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HAZIRAN AYI ENFLASYONU VE GORUNUM
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Haziran ayinda tiiketici ve toptan esya fiyatlar1 bir ay 6ncesine gore sirasiyla yiizde 0,2 ve
yiizde 1,9 oraninda gerilemis, yillik enflasyon oranlarinda da benzer bir egilim gézlenmistir.
Yillik enflasyon oranlart TUFE’de yiizde 29,8, TEFE’de ise yiizde 29,6 diizeyinde
gergeklesmistir. Mevsimsellikten arindirilmis artis oranlari ise TUFE ve TEFE’de sirastyla
yiizde 1,8 ve yiizde 0,3 olmustur.

2. Haziran ayinda Tirk lirasinda gliclenmenin siirmesi ile maliyet baskilari zayiflamaya
devam etmis ve fiyatlar izerinde gii¢lii bir talep baskisi gozlenmemistir. Gida ve tarim
fiyatlarnin da mevsimselligin de etkisiyle gerilemesi sonucunda, TEFE ve TUFE genel
endekslerinde diisiis goriilmiistiir.

3. Gerek TUFE ve TEFE genelinde gerekse gida ve tarim dis1 endekslerde aylik artislarin
2002 yili Haziran ayinin énemli Olciide altinda kalmasiyla yillik enflasyon gerilemistir.
Boylece, yillik TUFE enflasyonu bir onceki aya gore, Subat aymdan sonra ilk defa,
dismiistiir. Bunun yaninda, TEFE enflasyonundaki diisiis egiliminin artarak devam ettigi
goriilmektedir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim
2002 2003 2003 2003 2002 2003
Haziran Haziran Nisan Mayis | Haziran Haziran
TUFE 42,6 29,8 2,1 1,6 0,6 -0,2
Mallar 45,8 29,7 2,5 1,6 0,2 -1,1
Hizmetler 36,6 29,9 1,3 1,5 1,4 1,7
Gida Dist 42,0 27,3 2,1 1,5 2,2 1,2
Gida 44,6 38,3 1,9 1,9 -4,8 -4,4
TEFE 46,8 29,6 1,8 -0,6 1,2 -1,9
Kamu 44,6 25,1 -1,2 -2,7 43 0,0
Ozel 47,7 31.4 2.9 0,2 0,0 2,6
Kamu Imalat 452 28,6 -0,9 -3,0 5,2 0,2
Ozel imalat 45,5 24,7 0,7 0,3 2.8 0,2
Tarim 52,0 454 7,2 -0,1 -5,9 -7,6
Tarim Disi 454 25,1 0,0 -0,8 3,4 0,1
Tarim ve Enerji Dist 45,2 25,8 0,0 -0,9 3,5 0,1

Kaynak: TCMB, DIE.

4. Mevsimsellikten arindirilmis enflasyonun son ti¢ aydaki aylik ortalamasi TEFE’de yiizde
0,6, TUFE’de ise yiizde 2,0 olmustur. S6z konusu ortalama oranlar yillik bazda sirasiyla
ylizde 7,1 ve ylizde 26,5’e karsilik gelmektedir. Ayn1 donemde, s6z konusu ortalama artis
gida dist TUFE’de yiizde 1,7 olmustur. Bu artis, yillik olarak yiizde 22,1°e karsihik
gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Uc Ayhk Hareketli Ortalamalar
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Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

5. Gida grubunda Haziran ayinda fiyat artislarinin yerini gerilemeye birakmasi ve giyim
grubu fiyat artis oranmnin da onemli Ol¢iide hiz kaybetmesi sonucunda TUFE genel
endeksinde diisiis gézlenmistir. Gida dis1t TUFE artis1 da gegen aya gore 0,3 puan gerileyerek
yiizde 1,2 diizeyinde kalmistir. Boylece, yillk TUFE enflasyonunun yeniden diismeye
basladig1 goriilmektedir.

6. Mal grubunda fiyatlar, gida grubunun etkisiyle yiizde 1,1 oraninda gerilemistir. Hizmet
grubunda ise ylizde 1,7 artan konut kiralari, ylizde 2,3 artis gosteren ulagim hizmetleri ve
telefon {icretlerinde yapilan fiyat ayarlamalar ile yiizde 5,8 artan haberlesme hizmetleri
fiyatlarmin etkisiyle fiyat artist yiizde 1,7 olarak gergeklesmistir. Hizmet grubu fiyat
artislarinda kamu fiyat ayarlamalar1 ve yaz aylariyla birlikte artan kiralik konut talebinin etkili
oldugu diisiiniilmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis fiyat artislar1 incelendiginde mal ve
hizmet grubunda fiyat artislarinin Haziran ayinda sirasiyla yiizde 1,3 ve 2,3 oranlarinda
gerceklestigi goriilmektedir. Yillik fiyat artislari da Haziran ayi itibariyle, mal grubunda
yiizde 29,7, hizmet grubunda ise ytizde 29,9 olarak gerceklesmistir (Grafik 2).

