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06 Agustos 2003

TEMMUZ AYI ENFLASYONU, GORUNUM VE MERKEZ BANKASI FAiZ
ORANLARI

I GENEL DEGERLENDIRME

1. Temmuz ayinda tiiketici ve toptan esya fiyatlar1 bir ay dncesine gore sirasiyla yiizde 0,4
ve yiizde 0,5 oraninda gerilemistir. Yillik enflasyon oranlart TUFE’de yiizde 27,4, TEFE’de
ise yiizde 25,6 diizeyinde gerceklesmistir. 2003 yilinmn ilk yedi ayinda gerceklesen TUFE
artig1 ise yliizde 11,6 oraninda olmustur. Bu rakam, 2002 yilinin ayni donemindeki fiyat
artisinin iki puan altindadir.

2. Mevsimsellikten arindirilmis artis oranlar1 TUFE’de yiizde 0,9, TEFE’de ise yiizde 0,6
olmustur. Bu degerlerin son ii¢ aydaki ortalamasi TUFE’de yiizde 1,7, TEFE’de ise yiizde
0,3’ttir. S6z konusu ortalama oranlar yillik olarak sirasiyla yiizde 22,2 ve yiizde 4,2’ye karsi
gelmektedir.

3. Siiphesiz, enflasyon oranlarinda go6zlenen bu olumlu egilim, uygulanmakta olan
programin bir sonucudur. Déviz kurundaki diisiisiin yavaslamasina ragmen Tiirk lirasindaki
giiclenmenin Temmuz ayinda da siirmesi ile maliyet baskilar1 zayiflamaya devam etmis, ayni
zamanda, fiyatlar iizerinde giiclii bir talep baskisi da gozlenmemistir.

4. Carpict olan nokta, iktisat politikalar1 uygulamalarindan ¢ok, hava kosullar1 gibi kontrol
altinda olmayan unsurlara bagli olarak belirlenen alt gruplar disarida tutuldugunda, enflasyon
oranlarinda uzunca bir siiredir devam eden belirgin azalis egiliminin Temmuz ayinda da
siirmesi ve ulasilan diizeylerin son derece olumlu olmasidir. Ilk yedi aylik degerlerin Irak
savasiin olumsuz etkilerini de tasimasina karsin bu gelismelerin gozlenmesi, enflasyonla
miicadelede elde edilen basariya isaret etmektedir.

5. Nitekim yillik enflasyon, gida dist TUFE’de yiizde 25,5’¢, tarim dis1t TEFE’de ise yiizde
20,8’e gerilemistir. 2002 yili ilk yedi aylik doneminde gida dis1 tiiketici fiyat endeksi yiizde
17,0 oraninda artmisken, bu oran, 2003 yilnin ayni déneminde yiizde 11,6 diizeyinde
kalmigtir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Temmuz Temmuz Mayis Haziran| Temmuz Temmuz
TUFE 41,3 27,4 1,6 -0,2 1,4 -0,4
Mallar 43,9 27,3 1,6 -1,1 0,6 -1,3
Hizmetler 36,5 27,8 1,5 1,7 3,1 1,4
Gida Dist 41,0 25,5 L5 1,2 2,2 0,7
Gida 42,4 34,4 1,9 -4.4 -1,1 -3,8
TEFE 45,9 25,6 -0,6 -1,9 2,7 -0,5
Kamu 44,5 20,9 -2,7 0,0 4,3 0,8
Ozel 46,5 27,5 0,2 -2,6 2,0 -1,1
Kamu Imalat 46,3 23,9 -3,0 0,2 4,8 1,0
Ozel Imalat 45,8 20,3 0,3 0,2 4,1 0,5
Tarim 47,2 43,7 -0,1 -7,6 -2,9 -3,9
Tarim Disi 45,6 20,8 -0,8 0,1 4,2 0,6
Tarim ve Enerji Disi 45,8 21,3 -0,9 0,1 4.4 0,6

Kaynak: TCMB, DIE.



