Kasim Ayl Enflasyonu ve Gorinim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Haziran ayindan itibaren kesintisiz siiren enflasyondaki dists edilimi Kasim ayinda da devam
etmis, yillik artis oranlari, TUFE'de yiizde 19,3, TEFE'de yiizde 16,2 olmustur. Gida digi TUFE ve tarim
digi TEFE yillik artis oranlarindaki gerileme de devam etmis, gida digi TUFE artii yiizde 18,5, tarim digi
TEFE artisi ise ylizde 13,4 olarak gergeklesmistir. Bu dederler, 2003 sonu enflasyon hedefine ulasiimasi
olasihdinin gok giiclii oldugunu bir kez daha gostermistir. Ayrica, tiiketici enflasyonunun son 26 yilin en
dusiik seviyesine ulasmis olmasi dikkat gekici bir gelismedir.

2. Aylk fiyat artis oranlar ise TEFE'de yuzde 1,7, TUFE'de ise yiizde 1,6 olmustur. Mevsimsel
etkilerden arindinimig TUFE enflasyonu yizde 1,1, TEFE enflasyonu ise yilizde 1,6 diizeyinde
gergeklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Kasim Kasim Eylul Ekim Kasim Kasim
TUFE 31,8 19,3 1,9 1,4 2,9 1,6
Mallar 32,3 16,5 1,3 1,4 3,6 2,0
Hizmetler 30,7 24,7 3,0 1,5 1,5 0,8
Gida Disl 32,5 18,5 2,0 1,2 2,0 0,9
Gida 29,3 21,8 1,6 2,2 6,0 4,0
TEFE 32,8 16,2 0,1 0,6 1,6 1,7
Kamu 31,3 12,7 -0,6 -0,6 0,3 0,6
Ozel 33,4 17,6 0,3 1,0 2,1 2,1
Kamu Imalat 31,2 15,8 -0,8 -0,5 0,0 0,3
Ozel Imalat 28,1 13,6 0,2 0,6 1,6 0,9
Tarim 45,5 25,9 0,4 1,9 3,3 4,6
Tarim Digi 29,5 13,4 0,0 0,2 1,2 0,8
Tarim ve Enerji Digi 29,5 14,1 0,0 0,2 1,1 0,8

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son (¢ aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 0,4, TUFEde ise
yluzde 0,5 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla yizde 4,8 ve yizde 6,7'ye
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida dist TUFE'nin ortalama artisi
yiizde 0,8 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yilizde 9,9'a karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Ug Aylik Hareketli Ortalamalar
TUFE ve Gida Disi TUFE TEFE ve Tarim Disi TEFE
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(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandinlmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Yillk tiiketici enflasyonundaki diistis egilimi Kasim ayinda da surmustdr. Ekim ayindaki degerler ile
karsilastinldiginda yillik fiyat artis oranlarinin TUFE'de 1,5 puan, gida disi TUFE'de ise 1,3 puan
geriledigi goriilmektedir (Grafik 2).

5. Mal grubunda fiyatlar, ylizde 2,0 oraninda artmis, fiyat artislarinda gida grubu belirleyici olmustur.
Hizmet grubunda ise enflasyon yiizde 0,8 oraninda kalmistir. Mevsimsellikten arindiriimig fiyat artislari
incelendiginde mal ve hizmet grubunda fiyat artislarinin Kasim ayinda sirasiyla yiizde 0,9 ve ylizde 1,6
oranlarinda gergeklestigi goriilmektedir.

6. Gida ve eglence gruplan disinda TUFE alt kalemlerinde fiyat artiglarinin diisiik egilimini Aralik
ayinda da slirdiirdigu gorilmustir. Dayanikh tiketim mallar fiyatlari son dénemdeki egiliminden
onemli bir sapma gostermezken, saglk grubu (ilaglar) fiyatlari Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da
gerilemeye devam etmistir. Ozetle, gida grubu disindaki alt kalemlerde enflasyon egiliminde belirgin
bir ylkselis gorilmemektedir.

