Ekim Ayi Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Enflasyondaki diisiis egilimi giiclii bir sekilde siirmektedir. Yillik enflasyon oranlari, TUFE'de yiizde
20,8'e, TEFE'de yiizde 16,1%e dismistir. Gida disi TUFE ve tarm digi TEFE yillik artis oranlarindaki
gerileme de devam etmis, gida digi TUFE artigi yiizde 19,9, tarim disi TEFE artisi ise yiizde 13,8 olarak
gerceklesmistir. Bu degerler, 2003 sonu enflasyon hedefinin ulasilabilir oldugunu bir kez daha
gOstermigtir.

2. Aylk fiyat artis oranlan ise TEFE'de yiizde 0,6, TUFE'de ise yiizde 1,4 olmustur. Mevsimsel
etkilerden arindinimis TUFE enflasyonu yiizde —0,02, TEFE enflasyonu ise yilizde -0,2 diizeyinde
gerceklesmistir. 1994-2003 déneminde mevsimsellikten arindiriimis aylik TUFE artis oraninin ilk defa
dismesi dikkat gekici bir gelismedir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim

2002 2003 2003 2003 2002 2003

Ekim Ekim Agdustos Eylil Ekim Ekim

TUFE 33,4 20,8 0,2 1,9 3,3 1,4
Mallar 34,0 18,4 -0,7 1,3 4,2 1,4
Hizmetler 32,5 25,5 1,8 3,0 1,5 1,5
Gida Digi 33,7 19,9 0,7 2,0 2,9 1,2
Gida 32,6 24,0 -1,7 1,6 4,6 2,2
TEFE 36,1 16,1 -0,2 0,1 3,1 0,6
Kamu 33,8 12,4 1,5 -0,6 1,7 -0,6
Ozel 37,1 17,6 -0,8 0,3 3,7 1,0
Kamu Imalat 35,2 15,5 1,6 -0,8 1,6 -0,5
Ozel Imalat 31,1 14,4 0,7 0,2 1,8 0,6
Tarm 51,6 24,3 -4,0 0,4 8,1 1,9
Tarim Digi 32,3 13,8 1,0 0,0 1,8 0,2
Tarim ve Enerji Digi 32,5 14,3 1,1 0,0 1,9 0,2

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son ii¢ aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,04, TUFE'de ise
ylzde 0,4 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla yiizde 0,5 ve ylzde 4,9" a
karsilik gelmektedir. Ayni ddSnemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida digt TUFE’nin ortalama artisi
yuizde 0,6 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yizde 7,4’ e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Ug Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandinlmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Kaynak: TCMB, DIiE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Tiketici enflasyonundaki diiglis egilimi Ekim ayinda kuvvetlenerek sirmigtlr. Eyldl ayindaki
degerler ile karsilastiriidiginda, yillik fiyat artis orani TUFE'de 2,2 puan, gida disit TUFE'de ise 2 puan
gerilemistir (Grafik 2).

5. Hizmet grubunda aylik fiyat artis hizi ylizde 1,5 olmustur. Eylil ayinda ylizde 3,5 oraninda artan
kira grubunun Ekim ayinda da ylizde 2 oraninda artmasi hizmet grubu fiyatlarindaki artista belirleyici
olmustur.

6. Mal grubu fiyatlari Eylil ayina gore ylizde 1,4 artmistir. Gida fiyatlarinin olumlu seyrini devam
ettirdigi gozlenmis, mevsimsel etkiler arindirildidinda, Ekim ayi fiyatlar ylizde 1,2 oraninda gerilemistir.

7. Eylil ayindan sonra Ekim ayinda da giyim fiyatlannin TUFE'yi sinirlandirici etkisinin siirdiigii
gorilmektedir. Eylll ayinda yiizde 0,4 olan mevsimsellikten arindiriimig giyim grubu fiyat artis orani
Ekim ayinda ylzde —4,9 oraninda gerceklesmistir. Bu gelisme, enflasyonun genel trendindeki distisin
oldukga gtiglii olmasinin yani sira, talep kosullarinin sinirlayici etkisinden kaynaklanmaktadir.

