Aralik Ay Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Uygulanan ekonomik program sonucunda, 2002 yilinin ardindan 2003 yilinda da enflasyon igin
konulan hedeflere ulagiimig hatta gerceklesen fiyat artislari hedeflenen oranlarin da gerisinde kalmistir.
Aralik ayi itibanyla, yiizde 20 olarak hedeflenen TUFE yillk artisi yiizde 18,4, ylzde 16,5 olarak
6ngorilen yilik TEFE artisi da ylizde 13,9 olmustur.

2. Aralik ayi, aylik fiyat artis oranlari TEFE'de yuzde 0,6, TUFE'de ise yiizde 0,9 olmustur. Mevsimsel
etkilerden arindiriimis, TEFE enflasyonu yizde 0,4, TUFE enflasyonu ise ylzde 1,0, gida disi TUFE
artisi da ylizde 1,3 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Arahk Aralik Ekim Kasim Aralik  Arahk
TUFE 29,7 18,4 1,4 1,6 1,6 0,9
Mallar 29,7 15,5 1,4 2,0 1,6 0,7
Hizmetler 29,8 24,0 1,5 0,8 1,7 1,1
Gida Digi 31,5 17,9 1,2 0,9 1,3 0,7
Gida 24,1 19,9 2,2 4,0 2,9 1,4
TEFE 30,8 13,9 0,6 1,7 2,6 0,6
Kamu 32,4 11,4 -0,6 0,6 1,6 0,4
Ozel 30,3 14,9 1,0 2,1 3,0 0,7
Kamu Imalat 34,3 13,2 -0,5 0,3 2,8 0,4
Ozel Imalat 27,7 12,3 0,6 0,9 2,0 0,9
Tarim 35,2 20,0 1,9 4,6 5,2 0,3
Tarim Digl 29,6 12,1 0,2 0,8 1,9 0,7
Tarnm ve Eneriji Digl 30,0 12,7 0,2 0,8 2,0 0,8

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindinimis enflasyonun son (i¢ aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,6, TUFE'de ise
yluzde 0,7 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla yuzde 7,5 ve yuzde 9,0a
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindinlmis gida disi TUFE'nin ortalama artisi
ylizde 1,0 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylzde 12,3'e karsilik gelmekte ve enflasyonun son
aylardaki egiliminin 2004 yili hedefiyle uyumlu olduguna isaret etmektedir. (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Ug Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilhiklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4, Yillk tiketici enflasyonunun Haziran ayindan bu yana devam eden dlslst 12,3 puana ulasmis ve
yil sonu enflasyonu 2003 yili igin hedeflenen ylzde 20°'nin 1,6 puan altinda ylzde 18,4 olarak
gercgeklesmistir. Gida disi TUFE artigl ise bu oranin da altinda ylUzde 17,9 olmustur (Grafik 2).

5. 2003 yili genelinde TUFE'de en dikkat cekici gelismelerden biri mal ve hizmet fiyatlar arasindaki
farklilasma olmustur. 2002 yili sonunda sirasiyla yltzde 29,7 ve ylzde 29,8 olan mal ve hizmet grubu
fiyatlari 2003 yili sonunda sirasiyla ylzde 15,5 ve ylzde 24 olarak gergeklesmistir (Grafik 2). Mal grubu
fiyatlarinin déviz kurunun 2003 yili genelindeki seyrinden olumlu etkilendigi sdylenebilir. Buna karsin,
hizmetler grubu fiyatlarinin yil boyunca sadece yizde 5,8 puan dismesinin basta kiralar olmak Gzere
bazi hizmet sekt6ri fiyatlarindaki katiliktan kaynaklandigi diistinilmektedir.