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Uc Ayhk Hareketli Ortalamalar
TUFE ve Gida Disi TUFE TEFE ve Tarim Disi TEFE
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(*) Ug Aylik Hareketli Ortalama (Yilhklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmis)
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

6. Maliyetler ve talepte Temmuz ayinda da enflasyonist baski yaratabilecek gelismelerin
meydana gelmemesi ve bekleyislerde siiren iyilesme sonucunda TUFE enflasyonundaki diistis
egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Gecen yi1l Temmuz ayinda sirasiyla yiizde 1.4 ve
yiizde 2,2 olan TUFE ve gida disi TUFE enflasyonu, 2003 yili Temmuz ayinda yiizde —0,4 ve
yiizde 0,7, olarak gergeklesmistir. Sonug olarak, yillik TUFE artis hizinin Haziran ayina gore
2,4 puan, gida dist TUFE artis hizinin ise 1,8 puan geriledigi gozlenmistir.

7. TUFE alt gruplarin tamamimna yakininda fiyat artislarinin olduk¢a smirli kaldig
gozlenmis, ancak, saglik grubunda mevsimsel fiyat ayarlamalari nedeniyle yiizde 3,4 oraninda
fiyat artis1 gergceklesmistir. Boylece, gida, icki, tiitiin ve giyim grubu fiyatlariin sirasiyla
yiizde 2,5 ve yiizde 3,5 oranlarinda gerilemesinin de katkisiyla TUFE endeksinin Haziran
ayindan sonra Temmuz aymda da distiigii gozlenmistir. Buna karsin, igki ve sigara
fiyatlarindaki ayarlamalar, gida, icki ve tiitiin grubu fiyatlarindaki gerilemeyi sinirlandirmistir.

8. Mal grubunda fiyatlar, gida ve giyim gruplarimin etkisiyle yilizde 1,3 oraninda gerilemistir.
Konut kiralarinin yiizde 1,6, tibbi hizmet fiyatlarinin yiizde 4,5 ve hastane hizmetleri
fiyatlarmin yiizde 6,3 oranlarinda yiikselmesi sonucunda hizmet grubu fiyat artis1 yiizde 1,4
olarak gergeklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis fiyat artislart incelendiginde, mal ve
hizmet grubunda fiyatlarin Temmuz ayinda sirasiyla yiizde 0,6 ve 1,5 oranlarinda arttigi
goriilmektedir. Yillik fiyat artislart da Temmuz ayi itibariyle, mal grubunda yiizde 27,3,
hizmet grubunda ise yiizde 27,8 olarak gerceklesmistir (Grafik 2).



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlar

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

9. Mart ay1 sonrasindan itibaren hem TUFE, hem de gida dist TUFE’de mevsimsellikten
arindirtlmis enflasyon oranlarinda belirgin bir azalis goze g¢arpmaktadir. Bu egiliminin
Temmuz ayinda hizlanarak siirdiigii ve aylik artisin TUFE ve gida dis1t TUFE igin yiizde 0,9
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Onemli bir nokta da, s6z konusu oranin, her iki endeks
icin mevsimsellikten arindirmada kullanilan ve 1994-2003 yillarin1 kapsayan 6rneklemin en
duisiik diizeyi olmasidir (Grafik 3).

Grafik 3: TUFE ve Gida Dis1i 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. TEFE’deki diistisiiniin kaynagini tarim fiyatlari olusturmustur. TEFE’deki gerilemeye
tarim sektoriiniin katkis1 —0,9 puan olurken, imalat sanayi sektoriiniin katkisi 0,4 puan olarak
gerceklesmistir.

