Kasim Ayi Enflasyonu ve Gorinim
VA GENEL DEGERLENDIRME

1. Kasim ayinda TUFE yiizde 1,54, TEFE yiizde 0,75 oraninda artmistir. Yillk fiyat artis orani
TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 9,79 ve yiizde 14,40 olarak gerceklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 0,97 ve
yiizde 0,72, gida disi TUFE ve tarim disi TEFE'de ise yiizde 1,32 ve yiizde 0,60 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim
2003 20044 2004 2004 2003 2004
Kasim Kasim Eylul Ekim| Kasim Kasim
TUFE 19,3 9,8 0,9 2,2 1,6 1,5
Mallar 16,5 6,7 0,4 2,7 2,0 1,8
Hizmetler 24,7 15,6 1,8 1,5 0,8 1,1
Gida Digl 18,5 10,9 1,2 1,8 0,9 1,3
Gida 21,8 6,1 0,1 3,6 4,0 2,3
TEFE 16,2 14,4 1,8 3,2 1,7 0,8
Kamu 12,7 21,3 1,2 3,9 0,6 1,2
Ozel 17,6 11,8 2,1 3,0 2,1 0,6
Kamu Imalat 15,8 25,2 1,1 4,8 0,3 0,9
Ozel Imalat 13,6 11,4 0,6 1,4 0,9 0,2
Tarim 25,9 12,6 5,5 6,1 4,6 1,2
Tarim Digl 13,4 15,0 0,8 2,4 0,8 0,6
Tarim ve Eneriji Digl 14,1 15,9 0,8 2,5 0,8 0,6

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de ylizde 1,22,
TUFE'de ise yiizde 0,92 olmustur. Séz konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla yiizde
15,62 ve ylizde 11,60'a karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindiriimis
gida disi TUFE'nin ortalama artisi yiizde 0,87 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 11e
karsilik gelmektedir (Grafik 1).
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Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Alti Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Ekim ayinda mevsimsel egilime uygun olarak hizlanan gida-igki-titiin ve giyim-ayakkabi
fiyat artislari Kasim ayinda géreli olarak yavaslamakla birlikte TUFE enflasyonu (izerinde
belirleyici olmaya devam etmistir. Bu iki grupta, Kasim ayi fiyat artislari sirasiyla yiizde 1,9 ve
yiizde 2,2 oranlarinda gercekleserek TUFE enflasyonunun tizerinde kalmistir. Bunun yaninda,
OTV artisinin etkisiyle yiizde 7,1 oraninda yiikselen &ézel ulasim araglari fiyatlar, dayanikl
tiketim mallan fiyat artisinin 2002 Temmuz ayindan bu yana goriilen en yiksek oranda,
yiizde 4,5 oraninda, gerceklesmesine neden olmustur. TUFE mal grubu icinde goreli yiiksek
artis gosteren bir dider kalem ise yiizde 1,4 ile mobilya ve yer désemeleri fiyatlar olmustur.
Bu gelismeler cergevesinde, mevsimsellikten arindirimis mal fiyatlar artisi EKim ayina gére

0,2 puan yikselisle ylizde 0,6 oraninda gerceklesmistir.

5. Son iki aydir gida ve giyim ana gruplarindaki fiyat artislari enflasyon egilimini yikseltici rol
oynamasina karsin bu iki grupta on bir aylik birikimli fiyat artislan sirasiyla yuzde 5,7 ve
yiizde 1,8 ile ayni dénemdeki TUFE artigi olan yiizde 8,8'in énemli 6lciide gerisinde kalmistir.
Ancak, 6zel ulasim araclari, mobilya ve yer doésemeleri fiyatlari Ocak-Kasim ddéneminde
sirasiyla ylizde 12,9 ve yiizde 16,6 gibi ayni dénemdeki enflasyon egiliminin oldukga lizerinde

kalan oranlarda artis gbstermistir.

6. Ote yandan, mevsimsellikten arindiriimis hizmet fiyatlar artigi Ekim ayindaki yiizde 1,3'lik
dizeyinden ylizde 1,6'ya ylikselmistir. Bu gelismede, kira artisinin Adustos-Ekim dénemindeki

olumsuz mevsimselligin ortadan kalkmasina ragmen ylizde 1,4 gibi gegen yil Kasim ayi
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artisinin da Uzerinde bir oranda gergeklesmesi etkili olmustur. Boylelikle, kira artisi on ayin
ardindan tekrar yillik bazda yulkselise gegmis ve yiizde 19,7'ye ulasmistir. Buna paralel olarak,
hizmetler grubu yillik fiyat artisi Ekim ayina goére 0,3 puanlk artisla ylzde 15,6'ya
yukselmistir. Mal grubunda ise yillik enflasyon Ekim ayindaki yiizde 6,9 diizeyinden ylizde
6,7'ye gerilemistir (Grafik 2).

