Mayis Ayi1 Enflasyonu ve Goriiniim

L FIYAT GELISMELERI

1. 2003 temel yilli endekslere gore, 2005 yili Mayis ayinda TUFE yiizde 0,92, UFE yiizde 0,20
oraninda artmistir. Yillik artis oranlar TUFE'de yiizde 8,70, UFE'de ise yiizde 5,59 olmustur.

2. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri (OKTG) arasinda yer alan, eneriji, alkollii icecekler, tiitiin
drlinleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen dider Uriinler ile dolayl vergiler hari¢ olarak
hesaplanan (F) endeksi, Mayis ayinda aylk bazda ylzde 1,34 oraninda yikselirken, bu
endeksten islenmemis gidanin da cikarilmasiyla elde edilen (G) endeksi ayni ayda ylzde 1,73
oraninda ylkselmistir (Tablo 1). Mayis ayinda s6z konusu gdstergeler icin yillik artis oranlari,
sirasiyla ylzde 8,28 ve yizde 9,43 olmustur (Grafik 1).

3. Tarim disi UFE (sanayi) Mayis ayinda yiizde 0,28 oraninda azalmis, yillik bazda ise yiizde
7,67 oraninda artmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralhik - 2004 Mayis-
Mayis 2005 Mayis 2005 Mayis

TUFE 0,92 2,49 8,70
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Uriinler Hari¢ 0,43 3,14 9,59
B. I[slenmemis Gida Harig 1,07 2,63 9,60
C. Enerji Harig 1,26 2,59 8,00
D. Islenmemis Gida ve Enerji Harig 1,53 2,79 8,94
E. Enerji ve Alkol Harig 1,33 2,61 8,28
F. Enerji, Alkol, Fiyatilari Yonlendirilen diger ve vergi hari¢ 1,34 2,51 8,28
G. En., Al Fiy. Yon. dider, vergi ve Islenmemis Gida harig 1,73 2,73 9,43
UFE 0,20 2,38 5,59
Tarim 1,96 2,31 -1,23
Sanayi -0,28 2,40 7,67
Madencilik 4,13 7,14 16,22
Imalat -0,42 2,14 7,80
Eneriji 0,38 4,71 3,43

Kaynak: DIE, (2003=100)



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

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Mayis ay tiiketici fiyatlar artigi Gzerinde giyim-ayakkabi ve eglence-kiltir sektorlerindeki

fiyat gelismeleri belirleyici olmustur.

5. Mayis ayinda giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki aylik artis ylizde 8,83 ile énceki aylardaki
beklentilerimizin izerinde gergeklesmistir. Bu grubun, yizde 0,92 olarak gergeklesen toplam
TUFE enflasyonuna katkisi yaklagik olarak 0,71 puandir. Bu gelismeyi talep yonli bir fiyat
artis egiliminin habercisi olarak yorumlamak igin heniiz erken olmakla beraber, s6z konusu

gruptaki fiyat gelismeleri 6nimuzdeki aylarda dikkatle takip edilecektir.

6. Edlence ve kiiltlir fiyatlarindaki ylizde 4,06lik artis ise temel olarak, uzun ve kisa sireli
tur fiyatlan ile kitap (roman) fiyatlarindan kaynaklanmistir. Tur fiyatlarindaki artisin, 19 Mayis
Bayrami haftasinda yurt igi turistik gezi hizmetleri lizerinde yogunlasan taleple baglantili

oldugu diistinlilmektedir.

7. Gida ve alkolsiiz icecekler ile alkollli icecekler ve tiitiin gruplarinda aylik enflasyon sifir
olarak gerceklesmistir. Alt detaylara bakildijinda, taze sebze fiyatlarindaki mevsimsel

disuslerin gida fiyatlar artisini kisitladigi gériilmektedir.

8. Ev esyasi grubundaki fiyat artisi, dayanikh tliketim mallarinin sinirl artisiyla, genel
enflasyon diizeyinin altinda gerceklesmistir. Ancak bu grupta yer alan oturma odasi ve yemek
odasi gibi mobilya grubu Urinlerinde, mevsimsel faktorlerin de katkisiyla, yizde 5,39 ve

ylizde 2,13 oranlarinda fiyat artisi gorilmustir.



