Ocak Ayi Enflasyonu ve GOrinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Ocak ayi, aylik fiyat artig oranlari TEFE'de ylizde 2,6, TUFE'de ise yiizde 0,7 olmustur. Mevsimsel
etkilerden arindiriimis TUFE enflasyonu ylzde -0,4, TEFE enflasyonu ise yilizde 0,7 diizeyinde
gergeklesmistir.

2. Enflasyondaki disme egilimi 2004 yili Ocak ayinda da devam etmis, gerek enflasyon
beklentilerindeki diislis gerekse doviz kurundaki istikrarin devam etmesi bu egilimi destekleyen en
dnemli unsurlar olmuglardir. TEFE artiginin TUFE'nin  (izerinde kalmasi ise tarm fiyatlarindan
kaynaklanmig, imalat sanayi fiyatlari ise genel enflasyon egilimine paralel bicimde disik bir oranda
yukselmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim
2003 2004 2003 2003 2003 2004
Ocak Ocak Kasim Aralik Ocak Ocak
TUFE 26,4 16,2 1,6 0,9 2,6 0,7
Mallar 24,8 13,1 2,0 0,7 2,3 0,2
Hizmetler 29,7 22,4 0,8 1,1 3,1 1,8
Gida Disl 29,7 15,7 0,9 0,7 2,5 0,5
Gida 16,4 18,1 4,0 1,4 3,0 1,4
TEFE 32,6 10,8 1,7 0,6 5,6 2,6
Kamu 38,5 4,2 0,6 0,4 7,3 0,3
Ozel 30,4 13,4 2,1 0,7 4,9 3,5
Kamu Imalat 43,6 51 0,3 0,4 8,5 0,7
Ozel Imalat 29,5 9,1 0,9 0,9 3,6 0,6
Tarim 31,5 21,8 4,6 0,3 7,7 9,3
Tarim Digi 33,0 7,4 0,8 0,7 5,0 0,5
Tarim ve Eneriji Digi 34,2 7,8 0,8 0,8 52 0,6

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,50, TUFE'de
ise ylzde 0,46 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 6,2 ve ylzde 5,7'ye
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida digt TUFE'nin ortalama artisi
ylizde 0,67 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylzde 8,3'e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alt1 Aylik Hareketli Ortalamalar
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Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Tiketici enflasyonundaki dustis egilimi 2004 yili Ocak ayinda hizlanarak stirmigtir. Yillik fiyat artig
orani TUFE'de ylizde 16,2'ye, gida disi TUFE'de ise ylizde 15,7'ye gerilemistir (Grafik 2).

5. 2003 yii sonunda Antalya’da meydana gelen sel felaketinin fiyatlari olumsuz etkilemedigi
gorilmektedir. Ocak aylarinda mevsimsel olarak fiyat artislarinin hizlandigi gida grubunda fiyatlar
yalnizca ylizde 1,4 oraninda yukselmistir.

6. Dayanikh tiketim mallari fiyat artislari oldukga sinirli kalmigtir. Bu grupta gegmis veriler genellikle
Ocak ve Temmuz aylarinda fiyatlarin periyodik olarak ayarlandigini géstermektedir. Buna karsin son iki
yildir 6zellikle elektrikli-elektriksiz ev aletleri fiyatlarinda bu otomatik davranisin degismeye ve talep ve
maliyet kosullarina bagli, daha rasyonel bir fiyatlama davranisinin yerlesmeye basladidi
dustnilmektedir. Bu gelismede déviz kurlarinin seyrinin belirleyici olmasina ragmen, fiyatlama
davranislarindaki dedisim acisindan dayanikli tiketim mallari fiyatlarinin iyi bir 6rnek olusturdugu
sdylenebilir.
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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 kullanilmistir.

7. Mal grubu fiyat artisi, gida grubundaki sinirli fiyat artisi ve giyim grubundaki fiyat gerilemesinin
etkisiyle ylizde 0,2 oraninda kalirken, hizmet grubu fiyat artisi, kira, lokanta, pastane ve otel gruplari
ile mali hizmet fiyatlarinda yapilan ayarlamalardan olumsuz etkilenerek ylizde 1,8 olmustur.
Mevsimsellikten arindirildidinda, mal grubu fiyatlarinin 0,6 oraninda geriledigi, hizmet grubu fiyatlarinin
ise ylizde 0,8 oraninda arttigi goriilmektedir.

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.
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Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

8. 2004 yili Ocak ayinda, tarim disi TEFE enflasyonu ylizde 0,5 ile gegen yilin Nisan ayindan itibaren
devam eden dustk seyrini korumustur. (Grafik 4).