6. TUFE alt gruplarinin 2003 yili sonu itibariyle kaydettikleri artislar incelendiginde de benzer bir
sonuca variimaktadir. Fiyatlari genel TUFE enflasyonunun Ustiinde artis gésteren saglik (yiizde 21,8),
egitim (ylzde 22) ve lokanta, pastane ve otel (ylizde 32,2) gruplarinin tamami hizmet sektoriinin
agirlikh oldugu gruplardir. Bunlarin yaninda kira artisi da 2003 yili sonunda yiizde 23,7 ile genel TUFE
artisinin 5,3 puan Uzerinde kalmistir. Bu gruplarin tamaminda fiyat artislarinin enflasyon hedefinin
Uzerinde gerceklesmesi dikkat gekicidir.

7. Diger taraftan, eglence ve kiltir (ylizde 10), ev egyasi (ylzde 12,1), ulagtirma (ylizde 14,2 ve
giyim ve ayakkabi (14,5) gruplar sirasiyla en dusik fiyat artisi gésteren TUFE alt gruplar olmuslardir.
Bu gruplarin da tamaminda déviz kuru gelismelerinin belirleyici oldugu disindlmektedir.




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

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. Aralik ayinda TUFE aylik artisi yiizde 0,6 olmustur. Mevsimsellikten arindirimis artis da Kasim
ayina gore 1,2 puan dususle yuzde 0,4'e gerilemistir (Grafik 4).

9. Aralik ayl enflasyon rakamlari, Kasim ayinda enflasyondaki hizlanmanin gegici oldugu yénindeki
distincemizi dodrular niteliktedir. Kasim ayi ile karsilastirildiginda tarim disi TEFE artis hizinda énemli
bir degisme olmazken, mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyatlari artisinin yiizde 2,1'den ylizde 0,2'ye
geriledigi dikkat cekmektedir.

10. 2003 yili sonunda yillik TEFE artisi ylzde 13,9’a kadar gerilemistir. Bu oran 2002 yili sonuna goére
16,9 puanlik bir diisiise isaret etmektedir. Imalat sanayiinde de gecen yila gére disis yiizde 17,1
puan olmustur. 2003 yili dolar kuru ortalama degerinin 2002 yilina gére ylzde 0,5 oraninda gerilemis
olmasi TEFE artisini sinirlayan énemli bir etken olmustur.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindirilmig)*
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

11.Yuzde 13,9 olarak gergeklesen 2003 yili TEFE enflasyonuna en ylksek katkiyr tarim fiyatlari
yapmistir. Onceki yillarda agin yiksek seyreden eneriji fiyatlan ise 2003 yilinda en az artis gdsteren
TEFE alt kalemi olmus, bu grupta yillik enflasyon tek haneli rakamlara gerilemistir.



1I. GORUNUM

12. Mayis ayindan bu yana devam eden enflasyondaki olumlu seyir Aralik ayinda da stirmus, tiiketici
fiyatlan enflasyonu, 2003 yilinin sonunda ylzde 18,4'e dismustlr. Bdylece, enflasyon 2002 yilindan
sonra, 2003 yilinda da hedeflenen dlzeyin altinda kalmistir.

13. 1970l yillarin ortalarindan itibaren baslayan enflasyonist siire¢ dikkate alindiginda, enflasyonla
mUicadelede gelinen nokta énemli bir basariya isaret etmektedir Elde edilen bu basari, para ve maliye
politikalarinin ekonomik programla uyumlu bir bigimde yuritilmesinin sonucudur. 2 Ocak 2004 tarihli
basin duyurusunda da belirtildigi Uzere, bitce disiplini ve enflasyona odakli bagimsiz bir para
politikasinin bu basarida oynadigi temel rol bir kag unsur kanaliyla net olarak gézlenmistir:

a. Bugiine kadar biylk 6lgiide hedefle tutarli bir gelirler ve biitge politikasinin
uygulanmis olmasi enflasyonla miicadele konusunda samimi olunduguna dair
en 6nemli sinyal olmustur. Bu yaklasim, digsal soklar nedeniyle enflasyonun
ylkselmeye basladigi donemlerde dahi, gelecek on iki aylik doéneme ait
enflasyon bekleyislerinin genel egiliminin asagi yonli olmasini saglamistir.
Boylece, 0Ozel kesimde geriye endeksli fiyatlama davranigi azalmis ve
dolayisiyla enflasyon hedefi, 6zel kesim gelirler ve fiyatlama politikalarinda
daha fazla capa olma niteligi kazanmistir.

