Subat Ay Enflasyonu ve Gorinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. 2004 yih Subat ayinda yillik enflasyon oranlarindaki dists ediliminin hizlanarak devam ettigi
goriilmektedir. Yillik enflasyon oranlari, TUFE'de yiizde 14,3'e, TEFE'de yiizde 9,1'e diismiistiir. Gida
digi TUFE ve tarm disi TEFE yillik artis oranlarindaki gerileme de devam etmis; gida digi TUFE artigi
yuzde 14,3, tarim disi TEFE artisi ise yuzde 5,2 olarak gergeklesmistir.

2. Subat ay, aylik fiyat artig oranlari TEFE'de ylizde 1,6, TUFE'de ise yiizde 0,6 olmustur. Mevsimsel
etkilerden arindirilmis TUFE enflasyonu ylzde 0,9, TEFE enflasyonu ise ylzde 1,1 dlzeyinde
gergeklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim

2003 2004 2003 2004 2003 2004

Subat Subat Aralik Ocak Subat  Subat

TUFE 27,0 14,3 0,9 0,7 2,3 0,6
Mallar 26,0 10,4 0,7 0,2 2,5 0,0
Hizmetler 29,1 22,0 1,1 1,8 1,8 1,5
Gida Digi 30,0 14,3 0,7 0,5 1,5 0,3
Gida 18,1 14,3 1,4 1,4 4,8 1,5
TEFE 33,4 9,1 0,6 2,6 3,1 1,6
Kamu 42,9 1,1 0,4 0,3 3,8 0,7
Ozel 29,9 12,4 0,7 3,5 2,9 2,0
Kamu Imalat 48,8 2,1 0,4 0,7 4,1 1,1
Ozel imalat 30,5 7,7 0,9 0,6 1,5 0,1
Tarim 27,4 21,6 0,3 9,3 5,6 5,4
Tarim Digi 35,4 5,2 0,7 0,5 2,4 0,3
Tarim ve Enerji Digi 36,7 5,5 0,8 0,6 2,5 0,4

Kaynak: TCMB, DiE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,54, TUFE'de
ise ylizde 0,48 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla yiizde 6,7 ve ylizde 5,9a
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida dist TUFE'nin ortalama artisi
yuzde 0,83 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylizde 10,4'e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



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 yodntemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB, DiE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. TUFE'de hem gida hem de gida disi gruplar genelinde fiyat artislarinin yil sonu hedefi ile tutarli bir
seyir izledigi ancak hizmet sektoriindeki goreli katiigin devam ettigi gorilmektedir. Tarim grubunda
goriilen yiksek artislara ragmen Subat ayr gida fiyatlari artisi yizde 1,5 olarak gerceklesmistir.
Mevsimsel etkiler arindirildiginda bu grupta fiyatlarin yalnizca ylizde 0,04 artis gosterdigi
gorilmektedir. Ozetle yilin ilk iki ayinda gida fiyatlar enflasyondaki diisiis egilimini destekleyen bir
seyir izlemistir.

5. Dider taraftan, dayanikli tiketim mallari grubunda fiyatlarin Ocak ayina goére énemli bir artis
kaydetmedigi goriilmektedir. Ozellikle eglence ve kiiltiir araclari fiyatlarinda (bu grupta agirlikli olarak
televizyon, miizik seti gibi mallar bulunmaktadir) yiizde 5,8 oraninda bir gerileme gdézlenmis ve iki aylik
fiyat diglsl ylzde 6,8'e ulasmistir. Bu durum, blylk oranda Tirk lirasinin gliglenmesinden
kaynaklanmustir.

6. Kira artigi Subat ayinin en dikkat gekici gelismelerinden biri olmustur. Hizmet grubunun genelinde
oldugu gibi bu grupta da fiyat katiiginin devam ettigi gortimektedir. Ilk iki ayda yiizde 3,6'ya ulagsan
birikimli artis da yil sonu hedefi ile tutarl gériilmemektedir.

7. Saglik hizmetlerinde fiyat ayarlamalarinin Ocak ayindan sonra Subat ayinda biraz daha azalarak
surdigi ve ilk iki aylk artis dikkate alindidinda 2003 yilina gore fiyat artis hizinin yavasladidi
gorulmektedir.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE.