7. Kasim ayi kira grubu artis orani yizde 1,1 ile Nisan ayindan bu yana goériilen en dusik artis
olmustur. Bu durum Eylil ve Ekim aylarinda kira artiglarindaki hizlanmanin gegcici oldugu yoniindeki
dederlendirmelerimizi de dogrular niteliktedir. Ayrica, hizmet grubunun en 6nemli alt kalemi olan kira
artislarinin tekrar disiik diizeye inmesi enflasyonun genel ediliminde 6nemli bir sapma olmadigi
yoniinde de bir gosterge olmustur.



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

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir.

8. Mevsimsellikten arindirimis TUFE Kasim ayinda yiizde 1,1 oraninda artmistir (Grafik 3). TUFE
artislarindaki bu hizlanma blyik 6lglide gida fiyatlarindan kaynaklanmis, mevsimsellikten arindiriimis
gida fiyatlan Kasim ayinda yizde 1,4 oraninda artis gostermistir. Buna karsilk gida disi grupta
mevsimsellikten arindirilmis artis orani yiuzde 1 dizeyinde kalmistir. Temmuz-Ekim dénemi ile
karsilastinldiginda gida grubu fiyat artis egiliminde énemli bir yiikselis gériilse de gida disi TUFE
artiglari egiliminden 6nemli 6lglide sapmamistir.

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 ylizde 0,6 oraninda artan TEFE Kasim ayinda yiizde 1,7 artmistir. TEFE'deki artisa
tarim sektériinin katkisi 1 puan olurken, imalat sanayi sektoriiniin katkisi 0,6 puan olmustur.
Mevsimsellikten arindirilmis TEFE'nin Kasim ayinda ylizde 1,6 arttigi goriilmektedir. Bu gelismeler
sonucunda, yillik TEFE enflasyonu ylizde 16,2 diizeyinde gerceklesmistir (Grafik 4).

10. Kasim ayinda tarim sektori fiyatlar mevsimsel fiyat hareketlerinin etkisiyle ylizde 4,6 oraninda
artmigtir (Tablo 1). Mevsimsellikten arindirimis tarim fiyatlar Kasim ayinda yilizde 2,4 oraninda
artmistir. Agustos-Ekim déneminde mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyat artis orani ortalamasi ylizde
—0,5 diizeyindeydi.

11. Tanm sektorlii disarida birakildiginda TEFE artisinin yiizde 0,8 gibi sinirli bir oranda kaldigi
goriilmektedir. Ozel imalat sanayi sektdrii fiyat artis orani yiizde 0,9 seviyesindedir. Kamu imalat
sanayi fiyatlari, Ekim ayina gore yizde 0,3 artmistir. Tirk lirasinin Ekim ve Kasim aylarinda deger
kaybetmesinin kamu ve 6zel imalat sanayi fiyatlarina sinirli Slglide yansidigi gorilmektedir. Bu
gelismede gerileyen ham petrol fiyatlarinin etkili oldugu disiinilmektedir. Nitekim, petrol Griinleri
imalati sektorl disarida birakildiginda imalat sanayi fiyat artis oraninin yiizde 1’e giktigi gériilmektedir.

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

12. 2003 yili Ocak-Kasim déneminde TEFE yiizde 13,2 oraninda artmistir. Tarim sektori fiyat artis hizi
(ylzde 19,7) bu dederin lizerinde gerceklesirken, 6zel imalat sanayi fiyat artis hizi (ylizde 11,3) bu
dederin altinda kalmistir. Carpici bir gelisme ise, elektrik fiyatlarindaki diistsle, ilk on ayda elektrik, gaz
ve su grubundaki fiyat artiginin ylizde 3 gibi oldukga sinirli bir oranda kalmasidir.



11 GORUNUM

13.Kasim ayl enflasyon rakamlari, 2003 vyili sonunda yilzde 20 enflasyon hedefinin altinda
kalinabilecedine isaret etmektedir. Enflasyonun yilin ikinci yarisindan itibaren gésterdigi seyir, 2003 yili
baslarindan itibaren “enflasyon ve goriinim” baslikli basin duyurularimizda enflasyonun gelecekte
alacagi egilime dair ortaya koydugumuz éngoriileri de dogrular niteliktedir.

