Say1: 2003-4 10 Ocak 2003
ARALIK AYI ENFLASYONU VE GORUNUM
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Aralik ayinda TEFE ve TUFE sirastyla yiizde 2,6 ve yiizde 1,6 oranlarinda artis
gostermistir. Boylece 2001 yili sonunda TEFE ve TUFE’de sirasiyla yiizde 88,6 ve yiizde
68.5 olan yillik enflasyon oranlar1 2002 yili sonunda, TEFE’de yiizde 30,8 ile son 16 yilin,
TUFE’de ise yiizde 29,7 ile son 20 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Gergeklesen
enflasyon yil sonu TUFE artis hedefinin 5,3 puan, TEFE artis 6ngoriisiiniin ise 0,2 puan
altinda kalmistir.

2. Kasim ayinda ortaya ¢ikan olumlu kosullarin, bir ol¢iide Aralik ayinda da stirdiigi
gbzlenmis, buna paralel olarak enflasyon bekleyisleri ve enflasyon oranlarindaki gerileme
egilimi devam etmistir. Aralik ay1 genelinde doviz kuru sepeti (1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro)
ortalama olarak Kasim ayima gore ylizde 0,5 oraninda gerilemis ve dolayisiyla doviz kuru
gelismeleri fiyatlar tizerinde maliyet yonli bir baski yaratmamistir.

3. Gida ve tarim grubu fiyat artislarinin yilin ilk 7 aylik dsneminde genel TUFE ve TEFE
artislarinin olduke¢a gerisinde kaldigi goriilmistiir. Bu fark yilin ikinci yarisinda kismen
kapanirken, Ramazan ay1 ve bayramin etkileriyle, gida ve tarim grubu fiyat artislari, yilin son
ceyreginde goreli olarak hizlanmis ve Kasim ve Aralik aylarinda enflasyonu olumsuz
etkilemistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2001 2002 2002
Arahk Arahk Ekim Kasmm Arahk
TUFE 68,5 29,7 33 2,9 1,6
Mallar 80.9 29,7 42 3,6 1.6
Hizmetler 48,2 29.8 1,5 1,5 1,7
Gida Dis1 65,6 31,5 2.9 2,0 1,3
TEFE 88,6 30,8 3,1 1,6 2,6
Kamu 99.7 324 1,7 0,3 1.6
Ozel 84.6 30,3 3,7 2.1 3,0
Kamu Imalat 99.8 34,3 1.6 0,0 2.8
Ozel imalat 94,5 27,7 1.8 1,6 2.0
Tarim Dis1 96,3 29,6 1,8 1,2 1,9
Tarim ve Enerji Disi 95,1 30,0 1,9 1,1 2,0

Kaynak: TCMB, DIE.

4. Mevsimsellikten arindirilmis TUFE ve TEFE’nin {ic aylik hareketli ortalamalarinin
yilliklandirilmast yoluyla hesaplanan yillik enflasyon Aralik ayinda da gerilemeye devam
etmis ve TEFE’de yiizde 25,6, TUFE’de ise yiizde 26,3 olarak gerceklesmistir. Bu sekilde
hesaplanan yillik enflasyon, tarim disi TEFE 'de yiizde 21,1, gida disi TUFE’de de ylizde 27,4
olmustur.



Grafik 1: Yilhk Yiizde Degisim ve U¢c Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) U¢ Ayhk Hareketli Ortalama (Yilliklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmus)
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

5. Aralik ayinda 1,6 puanlik TUFE artismin 1 puam gida fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmistir. Gida grubunda, mevsimsellikten arindirilmis fiyat artis1 ytizde 2,5 olarak
gerceklesmis, bu oran mevsimsellikten arindirilmis TUFE genel artis1 olan yiizde 1,8’in
oldukea tizerinde kalmistir. Diger taraftan, hizmet grubunda fiyat artislarinin duisiik seviyesini
korumasi, konut grubu fiyatlarinin diisiik artis gostermesi ve ev esyasi grubu fiyatlarindaki
gerileme, Aralik ayinda TUFE artisin1 simirlayan nedenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

