Sayi1: 2003-49
9 Eyliil 2003
AGUSTOS AYI ENFLASYONU VE GORUNUM

L. GENEL DEGERLENDIRME

1. Agustos ayinda TEFE yiizde 0,2 oraninda gerilemis, TUFE ise yiizde 0,2 oraninda artis
gostermistir. Yillik enflasyon oranlari TUFE’de yiizde 24,9’a, TEFE’de yiizde 22,7’ye
diismiistiir. Mevsimsellikten arindirilmis artis ise, TUFE ve TEFE’de ayn1 oranda yiizde 0,8
olarak gerceklesmistir.

2. Agustos ayinda maliyet ya da talep yonlii 6nemli bir enflasyonist baski gozlenmemis, gida
ve tarim fiyatlariin da olumlu katkisiyla enflasyon diisiik diizeyini korumustur.

3. Genel endekslerde oldugu gibi gida dist TUFE ve tarim dist TEFE yillik artis
oranlarindaki gerileme de devam etmis, gida dist TUFE artis1 yiizde 23,1, tarim dist TEFE
artisi ise yiizde 19,0 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Agustos Agustos Haziran Temmuz| Agustos Agustos
TUFE 40,2 24,9 -0,2 -0,4 2,2 0,2
Mallar 42,7 24,9 -1,1 -1,3 1,2 -0,7
Hizmetler 35,8 25,0 1,7 1.4 4,1 1.8
Gida Dis1 39,0 23,1 1,2 0,7 2,7 0,7
Gida 45,1 31,5 -4.4 -3,8 0,4 -1,7
TEFE 43,9 22,7 -1,9 -0,5 2.1 -0,2
Kamu 41,3 19,4 0,0 0,8 2,7 1,5
Ozel 45,0 24,1 -2,6 -1,1 1,9 -0,8
Kamu imalat 42,7 22,9 0,2 1,0 2,5 1,6
Ozel imalat 42,4 18,5 0,2 0,5 2,3 0,7
Tarim 50,8 36,8 -7,6 -3,9 0,9 -4,0
Tarim Disi 422 19,0 0,1 0,6 2,5 1,0
Tarim ve Enerji Disi 42,6 19,7 0,1 0,6 2,5 1,1

Kaynak: TCMB, DIE.

4. Mevsimsellikten arindirilmis enflasyonun son ii¢ aydaki ortalamasi TEFE’de yiizde 0,6,
TUFE’de ise yiizde 1,1 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla yiizde
7,1 ve yiizde 14,5°e karsilik gelmektedir. Ayn1 dénemde, s6z konusu ortalama artis gida disi
TUFE’de yiizde 1,1 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 14,4’¢ karsilik gelmektedir
(Grafik 1).
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Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Uc Ayhk Hareketli Ortalamalar
TUFE ve Gida Disi TUFE TEFE ve Tarim Disi TEFE

— Yilliklandimilmig TUFE(¥)
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(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilhklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

5. TUFE’de gecen yil Agustos aymnin 2 puan altinda gergeklesen aylik artis sonucu, yillik
enflasyondaki diisiis devam etmistir. Bu diisiiste gida fiyatlarindaki gerilemenin 6nemli
katkisi olmakla birlikte gida dis1 TUFE enflasyonundaki gerilemenin de siirdiigii gozlenmistir.
Yillik fiyat artis hizi Temmuz ayma gore TUFE’de 2,5 puan gida dist TUFE’de 2,4 puan
gerilemistir.

6. TUFE alt gruplarinin tamamina yakininda, ozellikle dayanikli tiikketim mallarmi iceren
gruplarda, fiyat artislarinin oldukga sinirli kaldigir gozlenmistir, Egitim grubunda yapilan
yillik olagan fiyat ayarlamasi sonucunda enflasyonun yiizde 9,6 oraninda gerceklestigi, ancak
gecmis yillarin ayni donemleriyle karsilastirildiginda bu oranin oldukca dusiik kaldigi
goriilmektedir. Temmuz ayinda fiyat ayarlamasma gidilen TEKEL iiriinlerinin etkisinin
devam etmesine ragmen gida icki tiitiin grubu fiyatlar yiizde 0,9 oraninda gerilemistir.

