Eylul Ayi Enflasyonu ve Gorinim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Enflasyondaki disiis egilimi kuvvetlenerek siirmektedir. Yillik enflasyon oranlari, TUFE'de yiizde
23'e, TEFE'de yiizde 19,1’e dismiistiir. Gida disi TUFE ve tarm digi TEFE yillik artis oranlarindaki
gerileme de devam etmis, gida digi TUFE artigi yiizde 21,9, tarim disi TEFE artisi ise yiizde 15,7 olarak
gerceklesmistir. Bu degerler, 2003 sonu enflasyon hedefinin ulasilabilir oldugu hakkindaki kaniyr son
derece kuvvetlendirmistir. Yiin ilk aylarinda gdzlenen yikselmeye karsin, Merkez Bankasi’nin o
tarihlerde yaptigi cesitli duyurularla kamuoyu ile paylastigi ve enflasyonun yilin ikinci yarisindan
itibaren belirgin olarak diismeye baslayacad seklindeki 6ngériileri boylelikle dogrulanmis olmaktadir.

2. Aylk fiyat artis oranlar ise TEFE'de yiizde 0,1, TUFE'de ise yiizde 1,9 olmustur. Mevsimsel
hareketlerinden arindirldiginda, TUFE enflasyonu yiizde 0,5 gibi diisiik bir oran ile sinirli kalmig, TEFE
ise ylizde 0,4 oraninda gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis TEFE'nin 1994-2003 déneminde ilk
defa diismesi dikkat gekici bir gelismedir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Eyliil Eylil | Temmuz Ag‘;sm Eylil  Eylil
TUFE 37,0 23,0 -0,4 0,2 3,5 1,9
Mallar 38,4 21,7 -1,3 -0,7 4,0 1,3
Hizmetler 34,5 25,5 1,4 1,8 2,6 3,0
Gida Digl 35,6 21,9 0,7 0,7 3,0 2,0
Gida 42,4 27,0 -3,8 -1,7 5,2 1,6
TEFE 40,9 19,1 -0,5 -0,2 3,1 0,1
Kamu 38,6 14,9 0,8 1,5 3,3 -0,6
Ozel 41,8 20,8 -1,1 -0,8 3,0 0,3
Kamu Imalat 40,5 17,9 1,0 1,6 3,4 -0,8
Ozel imalat 38,6 15,8 0,5 0,7 2,5 0,2
Tarim 49,4 32,0 -3,9 -4,0 4,0 0,4
Tarim Disi 38,8 15,7 0,6 1,0 2,9 0,0
Tarim ve Eneriji Digli 39,2 16,3 0,6 1,1 2,9 0,0

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindirimis enflasyonun son (i¢ aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,3, TUFE'de ise
yuzde 0,7 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 3,6 ve yiizde 9'a karsilik
gelmektedir. Ayni dénemde, sdz konusu ortalama artis gida disi TUFE'de yiizde 0,9 olmustur. Bu
rakam, yillik olarak ylizde 11'e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Ug Aylik Hareketli Ortalamalar
TUFE ve Gida Disi TUFE TEFE ve Tarim Disi1 TEFE

— Yilliklandurlmus TEFE(*¥)

0w — - — L — —Yiliklandirilmug Tarim Digi TEFE(¥)
: | |

T T T T T T -10
2002:01 2002:0 2002:0 2002:10 2003:01 2003:0 2003:0 2002:01 2002:0 2002:0 2002:10 2003:01 2003:0 2003:0

(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilhiklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Tiketici enflasyonundaki belirgin azalis egilimi Eylil ayinda da slrmistir. Adustos ayindaki
dederler ile karsilastinldidinda, yillik fiyat artis orani TUFE'de 1,9 puan, gida disi TUFE'de ise 2,4 puan
gerilemistir. Dikkat cekici bir nokta, mal grubunda gergeklesen yillik enflasyon oraninin, hizmet
grubunda gergeklesenin 6nemli dlglide altinda olmasidir (Tablo 1).

5. Hizmet grubunda aylik fiyat artis hizi yiizde 3 olmustur. Onceki yillarda agirlik olarak Agustos
ayinda goriilen egditim hizmetlerindeki fiyat ayarlamalarinin, 2003 yilinda, Adustos ve Eyliil aylarina
dagildigi gorilmektedir. Egitim hizmetleri fiyatlarinin yanisira, son dénem ediliminin otesinde artan
konut kiralari, hizmet sektérii fiyat artisinda belirliyici olan bir diger alt grup olmustur.