6. Gida fiyatlar1 artisina ragmen, mal grubunda fiyat artisi ylizde 1,6 oraninda kalmistir. Gida
grubu disarida birakildiginda mal grubundaki fiyat artis orami yiizde 1°e gerilemektedir.
Giyim grubu fiyatlarinin diisik oranda artis gostermesi ve ev esyast grubunda fiyatlarin
gerilemesi Aralik ayinda mal grubu fiyat artislarini sinirlandiran baslica faktorler olmustur.
Hizmet grubu fiyat artis hiz1 da son aylarda oldugu gibi diisiik bir diizeyde kalmis, y1l sonu
fiyat artislar1 her iki grupta da yakin oranlarda ger¢eklesmistir (Grafik 2).

7. TUFE icerisinde yiiksek agirlikla temsil edilen konut grubunda kira artis1 son ceyrekteki
egilimini korurken konutun su, elektrik ve diger giderlerindeki artislar son dokuz ayin en
disiik seviyesinde gerceklesmistir. Buna bagli olarak konut grubu fiyat artis1 da yiizde 1,6 ile
2002 yilinda, Nisan ayindan sonraki en diisiik diizeyinde kalmistir. Bu gelismede, kamu fiyat
artislarindaki yavaslama da etkili olmustur. TUFE’nin en biiyiik ikinci alt grubu olan konut
grubu fiyat artislarinin sinirl kalmasi Aralik ayt TUFE artisin1 olumlu yonde etkilemistir.



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

8. Ev esyast grubu fiyatlari, elektrikli ve elektriksiz ev aletleri fiyatlarindaki gerilemeye
bagli olarak diismustiir. Aralik ayinda meydana gelen yiizde 0,4 oranindaki diisiis, bu grubun
fiyatlarinda 1989-2002 yillar1 arasinda ilk defa bir gerilemeye isaret etmektedir. Ocak ayinda
yapilacak fiyat ayarlamalar1 Oncesi 6zellikle beyaz esya {ireticisi firmalarin diizenledigi yil
sonu kampanyalarinin fiyatlardaki gerilemede etkili oldugu diistintilmektedir.
Grafik 3: TUFE ve Gida Dis1 TUFE
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir.



Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

9. Ekim ayinda Mart-Eyliil donemine gore onemli 6l¢lide hizlanan tarim fiyatlari artisi,
Kasim ayinda yavasladiktan sonra Aralik ayinda tekrar yiikselmistir. Tarim grubu fiyat artig
oranindaki s6z konusu ylikselme ve se¢im sonrasi yapilan kamu fiyat ayarlamalarinin imalat
sanayi fiyatlar1 {izerinde etkisini gostermesi Aralik ayinda TEFE artis oranini yukari
cekmistir. Mevsimsellikten arindirilmis artis oranlarina bakildiginda, tarim fiyatlarindaki artis
oraninin geg¢en aya gore hizlandigi ve Kasim ayindaki yiizde 2,8 degerinden yiizde 4,0’a
yiikseldigi goriilmektedir.

10. Ekim ve Kasim aylarinda goreli olarak yavaslayan kamu imalat sanayi fiyat artisi, Aralik
ayinda hizlanarak yiizde 2,8 oraninda gergeklesmistir. Bu gelismede, se¢im sonrasinda
TEKEL ve gida {iriinlerine yapilan zamlarin kamu imalat sanayi sektorii i¢inde yiiksek
agirliga sahip olan tiitiin imalati ve gida imalati sektorii fiyat artiglarina yansimasi etkili
olmustur. Bununla birlikte, kamu imalat sanayi i¢cinde d6viz kurundaki degisimlere hassas
oldugu bilinen ana metal, metal esya ve kimyasal madde iirtinleri imalat1 gibi sektorlerin
fiyatlarinda gerileme meydana gelmistir. Aralik ay1 6zel imalat sanayi fiyat artisinda, s6z
konusu sektor icinde en yliksek agirliga sahip olan gida iiriinleri ve icecek imalatindaki yiizde
3,3’liik artis belirleyici olmustur. Bunun yaninda, Tiirk lirasinin son aylarda aylik ortalama
olarak deger kazanmasi, Aralik ayinda da ©6zel imalat sanayi fiyat artis oranini olumlu
etkilemeye devam etmistir.