b. Program hedefleri dogrultusunda yuritilen para ve maliye politikalar gtiven
ortaminin olusmasina katkida bulunmus ve borglanmanin siirdirtlebilirligine
dair kaygilan azaltarak risk primini dustrmustir. Bu gelismeler, uzun dénemli
faizlerin dismesine katkida bulunmus, Turk lirasinin gtglenmesine yol acarak
enflasyonla miicadeleye maliyetler yoniinden destek saglamistir.

C. Mali ve parasal disiplin, ayni zamanda ig talepteki canlanmanin kontrolli bir
sekilde gerceklesmesini saglamis ve dolayisiyla enflasyon Uzerinde talep yonli
bir baskinin olusmasini énlemeye katkida bulunmustur.

d. Kamu kesimi fiyatlarinin enflasyon hedefi ile tutarli belirlenmesi, &zellikle
temel girdilerden enerji grubu fiyat artislarinin tek haneli dizeylerde kalmasi,
enflasyonla micadeleyi kolaylagtirmistir.

14. Enflasyon egilimindeki mevcut olumlu gelismeler 2004 yili enflasyon bekleyislerine de yansimistir.
2002 ve 2003 yil basinda sirasiyla 13,3 ve 4,9 puan diizeylerinde olan yil sonu enflasyon bekleyisleri
ile hedef enflasyon arasindaki fark, 2004 yil basinda 1,1 puana digmusttr. Bu veriler, 2004 yilinda
enflasyondaki disis ediliminin hedeflenen sekilde silrecedine iligkin inanglarin giderek glgclendigine
isaret etmektedir. Bu bekleyislerin, énimlzdeki dénemde imzalanacak sdzlesmelerde gegerli olacak
Ucret, fiyat, kira artisi ve faiz oranlarina stiphesiz son derece olumlu katkilar olacaktir. Bekleyislerdeki
bu iyilesmenin o6zellikle hizmetler sektérindeki fiyatlama davranisina yansitiimasi, 2004 yilinda
enflasyondaki katiigin daha da kirilarak istikrarli biilylime ortamina gegilmesi agisindan buyik 6nem
tagimaktadir.

15. Merkez Bankasi, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyonu etkileyen
dediskenlerin gelecek doénemlerdeki olasi hareketlerini gesitli senaryolar cercevesinde analiz ederek
belirlemektedir. Bu gercevede, mali disiplin ve yapisal reformlarin kararliikla strdirtlmesi halinde,
enflasyonun 2004 yilinda da hedeflenen diizeye ulasmamasi igin blyuk dissal soklar disinda bir neden
gorilmemektedir. Ancak, gerceklesecek 12 aylik kiimdlatif enflasyon rakamlarinin seyri konusunda alti
cizilmesi gereken bir husus bulunmaktadir: 2003 yilinin ilk 5 aylik déneminde, enflasyon oranlar Irak
savasl nedeniyle maliyet kaynakll olarak ve olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle tarim ve gida
fiyatlarinin asgir artmasi sonucu yukselmis, buna karsin, s6z konusu olumsuz kosullarin ortadan
kalkmasiyla yilin kalan déneminde oldukga dislk seyretmistir. 2003 yilinin ilk yarisi ile ikinci yarisi
arasinda belirgin bir enflasyon edilimi farki yaratan bu gelismeler nedeniyle, Merkez Bankasi baz
senaryosuna gore, yillik enflasyon oranlarinin 2004 yili ilk 5 aylik déneminde hizla gerileyecedi, ézellikle