7. TUFE genelinde gida ve ulastirma gruplarinda fiyatlarin geriledigi goriiliirken, diger
gruplarda da fiyat artislar1 olduk¢a smirli kalmistir. Ozellikle dayanikl titketim mallarinin
fiyatlarindaki gerileme heniiz ekonomide gii¢lii bir talep baskisi bulunmadigina isaret
etmektedir. Ayrica kurlarin seyrinin de dayanikli tiiketim mallarinin fiyatlarini olumlu
etkiledigi diisiiniilmektedir.

8. Gida, igki ve tiitlin grubu fiyatlar1 Haziran ayinda yiizde 2,9 oraninda gerilemis ve
TUFE’de enflasyonun negatif ¢ikmasinda onemli bir rol oynamistir. Bu grupta gida iiriinleri
fiyatlar1 ylizde 4,5 oraninda azalirken, TEKEL {iriinlerinde yapilan fiyat ayarlamalar1 gida,
icki ve tiitiin grubu fiyatlarindaki diistisii sinirlamigtir. Kamu fiyat artislar1 nedeniyle, fiyatlar,
icecekler grubunda yiizde 3,8, sigara ve tiitiin grubunda yiizde 8,5 oraninda artis géstermistir.
Ayrica, yiizde 2,3 artig gosteren ulagim hizmetleri ve yiizde 5.8 artis gosteren haberlesme
hizmetleri fiyatlarinda yapilan kamu fiyat ayarlamalari da Haziran aymda TUFE’deki
gerilemeyi sinirlayan faktorler olmuslardir.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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9. Mevsimsellikten arindirilmis TUFE artis1 yiizde 1,8 olarak gergeklesmis, Mayis ayina
gore 0,7 puan gerilemistir. Mayis aymda gida fiyatlarinin mevsimsellikten arindirilmis olarak
yiizde 4,0 oraninda artis gostermesi TUFE genel artisin1 da olumsuz etkilemis, gida dist TUFE
artisi ise oldukga smirh kalmisti. Haziran ayinda gida dist TUFE’de diisiik artis egiliminin
devam etmesi, gida grubunda ise fiyat artis hizinin yavaslamasi sonucunda mevsimsellikten
arindiriimis TUFE artiginin diistiigti goriilmiistiir (Grafik 3).

Grafik 3: TUFE ve Gida Dis1i TUFE
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Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

10. Haziran ayindaki yiizde 1,9’luk TEFE diisiisiiniin kaynagimi tarim fiyatlar1 olusturmustur.
TEFE’deki s6z konusu gerilemeye tarim sektoriiniin katkis1 —1,8 puan olurken imalat sanayi
sektoriiniin katkis1 0,1 puan olmustur.

11. Tarim fiyatlar1 Mayis ayindaki yiizde 0,1°lik diistisiin ardindan Haziran ayinda da yiizde
7,6 oraninda gerilemistir (Tablo 1). Yaz dolayisiyla ucuzlayan mevsimlik taze sebze ve
meyve fiyatlarinin olumlu etkisine karsin, bazi iiriinlerin hava kosullarina bagli olarak yiiksek
oranlt artis gostermesi, tarim fiyatlarindaki diisiis oranini simirlandirmistir. Mevsimsellikten
arindirilmis veriler incelendiginde, 2002 Haziran ayindan sonra mevsimsellikten arindirilmis
tarim fiyat artisi ilk defa negatif olmustur. S6z konusu aylik oranlarin paralelinde yillik tarim
fiyat artis oraninin, Mayis ayindaki ytizde 48,1 diizeyinden Haziran ayinda yiizde 45,4
diizeyine geriledigi goriilmektedir.

12. Ote yandan, tarim dist TEFE aylik artis oranmnin, Nisan ve Mayis aylarinda oldugu gibi
sinirh bir diizeyde gerceklestigi goriilmektedir. Mayis ayinda yiizde 0,8 oraninda gerileyen
tarim dis1t TEFE, Haziran ayinda yiizde 0,1 oraninda artmistir. Tarim dis1 TEFE’de yillik artis
orant Mayis ayindaki yiizde 29,2°lik seviyesinden yiizde 25,1’e gerilemistir (Grafik 4).
Tarimdist TEFE’deki sinirh artis, toplam imalat sanayi fiyatlarinin yiizde 0,2 oraninda
artmasindan kaynaklanmistir.