11. Yukarida bahsedilen gelismelere bagli olarak, mevsimsellikten arindirilmis TEFE artis
oranlarinda Agustos ayindan itibaren gozlenen gerileme, Aralik ayinda kesintiye ugramistir.
S6z konusu oran ylizde 2,2 olarak gerceklesmistir. Tarim dis1 TEFE aylik artis oran1 da gegen
aya gore ylikselmistir; tarim dist TEFE artisi, Kasim ayinda yiizde 1,2 iken, Aralik ayinda
yiizde 1,9°a ¢ikmistir (Grafik 4).

Grafik 4: TEFE ve Tarim Dis1i TEFE
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir.



1L 2002 YILI ENFLASYONU VE 2003 YILINDA GORUNUM

12. D6viz kuruna dayali istikrar programinin sona erdigi ve kurlarin dalgalanmaya birakildig:
2001 yil1 Subat ay1 sonrasinda, krizden kaynaklanan olumsuzluklari asmak amaci ile 6ncelikle
piyasalarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi ve odemeler sistemine yeniden islerlik
kazandirilmasina yonelik tedbirler alinmistir. Acil onlemlerin alinip, kisa dénemde mali
istikrarin yeniden saglanmasinin ardindan, orta ve uzun vadede enflasyonu gelismis
tilkelerdeki seviyelere diistirmek ve ekonominin istikrarli ve stirdiirtilebilir bir biiylime
stirecine girmesini saglamak amaci ile, Mayis 2001°de Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
uygulamaya konmustur. 2002 yilinda da mali disiplinden 6diin verilmeyecegi yolunda
hiiklimetin verdigi gilivenceye dayanarak, 2001 yilinin son c¢eyreginde uluslararasi
kuruluslardan dis finansman olanagi saglanmistir. Ayn1 dénemde, programin 6zellikle yapisal
unsurlar1 giiclendirilmistir. Uygulanan ekonomik programin getirdigi mali ve parasal disiplin
ve kapsamli yapisal reformlar araciligi ile enflasyonla miicadeledeki kararliligin ortaya
konmasi sonucunda makroekonomik gostergeler 2001 yil1 sonundan itibaren hizli bir iyilesme
gostermis, enflasyon bekleyisleri diismeye baslamis ve enflasyon gerileme egilimine girmistir.

13. 2002 yil1 Mayis ay1 sonrasinda ortaya ¢ikan siyasi gelismelerin etkisiyle 6zellikle Haziran
ve Temmuz aylarinda Tiirk lirasinin deger kaybetmeye baslamasi ve kamu kontroliindeki
fiyatlarda belirgin bir artis gdzlenmesi sonucunda enflasyondaki diisiis yavaslamistir. Ancak,
Agustos ay1 ile beraber mali piyasalarda istikrarin saglanmasi bu gelismelerin enflasyon
tizerinde kalict bir etki yapmasini 6nlemistir. Gergeklestirilen yapisal reformlar da politik
gelismelerin ekonomi tizerindeki etkilerinin sinirli kalmasinda 6nemli rol oynamustir.

