Ekim Ay Enflasyonu ve Gorinim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Ekim ayinda TUFE yiizde 2,22, TEFE yiizde 3,23 oraninda artmistir. Yillik fiyat artis orani TUFE ve
TEFE'de sirasiyla ylzde 9,9 ve yizde 15,5 olarak gergeklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat artig orani TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 0,81 ve yiizde
2,42; gida digi TUFE ve tarim disi TEFE'de ise yiizde 1,05 ve yiizde 2,37 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim

2003 2004 2004 2004 2003 2004

Ekim Ekim Agustos Eylil Ekim Ekim

TUFE 20,8 9,9 0,6 0,9 1,4 2,2
Mallar 18,4 6,9 -0,1 0,4 1,4 2,7
Hizmetler 25,5 15,3 1,7 1,8 1,5 1,5
Gida Disi 19,9 10,4 0,7 1,2 1,2 1,8
Gida 24,0 7,9 0,1 0,1 2,2 3,6
TEFE 16,1 15,5 0,8 1,8 0,6 3,2
Kamu 12,4 20,6 2,3 1,2 -0,6 3,9
Ozel 17,6 13,5 0,2 2,1 1,0 3,0
Kamu Imalat 15,5 24,4 2,3 1,1 -0,5 4,8
Ozel Imalat 14,4 12,2 1,5 0,6 0,6 1,4
Tarim 24,3 16,4 -2,5 5,5 1,9 6,1
Tarim Digl 13,8 15,2 1,8 0,8 0,2 2,4
Tarim ve Enerji Digl 14,3 16,2 1,8 0,8 0,2 2,5

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,23, TUFE'de
ise ylzde 0,93 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 15,8 ve ylizde
11,7'ye karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirimis gida disi TUFE'nin
ortalama artisi yiizde 0,84 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylizde 10,6'ya 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. Eylul ayinda mevsimsel edilimin oldukca altinda gerceklesen gida ve giyim fiyat artiglari Ekim
ayinda bu durumu telafi ederek hizlanmis ve tiiketici enflasyonu U(zerinde belirleyici olmustur.
Ramazan ayina girilmesinin de etkisiyle gida, icki, tltlin fiyatlari Ekim ayinda ylizde 3,0 oraninda
artarken, giyim ve ayakkabi fiyatlari ylizde 5,7 oraninda yiikselmistir. Mevsimsellikten arindirildiginda
bu oranlarin gida, igki, titln igin ylizde 0,2 ve giyim-ayakkabi igin ylizde —1,1’e gerilemesi, s6z konusu
alt grup fiyatlarinda mevsimselligin 6tesinde 6nemli bir artis olmadigini géstermektedir. Ayrica, 2004
yili Ocak-Ekim dénemi birikimli fiyat artis oraninin gida grubunda ylizde 3,7, giyim-ayakkabi grubunda
ise ylizde —0,4 ile ayni dénemdeki birikimli TUFE artisi olan yiizde 7,2'nin oldukca altinda kalmasi, séz
konusu mal kalemlerinin fiyatlarinda genel enflasyon egilimiyle uyumsuz bir artis olmadigina isaret

etmektedir.

5. Gida ve giyim gruplari diginda Ekim ayi TUFE enflasyonuna en yiiksek katki yapan alt kalemler
konut ve ulastirma olmustur. Konut grubunun buytk bélimind olusturan kira kalemi Ekim ayinda
ylzde 1,7 oraninda artis géstermis ve bdylelikle Ekim ayi itibariyla 2004 yili birikimli kira artisi ylzde
15,9'a ulasmistir. Agustos-Ekim déneminde kontratlarin siklikla yenilenmesine bagh olarak hizlanan kira
artislarinin yilin geri kalaninda goreli olarak yavaslamasi beklenmektedir. Ancak, yil sonunda kira

artisinin TUFE enflasyonunun oldukga tizerinde kalmasi kaginilimazdir.

6. Ulastirma grubunda fiyatlar, Ekim ayi basinda ve ortasinda olmak (zere iki defa ylizde 5 oraninda
artirilan akaryakit fiyatlarinin etkisiyle yiizde 3,7 oraninda yiikselmis ve Ekim ayr TUFE enflasyonuna
0,3 puan katki yapmistir. Son zamlarla birlikte, Ocak-Ekim déneminde TUFE altindaki akaryakit fiyat
artisi yaklagik ytzde 27°'ye ulagmistir.
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Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DiE.