11. Tarim fiyatlart Haziran ayindaki yiiksek diisiisiin ardindan, mevsimsel olarak diisen taze
sebze ve meyve fiyatlarinin olumlu etkisi ile Temmuz ayinda da gerilemistir. Mevsimsellikten
arindirilmis veriler incelendiginde ise, tarim fiyat artis oraninin yiizde 0,7 gibi sinirh bir
diizeyde kaldigi goriilmektedir. Bu gelismeler sonucunda, yillik tarim fiyat artis oraniin,
Haziran aymdaki ytizde 45.,4’liik diizeyinden yiizde 43,7 ye geriledigi goriilmektedir. Burada
vurgulanmast gereken nokta, tarim sektoriindeki yillik enflasyonun, TEFE’nin diger alt
gruplarinda gerceklesenlere gore ¢ok yiiksek diizeylerde oldugudur (Tablo 1).

12. Temmuz ayinda tarim dis1 TEFE aylik artis orani yiizde 0,6 ile Haziran ayinda oldugu gibi
sinirh bir diizeyde gerceklesmistir. Tarim dist TEFE’de yillik artis oran1 Haziran ayindaki
ylizde 25,1’lik seviyesinden ylizde 20,8’e gerilemis, boylelikle tarim dis1t TEFE’deki diistis
egilimi giiclenerek stirmiistiir (Grafik 4).

13. Kamu imalat sanayi fiyatlar1 Haziran ayindaki ytizde 0,2’lik artisin ardindan, Temmuz
ayinda ytizde 1 oraninda artmistir. Nisan — Haziran doneminde, gerileyen kurlarla birlikte,
uluslararast ham petrol fiyatlarindaki gelismeler kamu imalat sanayi fiyatlar1 artis oranini
olumlu etkilemisti. Temmuz ayina gelindiginde, uluslararasi ham petrol fiyatlarindan gelen
olumlu katkinin ortadan kalkmasina karsin, kurlarin seyrinden kaynaklanan olumlu etkinin
siirdiigii goriilmektedir. Buna karsin, faiz disi1 fazla hedefinin gerceklestirilmesine katkida
bulunmak amaciyla TEKEL iiriinlerinde fiyat ayarlamalarina gidilmesi, kamu imalat sanayi
fiyat artis oraninin diismesini engellemistir.

14. Maliyet yonlii baskinin olmamasi, 6zel imalat sanayi fiyat artis hizlarin1 da olumlu yonde
etkilemektedir. Nitekim, Nisan-Temmuz 2003 doéneminde 6zel imalat sanayi fiyat artis
oraninin ortalamasi yiizde 0,4 olmustur. Yillik olarak ise, bu sektordeki fiyat artis oraninin
Haziran ayindaki yiizde 24,7 diizeyinden yiizde 20,3’e geriledigi goriilmektedir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim
(Mevsimsellikten Arindirilmis)*
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Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arndirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmugtir.



1L GORUNUM

15. 2003 Mart ayindan itibaren “enflasyon ve goriiniim” baslikli agiklamalarimizda, yilin ilk
aylarinda enflasyondaki diisiis siirecinin kesintiye ugramasinin gegici oldugunu 6zenle
vurgulamis ve Haziran ayindan itibaren enflasyonda tekrar diisiis egilimine girilerek yil sonu
hedefine yaklasilacagini belirtmistik. Nitekim, 2003 yilinin ilk aylarindaki olaganiistii
kosullardan kaynaklanan maliyet yonlii baskilarin Nisan ayindan itibaren ortadan kalkmasimnin
sonucunda, uygulanmakta olan programin enflasyonu kalic1 bicimde diisiiriicti etkisi tekrar
ortaya ¢cikmistir. Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da tiiketici ve toptan esya fiyat
endekslerinde diisiis godzlenmesi, Merkez Bankasi’nin bu Ongoriisiinii dogrulamakta ve
enflasyondaki diisiis egiliminin tekrar belirginlestigini ortaya koymaktadir.

16. Uretim ve talebe iliskin anket ve gostergeler ekonomik aktivitedeki canlanmanin devam
edecegine isaret etmektedir. Tiiketimdeki canlanma kontrollii bir sekilde gerceklesmekte ve
enflasyon {iizerinde heniiz belirgin bir baski yaratmamis goriinmektedir. Gelirler ve maliye
politikalarindaki disiplinin siirdiiriilecegine dair edinilen kuvvetli izlenimler de, i¢ talepteki
artisin, ekonominin tretim kapasitesinin miimkiin kildig1 tiretim artisinin ¢ok da {izerinde
olmayacag sinyalini vermektedir. Buna karsin, Merkez Bankasi i¢ talepteki gelismelere yine
de ihtiyatla yaklasmakta ve dntimiizdeki donemde i¢ talep gelismelerinin enflasyon tizerindeki
etkilerinin yakindan izlenmesini gerekli gérmektedir.

17. Doviz kurlart, yil sonu enflasyonu igin 6nemli degiskenlerden biri olmaya devam
edecektir. Doviz kurlariin oniimiizdeki donemde izleyecegi seyrin istikrarli olmasi ve bu
siirecin, enflasyondaki diisiis egilimine yapacagi katki, hic stiphesiz, programin kararlilikla
uygulanmasina baglidir.

18. Enflasyonist siirecte onemli rol oynayan diger bir faktor de bekleyislerdir. TCMB
Beklenti Anketi Temmuz ay1 ikinci donem sonuglarina gore, yil sonu TUFE artis beklenti
ortalamasi yil sonu enflasyon hedefi olan yiizde 20 seviyesinin 3,7 puan {izerinde olmasina
ragmen, TUFE enflasyonunun Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da negatif ¢ikmasinin,
ontimiizdeki donem bekleyislerini olumlu etkileyecegi tahmin edilmektedir.

19. Gelirler ve maliye politikalarindaki disiplinin siirdiiriilmesinin, enflasyonla miicadeledeki
onemini tekrarlamakta fayda bulunmaktadir. Kamu maliyesine iliskin politika
uygulamalarindaki herhangi bir gevseme nedeniyle, yilin kalan b6liimiinde kamu fiyatlarinda
ya da dolayl vergilerde artis 6ngoren ek tedbir ihtiyacinin ortaya ¢gikmamasi enflasyon hedefi
agisindan 6nem tasimaktadir.

20. Sonug olarak, yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilmesi ve enflasyonla miicadeledeki
kazanimlarin daha da artarak devam etmesi icin, istikrar programinin &diinsiiz bir bicimde
siirdiiriilmesinin, yapisal reformlarin devam etmesinin ve bekleyislerin dnemi goz Oniinde
tutularak mali piyasalarda dalgalanmalara yol acacak davranis ve uygulamalara izin
verilmemesinin son derece dnemli oldugunu bir kez daha vurgulamak isteriz. Son donemde,
bu dogrultuda atilmis olan adimlar olumlu bulunmaktadir. Bu olgu, enflasyonun gelecekte
izleyecegi seyir agisindan Merkez Bankasi’nin uzunca bir siiredir olumlu olan goriistiniin
gliclenerek stirmesinin arkasindaki temel nedendir.



III. MERKEZ BANKASI FAIiZ ORANLARI

21. Yukaridaki degerlendirmeler 1siginda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 06 Agustos 2003 tarihinden itibaren asagidaki gibi
diistiriilmesine karar verilmistir:

a) Gecelik Faiz Oranlari: Borglanma faiz oranimiz yiizde 35°ten yiizde 32’ye
disiirtiliirken, bor¢ verme faiz oranimiz yiizde 41°den ylizde 38’e
dustirtilm{istiir.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢clanma faiz oranimiz yiizde 35°ten yiizde
32’ye dustiriilm{istiir.

¢) Gec Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Geg Likidite Penceresi uygulamasi

cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16:00 — 16:30 arasi

gecelik vadede uygulanan Bankamiz bor¢ verme faiz orami yiizde 46’dan

yiizde 43’e dusiiriilirken, yiizde 5 olan borglanma faiz oranimiz
degistirilmemistir.

Ayrica, agik piyasa islemleri ¢ergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri

yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢glanma imkaninin faiz oranlar1 yiizde

37°den ylizde 34’e distirtilmiistiir

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



