SUBAT AYI ENFLASYONU VE GORUNUM
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Subat ay1 fiyat artislari TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde 3,1 ve yiizde 2,3 olarak
gerceklesmistir. Aylik artislarin 2002 yili Subat ay1 ile karsilastirildiginda (TEFE’de ytizde
2,6, TUFE’de yiizde 1,8) hizlanmasi, TEFE ve TUFE nin yillik artis oranlarinin yiikselmesine
neden olmustur. Yillik enflasyon TEFE’de yiizde 33,4’e TUFE’de ise yiizde 27’ye
yiikselmistir. Mevsimsellikten arindirilmis artislar ise TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde 3,1
ve ylizde 2,8 olmustur.

2. 2003 yilt Ocak-Subat donemi genel olarak maliyetlerin 6nemli Slciide yiikseldigi bir
donem olmasina ragmen, tiiketim talebinde heniiz 6nemli oranda bir canlanma gézlenmemesi,
artan maliyetlerin 6zellikle tiiketici fiyatlarina yansimalarini sinirlamistir.

3. Tarim ve gida fiyat artislar1 TEFE ve TUFE enflasyonu iizerinde belirleyici olmus, tarim
dist TEFE ve gida disit TUFE artislari sirastyla yiizde 2,4 ve yiizde 1,5 olarak gergeklesmistir.
TUFE artisin1 sinirlayan en dnemli alt kalem kira olurken Tiirk lirasinin giiclenmesinin de
etkisiyle yavaslayan 6zel imalat sanayi fiyatlar1 TEFE artisin1 asagi cekmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2002 2003 2002 2003 2002 2003
Subat Subat Arahk Ocak Subat Subat
TUFE 73,1 27,0 1,6 2,6 1,8 2,3
Mallar 89,5 26,0 1,6 2,3 1,5 2,5
Hizmetler 47,0 29,1 1,7 3,1 2,3 1,8
Gida Dist 66,6 30,0 1,3 2,5 1,3 L5
Gida 95,2 18,1 2,9 3,0 3,2 4,8
TEFE 91,8 334 2,6 5,6 2,6 3,1
Kamu 99,4 42,9 1,6 7,3 0,5 3,8
Ozel 89,2 29,9 3,0 4,9 3,3 2,9
Kamu imalat 98.8 48,8 2,8 8,5 0,4 4,1
Ozel Imalat 91,7 30,5 2,0 3,6 0,7 L5
Tarim 84,5 27,4 5,2 7,7 8,9 5,6
Tarim Dis1 94,4 354 1,9 5,0 0,6 2,4
Tarim ve Enerji Dig1 93,2 36,7 2,0 5,2 0,7 2,5

Kaynak: TCMB, DIE.

4. Mevsimsellikten arindirilmis enflasyonun son {i¢ aydaki ortalamasi TEFE’de yiizde 3,2
TUFE’de ise yiizde 2,0 olmustur. S6z konusu ortalama artislar yillik olarak, sirasiyla, yiizde
46,3 ve ytizde 26,9’a karsilik gelmektedir. Bu sekilde hesaplanan yillik enflasyon oraninin,
Subat ayinda hem TEFE hem de TUFE’de bir 6nceki aya gore yiikseldigi gézlenmistir.



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Uc Ayhk Hareketli Ortalamalar
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Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

5. TUFE artis1 5nemli olgiide gida fiyatlarindaki yiizde 4,8’lik artistan kaynaklanmistir. Gida
fiyatlarinda Ocak ayinda goriilmesi beklenen mevsimsel yiikselisin bir kisminin 2003 yilinda
Subat ayinda gerceklestigi goriilmektedir. Tarim fiyatlarinda 2002 yili son ¢eyreginden bu
yana devam eden yiiksek artiglarin gida fiyatlarina yansimalarinin da Subat ay1 gida fiyatlari
artisinda etkili oldugu diistiniilmektedir.