9. Konut grubunda fiyatlar Nisan ayina goére yiizde 0,30 oraninda dismdustir. Kiradaki ylizde
1,22'lik artisa karsin ortaya gikan bu disus, konut ici enerji (kalorifer yakiti v.b.) fiyatlarinin
dismesinden kaynaklanmaktadir. Dider bir deyisle, petrol Urinlerindeki fiyat indiriminin
etkileri hissedilmistir.

10. DiF'nin 3 Haziran 2005 tarihinde duyurdugu Mayis ayi endekslerine gore, Nisan ayi 6zel
kapsamli TUFE géstergelerinden F ve G endekslerinde diizeltmeler oldugu gdze carpmaktadir.
Nitekim, yukarida, ikinci maddede verilen sayillar dizeltimis endeksler bazinda
hesaplanmistir. Diizeltiimis endeksler bazinda bakildiginda 2005 Nisan ayi icin asadidaki

rakamlar elde edilmektedir.

F G
Endeks Ayhk Yilhk Endeks  Aylk Yilk
gﬁi’i’tmede” 11460  -0,00 6,25 11591 084 8,36
Sonra 11559 0,86 7,17 116,52 1,37 8,94

Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri (F ve G)
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
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F: Enerji, alkol, fiyatlan yénlendirilen diger triinler ve dolayh vergi haric TUFE
G: Eneriji, alkol, fiyatlari yonlendirilen diger, dolayh vergi ve islenmemis gida hari¢ TUFE

Kaynak: DIiE (2003=100).

Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

11. Uretici Fiyat Endeksi Mayis ayinda yiizde 0,20 oraninda artmistir. Bdylece, yilin ilk bes
ayindaki UFE artisi yiizde 2,38 ile gegen vyillara gére oldukca sinirli kalmistir. Mayis ayinda
tarim fiyatlarn artarken, sanayi fiyatlari gerilemistir. Diger yandan, tarim fiyatlarindaki artis
yiksek olsa da, yeni endeks kapsamindaki onceki iki yilin Mayis ayl artis oranlarinin
altindadir. Bunun yaninda, yaz mevsiminin etkisiyle énimizdeki aylarda tarim fiyatlarinda

dislslerin meydana gelecedi dislintiimektedir.



12, Son doénemde uluslararasi petrol fiyatlarindaki disus déviz kurunun istikrarli seyri ile
birlestiginde, kok komirii ve rafine edilmis petrol sektoriindeki yiizde 6,02k disisi
getirmistir. Imalat sanayii fiyatlarinda Mayis itibariyla ortaya ¢ikan azalis temelde bu
gelismeden kaynaklanmigtir.

13. Dider yandan Mayis ayinda ana metal sanayi fiyatlarinin da distligi gortilmektedir. Bu
badglamda, su noktanin vurgulanmasi onemlidir: Basta petrol olmak (zere, ham madde
fiyatlarn ve déviz kurundaki oynakliga bagli olarak, imalat sanayi ve dolayisiyla UFE, dalgali
seyrini strdirecektir. Nitekim, yeni endeksle birlikte, son aylarda déviz kuru, petrol ve ham

madde fiyatlarinin UFE iizerinde belirleyici oldugu gériilmdistiir.

14. Mayis ay1 UFE gerceklesmelerinde dikkat ceken bir nokta ise, giyim sektériini etkileyen
giyim esyasl imalati ve deri mamul imalati fiyatlarindaki artistir. Adi gegen sektorlerde yil
basindan bu yana gergeklesen artis oraninin, imalat sanayi igindeki baglica ylksek artis
oranlarindan oldugu gézden kacmamalidir. Bu sektérlerdeki gelismeler cercevesinde, TUFE
kapsamindaki giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda yasanan artista maliyet unsurlarinin da
etkili oldugu diistinlilmektedir.

15.Sonu¢ olarak, UFE’nin éniimiizdeki dénemdeki seyri agisindan, girdi fiyatlar ve déviz
kuru, temel risk unsurlar olacaktir. Ote yandan, mevcut talep kosullari ve UFE'nin vergi haric
hesaplanmasi nedeniyle, UFE'deki dalgalanmanin TUFE’ye yansimasinin sinirli oldugu bir kez

daha vurgulanmalidir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan
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II. GORUNUM

