Kasim Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim

L FIYAT GELISMELERI

1. 2003 temel yilli endekslere gére, Kasim ayinda TUFE yiizde 1,40 artarken, UFE
yiizde 0,95 oraninda diismistiir. Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 7,61, UFE'de ise
yuzde 1,60 olmustur (Grafik 1).

2. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri (OKTG) arasinda yer alan, enerji, alkollii
icecekler, tiitlin Urlnleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen diger Grinler ile dolayl
vergiler haric olarak hesaplanan OKTG (F), Kasim ayinda yiizde 1,93 oraninda
artarken, bu endeksten islenmemis gida Urinlerinin de cikariimasiyla elde edilen (G)
endeksi yuzde 0,88 oraninda yilkselmistir. (Tablo 1). Kasim ayinda s6z konusu
gostergeler icin yillik artis oranlari, sirasiyla ylizde 6,87 ve ylzde 6,27 olmustur
(Grafik 2).

3. Kasim ayinda tarim fiyatlar yiizde 2,11 oraninda artmis, tarim disi UFE (sanayi)

ise ylzde 1,74 oraninda gerilemistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Arahik - 2004
Kasim 2005 Kasim Kasim-
2005 Kasim
TUFE 1,40 7,27 7,61
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Urtinler Harig 0,05 7,44 7,46
B. Islenmemis Gida Hari¢ 0,61 7,07 7,36
C. Enerji Harig 1,65 7,24 7,51
D. Islenmemis Gida ve Enerji Harig 0,74 6,99 7,20
E. Enerji, Alkol ve Tlitin Harig 1,76 6,39 6,68
F. Enely_/, Alkol, Titdn, Fiy. Yon. diger ve 1,93 6,49 6,87
Vergi Hari¢ )
G. Ene/jl, Alkol, Ttitin, Fiy. Yon., Ver. ve Is. 0,88 6,00 6,27
Gida Harig
UFE -0,95 2,71 1,60
Tarim 2,11 1,28 1,56
Sanayi -1,74 3,11 1,62
Madencilik -2,68 10,53 4,28
Imalat -1,86 3,75 2,22
Enerji 0,67 -8,78 -8,44

Kaynak: TUIK, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
TUFE ve Secilmis Gostergeler UFE ve Imalat Sanayii
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E*: Enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile mevsimlik triinler haric TUFE
F: Enerji, alkollii icecekler ve tiitiin, yonetilen/yonlendirilen diger fiyatlar ve dolayli vergiler hari¢ TUFE
Kaynak: TUIK (2003=100), TCMB

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki aylik fiyat artisi ylzde 3,27 oraninda
gerceklesmistir. Bu gelismede taze meyve ve sebze fiyatlarinda mevsimsel egilimlerin

oldukca tizerinde gerceklesen artislarin etkili oldugu goriilmektedir.

5. Yeni sezon durlnlerinin etkisi ile Ekim ayinda ylksek oranda artan giyim ve
ayakkabi grubu fiyatlari Kasim ayinda da mevsimsel hareketini slrdlrerek ylizde 3,53
oraninda yukselmistir. Yilin ilk on bir ayinda ylzde 0,46 oraninda artan grup
fiyatlarinin yil sonu artis oraninin genel enflasyon hedefinin oldukca altinda

gerceklesecedi gozlenmektedir.

6. Konut grubundaki aylik enflasyon yuzde 1,05 olmustur. Sirasiyla yizde 1,17 ile
ylzde 4,34 oraninda artislar gozlenen kira ile dogalgaz fiyatlarinin séz konusu grup

fiyat artisinda belirleyici oldugu gorilmektedir.



Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (F ve G) (Aylik Yiizde Degisim)
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F: Enerji, alkol, titiin, fiyatlari ysnlendirilen diger triinler ve dolayl vergi harig TUFE

G: Enerji, a_I_k_oI, tattin, fiyatlar yonlendirilen diger, dolayh vergi ve islenmemis gida haric TUFE

Kaynak: TUIK (2003=100)