8. Mal ve hizmet grubu fiyatlari arasindaki farklilasma onceki aylarda oldugu gibi devam etmistir.
Kira, lokanta ve saglik gruplarinda fiyatlar genel TUFE enflasyonunun Uzerinde artmistir. Mal grubu
fiyat artiglari ise gerek distk artis gosteren gida ve dayanikl tliketim mallan fiyatlarindan, gerekse
gerileyen giyim grubu fiyatlarindan olumlu etkilenmistir. Hizmet grubu fiyatlarinin 2003 yili ortalarindan
bu yana diizenli olarak mal grubu fiyatlarinin énemli 6lglide Uzerinde artis gosterdigi gorilmektedir
(Grafik 2).

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE.



Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

9. 2004 yih Subat ayinda TEFE ylizde 1,6 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis TEFE'nin
artis orani Ocak ayina gére 0,4 puan yiikselerek yiizde 1,1 diizeyinde gerceklesmistir. Ote yandan,
tarim disi TEFE enflasyonu yilzde 0,3 ile gegen yilin Nisan ayindan itibaren devam eden dusik seyrini
korumustur. (Grafik 4).

10. Subat ayinda TEFE artisina en yliksek katki, ylzde 5,4 oraninda artis gésteren tarim fiyatlarindan
gelmistir. Buna karsilik, mevsimsellikten arindirilimis tarim fiyat artis orani Ocak ayina goére 2,9 puan
gerileyerek ylizde 1,2 olarak gergeklesmistir. Bir dider deyisle, Ocak ayinda oldugu gibi tarim
fiyatlarinin TEFE'yi yikseltici etkisi, blyik olclide, dogal etkilerle yliksek oranda artan taze sebze ve
meyve fiyatlarindan kaynaklanmistir. Ancak bu etki, beklenildigi Gzere Ocak ayina gore zayiflamistir.

11. Dider taraftan, tarim disi TEFE'deki artis son aylardaki sinirli egilimini korumustur. Ocak ayinda
yuzde 0,5 oraninda artan tarim disi TEFE, Subat ayinda ylzde 0,3 artmistir. Tarm disi TEFE'nin alt
bilesenleri incelendiginde, 6zel imalat sanayii fiyatlarinin yiizde 0,1, kamu imalat sanayii fiyatlarinin
ylzde 1,1 arttigi gorllmektedir. Ayrica, elektrik, gaz ve su grubu fiyatlar ylizde 0,9 gerilemistir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimig)*
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*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS y&ntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE.

12. Yukaridaki gelismeler paralelinde, yillik enflasyon TEFE'de yiizde 9,1, tarim disi TEFE'de ise ylizde
5,2'ye gerilemistir. S6z konusu endekslerde, 2003 yilinin ilk ¢ ayinda Irak Savasgi ile ilgili gelismelere
badli olarak oldukca yiiksek oranli fiyat artislari gerceklesmis olmasi, 2004 yili Subat ayinda yillik
enflasyon oranlarindaki diistist hizlandirici bir rol oynamistir.



I, GORUNUM

13.2001 yilinin ortalarindan itibaren kararliikla uygulanmakta olan ekonomik program sonucu
saglanan given ortami bekleyislerin iyilesmesine neden olmus, buna badh olarak fiyatlama
davranislarindaki dedisim ve Tirk Lirasinin giglenmesi enflasyondaki kiriimayr daha da
belirginlestirerek yillik enflasyonu hizla tek haneli rakamlara yaklastirmistir. Bu siireg igerisinde,
ekonomik iligkilerin yeniden yapilanmasina paralel olarak reel birim maliyetlerde 6nemli Olgiide
gerileme olmus ve blitiin bu gelismelerin sonucu enflasyonda son 30 yilda goriilmeyen bir disls slireci
yasanmistir. 2004 yilinin ilk iki ayindaki enflasyon rakamlari, beklentiler ve fiyatlama davraniglarindaki
kirlmay! teyid etmektedir. Diger yandan, tarim fiyatlarindaki hizli yikselisin enflasyon hedefini tehdit
edecek dlizeyde olmayacadi, bilakis yaz aylarindaki diizeltmelerle TEFE’ de negatif aylik enflasyon
rakamlari goriilebilecedi diistintilmektedir.