8. Ocak — Ekim déneminde TEKEL Urinlerindeki fiyat ayarlamalarinin etkisiyle ylzde 34,5 oraninda
artan sigara ve titln Griinleri kalemi ile saglik grubunun alt kalemi olan hastahane hizmetleri
fiyatlarinda gozlenen yuzde 46,6 oranindaki artis dikkat cekicidir. Hastane hizmetleri fiyatlarindaki bu
yiksek artisin  gecmis doénem enflasyon oranina endeksli fiyatlama aliskanhdini  yansittigi
dusiinilmektedir.



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

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir.

10. Mevsimsellikten arindiriimis artislar incelendiginde, enflasyonun Ekim ayinda Eylil ayina gore
geriledigi gérilmiistiir. Mevsimsellikten arindinimis TUFE Eylil ayinda yiizde 0,5 oraninda artmis, Ekim
ayinda ise yuzde 0,02 oraninda gerilemistir (Grafik 3). Benzer gelisme, mevsimsellikten arindiriimig
gida fiyatlan igin de gegerlidir. Ylzde 0,4 olan Eylil ayr mevsimsellikten arindiriimis gida fiyat artis
orani Ekim ayinda yuzde -1,2'ye 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

11. Ekim ayinda, tarim sektérii ve imalat sanayi fiyatlarindaki sinirli artisin sonucunda TEFE artig orani
yluzde 0,6'da kalmistir. TEFE'deki artisa tanim sektoriiniin katkisi 0,4 puan olurken, imalat sanayi
sektorinin katkisi 0,3 puan olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis TEFE'nin Ekim ayinda yilizde 0,2
oraninda distis gosterdigi gorilmektedir. Bu gelismeler sonucunda, yillik TEFE enflasyonundaki carpici
dusts edilimi sirmistir (Grafik 4).

12, Ekim ayinda tanm sektdrl fiyat artisi da disik bir dizeyde gerceklesmistir (Tablo 1).
Mevsimsellikten arindinimis veriler incelendiginde Ekim ayinda tarim fiyatlarinin yiizde 0,6 oraninda
geriledigi gorilmektedir.

13. Tanm disi toptan esya fiyatlar ise Eylil ayina gére yiizde 0,2 oraninda artmistir. Ozel imalat
sanayi sektori fiyat artis orani ok duistik bir diizeyde kalmistir. Vurgulanmasi gereken bir diger nokta,
Nisan-Ekim 2003 dodneminde Ozel imalat sanayi fiyat artis oraninin ortalamasinin yiizde 0,5 olarak
gergeklesmesidir. Kamu imalat sanayi fiyatlari, Eylil ayina goére dismdstir. Bu gerilemenin ana
kaynadi petrol Uriinleri imalati sektoriidir. Hem 6zel, hem de kamu imalat sanayi fiyat artis hizlarinda
gdzlenen bu olumlu gelismelerin arkasindaki temel neden, uygulanmakta olan programin Turk lirasi’na
olan gliveni artirmasi ile olusan kur hareketleridir.

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

14. 1k on ayda TEFE yiizde 11,3 oraninda artmistir. Tarim sektorii fiyat artis hizi (yiizde 14,4) bu
dederin Uzerinde gerceklesirken, 6zel imalat sanayi fiyat artis hizi (ylizde 10,3) bu dederin altinda
kalmistir. Carpici bir gelisme ise, elektrik fiyatlarindaki disisle, ilk on ayda elektrik, gaz ve su
grubundaki fiyat artisinin ylizde 2,7 gibi oldukca sinirli bir oranda kalmasidir.



1I. GORUNUM

15. Ekim ayi enflasyon rakamlari ile beraber yilsonu enflasyon hedefine ulasilabilecedi belirginlesmistir.
Haziran ayindan bu yana devam eden yillik enflasyondaki diisiis edilimi 2003 Ekim ayinda da surmds
ve yilik TUFE enflasyonu ylizde 20,8’ e gerileyerek yil sonu enflasyon hedefine yaklasmaya devam
etmigtir.

