Haziran Ay Enflasyonu ve Gorinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Haziran ayinda TUFE yiizde 0,13, TEFE yiizde 1,05 oraninda gerilemistir. Yillk fiyat artis orani
TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 8,9 ve yiizde 10,5 olarak gerceklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindirilmis aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de yiizde 1,7 ve yiizde 1,0; gida
dist TUFE ve tarim disi TEFE de ise yiizde 0,9 ve yiizde 1,5 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Ayhik % Degisim
2003 2004 2004 2004 2003 2004
Haziran Haziran Nisan Maylsl Haziran Haziran
TUFE 29.8 8.9 0.6 0.4J -0.2 -0.1
Mallar 29.7 4.7 0.6 0.1 -1.1 -0.7
Hizmetler 29.9 17.3 0.6 0.9 1.7 0.9
Gida Disi 27.3 10.9 0.6 1.5 1.2 0.8
Gida 38.3 2.6 0.6 -3.1 -4.4 -3.3
TEFE 29.6 10.5 2.6 0.0 -1.9 -1.1
Kamu 25.1 11.5 0.5 2.3 0.0 2.0
Ozel 314 10.2 3.5 -0.9 -2.6 -2.2
Kamu Imalat 28.6 13.3 0.4 2.6 0.2 1.5
Ozel Imalat 24.7 10.2 1.5 1.8 0.2 1.2
Tarim 45.4 10.0 6.9 -5.2 -7.6 -8.1
Tarim Disi 25.1 10.7 1.1 2.0 0.1 1.5
Tarim ve Eneriji Digl 25.8 11.5 1.2 2.1 0.1 1.6

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindinimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,2 , TUFEde ise
yuzde 0,8 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla ylizde 15,5 ve ylizde 9,6'ya
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida dist TUFE'nin ortalama artisi
yuizde 0,9 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 10,7ye karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4, Haziran ay enflasyon rakamlari, son dénemde ortaya gikan maliyet yonli baskilarin tiketici
enflasyonu Uzerindeki etkilerinin  sinirli  kalacadi goértstini  pekistiren bir gelisme olmustur.
Mevsimsellikten arindiriimis gida digi TUFE artigi yiizde 0,9 oraninda kalmistir. 2004 yilinda genel
anlamiyla yatay bir seyir izleyen gida disi TUFE artiglari, dzellikle hizmet grubu fiyatlarindaki katiliktan
etkilenmis ancak, yilin ilk alti ayinda ortalama aylk ylizde 0,9 artisla, enflasyon hedefiyle uyumlu

dizeyde kalmistir.

5. Alt kalemler agisindan TUFE dederlendirildiginde baslica (i¢ unsur dikkat gekmektedir. Bunlar; (i)
daha 6nce de alti gizilen hizmet grubu fiyatlarindaki katilik, (ii) kamu fiyatlari, 6zellikle akaryakit fiyat

artiglari ve (iii) dayanikli tiiketim mallari fiyatlari olarak 6zetlenebilir.

6. 2004 yiinin ilk alti ayi itibariyla, hizmet ve mal grubu fiyat artis hizlari arasindaki fark artmaya
devam etmektedir. 2003 yili sonunda sirasiyla ylizde 15,5 ve yilizde 24 olan mal ve hizmet grubu yillik
fiyat artislari, Haziran ayinda ylizde 4,7 ve ylizde 17,3 olmustur (Grafik 2). Haziran ayinda lokanta
pastane ve otel grubundaki yiizde 1,2, kirada ise yiizde 1,3 artis dikkat cekicidir. Ozellikle kira
artiglarinin yilin ilk yarisindaki egilimi yillik yaklasik ylzde 17 oraninda bir enflasyona karsilik

gelmektedir.

7. Diger taraftan doviz kurunun etkileri en acik olarak akaryakit fiyatlarinda gézlenmistir. TL'nin deger
kazandigi dénemde vergi gelirlerini artirarak akaryakit fiyatlarini sabit tutmak hatta bir miktar
disirmek mimkin olmustu. Ancak, doviz kurundaki yikselisle beraber, vergi kaybini &nlemek
acisindan akaryakit fiyatlarinda artislar kaginilmaz duruma gelmistir. Haziran sonunda meydana gelen

akaryakit fiyat artiginin etkileri Temmuz ayi enflasyonunda gértilecektir.