9. Ocak ayinda TEFE artisina en yiiksek katki ylizde 9,3 oraninda artis gbsteren tarim fiyatlarindan
gelmistir. S6z konusu artisin 1995-2003 vyillar arasindaki Ocak ayi artis ortalamasi olan ylizde 8,6'nin
da Uzerinde kalmasi dikkat gekicidir. Mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyat artis orani bir dnceki aya
gore 3,9 puan yikselerek ylizde 4,2 olarak gerceklesmistir. Tarim fiyatlarinin bu denli yiiksek oranda
artmasi, blyuk olclide, sert kis kosullar ve Antalya’daki sel baskininin taze sebze ve meyve fiyatlari
Uzerindeki olumsuz etkisinden kaynaklanmistir. Sonug olarak, Ocak ayinda TEFE deki tarim fiyat
artislarinda gerceklesen yiiksek rakamin temelde bu déneme 6zgli sert mevsimsel kosullardan
kaynaklandigi ve 6niimiizdeki aylarda kalici olmayacadi diisiinilmektedir.

10. Dider taraftan, imalat sanayiinde fiyatlar son aylardaki sinirli artis egilimini korumustur. Aylik fiyat
artis oranlari, 6zel imalat sanayiinde ylizde 0,6, kamu imalat sanayiinde yilzde 0,7 olarak
gerceklesmistir. Bu grupta fiyat artislarinin sinirli kalmasinda ortalama dolar kurunun Aralik ve Ocak
aylarinda sirasiyla ylizde 2,9 ve yiizde 6 oranlarinda gerilemesi énemli rol oynamistir.

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

11. Yukaridaki gelismeler paralelinde, yillik enflasyon TEFE'de yiizde 10,8, tarim disi TEFE'de ise yiizde
7,4'e gerilemistir. S6z konusu endekslerde, 2003 yili Ocak ayinda Irak Savasi ile ilgili gelismelere bagl
olarak oldukga ytiksek oranh fiyat artislar gerceklesmis olmasi, 2004 yili Ocak ayinda yillik enflasyon
oranlarindaki diisiisti hizlandirici bir rol oynamigtir.
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I, GORUNUM

12. Ocak ayi enflasyon rakamlari 2004 yili enflasyon hedefinin ulasilabilir oldugunu bir kez daha ortaya
koymustur. Son alti ayllk dénemde mevsimsellikten arindiriimis aylik enflasyonun, ortalama olarak,
tarim disi TEFE'de yiizde 0,5, gida disi TUFE'de ise yiizde 0,7 olmasi genel enflasyon egiliminin de yil
sonu hedefi ile tutarh bir diizeyde bulunduguna isaret etmektedir.

13. Ocak ayinda, aylik tiketici fiyatlar enflasyonu ongoérilerin altinda kalirken, aylik toptan esya
fiyatlar enflasyonu 6ngérulerin izerinde gergeklesmistir. Toptan esya fiyatlari enflasyonunun ytiksek
¢ikmasinda olumsuz mevsim kosullarindan dolayi yiizde 9,3 gibi gok yliksek dlizeyde gerceklesen tarim
sektorl fiyat artislan belirleyici olmustur. Tarim sekt6rii digi toptan egya fiyatlarinin sadece yiizde 0,5
arttigi dikkate alindiginda, toptan esya fiyatlari enflasyonunun da olumlu oldugu aciktir. Diger yandan,
olumsuz mevsim kosullarinin ortadan kalkmasi ile birlikte tarim sektért fiyatlarinin normal seyrine
dénmesi muhtemeldir. Ayrica, tarim sektéri fiyatlarindaki artislarin Subat ayi gida fiyatlarini olumsuz
etkileyebilecegi olasi goriinse de bu etkilerin yil boyunca devam etmeme olasiiginin yiiksek oldugu
dusinulmektedir. Sonug olarak, TEFE deki tarim fiyat artislarinda gerceklesen ylksek rakamin temelde
Ocak ayinin sert mevsimsel kosullarindan kaynaklandigi ve onlimiizdeki aylarda kalici olmayacadi
tahmin edilmektedir.Bu cergevede, Merkez Bankasi Ocak ayi enflasyon gelismelerinin ileriye yonelik
icerdigi bilgiyi enflasyonun genel egdilimi agisindan olumlu bulmaktadir.

14. Onceki duyurulanmizda, mal ve hizmet grubu fiyat artis hizlarindaki farklilasmadan séz etmis ve
hizmet grubu fiyatlarindaki katihigin 2004 yili enflasyonu agisindan risk olusturabilecegini, bu nedenle
bir cok hizmet grubunda mevsimsel fiyat ayarlamalari yapilan Ocak ayr enflasyonunun éneminin altini
cizmistik. Bu cercevede, hizmet sektorli fiyat artiglarinda gozlenen goreli yavaslama ve bu sektérde
Ocak ayi fiyat artisinin yil sonu hedefi ile uyumlu gerceklesmesi, énimizdeki dénem enflasyonu
acisindan olumlu bir sinyal olmustur. Ancak, yine de hizmet grubu fiyat artis hizinin mal grubu fiyat
artis hizina yakinsamasi, onidmizdeki dénemde i¢ talepteki canlanmanin kontrolli bir sekilde
gerceklesmesi ve bekleyislerin dogru yonetilmesine badlh olacaktir. Bu noktada, mali disiplinin énemi
bir kez daha ortaya gikmaktadir.