7. Ev esyasi grubu Kasim ayinda ylizde 0,85 oraninda artis gostermistir. Bu
gelismede, bir 6nceki ayda da dnemli oranda ylikselen mobilya fiyatlarinin ytzde 2,26
oranindaki artisi belirleyici olmustur. Ozellikle, tiiketim mallari talebine gésterge
olabilecek mobilya imalatinda 2005 yili basindan bu yana gdézlenen yiksek oranli
artislar dikkatle incelenmelidir. Bu sektoriin dis rekabete goreli olarak kapali olmasi ve
disuk ithal girdi kullanmasi nedeniyle, yurt ici talep ile fiyat iliskisinin daha gugli
oldugu dustnilmektedir. Bu cercevede, mobilya imalatinin yilin ilk dokuz aylk
doéneminde gecen yilin ayni donemine goére ylzde 32,1 artmasi ve tliketici fiyat
endeksinin alt kalemlerinden olusturulan mobilya fiyatlarinin ise Ocak-Kasim
doneminde kUmdlatif ylzde 13,4 gibi yliksek bir oranda artis goOstererek genel
enflasyon diizeyinin Uzerinde kalmasi, i¢ talebin enflasyondaki dists siirecine verdigi

katkinin azaldigina isaret etmektedir.

8. Ulastirma grubu fiyatlari Kasim ayinda ylizde 0,82 oraninda dismiustir. Bu
azalista, temel olarak petrol fiyatlarinin dogrudan etkilerinin gozlendigi kalemlerdeki

gerilemenin etkisi gérilmektedir.

9. Lokanta ve oteller grubu fiyatlarinin artis egilimini Kasim ayinda da devam ettirdigi
ve s6z konusu grubun 2005 yili on bir aylik birikimli artisinin yizde 14,40 ile 2004 yili

seviyesinin de lzerinde oldugu gorilmektedir.



Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler
10.  Uretici Fiyatlari Endeksi, Kasim ayinda yiizde 0,95 oraninda gerilemistir. Yilin
ilk on bir ayindaki birikimli artis ise ylizde 2,71 olarak gerceklesmistir.

11. Tarim fiyatlari, mevsimsel etkilere badli olarak artis egilimini siirdiirmektedir.
Kasim ayindaki ylzde 2,11 oranindaki ylkselis ile birlikte, tarim fiyatlarindaki yillik
artis orani yuzde 1,56 olarak gerceklesmistir. Tarim fiyatlarindaki artisin dnimuzdeki

aylarda da devam edecegi beklenmektedir.

12. Imalat sanayi fiyatlan Kasim ayinda yiizde 1,86 oraninda azalis gdstermistir.
S6z konusu azalista, 6zellikle uluslararasi piyasalardaki gelismelere paralel olarak
petrol Urlnleri fiyatlarinda g6zlenen yiizde 12,02 oranindaki gerilemenin belirleyici
oldugu gorilmektedir. Bunun vyaninda, petrol Urinleri haric imalat sanayi
fiyatlarindaki yillik enflasyonun azalis egilimini Kasim ayinda da sirdirdigi
gbzlenmektedir. Enerji grubunda ise, dodalgaz fiyatlarinda goriilen artis dikkat

cekmektedir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayi Fiyatlan (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK (2003=100)

II.  GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

13. Kasim ay! enflasyonu gida fiyatlarindaki mevsimsel hareketlerden kaynaklanan
yuksek artislar nedeniyle piyasa bekleyislerinin (zerinde gerceklesmistir. Gegtigimiz
yilin Kasim ayindaki oranlarinin yaklasik dokuz puan lzerinde gerceklesen meyve ve
sebze fiyat artisi s6z konusu gelismede belirleyici olmustur. Ylizde 3,27 olarak

gerceklesen gida ve alkolsliz icecekler kalemindeki enflasyon oraninin yaklasik 3,13



puani sebze-meyve fiyatlarindaki yliksek artistan kaynaklanmaktadir. S6z konusu alt
kalemlerin artisi (sebze ve meyve) Kasim ayi enflasyonunun yaklasik 1,22 puanini
olusturmustur. Mevsimsel unsurlar dislandifinda, Kasim ayi fiyat gelismelerinin,
gectigimiz ayin raporunda yer alan genel enflasyon goriinimi degerlendirmesini

olumsuza cevirecek nitelikte olmadigi goriilmektedir.

14. Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanacadi yeni donemde, para politikasinin
gelecege yonelik durusunun daha iyi anlasiimasi acgisindan Merkez Bankas! tarafindan
yayimlanan tim raporlarin dikkatle okunmasi son derece O6nemlidir. Merkez
Bankasi'nca uygulanan para politikasinin, gerceklesen dedil gerceklesecek olan
enflasyonla iligskilendirilmesi gerekmektedir. Son doért yili askin slirecte; rapor, sunum
ve dederlendirmeler aracihidiyla defalarca vurgulandigi halde, bu hususun
kamuoyunda yeterince anlasiimadigi goriilmektedir. Halen “son dort ayin enflasyonu
ylzde 5,17 iken 2006 hedefine nasil ulasilacagi” gibi sorularla karsilasiimasi bu
konunun tekrar tekrar vurgulanmasini gerekli kilmaktadir. Son doért ayin enflasyon
gelismelerinde dolayh vergiler, petrol etkisi ve mevsimsellik gibi faktorlerin belirleyici

oldugu Merkez Bankasi tarafindan daha énceki raporlarda bir cok kez agiklanmistir.

15. Kamuoyunca halen yeterince anlasiimayan bir diger nokta Uretici fiyatlarinin
hedef olmadigidir. Uretici fiyatlar ekonomik birimlerin giinlik yasam maliyetlerini
dlgmedidi icin, UFE artisinin enflasyonla miicadelede hedef olarak segilmesi séz
konusu degildir. Tekrarlamak gerekirse, Merkez Bankasi'nin enflasyon tanimi 2003
temel yill Tiketici Fiyat Endeksi'nin ylizde degisimi ile hesaplanan enflasyon oranidir.
Enflasyon hedeflemesi doneminde bu tanimin kamuoyu tarafindan benimsenmesi,
Merkez Bankasi'nin mesajlarinin dogru anlasiimasi agisindan son derece 6nemlidir.
Kuskusuz, Uretici fiyatlar, perakende sektori icin maliyet niteligini tasidigindan,
gelecek dénem enflasyonu acisindan bilgiler icerebilmektedir. Bu bakimdan, son
dénemde Uretici fiyat artigslarinin tarihsel olarak distik dizeylerde seyretmesi, gelecek
doénem enflasyonuna yodnelik olumlu sinyaller vermektedir. Ancak, Uretici fiyatlarinin
maliyet kosullarina badl olarak son derece hizh degisebildigi ve dolayisiyla
enflasyonun gelecekteki egilimi konusunda icerdigi bilgi dederinin sinirli oldugu
unutulmamaldir. Gergeklesen enflasyon rakamlari gelecek dénem enflasyonu
acisindan degerlendirilirken, gecici ve digsal etkilerden arindirilarak hesaplanan TUFE

gostergeleri cok daha faydali bilgiler icerebilmektedir.



16. Mevsimlik Grlinler (endeks icerisinde degisken agirliga sahip olan cesitli gida ve
giyim drinleri) dislandiginda Kasim ayi enflasyonunun sadece yiizde 0,05 oraninda
gerceklestigi ve s6z konusu artisin 2005 yilindaki en disik aylk artis oldugu gdzden
kacinimamalidir. Kuskusuz bu gelismede, Kasim ayinin hizmet fiyatlarinin géreli olarak
disik arttigr bir donem olmasi ve ayni zamanda bu ddnemde petrol fiyatlarinin
gevseyerek akaryakit Urlnleri yoluyla enflasyona olumlu destek vermesi énemli rol
oynamistir. Ancak, enerji, hizmetler ve mevsimlik Grinleri disarida birakan endeksin
aylik olarak dlislis gostermesi, Kasim ayi rakamlarinin enflasyonda bir yiikselise isaret

etmedigini, aksine diists yoniinde sinyal verdigini gdstermektedir.

17. Ozel kapsaml TUFE gdstergelerinden eneriji, alkollii icecekler, tiitiin {riinleri ve
fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger Urinler ile dolayl vergiler hari¢c olarak
hesaplanan (F), ve bu endeksten islenmemis gidanin cikariimasiyla elde edilen (G)
endekslerinin yillik artis hizlarinin yiizde 6 ile 7 arasinda seyrettigi goriilmektedir.
Enerji, alkollli icecekler ve titln drinlerini dislayan (E) endeksinden mevsimlik
drtinlerin gcikariimasi ile olusturulan endeksin (E*) yillik artis oraninin ise son dénemde
kademeli inisini strdirerek ylizde 6,40 diizeyine dilstiigu goriilmektedir (Grafik 1).
S6z konusu rakamlar, enflasyonun kisa vadeli egiliminin disls yoninde oldugunu

