Mart Ayl Enflasyonu ve Gorlinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Yillk enflasyon oranlarindaki diisiis egilimi Mart ayinda da devam etmis, yillik fiyat artisi TUFE'de
yiizde 11,8’e, TEFE'de yiizde 8'e diismiistiir. Gida digi TUFE ve tarim disi TEFE yillik artis oranlarindaki
gerileme de sirmis, gida disi TUFE artigi yizde 13,1, tarm disi TEFE artisi ise yiizde 5 olarak
gergeklesmistir.

2. Mart ayinda, aylk fiyat artig oranlar TEFE'de yuzde 2,1, TUFE'de ise yiizde 0,9 olmustur.
Mevsimsel etkilerden arindiriimis TUFE enflasyonu yiizde 1,1, TEFE enflasyonu ise ylizde 1,5 diizeyinde
gergeklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim
2003 2004 2004 2004 2003 2004
Mart Mart Ocak Subat Mart Mart
TUFE 29,4 11,8 0,7 0,6 3,1 0,9
Mallar 29,3 7,9 0,2 0,0 3,3 1,0
Hizmetler 29,6 19,7 1,8 1,5 2,7 0,7
Gida Disl 29,7 13,1 0,5 0,3 1,5 0,5
Gida 28,5 8,0 1,4 1,5 8,2 2,2
TEFE 35,2 8,0 2,6 1,6 3,2 2,1
Kamu 42,7 2,1 0,3 0,7 1,9 3,0
Ozel 32,4 10,3 3,5 2,0 3,7 1,8
Kamu Imalat 47,6 4,4 0,7 1,1 1,8 4,1
Ozel Imalat 30,9 6,7 0,6 0,1 1,6 0,7
Tarim 33,9 16,8 9,3 5,4 7,8 3,6
Tarim Digi 35,6 5,0 0,5 0,3 1,8 1,6
Tarim ve Enerji Digi 36,8 54 0,6 0,4 1,8 1,7

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindirimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,9, TUFEde ise
yuzde 0,60 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla ylzde 11,3 ve ylizde 7,4'e
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida dist TUFE'nin ortalama artisi
ylizde 0,89 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylzde 11,2'ye karsilik gelmektedir (Grafik 1).
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Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Altr Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandinlmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.
Kaynak: TCMB, DIiE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. TUFE enflasyonu, gerek iyi maliyet kosullari gerekse olumlu bekleyisler cercevesinde diisik
egilimini korumus ve yilin ilk ceyreginde ylizde 12'lik yil sonu hedefi ile uyumlu bir patika izlemistir.
Buna karsilik, ek biitge gergevesinde yapilan vergi diizenlemelerinden etkilenen alt gruplarda fiyat artis
oraninin goreli olarak genel egilimin lzerinde kaldigi gorilmstir.

5. Mart ayinda en yiiksek fiyat artisi gosteren iki grup gida-igki-tiitin ve ulagtirma olmustur. Sigara
ve icki fiyatlarindaki OTV artiglarinin etkisi gida-icki-tiitiin grubunda yiizde 3,1 fiyat artisina neden
olmustur. Bunun disinda ylizde 2,2 (mevsimsellikten arindiriimis yizde 0) artisla gida alt grubunda
fiyatlar, yilin ilk iki ayindaki disik seyrini strdirmistir. Diger yandan, 6zel ulasim araglari tamirindeki
ylizde 4'lik artisin etkisiyle ulastirma grubu fiyat artisi da yiizde 1,4 ile TUFE genel artiginin iizerinde
kalmustir.

6. Mart ayi kira artisi % 0,8 ile sinirl kalmistir. Kira artislarindaki yavaslama olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilebilir. Konut sektériiniin alt kalemlerinden konut tamiri bakiminda % 1,7, konut ile ilgili
diger harcamalarda % 0,3 ve elektrik, gaz, diger yakit fiyatlarinda % 0,1 oranlarinda azalislar
olmustur. Ocak-Mart déneminde TUFE'nin % 2.2, gida disi TUFE'nin % 1,3 arttigi bir ortamda 6zellikle
kira fiyatlarinin % 4,4 artmasi, kiralarin bundan sonraki donemde de dikkatle izlenmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Diger yandan, hizmet grubu genelinde mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisinin
ylzde 1,4 ile son dénemdeki egilimine yakin bir oranda kaldigi goriilmektedir. Bu anlamda hizmet
grubu fiyatlarindaki katihgin da devam ettidi gdzlenmektedir.