toptan esya fiyatlar enflasyonunun tek haneli rakamlara diisecedi, buna karsin, yilin kalan déneminde
tekrar yikselis egilimi gdstererek yil sonu hedefi cercevesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Bu
nedenle, ne yilin ilk déneminde 12 aylik kimilatif enflasyon oranlarindaki gerileme erken zafer ortami
yaratmali, ne de yilin ikinci yarisinda gézlemlenebilecek yillik hedefle uyumlu olacak bir ylikselis egilimi
bekleyisleri bozmalidir. Dolayisiyla, énimuzdeki dénemde ekonomik birimlerin referans almasi gereken
gelismeler, yillik enflasyon oraninin seyrinden ziyade, enflasyonun genel edilimi ve 2004 yili icinde
gercgeklesen fiyat artiglarinin hedefle uyumu olmalidir.

16. 2004 yilinda enflasyon ve diger temel makroekonomik biytklikler ile ilgili en biylk risk, bugtine
kadar elde edinilen kazanimlar karsisinda rehavete kapilip ekonomik programin gevsetilme egilimine
girilmesidir. Yaganan tecrtbeler, ekonomik programin temel ilkelerinden verilen édunlerin uzun vadeli
istikrari tehdit ettigini, ekonomik maliyetleri artirdigini defalarca goéstermistir. Bu gercevede, basta
Ucret ve gelirler politikalari olmak Uizere ekonomik programin temel ilkeleri ile uyumlu politikalar, uzun
vadede toplumun her kesiminin yararina olacaktir.

17. Bu noktada gelirler politikasindaki son gelismelerin enflasyonun gelecekteki egilimi zerine olasi
etkilerini tartismak yararli olacaktir. Asgari Ucretteki artisin enflasyon Uzerine olasi etkilerini asgari
Ucretle calisanin isverene maliyetindeki artis, asgari Ucretle calisanin eline gececek net Ucretteki artis,
bitce Uzerine etkileri ve bekleyislere olan etkisi agisindan incelemek gerekmektedir. Benzer bir analiz,
maliyet etkisi disarida tutularak emekli maaglari artigi icin de yapilabilir. Her ne kadar asgari Ucretle
calisanin igverene olan maliyetindeki artis 2004 yili enflasyon hedefinin Gzerinde belirlenmis ise de, son
dénemlerdeki verimlilik artislar dikkate alindiginda ve bu artislarin yakin gelecekte de siirmesi halinde,
ylzde 20'lik artisin maliyetler yoluyla enflasyon agisindan bir sorun yaratmasi uzak ihtimal olarak
gorilmektedir. Hem emekli maaslarindaki artisin hem de asgari Ucretteki net artisin toplam talep
yoluyla enflasyon Uizerine olasi etkileri, maliyetlere olan etkilerine kiyasla daha ylksek olacaktir. Ancak,
bu goreli bir yuksekliktir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, bu gelismelerin kamu kesimi bltce
acigini artiricl etkisinin giderilmesi gerektigidir. Boylelikle alt gelir gruplarini gézeten ancak faiz disi
bitce fazlasi hedefini de tehlikeye dusirmeyen bir politika izlenmis olacaktir. Ayrica, alinan énlemlere
bagh olarak toplam talebi artirici etkiler kismen ya da buyiik 6lclide telafi edilebilecek ve enflasyona
olumsuz yansimalar oldukca dlistik dizeylere indirilebilecektir. Ancak, bu siirecin enflasyon Uzerindeki
etkilerini sinirlamak bakimindan, alinacak tedbirlerin olusturulmasinda, kamu fiyat ayarlamalarn ve
maliyet artirici vergi artiglarindan ziyade harcamalarin azaltilmasi yéntnde tercihte bulunulmasi dnemli
bulunmaktadir.