14. Onemli bir digsal sokun ortaya ¢lkmamasi durumunda 2004 yili enflasyon hedefine ulagilabilecedi
tahmin edilmektedir. Ancak, 6niimiizdeki donemde mutlak fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan bazi
onemli riskler gegcerliligini korumaktadir.

i) Hizmet sektorii fiyat artislarindaki katihdin heniiz yeterince kirllamamis olmasi 6niimiizdeki
dénem enflasyonu agisindan bir risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. Ozellikle kira
grubu kontratlarinda, gecmis enflasyon rakamlarindan ziyade hedeflenen enflasyon
rakamlarinin yer almasi bu katiligin kirilmasi agisindan énem tasimaktadir. Kuskusuz, béyle bir
fiyatlama davranisinin yayginlasmasi ancak bekleyislerdeki diizelmenin kesintisiz devam etmesi
ve enflasyonu kontrolden cikaracak bir gelisme 6ngdriilmemesi durumunda mimkin olacaktir.
Bu gercevede, hizmet grubu fiyat artislarinin mal grubu fiyat artislarinin disik dizeyine
yakinsamasi icin bekleyislerin dogru yonetimi ve i¢ talebin kontrol altinda tutulmasinin
oéneminin her zamankinden daha kritik bir hale geldigi vurgulanmalidir.

ii) Bltcede ortaya gikan finansman ihtiyacinin nasil karsilanacagi Subat ayinda ekonomik
gindemde oldukca 6nemli bir yer tutmustur. Bu amacla olusturulan ek bitce kapsaminda,
Subat ayi sonunda kamu fiyatlarinda OTV ayarlamasi nedeniyle artiglar meydana gelmistir. Ek
kaynadin kapsami tam olarak ortaya gikmamasina ragmen su ana kadar yalnizca akaryakit
driinleri ve sigaralarda OTV ayarlamasina gidilmistir. Ay sonunda gerceklesen bu artiglarin asil
etkisi Mart ay! enflasyon rakamlar Uzerinde gorlecektir. Buna karsin, yine ayni dénemde ilag
fiyatlarinin hem kura gore ayarlanmasi hem de KDV oranlarinin azaltimasina paralel olarak
diistis gostermesi diger olumsuz etkileri telafi edici olacaktir. Biitge hedefleriyle ilgili olarak su
ana kadar kesinlesen Onlemlerin enflasyon (izerindeki toplam etkilerinin sinirli olacadi
dustinilmektedir. Ancak, son donemde enflasyondaki disik edilimde kamu tarafindan kontrol
edilen mal ve hizmet fiyatlarindaki artislarin disiik tutulmasinin etkili oldugu gbéz 6niine
alinirsa, kamu mallan fiyatlarinin gelecek donemdeki seyrinin son aylardakinden farkl olup
olmayacadi konusu giindeme gelmektedir. Ozellikle dodrudan girdi maliyetlerini etkileyen
elektrik, dogalgaz ve akaryakit Griinlerindeki fiyat artislari enflasyon (izerinde hem maliyet hem
de bekleyisler yoluyla etkili olmaktadir. Bu nedenle, mali disiplinden olasi bir sapma sonrasi
s6z konusu gruplarda giindeme gelebilecek fiyat ayarlamalari orta vadede enflasyon agisindan
risk olusturmaya devam etmektedir.

iii) Oniimiizdeki dénemde istihdam artiginin hizlanacagi géz éniine alinirsa, verimlilik artiginin
yapisal reformlarla desteklenerek devam ettirilmesinin gerektigi ortaya cikmaktadir. Bunun
igin, ozellikle firmalarin iyi yonetisimi ve dogrudan yabanci sermaye yatinmini tesvik edecek
yapisal diizenlemeler son derece kritik dnem tasimaktadir.

iv) Déviz kurlarinda ortaya cikabilecek dalgalanmalar her zaman enflasyon igin bir risk
olusturmaktadir. Uygulanan ekonomik program sonucu olusan giiven ortami ve borglarin
cevrilebilirligine iliskin kaygilarin biylk oranda ortadan kalkmasliyla beraber bu risk de géreli
olarak azalmaya baslamistir. Ancak bu riskin zamanla daha da azaltilabilmesi igin bankacilik
sistemi reformunun devam ettirilmesi, mali baskinin azaltiimasi, bekleyislerin dogru yonetimi
ve ekonomik birimlerin vadeli piyasalari kullanma aliskanliginin yayginlasmasi 6n plana
clkmaktadir. Kuskusuz, dalgali kur rejiminde kur riski her zaman var olacaktir. Ancak bu
dalgalanmalarin fiyatlara yansima derecesinin daha da azaltilarak kur kaynakl enflasyon



riskinin asgariye indirilebilmesi agisindan, serbest piyasa kosullari ve rekabet ortaminin
gelistirilmesi faydali olacaktir.