8. Haziran TUFE rakamlarinda en ilging gelisme ise dayanikli tiiketim mallarinin fiyatlarindaki diisiis
olmustur. Kurdaki artisin yansimalarinin giicli sekilde gézlemlendidi sektorlerden biri olan dayaniki
tiketim mallar fiyatlarindaki dusus, kurdan fiyatlara gegis agisindan dikkat gekicidir. Bu durumun, Tark
Lirasinin degerli oldugu dénemlerde firmalarin gelecede yonelik tretim ve ithalat yapmis olduklarindan,
maliyet artiglarini fiyatlarina yansitmamalarindan ve bu sektdrdeki artan rekabetten kaynaklandidi
tahmin edilmektedir.

Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

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

9. Mayis ayindan sonra Haziran ay!r TEFE rakamlari da, tarim fiyatlarinin, yilin ilk dért ayindaki yliksek
artislari yaz aylarinda ylksek oranli duslslerle telafi edecegi goriisini dogrular nitelikte olmustur.
Tarim disi TEFE'de ise enflasyon edilimi kur ve kamu fiyat artislarinin etkisiyle yilin ilk ceyregine gore

ikinci geyrekte yukselis géstermis, ancak, Haziran ayinda Mayis'a gére hiz kaybetmistir. (Grafik 4).

10. Tarim grubu fiyatlar Haziran ayinda ylizde 8,1 gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimig enflasyon
oranlari tarim fiyatlarinin yilin ilk dért ayinda birikimli olarak ylizde 10,8 oraninda artis gosterdigine,
Mayis ve Haziran aylarinda ise ylizde 3,3 geriledigine isaret etmektedir. Yaz aylari boyunca tarim

fiyatlarinin sinirlayici etkisinin devam etmesi beklenmektedir.

11. Kamu imalat sanayi fiyatlarinda ise déviz kurunun yansimalari agik olarak gorilirken, petrol
Urtnleri ve kimyasal madde imalati en yiiksek artislar gostermistir. Gida maddeleri imalati fiyat artigi
da cay ve seker fiyatlarina yapilan artislarin gecikmeli etkileri nedeniyle goreli olarak yliksek
gercgeklesmistir. Dider taraftan, ana metal sanayiinde ylizde 3,2 gerileyen fiyatlar, ilk bes aydaki hizl
artis egiliminin durduguna isaret etmektedir.

12. Ocak-Haziran déneminde TEFE'de kamu sektorii birikimli fiyat artisi yiizde 9,1 olmustur. imalat
sanayii fiyatlari incelendiginde de kamu kesimi fiyat artisinin ayni dénemde yiizde 11 oldudu dikkat
cekmektedir. Bu gelismede, biitce hedeflerine ulagiimasina yonelik olarak son donemde yapilan fiyat
artiglar da etkili olmustur.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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13.Ozel imalat sanayi fiyat artiglarinda ise yilin ikinci ceyreginde géreli bir hizlanma dikkat
cekmektedir. ilk alti ayda ortalama aylik fiyat artis hizi yiizde 1 olmustur ancak ii¢ aylik dénemler
itibartyla bakildiginda, ilk ceyrekte yizde 0,5 olan bu oranin ikinci ceyrekte yiizde 1,5%e yikseldigi
gorilmektedir. Maliyet yonli baskilar burada etkili olmus, ancak ilk ceyrekte Tirk Lirasinin
degerlenmesine fiyatlarini diislirerek cevap vermeyen firmalarin, ikinci geyrekte gerceklestirdikleri fiyat

artisinin da kur artisinin oldukga altinda kaldigi gorilmastir.

14. Eneriji fiyatlari ise mevcut egilimini korumus ve yiizde 0,1 artis géstermistir. Bu grupta gegen yilin
Haziran ayina gore fiyatlarin yizde 2,2 geriledigi gorilmektedir. Dogalgaza 1 Temmuz tarihinden
gegcerli olmak Uzere yapilan zam 6nimizdeki ay bu grubun fiyatlarini olumsuz etkileyecektir. Ancak,
elektrik fiyatlarinin izleyecedi seyir hem enerji grubu hem de Gretim maliyetleri agisindan daha biyiik

Onem tasimaktadir.