Kisa Vadede Enflasyon Egilimi

16. Nisan ve Mayis aylarinda yillik enflasyon rakamlarindaki artista giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarindaki mevsimsel artislarin payi blyik olmustur. Nitekim, Mayis ayinda giyim ve
ayakkabi grubundan arindirilmis enflasyon yilizde 0,28 olmustur. 2003 temel yilli fiyat
endekslerinin heniiz yeni olmasi, giyim grubundaki mevsimsel hareketlerin tahmin edilmesini
glglestirmektedir. Giyim fiyatlar altindaki bazi kalemlerin agirlidi sezondan sezona degisirken
bir kismi da bazi aylarda endekste hic yer almamaktadir. Bazi aylarda endekste hi¢ yer
almayan (endeksteki agirhgi sifir olan) Uriinlere, "mevsimlik Grinler" denilmektedir. 1994
temel yill TUFE'de oldugu gibi, 2003 temel yilll TUFE'de de bu tip lriinler gida ve giyim-
ayakkabi sektorleri altinda bulunmaktadir. Ancak, yeni endekslerle beraber bu driinlerin
adirhdg ve icerigi degismis, bu durum da mevsimselligin yarattigi oynakligin artmasina neden
olmustur. Bu bilgiler 1siginda Temmuz ve Adustos aylarinda giyim fiyatlarinda sert disislerin
gergeklesme ihtimali olsa da, endekslerdeki kapsam ve yontem degisikliginin getirdigi
belirsizlik ve maliyet faktorlerinin tam olarak aynstirlamamasi nedeniyle bu konudaki

ongorilerde temkinli olunmasi gerekmektedir.

17. Devlet Istatistik Enstitiisii, yeni endekslerle beraber bazi 6zel kapsamli TUFE gdstergeleri
de yayimlamaya baslamistir. Bu gostergeler, enflasyon gelismelerinin daha seffaf bir sekilde
analiz edilebilmesi icin tiiretilmistir. Ozel kapsaml TUFE géstergelerinin dogru yorumlanmasi
enflasyon rakamlarinin gelecede yonelik olarak saglikli dederlendirilmesi agisindan son derece
onemlidir. 2003 temel yilli endeksle hesaplanan enflasyonun mevsimsel hareketlerden
istatistiksel olarak arindirilmasi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, alt kalemlerin (gegtigimiz
iki ayda oldugu gibi) sert mevsimsel hareketler gosterdigi donemlerde mevsimlik Urinler
haric TUFE (A) gostergesi bir Olclide daha sadlikh bilgi verebilmektedir. Mayis ayinda
mevsimlik Griinler haric TUFE (A) 0,43 oraninda artmistir.

18. Merkez Bankasi, 6zel kapsamli TUFE gdstergeleri yayimlanmaya baslandiktan sonraki
donemde, para politikasinin kontroli disinda olan kalemlerin énemli bir kismini disarida
birakan ve gelecek donem enflasyonu acisindan bilgi dederi tasiyan gostergelere ayr bir
onem vermektedir. Bir nevi “cekirdek enflasyon” olarak da adlandirilabilecek olan bu
gostergeler; enerji, alkolli icecekler, titiin Urlinleri ve fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger
uriinler ile dolayl vergiler haric olarak hesaplanan 6zel kapsamli TUFE Gostergesi (F) ile bu
endeksten islenmemis gidanin c¢ikariimasiyla elde edilen (G) endeksidir. Ancak, bu

gostergelerin de mevsimsellik icerdidi ve aylik rakamlarin filtrelenmeden yorumlanmasinin



sakincali oldugu gézden kagmamalidir. Ornegin, giyim fiyatlarindaki mevsimsel dalgalanmalar
ozel kapsamli TUFE gdstergelerinde de dalgalanmalar yaratmaktadir. Bu nedenle, cekirdek
enflasyon tanimlamasina en yakin olan ézel kapsamli TUFE géstergelerinden F ve G'nin, aylik
degil, yilik rakamlar veya edilim bazinda dederlendirilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
icinde bulundugumuz yilin ilk bes ayindaki birikimli artislar daha saglikh bir gosterge
olmaktadir. Yil sonu enflasyon hedefi yuzde 8 iken yilin ilk bes ayinda F ve G kalemlerinin
sadece ylizde 2,51 ve 2,73 oraninda artmis olmasi, enflasyon egiliminin yil sonu hedefi ile
tutarli oldugunu gostermektedir. Dider yandan, gecen ay aciklanmis olan rakamlarin revize
edilmesiyle bu gostergelerin yillik artiglarinin son iki aydir yikseliyor oldugunun ortaya

¢ikmas dikkatle takip edilmesi gereken bir gelismedir.