15. Son dénemde kurlardaki istikrar ile bekleyislerdeki olumlu gelismeler devam etmekte, i talepteki
canlanma kontrollG bir sekilde gergeklesmektedir. Mali disiplin ve siyasi istikrarin devam etmesi ve
onemli bir digsal bir sokun ortaya cikmamasi durumunda; mevcut veriler 1siginda, ic talep, kur ve
bekleyisler gibi enflasyonu etkileyen degiskenlerin genel egdiliminin yil sonu hedefi ile tutarh
seyredecedi tahmin edilmektedir. Bitin bu gelismeler, enflasyondaki dists ediliminin 6énimuzdeki
dénemde devam etme olasiliginin yiiksek olduguna isaret etse de, bu éngorilerin kosullu bir nitelik
tasidiginin alti cizilmelidir. S6z konusu 6ngériler, bltce hedefleri ile ilgili gelismelere karsl son derece
hassas olacaktir. Merkez Bankasi, para politikasi karar alma siirecinde, biitge hedeflerinde ortaya gikan
acigin finansmanina dair gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecek, alinacak tedbirlerin kamu
fiyat ayarlamalari ve maliyet artirici vergi ayarlamalarindan ziyade dider harcamalarin kisiimasina
yonelik olmasi kaydiyla enflasyonun gelecekte alacadi degerlere iliskin ihtiyatli-iyimser tavrini
koruyacaktir. Bir difer deyisle asgari licret ve emekli maas artislarinin biitce (izerindeki olumsuz
etkilerinin telafi edilmesine yonelik Onlemlerin asil olarak harcama kisici nitelikte olmasi, hem
bekleyisler, hem de talep yoniinden enflasyondaki diislis slirecine destek verecek, ayni zamanda
yatinmlara ivme kazandiracaktir. Béylelikle, 2004 yilinda da yiiksek biiylime ve diisiik enflasyonun ayni
anda yasanabilme olasiligi artmis olacaktir. Bu cercevede, Hazine Mistesarligi'nin 21 Ocak 2004 tarihli
basin duyurusunda, asgari licret ve emekli maaslarindaki artislarin 2004 yil biitgesi Gizerindeki olumsuz
etkilerinin telafi edilmesine yonelik olarak diger biitce harcamalarinda kesinti yapilmasi hususunda
goris birligi olustugunun kamuoyuna duyurulmasi olumlu bir adim olarak algilanmistir.

16. Merkez Bankasinin para politikasi kararlarini ileriye yonelik olarak vermeye devam edecegi ve
gerceklesen dedil, gerceklesmesi olasi olan enflasyon oranlari ile ilgilendigi bir kez daha
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, ekonomik birimlerin referans almasi gereken gelismelerin, gegmise
yonelik bir dedisken olan vyillik enflasyon oraninin seyrinden ziyade, enflasyonun genel egilimi ve
gelecek dénem enflasyonunun hedeflenen enflasyon oranlariyla uyumu oldugu gézden kagmamalidir.
5 Subat 2004 tarihli duyurumuzda ayrintih olarak aciklandigi gibi, yillik enflasyon rakamlarinda baz
etkisinden kaynaklanabilecek dalgalanmalar, enflasyonun 2004 sonunda alacadi rakamlara dair hig bir
bilgi icermeyecek, dolayisiyla para politikasi kararlarina yansimayacaktir.



17. Enflasyonla miicadelede saglanan basariya karsin, kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan
alinmasi gereken daha cok mesafe vardir. Ozellikle kamu sektoriinde verimliligi artirmaya yonelik
adimlar, mali disiplinin kalitesine katkida bulunmasi agisindan son derece 6énem tasimaktadir. Bunun
yanisira, rekabet ortaminin gelistiriimesi, bankacilik reformunun sirdirilerek finansal sistemin
derinlestiriimesi, yerli ve yabancilar igin yatirm ortaminin iyilestiriimesi ve yo6netisim kalitesinin
artinlmasi yolunda atillacak her adim, surdirdlebilir bliylime ve fiyat istikrari yolundaki engellerin
asiimasina katkida bulunacaktir. Dider yandan, uygulanan ekonomik programin ve mali disiplinin
surekliligine dair verilen sinyallerin enflasyondaki disiis slirecinin yiksek blylime ile esanl
gerceklesebilmesinin temel nedeni oldugu asla goézden kagmamalidir. Bu cercevede, Merkez Bankasi,
bugiine kadar oldugu gibi, bundan sonra da enflasyonla miicadelede mali disiplinin ve yapisal
reformlarin sirekliliginin 6nemini vurgulamaya devam edecektir.



Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004

32
28 H
24 4
20 ~
16 1
13.2
12 1
—— Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi
s 4
—— Enflasyon Hedefi
4
2003 2004
Gelecek 12 Aya Iliskin Enflasyon Bekleyisleri
P R e

8 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
4

—_ py N (] (e [aa) ey =t e v o o — - oo oo (=2} (=2 = = = = N (] —_ —_

SRR RS =T R - = - = i = = B e R = I B | T | T |

— = —_ = ] — ] = —_ = —_ = —_ = — :' —_ = —_ — — = ] = —_ —

2003 2004

Kaynak: TCMB Beklenti Anketi