13. Kamu imalat sanayi fiyatlar1 Mayis aymdaki yiizde 3’likk gerilemenin ardindan Haziran
ayinda yiizde 0,2 oraninda artmistir. Mayis ayindaki diisiis, kur ve uluslararasi ham petrol
fiyatlarindaki hareketlere hassas oldugu bilinen sektorlerden kaynaklanmisti. Haziran ayinda
ise uluslararasi ham petrol fiyat hareketlerine bagli diistisiin azaldig, Tiirk lirasinin kur sepeti
karsisinda deger kazanmaya devam etmesinin etkilerinin siirdiigii goriilmektedir. S6z konusu
olumlu etkilere karsin TEKEL iirtinlerinde fiyat ayarlamalarina gidilmesi kamu imalat sanayi
fiyatlarmin diismesini engellemistir. Yine de, yillik bazda kamu imalat sanayi fiyat artis
oraninin Subat ayindaki yiizde 48,8’lik diizeyinden siirekli gerileyerek Haziran ayinda yiizde
28,6 seviyesine inmesi olumlu bir gelismedir.

14. Kamu imalat sanayi fiyatlar1 paralelinde 6zel imalat sanayi sektoriinde maliyet yonlii
baskinin olmamasi fiyat artis oranini yiizde 0,2 seviyesinde smirlandirmistir. Ozel imalat
sanayi yillik fiyat artis orani, Mayis ayindaki yilizde 28 seviyesinden yiizde 24.7°ye
gerilemistir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Dis1i TEFE
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1L GORUNUM

15. 2001 Mayis ayinda uygulanmaya baslanan Ekonomik Program, uzun yillarin birikimi
sonucu ortaya ¢ikan bozuk ekonomik yapiin arkasindaki temel nedenleri ortadan kaldirmak
tizere bir dizi yapisal reform ongérmekte ve parasal ve mali disiplin saglamaya yonelik ¢ok
kuvvetli onlemlere dayanmaktadir. Aciklandigi tarihten bu yana gegen siire zarfinda genel
egilim, programim uygulanmasi yoniinde olmustur. Bu genel egilime karsin, bazen dissal
olaylar, bazen de bizzat programin uygulanmasi kararmni alan ve uygulama taahhiidiinde
bulunanlarin program konusunda gegirdikleri tereddiitler, programdan sapilmasina yol agmis,
ancak bu sapmalar gegici bir nitelik arz etmistir.

16. Ekonomik programin temel ilkelerine genel olarak uyulmasi sonucunda, enflasyon
oraninda biiyiik diislisler gerceklesmis, bekleyislerin {izerinde ©nemli bir biiylime hizi
saglanmis ve en dnemli sorunlardan olan kamu borcunun milli gelire orani, azalma egilimine
girmistir. Bu ¢ok 6nemli kazanimlarin bundan sonra da korunmasi siiphesiz programin
kararlilikla uygulanmasina baghdir. Yukarida belirtilen tiirden sapmalarin olmamasi halinde
cok daha onemli kazanimlar elde edilecegi de agiktir.

17. Diin acgiklanan Haziran ayi enflasyon oranlari, programin kesintisiz ve kararlilikla
uygulanmasinin doguracagi olumlu sonuglarin baska bir kanitidir. Nitekim, Merkez Bankasi,
Irak savasi oncesindeki belirsizlik ortaminda dahi, 11 Mart 2003 tarihli Subat Ay1 Enflasyonu
ve Goriiniim konulu basin duyurusunun 40. paragrafinda, “enflasyonist siiregteki temel
egilimin dusiis egilimi olmasi, tasarlanan Onlemlerin hayata gecirilmesi ve programin
kararlilikla uygulanmasina bagl olacaktir. Yine bu temel egilim, orta vadede enflasyonun
gelismis lilkelerde gozlenen diizeylere yaklasmasini miimkiin kilabilecektir. Yine bu 6nlemler
ve kararlihigin devami kosuluyla, “olaganiistii donem” olarak adlandirilan donemde hangi
senaryonun gerceklesecegine bagli olarak, ya bu temel egilimden sapma olmayacagi, ya da
olusan sapmanin gegici bir nitelik tagiyacagi ongoriilmektedir” ifadeleriyle, programin temel
ilkelerine bagl kalinmasi halinde enflasyondaki diisiis egiliminin siirecegini belirtmistir. Ayni
basin duyurusunda ve sonrakilerde de enflasyonun yilin ikinci yarisindan itibaren belirgin bir
diisiis egilimine girecegini net bir sekilde vurgulamistir. Haziran ay1 enflasyon oranlarmin,
Merkez Bankasi’ni dogruladigi goriilmektedir. Merkez Bankasi, stirekli olarak, programin
temel ilkelerine bagl kalinmasi halinde, bazi risklere ragmen, yiizde 20°lik y1l sonu enflasyon
hedefinin tutturulabilecegini ongordiigiinii  ifade etmektedir. Oniimiizdeki ddnemde,
programin temel ilkelerine bagli kalinmasi ve kesintisiz uygulanmasi halinde, bu
ongoriimiiziin de hakl ¢ikacag diisiiniilmektedir.