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

7. Sonu¢ olarak, Kasm ayinda mevsimsellikten arindinimis TUFE ve gida disi TUFE
enflasyonu ilk on aydaki ortalamalarinin sirasiyla 0,2 ve 0,5 puan lizerinde gerceklesmistir.
Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 9,79'a gerilerken, gida disi TUFE'de yiizde 10,91’e yiikselmistir
(Grafik 3). Gida disi TUFE'deki yiikseliste giyim, ulastirma ve kira kalemlerindeki artislar
belirleyici olmustur.
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Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilimigtir.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

8. Kasim ayinda TEFE'deki aylk ytzde 0,75lik artisin 0,29 puani devlet sektdriindeki, 0,46
puani ise 6zel sektdrdeki fiyat artislardan kaynaklanmistir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis
TEFE artisi Kasim ayinda Ekim ayina gbére 1,7 puan diserek ylizde 0,7 oraninda

gerceklesmistir.

9. Kasim ayinda tarm fiyatlan ylzde 1,2 oraninda artmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirildiginda, Kasim ayi tanim fiyatlan artisi ylizde 0,7°ye gerilemektedir. Eylil ve Ekim
aylarinda mevsimsel etkilerden arindiriimis olarak tarim fiyatlarinin sirasiyla ylizde 3,6 ve 2,8
oranlarinda arttigi géz 6niinde bulunduruldugunda, Kasim ayinda tarim fiyatlari artiginin
onemli Olglide yavasladigi goriilmektedir. Tarim disi TEFE ise Kasim ayinda ylizde 0,6
oraninda artmis, bdylelikle Ocak ayindan itibaren tarim disi TEFE'nin birikimli artisi ylizde

14,1'e yikselmistir.

10. Kasim ayinda kamu imalat sanayi fiyatlan ylzde 0,9 artmistir. S6z konusu artisin kisitli
olmasi, ylzde 2,1 oraninda gerileyen ana metal sanayii sektorl fiyatlarindan
kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, Ekim ayinda kamu imalat sanayii enflasyonuna yiiksek
katki yapan petrol Urlinleri sanayii fiyatlarinin Kasim ayinda da ylizde 1,8 ile kamu imalat

sanayi fiyatlan Gizerindeki artirici etkisinin devam ettigi gortilmektedir.

11.0zel imalat sanayi fiyatlan ise Kasim ayinda yiizde 0,2 artmistir. Dolar kurunda Ekim-

Kasim doneminde ylizde 3,5lik gerileme meydana gelmesi ve kamu imalat sanayi fiyat
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artisindaki yavaslama bu gelismede etkili olmustur. Bunun yaninda, Ekim ayinda ylizde 14,1
oraninda yulkselen giyim egyas imalati fiyatlarinda Kasim ayinda yilzde 9,4'lik azalis
gerceklesmesi dikkat gekicidir.

12.TEFE igerisindeki eneriji fiyatlari mevcut egilimini korumus ve yiizde 0,7 artis gostermistir.
Kasim ayi itibaryla, vyilllk bazda enerji fiyatlarinin yiizde 0,7 oraninda geriledigi

gozlenmektedir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanimigtr.

13.Boylelikle Kasim ayinda yillik fiyat artisi TEFE'de ylizde 14,40'a, tarim disi TEFE'de ise
yluzde 14,96'ya gerilemistir. Blylik Olciide uluslararasi emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara
badli olarak kamu imalat sanayii ve 6zel imalat sanayii yillik fiyat artislari 6nemli 6lglide
farkllasmistir. Yillk fiyat artisi kamu imalat sanayiinde ylizde 25,16, 6zel imalat sanayiinde
ise ylizde 11,39 olmustur.



