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BASIN DUYURUSU

TEMMUZ AYI ENFLASYONU, iLERIYE YONELIK BEKLEYISLER VE FAiZ
ORANLARI

l. GENEL DEGERLENDIRME

1. Temmuz ayinda tiiketici fiyatlar1 yiizde 1,4 oraninda, toptan esya fiyatlar1 ylizde
2,7 oraninda yiikselmistir. Tiiketici fiyatlarindaki artis piyasa beklentileri
dahilinde ger¢eklesmisken, toptan esya fiyatlar1 beklentilerin bir miktar iizerinde
olusmustur. Yillik enflasyon oranlari ise diisiis egilimini korumus, TUFE’de
yiizde 41,3’e, TEFE’de ise yiizde 45,9’a gerilemistir.

2. Temmuz ay1 enflasyon oranlarina mevsimsel faktorler ayristirarak bakildiginda,
mevsimsellikten arindiriimis TUFE ve TEFE nin sirasiyla yiizde 2,6 ve yiizde 3,4
oraninda yiikseldigi goriilmektedir.

3. Gida ve giyim fiyatlarinda Temmuz ayinda gozlenen gerilemeye karsin, dayanikli
tiketim mallar1 ve haberlesme hizmetleri fiyatlarindaki yiiksek artis oranlari
Temmuz aymda tiiketici fiyatlarinin seyrinde 6nemli rol oynamistir. Tarim
fiyatlarindaki gectigimiz birkac ayda goézlenen olumlu gelismeye karsin, 6zellikle
imalat sanayi fiyat artislarinin, kamu fiyatlar1 ve doviz kurundaki yiikselmeden
dolay1r ivme kazanmasi sonucu toptan esya fiyat artislar1 da hiz kazanmistir.
Temmuz ayinda gida dist TUFE yiizde 2,2 oraninda, tarim disi TEFE ise yiizde
4,2 oraninda artmistir. Gida ve tarim fiyatlarinin Temmuz ayinda da mevsimsel
ortalamalardan daha biiyiik oranda gerilemis olmasi, gida ve tarim dis1 endekslerin
genel endekslere gore daha yiiksek oranda artmasina neden olmustur.

4. Mevsimsellikten arindirilmis TUFE ve TEFE nin ii¢ aylik hareketli ortalamalara
gore yilliklandirilmasi yoluyla hesaplanan yillik enflasyon trendi TEFE’de yiizde
33,6, TUFE’de ise yiizde 30,2 olarak gerceklesmistir. Buna karsilik, yillik
enflasyon trendi, tarim dist TEFE’de yiizde 45,4, gida dis1 TUFE’de ise yiizde
32,8 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Aylik % Degisim
2001 2002 2002
Temmuz Temmuz Mayis Haziran Temmuz
TUFE 56,3 41,3 0,6 0,6 1,4
Mallar 61,4 43,9 0,1 0,2 0,6
Hizmetler 47,8 36,5 1,6 1,4 31




Gida Dis1 58,7 41,0 2,0 2,2 2,2
TEFE 65,4 45,9 0,4 1,2 2,7
Kamu 78,6 44,5 2,7 43 43
Ozel 60,5 46,5 -0,4 0,0 2,0
Ozel Imalat 69,2 45,8 15 2,8 4,1
Tarim Dis1 72,6 45,6 1,9 3,4 4,2
Tarim ve Enerji Dis1 71,1 45,8 2,0 3,5 4.4

Kaynak: TCMB, DIE.

Tiiketici Fiyatlarindaki Geligsmeler

5. Mayis ayindan itibaren kamu fiyatlarinda goriilen artisin ve Tiirk lirasinin deger
kaybetmesinin tiiketici fiyatlar1 {izerindeki olumsuz etkisi, Temmuz ayinda net
olarak ortaya ¢ikmistir. Gida ve giyim grubu disinda kalan alt gruplarda, 6zellikle
dayanikli tliketim mallar1 ve hizmetler grubunda fiyat artiglarinin hizlandig
goriilmektedir.

6. Gida ve giyim fiyatlarinda gozlenen gerileme Temmuz ayr TUFE artigim
sinirlayan en 0nemli faktor olmustur. Buna karsin, elektrikli ve elektriksiz ev
aletleri, eglence Kkiiltiir araglar1 ve 6zel ulagim araglarindan olusan dayanikli
tilketim mallar1 grubu son dénemde artan doviz kurlarimin etkisiyle ylizde 5,1
oraninda artig gostermistir. Ayrica, kamu kontroliindeki fiyatlardan olan
haberlesme hizmetleri, ulagim hizmetleri, saglik hizmetleri ve enerji fiyatlarindaki
artiglar tiiketici enflasyonunu olumsuz etkilemistir. Buna karsin, gida ve giyim
fiyatlarinda meydana gelen gerileme TUFE artiginin yiizde 1,4 oraninda kalmasina
neden olmustur.