II. GORUNUM

15.2004 vyilinin ilk yarnisi itibariyla yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilecedi kanisi giderek
glclenmektedir. Daha da 6nemlisi yilin ilk yarisindaki disik enflasyon ylksek biylme ile beraber
gergeklesmistir. Kuskusuz, bu gelismede son (g yildir uygulanmakta olan ekonomik programin katkisi
biyuktir. Boylesine olumlu sonuglar tretmeye baslamis olan bir programin, uzun soluklu olacak bir
sekilde, ozellikle yapisal reformlar kanadina daha da agirlik verilerek devam ettiriimesi son derece
Onem tasimaktadir.

16. Yilin ilk ceyregindeki blyime rakamlari talep bilesenleri acisindan incelendiginde, 2004 yilinin ilk
tic aylk déneminde GSYIH biiyiimesine en yiiksek katkiyi 6zel harcamalarin yaptigi gériimektedir.
Ozel harcamalardaki canlanma ise, 6zellikle dayanikli tilketim mallarina yonelik yiiksek oranli tiiketim
harcamalarindan ve makine-techizat yatinrmlarinda gézlenen hizli artistan kaynaklanmistir. Dayanikli
tiiketim mallarina olan yiiksek talep Turk Lirasindaki gliclenmeyle es zamanlh ortaya ciktigi icin belirgin
bir enflasyonist etki yaratmamistir. Yatinrm mallan Gretimindeki artis ise verimlilik ve potansiyel retim
artisi kanaliyla enflasyonla miicadeleye olumlu katki saglayacaktir.

17. Yilin ikinci ceyreginde de 6zel tiiketim artisinin devam ettigi ve buna bagl olarak kapasite kullanim
oranlarinin yiksek seyrettigi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, ilk ceyrek bliyiime rakamlarinin da
ifade ettigi gibi ekonomideki canlanmanin hentiz yari dayanikli ve dayaniksiz mallar Ureten sektorlere
yayllmadigi gozlenmektedir. Bu donemde biylmenin itici glcli daha cok otomotiv ve beyaz esya
sektorlerindeki hizli Gretim artisi olmustur. Bu gelismenin bir gok nedeni olmakla beraber temelde iki

ana baslik 6n plana ¢ikmaktadir:

(i) Doviz kurundaki temel egilimin Tirk Lirasinin giiglenmesi yéniinde olmasi
nedeniyle dis ticarete konu olan ve yiiksek ithal girdi kullanan mallarda
gobzlenen goreli fiyat farklilagmasi.

(i) Gectigimiz yila kiyasla 2004 yilinda tiketici kredisi faizlerindeki hizl diisus.

18. Nisan ve Mayis aylarinda global likidite edilimlerindeki degisiklik sonrasi ortaya cikan mali
piyasalardaki dalgalanma, kredi faizlerindeki artislar ve tiiketici glivenindeki azalma gibi gelismelerin
dayanikl tiiketim sektériindeki canlanmanin daha kontrollii gergeklesmesine katkida bulunacadi ve
yilin ikinci yarisinda biylmenin ilk yariya oranla yavaslayacagi, yine de 2004 yil milli gelir biyiime
oranlarinin program hedeflerinin (izerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Son dénemde tiiketici
kredilerindeki gelismeler alt kalemleriyle birlikte detayll olarak incelendiginde yavaslama egilimi
gorilmekle birlikte, bu konudaki gelismelerin gegici faktorlerden kaynaklanip kaynaklanmadigi ve
egilimin anlamli bir kirlma gosterip gostermedigi yakindan takip edilmektedir. Ancak her durumda,
yilin ikinci yarisinda talep kosullarinin enflasyona gectigimiz g yildaki diizeylerde destek vermeyecegi

ve enflasyondaki diistisiin stirmesi icin verimlilik artisinin devaminin 6nemli oldugu distintimektedir.