18. Yukarida ayrintilar1 verilen Haziran ay1 enflasyon gerceklesmelerine iliskin 6zellikle
vurgulamak istedigimiz noktalar sunlardir. Birincisi, Haziran ayinda tiiketici, toptan esya ve
Ozel imalat sanayi fiyatlar1 degisim oranlar1 piyasa bekleyislerinin oldukca altinda kalmistir.
Ikincisi, Haziran ayindaki aylik tiiketici fiyatlar1 enflasyonu Temmuz 1990°dan, toptan esya
fiyatlar1 enflasyonu Haziran 1987°den, 6zel imalat sanayi fiyatlar1 enflasyonu da 1982
yilindan bu yana en diisiik rakamlardir. Ugiinciisii, y1llik enflasyon oranlari da onemli 6l¢iide
gerilemistir. Tiiketici fiyatlar1 yillik enflasyonu Haziran aymda 0,9 puan, toptan esya fiyatlar
enflasyonu ise 4,1 puan diismiistiir. Gida tirtinleri harig tiiketici fiyatlart yillik enflasyonunda
uzun siiredir devam etmekte olan gerileme egilimi Haziran ayinda da stirmiistiir. Benzer bir
egilim o©zel imalat sanayi yillik fiyat artislar1 icin de gecerlidir. Dordiinctisti, bu
gerceklesmeler daha onceden dikkatleri c¢ektigimiz ve yilin ilk yarisinda yillik enflasyon
oranlarinin nispeten yiiksek diizeylerde kalmasina yol acan unsurlardan birisi olan “baz
etkisinin” kalkmakta oldugunu gostermektedir.

19. Kuskusuz, faiz oranlarin1 sadece fiyat istikrari temel amaci cergevesinde belirleyen
Merkez Bankasi, faiz politikasin1 belirlerken sadece enflasyondaki mevcut egilimi



degerlendirmemekte, enflasyon egilimindeki kirilmanin kalict olup olmadigini saptamaya
biiyiilk 6zen gostermekte, asil olarak gelecek donem enflasyonuna odaklanmaktadir. Bu
nedenle, gelecek donemde enflasyonu belirleyecek gostergelere kisaca bakmak yararli
olacaktir. Turkiye’deki enflasyonist siireci inceleyen cesitli akademisyenlerin ortak kanisi,
enflasyonun izleyecegi yolu belirleyen temel degiskenlerin (1) doviz kurunun artis orani, (2)
enflasyonun ileride alacagi degerlere iliskin bekleyisler, (3) bu bekleyisler cergevesinde
imzalanan uzun dénemli kontratlarda yer alan fiyatlar —sdzgelimi iicret artislari- ve (4)
mevcut iiretim diizeyinin potansiyel iiretim diizeyinden ne yonde ve ne dlgiide farklilastigina
bagli olarak belirlenen talep baskisi oldugu yoniindedir. Bunlardan ilk ikisi, diger bir deyisle,
doviz kurunda son aylarda yasanan gelismeler ve enflasyon bekleyislerindeki olumlu seyir ile
bu degiskenlerin yakin gelecekte izlemeleri ¢gok muhtemel egilim, Merkez Bankasi’ni gelecek
enflasyon agisindan olumlu diistinmeye sevk etmektedir.