16. Son iki yildir enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin arkasinda temelde parasal ve mali
disiplin yatmaktadir. Enflasyon hedefleri ile tutarli olarak devam eden para politikasi uygulamalari
bekleyisleri hedefler dogrultusunda yonlendirmeye devam etmektedir. Mali disiplinin enflasyon
dinamiklerine en biylik katkisi beklentiler kanaliyla gergeklesmektedir. Son iki yildir gerilemekle
birlikte, Turkiye'de toplam borg stokunun seviyesi ve ulusal gelir igindeki pay! hala oldukga ylksektir.
Bu durum géz oOniine alindidinda, cari ve gelecek donemlerde uygulanmasi beklenen maliye
politikasinin esaslari enflasyonla miicadelede biyilk énem kazanmaktadir. Orta ve uzun dénemde borg
stokunun kabul edilebilir ve istikrarli bir seviyeye ulasmasi, ancak faiz disi bitge fazlasi saglanmasiyla
mimkiindiir. Bu baglamda, sadece faiz disi biitce fazlasinin biiylikligi dedil hangi kanallarla elde
edildigi de gerek enflasyon gerekse bor¢ stokuna iliskin beklentilerin sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ekonomik programin tavizsiz uygulanacagina dair beklentiler arttikga kur ve faizlerde
istikrar saglanmakta bdylece fiyatlandirma davranigi lzerindeki hem belirsizlik hem de maliyet yonli
baskilar azalmaktadir. Ayrica mali disiplinin strdirilmesi, harcanabilir geliri kontrol altinda tutarak ig
talebin asir canlanmasini 6nlemektedir.

17. Yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyonda farkll bir platoya girildigi gézlenmektedir. Kuskusuz, bu
gelismede Tirk Lirasindaki gliglenmenin bulylk katkisi olmustur. Ancak gelecek 12 aylik enflasyon
beklentilerinin 2002 yili basindan itibaren surekli olarak gegmis enflasyonun altinda olmasi,
enflasyondaki distsin sadece kurlardan kaynaklanmadigina isaret etmektedir. Uygulanan tutarl
politikalarin enflasyon bekleyislerine yansimasi da enflasyondaki gerilemenin temel kaynaklarindan biri
olmustur. 2004 yilina iliskin kamu kesimi fiyat ayarlamalar ve gelirler politikasinin enflasyon hedefiyle
uyumlu bir sekilde olusturulmasinin bu olumlu gelismeleri destekleyecegi distiniilmektedir. Ancak
enflasyondaki ataletin tam olarak kirilabilmesi icin bazi sektorlerde halen devam ettigi gézlenen gegmis
donem enflasyon oranina endeksli fiyatlama davranisinin terkedilmesi gerekmektedir.

18. Nisan ayindan itibaren reel faizlerde gozlenen disiisiin, yilin kalaninda ve 2004 yilinda ig talebi
canlandirici etki yapmasi beklenmektedir. Ancak faizlerde gézlenen gerilemeye karsin reel lcret ve
gelirlerdeki disilik seviyenin i¢ talebi sinirlandiracagi 6ngoériilmektedir. Kamu kesiminde 2004 yili igin
belirlenen maas ve Ucret artiglar, éniimizdeki yil da reel gelir artislarinin oldukga sinirli dizeyde
kalacagini ve bu durumun ic tiiketim harcamalarini kisitlayacagini géstermektedir. Bu dogrultuda, 2003
yilinda oldudu gibi 2004 yili genelinde de ekonominin toplam giktisinin {retim potansiyelinin Gzerinde
olmayacadi tahmin edilmektedir. Bu gercevede, Ekim ayi icerisinde kurlarda gozlenen hareketin Kasim
ve Aralik ayinda tiiketici fiyatlarina yansimasinin sinirli diizeyde kalacadi tahmin edilmektedir

19. Sonug olarak maliye ve para politikalarindaki disiplinle beraber enflasyondaki diististiin 2004 yilinda
da siirecedi beklenmektedir. Ancak biitlin bu kazanimlarin kalici olabilmesi ve daha da gelistirilerek
stirdiiriilebilmesi icin yapisal reformlardan taviz veriimemesi gerekmektedir. Ozellikle kamu sektériinde
verimliligi artiracak diizenlemelerin ve vergi reformunun gerceklestirilmesi, genel yatirim ortaminin
iyilestirilmesi ve rekabetin artiriimasina yonelik atilacak her adim enflasyondaki disiisiin kaliciligina
katkida bulunacaktir.
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