6. Mal grubunda gergeklesen aylik fiyat artis hizi ylizde 1,3'tlr. Gida fiyatlarinin olumlu seyrini devam
ettirdigi gozlenmis, mevsimsel etkiler arindirildidinda, Eyliil ayi fiyat artisi yiizde 0,5 ile sinirh kalmistir.

7. 1k dokuz aylik enflasyon gelismeleri incelendiginde, giyim grubunun TUFE'yi sinirlandirici etkisinin
oldugu gériilmektedir. 2002 Aralik — 2003 Eyliil déneminde TUFE yiizde 13,8 oraninda artarken, giyim
ve ayakkabi grubu, yari dayanikli tiikketim mallarina olan talepteki durgunlugun da etkisiyle yiizde 8,4
oraninda artmigtir. Ancak, Ekim ayinda mevsimselligin etkisiyle aradaki farkin kapanmasi
beklenmektedir. Buna karsilik, TEKEL Uriinlerindeki fiyat ayarlamalarinin etkisiyle ylizde 34,5 oraninda
artan sigara ve tiitiin Griinleri kalemi ve yiizde 46,5 oraninda artan hastane hizmetleri fiyatlar, TUFE'yi
yukselten alt kalemler olmustur.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DIE.

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir.

8. Mevsimsellikten arindinlmis artiglar incelendiginde, enflasyonun Eylil ayinda Adustos ayina gore
geriledigi goériilmiistiir. Austos ayinda yiizde 0,8 olan mevsimsellikten arindirimis TUFE artis orani
Eyldl ayinda yiizde 0,5’e inmistir (Grafik 3). Benzer gelisme, mevsimsellikten arindiriimis gida fiyatlari
icin de gecerlidir. Ylizde 0,6 olan Agustos ayl mevsimselliktan arindiriimis gida fiyat artis orani Eylil
ayinda ylzde 0,5'e gerilemistir.

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.




Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

9. Eylll ayinda, tarim sektorl fiyatlarindaki sinirli artisin ve imalat sanayi fiyatlarindaki dististin
sonucunda TEFE artis orani yilizde 0,1'de kalmistir. TEFE'deki degisime tarim sektoriiniin katkisi 0,2
puan olurken, imalat sanayi sektoriiniin katkisi -0,1 puan olmustur. Eylll ayinda, mevsimsellikten
arindirimis TEFE'nin 1994-2003 déneminde ilk defa diistiigli goriilmektedir. S6z konusu aydaki distis
ylzde 0,4 olmustur. Bu gelismeler sonucunda, yillik TEFE enflasyonundaki carpici azalis egilimi
sirmdstir (Grafik 4).

10. Tarim sektori fiyat artisi cok disik bir dizeyde gerceklesmistir (Tablo 1). Mevsimsellikten
arindirnimis veriler incelendiginde ise, Eylil ayinda tarim fiyatlarinin yiizde 0,8 oraninda geriledigi
gorilmektedir. Bu oranin, 2003'Un ilk dokuz ayindaki en yiiksek oranli diisiis olmasi dikkat gekicidir.

11. Tarm digi toptan egya fiyatlarinda ise Agustos ayina gére bir degisiklik gerceklesmemigtir. Ozel
imalat sanayi sektori fiyat artis orani gok disiik bir diizeyde kalmistir. Vurgulanmasi gereken bir diger
nokta, Nisan-Eylil 2003 doéneminde 6zel imalat sanayi fiyat artis oraninin ortalamasinin yizde 0,4
olarak gerceklesmesidir. Kamu imalat sanayi fiyatlarinda ise, Agustos ayina gore distis gozlenmistir.
Bu gerilemenin ana kaynadi petrol driinleri imalati sektoriidiir. Hem 6zel, hem de kamu imalat sanayi
fiyat artis hizlarinda gézlenen bu olumlu gelismelerin arkasindaki temel neden, uygulanmakta olan
programin Tlrk lirasi'na olan gtiveni sirekli artirmasi ile olugan kur hareketleridir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.

12, Ilk dokuz ayda TEFE yiizde 10,7 oraninda artmistir. Tarim sektérii fiyat artis hizi (yiizde 12,3) bu
dederin Uzerinde gergeklesirken, 6zel imalat sanayi fiyat artis hizi (ylizde 9,7) bu dederin altinda
kalmigtir. Carpici bir gelisme ise, elektrik fiyatlarindaki dususle, ilk dokuz ayda elektrik, gaz ve su
grubundaki fiyat artisinin ylizde 2,6 gibi oldukca sinirli bir oranda kalmasidir.