14. Daha oOnce tekrar tekrar alti cizildigi gibi, mevcut para politikasi sisteminde kisa donem faiz
kararlari enflasyonun gelecekte alacagi dederlerin hedeflenen rakamlarla uyumuna gore
sekillenmektedir. Bunun temel sebebi, para politikasinin enflasyon (zerindeki etkilerinin dnemli bir
bélimiinin gecikmeli olarak ortaya gikmasidir. Dolayisiyla 2003 yili sonunda gergeklesen enflasyon
rakamlari son bir kag ayin dedil, uygulanan tiim politikalarin yanisira 2003 yili baslarindan itibaren
alinan para politikasi kararlarinin bir fonksiyonudur. Bu saptama, yil sonu enflasyonunun hedefe bu
denli yakin gergeklesecedi bir dénemde Merkez Bankasinin gecmiste aldigi faiz kararlarinin tutarliiginin
degerlendirilmesi agisindan énem tagimaktadir.

15.Bu cgergevede, Merkez Bankasi Ekim ayindan itibaren 2004 yili enflasyonuna odaklandigini
vurgulamaya baglamigtir. Kasim ayi enflasyon rakamlariyla beraber, enflasyondaki dislis strecinin
gecici olmadidi belirginlesmeye baslamistir. Dahasi, bu edilim enflasyon bekleyislerine de yansimis
bulunmaktadir. Bu durumda, kurlarda son dénemde gézlenen hareketin enflasyon lizerindeki etkisinin
sinirl kalacagi tahmin edilmektedir.

16. Oniimiizdeki aylarda énemli digsal siirprizlerin ve maliyet soklarininin gerceklesmeyecedi varsayimi
altinda yillik enflasyondaki dists ediliminin devam edecedi beklenmektedir. Tiiketici kredilerindeki
gelismeler ve ig talebe iliskin diger gostergeler Merkez Bankasi tarafindan yakindan izlenmeye devam
edilmektedir. Son aylarda s6z konusu degiskenlerde hizli bir artis gézlense de, birim maliyetlerde
belirgin bir reel artis olmadigi gézlenmektedir. Bir dider deyisle, bu asamada talep tarafinda gozlenen
canlanmanin enflasyon edilimini tekrar yukar cekecek bir baski yaratmayacadi disinilmektedir.
Kuskusuz, s6z konusu faktorler enflasyondaki dislis slrecinin ivmesini yavaslatabilecektir. Ancak,
ileriye yonelik bir bakis agisiyla alinan faiz indirim kararlarinda bu gelismelerin daha 6nceden g6z
ontine alinmis oldugu unutulmamalidir.

17. Enflasyonla micadelede gelinen nokta bir bagar olarak degderlendirilmelidir. Ancak, Tirkiye'de
fiyat istikrarina tam olarak ulagilabilmesi acisindan katedilmesi gereken daha ¢ok mesafe
bulunmaktadir. Fiyat istikrari, ekonomik aktérlerin karar verme mekanizmalarinda enflasyon riskinin
yer almadigi bir durum anlamina gelmektedir. Bu noktada, bugiine kadar énemi siirekli vurgulanan
mali disiplin ve yapisal reformlarin sirekliligi, bundan sonraki donemde artarak énem kazanacaktir.
Ozellikle kamu sektoriinde verimliligi artirmaya yénelik adimlar, mali disiplinin kalitesine katkida
bulunmasi agisindan son derece 6nem tasimaktadir. Bunun yanisira, rekabet ortaminin gelistiriimesi,
bankacilik reformunun sirdiirilerek finansal sistemin derinlestirilmesi, yatirm ortaminin iyilestirilmesi
ve yonetisim kalitesinin artirlmasi yolunda atilacak her adim, fiyat istikrar yolundaki engelleri ortadan
kaldirmaya devam edecektir. Unutulmamasi gereken bir nokta, s6z konusu reformlarin ayni zamanda
surdurdlebilir bir blylime ortamini da beraberinde getirecegdi ve biiylimeden fedakarlik gerektirmeden
enflasyonla miicadeleyi destekleyecedidir.
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