Enflasyon trendi ve yeni beklentiler

Gecen hafta i¢inde nisan ay1 enflasyon rakamlari agiklandi. Cikan
rakamlar itibartyla, aylik enflasyon yiikselmeye devam ederken, 12

aylik enflasyonda diisme oldugu goriiliiyor. Ciinkii, gecen yilin ayni —OR]APFILABI—]
aymnda enflasyon rakamlar1 bu yilin rakamlarindan yiiksek gelmigti. M= G
Asagidaki tablo incelendiginde goriilecegi gibi, biiyiik olasilikla EEESEER
mayis, haziran hatta temmuz aylarinda da 12 aylik enflasyon ,
rakamlar diismeye devam edecek. Hatirlanacagi gibi, gecen yilin
mayis ayinda, uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelerin ardindan
iilkemizde de faizler ve kurlar hizli bir yiikselme gostermis ve bu
artislar hemen fiyatlara yansimisti. Bu nedenle, mayis ve haziran ay1
enflasyonu  UFE’de swrasiyla % 277 ve % 4.02 olarak  gergeklesmisti.

AYLIK ENFLASYON

Anlagilacagi ilizere bu yil, mayis, haziran aylarinda, gecen yilin rakamlarinin altinda
kaldigimiz stirece yillik enflasyonda diismenin siirmesi bir matematik zorunluluktur. Ancak,
bu sekilde ortaya ¢ikacak olan avantajin hemen ardindan, enflasyonda beklentilerin {izerinde
rakamlar1 gérmemize yol agacak bir trendi beklemek de kaginilmaz gibi goriinliyor. Son ii¢
yildir, yiizde 7-10 arasinda katililk kazanmaya baglayan enflasyonu, mevsimlik
dalgalanmalarla da ag¢iklamak miimkiin gériinmiiyor.

Gegen yi1l ongoriilen enflasyon hedefini 1skaladik. Ayrica Merkez Bankasi, bu yil i¢in tespit
edilen hedefin tutturulamayacagini1 gorerek, yil sonu enflasyon rakamini revize etmistir. Yeni
ortaya c¢ikan kosullarla nedeniyle;, Merkez Bankasi, hiikiimetten, harcama temelli se¢im
ekonomisi uygulamalarina gidilmemesini istemistir. Zira, su ana kadar elde edilmis olan
kazanimlarin zarar gérme olasilig1 giderek artmaktadir. Merkez Bankasi’nin para politikasini,
sadece enflasyon hedeflemesine baglamis olmasi da, son yillardaki enflasyon artis trendini
kirmamustir.

Yilbasindan bu yana olan enflasyon gelismelerini inceledigimizde, se¢cim olmasa da bu yil
icin hedefleri tutturmanin zor oldugunu sdyleyebiliyoruz. Ik 4 ay rakami dahi yilin tamami
icin Ongoriilen hedeflere yaklasmistir. Bu durumda; Merkez Bankasi, gerceklesmeyecek
hedefler koyarak, kendi itibar kaybina sebep olmaktadir diyebiliriz. Tekrar giiven telkin eden
kurum haline gelmek ise daha zor olacaktir.

Ote yandan, enflasyon rakamlarmin ayrintilarina baktigimizda, Merkez Bankasi’nin bir
konuda rahatladigini tespit edebiliyoruz: Ilk 4 ay enflasyonu i¢inde konut ve hizmetlerin etkisi
azalmis durumda. Buna karsin, gida (tarim) ve sanayi iiriinlerinin etkisinin biraz fazla oldugu
goriiliiyor. Bu durum, yeniden kur artislarinin etkisine acgik bir yapiyr tanimlasa da, eski

yapisal goriinlimiin, Merkez Bankasi’ nin istek ve beklentilerine uygun olarak degistigine
isaret etmesi agisindan olumlu sayilabilir.

Y1l sonu enflasyon beklentisi, hedefin {izerinde, muhtemelen % 10 civarinda gerceklesecek
gibi goriinmektedir. Ancak, bu rakam dahi su anda tagimak zorunda oldugumuz yiiksek
faizleri izah etmemektedir. Faizlerin bu seviyelerde olmasi, iistelik hemen her olumlu
gelismeyi aciklamakta kullandigimiz uluslararas1 likidite bollugu bu seviyedeyken, ¢ok
anlasilir bir durum degildir.



Bu degerlendirmeye ragmen, Merkez Bankasi” nin faiz indirmesini bekliyor muyum diye
sorarsaniz, cevabim hayirdir. Ekonomimizdeki kirilgan yapmin halen en yiiksek primle
fiyatlandig1 yer faizlerdir ve bu duruma, Merkez Bankasi’ in daha 6nce ugradig itibar kaybi
da neden olmaktadir. Merkez Bankasi, su donemde faizleri indirme riskini bir kez daha géze
alamamaktadir. Merkez Bankasi’nin ayni itibar kaybini bu kez hedeflenen enflasyon
oranlarinda yasayabilir.
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