18. Asil 6nemlisi bekleyislerin bu gelismelerden nasil etkilenecegidir. Biitceye gelecek yiki ortadan
kaldiracak onlemler, slphesiz, bekleyisler Uzerindeki olasli olumsuz yansimalar azaltacaktir. Ancak,
unutulmamasi gereken nokta, yukarida da belirtildigi gibi, enflasyonla miicadele konusunda samimi
olunduguna dair verilebilecek en &nemli sinyallerden birisinin hedefle tutarli bir gelirler ve biitce
politikasinin uygulanmasi oldugudur. Ozel kesimde geriye endeksli fiyatlama davranigini azaltan ve
enflasyon hedefinin 6zel kesim gelirler ve fiyatlama politikalarina giderek daha fazla damgasini
vurmasini saglayan temel unsur budur. Bir kez daha vurgulamak gerekirse, saglam iktisadi temellere
karsin enflasyonla miicadelede arzulandidi 6lglide basarili olamayan (lkelerin bu basarisiziginin
arkasindaki ana nedenlerden birisi, 6zel kesimde geriye endeksli fiyatlama davraniginin kirlamamig
olmasidir. Bu gergevede, gecmis enflasyona bakilarak karar alinmasini 6zendirebilecek uygulamalardan
uzak durulmasinin gerekliligi agiktir.

19. Daha 6nce cesitli platformlarda ayrintili olarak vurgulandigi Gzere, son yillarda lcret ve gelirler
politikasinin enflasyon hedefleriyle uyumlu bir sekilde olusturulmasinin, bltge ve enflasyon hedeflerinin
givenilirligi yéniinden, dolayisiyla enflasyondaki diists stirecinin blylimeyle beraber gerceklesebilmesi
acgisindan énemli katkilari olmustur. Bundan énceki iki yilda oldugu gibi, 2004 yilinda da enflasyondaki
dusls surecinin hizli bliylime ile beraber devam ettirilebilmesi, uygulanan politikalarin hedeflerle
orttsen sinyaller icermesine baglh olacaktir. Son olarak, ekonomik birimler acisindan gelirlerindeki
nominal artisin dedil reel artisin 6nemli oldugu, bununise ancak istikrarli blyime ve diisik enflasyon
ile saglanabilecedi gézden kagirimamalidir.

20.Bu noktada, mali disiplinle birlikte kamu fiyatlama politikasinin énemi de bir kez daha
vurgulanmalidir. 2003 yili, kamu fiyatlarinin enflasyon hedefiyle uyumlu artinldigi ve enerji grubunda
fiyat artiglarinin tek haneli rakamlarda kaldigi bir yil olmustur. 2004 yilinda da kamu fiyatlama



politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu strddriimesi, enflasyonla micadeleyi kolaylastiracak; kamu
fiyatlarinin bltce finansmani amaciyla enflasyon hedefinden fazla artirimasi enflasyonla micadeleyi
olumsuz etkileyecektir. Kuskusuz, kamu fiyatlarinin orta ve uzun dénemde de enflasyon hedefi ile
uyumlu bir sekilde gétirilebilmesi igin kamu kesiminde verimliligin artirimasi gerekmektedir.

21. Enflasyonla miicadelede saglanan basariya karsin, fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan alinmasi
gereken daha ¢ok mesafe vardir. Enflasyon hedefi tek haneli rakamlara yaklastikca, simdiye kadar
bilyilk fedakarliklarla elde edilen bu kazanimlari kalic kilacak ve daha da ileriye gétirecek yapisal
reformlarin énemi daha da belirginlesmektedir. Yapisal reformlara dayanan bir mali uyumun
gergeklesmesi, kamusal ydnetisimdeki iyilestirmenin hizlandinimasi ve mali sistem reformunun
derinlestirilmesi, gerek fiyat istikrari, gerekse strdurilebilir bllyime acgisindan kritik 6nem tagimaktadir.
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Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2002-2003
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