19. Doviz kuru rejiminin degisimiyle, nominal kura endeksleme davranisinin giicini kaybettigi,
ekonomik birimlerin daha rasyonel bir fiyatlama politikasina girdigi gérilmektedir. Yapilan akademik
calismalar disik ve istikrarll enflasyon dénemlerinin firmalarin fiyatlama davraniglar Gzerinde ciddi
etkileri olabildigini gostermektedir. Enflasyondaki diislisiin  kalici olacagina dair beklentilerin
gliglenmesi, fiyat ve maliyetlerdeki degisimlerin gegici olmasinin beklenmesine sebep olarak déviz
kurundan fiyatlara gegis etkisinin diismesine neden olabilmektedir. Bu anlamda, enflasyonla micadele
sireci ve dalgali kur politikasinin déviz kuru—enflasyon iliskisinde yapisal bir dedisime yol actidi
duslintlmektedir. Bunun yaninda, maliye politikasinin hedeflenen enflasyonu i¢sel bir parametre olarak
almasi, artan rekabet ortami ve enflasyon bekleyislerindeki kirilmanin da déviz kurundan enflasyona
gecis etkisinin goreli olarak zayiflamasina katkida bulundugu gozlenmektedir. Nitekim, Mayis ve
Haziran ayi enflasyon rakamlari maliyet yonli gelismelerin enflasyona gegis etkisinin gegmise oranla
daha yavas gergeklestigini gostermektedir. Ancak, son yillarda geciskenlik etkisinin, yukarida siralanan
sebeplerin de etkisiyle, daha gecikmeli olarak ortaya gikmaya baslamasi, toplam nihai etki konusuna

temkinli yaklasiimasi gerektigine isaret etmektedir.

20. Daha 6nceki basin duyurusu ve raporlarimizda defalarca vurgulandigi gibi, para politikasi gelecek
dénem enflasyonunun hedeflerle uyumuna odakli olarak ydritilmektedir. Bu dogrultuda yilin ilk
yarisindaki disik enflasyon rakamlari 2004 ve 2005 yili enflasyonuna dair icerdigi bilgiler dahilinde
dederlendirilmektedir. Yilin ilk yarisindaki enflasyon rakamlarinin gelecede yonelik icerdigi bilgiler ve

dider baz riskler asadidaki gibi siralanabilir:

21. Hizmetler sektoriindeki katiigin siirmesi 2005 yili enflasyonu acisindan risk olusturmaya devam
etmektedir. Ornek vermek gerekirse, yillik TUFE enflasyonu yiizde 8,9 iken yillik kira artiglarinin yiizde
21,4 civarinda olmasi, enflasyonla micadelede katedilen dnemli mesafeye karsin bazi sektdrlerde
ataletin tam olarak kiriimasinin zaman alacagini goéstermektedir. Bu baglamda egitim ve kira gibi

sektorlerdeki fiyat katiliginin 2005 yili enflasyonu agisindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

22. Gerek ham madde fiyatlarinda gerekse doviz kurlarinda goézlenen hareketlenmenin yarattigi
maliyet artislarinin ve buna bagl olarak gerceklestirilen bir dizi petrol Grinleri fiyat artiglarinin
enflasyon Gzerindeki etkilerinin 6nemli bir bolimiinin Temmuz ayinda goriilecedi tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla gegen yilin ayni ayinda ¢ok distik enflasyon oranlarinin gergeklesmis olmasinin da katkisiyla
Temmuz ayinda yillik enflasyon rakamlarinin az da olsa yilkselmesi olasi gériinmektedir. Akaryakit
fiyatlarindaki artislarin enflasyon tzerindeki dolayli ve gecikmeli etkilerinin 2004 yili enflasyon hedefini
tehdit etmeyecek dlizeyde olacagi tahmin edilse de, bu artislarin enflasyon Gzerindeki etkilerinin “ihmal

edilebilir” dlizeyin 6tesinde olacadi 6ngorilmektedir.