7. Mal grubunda fiyatlar, yiizde 0,7 oraninda gerilemis, fiyat artislar1 son ii¢ ayda {ist {iste
negatif gergeklesmistir. Hizmet grubunda ise ozellikle yiizde 11,5 artan egitim hizmetleri
fiyatlarinin etkisiyle enflasyon yiizde 1,8 olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis fiyat artislari
incelendiginde mal ve hizmet grubunda fiyat artislarinin Agustos ayinda sirasiyla yiizde 0,8
ve 1,0 oranlarinda gergeklestigi goriilmektedir. Yillik fiyat artislar da Agustos ay1 itibariyle,
mal grubunda yiizde 24,9, hizmet grubunda ise yiizde 25,0 olarak gerceklesmistir

8. Gida fiyatlarmin olumlu seyrini devam ettirdigi gozlenmis, mevsimsel etkiler harig¢
Agustos ay1 fiyat artis1 yiizde 0,6 ile sinirli kalmistir. Diger taraftan TEKEL {iriinlerine gecen
ay yapilan zammin etkileri Agustos ay1 fiyat artislarina da yansimis ve gida igki ve tiitiin
grubu fiyatlarindaki gerilemeyi sinirlandiran bir faktor olmustur.
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Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlar

Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindirilms)*
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Kaynak: TCMB, DIE.

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullamilmistir.

9. Enflasyonun Agustos ayinda pozitife donmesine karsin, mevsimsellikten arindirilmis
artislar incelendiginde fiyat artislarmin diisiik egilimini korudugu goriilmiistiir. Gegen ay
tarihi olarak diisiik diizeyde gergeklesen mevsimsellikten armdirilmis TUFE ve gida dist
TUFE artislarinin Agustos ayinda sirastyla yiizde 0,8 ve yiizde 0,7 oranlarinda gercekleserek
Temmuz ay1 oranlarinin dahi altina diistiigii goriilmustiir. (Grafik 3).

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE

Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindirilmig)*
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullamilmistir.



Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

10. Agustos ayindaki ylizde 0,2’lik TEFE diisiisiiniin kaynagini tarim fiyatlari olusturmustur.
TEFE’deki s6z konusu gerilemeye tarim sektoriiniin katkis1 —0,9 puan olurken imalat sanayi
sektoriiniin katkist 0,6 puan olmustur.

11. Temmuz ayinda yiizde 3,9 oraninda gerileyen tarim fiyatlar1 Agustos ayinda da yiizde 4
oraninda diismiistiir (Tablo 1). Mevsimsel olarak gerileyen taze sebze ve meyve fiyatlari tarim
fiyatlarmin iist tiste dordiincii kez diismesinde etkili olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis
veriler incelendiginde ise, Agustos aymnda tarim fiyatlarinin yiizde 0,3 oraninda geriledigi
goriilmektedir. Bu oranmn, 2003 yilinda Haziran ayindaki diisiisten sonra en yiiksek oranli
diisiis olmasi dikkat cekicidir. Yillik tarim fiyat artis orani da, Temmuz ayindaki ytizde
43,7°lik diizeyinden yiizde 36,8 e gerilemistir.

12. Ote yandan, Agustos ayinda tarim dist TEFE aylik artis orani yiizde 1 ile Temmuz ayina
gore 0,4 puan artmistir. Tarim digt TEFE’de yillik artis orant Temmuz ayindaki yiizde
20,8’lik seviyesinden yiizde 19’a gerilemis, boylelikle tarim disi TEFE’deki diisiis egilimi
stirmiistiir (Grafik 4).

13. Tarim dist TEFE artis oraninin Temmuz ayma gore yiikselmesi kamu imalat sanayi
fiyatlarindaki artigtan kaynaklanmistir. Kamu imalat sanayi fiyatlari Temmuz ayinda ytizde 1
oraninda arttiktan sonra Agustos ayinda da yiizde 1,6 oraninda yilikselmistir. Temmuz ayinda
TEKEL iiriinlerinde fiyat ayarlamalarina gidilmesi, aylik artis oranindaki goreli hizlanma
tizerinde belirleyici olmustur. Agustos ay1 itibariyle, yillik kamu imalat sanayi fiyat artisi
ylizde 22,9’a gerilemistir.