gostermektedir.
Enflasyonu Etkileyen Faktorler

18. Enflasyonun orta vadeli egilimi; bekleyisler, arz-talep dengesi, maliyetler ve
fiyatlama davraniglarindaki gelismelerce belirlenmektedir. Son aylarda tiiketici gliven
endekslerindeki gelismeler ve beyaz esya-otomobil satis verileri tiiketim talebinin
istikrarll  seyrettigine isaret etmektedir. Dis ticaret verileri incelendiginde,
mevsimsellikten arindirimis tiketim mallan ithalatinin  yilin  Gglincli  ¢eyredinde
hizlandi§i ancak sonrasinda tekrar istikrara kavustugu goriilmektedir. Benzer
edilimler, yurt icine yapilan otomobil ve beyaz esya satislari icin de gecerlidir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle yilin Giclincli ceyreginde yavaslayarak da olsa bir
onceki doneme kiyasla artis egilimini siirdiiren beyaz esya ve otomobil yurt ici
satiglari, Eyllil ve Ekim aylarinda gerilemistir. Dolayisiyla, Ekim ayi verileri tiketim
harcamalarindaki canliigin yiin son ceyredinde bir ivmelenme olmaksizin mevcut

diizeyini koruyacadi yoniinde sinyal vermektedir. Ancak, Ramazan ayinin talebe etkisi



tam olarak hesaplanamadigindan, ic talebin seyri konusunda daha net bir yorumda
bulunmak icin yilin son iki ayindaki veriler ayri bir énem arz etmektedir. Ozetle, son
donemde ev esgyasi sektéri harig tiketim talebinde ¢ok belirgin bir artis
gozlenmemektedir; bu sektérdeki artiglarin ise daha ¢ok konut piyasasindaki

canlanmanin bir yansimasi oldugu tahmin edilmektedir.

19. Diger yandan, blylmenin yatinm kaynakli olarak sirmesi, gelecek dénem
enflasyonu acisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. Mevcut
gostergeler, oOzellikle yihn ikinci yarisinda makine-teghizat yatinmlarinin ilk yariya
kiyasla ivme kazandigina isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle
makine-techizat imalatinin yani sira sermaye mallari ithalatinin da yilin Gglnci
ceyredinde bir dnceki déneme kiyasla hizlanmasi ve gelecek on iki ayllk doneme
iliskin yatinm harcamasi egilimindeki olumlu gidisatin Kasim ayinda da stirmesi bu

egilimin devam ettigine dair 6nemli gostergeler olarak algilanmaktadir.

20. Orta vadedeki talep ve enflasyon acgisindan, son donemde aciklanan issizlik ve
istihdam verileri de 6nem tasimaktadir. Oncelikle dikkat cekilmesi gereken nokta, yilin
Uclincli ceyreginde toplam istihdamda yillk bazda goézlenen gerilemenin, istihdam
egiliminde bir bozulmaya isaret etmedigidir. Istihdam icinde sektdrel paylarin tarim
sektorli aleyhine degismesine yol acan yapisal doniisim tarim sektoriindeki istihdami
azaltmakta ve bu durum toplam istihdam artisini sinirlamaktadir. Ancak, tarim disi
istihdamin yillik bazda cok yliksek artislar gdstermeye devam etmesi, ekonomik
faaliyetteki canlihgin istihdama destek verdigini gostermektedir. Tarim disi 6zel sektor
istihdaminin 2004 yilinin ikinci ceyreginden bu yana istikrarli bir sekilde hizlanarak
artmasi, ekonominin istihdam yaratma potansiyeli agisindan arzulanan bir gelismedir.
Diger yandan, bu gelismenin orta vadede talep ve enflasyon gelismelerine iliskin

yansimalari da dikkatle degerlendirilmelidir.

21. Dis talebe iliskin gostergelerde gectigimiz aylardaki goriinimi degistiren bir
gelisme olmamistir. Artan dis rekabetten olumsuz etkilenen tekstil ve giyim
sektorlerinin ihracatindaki yillik artislarin  yavaslayarak da olsa devam ettigi
gorulmektedir. Makina techizat ihracatindaki ylksek artiglar ise slirmektedir. Kisa
dénemde ihracat artislarinin devam edecedi ancak ithalattaki artislarin da stirmesiyle

net dis talebin biliyimeye katkisinin disiik olacadi tahmin edilmektedir. Orta vadede



ise gerek yatirmin gerekse tiiketimin doygunluga ulasmasi ve ithal ham madde
fiyatlarindaki ylksek artiglarin etkisinin de azalmasiyla ithalat artislarinin yavaslamasi
muhtemeldir. Bu sirec¢ icinde giderek artan disa acikhdin, 6zellikle mal grubunda

enflasyonu kontrol altinda tutacagi 6ngorilmektedir.