6. Mal grubu fiyat artis1 gida fiyatlarindaki yiikselmenin etkisiyle ylizde 2,5 oraninda
gerceklesirken, hizmet grubunda fiyat artisi, saglhk hizmetlerindeki fiyat ayarlamalarina
ragmen, kira artisinin diisiik kalmasi nedeniyle yiizde 1,8 olmustur. Mevsimsellikten
arindirilmis fiyat artislart incelendiginde, hizmet grubunda fiyat artisinin ytizde 2,1, mal
grubunda ise yiizde 3,1 oraninda gerceklestigi goriilmektedir. Yillik fiyat artislari, Subat ay1
itibariyle, mal grubunda yiizde 26’ya yiikselmis, hizmet grubunda ise yilizde 29,1°e
gerilemistir (Grafik 2).

7. Kira ise, Subat ayr TUFE enflasyonunu sinirlayan en énemli alt kalem olmus, konut
kiralar1 ytizde 0,9 ile 1994 Ocak — 2003 Subat doneminin en dusiik aylik artisini gdstermistir.
Akaryakit fiyat artislarina paralel olarak yiikselen konutun 1sinma giderleri ile konutlarda
kullanilan su fiyatlarindaki artislar nedeniyle konut grubundaki Subat ay1 artis1 yiizde 1,4
olmustur. Ozellikle kira artislariin yilin geri kalan doneminde izleyecegi seyir enflasyon
hedefi ac¢isindan 6nem tasimaktadir.

8. Akaryakit fiyat artislarinin etkisinin goriildiigii bir diger alt grup da ulastirma grubu
olmustur. Subat ayinda yiizde 4,1 olarak gerceklesen ulastirma grubu fiyat artist TUFE genel
artisinin oldukca tizerinde kalmistir. Ayrica, uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki
yiikselisin etkisiyle son donemlerde hizlanan akaryakit fiyat artislarinin 6niimiizdeki donemde
ulasim hizmetleri fiyatlarina da yansima olasilig1 bulunmaktadir.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullamilmistir.

9. Ocak ayinda yiizde 1,4 olan mevsimsellikten arindirilmis TUFE artisinin Subat ayinda
ylizde 2,8 ile son 12 ayin en yiiksek degerine yiikseldigi gozlenmistir. Bu gelismede biiyiik
Olgiide gida ve saglik grubu fiyatlarinin mevsimsel davranigindaki degisiklik rol oynamistir.

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

10. Subat ay1 TEFE artis oraninda, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artisin etkili oldugu
gozlenmektedir. Otomatik fiyatlama sistemine bagli olarak ayarlanan akaryakit fiyatlari,
uluslararast ham petrol fiyatlarindaki artisin yaninda 6zel tiiketim vergisinin (OTV) bir 6nceki
ayin enflasyonuna gore ayarlanmasi dolayisiyla yiikselmis ve TEFE artis oranini olumsuz
etkileyen diger bir unsur olmustur. Mevsimsel etkiler yaninda, Antalya yoresinde meydana
gelen sel felaketine bagl olarak artan tarim fiyatlar1 da Subat ayinda TEFE’yi yukari ¢eken
unsurlardan biridir.

11. Subat ayinda, tarim sektorii fiyat artis orani son sekiz yil Subat ay1 ortalamasi olan yiizde
8.4’lin altinda, ylizde 5,6 diizeyinde gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis tarim
fiyatlarindaki artis orani, Ocak ayindaki yiizde 3,7 diizeyinden Subat ayinda yiizde 1,6’ya
gerilemistir. Tarim sektorii disarida tutuldugunda, TEFE artis oraninin Ocak ayina gore
gerileyerek yiizde 2.4 diizeyinde gergeklestigi goriilmektedir. Genel TEFE’de ise
mevsimsellikten arindirilmis artis oran1 Ocak ayina gore 0,8 puan gerileyerek yiizde 3,1
olarak gerceklesmistir.