7. Gida ve giyim-ayakkabi sektorlerinde fiyatlarin sirasiyla yiizde 1,1 ve ylizde 3,5
oranlarinda gerilemesi, mal grubunda fiyat artiglarinin yilizde 0,6 oraninda
kalmasma neden olmustur. Hizmet grubu fiyat artis1 ise ozellikle ylizde 15,6
oraninda artan haberlesme hizmetleri fiyatlari, ortalama yiizde 7,5 artan hastane
hizmetleri fiyatlar1 ve ylizde 4,8 oraninda artan ulasim hizmetleri fiyatlarinin
etkisiyle yiizde 3,1 olarak gerceklesmistir. Temmuz ay1 itibariyle, yillik fiyat
artisi, mal grubunda ylizde 43,9, hizmet grubunda ise yiizde 36,5 olarak
gerceklesmistir.

Grafik 1: TUFE ve Gida Disi TUFE
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim

(Mevsimsellikten Arindirilms)*



Kaynak: TCMB, DIE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmigtir.

Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlar:
Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim

(Mevsimsellikten Arindirilmis)*

Kaynak: TCMB, DIE. *Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS yéntemi kullanilmugtir.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Geligmeler

8. Temmuz ayinda imalat sanayi fiyat artislart TEFE artisin1 belirleyen temel etken
olmustur. Tiirk lirasinin doviz kuru sepeti karsisinda Haziran ve Temmuz
aylarinda sirasiyla bir onceki aya gore ortalama yiizde 11,5 ve ylizde 10,4
oranlarinda nominal bazda deger kaybetmesi imalat sanayii fiyat artislarinda
belirleyici olmustur. Kurdaki yiikselmenin yani sira, gectigimiz aylarda kamu




imalat sanayii fiyat artis oranlarinda goézlenen hizlanmanin da etkisiyle 6zel imalat
sanayi fiyatlari yiizde 4,1 oraninda artmistir.

9. Temmuz ayinda TEFE artisin1 sinirlandiran temel unsur, Haziran ayinda oldugu
gibi mevsimsel hareketlerin 6tesinde, yiizde 2,9 oraninda gerileyen tarim fiyatlar
olmustur. Tarim fiyatlarindaki diisiisii, i¢ talep yetersizligi ve mevsimsel olarak
olusan arz fazlasi belirlemistir. Mevsimsellikten arindirilmis TEFE Temmuz
ayinda yiizde 3,4 oraninda artarken, mevsimsellikten arindirilmis tarim dist TEFE
ise yiizde 4,2 oraninda artmistir.

Grafik 3: TEFE ve Tarim Dis1 TEFE

Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim

(Mevsimsellikten Arindirilmis)*

*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullanilmistir. Kaynak: TCMB, DIE.

II. ILERIYE YONELIK BEKLEYiSLER

10. Bilindigi iizere, 28 Haziran 2002 tarihli Merkez Bankas1 Basin Duyurusu’nda;

a)

b)

Gectigimiz sonbahar aylarindan siyasi belirsizlik algilamasinin ortaya ¢iktigi
doneme kadar olan siirecte, uygulanan ekonomik programin basaril
sonuglarinin belirgin olarak hissedildigi, programin dogru ve Tirkiye
ekonomisine istikrar1 getirici bir program oldugunun genel kabul gérmeye
basladigi,

Son  donemlerde  gergeklestirilen  yapisal reformlarin  ekonominin
belirsizliklere ve digsal soklara kars1 kirllganligini azalttigi,

Tiirkiye ekonomisine uzun zamandir 6zlenen istikrar1 getirmekte olan mevcut
programin temel ilkelerine siki sikiya bagli kalinmasindan baska secenek
olmadig,

Uygulanmakta olan ekonomik program cergevesinde Ongoriilen yapisal ve
operasyonel kararlarin alindigi,

S6z konusu yapisal reformlar sayesinde, ekonomik istikrarin devami ile
celigsen, secimlere odakli ekonomik uygulamalarin en aza indirilmesi yoniinde
temel kurumsal diizenlemelerin yapildigi,
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12.
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f) Merkez Bankasi’nin ekonomi diginda olusabilecek gelismelerin basarist agik
bicimde goriilen bir programi kesintiye ugratmasini beklemedigi,

g) Mayis ayimnin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan belirsizliklerin azalmasiyla birlikte
ontimiizdeki donemde de piyasa bekleyislerinin olumlu trendini siirdiirmesinin
beklendigi,

h) Bu cercevede, Merkez Bankasi’nin ileriye bakisinin olumlu olmaya devam
ettigi

belirtilmis, ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik algilamasinin, ekonomik bekleyisleri ve
dolayisiyla kurlar1 ve faizleri olumsuz etkiledigi ifade edilmistir.