II. GORUNUM

14. 2001 yili sonunda ylizde 68,5 olarak gerceklesen tiiketici fiyatlari enflasyonu, 2004 yilinin
Mayis ayindan itibaren tek haneli rakamlara inmis ve yilin ikinci yarisinda genelde tek haneli
rakamlarda seyretmistir. Kuskusuz, bu basarinin arkasindaki temel unsurlar, birbirleri ile
tutarl bir gercevede uygulanan siki maliye ve para politikalari ile programin uygulamaya
konuldugu tarihten bu yana baslatilan bir dizi yapisal reform olmustur. Icinde bulundugumuz
yilin son ayina girildiginde, 2004 enflasyon hedefinin ulasilabilirliginin artik sorgulanmadidi ve
2005 yil sonu hedefinin konusuldugu godzlenmektedir. Bu gelismeleri cok 6nceden 6ngdren
Merkez Bankasi, 2004 yilinin Gglincl ayindan itibaren bir sonraki yilin enflasyon hedefine ait
risklere dikkat c¢ekmeye basglamistir. Diger yandan, son donemde vyillik enflasyon
rakamlarindaki dislsin duraklamasi, g yildir devam eden enflasyondaki diisls siirecinin
2005 yilinda da devam edip etmeyecedi sorusunu da glindeme getirmektedir. Bu noktada,
enflasyonun alt kalemlerinin igerdidi bilgi ve genel makroekonomik gériinimiin gelecege

yonelik bir bakis agisiyla yorumlanmasi faydali olacaktir.
Enflasyon: Alt Kalemler

15. Ekim ayindaki beklenenden yiksek fiyat artislarinin ardindan Kasim ayi enflasyon
rakamlarinin yorumlanmasi ayri bir 6nem kazanmaktadir. Mevsimsel etkiler arindirildiginda,
gida fiyatlarinin gegen aydaki goreli artisinin gegcici oldugu goriilmektedir. Bu da “Ekim ayi
enflasyonu ve goriinim” raporumuzdaki bulgulari desteklemektedir. Diger yandan, giyim
grubunda mevsimselligin Eylil-Ekim aylarindan Ekim-Kasim dénemine kaymasi da goreli bir
fiyat artis yanilsamasina yol agmistir. Giyim fiyatlari yorumlanirken, bu sektérde yilin ilk onbir

ayindaki fiyat artisinin sadece yiizde 1,8 oldudu goz ardi edilmemelidir.

16. 2004 yilinin ilk 11 ayinda toplam fiyat artisi ylizde 8,8 olmustur. Bu donemde 6zellikle
kira (%17,6), ulastirma grubu (%15,8) ve mobilya-yer désemeleri (%16,6) sektorlerindeki
fiyat artislan dikkat gekici olmustur. Bu alt kalemlerin 11 aylik fiyat artisina katkisi 4,75 puan
olmustur. S6z konusu sektorlerdeki fiyat gelismelerinin enflasyona olumsuz katkilarinin
devam edip etmeyecedi 2005 yili enflasyonu agisindan 6nem kazanmaktadir. I¢ talepteki
canlanma belirtileri ve dlslk kalan goreli fiyatlarin telafi edilme egilimi nedenleriyle 2005
yilinda da kira ve mobilya fiyatlarindaki yliksek artislarin devam edebilecegi diisiinliimektedir.
Diger yandan, 2005 yilinda tasit araclari (izerindeki vergilerin bu yilki kadar artiriima
gereksinimi dogmayacadi ve petrol fiyatlarindaki artislarin devam etmeyecedi varsayimlari

altinda ulastirma grubu fiyatlarinin olumsuz katkisinin ortadan kalkabilecedi diisiinliimektedir.



Bu durumda, 2005 yilinda enflasyon agisindan risk olusturabilecek baglica alt gruplarin

mobilya-yer ddsemeleri ve kira gruplari olacagi tahmin edilmektedir.

17. TEFE artisi agisindan ise Kasim ayi olumlu bir dénem olmustur. Tarim fiyatlar arka
arkaya iki ay cok yiksek artiglar gosterdikten sonra tekrar normal egilimine donmstiir. Diger
taraftan, 6zel imalat sanayiinde fiyat artislarinin yavaslamasi gelecek donem enflasyonu
acisindan olumlu bir gelisme olmustur. Ancak, toptan esya fiyatlarinda kamu kesimi ve 6zel
kesim arasindaki goreli fiyat farklilasmasi Kasim ayinda daha da belirginleserek devam

etmistir.