v) Enflasyondaki disls sirecinin devam etmesi agisindan, toplam i¢ talep diizeyinin
ekonominin potansiyel Uretim seviyesini asmamasi énem tagimaktadir. Bu noktada, kamu
sektoriinde verimlilik artisinin saglanmasi, mali sektér reformunun derinlestiriimesi, sirketlerin
yeniden yapilandirimasinin tesvik edilmesi, 6zellestirme ve piyasalarin liberalizasyonunun
hizlandiriimasi ve dodrudan sermaye yatirimlari 6nem kazanmaktadir. Zira, enflasyondaki
dusls sureci devam ederken arzu edilen biiyime diizeylerine ulasilabilmesi ancak ekonominin
Uretim kapasitesinin artirilmasi ve verimlilik artiginin desteklenmesiyle miimkiin olacaktir.

vi) 2003 yilinin ilk 5 aylik déneminde, enflasyon oranlari Irak savasi nedeniyle maliyet kaynakli
olarak ve olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle tarim ve gida fiyatlarinin asiri artmasi sonucu
yukselmis, buna karsin, s6z konusu olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla yilin kalan
déneminde oldukga diglk seyretmigtir. Bu gelismeler 2003 yilinin ilk yarisi ile ikinci yarisi
arasinda belirgin bir enflasyon edilimi farki yaratmistir. Baz etkisi olarak da adlandirilan bu
etkinin dogal bir sonucu olarak, yillik enflasyon oranlarindaki disls egilimi 2004 yilinin ilk 5
ayllk doneminde belirgin olacaktir. Buna karsin, ayni baz etkisi nedeniyle, yilin kalan
déneminde, enflasyonun genel egilimindeki disils sireci devam etse bile, 12 aylik kiimdilatif
enflasyon oranlarinda duraklama egilimi gorilebilecek, ancak bdyle bir gelisme enflasyon
hedefi ile tutarli olacaktir. Bu noktada, Merkez Bankasinin para politikasi kararlarini ileriye
yonelik olarak vermeye devam edecedi ve gerceklesen degil, gerceklesecek olan enflasyon
oranlari ile ilgilendigi bir kez daha vurgulanmalidir. Dolayisiyla ekonomik birimlerin referans
almasi gereken gelismeler, gecmise yonelik bir degisken olan yillik enflasyon oranlarindan
ziyade, enflasyonun beklenen egilimi ve beklenen fiyat artislarinin hedeflenen enflasyon
oranlariyla uyumu olmalidir.

15. Ozetle, son iki yilda enflasyonla miicadelede saglanan basarinin devam ettirilerek fiyat istikrarinin
saglanmasi ve bu basarinin korunmasi icin (i) bekleyislerin dogru yonetimi ve makroekonomik istikrarin
saglanmasi yoniinde uygulamaya konulan politikalarin inandirici olmasi; (ii) mali disiplinin sirdrilerek
kamu aciklarinin ve kamunun toplam bor¢ stokunun asagi cekilmesi; (iii) kamu borg stokunun
azaltlmasi stirecinde kamu sektérliniin mali piyasalarda olusan baskinliginin azaltimasi ve finansal
derinlesmenin saglanmasi; (iv) parasal disiplinin siirmesi; (v) kamu ve 6zel sektdrde fiyatlama
davranisi ve gelirler politikasinin enflasyon hedefleri dogrultusunda y(r(tilmesi; (vi) yasal ve kurumsal
anlamda baglatilan yapisal reformlarin hayata gegirilerek giigli bir kirlma egilimine giren enflasyondaki
katiligin tamamen ortadan kaldiriimasi; (vii) Gretim ve yatinmin éniindeki engeller kaldirilarak mal ve
hizmet Gretiminde verimliligin artirnlmasi ve kalitenin iyilestiriimesi ve bdylece ekonominin rekabet
gicinin artinimasi gerekmektedir. Merkez Bankasi bugiine kadar oldugu gibi bundan sonra da s6z
konusu alanlardaki uygulamalarin takipgisi olacak ve bitiin olasi gelismeleri gelecede yonelik bir
perspektifle para politikasi kararlarinda icsellestirecektir.



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