7. Mart ayindaki olumlu gelismeler ise KDV oranlarinda yapilan dizenleme ve doviz kuru
gelismelerinin yansimasi olarak ilag fiyatlarinin dismesi ve giyim fiyatlarinda gézlenen yizde 2,1
oranindaki gerilemedir. Mart ayi, tarihsel olarak, yeni sezona gegis dncesi giyim grubu fiyatlarinin az da
olsa ylkseldigi bir dénemdir. 2004 yili Mart ayindaki bu gerileme, enflasyon egiliminin oldukca diisiik
oldugunu ve Ozellikle maliyet kaynakh bir fiyat baskisi olmadigini isaret etmektedir.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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8. Mevsimsellikten arindirlmis TUFE artisi yizde 1,1 ile Subat aymnin 0,2 puan (zerinde
gerceklesmistir. Ancak, bu ayin 6zellikle bir defaya 6zgi vergi artislarinin etkisinde kaldigi gézden

kagirilmamalidir. Bu artislara ragmen enflasyon egilimi diisiik seviyesini korumustur.

Yillik Yiizde Degisim

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

9. 2004 yil Mart ayinda TEFE ylizde 2,1 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmig TEFE'nin artis
orani Subat ayina gére 0,4 puan artarak yiizde 1,5 diizeyinde gerceklesmistir. Ote yandan, tarim digi
TEFE enflasyonu Mart 2003'den bu yana bu grupta gérilen en ylksek oran olan ylzde 1,6'ya
yukselmigstir (Grafik 4).

10. Mart ayinda TEFE artisina en yiksek katki ylzde 1,8 oraninda artis gosteren imalat sanayi
fiyatlarindan gelmistir. Bunun yaninda, tarim fiyatlari yliizde 3,6k artis kaydederek, Mart ayr TEFE
enflasyonuna 0,8 puan katkida bulunmustur. Mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyat artisi, Subat ayina
gore 0,3 puan ylkselerek yuzde 1,5 oraninda gergeklesmistir.

11. Tanm disi TEFE aylik artisindaki hizlanmada bliyiik 6lgiide kamu imalat sanayi fiyatlar belirleyici
olmustur. Son dort ayda ortalama dolar kurunda ylzde 11’e yaklasan gerileme olmasina karsin Mart
ayinda kamu imalat sanayi fiyatlarinda ylizde 4,1'lik artis meydana gelmistir. Bu gelisme, ek butge
Onlemleri gercevesinde titlin Urlnleri vergilerinin artiriimasi ile ana metal ve petrol Griinleri imalati
sektorlerinde temel girdi olarak kullanilan hammaddelerin uluslararasi fiyatlarindaki ytkselisten
kaynaklanmustir.

12. Mart sonu itibariyla elektrik-su-gaz fiyatlari aylik ylizde 0.1 oraninda yillik bazda ise ylzde 0.5
oraninda azalmistir. Ozellikle, yerel ydnetimler tarafindan kontrol edilen su fiyatlarinin Ocak — Mart
doneminde yilzde 4,8'lik disis gostermesi dikkat cekicidir. Bu noktada, Nisan ayl ve sonrasi icin
dogalgaz ve su fiyatlarinin seyri 6nem kazanmaktadir.

13. Ozel imalat sanayi fiyat artisi ise, kamu imalat sanayi artisinin oldukca altinda kalmakla birlikte
Subat ayina gére 0,6 puan yikselerek ylizde 0,7 olarak gergeklesmistir. Bu gergeklesmede, gida ve
icecek Urlnleri imalati sektori fiyatlarinin yizde 3’10k artis goéstermesi belirleyici olmustur.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

14. Yukaridaki gelismeler paralelinde, yillik enflasyon TEFE'de yiizde 8'e, tarim digi TEFE'de ise ylizde
5’e gerilemistir. 2003 yilinin ilk Gg ayinda Irak Savasi ile ilgili gelismelere bagl olarak oldukga yiksek
oranli fiyat artislari gergeklesmis olmasi, 2004 yili Mart ayinda da yillik enflasyon oranlarindaki dislsi
hizlandirici bir rol oynamigtir.



