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BASIN DUYURUSU

SUBAT AYI ENFLASYONU, ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER VE FAIZ
ORANLARI

I. GENEL DEGERLENDIRME

1. TUFE ve TEFE aylik artiglari Subat ayinda sirasiyla yiizde 1,8 ve yiizde
2,6 olarak gergeklesmistir. Yillik enflasyon oranlari, 2001 yili Mart ayindan beri
ilk kez gerileme géstererek, TUFE ve TEFE'de, sirasiyla, yiizde 73,1 ve yiizde
91,8 olmustur (Tablo 1).

2. Tarim ve gida fiyatlar: harig futularak fiyat endeksleri incelendiginde,
son bir ka¢ ayda enflasyonun diisme egilimine girdigi daha belirgin bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, Subat ayinda grda disi TUFE artigi yiizde 1,3, farim
disi TEFE artigi ise yiizde 0,6 olarak gergeklesmistir.

3. Mevsimsellikten arindirilmis  tiiketici ve toptan esya fiyatlar
endekslerinin i¢ aylk hareketli ortalamalara gore yilliklandiriimasi yoluyla
hesaplanan yi/lik enflasyon egiliminde gegtigimiz aylarda baslayan yavaslama
siireci Subat ayinda daha da belirginleserek siirmiistiir. Subat ay! itibariyle, yillik
enflasyon trendi TEFE'de yiizde 50,6'ya, TUFE'de ise yiizde 54,1'e gerilemistir.
Gerileme egilimi, tarim dis1 TEFE ve gida dis1 TUFEde daha belirgin olup sirasiyla
yiizde 20,6 ve yiizde 41,7 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 1: TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

(Yillik % Degisim)| (Ayhk % Degisim)

2001 2002 | 2001 2002 2002

Subat  Subat |[Arabk Ocak Subat
TUFE 334 73,1 3,2 5,3 1,8
TUFE (Mallar) 28,7 89,5 3,7 6,4 15
TUFE (Hizmetler) 41,7 47,0 2,4 3,2 2,3
TUFE (Gida Dis1) 35,5 66,6 2,0 3,9 1,3
TEFE 26,5 91,8 41 4,2 2,6
TEFE (Kamu) 20,6 99,4 0,8 2,5 0,5
TEFE (Ozel) 28,7 89,2 55 4,8 33
TEFE (Ozel imalat) 27,9 91,7 2,4 2,1 0,7
TEFE (Tarim Dis1) 25,4 94,3 1,8 2,3 0,6
TEFE (Tarim ve Enerji Dis1) 24,6 93,1 1,6 1,9 0,7

Kaynak: TCMB, DIE



Tiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4, Subat ayr TUFE artigi son on dért yil ortalamasinin oldukga gerisinde
kalmis ve piyasa beklentilerinin onemli 6lgiide altinda gergeklesmistir. Giigli
Ekonomiye Gegis Programinin basariyla sirdirilmesine ek olarak, Ekim ayindan
baslayarak 2002 yilinda mali ve parasal disiplinin saglanacagina dair giiven
olusmasi neticesinde risk primi dismeye baslamistir. Bu olumlu gelismeler
ekonomik programin inandiriciligini pekistirerek, enflasyon beklentilerinin hedefe
yaklasmasina katkida bulunmaktadir.

5. Yukarida alti gizilen temel faktorlere ek olarak, Ocak ayinda dayanikli
tiketim mallari fiyatlarinda KDV oranindaki diizenlemeden kaynaklanan gok
yliksek fiyat artiglarinin tekrar normal seviyelere donmesi ve talepte siiren
durgunluk TUFE aylik artiglarini sinirlamigtir.

6. Tarim fiyatlarinin koti hava kosullari nedeniyle 2001 yili sonlarinda ve
2002 yili Ocak ve Subat aylarinda gok yiiksek oranlarda artmasina ragmen, gida
sektori alt grubunda fiyat artislari Subat ayinda yavaslamis ve yiizde 3,2
diizeyinde gergeklesmistir. Yas sebze ve meyve fiyatlar: yiiksek oranda artarken,
gida sektoriinde fiyat artiginin sinirh kalmasinda, tiiketicilerin ikame dlriinlere
yonelmelerinin ve talep darligi nedeniyle islenmis gida lrinleri fiyatlarindaki
yavaslamanin etkili oldugu diisiinilmektedir. Subat ayindaki yavaslamaya ragmen,
gida alt grubu fiyatlari 2001 Eyliil-2002 $Subat dénemini kapsayan alt1 ayda yiizde
59,3 oraninda artis gostermistir.

6rafik 1: TUFE ve Gida Disi TUFE



Kaynak: TCMB, DIE.

7. TUFE mal grubu aylk fiyat degisimleri Subat 2001 krizi sonrasinda
gogunlukla hizmet grubu fiyat degisimlerinin lstiinde seyretmistir. Ancak, 2002
ytlinin Subat ayinda tersine bir gelisme gozlenmis ve mal fiyatlarindaki aylk
artig, hizmet fiyatlarindaki artisin altinda kalmistir. Subat ayinda mal grubu
fiyatlar: yiizde 1,5, hizmet grubu fiyatlar: ise ylizde 2,3 oraninda artmistir. S6z
konusu ayda gida sektéri hari¢ mal grubu fiyatlarindaki artis ise yiizde 0,5
olmustur. Gida fiyat artislarinin beklenenin altinda kalmasi ve giyim fiyatlarinda
mevsimsel olarak gozlenen gerilemeye karsin, konut kiralari, hastane hizmetleri,
tibbi hizmetler ve lokanta grubundaki artiglar, hizmetler grubu fiyatlarinin mal
grubuna gore daha yiiksek artmasina yol agmigtir.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

6rafik 2: TEFE ve Tarim Disi TEFE



Kaynak: TCMB, DIE.