Siyasi belirsizlik algilamasinin ortaya ciktigi Mayis ayindan itibaren, faizler ve
kurlar yiikselmis, ekonomik bekleyislerdeki iyilesmede duraklama ve hatta
bazilarinda hafif kotiilesme sinyalleri alinmaya baslamstir. ikincil piyasa 6lgiit
kiymetlerinden olan 9 Nisan 2003 vadeli Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi’nin bilesik
faizi Nisan ay1 sonunda ylizde 52 seviyesine inmis iken, Temmuz ay1 basinda
yiizde 77°ye kadar ¢ikmis, Temmuz ay1 sonuna kadar yiizde 75 civarinda
dalgalanmigtir. Temmuz ay1 sonunda, Nisan ay1 sonuna kiyasla ABD dolar1 Tiirk
lirasina karst yiizde 27, Euro ise yiizde 38 oraninda deger kazanmustir.
Bekleyislerdeki kotiilesme ile birlikte 2001 yil1 sonlarindan itibaren baglayan ters
para ikamesinin durmasi da kurlardaki artisi desteklemistir. Ayrica, Merkez
Bankasi’nin 4 haftalik Tiirk lirast depo ihaleleri faiz oranlar1 piyasadaki risk
algilamas1 hakkinda o©nemli bilgiler vermektedir. 8 Mayis 2002 tarihinde
gergeklestirilen Tiirk liras1 depo ihalesinin ortalama bilesik faizi yiizde 61.00 iken,
son dénemde yasanan olumsuzluklar sonucu 12 Temmuz 2002 tarihli ihalenin
ortalama faiz orani yiizde 67.47’ye kadar ¢ikmuistir.

Nitekim, 2001 yili son doneminden itibaren hizli bir gerileme gosteren ileriye
yonelik enflasyon bekleyisleri, TCMB Beklenti Anketinden de izlendigi iizere,
son donemde yasanan ve uygulanan ekonomik programla dogrudan iliskili
olmayan gelismeler nedeniyle gerileme egilimini durdurmustur. Ancak, son
donemde kurlarda ve faizlerdeki yiikselise ragmen, kisa doneme iliskin enflasyon
bekleyisleri kotiilesirken, daha uzun doéneme iliskin bekleyislerde bozulma
goriilmemesi, 28 Haziran 2002 tarihli Basin Duyurumuzda belirtilen hususlarin
cogunlugunun piyasalarca da benimsendigini gostermektedir. Temmuz aymin
ikinci yarisina ait anket sonuclari, beklentilerin hala yil sonu hedefiyle
ortiistiigiinii ve hedefe ulasmada herhangi bir giiglik yasanmayacaginm
gostermektedir. Gelecek 12 aylik doneme iligskin enflasyon bekleyisleri ise son iki
aydir ylizde 32 civarinda yatay bir seyir izlemektedir.

Basta ekonomik programa olan giivenin saglanmasi olmak iizere, doviz ve Tiirk
liras1 piyasalarindaki istikrar, Tiirk lirasinin giiclenmeye baslamasi, siki para ve
maliye politikalarmin programlandigi sekilde yiiriitiilmesi gibi unsurlar Ocak-
Mayis donemindeki fiyat gelismelerinde belirleyici olurken, Mayis aymin ikinci
yarisindan itibaren kurlarda gozlemlenen artiglar, Ozellikle, doviz kurundaki



14.

15.

gelismelere goreli olarak daha duyarli olan sektorlerdeki fiyatlart olumsuz
etkilemistir.

Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Beklentileri

Kaynak: TCMB.,

Kurlardaki artisa duyarli imalat sanayi fiyat artiglar1 ile kamu kontroliinde olan
driinlerin fiyatlarindaki artiglar, diger kesimlerdeki fiyatlar1 da dolayli olarak
etkileyebilmektedir. Bundan otiirii, siyasi belirsizlik algilamasinin devam etmesi
ile doviz ve Tiirk liras1 piyasalarinda kisa vadede istikrar saglanamamasi1 halinde,
s0z konusu fiyat artiglarinin da siireklilik kazanma olasiliginin belirmesi
enflasyonla miicadele agisindan risk olusturabilecektir.