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

7. Dider taraftan, Ekim ayinda gida ve giyim gruplarina bagli olarak mal grubu fiyat artiginin
hizlanmasi, mal ve hizmet grubu yillik artis oranlari arasindaki farkin géreli olarak azalmasina neden
olmustur (Grafik 2). Hizmetler grubunda vyillik fiyat artisi Eylll ayina gére degismeyerek ylizde 15,3
oraninda kalirken, mallarda yiizde 5,6'dan ylzde 6,9'a ylkselmistir. Ancak, mal ve hizmet fiyat artislari
arasindaki farkin azalmasi mal fiyatlari hizmetlere degil, hizmet fiyatlari mal fiyatlarina yakinsadigi
olglide olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ekim ayi itibariyla mevsimsellikten arindiriimis birikimli fiyat
artisi mal grubunda yiizde 5,3, hizmetler grubunda ise ylizde 11,7'dir.

8. Sonug olarak, Ekim ayinda mevsimsellikten arindirimis TUFE ve gida disi TUFE enflasyonu ilk
dokuz aydaki ortalamalarina gore sirasiyla 0,1 ve 0,3 puan artis gdstermistir. Ote yandan, yillik
enflasyon TUFE'de yiizde 9,9%a gida disi TUFE'de ise yiizde 10,4’e yiikselmistir (Grafik 3). Yillk
enflasyondaki yikseliste EylUl-Ekim aylarindaki olumsuz mevsimselligin biylk olclide Ekim ayinda
toplanmasi etkili olmustur. Bir baska deyisle, 2004 yili Ekim ayi artisi, mevsimsel etkilerin iki ay
arasinda daha esit dagildigi 2003 yili Ekim ayi1 artisina gore daha yiiksek kalmis; gida ve giyim grubu
mevsimselligindeki kayma, Ekim ayinda yillik enflasyondaki yiikselis (izerinde etkili olmustur.
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Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler
9. Ekim ayinda TEFE'deki aylk ylzde 3,23'lik artisin 0,94 puani devlet sektdriindeki, 2,29 puani ise
Ozel sektordeki fiyat artislardan kaynaklanmigtir. Mevsimsel etkilerden arindiriimis TEFE artisi, Ekim

ayinda ilk dokuz ay ortalamasina gére 1,3 puan yukselerek ylzde 2,4 oraninda gergeklesmistir.

10. Toptan egya fiyatlar artisindaki belirgin yikseliste, tarim ve kamu imalat sanayi sektor( belirleyici
olmustur. Eylll ayindaki yizde 5,5'lik artisin ardindan, Ekim ayinda ylizde 6,1 oraninda yikselen tarim
fiyatlari Ekim ayr TEFE enflasyonuna 1,4 puan katki yapmistir. Ocak-Adustos déneminde ortalama
yuzde 0,6 oraninda gergeklesen mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyat artisi, Eylil-Ekim ddneminde

yuzde 3,2'ye ylkselmistir.

11. Ekim ayinda kamu imalat sanayi fiyat artigi ylizde 4,8 ile 2002 yili Aralik ayindan itibaren gériilen
en yuksek seviyeye ulasmistir. Bu artisin blyik bolimi akaryakit fiyatlarindaki yiizde 10°uk artisin
etkisiyle ylizde 8,1 oraninda yikselen petrol Urinleri imalati fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim,
petrol Urinleri disarida birakildiginda kamu imalat sanayi fiyat artisi ylizde 1,4'e gerilemektedir. Petrol
Urtnleri disinda yiiksek artis gosteren alt kalem fiyatlan ylizde 6,2 ile kimyasal madde (rinleri ve
yuzde 2,7 ile ana metal sanayi imalatidir.

12. Ekim ayinda ylizde 1,4 olarak gergeklesen 6zel imalat sanayi fiyat artisina ise en ylksek katki
ylzde 14,1 oraninda artan giyim egyasi imalati ve yilzde 3,6 oraninda artan petrol Urinleri
fiyatlarindan gelmistir. Ekim ayinda TUFE altindaki giyim fiyatlarinda mevsimselligin étesinde bir artig
gorilmezken, TEFE altindaki giyim egyasi imalatinda mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisinin yiizde
10,6 oraninda gerceklesmesi mevsimsellik disindaki unsurlarin etkili oldugunu goéstermektedir. Giyim
esyas! imalati fiyat artislarindaki hizlanmada, 2002 yilinin sonundan itibaren baslayan ve 6zellikle 2004
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yihnin ilk yarisinda belirginlesen reel Ucret artislarinin bu sektdrdeki birim isglici maliyetlerini

yukseltmesinin rol oynadigi disiindlmektedir.