18. Bu noktada, genel kamu fiyatlama politikasi Uizerine ayn bir parantez acgilmasi faydali
olacaktir. 2005 yili butcesinde vergi gelirlerinin blylk bir kismini olusturan 6zel tiketim
vergilerinde ciddi artislar 6ngérilmektedir. Ne var ki, 2005 yilinda tahmin edilen biylime
hizinin altinda bir gergeklesmenin glindeme gelmesi halinde, toplam vergi gelirlerinde
ongorilenin altinda kalinmasi ve ek biitge 6nlemlerine gereksinim duyulmasi s6z konusu
olabilecektir. Bu durumda, petrol fiyatlari ve doéviz kurundaki gelismeler rafineri gikis
fiyatlarini dlslirse dahi, akaryakit fiyatlari dislrilmeyecek, hatta artirilabilecektir. Ayrica,
kamu tarafindan Uretilen diger mallarin fiyatlarinda da ek ayarlamalara gidilmesi giindeme
gelebilecektir. S6z konusu durum hem goreli fiyat yapisini bozarak kaynaklarin etkin
kullanimini etkileyebilecek hem de enflasyonla mucadeleyi zorlagtirabilecektir. Bu ve benzeri
potansiyel olumsuzluklarin bertaraf edilebilmesi icin, kamu iktisadi tesebbislerinde “mali
disiplin”in en 6nemli belirleyicisinin kamunun UGrettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artisi
olarak algilanmamasi, bunun yerine mali uyumun kamu sektériinde verimliligin artirilarak

saglanmasi giderek artan bir 6nem kazanmaktadir.
Genel Makroekonomik Goriiniim

19. 2004 yilinin ilk i geyregine damgasini vuran temel gelisme, yiiksek biiyime ve buna
badli olarak biylyen cari acik olmustur. Ancak, yilin ikinci yarisinda ertelenmis talebin
yarattigi dénemsel etkilerin azalmasi, alinan bir dizi secici 6nlem ve tiiketici kredileri faiz
oranlarinin ylkselmesi sonucu dayanikli tiiketim harcamalarindaki artigin yavasladigi ve s6z
konusu sektorlerde kapasite kullanim oranlarinin distigi gozlenmektedir. Ayrica sanayi
dretimi, ara mali ithalati, para talebi ve kredilerdeki artis hizi yavaslamakta, likidite fazlasinda
bir azalma gozlenmekte, tiiketim egilimi ve tiiketici gliven endeksi istikrara kavusmaktadir.
Sonuc olarak biitiin bu gelismeler ve ekonomik aktiviteye dair diger 6ncii gostergeler,
bilylmenin Uglincli ceyrekte yavaslamaya basladigina ve bu goreli yavaslamanin yilin son

ceyreginde de siirecegine isaret etmektedir.



20.Son yillarda uygulanmakta olan siki maliye ve para politikalari nedeniyle i¢ talepteki
canlanma kontrolli olarak gergeklesmekte ve ic talep fiyatlar Gzerinde heniiz belirgin bir
baski olusturmamaktadir. Ne var ki, dayanikl tliketim mallari talebinde baslayan canlanmanin
yilin ikinci geyreginden itibaren daha genis bir alt gruba yayilmig olmasi, 2005 yilinda genel
arz-talep dengesinin enflasyona verecedi destegin, gectigimiz yillara oranla daha dustik
olacagina isaret etmektedir. Ayrica, diinya hammadde fiyatlari acisindan olumsuz bir donem
gecirilirken, enflasyon bekleyislerinin tekrar artmamasi agisindan i¢ talebin kontrol altinda
tutulmasi ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu dodrultuda, i¢ talep gostergeleri yakindan takip

edilmeye devam edilecektir.

21. Son dort ceyrek boyunca yiksek seyreden yatirim ediliminin dnimizdeki dénemde
Uretim ve verimlilik Gzerinde olumlu yansimalarinin olacagi tahmin edilmektedir. Bunun
yaninda, mali disiplinin devam etmesi ve daha da ©nemlisi, kalitesinin artarak sirecedi
algilamalarinin artmasi durumunda reel faizler daha da disecek, Uretici gliveni artacak,
yatinm ve ihracat canlanmaya devam edecek, sonug olarak biiyiime daha saglikli bir zemine
oturacaktir. Boylece verimlilik artislari devam edebilecek, istikrarli bliylime ve enflasyondaki
dists ayni anda surdirilebilecek ve bekleyislerin olumlu seyri enflasyona destek verecektir.
Slphesiz butiin bu 6ngoriiler, mevcut ekonomi politikalarinin éniimizdeki dénemde de
benzer bir yaklasimla devam ettirilerek baslatiimis bulunan yapisal reformlarin hizla

derinlestirilecedi varsayimina dayanmaktadir.
Oniimiizdeki Dénemde Enflasyon ve Riskler