23. Tarim ve gida fiyatlarinin 2004 yili igerisinde enflasyona olumlu destek verecegi ortaya gikmistir.
Kuskusuz, mevsimsel kosullari 6ngdérmek mimkin olmadidindan tarim ve gida fiyatlari konusunda
temkinli olunmasi gerekmektedir. Kaldi ki, bu sektérler genelde enflasyonun gelecekte alacadi egilim

konusunda az bilgi icerdiklerinden, ana endeksler igerisinde baskin olduklari dénemlerde yanilsama



yaratabilmektedir. Bir dijer deyisle, gida fiyatlarinin su andaki olumlu seyri 2005 yili enflasyonu

acisindan ok az bilgi icermektedir.

24, Bir siredir hizlanmakta olan imalat sanayi fiyat artislarinin yilin ikinci yarisinda yavaslayacadi
dngoriilmektedir. Kuskusuz, imalat sanayiinde yilin ilk yarisindaki yiiksek artiglarin, ikinci yarida TUFE
enflasyonu Uzerinde gegici bir baski yaratmasi muhtemeldir. Ancak, elektrik fiyatlarinin bir sire daha
artmama olasiliginin yiiksek olmasinin yaninda, ana metal ve petrol hammadde fiyatlarindaki artiglarin
durmasi, s6z konusu maliyet baskilarinin sinirli kalmasini saglayabilecektir. Sonug olarak, toptan esya
fiyatlarindaki son doénem gelismelerinin gelecek dénem TUFE enflasyonuna maliyetler acisindan
olumsuz olarak yansiyabilecegi, ancak kisa donemde bu etkinin tipki déviz kuru enflasyon iliskisinde
oldugu gibi sinirl kalacagi ve 2004 yil sonu enflasyonunu tehdit edecek diizeye ulasmayacadi
disinidlmektedir. Ancak, gelecede donlk bir bakis agisiyla, s6z konusu gelismeler 2005 yili enflasyonu
acisindan yakindan takip edilmektedir.

25, Sonug olarak, kapasite kullanim oranlarinin yiksek seyri, kamu fiyatlarinda hizlanan artiglar ve
tiketim harcamalarindaki géreli canlanmanin éniimizdeki aylardan itibaren enflasyon lizerinde etkili
olmaya baslayacadi; ancak verimlilik artisi ve yatirimlarin yiksek seyretmesi, hammadde fiyat
artislarinin yavaslamasi ve enflasyon bekleyislerindeki olumlu seyir sonucu genel enflasyon egiliminin
hedeflerin (izerine g¢ikmayacadi tahmin edilmektedir. Kaldi ki, 2004 yilinda ilk alti aylik birikimli
enflasyonun sadece ylizde 3.1 olarak gerceklesmesi, yil sonu hedefi acgisindan, olasi dissal soklar
karsisinda belirli bir manevra alani yaratmaktadir.

26. Yilin ilk yarisindaki rakamlar enflasyonla miicadelede elde edilen kazanimlarin gegici olmadigini
teyit eder niteliktedir. Ne var ki, kalic bir makroekonomik istikrar ve dolayisiyla fiyat istikrarina
ulasilabilmesi agisindan, yapisal reformlarin derinlestiriimesinin gerekliligi giderek 6nem kazanmaktadir.
Verimlilik artisini kalici kilacak diizenlemeler, kamusal alandaki reformlarin tamamlanmasi, yatirimlarin
onlindeki birokratik engellerin ortadan kaldiriimasi, vergi ve sosyal giivenlik reformu ve mali sektdriin
islevsellestiriimesine dair atilacak adimlar ve bu ydnde verilecek taahhitlerin glvenilir olarak
algilanmasi kritik 6nem tasimaktadir. Son dénemde sosyal glvenlik ve mali sektdr alanlarindaki
reformlar konusunda ciddi adimlar atilmasi olumlu dederlendiriimektedir. Kuskusuz, bu adimlarin
surekliligini garanti edecek olan mekanizmalarin daha da kuvvetlendiriimesi 6nem tasimaktadir. Bu
baglamda, yapisal kriterlerin genel ve orta vadeli bir plan cercevesinde yer aldiji, saglanan
kazanimlarin sirekliligini amacg edinen ve yapisal reformlar (zerine odaklanan bir programla devam

etme gerekliligi, alti cizilmesi gereken en 6énemli noktadir.



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