13. Dider taraftan, enerji fiyatlari mevcut egilimini koruyarak yiizde 0,3 artis gostermistir. Yillik bazda

eneriji fiyatlarinin ylizde 1,2 oraninda geriledigi gézlenmektedir.

14. Bu gelismeler sonucunda, Ekim ayinda yillk TEFE artigi ylizde 15,5’e, tarim disi TEFE artigi ise
ylzde 15,2've yikselmistir (Grafik 4). Biylk o6lclide petrol Grinleri imalati sektori fiyatlarina bagli
olarak, kamu imalat sanayi ve 6zel imalat sanayi yillik fiyat artislar farklilagmaktadir. Yillik fiyat artisi
Ozel imalat sanayinde ylizde 12,2 iken kamu imalat sanayinde ylizde 24,4 olmustur.

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



II. GORUNUM

15. Oniimiizdeki dénemde enflasyonla ilgili degderlendirmeler yapilirken iki tirli analiz én plana
gikmaktadir: (i) Fiyatlarin alt kalemlerindeki gelismelerin gelecek dénem enflasyonu agisindan igerdidi
bilgiler; (ii) Makroekonomi ve enflasyonun genel goriinimi. Bu amacla, ilk olarak Ekim ayi fiyat
gelismelerinin icerdidi bilginin tartisiimasi, ikinci olarak da 6nimiizdeki donemde enflasyon dinamikleri

acgisindan énemli olabilecek makroekonomik faktorler ve risklerin irdelenmesi nem tagimaktadir.

16. Ekim ayinda TUFE'de gida, giyim ve ulastirma digindaki alt kalemlerde belirgin bir enflasyonist
baski gorilmemigtir. Yapilan aragtirmalara goére, her yil Ramazan ayinda gida fiyatlarinda bir
hareketlenme gézlendigi, bunun ilerleyen aylarda telafi edildigi bulgulanmistir. 2004 Ekim ay! igerisinde
Ramazan ay! etkisinin genel TUFE endeksine katkisi 0,3 puan olarak hesaplanmistir. Diger yandan
giyim sektoriinde Ekim ayindaki yiksek artisa ragmen, fiyatlarin gegen yil ile ayni seviyede olmasi
dikkat gekicidir. Bir diger deyisle, giyim alt grubunda mevsimsel etkilerin disinda belirgin bir fiyat artisi
hizlanmasi gorilmemektedir. Ulastirma grubundaki fiyat artislari ise daha gok akaryakit gibi dissal ve
enflasyon Uzerinde etkileri gegici olan maliyet baskilarindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda, Ekim ayi

enflasyon rakamlar tiiketici fiyatlar izerinde heniiz belirgin bir baski olusmadigini teyid etmektedir.