12. Subat ayinda yiizde 4,1 artan kamu imalat sanayi fiyatlarinda, yiikselen uluslararasi ham
petrol fiyatlarmin etkili oldugu goriilmektedir. Nitekim, Subat ayinda kamu imalat sanayi
fiyat artis oranina en biiyiik katkiy1 ylizde 6,5 oraninda artan petrol iiriinleri imalati sektorii
yapmuistir. Petrol iiriinleri imalat1 sektorii disarida birakildiginda kamu imalat sanayi fiyat artis
orani yiizde 1,2’ye gerilemektedir. Bu oranin Ocak ayindaki yiizde 6,6°lik artisa gore diisiik
kalmasi, kamu fiyat ayarlamalarinin goreli olarak yavasladigini gostermektedir. Yine de,
yillik bazda kamu imalat sanayi fiyat artis orani yiikselisini siirdiirmiis ve ylizde 48.8
seviyesine ¢ikmistir.

13. Ozel imalat sanayi fiyat artis oran1 Ocak ayina gére Snemli 6lciide gerilemistir. Subat ay1
Ozel imalat sanayi fiyat artis oranina en yiiksek katkiyi, kamu imalat sanayinde oldugu gibi
petrol {riinleri imalati sektorii yapmistir. Ayrica, doviz kuruna hassas oldugu bilinen ana
metal, metal esya, makine techizat sektorlerindeki fiyat artis oranlarinin Ocak ayina goére
gerilemis olmasinda Tiirk lirasinin dolar karsisinda nominal bazda yiizde 2,0 oraninda deger
kazanmasimin etkili oldugu dusiiniilmektedir. Bu gelismelerle, ©6zel imalat sanayi
fiyatlarindaki yillik artis oran1 Subat ayinda, Ocak ayina gore 1 puan artarak yiizde 30,5
diizeyinde gergeklesmistir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Dis1 TEFE
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14. Subat ayinda enerji fiyat artis orani ylizde 0,7 diizeyinde gergeklesmistir. Su fiyatlarinin
ylizde 2,8 oraninda artis gostermesine karsin, elektrik fiyatlarinin yiizde 0,2 oraninda artmasi
sonucu enerji fiyatlarindaki artis sinirlanmistir. Yillik artislar, su fiyatlarinda ytizde 31,6,
elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda ise yiizde 13,7 diizeyinde gerceklesmistir.

15.2002 yili Subat ayindan itibaren TEFE enflasyonunda gozlenen diisiis egilimi 2003 yil
Ocak ayinda kesintiye ugramisti. Yillik bazdaki TEFE artis oran1 Subat ayinda da yiikselisini
devam ettirerek yiizde 33,4 seviyesine ulagmistir. Ayrica, tarim dist TEFE yillik artis oraninin
da Ocak ayinda oldugu gibi Subat ayinda da yiikseldigi goriilmektedir (Grafik 4).

II. MALI DISIPLININ BUYUME VE ENFLASYON ACISINDAN ONEMI

16. Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin uygulamaya konuldugu tarihten bu yana Merkez
Bankasi’nin yaptig1 duyurularda defalarca alti cizilen bir noktanin tekrar vurgulanmasinda
sayisiz yarar goriilmektedir: Kamunun bor¢ diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde, borg
stokunun c¢evrilebilirligi konusundaki bekleyisler, bu iilke ekonomilerindeki gelismelerin,
ozellikle de enflasyon ve biiyiime dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir.

17. Kamu borcunun milli gelire orani, i¢ ve dis piyasalarin odaklandigi ¢ok onemli bir
biiytikliiktiir ve Maastricht kriterleri arasinda da yer almistir. Bu oranin mevcut degeri, bir
tilkede gegmisten bu yana siirdiiriilen ekonomi politikalarmin ciddiyeti hakkinda ¢ok dnemli
ipuclar1 vermektedir. Ote yandan, s6z konusu oranin gelecek donemlerde alacag: degerler de
bugiin ve bundan sonra izlenecek ekonomi politikalarin ne 6l¢tide “dogru™ politikalar
olduklarmin temel gostergesi olacaktir.

18. Ekonomimizde reel faizlerin ulastigi kabul edilemez diizeyin makul duzeylere
indirilmesinin yegane yolu, kamu borcunun milli gelire oraninin zaman igerisinde azalma
egilimine sokulmasindan gegmektedir. Dolayisiyla, kamu borcunun milli gelire olan oraninin
zaman igerisinde azaltilmasi, Tiirkiye ekonomisi agisindan yerine getirilmesi kaginilmaz bir
zorunluluktur.