20. Gerek 6zel ve gerekse kamu sektorii gelirler politikasinin bundan sonra izleyecegi seyir
de onemlidir. Bu cercevede, iicret ve maas artislarinin hedef alinan enflasyon ile uyumlu
diizeylerde belirlenmeleri gerekmektedir. Kamu sektorii icin belirlenecek olan iicret artislar
ve memur maaslarindaki artislar bu acidan bir sinyal niteligi tasiyacaktir. Bu nedenle, kamu
sektoril ticret ve maas artislarinin hem enflasyon, hem de biitce hedefleri ile uyumlu
belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Sadece enflasyon hedefine uygunluk acisindan
bakildiginda, yetkililerce {iicret artislarina iliskin yapilan aciklamalar olumludur. Ancak,
enflasyon hedefi ile uyumlu olmakla birlikte, biitge hedeflerini asacak iicret ve maas
artislarinin maliyetinin, diger harcamalardaki kesintiler yerine, vergi ve kamu fiyatlarini
artirarak karsilanmasimin enflasyon {izerinde yaratacagi olumsuz etkilerin ve basta faizler
tizerinde olmak iizere yaratacagi diger maliyetlerin goz oniine alinmasi gerekmektedir.

21. Yukarida belirtilenler dikkate alindiginda ve programin kesintisiz uygulanacagi
varsayimiyla, enflasyonun bundan sonra izleyecegi egilim agisindan olumsuzluk tasiyan en
onemli gelisme yurtig¢i talepteki artis sinyalidir. Ancak, Merkez Bankasi’nda yapilan
calismalar, kapanmakta olmasina karsin, halen potansiyel tiretim diizeyinin altinda bir {iretim
diizeyinde oldugumuza isaret etmektedir. Diger yandan, talep baskisi degerlendirmeleri
yapilirken, uygulanan programin 2003 ayaginin yiizde 20’lik enflasyon hedefi ile birlikte
onemli bir talep artisini 6ngordiigli ve bu agidan programin igsel tutarlilii bulundugu da
unutulmamalidir. Hala potansiyel iiretim diizeyinin altinda bulunulmasi, her ne kadar i¢ talep
artisinin enflasyon tlizerinde yaratacagi olumsuz baskiy1 hafifletse de, yine de i¢ talepteki
artisin Ozel sektorce kisa vadeli bir bakis agisi ile kar oranlarinin artirtlmasi agisindan bir
firsat olarak goriilmemesi, uzun vadeli ¢ikarlar dikkate alinarak sorumlu davranilmasi
gerektigi de agiktir.

22. Talep baskisindan gelebilecek olumsuz etkinin doviz kurunda son aylarda yasanan
gelismeler ve enflasyon bekleyislerindeki olumlu seyir ile bu degiskenlerin yakin gelecekte
izlemeleri cok muhtemel egilim tarafindan yeteri kadar telafi edilmesi miimkiindiir. Enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uygulanacagi varsaymmi ile, ticlincii unsurun enflasyon
acisindan yaratacagi etki ise notr olacaktir. Bu analiz gercevesinde, enflasyonun girmis
bulundugu azalis egiliminden sapmasina yol acabilecek temel nedenin, programin digina
cikan uygulamalar olacagi agiktir. Bu agidan, mali disiplinden 6diin verilmemesi ve yapisal
reformlarin zamaninda ve kesintisiz stirdiirtilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle,
enflasyonun temel belirleyicileri olarak yukarida sayilan unsurlarin, maliye politikasina ve
yapisal reformlara son derece duyarli olduklart hi¢cbir zaman gozden kagirilmamalidir. Bu
acgidan, IMF ile yiriitiilen Besinci Gozden Gegirmenin tamamlanabilmesi i¢in basta sosyal
giivenlik alaninda olmak tizere yapisal reformlara iliskin gerekli yasal ve idari diizenlemelerin
yapilmaya baslanmasi, mali disiplinin kesintisiz siirdiiriileceginin gostergesi olacak



onlemlerin alinmasi enflasyondaki diisiis egilimini destekleyecek onemli unsurlar olarak
goriilmektedir.

23. Sonug¢ olarak, yukarida sayilan olumlu gelismeler cergevesinde, Merkez Bankasi,
ontimiizdeki donemde rehavete kapilmanin ¢ok biiyiik bir iktisadi hata olacagmin bilincinde
olunarak mali disiplinden ve yapisal reform siirecinden 6diin verilmeyecegi varsayimiyla,
Nisan ayindan itibaren enflasyonda olusmaya baslayan olumlu tablonun siirecegini, daha
onceki basin duyurularinda da sik sik belirttigi tizere, yillik enflasyon oraninin 6niimiizdeki
aylarda belirgin sekilde diismeye devam edecegini ongérmekte ve yiizde 20’lik yi1l sonu
tiikketici fiyatlar1 enflasyonu hedefinin tutturulabilecegini diistinmektedir.

Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri
Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2002-2003
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