8. Subat ayinda toptan esya enflasyonunu belirleyen temel etken, tarim
fiyatlarinin yizde 8,9 oraninda artmasi olmustur. Ancak, tarim fiyatlarindaki
yikselmeye ragmen TEFE'deki artis beklentilerin altinda kalmistir. Bir yandan,
Tirk lirasinin son dért ay boyunca deger kazanmasi, diger yandan kurdaki
gelismelerin de etkisiyle kamu fiyat ayarlamalarinin hiz kaybetmesi sonucunda
iretim maliyetleri olumlu yonde bir gelisme gostermistir. Boylelikle, 6zel imalat
sanayi fiyat artig oraninda gézlenen diisme egilimi siirmiis ve Subat ayinda bu
sektorde fiyatlar sadece yiizde 0,7 oraninda artmistir.

II. ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER

9. Subat ayinda gergeklesen enflasyon oranlari bir 6nceki ay gergeklesen
yliksek fiyat artiglarinin beklentiler iizerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri
tamamen ortadan kaldiran ve yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilecegi inancini
gliglendiren bir gelisme olmasi nedeniyle 6nem tagimaktadir.

Tablo 2: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Beklentileri (Ortalama)

Y1l Sonu Gelecek 12 Ay
08-1 63,0 43,8
2001 08-2 63,7 44,4

09-1 63,9 46,3



09-2 64,8 47,2

10-1 69,9 50,1
10-2 69,3 50,4
11-1 74.4 53,4
11-2 73,3 52,1
12-1 70,5 49,4
12-2 70,8 50,1
01-1 48,5 48,1
01-2 47,9 45,5
2002 02-1 48,5 44,6
02-2 48,3 43,6
03-1 43,6 39,8

Kaynak: TCMB.

10. Enflasyon beklentilerinin analizi amactyla izlenen anketlerden elde
edilen son veriler topluca degerlendirildiginde, beklentilerde 2001 yilinin son
aylarinda baslayan genel diisiis egiliminin devam ettigi gozlenmektedir (Tablo 2).

11. TEFE enflasyonuna iligkin beklentileri iceren TCMB Iktisadi Yénelim
Anketi'nin Ocak ay! verilerine gore gelecek 12 aylik donemde beklenen enflasyon
orani, Aralik ayindaki yiizde 58,1 diizeyinden, yiizde 55,3 diizeyine gerilemistir.
Y1l sonu beklenen TEFE artisi ise ylizde 57,6 diizeyindedir.

12. TCMB Beklenti Anketinin Mart ayi ilk donem sonuglarina gére, gelecek
12 aylik déneme iligkin beklenen TUFE artigi yiizde 43,6 seviyesinden yiizde 39,8
seviyesine gerilemigtir. 2002 yili sonuna iligkin TUFE enflasyon beklentisi ise
yiizde 43,6 oranina gerilemistir.!

13. Oniimiizdeki aylarda da déviz kurunda istikrarin siirmesinin ve kamu
fiyat artiglarinin hedeflenen enflasyon oranina uygun bir sekilde seyretmeye
devam etmesinin enflasyon beklentilerini pozitif yonde etkileyecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, petrol fiyatlarinda gézlenen artiglar oniimiizdeki aylarda
enflasyon agisindan risk olusturabilecektir.

14, Para tabani ve konsolide biitge faiz disi fazla gergeklesmeleri, 6nceden
agiklanan hedefler dogrultusundadir. Bu olgu, programin kredibilitesini artirarak

! iki anketten elde edilen enflasyon beklentileri degerlerinin farkliligi dikkat gekicidir. Farkhiigin ilk
nedeni, birinci anketin TEFE, ikinci anketin TUFE beklentilerini dlgmesidir. ikincisi, iktisadi Yénelim
Anketi ayda bir kez dizenlenmektedir ve eldeki son veriler Ocak ayinin ilk haftasinda katilimcilara
goénderilen ve Subat ayinin tGg¢incl haftasi bitimine kadar yanitlanan anket sonuglarini géstermektedir.
Buna karsilik, Beklenti Anketi iki haftada bir dizenlenmektedir ve en son Mart ayi birinci dénem
sonuglarini géstermektedir. Uglincli neden, katiimci grubunun farklih@idir. ilk anket 1.000 biyiik
sanayi firmasini kapsarken, ikinci anket mali sektér agirhiklidir.



beklentileri olumlu yonde etkilemektedir. Bu gelismelere paralel olarak, yeni
bor¢lanma kanunu basta olmak iizere yapisal reformlarin sirdiriliyor olmasi
olumlu bekleyislerimizin altinda yatan diger dnemli bir etkendir.

IIT- MERKEZ BANKASI FATIZ ORANLARI

15. Oniimiizdeki déneme iligkin degerlendirmeler 1siginda Bankamiz
biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Repo - Ters Repo Pazari'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin
14 Mart 2002 tarihinden itibaren asagidaki gibi disiirilmesine karar verilmistir:
a) Gecelik Faiz Oranlari: Borglanma faiz oranimiz yiizde 57'den yiizde
54'e diisiirilirken, borg verme faiz oranimiz yiizde 62'den yiizde 61'e
disirdlmistir.
b) Bir Haftalik Faiz Oranlari: 1 haftalik borglanma faiz oranimiz yiizde
59'dan yiizde 55'e diisiirilmistir.