19. Sonuc olarak, Mayis ayi itibariyla enflasyon ediliminin yil sonu hedefi ile tutarli oldugu
ifade edilebilir. Ne var ki, alt kalemler bazinda bir dederlendirme yapildiginda, dniimiizdeki
dénem agisindan bazi risklerin bulundugu gériilmektedir. Ornegin, 2005 yili basinda gida,
saglik ve egitim sektorlerinde yapilan KDV indiriminin, bu sektorlerdeki fiyat artislarini 6nemli
Olclide sinirladigi, ancak bu etkilerin bir defaya mahsus oldugu ve gelecek dénem enflasyon
tahminleri agisindan bilgi dederinin olmadigi dikkate alinmalidir. Diger yandan, hizmet sektori
fiyat artislarindaki yiksek edilimin sirmesi gelecek donem enflasyonu agisindan bir risk

unsuru olmaya devam etmektedir.

Enflasyonu Orta Vadede Etkileyen Faktorlerin Goriiniimii

20. Enflasyonun orta vadedeki seyri agisindan arz-talep gelismeleri ve birim maliyetlerin
dederlendiriimesi 6nem tasimaktadir. Son iki aydir aciklanan enflasyon rakamlari,
enflasyondaki diislis sirecinin kesintiye ugramis olabilecedi algilamasi yaratmaktadir. Bu
kesintinin gegici olup olmadidinin anlasilmasi agisindan arz-talep faktorlerinin dogru analiz
edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu konuda on plana cikan faktorlerden bir tanesi kapasite
kullanim oranlaridir. 2005 yilinda kapasite kullanim oranlari gectigimiz yilin ortalamalarina
gore daha dislik seviyelerde seyretmektedir. Bu durum, 2004 yilindaki glgcli makina ve
techizat yatinmi sonrasinda toplam kapasitenin artmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Nitekim, kapasite kullanim oranlarinin ortalama olarak gecen yilki seviyelerinin altinda
olmasina ragmen sanayi Uretiminin yilin ilk dért ayinda dengeli olarak siirdiigt goriilmektedir.
Kuskusuz, Uretimdeki artislarin kapasiteleri zorlamamasi agisindan yatinmlarin énimuzdeki
dénemdeki seyri de biyik 6nem tagimaktadir. Imalat sanayii alt sektérler itibariyla
incelendiginde yatinrm mallarina yonelik talebin devam ettigi goriilmektedir. Ayrica yilin ilk

dort ayinda sermaye mallari ithalatindaki gliclii egilim devam etmistir. Biitlin bu gelismeler,



2005 vyili Ozel sektor kapasite kullanim orani ortalamasinin  gectigimiz yilin altinda
kalabilecegine ve kapasite kullanim oranlarinin fiyatlar (izerinde baski yaratmayacadina isaret

etmektedir.

21, Fiyatlama davranislarn (zerinde etkili olan bir diger degisken ise birim isgici
maliyetleridir. 2004 yili son ceyredi itibaryla, birim is gicli maliyetleri disik dizeylerini
korumaktadir. Kuskusuz, ilgili veriler uzun gecikmelerle acgiklandidindan mevcut durum
konusunda net bir yorum yapmak mimkiin olmamaktadir. Ancak istihdam piyasasindaki
gelismeler bu konuda bazi ipuglar vermektedir. Son iki yilda yatirimlar daha ¢ok mevcut
kapasiteyi genisletmek {zerine odaklanmis, bu da isglicti verimliliginin hizla artmasina neden
olmustur. Bu edilimin 2005 yilinda azaldidi ve yatinmlarin mevcut birimlerin kapasitesini
artirmaktan ¢ok bina insaati ve yeni Uretim birimlerinin kurulmasina yoneldigi goriilmektedir.
Bu gelisme, ayni zamanda ekonomide istihdam artisinda hizlanmaya yol agmaktadir. Nitekim,
toplam istihdam 2005 yilinin ilk ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 4,7 gibi
yiksek bir oranda artmistir. Bu gelismeler 1siginda, son dort yildir diismekte olan birim isgiici
maliyetlerinin 2005 vyilinda artisa gecebilecegi ve 2006 vyilinda bu artisin daha da

belirginlesecedi tahmin edilmektedir.