17. Ekim ayi enflasyon rakamlarinin gelecede yonelik igerdigi bilgi analiz edilirken kamu tarafindan
kontrol edilen fiyatlarin davranigiyla ilgili ayri bir parantez agilmasi gerekli gérilmektedir. 2004 yilinin
basindan itibaren ithal ham madde fiyatlarindaki artislar, 6zellikle fiyati kamu tarafindan belirlenen
enerji sektoriinde fiyat ayarlamalarini kaginlmaz hale getirmistir. Nitekim, son donemde gerek
akaryakit gerekse dider eneriji fiyatlarinda ayarlamalar giindeme gelmis, bunlarin bir kismi Ekim ayi
itibariyla gergeklestirilmistir. Burada dikkatle vurgulanmasi gereken nokta, enerji sektéri fiyatlarinin bir
cok diger sektore girdi maliyeti olarak yansididi ve enflasyon agisindan 6zel bir 6nem tasidididir.
Dolayisiyla, fiyat artiglari tasarlanirken dogrudan etkiler yaninda girdi maliyetleri ve bekleyisler
kanaliyla olusabilecek dolayli etkilerin de hesaplanmasi faydali olacaktir. Zira, enerji sektori fiyat
artislarinin  enflasyon (izerindeki etkisi dogrusal degildir. Bir difer deyisle, kosullar olustugunda
bekletiimeden yapilan fiyat artiglari ile kosullarin olusmasina karsin ileriye &telenerek, sonugta
kacinilmaz olarak daha az sayida ama daha yliksek oranh yapilan artislarin bekleyigler (izerindeki etkisi
farklilasabilmektedir. Bu nedenle, petrol ve dodalgaz ithal fiyat artislarinin akaryakit ve dogalgaz
Uriinlerine yansitiimasinin gok kisa bir zaman diliminde ve yilin sonuna yaklasirken gergeklesmesi,
onumdizdeki yiIl enflasyonu agisindan dolayl etkilerden kaynaklanan riskleri artirmistir. S6z konusu
zamlarin 6nemli bir kisminin petrol ve dodalgaz ithal fiyat artislarina bagh olarak bekletimeden
yapilmasi, dolayl etkilerin bliyik bir béliminiin 2004 yil icerisinde gerceklesmesini saglayacakti. Bu
durumda hem 2005 yili enflasyon hedefinin erisilebilirligi acisindan 6nemli bir risk bertaraf edilmis
olacak, hem de 0&zel tiiketim vergi kayiplarinin bir kismi engellenerek biitce gelirlerinden feragat
edilmememis olacaktl. Burada unutulmamasi gereken nokta, mevcut programin 6nceden tasarlandid

bicimde uygulanmasi halinde enflasyonda disls sirecinin devam edecedi, digsal kosullarin maliyetler



Uzerine getirdigi etkiler nedeniyle bu ana egilimden kisa sireli sapma olabilecegi, ama bu sapmanin

gecici olmaya mahkum oldudu ve bu olgunun da kamuoyuna rahatlikla izah edilebilecedi gercedidir.

18. Biitiin bunlara ragmen, son aylarda maliyet yonli baskilarin dogrudan etkileri hissedilmekle birlikte
henliz “ikincil” veya “dolayl” olarak adlandirabilecegimiz etkilerin gorilmemesi olumlu olarak
dederlendirilimektedir. Tilketici fiyatlar alt kalemleri incelendiginde enflasyonun genel ediliminde
belirgin bir farklilasma gbézlenmemekte, hatta bir gok hizmet grubu fiyat artisinda yavaslama oldugu
farkedilmektedir. Sonuc olarak, alt kalemlerin fiyat verileri 1siginda, Ekim ayinda enflasyonun ana

egiliminde bir ylkselis oldugunu sdylemek mimkin gériilmemektedir.

19. Oniimiizdeki dénem enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olasi gelismeler ve diger riskler ise su

sekilde 6zetlenebilir:

« Ic talep géstergeleri, canlanmanin dayanikli tiiketim mallari disindaki sektdrlere de yayildigini,
yari dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallari ile diger hizmetlere yonelik harcamalarin hiz kazandigini
gostermektedir. Buna karsin, ertelenmis talebin énemli bir bélimiinin karsilanmis olmasi ve yilin ikinci
yarisinda bir dizi segici 6nlem alinmasina bagli olarak, i¢ talebin artis hizinin yavaslayacadi tahmin
edilmektedir. Nitekim, kredi hacminde ve para talebinde gbzlenen yavaslama egilimi de bu beklentiyi
destekler niteliktedir. Yine de, s6z konusu yavaslamanin dengeli olacag ve gliglli seyretmeye devam
etmesi beklenen dis talep ile tlketici gliveninin de destegdiyle yiiksek lretim seviyelerinin korunacadi
ongorilmektedir. 2004 yili sonunda ulasilacagi 6ngoriilen (retim seviyesinin enflasyon (izerinde
belirgin bir baski yaratmayacagi tahmin edilmekle beraber, 6niimiizdeki dénemde talep gelismelerinin
yakindan izlenmesi giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