22. Son dbénemde, gerek raporlarimizda gerekse duyurularimizda, 2003 yilinin dérdinci
ayindan sonra maliyet kosullarinin ¢ok olumlu seyretmesi nedeniyle ortaya cikan “baz etkisi”
vurgulanmistir. Yillik enflasyon rakamlarinin tamamen gegmise doniik bir dedisken oldudu,
gelecek donemden ziyade c¢odu zaman bir Onceki donemin hareketleri tarafindan
sekillenebildigi vurgulanmistir. Nitekim, baz yilin etkisiyle yilik enflasyon Temmuz ayinda
yikselise gecmis, sonbahar aylarinda bu etkinin kismen ortadan kalkmasiyla yeniden dists
sirecine girmistir. Bu noktada, benzer bir etkinin 2005 yilinda da ortaya ¢cikma olasiliginin
oldugu gozlenmektedir. Zira 2004 yilinin ilk dort ayinda gerek olumlu maliyet kosullari
gerekse kamu fiyatlama politikasi nedeniyle fiyat artislari oldukga diistik diizeyde seyretmistir.
Mayis ayindan itibaren ise, maliyet kosullarinin tersine dénmesi ve bitce 6nlemlerinin
ongorilmedik fiyat ayarlamalarini gerektirmesi sonucu fiyat artislan goreli olarak hizlanmistir.
S6z konusu etkiye badli olarak, 2005 yilinin ilk dort ayinda yillik enflasyondaki disis
egdiliminde bir duraklama, hatta yukarn dodru bir hareket olusabilecektir. Ancak yapilan

tahminlere gére 2005 yilinin Mayis ayindan itibaren mevcut TUFE ile élgilen yillik enflasyon



tekrar asagi yonelecek ve yil sonunu hedefe yakin bir rakamda tamamlayacaktir. Kuskusuz
bu tahminler, mevcut ekonomi politikalarinin benzer bir yaklasimla devam ettirildigi, yapisal
reformlarin aksamadan siirdiriildigd, ic ve dis konjonktiirde olaganistii bir gelisme olmadigi
varsayimlarina dayanan ana bir senaryo icerisinde yapilmaktadir. Enflasyonun egilimine dair

ongorilerimizden sapmalara yol agabilecek riskler su sekilde 6zetlenebilir:
23. Avrupa Birligi'ne tam Uyelik amacgli mizakere siirecinin baslamasina iliskin gelebilecek
beklenenden daha olumsuz bir yanit, risk algilamasini artirarak mali piyasalarda dalgalanma

yaratabilecektir. Dider yandan, gelismekte olan llkelerden ani sermaye cikislari simdilik diisik
bir olasilik olarak gériilse de, global risk algilamalarindaki dedisimler her durumda mali
piyasalarin istikrari acgisindan risk olusturabilmektedir. Ancak, burada bir kez daha
vurgulanmasi gereken nokta, Onidmiizdeki donemde vyapisal reformlarin kararlilikla
yuritilmesi ve mali disiplinin  devam ettiriimesi durumunda, dis gelismelerdeki
olumsuzluklarin etkilerinin gegici olacagl gergegidir. Zira, 6nimdizdeki Ug yilik dénemde
uygulanacak olan yeni bir Ulusal Ekonomik Program igin siirdiriilen calismalar ivme kazanmis
ve yeni programin merkezinde de mali ve parasal disiplin ile yapisal reformlarin yer alacag
algilamalari artmistir. Sosyal glivenlik, vergi ve kamu ydnetisimi reformlarinin gerek kamu
sektoriindeki verimliligi gerekse mali disiplinin kalitesini ve sirdirdlebilirligini olumlu yénde

etkileyecek olmasi, ekonominin saglam zemine oturmasina katkida bulunacaktir.

24, 2005 yili enflasyonuna iliskin bir diger onemli risk unsuru, mal ve hizmet fiyat artislari
arasindaki farklilasmanin 6ngoriilenin de 6tesinde boyutlara ulasma ihtimalidir. Normal sartlar
altinda, hizmet sektériinde gecmise endekslemenin yiksek olmasi, dis ticarete konu olan
sektorlerdeki rekabet ve verimlilik artiglar ve kurlardan fiyatlara gecisin mal grubunda daha
hizli olmasi gibi faktorler, mal-hizmet fiyat farklilasmasinin bir bélimini aciklayabilmektedir.
Ne var ki, yil sonu hedefinin yiizde 8 olacadi bir doneme girilirken yillik kira artisinin yiizde
20'lere yakin olmasi, dikkat cekici ve aciklanmasi gic¢ bir olgu olarak ortaya cikmaktadir.
Carpicl bir 6rnek vermek gerekirse, 6nimizdeki donemde de ayni sekilde devam ettigi
takdirde, kira artisinin 2005 yili enflasyonuna katkisi hedefin ylizde kirkina kadar

ulasabilecektir.