I, GORUNUM

15. Mart ayinda TUFE artislarindaki olumlu gériinim devam ederken, TEFE artislarinda géreli bir
hizlanma olmustur. Ortilk enflasyon hedeflemesine gecildigi dénemden itibaren yil sonu enflasyon
hedefi tiiketici fiyatlarn agisindan tanimlanmakta, duyuru ve raporlarimizdaki “Gériniim” bélimlerinde
TUFE enflasyonu (izerine odaklanilimakta, TEFE artigi ise ise gelecekteki TUFE enflasyonuna ydnelik
bilgiler dogrultusunda degerlendirilmektedir. Bu cercevede, Mart ayi Toptan Esya fiyatlarindaki
gelismelerin gelecek dénem TUFE enflasyonu acisindan yorumlanmasi faydali olacaktir.

16. TEFE igerisindeki enerji fiyatlarinin son bir yil iginde ytzde 0,5 oraninda dismis olmasi maliyet
yonli enflasyon baskilarini sinilamaya devam etmistir. Mart ayinda, TEFE (zerinde tarim fiyatlar ve
biitce dnlemleri cergevesindeki kamu fiyat artislan etkili olmustur. Tarim fiyatlarindaki goreli yiksek
artiglarin TUFE icerisindeki gida Uriinlerine yansimasinin sinirli kaldigi gézlenmektedir. Dahasi, tarim
fiyatlarindaki bu yiksek artislarin éniimizdeki aylarda yerini disik artislar veya azalislara birakmasi
beklenmektedir. TEFE igerisindeki tiitiin imalat sanayi fiyatlarindaki ylksek artisin dolayh etkileri ihmal
edilebilir diizeyde olacaktir. Ancak, TEFE'deki artisin énemli bir bolimUndn petrol Urlnleri ve ana metal
sanayi sektorlerinden kaynaklanmasi ve daha da 6nemlisi bu artislarin devam etme olasiligi, ilerleyen
aylarda enflasyon (zerinde genel olarak maliyet kaynakli baskilarin olusabilecedine isaret etmektedir.
Zira, metal fiyatlarindaki artiglar Cin'deki yogun talep artisindan kaynaklanmakta ve bu da gegici bir
durum olarak dederlendiriimemektedir. Ayni sekilde, petrol fiyatlarindaki artis ediliminin bir stire daha
belirgin sekilde tersine donmesi beklenmemektedir. Ancak bu gelismeler, déviz kurundaki goreli
istikrarin devam ettigi ve i talebin kontrol altinda tutuldugu temel varsayimi altinda, heniiz 2004 yili
enflasyonunu tehdit edebilecek diizeyde gorilmemektedir. Kuskusuz, bu varsayimlar ve bunlara bagl
olarak elde edilen 6ngoriiler, mali disiplinden herhangi bir sapma olmadigi durumlari ve bu durumlar
altinda elde edilen projeksiyonlari — “kosullu” projeksiyonlari icermektedir.

17. Genel olarak, 2004 yilinin ilk ceyredi sonu itibariyle yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilecegdi
kanisi gittikce gliclenmektedir. Yilin ilk geyregindeki kiimdiilatif TUFE artigi yiizde 2,2, gida disi TUFE
artisi ise ylzde 1,3 olarak gergeklesmistir. Bu rakamlarin, enflasyonun yil sonu hedefi ile tutarli bir
seyir izlemekte olduguna isaret etmesi olumlu bir durum olarak algilanmalidir. Ancak, ayni zamanda
goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir husus, Merkez Bankasinin enflasyonun gelecekteki olasi seyri
lizerine odaklanmakta oldugu ve en az gergeklesen enflasyon rakamlari kadar bu rakamlarin icerdigi
ileriye yonelik bilgiyi de 6nemsedigidir. Bu baglamda, hizmet grubu ile mal grubu arasindaki goreli fiyat
farkllasmasi, ve diinya genelinde ana metal ve petrol fiyatlarindaki ylkselisler gelecek dénem
enflasyonu Uzerinde bir risk olarak algilanmaktadir.