19. Bilindigi gibi, bor¢ stokunun milli gelire oraninin zaman igerisinde azalma egilimine
girmesi, faiz dis1 biitce fazlasi verilmesine, biiylime hizinin artmasma, reel faizlerin
diismesine ve Tiirk lirasinin reel olarak deger kaybetmemesine baglidir. Ekonomi politikasini
olusturanlar bunlardan sadece bir tanesini dogrudan kontrol edebilirler; o da faiz dis1 biitge
fazlasinin alacagi boyuttur. Diger ti¢ degisken, kontrol altindaki biit¢genin ve bu biitge ile
uyumlu diger ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak belirleneceklerdir. Dolayisiyla bir
kontrol degiskeni degildirler.

20. Sikea karistirilan konu sudur: Borg dinamigini rayina oturtmak agisindan faiz disi biitge
fazlas1 verilmesi gerekliliginin temel nedeni, yukarida belirtilen iliski ¢ergevesinde yalnizca
faiz dis1 biitce fazlasinin borcun milli gelire oranini dogrudan diisiiriiyor olmasi degildir. Bu,
tabii ki 6nemlidir, ancak, faiz dis1 fazla verilmesinin bor¢ dinamigi tizerine dolayli yollardan
en az bunun kadar 6nemli olumlu ii¢ etkisi daha vardir.

21. Ekonomik birimlerin borcun cevrilebilirligine ikna olmalar1 anahtar olgudur. Faiz disi
biitce fazlasinin alacagi diizey, borcun cevrilebilirligi hakkindaki diistinceleri yakindan
etkilemektedir. Borcun ¢evrilebilirligi hakkindaki olumlu bekleyisler ne kadar yayginlasir, ne
kadar giiclenirse, risk primi o denli azalacak, reel faizler o denli diisecektir. 2002 yilinin ilk
yarisinda ve hemen secim sonrasi reel faizlerde goriilen carpici diisiis bunun en biiyiik
kanitidir. Bu birinci etkidir. Risk primin azalmasi, tipki 2002 yilinin ilk yarist ve secimin



hemen sonrasinda oldugu gibi Tiirk lirasinin reel olarak deger kaybetmesini engelleyecektir.
Bu, bor¢ dinamigi iizerine ikinci olumlu etkidir.

22. Ugiincii olumlu etki ise, ¢ogu kesimlerce heniiz ayrimima tam olarak vartlamayan biiyiime
etkisidir. Genellikle, faiz dis1 biitge fazlasinin bir yandan kamu harcamalarina getirdigi
kisitlamalara, diger yandan da vergilerde yol actig1 artiglara dikkat ¢ekilerek, toplam talebi
azaltic1 yonde ¢alistigi belirtilmekte ve dolayisiyla da biiyime tizerine olumsuz etkileri
vurgulanmaktadir. Faiz dis1 biit¢e fazlasinin tek etkisi gergekten bu olsaydi, faiz dis1 biitge
fazlasi ile biiylime arasinda ters yonli bir iliski kuranlar hakli olacaklardi. Oysa, yeteri kadar
faiz dis1 biitge fazlasi verilmesinin yukarida anlatilan iki dolayl etkisi nedeniyle, diger bir
deyisle onemli dlgiide diisen reel faizler ve istikrarh bir déviz kuru yoluyla, hem tiiketici hem
de yatirime1 giiveni artacak, bu yolla da titketim ve yatirim harcamalari uyarilacaktir. Bunlara
ek olarak, bdyle bir istikrarli ortam, Avrupa Birligi’ne aday tilkeler arasinda en biiyiik
ekonomiye sahip olan Tiirkiye’yi, yabanci sermaye acisindan da giderek daha cazip bir ortam
haline getirecektir. iste bu etkiler, kamu borcunun yiiksek diizeylerde oldugu iilkelerdeki gibi,
Tiirkiye’de de faiz disi1 biitce fazlasi verilmesinin biiyiimeye olumlu katki yapmasina yol
acgacaktir.