Ancak, ozellikle son bir haftalik siiregte, belirsizlikleri énemli Olgiide azaltacak
gelismeler olmustur. Oncelikle, Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne giris siirecini
hizlandiracak olan Avrupa Birligi Uyum Yasalarinin Tirkiye Biiyiik Millet
Meclisi'nce kabul edilmesi Tirkiye’nin ekonomik kalkinmasina ivme
kazandiracak, piyasalardaki bekleyisleri olumlu etkileyecek bir gelismedir.
Ayrica, erken secim tarihinin 3 Kasim 2002 olarak belirlenmesinin, olas1 siyasi
belirsizlik algilamasini azalttigr goriilmektedir. Nitekim, piyasalarca ¢ok olumlu
karsilanan s6z konusu iki gelisme sonrasi, gerek DIBS faizleri, gerekse kurlar
dikkate deger bicimde diismiistiir. Temmuz ay1 sonunda ylizde 76 civarinda olan 9
Nisan 2003 vadeli DIBS’in bilesik faizi, 2 Agustos 2002 giinii 5 Agustos 2002



valorlil islemlerde yiizde 68’e diismiistiir. Benzer sekilde, 1 ABD dolarn Tiirk
lirast karsiligi da Temmuz ay1 sonunda 1,690,000 civarinda iken, 2 Agustos 2002
giinii 1,650,000 civarina gerilemistir.

16. Yine piyasalardaki risk algilamasinin bir 6lgiisii olan Merkez Bankasi 4 haftalik
Tiirk liras1 depo ihaleleri ortalama bilesik faiz oran1 12 Temmuz 2002 tarihinde
yizde 67.47 iken, 2 Agustos 2002 tarihinde yiizde 64.56’ya gerilemistir. Bu
olumlu gelismelerin, ekonominin gelecegine iliskin bekleyisleri iyilestirmesi ve
gelecek donem enflasyonuna olumlu yansimasi beklenmektedir.

17. Diger yandan, maliye ve para politikalar1 ile yapisal reformlar ve diizenlemeler
ekonomik programda Ongodriildiigli gibi herhangi bir aksakliga yer vermeden
devam etmektedir. Nitekim, Uluslararasi Para Fonu Icra Direktorleri Kurulu’nun 7
Agustos 2002 tarihinde toplanarak Tiirkiye’ye verilmesi 6ngoriilen kredi dilimini
ele almas1 beklenmektedir.

18. Sonug olarak, 28 Haziran 2002 tarihli Basin Duyurumuzda da belirtildigi iizere,
simdiye kadar gerceklestirilen yapisal reformlarin Tiirk ekonomisinin
belirsizliklere ve digsal soklara karst kirilganlhigini azalttigi agiktir. Ayrica, segim
tarihinin belirlenmis olmasinin siyasi belirsizlik algilamasini azaltacagi, Avrupa
Birligi’ne katilim siirecinde 6nemli adimlar atilmasinin piyasalarca ¢ok olumlu
karsilanacagi, son donemdeki enflasyondaki artis trendinin gegici oldugu ve
Bankamizin tahminlerine paralel olarak, piyasalardaki enflasyon bekleyislerinin
kisa vadeler i¢in bozulsa da uzun vadede degismedigi, kamunun {irettigi mal ve
hizmetlerin 6énemli bir kismima son aylarda yapilan biiylik oranli zamlarin bu
ayarlamalara neden olan KIT agiklari sorununu bir &lgiide ¢ozdiigii ve
enflasyondaki mevcut gelismeler ile gelecege iliskin bekleyisler dikkate
alindiginda, yil sonu yiizde 35’lik TUFE enflasyonu hedefinin tutturulmasimnda
onemli bir sorunla karsilasilmayacagi diisiiniilmektedir. Bu cercevede, Merkez
Bankasi’nin 28 Haziran 2002 tarihli Basin Duyurusunda belirtilen hususlara
iliskin diistinceleri ve ileriye doniik bakist olumlu olmaya devam etmektedir.

I1l. MERKEZ BANKASI FAIZ ORANLARI

19. Yukaridaki degerlendirmeler 1s181nda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Repo - Ters Repo Pazari’nda
uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 5 Agustos 2002 tarihinden
itibaren asagidaki gibi diisiiriilmesine karar verilmistir:

a) Gecelik Faiz Oranlari: Bor¢lanma faiz oranimiz yiizde 48’den yiizde 46’ya
digtiriiliirken, bor¢ verme faiz oranmimiz yiizde 55°den yiizde 53°e
diistirilmiistir.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢lanma faiz oranimiz yiizde 49’dan yiizde 46’ya
diistirilmiistir.

¢) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararas1 Para Piyasasi’nda Saat 16:00 - 16:30 aras1 gecelik
vadede uygulanan Bankamiz bor¢ verme faiz orani yiizde 65’ten ylizde 63’°e
distiriiliirken, yiizde 5 olan bor¢lanma faiz oranimiz degistirilmemistir.



Kamuoyunun bilgisine sunulur.