14. Ozel imalat sanayi sektorii fiyatlari Agustos ayinda yiizde 0,7 oraninda artmistir.
Boylelikle, Nisan-Agustos 2003 doneminde, kur seyrinin olumlu etkileri ile 6zel imalat sanayi
fiyat artis oraninin ortalamasi yiizde 0,5 olmustur. Yillik bazda ise, 6zel imalat sanayi fiyat
artis oran1 Temmuz ayindaki ytizde 20,3’°liikk seviyesinden yiizde 18,5’e gerilemistir.
Grafik 4: TEFE ve Tarim Dis1 TEFE
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindirilns)*
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yéntemi kullamlmgtir.



1L GORUNUM

15.2003 yilinin ilk sekiz ayr geride birakildiginda enflasyondaki gelismelerin 2003 yil
biittinti i¢in olumlu sinyaller verdigi gozlenmektedir. Mayis ayinda baslayan mevsimsellikten
arindirilmis TUFE enflasyonundaki diisiis egilimi Agustos ayinda da devam etmistir. Bu
duististe son donemde istikrarli seyreden doviz kurlarinin yanisira enflasyon beklentilerindeki
gerilemenin de etkisi olmustur. Oniimiizdeki aylarda maliyetlerde baski yaratacak ¢ok
olumsuz gelismeler olmazsa enflasyonun yil sonu hedefine dogru yaklasmaya devam edecegi
ongoriilmektedir.

16. Burada alt1 ¢izilmesi gereken dnemli bir nokta bulunmaktadir. Merkez Bankasi, daha dnce
bir ¢ok defa vurguladigi gibi, 6niimiizdeki donemde de ileriye yonelik bir enflasyon analizi
esliginde para politikasi araglarin1 kullanmaya devam edecektir. Yillik enflasyondaki diisiis
egiliminin Agustos ayinda da devam edecegi Merkez Bankasinca zaten Ongoriilmiis ve
Merkez Bankasimin son donemde aldig1 politika kararlarinda bu 6ngorii etkili olmustur. Bir
kez daha vurgulamak gerekirse, Merkez Bankasi para politikast kararlarini gergeklesen
enflasyona gore degil, gelecekteki enflasyon gelismelerine yonelik olarak almaktadir.

17. Son donemde doviz kurlarinda gozlenen istikrar ve i¢ talepteki canlanmanin keskin
olmamasi Oniimiizdeki donemde de enflasyonu kontrol altinda tutmaya devam edecektir.
Bunun yaninda, gelecekteki enflasyon agisindan gostergelerden biri olan yil sonu ve 12 ay
sonrasi igin enflasyon bekleyislerindeki diisiisiin Agustos ayinda da siirmesi olumlu bir
gelismedir. Beklenti anketi Agustos ay1 ikinci donem sonuglarina gore yil sonu enflasyon
beklentileri yil sonu hedefinin 2,4 puan tizerinde olmakla beraber hedefe dogru hizla
yaklagsmaktadir. Bitiin bu gelismeler, gelecek donem enflasyonu agisindan olumlu
goriinmektedir.

18. Mali disiplinin kalic1 bir bigimde siirdiiriilecegi yolunda atilacak her adim ve bu yonde
gelecek her yeni bilgi, enflasyonun kalict olmasi riskini giderek en aza indirecek faktorlerdir.
Agustos ayindaki gergeklesmeler ve faiz disi biitge fazlasi hedefine ulasilabilmesi i¢in alinan
ek tedbirler olumlu goriinmekle birlikte, mali disiplin konusu hala kritik 6nemini
korumaktadir. Ozellikle kamu maliyesinde program disi harcamalar yapilmamasi, biitce
finansmaninda dolayli vergi ve ek zamlara bagvurulmamasi ve gelirler politikasinin
hedeflenen enflasyona uygun yiriitilmesi yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilmesi
agisindan 6nkosullar olmaya devam etmektedir. Enflasyondaki kazanimlarin kalici1 olabilmesi
yapisal reformlara dayanan disiplinli ve siirdiiriilebilir bir biit¢e politikasina baghdir. Gelecek
donem enflasyonu agisindan, i¢ talepteki gelismelerle, 6zel kesimin i¢ talepteki canlanma
karsisindaki fiyatlama davranisi da dikkatle izlenmesi gereken onemli diger faktorlerdir.
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