14. Uygulanan politikalar ve gerceklestirilen yapisal reformlar, programin inandiriciligin
artirmig, enflasyon bekleyislerini diistirerek enflasyonla miicadeledeki kazanimda belirleyici
olmugtur. Bunun yaninda 2002 yilindaki bazi makroekonomik gelismeler de enflasyonun
diismesine katkida bulunmustur. Oncelikle, i¢ talep gelismeleri enflasyon iizerinde yukariya
dogru bir baski yaratmamistir. Nitekim, 2002 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren iiretimde
gozlenen yiiksek oranl artis daha ¢ok stok birikimi ve ihracattaki canlanmadan kaynaklanmais,
tiketim ve yatirim harcamalarindaki artis ise biiyiik 6l¢tide sinirli kalmistir. Dalgali doviz
kuru rejimine gecisin ardindan, doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskide zayiflamanin
yavas yavas ortaya c¢ikmasi beklenmekte, doviz kurlarindaki gecici dalgalanmalarin
enflasyona daha ge¢ yansimasinin ise 2002 yilindan itibaren enflasyonist siire¢te dnemli bir
rol oynadig1 diistiniilmektedir. Bunlara ilave olarak, gida grubu fiyat artiglarinin son 15 yilin
en dusik diizeyinde ger¢eklesmesi de enflasyonun hedefin altinda kalmasma katkida
bulunmustur.

15.2002 yilinda, son 20 yilda goriilen en diisiik oranda gerg¢eklesen yil sonu tiiketici
enflasyonu, ayn1 zamanda, TCMB Beklenti Anketi y1l sonu beklentisi olan yiizde 31’in de
altindadir. TCMB Beklenti Anketi Aralik ay1 ikinci déonem sonuglarina gore, gelecek on iki
aylik enflasyon bekleyisleri Eyliil ayindan itibaren girdigi diisme siirecini devam ettirerek,
yiizde 24,7 oranina gerilemistir (Grafik 5). Bu oran, 2003 yil sonu hedefi olan yiizde 20 nin
tizerinde olmasina ragmen enflasyon bekleyislerinin diistiriilmesinde 2002 yili basina gore
onemli bir yol alindigin1 gostermektedir. Nitekim, 2001 yili sonunda gelecek yila iliskin
enflasyon bekleyisi ile hedef arasinda yaklasik 15 puan fark varken, 2002 yili sonunda bu
farkin 5 puanin altina inmis olmasi bu goriisii desteklemektedir.

16. Siyasi belirsizligin azalmasi, uygulanan programa olan giivenin artmasi gibi 2003 yilinda
enflasyondaki diisiisii olumlu etkileyecek gelismeler yaninda, olumsuz etkileyebilecek bazi
dissal ve icsel riskler bulunmaktadir. Digsal risklerin basinda, Irak’a yonelik askeri
operasyonun gerceklestirilmesi ve bu durumun bekleyisler, doviz kuru ve petrol fiyatlari
yoluyla enflasyon oranlari tizerinde baski olusturmasi olasilig1 yer almaktadir.



17. iceriden kaynaklanabilecek risklerin basinda ise, 2002 yilinda enflasyon iizerinde
sinirlayici bir etki gosteren i¢ talebin, 2003 yilinda enflasyonist baski olusturabilecek sekilde
canlanmasi olasiligi bulunmaktadir. Bu nedenle, i¢ talep kosullarimin enflasyon iizerindeki
etkisi hedefimiz dogrultusunda yakindan takip edilecektir. Ayrica, tarim ve gida fiyat
artiglarinin, mevsimsel etkiler nedeniyle {iretimde meydana gelebilecek azalma sonucunda
2002 yilinda oldugu gibi diisiik bir seyir izlememesi ihtimali de enflasyon agisindan risk
olusturmaktadir.

18. Daha onceki duyurularimizda da belirtildigi gibi, yukarida alti ¢izilen ig¢sel ve digsal
risklere karsin, uygulanmakta olan para politikasinin mali disiplin ve yapisal reformlarla
desteklenmesi halinde, yiizde 20 olarak belirlenen 2003 yili enflasyon hedefine
ulasilabilecektir.

Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri
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