» Verimlilik artiglari ve makine-techizat yatinmlarindaki yiiksek seyir devam etmektedir. Bu
gelismeler potansiyel Uretim seviyesini yukari gekmekte; fiyatlar Uizerindeki baskinin, imalat sanayi
sektoriinde yliksek seyreden kapasite kullanim oranlari ve ig talepteki goreli canlanmaya ragmen,
sinirli kalmasina katkida bulunmaktadir. Ne var ki, verimlilik artiglari ve ylksek Uretim seviyelerinin bir
slre sonra yeni is sahalarinin agiimasi, isgiici talebinin artmasi ve ekonominin genelinde reel lcret
artislarina yol agmasi kaginlmaz olarak gériilmektedir. Bu nedenle, 6nimuizdeki dénemde de
enflasyondaki dlistis stirecinin devam edebilmesi agisindan, enflasyon hedefiyle tutarli kamu Ucret ve
gelirler politikasinin strddrilmesi kritik 6nem tasimaktadir. Zira gectigimiz g yildaki tecriibeler,
enflasyon hedeflerinin guivenilir olarak algilanmasinin baslica nedenlerinden birinin hedeflerle tutarl bir
bitce politikasinin uygulanmasi oldugunu gostermistir. Diger yandan, verimlilikteki artis egiliminin orta
ve uzun doénemde de devam etmesi, ancak ve ancak yatirimin ve Uretimin éntindeki engellerin ortadan
kalkmasi, kamu sektériindeki verimliligin artmasi ve rekabet ortaminin gelistiriimesiyle mimkin

olacaktir.

» 2005 yil enflasyonuna iliskin 6nemli bir diger faktdr dis gelismeler olacaktir. Amerika Birlesik
Devletleri Merkez Bankasi faiz politikasinda cok keskin hareketler yapmayacadi ve faiz artirmlarinda
yumusak davranacagina dair sinyaller vermistir. Bu da gelismekte olan Ulkelerden ani sermaye

cikiglarini simdilik disik bir olasilik haline getirmektedir. Kuskusuz, global risk algilamalarindaki ani



dedisimler her durumda mali piyasalardaki istikrar agisindan risk yaratabilmektedir. Ayrica, AB’ye uyum
siirecinde beklenenden olumsuz bir haber, piyasalardaki risk algilamasini artirarak dalgalanma
yaratabilecektir. Ancak, burada bir kez daha vurgulanmasi gereken nokta, dniimulzdeki ddénemde
yapisal reformlarin kararllikla ydrGtilmesi ve mali disiplinin devam ettirilmesi durumunda, dis

gelismelerdeki olumsuzluklarin temel egilimden gegici sapmalar olarak kalmaya mahkum olacagidir.

» Hizmet sektori fiyatlarindaki katiligin azalmakla beraber hala devam ediyor olmasi gelecek
dénem enflasyonuna iligkin bir risk unsuru olmaktadir. Ozellikle egitim, hastane hizmetleri ve kira gibi
hizmet grubu alt kalemlerindeki gegmise yonelik fiyatlama davranislari enflasyondaki disls slrecinin
hizini azaltmaktadir. 2004 Ekim ayi itibariyla, mal grubu fiyatlari ylzde 6,9, hizmet grubu fiyatlari ise
yuzde 15,3 oraninda artis gostermistir. S6z konusu farklilasmada, kurlardan fiyatlara gegisin mal
grubunda daha hizli olmasi, hizmet sektériinde gegmise endekslemenin yliksek olmasi ve dis ticarete
konu olan sektorlerdeki rekabet ve verimlilik artiglar etkili olmustur. Hizmet fiyatlarinin mal fiyatlarina
gore daha hizli artmasi kismen yapisal olarak agiklanabilen ve genel olarak butiin diinyada goriilen bir
durumdur. Ancak, enflasyonun disls sirecinde oldugu (lkelerde bu durumun yarattigi risk daha
yliksek olmaktadir. Dahasi, yil sonu enflasyon hedefinin ylizde 12 oldugu 2004 yilinda Ekim ayi
itibaryla yillik kira artiginin ylizde 19,4 olmasi, yapisal faktorlerle agiklanmasi zor olan dikkat gekici bir
olgu olarak ortaya cikmaktadir. Oniimiizdeki dénemde s6z konusu fiyat artigi farklilagmasinin 2004
yllina gore azalacad tahmin edilse de orta ve uzun vadede mal fiyatlarindaki artislarin hizmet
sektoriindeki artiglarin altinda kalmaya devam etmesi ve hizmet sektoriindeki fiyat katiliginin
enflasyondaki diistis stirecini yavaslatmasi beklenmektedir.