1I. GORUNUM

13. Ekonomik birimlerin programin kararllikla uygulanacadina dair algilamalarinin gliclenmesi sonucu
ortaya ¢ikan gliven ortami ddviz kurlarinda istikrari beraberinde getirmistir. Boylelikle, gerek girdi
maliyetleri, gerekse bekleyisler kanaliyla enflasyon dilismeye devam etmistir. Ayrica, i¢ talepte
gdzlenen canlanmanin henliz ekonominin Uretim potansiyelini zorlayacak diizeyde olmamasi da yillik
enflasyondaki dististi desteklemektedir. Bir baska deyisle, geride biraktigimiz ¢ aylk dénemde
enflasyonda gerilemeye neden olan olumlu faktorlerin etkilerinin Eylil ayinda da devam ettigi
gorulmektedir.

14. Burada vurgulamak istedigimiz 6nemli bir nokta vardir. Enflasyonun altina diismekte zorlanacagdi
bazi esik dederlerden sikga sz edilmektedir. Yiizde 20'lik hedefe ulasiimasinin zor oldugu hakkindaki
goriisler, 2003 basinda, genellikle bu tir bir eside dayanilarak ileri siiriilmekteydi. Oysa, bu gorislerin
gozardi ettikleri temel nokta sudur: Enflasyonu distirmek igin sihirli gdzlimler yoktur. Mali ve parasal
disiplin enflasyonla miicadelenin olmaz ise olmaz kosullaridir. iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin,
enflasyonda vyeteri kadar disilis sadlanamamasi, dissal soklarin yoklugunda, ancak ve ancak
bekleyislerdeki olumsuzluklardan kaynaklanabilir.

15. Bu durumda, enflasyon bekleyislerinin hedef alinan enflasyon ile uyumlu hale getirilmesi son
derece biiylik 6nem arz etmektedir. Eylil ayr enflasyon rakamlari ile birlikte, yil sonu enflasyon
hedefine ulasilacagina dair algilamalarin daha da belirginlesmesi beklenmektedir. Yilin geriye kalaninda
cok stirpriz bir fiyatlama davranigi goriilmedigi takdirde, oniimiizdeki aylarda yillik enflasyonun disls
egilimini devam ettirerek yil sonu hedefine ulasacagi tahmin edilmektedir. Hem bekleyislerde
olusacagini diistindiigiimiiz bu olumlu gelisme, hem de gerceklesmelerin hedef ile uyumlu olmasi,
2004 sonu enflasyon hedefinin inandiricilidi agisindan da son derece énemlidir.

16. Kuskusuz, enflasyona karsi verilen miicadelede Merkez Bankasinin hedefler dogrultusunda bir
politika ylritmesi gerek sarttir; ancak bu olgu her zaman tek basina bir yefer sart olmayabilir. Mali
disiplinin  yapisal donlisiimlerle desteklenerek saglanmasi ve bekleyislerin  bu dogrultuda
yonlendirilmesi de enflasyondaki kazanimlarin kalici olmasi igin bir 8n kosul olmaya devam etmektedir.
Kamu maliyesinin programla uyumlu yuritilmesi, gelirler ve vergi politikasinin hedeflenen enflasyon
rakamlarini bir i¢csel parametre olarak icermesi de, enflasyondaki diisilis egiliminin 2004 yilinda
glclenerek devam edebilmesi agisindan kritik dnem tasgimaktadir.

17. Eylil ayinda oldugu gibi, Ekim ayi da enflasyonun mevsimsel nedenlerle yaz aylarina gore yiiksek
ciktigi bir aydir. Ozellikle gida ve giyim fiyatlarinda mevsimsel artiglar olabilecektir. Ancak, olasi bu
artislarin  mevsimsel gelismeler cercevesinde gergeklesecekleri ve dolayisiyla enflasyon hedefine
ulasiimasini riske edecek dlizeyde olmayacaklari tahmin edilmektedir.

18. Merkez Bankasi’'nin, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari hakkindaki kararlarini, sadece
ve sadece ileriye yonelik bir enflasyon bakisiyla aldigini bir kez daha vurgulamak yararli olacaktir. Bir
baska deyisle, Merkez Bankasi igin dogru olan faiz politikasi, hedeflenen enflasyonla uyumlu olandir.
Bu cercevede, kisa vadeli faiz oranlarinin bundan sonra izleyecedi yol, déviz kuru, cari agik, biyiime ya
da herhangi bir degisken tarafindan degil, sadece enflasyonun gelecekte alacadi dederlerin enflasyon
hedefi ile ne dlglide uyumlu olduguna bagh olarak belirlenecektir.
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