25, Son yillarda gézlenen yiksek verimlilik artiglarinin isglicti talebini artirmasi, bir siire sonra
yeni is olanaklari yaratmasi ve ekonominin genelinde reel (licret artislarina yol agmasi
kacinilmaz olarak gorilmektedir. Ancak, kamu sektoriinde enflasyon hedefiyle gelismeyecek
Ucret politikasl izZlenmeye devam edildigi siirece, kisa vadede ¢zel sektorde de benzeri bir
davranis biciminin hikim sirecedi ve birim isglici maliyetlerinin artisinin sinirl kalacadi
tahmin edilmektedir. Diger yandan, isglicti verimliligindeki artisin orta vadede kalici olabilmesi



icin, makroekonomik istikrarin tam olarak tesis edilmesi, yatinmin ve Uretimin énlindeki
burokratik engellerin ortadan kaldiriimasi ve rekabet ortaminin gelistirilmesi kritik dnem

tagimaktadir.

26. Ham madde ithal fiyatlarinin yiksek diizeylerde seyretmesinin fiyat endeksleri lizerindeki
dogrudan etkileri, 6zellikle TEFE'de bir stredir hissedilmektedir. Bu gelismelerin belirgin bir
sekilde tersine donmemesi veya daha da olumsuza yodnelmesi durumunda, toptan esya
fiyatlarindaki hizli artislarin enflasyona yansima derecesi 2005 yili agisindan belirleyici
olacaktir. Buglnki veriler itibarlyla sdz konusu gelismelerin orta vadeli enflasyon edilimini
artirdigina dair belirgin bir bulguya rastlanmamis olsa da , son donemdeki maliyet baskilarinin
Onidmiizdeki donemde enflasyon bekleyisleri ve fiyatlama davranislari (izerindeki dolaylh

etkilerinin yakindan izlenmesi bliylik nem tasimaktadir.

27. Bitin bunlarin disinda, gida ve tanim fiyatlan enflasyon hedefleri acisindan her durumda
surpriz yaratabilmektedir. Gida fiyatlarinin Aralik ayinda da enflasyona olumlu destek verecegi
tahmin edilmektedir. Ancak, gida fiyatlarinin 2004 yili genelindeki olumlu seyri 2005 yili
enflasyonu agisindan ¢ok az bilgi igermektedir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, para
politikasinin kisa vadeli ve gegici soklardan ziyade, iktisadi temellerce belirlenen orta ve uzun

vadeli enflasyon egilimlerine tepki verecedidir.

28. Sonug olarak, 2004 yili enflasyonunun hedefler dahilinde gergeklesecedi kesinlesmis
bulunmaktadir. Yukaridaki dederlendirmeler 1siinda ©nimiizdeki dénemde enflasyonda
donem donem kiclk dalgalanmalar beklenmekle birlikte, temel edilimin diistis yoniinde

olmaya devam edecegi 6ngoriilmektedir.

29. Oniimiizdeki ddénemde enflasyon rakamlari acisindan biiyilk énem tasiyan bir diger
unsur, Devlet Istatistik Enstitiisi’'niin 2005 Subat ayindan itibaren enflasyon rakamlarini
glincellenmis sepetlerle aciklamasi olacaktir. Yeni sepet kullanilarak hesaplanacak orta ve
uzun vadeli enflasyon egiliminin eski sepetle benzerlik tasimasi beklenmekle beraber iki
serinin farklilasmasi da olasilik dahilindedir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, para
politikasi kararlarinda yeni fiyat serilerinin belirleyici olacadi ve Merkez Bankas’'nin TUFE'yi
hedeflemeye devam edecedidir. Bu giine kadar oldugu gibi bundan sonra da “enflasyon”
kelimesi TUFE artigi ile esanlamli olarak kullanilacak ve (retici fiyat gelismeleri gelecek dénem
tiiketici fiyat artislarina, bir diger deyisle gelecek dénem enflasyonuna yonelik icerdigi bilgi

acisindan degerlendirilecektir.
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Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004
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