22. Bir siiredir yakindan izlenen bir diger unsur, kredi gelismeleridir. Gerek tiiketici
gerekse sirketler tarafinda kredilerde son donemde goreli bir istikrara kavusma
egdilimi gortlmektedir. Otomobil talebinin belirli bir doygunluga ulasmasinin bu
gelismede katkisi oldugu disinilmektedir. Konut kredilerindeki yiliksek artislar ise
devam etmektedir. Ekonomideki normallesme slirecinin bir yansimasi olarak, kredi
faiz oranlarinda belirgin bir gerileme olmasi ve vadelerin kademeli bir sekilde uzama
egdilimine girmesi, kredi kullanimini cazip hale getirmis, boylece 6zellikle 2005 yil
icinde konut kredilerine olan talepte ciddi bir artis meydana gelmistir. Mali baskinhgin
azalmasi, finansal derinlesme ve ekonomik istikrarin devam edecedi inanci da arz
tarafini desteklemistir. Bu gelismeler dogrultusunda konut kredilerinin tiketici
kredileri icindeki payr 2004 yilh basinda ylzde 14 iken, 2005 yili Kasim ayi itibariyla
yiizde 41 seviyesine ulasarak tasit ve diger kredilerin dniine gegmistir. Oniimiizdeki
donemde konut kredilerinin artmaya devam edecedi disiniimektedir. Bu asamada
Merkez Bankasi, hizli kredi genislemesini gerek fiyat istikrari gerekse finansal istikrar
konusunda olusturabilecegdi riskler agisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir

gelisme olarak degerlendirmeye devam etmektedir.

23. Maliyet tarafinda ise, gerek Yeni Tirk lirasinin glcli seyri gerekse petrol
fiyatlarindaki gevsemenin de etkisiyle son donemde goreli olarak istikrarl bir egilimin
ortaya ciktigi goriilmektedir. Ucret tarafinda ise son dénemde sinirli nominal artislar
gorulmekte, verimlilik artislarinin stirmesi ile birim isglici maliyetleri tarihsel olarak
disik diizeylerini korumaktadir. Oniimiizdeki ddénemde de, yatinmlarin devam

etmesinin kismi isgilicti verimliligini destekleyecegdi 6ngorilmektedir.

24. Ozetle, mevcut arz-talep ve istihdam piyasasi kosullari enflasyon tizerinde
belirgin bir baski yaratacak nitelikte olmasa da, enflasyonun 2006 hedefi olan yizde 5
ile uyumlu bir egilime kavusmasi icin ic talep ve maliyet kosullarinin dikkatle izlenmesi
geregi devam etmektedir.



25. Hic stphesiz tek bir ayin enflasyonuna ya da talep gelismelerine bliyik 6nem
atfedilmesi, zaman zaman yanlis dederlendirmelere yol acabilmektedir. Iste bu
nedenle dinyada c¢oju merkez bankasi, enflasyon raporlarini ic ayda bir
yayimlamaktadir. Tilrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da, enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamasina gececedi yeni dénemde detayl enflasyon analizini ve enflasyona

iliskin dngdrulerini G¢ ayda bir yenileyecektir.
Para Politikasr ve Riskler

26. Son iki yildir enflasyon Uzerinde baski yaratan ham petrol fiyatlarinin, yakin
donemde enflasyondaki diisiis slirecine olumlu destek verdigi goriilmektedir. Orta
vadede de ayni egilim devam ettigi taktirde ikincil etkiler konusundaki kaygilar
azalacaktir. Ancak bu sektordeki ongorilmesi glic fiyat hareketleri gdz 6niine
alindiginda, risk senaryolarini petrol fiyatlarindaki gelismeler (zerine dayandirma
gerekliligi sirmektedir. Bir diger ifadeyle, petrol fiyatlari bugiin itibariyla para
politikasi acisindan risk unsurlari arasinda yer almaya devam etmektedir. Kuskusuz,
petrol fiyatlarinin daha da inmesi, Merkez Bankasi'nin ileriye yodnelik durusunu

dogrudan etkileyen bir gelisme olacaktir.

