ve yeni ofis
yatirmlarinda belirgin artislar gériilmektedir. Ozetle, son bir ay icindeki iretim,
kapasite ve i¢ talep gelismeleri, gectigimiz ayki goriinimi degistirecek nitelikte
olmasa da toplam talep gelismelerinin kontrollii gergeklesecegine dair algilamalari

guglendirmistir.

21. 2005 yih ikinci geyreginde milli gelir artiginin ilk ceyrege oranla disik
gergeklesecegdi tahmin edilmektedir. Ancak liglincli geyrekten itibaren bliyiime hizinin
tekrar program projeksiyonlarina yakinsayacagi ve yil genelinde ekonomik biiyiimenin
programda tahmin edilen diizeye yakin gergeklesecedi tahmin edilmektedir. Daha
once Enflasyon ve Goriiniim raporlarinda 6ngoriildiigii gibi, 2005 yilinda yatirimlarin
yeni is sahalar yaratmaya yodnelik bir nitelik kazanmasiyla istihdamda ciddi artiglar
gorulmuistir. Bu gelismeler hem birim isglici maliyetleri Uzerindeki baskiyi
artirmakta, hem de i¢ talebe gecikmeli olarak yansiyarak enflasyon uzerinde risk
unsuru yaratabilmektedir. Ancak, yukarida siralanan gelismeler ve 6zellikle dayanikl
tiketim mallarinda ertelenmis talebin bliylik oranda karsilanmig olmasi, 2005 vyili
boyunca ig talebin kontrollii olarak gergeklesecedi 6ngoriisiinii getirmektedir. Dahasi,
isgliciine katiim oraninin yiikselme ediliminde olmasi ve hizli nifus artisi nedeniyle
isglicii arzinin hizli artacagi ve bu durumun ekonomi genelinde birim isgiicl

maliyetlerini sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Kuskusuz, oniimiizdeki



dénemde birim maliyetlerin enflasyondaki diisiis sirecine yaptigi katki gectigimiz
yillara oranla diisiik olacaktir. Bu dogrultuda, fiyatlama davranislarini dogrudan
etkileyen bir unsur olan kamu kesimi gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tutarl

olarak yuratilmesi kritik Gnem tagimaktadir.

22. Gegtigimiz ay iginde agiklanan 2006 yili memur (cretleri artislarinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin, s6z konusu artislarin biitcede getirecegi yiikiin telafi edilmesi
durumunda, sinirh kalacagi distiniilmektedir. Ayrica, telafi edici tedbirlerin kamu fiyat
ayarlamalan veya vergi artiglari yerine harcama kisici 6nlemlerle kargilanmasi, mali
disiplinin kalitesi ve dolayli etkilerin kontrol altinda tutulmasi agisindan 6nem arz

etmektedir.

23. Bu baglamda alti gizilmesi gereken nokta, orta vadeli bir bakis agisi izleyen
Merkez Bankasi'nin, maliye politikasinin orta vadedeki goriinimine de 6zel énem
atfedecegidir. Zira, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gegerli olacagi éniimizdeki
donemde, s6z konusu perspektifin daha da belirginlesmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, 2006 mali yilindan itibaren Ug yillk bir donemi kapsayan bitgeleme
sistemine ve merkezi yonetim butce uygulamasina gegilecek olmasi, daha saydam,
hesap verilebilir ve 6ngdrulebilir bir bitce politikasini giindeme getirmesi bakimindan
olumlu bir gelismedir. Butiin bu gelismeler, orta vadeli bakis agisinin yayginlagmasi
agisindan blylk 6nem tagimakta ve dikkatle takip edilmektedir. S6z konusu cergeve,
hayata gegirildigi taktirde, ayni zamanda mali disiplinin kalitesinin artmasina da
katkida bulunacaktir.

24, Son donemde tarim digi Uretici fiyatlarinda bir hareketlenme gézlenmektedir.
Bu hareketlenmenin Eyliil ayinda da devam etmesi ve petrol irinleri ile dogalgaz
fiyatlarinin etkisiyle artiglarin hizlanmasi beklenmektedir. Petrol ve dogalgaz fiyat
artiglarinin siirmesi durumunda (retici fiyat endeksindeki yiiksek artis egilimi devam
edebilecektir. Bu gelismelerin elektrik fiyatlarina heniiz kisith olarak yansitiimig olmasi,
girdi maliyetlerinin enflasyon {izerinde yarattigi baskilari sinirlamistir. Oniimiizdeki
dénemde elektrik fiyatlarinin artma olasiligi orta vadeli enflasyon egilimi konusunda

bir risk unsuru olusturmaktadir.

25. Son olarak, uluslararasi likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar veya Avrupa

Birligi'ne iliskin haberlerin niteligi, her durumda risk yaratan faktorler olarak



gorilebilir. Ancak, son dort yil icinde benzer siireglerin defalarca yasandigi ve kararli
politikalarin yarattigi ekonomik istikrar ve gliven ortami sayesinde olumsuz etkilerin
gegici kaldigi unutulmamaldir. Biitlin bu yasananlar, ekonomide kalici istikrar yolunda
onemli adimlar atildigini géstermektedir. Oniimiizdeki dénemde de, uygulanmakta
olan program daha da gliclendirildigi siirece, olasi olumsuz gelismelerin etkilerinin
sinirh kalacagi ve ana egilimin ekonomik temeller tarafindan belirlenecegi aciktir.
Kuskusuz, makroekonomik istikrarin tam anlamiyla kalici olabilmesi, sirdirilebilir
bliylimenin saglanmasi ve mutlak fiyat istikrarina ulasilmasi, ancak ve ancak yapisal

reformlarin ayni kararllikla siirdiirilmesine baglidir.

Sonug
26. Mali disiplinin slrdlgl, yapisal reformlarda yavaslama olmadigi, petrol
fiyatlarinin bugiinkl diizeyinin gok Uzerine gikmadigi ve biiyiik bir digsal soka maruz
kalinmadigi ana senaryo gergevesinde yilllk enflasyonun son geyrekten itibaren
disliise gecerek yil sonunu hedefler dahilinde tamamlayacagi dislniimektedir.
Ancak, daha 6nce de defalarca vurgulandigi gibi, para politikasi kararlarinda 2005 yili
enflasyonunun g6z oniine alindigi dénem sona ermistir. Bu giin itibariyla verilen her
karar, 2006 yilina yonelik olarak algilanmaldir. Son iki ay iginde Merkez Bankasi'ni
2006 yili enflasyonu konusunda temkinli olmaya sevkeden baglica faktorler, hizmet
enflasyonundaki katilik, talep gostergelerindeki belirsizlik, hizli kredi geniglemesi ve
petrol fiyatlarinin ikincil etkilerine iliskin kaygilar olmustur. Agiklanan son veriler
toplam talepteki artisin kontrollii gergeklesecegine isaret etmekte, diger konulardaki

gelismeler ise dikkatle takip edilmektedir.

27. 8 Eylul 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki gorisler de goéz éniine
alinarak yapilan bu degerlendirmeler 1s1ginda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’nda
uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin dedistiriimemesine karar
verilmistir. Buglinki bilgiler 1s1§inda, 6éniimiizdeki donemde kisa vadeli faizlerin asadi
yonlii olma olasihgi devam etmektedir. Kuskusuz, enflasyonun gelecekte alacagi
degere iliskin agiklanacak her tiirli yeni veri ve gergeklesecek her tiirlii risk, gelecege

yonelik bu durusun tekrar gézden gegirilmesine neden olacaktir.



Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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