23. Bu nokta son derece 6nemlidir ve sadece teorik bir olasiliktan ibaret de degildir. 1980’li
yillarda kamu bor¢ stokunun milli gelire oraninin ¢ok yiiksek diizeylerde oldugu ¢ok sayida
Avrupa iilkesinde, iki-lic yillik mali disiplin politikalarinin uygulanmasiyla faiz dis1 biitge
fazlas1 6nemli boyutlara yiikseltilmis ve ayn1 donemde bu ekonomilerde ¢cok 6nemli biiytime
hizlarina ulasilmistir. Carpici olan, ulasilan biiyiime hizlarinin, mali disiplinin saglanmadigi
donemlerde ulasilan biiytime hizlarindan ¢ok daha yiiksek olmasidir. 1980’lerin ortasinda
yasanan bu deneyim, “daraltict maliye politikalarinin biiyiimeci etkisi” adi altinda iktisat
literatiiriinde ¢oktan yerini almistir.

24. Buraya kadar belirtilenler cergevesinde, mali disiplinin enflasyon acisindan temel
oneminin kamu harcamalarini kisitlayarak toplam talebi sinirlamasi olmadiginin agikg¢a ortaya
cikmis olmasi gerekir. Enflasyon agisindan daha onemlisi, faiz disi biitce fazlasinin borcun
cevrilebilirligi hakkinda ekonomik birimlere giiven vererek mali piyasalarda olusturdugu
istikrardir. Bu istikrar, siiphesiz, maliyet enflasyonunu diisiik boyutlara ¢ekmektedir. 2002
yilinda, enflasyonda gergeklesen carpici diisiistin temel nedeni de budur. Diger bir deyisle,
borcun cevrilebilirligi konusunda yaratabilecegi etkileri analiz etmeden, salt toplam talebi
kisitlamasina odaklanarak, faiz dis1 biitge fazlasinin belli bir enflasyon oranina tekabiil
edecegi soylenemez. Enflasyon oraninin alacagi diizeyin temel belirleyicisi, faiz dis1 biitgce
fazlasiin diizeyinin yanisira, bu diizeyin ekonomik birimler (piyasalar) tarafindan borcun
siirdiiriilebilirligi hakkinda ne 6lgiide ikna edici bulundugudur.

25. Siiphesiz, faiz dis1 biitce fazlasinin nasil saglandigi da dnemlidir. Dissal soklarin zorunlu
kildig fiyat ayarlamalari bir tarafa birakildiginda, kamu fiyatlarinin hedef alinan enflasyonun
izerinde yiikseltilmesi secenegi diisiiniilmemesi gereken bir secenektir. Zira, boyle bir
politika, baslangigta biitce fazlasi yaratsa da, orta vadede enflasyonun yiikselmesine ve
biitcede harcama kalemlerinin nominal olarak biiyiimesine yol acacak bir politikadir. Ote
yandan, yine olumlu dis gelismelerin sagladiginin disinda enflasyon hedefinin altinda bir
kamu fiyatlamasi davranisi da mali disiplini tehlike altina alacak ve uygun olmayacaktir.

26. Diger taraftan, kamu bor¢larmin stirdiiriilebilirligini enflasyonla miicadeleden vazgegerek
saglamak, mevcut kosullar altinda hem risk primini artiracagindan, hem de i¢ bor¢ stokunun
yaklasik yiizde 75’inin degisken faizli olmasindan dolay1, miimkiin gériilmemektedir.

27. Buraya kadar belirtilenleri farkl bir ifade tarz1 ile yeniden vurgulamak yararli olacaktir:
Tiirkiye ekonomisini, ekonomik birimlerin bekleyislerindeki degisikliklere son derece duyarli
olan bir ekonomi durumundan mutlaka ¢ikarmak gerekmektedir. Bunu basarmanin yolu biitgce



disiplininden ge¢mektedir. Bu sayededir ki, enflasyonu makul diizeylere indirmek, daha adil
gelir dagilimina ve potansiyel biiylime diizeyinde bir biiyiime hizina ulasmak esanli olarak
miimkiin olacaktir.

. GORUNUM

28. TCMB Beklenti Anketi Subat ay1 ikinci dosnem sonuglarma gore, yil sonu TUFE artis
beklentisi enflasyon hedefinin 5,8 puan iizerinde gerceklesmistir. Gelecek 12 aya iliskin
beklenti ortalamasi ise Subat ay1 birinci donem anketinde yiizde 23,8 iken, ikinci donemde
ylizde 24’e yiikselmistir. Boylelikle, Agustos 2002°den itibaren enflasyon bekleyislerinde
gozlenen diisiis egilimi Subat ayinda kesintiye ugramistir (Grafik 5). Faiz dis1 biitge fazlasinin
ne olmasi gerektigine dair tartigmalarin, biitce disiplini saglanmasina yonelik Onlemler
hakkinda bir kesinlige ulasilmasindaki gecikmenin ve Irak sorunu etrafinda olusan
belirsizliklerin bu gelismede énemli bir rol oynadigi agiktir.

29. Enflasyonun 6niimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegi temelde iki unsura baghdir.
Birincisi, her zaman oldugu gibi iktisadi temellerdir. ikincisi, Irak’la ilgili gelismelerin
tilkemizi nasil etkileyecegidir.

30. Faiz dis1 fazla hedefinin tutturulmasi icin 2003 y1l1 biitgesinde alinan ek 6nlemler ve siiren
parasal disiplin, iktisadi temellerin daha da saglamlastirilacagi anlamima gelmektedir.
Programin enflasyonu 2002 yili i¢inde keskin bir bigimde diisirmede gosterdigi basari da
dikkate alindiginda, alinan 6nlemlerin zamaninda ve kararlilikla hayata gegirilmesi kosuluyla,
enflasyondaki diisiis egiliminin siirmesini beklemek ger¢ek¢i olacaktir.Hem nominal hem de
reel faizlerin programda Ongoriilen diizeylere inmesi ancak bu kosullar altinda miimkiin
olacaktir.

31. Ayrica, bu onlemlerin diizenlenis bicimi 2003 yilinin kalan bslimiinde kamu kaynakli
enflasyonist baskinin yiiksek olmayacagi sinyalini vermektedir. Aksine, s6z konusu
onlemlerin bir boliimiiniin personel harcamalarinda tasarruf ve emlak ile tasit vergilerinde
art1s ongormesi dolayisiyla i¢ talep tizerinde smirlayici bir etki yapmasi beklenmektedir.

32. Irak sorununun nasil ¢dziimlenecegine, eger bir askeri operasyon olacaksa bu operasyonun
ne kadar stirecegine ve Tiirkiye'nin olast konumuna bagh olarak, enflasyonun bu siirecte
izleyebilecegi seyire iligkin alternatif senaryolar tiiretmek miimkiindiir.

33. Burada vurgulanmasi gereken 6nemli nokta sudur: I¢inde bulundugumuz andan Irak
sorununun “bitecegi” ana kadar olan donem “olaganiistii donem” olarak adlandirilirsa,
saglamlastirilan iktisadi temeller ile birlikte programin kararlilikla uygulanmasi halinde,
“olaganiistii dbnem”den sonraki donemde de enflasyonun diisiis egilimini siirdiirecegi aciktir.
Bu nokta dikkatlerden kagmamalidir.

34. Belirsizlige yol agan, 32. maddede deginilen olasiliklara bagli olarak “olaganiistii donem”
icinde enflasyondaki diisiis egiliminden gecici bir sapmanin olup olmayacagidir. Buradaki
“gecici” sozcligunin altinin 6zenle ¢izilmesi gerekmektedir. Enflasyonla miicadeledeki
basaris1 yiiksek olan programin kararlilikla uygulanmasi halinde, enflasyondaki diisiis
egiliminin temel egilim olacagi, “olaganiistii donemde” olusabilecek maliyet artislarmin
yaratabilecegi fiyat artislarinin, bu temel egilimden gecici sapmalar olarak kalacagi aciktir.
Ancak, stiphesiz, “gecici” nitelemesi, temel egilimden sapmanin mutlaka ¢ok kisa siirecegi
anlamina da gelmemektedir.

35. Bu asamada sorulmasi ve yanitlanmasi gereken soru sudur: “Olaganiistii donem” olarak
adlandirilan bu donemde enflasyondaki temel egilimden ne olgiide sapma beklemek
gercekcidir?



36. Bu donem ic¢in olusturulabilecek farkli senaryolar olduguna yukarida deginilmisti. Bu
senaryolardan bir kisminin gerceklesmesi halinde, s6z konusu dénemde enflasyonda yukariya
dogru onemli sayilabilecek bir hareketlenme beklenmemelidir. Dolayisiyla, enflasyondaki
temel egilim olan diistis egiliminden gegici de olsa bir sapma olmasi bu senaryolar altinda
diistik bir olasiliktir.

37. Enflasyondaki temel egilimden gegici sapmalara yol acabilecek senaryolarin
gerceklesmesi halinde ise, 6zellikle maliyet baskilarinin s6z konusu olacag diistiniilmektedir.
Petrol fiyatlarinin daha da artmasi olasilig1 tiretim maliyetlerini etkileyebilecek 6nemli bir
unsur olarak goriilmektedir. Ayrica, bu dissal sokun beklentilerde yaratabilecegi bozulmanin
ve buna bagl olarak piyasalarda goriilebilecek dalgalanmalarin enflasyonu olumsuz yonde
etkileme olasihgi bulunmaktadir. I¢ talebin bu kosullar altinda enflasyon iizerinde baski
yaratmayacagl dikkate alinirsa, bu etkilerin bir miktar telafi edilebilecegini belirtmek
miimkiindiir.

38. Vurgulanmasi gereken ve ileriye yoOnelik bekleyisler olusturulurken dikkate alinmasi
gereken bir nokta daha vardir: Ekonomik programin kararlhilikla uygulandigi ve Irak
sorununun hi¢ olmadig1 ya da enflasyondaki temel egilimden gecici de olsa Onemli bir
sapmaya yol agmayacagi kosullarm olustugu senaryolar altinda, ¢ok farkli yontemler
kullanilarak elde edilen enflasyon tahminlerine gore, yillik tiiketici enflasyon oranlarinda yilin
ilk yarisi i¢in bir istikrar s6z konusu olmakta, daha sonra enflasyon diistise gegmekte ve yil
sonu hedefi tutturulmaktadir. Dolayisiyla, yilin ilk yarisinda yillik enflasyon oranlarinda
belirgin bir azalma goriilmemesi, ya da Subat ayinda oldugu gibi az da olsa bir artis
gerceklesmesi, enflasyonun diisme egiliminin durdugu veya tersine dondiigii anlamina
gelmemelidir.

39. Bunun nedeni, enflasyondaki temel diisme egiliminin etrafinda 2002 yili boyunca
gozlenen dalgalanmalarin yarattigi “baz” etkisidir. Bu temel egilim etrafinda 2002 yilinda iki
ayr1 hareket sz konusudur: Nominal olarak degerlenen Tiirk lirast ve gida fiyatlariin diisiik
diizeyde artmasi sonucunda 2002 yilimin ilk yarisi boyunca mevsimsel hareketlerinden
arindirtlmis aylik enflasyon oranlari duisiik diizeylerde kalmistir. Buna karsilik, Mayis 2002
sonrasinda olusmaya baslayan siyasi belirsizlik algilamasina bagh olarak artan kurlar ve
Haziran ayindan itibaren yapilan kamu zamlar1 sonucu ikinci yarida aylik enflasyon oranlari
nispeten daha yiiksek diizeylerde seyretmistir.

40. Sonug olarak, enflasyonist siirecteki temel egilimin dusiis egilimi olmasi, tasarlanan
Onlemlerin hayata gecirilmesi ve programin kararlilikla uygulanmasina bagl olacaktir. Bu
temel egilim, orta vadede enflasyonun gelismis iilkelerde gozlenen diizeylere yaklagmasini
miimkiin kilabilecektir. Yine bu oOnlemler ve kararliligin devami kosuluyla “olaganiistii
donem” olarak adlandirilan donemde hangi senaryonun gerceklesecegine bagl olarak, ya bu
temel egilimden 6nemli bir sapma olmayacagi, ya da olusan sapmanin gegici bir nitelik
tastyacagi ongoriilmektedir.
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