18. Yillik hizmet grubu fiyat artiglarinin Subat ayindaki ylizde 22 dlzeyinden Mart ayinda ylzde 19,7'ye
dismesi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Ancak, son (¢ aydaki hizmet fiyat artislarinin
mevsimsellikten arindirilmis ortalamalarinin yiizde 1,1'e denk gelmesi ve bu rakamin yillik olarak ylizde
14,6 dlzeyini isaret etmesi, hizmet grubu enflasyon egiliminin heniiz yil sonu hedefi ile uyumlu
olmadidini gostermektedir. Hizmet grubunun alt kalemlerinden kira artislarindaki yavaslama olumiu
olarak degerlendirilse de, bu dists egiliminin kalic olup olmadiginin yakindan takibi 6nem
kazanmaktadir. Ocak — Mart déneminde ylizde 13,0 oraninda artan hastane hizmetleri fiyatlar ise
olumsuz bir tablo gizmektedir. Saglik hizmetleri sektoriindeki fiyatlarin ekonominin diger birgok
birimlerinde oldugu gibi hedeflenen enflasyona gére ayarlanmasi enflasyondaki katihidgin kirlmasina
katkida bulunacaktir.

19. 2004 yilinda i talepteki canlanmanin kontrollii bir sekilde siirecegi ve blyimenin 2003 yilinda
oldugu gibi yatirm ve tiiketim kaynakl olacagi 6ngériilmektedir. Birim maliyetlerin disiik dizeyde
olmasinin ve enflasyon bekleyislerindeki olumlu gelismelerin enflasyondaki dlstisi desteklemeye
devam edecedi tahmin edilmektedir. Diger yandan, Kiicik ve Orta Boy Isletme (KOBI) ve tiiketici
kredilerinde son dénemde gbzlenen artislarin bir siire daha devam edebilecedi diisiinilmektedir.
Ancak, tlketici kredilerinin énemli 6lclide yoneldigi otomobil sektériindeki kapasite kullanim oranlarinin
heniiz Uretim kapasitesini zorlayacak dizeye erismemesi ve ayni zamanda tiketimin bir bolimUntn bu
sektorlerdeki goreli fiyat disikliginden kaynaklanmasi, talep kaynakli bir enflasyonist baskinin
olusma olasihiginin kisa dénemde yiiksek olmadidina isaret etmektedir. Diger yandan, Ozel sektore
acllan kredilerin yatinm imkanlarini destekleme olasiigi géz 6niine alindiginda, bu kredilerin yol
acacadi potansiyel Uretim artisinin da enflasyonist baskilari azaltabilecegi distinilmektedir.



20. Ne var ki, mali piyasalarin istikrari agisindan bankalarin mali yapilarinin gigli olmasi ve karliliklarini
koruyabilmeleri gerekmektedir. Enflasyonun disls egiliminde oldugu ve faiz marjlarinin daraldigi bu
dénemde, bankalar, maliyetlerini azaltmaya calismali ve kredi kullandirirken risk yonetimine agirlik
vermelidir. Bankalar, faiz marjlarindaki daralmayi pazar paylarini ve musteri sayilarini artirarak telafi
etmeye calisirken, faiz ve kredi risklerine de dikkat etmelidir. Diger taraftan, tiiketici kredisi faizleri
gecmis vyillarla kiyaslandidinda hizla gerilemekle beraber, hedeflenen enflasyon oranlari dikkate
alindiinda halen vyiiksek seviyelerde bulunmaktadir. Bireylerin reel gelirlerinde vyiiksek artislar
olmasinin beklenmedigi bir donemde, tiiketicilerin tiiketimlerini gerceklesen enflasyona kiyasla reel
faizi hala yiksek, enflasyonun disls egilimini siirdiirecegi dikkate alindidinda ise beklenen reel faizi
daha da yiiksek olan tiketici kredileri ile finanse etme edgilimleri rasyonel bir davranis olarak
algilanmamaktadir. Tiketici kredilerindeki artis simdiye kadar belirgin bir enflasyonist baski
yaratmamis olmakla birlikte, Merkez Bankasi, gelecek dénemde de tiketici kredilerindeki artislari
yakindan takip etmeye devam edecek ve bu gelismelerin enflasyondaki distis slrecini engelleyecek
veya mali piyasalardaki istikrari bozabilecek potansiyel riskler konusunda piyasalara gerekli uyarilari
yapacaktir.