22, Enflasyonun gelecekte alacadi dederler agisindan 6n plana gikan bir diger faktor ic talep
gelismeleridir. Talep agisindan mevcut veriler net sinyaller icermemekle beraber ic talebin
genelde kontrollli olarak canlanmaya devam ettigi disiiniilmektedir. 2005 yilinin Ocak-Nisan
doéneminde yurt icine yapilan otomobil satislarinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla ytizde
25,4 oraninda geriledigi gorilmektedir. Yine ayni dénemde, beyaz esya yurt ici satislari gegen
yilin ayni dbnemine gore sadece vyizde 1,3 oraninda artmistir. Ayrica ithalatin
kompozisyonunda tiiketim malinin adiridinin azalmaya devam etmesi 0Ozel tiketim
harcamalarinin artis hizindaki goreli yavaslamanin slirdigii goriisiini teyit etmektedir. Ancak,
bu gelismeler, s6z konusu sektorlere yonelik talebin zayif seyrettidi anlamina gelmemelidir;
gectigimiz yil gerceklesen ertelenmis talebin yarattigi baz etkisinin iyi anlasiimasi 6nem
tasimaktadir. Gecen yilin rakamlarinin tarihsel olarak cok yiiksek seviyelerde gerceklestigi goz
onlne alinirsa, dayanikl tiketim mallarina yonelik i¢ talebin, yavaslamakla birlikte, 2005
yilinda da istikrarll seyrettigi sOylenebilir. Ayrica, 2005 yili Nisan ayr imalat sanayii
bekleyislerine gore tam kapasite ile calisamama nedenleri incelendidinde, ig talep yetersizligi
etkeninin payinin gecen yilin ayni ayina gore Ozel sektérde belirgin olarak azaldigi

gorialmektedir.

23. Ic talebe yonelik 6nemli sinyaller iceren bir diger unsur kredi gelismeleridir. 2005 yilinin

ilk bes ayinda tasit kredilerinin yillik artis hizindaki yavaslama siirmekle beraber, artisin hala



devam ettigi gorllmektedir. Konut kredileri ise glglii artis hizini devam ettirmektedir.
Piyasadaki likiditenin Merkez Bankasinin ddviz alimlarina bagh olarak beklenen dizeyin
lizerine gikmas! ve reel faizlerin gectigimiz yillara oranla daha asadi seviyelerde olmasi da
kredilerdeki artis egiliminin devam edebilecedine isaret etmektedir. Bunun yaninda, finansal
derinlesme ve Avrupa Birligi ekonomisine yakinsama siirecinde yurt igi toplam kredilerin milli
gelire oraninin dnlimiizdeki yillarda giderek artma egiliminde olacagi da géz oniine alinmasi
gereken bir faktordir. Bitiin bu unsurlar, ic talep ve krediler konusunda orta vadede dikkatli

olunmasi gereken bir déneme girildigine isaret etmektedir.

24. Dis talebe iliskin gostergeler ise istikrarl bir seyir izlemektedir. Diinya ekonomisindeki
gliclii bliyime devam etmekle beraber, genel tahminler éniimiizdeki yildan itibaren global
aktivitedeki genislemenin yavaslayacadina yoneliktir. Ancak, ekonomimizin disa aciklik
oraninin hizla artmasi ve ihracatgi firmalarin pazar paylarini giderek genisletmeleri, yurt icinde
dretilen mallara yonelik talebin bir siire daha dis kaynakl olarak desteklenebilecegine isaret
etmektedir. Ithalatin kompozisyonunda tiiketim mallarinin orani azalmaya devam ederken ara
mali ithalatinin glicli seyretmesi, Uretim artisini i¢ talepten ziyade dis talebin destekledigine
isaret etmektedir. Nitekim, Tirkiye Otomotiv Sanayii Dernedi verilerine gore, yilin ilk dort
ayinda yurt ici satislar yillik yiizde 18,4 oraninda gerilemis; buna ragmen ihracattaki yillik

yiizde 33,3 oranindaki artis toplam tasit Gretiminin ylzde 11,3 oraninda artmasini saglamistir.

25. Dinya ekonomisinin bilylime surecinin bir uzantisi olarak ithalat fiyatlan da ylksek
oranlarda artmaya devam etmektedir. Bunun yaninda, uluslararasi likidite kosullarindaki ani
degisimler veya ham madde fiyatlarindaki olasi dalgalanmalar, enflasyon agisindan her
durumda risk olusturabilmektedir. Ancak (Uretici fiyatlarindaki olumlu seyrin, kisa donemde

maliyet yonlii enflasyonu kontrol altinda tutmaya devam edecedi tahmin edilmektedir.

26. Son olarak, enflasyon bekleyislerinin hedefle tutarli seyretmesinin enflasyondaki distisu
desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Ancak, 2006 yil sonu hedefinin ylizde 5
oldugu degerlendirilirse 6niimiizdeki dénemde bekleyislerin yonetiminin giderek daha fazla
onem kazanacadi da aciktir. Bu noktada, son dort yildir devam eden tutarli para ve maliye
politikalarinin ayni disiplinle devam ettirilmesi kritik 6nem tagimaktadir. Ozellikle enflasyon
bekleyislerinin sekillenmesinde son derece 6nemli katkilari olan kamunun fiyatlama ve gelirler
politikasinin enflasyon hedefleriyle tutarl olarak yuritilmesi, fiyat istikrarina giden yolda her
zamankinden daha fazla 6nem kazanmaktadir. Unutulmamalidir ki, maliye politikalar ile

desteklenmedigi siirece enflasyon hedeflerinin givenilir olmasi miimkiin degildir.



Para Politikast

27. Son dénemde yayimlanan enflasyon ve gorinim raporlarinda orta vade enflasyonu igin
kritik olan degiskenlerin gegici digsal soklardan ziyade ig talep ve birim isglicli maliyetlerinin
seyri gibi daha temel iktisadi degiskenler oldugu tekrar tekrar vurgulanmigti. Kuskusuz,
uluslararasi ham petrol fiyatlan ve déviz kurlarindaki dalgalanmalar, konut ve ulagtirma gibi
alt gruplar araciligiyla enflasyon (izerinde etkili olabilmektedir. Ancak, enflasyona bu yonden
gelebilecek olumsuz soklarin kisa vadeli (birincil) etkilerine karsi para politikalarinin
yapabilecedi fazla bir sey bulunmamaktadir. Parasal otoritelerin (izerine diisen gorev, stz
konusu gelismelerin fiyatlama davranislarini ve enflasyon bekleyislerini kalici olarak etkilemesi
(ikincil etkiler) durumunda gerekli tepkiyi vermektir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin,
uzunca bir siredir devam eden diinya ham madde fiyatlarindaki artislara ragmen faiz
indirimlerini sirdiirmiis olmasinin sebebi, gegcici faktdrlerden ziyade orta vadeli enflasyon

egilimlerine odaklanmis olmasidir.

28. Merkez Bankasi, mali baskinligin hafifledigi, digsal soklara karsi dayanikliiginin arttigi, bir
diger deyisle ekonominin “normallesme” sirecinin gliclenmeye bagsladidi algilamasina
ulastiktan sonra (bakiniz, “2005 Yilinda Para ve Kur Politikasi” duyurusu, 20 Aralik 2004)
enflasyon ve para politikasi raporlarinda orta vadeli edilimlere dikkat cekmeye basglamistir. Bu
noktada, para politikasi acisindan “orta vade” tanimlamasinin daha acik yapilmasi 6nem
tasimaktadir. Orta vade, para politikasinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkilerinin en
belirgin oldugu zaman aralidini ifade etmektedir. Para politikasinin reel ekonomi ve enflasyon
Uzerindeki etkilerinin gecikmeyle ortaya gikmasi, boyle bir tanimlamanin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir.

29. Merkez Bankasi biinyesinde yapilan arastirmalar, gelinen nokta itibariyla Tirkiye
ekonomisinde faizlerdeki degisimin ekonomik aktivite lizerindeki etkisinin giderek gliclenmeye
basladigini ve bu iliskinin gegmise oranla daha gecikmeli olarak ortaya giktigini isaret
etmektedir. Kuskusuz, bu iliski gecmisteki kronik enflasyon déneminin etkisiyle halen tam
olarak saglkli bir diizeye gelmemistir; ancak gegmis dénemlere kiyasla belirginlestigi de
aciktir. Buglnki bilgiler 1siginda, faizlerdeki degisimin genel ekonomik aktivite Uzerindeki
etkisinin yaklagik 3 ile 9 ay arasinda, enflasyon Ulizerindeki etkisinin ise yaklagik 9 ay ile bir
bucuk yil arasinda belirginlestigi soylenebilir. Bu baglamda, bugiin itibariyla “orta vade”
tanimlamasi bir yili agkin bir zaman sireci olarak algilanmalidir. Dolayisiyla, mevcut durumda
gelecek donem enflasyonuna yonelik olarak para politikasi kararlarn alinirken, kisa vadeden

orta vadeye dodru bir yili askin bir slireg g6z oniine alinmaktadir.



30. Bu siirenin zaman iginde degisim gosterebilecedi agiktir. Zira, ekonomimizin normallesme
siirecinde gegirdigi doniisiim sonucu parasal aktarim mekanizmalari da siirekli bir degisim
icerisindedir. Ekonomik istikrar arttikga degisimin devam etmesi kaginilmazdir. 1990°li yillarda
faizlerin enflasyon Uzerindeki etkisinin sadece Ug¢ ay igerisinde ortaya ciktigi g6z 6niine
alinirsa, aktarim mekanizmalarinin zaman igindeki degisimi daha iyi algilanabilecektir. Bu
sirecin bugln itibariyla bir yila kadar c¢lkmasi, ekonomik birimlerin makroekonomik
gelismelere karsi tepki siresinin uzadigini gostermektedir. Bu durum ekonomimizin
normallesme siirecinin dogal bir uzantisi olup, saglikli bir gelisme olarak algilanmalidir.
Oniimiizdeki yil enflasyon hedeflemesine gecilecek olmasi, parasal aktarim mekanizmalarinin
daha da belirginlesmesine ve Merkez Bankasinin daha net bir orta vadeli perspektifle hareket

edebilmesine katkida bulunacaktir.

31. Kuskusuz, para politikasi enflasyon lizerinde ancak orta ve uzun vadeli faizleri
etkileyebildigi stirece etkili olabilecektir. Bugiin itibariyla, son (¢ yilda ¢cok 6nemli mesafe
alinmakla beraber, s6z konusu iliski heniiz tam olarak olmasi gereken noktada degildir. Risk
algilamasindaki degdisimlerin faizler Gzerindeki baskinlidi, belirgin olarak azalmakla beraber,
gelismis Ulkelere oranla hala yiliksek diizeydedir. Bu noktada, kisa vadeli faizler ile orta-uzun
vadeli faizler arasindaki iliskinin belirginlesmesi agisindan, makroekonomik istikrar ve yapisal

reformlarin kritik 6nem tasidigi unutulmamalidir.

Sonug

32. Ozet olarak, mali disiplinin siirdiigii, yapisal reformlarda yavaslama olmadi§i ve biiyiik bir
dissal soka maruz kalinmadigi ana senaryo cercevesinde, vyillik enflasyon oraninin
onumizdeki aylarda tekrar diisise gececedi ve yill sonunu hedeflerle tutarli olarak
tamamlayacadi 6ngoriilmektedir. Ancak, gecikmeli etkiler dederlendirildiginde, para politikasi
kararlarinda 2006 yili enflasyon hedefinin de g6z oniine alinmasi gereken ddnemlere
yaklasildidi bir gercektir. Nitekim, Merkez Bankasi, gecen ay yayimlanan “Nisan ayi
Enflasyonu ve GoOrinim” raporunda da “orta vadede ihtiyath olunmasi” geredinden
bahsetmis, son donemdeki aciklamalarinda giderek artan bir sekilde orta vadeye vurgu

yapmaya baslamistir.

33.Sonug olarak, enflasyonu etkileyen faktérler kisa vadede iyimser, orta vadede ise temkinli
olunmasi gereken bir goériinim arz etmektedir. 8 Haziran 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisindaki goriisler de goz oOniine alinarak yapilan bu dederlendirmeler isidinda,
Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Repo-Ters Repo Pazar'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 0,25
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puan.disiriilmesine karar verilmistir. Buglinkii veri seti 1sidinda, 6niimiizdeki aylarda kisa
vadeli faizlerin genel egiliminin asagi yonli olma olasiliginin, yukari yénli olma olasiligindan
yiiksek oldugu distinilmektedir. Enflasyonun orta vadeli egilimi konusunda bilgi verebilecek
her tiirli veri ve gelecege dair alinacak her sinyal bu olasiliklara etki edecek, dolayisiyla para
politikasi kararlarinda dikkate alinacaktir. Bu baglamda, oniimiizdeki dénemde ic¢ talep
gelismelerinin, birim maliyetlerin, ham madde fiyat artislarinin ikincil etkilerinin, hizmet
sektoriindeki fiyat gelismelerinin ve uluslararasi likidite kosullarinin izleyecegi seyir giderek
daha fazla 6nem kazanmaktadir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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