27. Oniimiizdeki donem enflasyonu konusunda bir diger temel risk, uluslararasi
likidite kosullari ve global risk istahinda gelismekte olan (lkeler aleyhine
yasanabilecek bir degisimdir. Boyle bir durumda, ddviz piyasalarinda dalgalanmalar
s6z konusu olabileceginden kisa donemde maliyet kanaliyla enflasyon artabilecektir.
Diger yandan, s6z konusu durumda piyasa faizleri de yiikseleceginden toplam talebin
daralmasi yoluyla orta vadede enflasyon tekrar kontrol altinda girecektir. Kuskusuz,
bu tir risklerin gerceklesmesi durumunda ekonomideki s6z konusu oynakligin gegici
olmasi acisindan, yapisal diizenlemelerin kesintiye udramamasi kritik ©6nem

tasimaktadir.

28. 2006 yili enflasyonuna dair bir dider risk hizmet grubundaki yiksek fiyat
artiglaridir. Bu gruptaki yillik fiyat artigslan son bir yil igcinde kademeli olarak dligerek
yluzde 12 civarina yaklagsmistir. Ne var ki, bu rakam heniiz hizmet enflasyonu
konusunda temkinli durusumuzu giderir nitelikte degildir. Petrole duyarl kalemlerden
aynistiriimis olan hizmet fiyatlari endeksi dahi genel enflasyon egiliminin ¢ok lizerinde

seyretmektedir. Dis ticarete konu olan mal grubundaki verimlilik artislarinin yiksek



oldugu bir ekonomide, hizmet grubu fiyat artislarinin genel enflasyonun (izerinde
seyretmesi dodaldir. Ancak, bugiin itibariyla hizmet grubu fiyat artislarinin mal
grubundaki artislarin yaklasik 6 puan tzerinde olmasi, 2006 yili hedefine ulasilabilirlik
konusunda kaygi olusturmaya devam etmektedir. 2006 yilinda hizmetlerdeki fiyat
artislarinin  kademeli olarak yavaslayacagi 6ngoriilse de, bu grubun enflasyona
katkisinin yil sonunda yaklasik 2,5 puan civarinda gercekleseceginin tahmin edilmesi,
Merkez Bankasi'nin ihtiyath tutumunu sirdirmesini gerektiren bir unsur olarak ortaya

clkmaktadir.
Sonuc

29. 8 Aralik 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki goérisler de g6z
ontine alnarak vyapillan vyukaridaki degerlendirmeler sonucunda, Bankamiz
biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo—
Ters Repo Pazar'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 0,25 puan
dislrilmesine karar verilmistir. Yiin son ayinda olagandisi bir gelisme olmadigi
taktirde, 2005 yili sonunda enflasyonun hedefin altinda gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Merkez Bankasl biinyesinde yapilan orta vadeli tahminler; petrol
fiyatlarinin 2006 yilinda bugilinkii seviyesinin biraz altinda kaldigi, uluslararasi likidite
kosullarinda 6nemli bir degisim olmadigi, maliye politikasinin yil sonu hedefi ile
uyumlu olarak yuritildigad ve para politikasinin temkinli durusunu stirdiirdigi temel
varsayimlar altinda, 2006 yil sonu enflasyonunun yilizde 5 olarak belirlenmis olan
hedefe yakin gerceklesecegi yoniindedir. Burada alti cizilmesi gereken nokta,
enflasyon hedefine ulasilabilmesi icin, para politikasinin temkinli durusunu devam
ettirmek durumunda oldugudur. Bugiinki bilgiler i1siginda, orta donemde kisa vadeli
faizlerin yukari gitkma olasiliginin asadi inme ya da sabit kalma olasiligina kiyasla daha
az oldugu, ancak kisa donemde sabit kalma olasiliginin giiclendigi ifade edilebilir.
Enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerin gerektirdigi diizeyin Uzerinde
seyretmesi, talep kosullarinin enflasyondaki dislis silirecine verdigi destegin
gectiimiz Gc yila kiyasla azalmis olmasi, hizmet enflasyonundaki katilik ile
uluslararasi likidite kosullarina ve petrol fiyatlarina dair belirsizlikler s6z konusu yén
hakkindaki ifadenin netligini engellemektedir. Bu kapsamda, enflasyon goriinimiine
iliskin aciklanacak her tiirlli yeni veri ve haberin, Merkez Bankasi'nin gelecede yonelik

durusunu tekrar gbzden gegirmesine neden olacadi 6zenle vurgulanmalidir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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