» 2005 yili enflasyonu agisindan en belirleyici faktérlerden birinin uluslararasi ham madde
fiyatlarinin seyri olacagi 6ngoriilmektedir. Tek haneli enflasyonun hedeflendigi bir dénemde, dissal
soklardan kaynaklanan goreli fiyat dedisimlerinin etkisi gittikce O6nem kazanacaktir. Uluslararasi
piyasalarda gerek ham petrol gerekse ana metal fiyatlarinin yiikselis egiliminin uzun stredir devam
ediyor olmasi ve kisa vadede stz konusu egilimin tersine donmesinin oldukca diisik bir olasilik olmasi
2005 yil enflasyonu agisindan 6nemli bir risk unsuru yaratmaktadir. Ham petrol ve ana metal ithal
fiyatlarinin yilksek diizeylerde seyretmesinin enflasyon (zerindeki dogrudan etkileri bir stredir
hissedilmekle beraber, Ekim ayinda bu etki, yukarida dedinilen kamu fiyatlama politikasinin da
katkisiyla daha siddetli olmustur. Buglink( veriler itibariyla genel enflasyon egilimi Gzerinde belirgin
bir baski yaratmamakla beraber, s6z konusu maliyet artislarinin 6nimizdeki dénemde enflasyon

bekleyisleri ve fiyatlama davraniglarina dolayll etkilerinin yakindan izlenmesi blytk 6nem tagimaktadir.

e« Tarm ve gida fiyatlarinin 2005 yili igerisindeki seyrinin, enflasyon hedefine ulasilabilmesi
acisindan belirleyici faktorlerden biri olacagi tahmin edilmektedir. Yukarida da belirtildigi gibi, Ekim
ayinin Ramazan doénemine denk gelmesinin, gida fiyatlarini olumsuz etkiledigi bulgulanmistir. Bu
etkinin 6nimuzdeki aylarda telafi edilmesi olasilik dahilindedir. Ne var ki, 6zellikle gida kalemi
icerisindeki yas sebze ve meyve fiyatlarinin seyrinin daha cok doga kosullari gibi arz yonli faktorler

tarafindan sekillendigi ve para politikasinin gida fiyatlar Uzerinde etkisinin sinirli oldugu goéz ardi



edilmemelidir. Dolayisiyla, gida fiyatlarinin 2004 yili genelindeki olumlu seyri 2005 yili enflasyonu

acisindan ok az bilgi icermektedir.

20. Oniimiizdeki dénemde toptan esya fiyatlarindaki hizl artislarin TUFE'ye yansima derecesi 2005 yili
enflasyonu icin belirleyici olacaktir. Bu konuda kritik faktorler ise i¢ talebin kontrolii, ve bekleyislerin
yonetimine dair gelismeler olacaktir. Boyle bir dénemde, (g yillik ulusal programda 6ngérilen yapisal
dizenlemelerin bir an 6énce hayat gecirilmesi, butce disiplininden 6din verilmemesi ve mali disiplinin
kalitesinin artinlmasi ¢ok daha biyik énem tasimaktadir. Ozellikle Ekim ayi verileri, enflasyonla
mucadele agisindan, mali disiplinin kalitesini artirmaya yoénelik yapisal reformlarin dnemini bir kez daha
ortaya cikarmistir. Enflasyonda son otuz yildir gérilmemis bir donlisim yasanirken, kamu iktisadi
tesebbiislerinde “mali disiplin“in en 6nemli belirleyicisinin kamunun (rettigi mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin artisi olmamasi, bunun yerine kamu sektériinde verimliligin artirilarak mali uyumun

derinlestiriimesinin bu rolii Gstlenmesi giderek artan bir 6nem kazanmaktadir.

21.Sonug olarak, 2004 vyili enflasyon hedefinin gergeklesmesini tehlikeye sokacak bir unsur
bulunmamaktadir. Oniimiizdeki dénemde siki maliye politikalarinin devam edecedi ve yapisal
reformlari daha da derinlestiren bir program uygulanacadi varsayimi altinda; bekleyislerin
bozulmayacadl ve i¢ talebin kontrolli artacagi tahmin edilmektedir. Bu durumda da enflasyonda
dénem donem kiigiik dalgalanmalar beklenmekle birlikte, ana egiliminin diisiis yoniinde olmaya devam
edecegdi 6ngorilmektedir. Unutulmamalidir ki, gelecek dénem enflasyonuna odakli bir para politikasi
acisindan 6énem kazanan fiyatlar, kisa donemli soklarin etkiledigi fiyatlardan ziyade, makroekonomik
temeller tarafindan belirlenen fiyatlar olacaktir.



22, Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004
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