21. Daha o6nce cesitli duyuru ve raporlarimizda defalarca vurgulandigi gibi, 2004 yilinda hedefle tutarl
olarak ongorilen 12 aylk kimilatif enflasyon rakamlarinin seyrinin dogru algilanmasi son derece
6nem tasimaktadir. 2003 yilinin ilk 5 aylik déneminde, enflasyon oranlari Irak savagl nedeniyle maliyet
kaynakli olarak ve olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle tarim ve gida fiyatlarinin asiri artmasi sonucu
yukselmis, buna karsin, sd6z konusu olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla 2003 yilinin kalan
déneminde oldukca dlsik seyretmistir. Bu gelismeler 2003 yilinin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda
belirgin bir enflasyon egilimi farki yaratmistir. Baz etkisi olarak da adlandirlan bu etkinin dodal bir
sonucu olarak, yillik enflasyon oranlarindaki diisiis egilimi, son (g aylik slirede oldugu gibi dniimizdeki
iki ayda da belirgin sekilde devam edecektir. Buna karsin, ayni baz etkisi nedeniyle, yilin kalan
déneminde, enflasyonun genel egdilimindeki disls slreci devam etse bile, yillik enflasyon oranlari
duraklama veya yikselis egilimi gosterebilecek, ancak bdyle bir egilim enflasyon hedefi ile tutarl
olacaktir. Bu noktada, Merkez Bankasinin para politikasi kararlarini ileriye yonelik olarak vermeye
devam edecegi ve gerceklesen degil, gerceklesecek olan enflasyon oranlari ile ilgilendigi bir kez daha
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, ekonomik birimlerin referans almasi gereken gelismelerin, gegmise
yonelik bir degisken olan yillik enflasyon oraninin seyrinden ziyade, enflasyonun genel egilimi ve 2004
yili icinde gerceklesecek fiyat artiglarinin hedeflenen enflasyon oranlariyla uyumu oldudu gdézden
kagmamalidir.

22. Oniimiizdeki dénemde hizmet grubu enflasyonunun mal grubuna dogru yakinsamasi ve
enflasyondaki dists sirecinin 2005 yiinda da devam edebilmesi icin hizmet sektoriindeki katilidin
asgariye indirilmesi gerekmektedir. Bu da her zaman vurgulandidi gibi bekleyislerin dogru yonetimi,
kamu fiyatlama ve gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tutarh olarak yiritilmesi, i¢ talepteki
canlanmanin kontrolli gergeklesmesi ve daha da dnemlisi, piyasa kurallarina dayal ve rekabete agik
bir iretim strecinin olusturulmasiyla, bir diger deyisle yapisal reformlarla, yakindan iliskilidir.

23. Uygulanmakta olan program, makroekonomik istikrar ve bekleyislerin yénetimi konularinda olumliu
katkilarda bulunmustur. Fiyat istikrarinin kalici bir sekilde saglanabilmesi icin alinmasi gereken daha
cok mesafe bulundudu gercedi, enflasyon diistiikce toplumun her kesimi tarafindan giderek daha iyi
kavranmaktadir. Yapisal kamu dengesinin orta ve uzun dénemde slrdlrlebilir olmasi icin vergi, sosyal
guvenlik ve kamu yonetimi reformlari 6n plana gikmaktadir. Ayrica rekabet ve verimliligin gelismesi
agisindan 6zel sektoriin ekonomideki rolliniin artiriimasi, kamuda verimliligi artirici énlemler, yonetisim
kalitesi, yatinm ortaminin gelistiriimesi ve mali sistemin derinlestiriimesine yonelik atilacak her adim ve
bu yénde gelecek her sinyal Ulkemizin uzun dénemli istikrarla tanismasina katkida bulunacaktir.

24. Iginde bulundugumuz dénem, yapisal reformlarin son derece énem kazandigi bir dénem olarak
algilanmaktadir. Zira 6ntimuzdeki yil enflasyondaki dists sirecinin yuksek biylime hizi ve istihdam
artisi ile ayni anda gergeklesmesi, bir ok alanda baslatiimis olan yapisal reformlarin en kisa zamanda
filen hayata gegiriimesi ile elde edilecek genel verimlilik artisi ile mimkin olacaktir. Genel olarak,
ekonomideki kisitlari ortadan kaldirmak amaciyla kurallar, yaptirim mekanizmalari ve organizasyonlar
bitlninden olusan kurumsal vyapinin dondstirilmesi anlamina gelen yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi, Uretim faktorlerindeki verimlilik artisinin 6niindeki engellerin ortadan kaldirilabilmesi
acgisindan kaginiimazdir.



Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi



