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MAYIS AYI ENFLASYONU VE ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER
I. GENEL DEGERLENDIRME

1. Mayis ayinda tiiketici ve toptan esya fiyat artislar: diisme egilimlerine
devam etmistir. Enflasyondaki bu diisiis, mevsimsel nedenlerle fiyat artiglarinda
her yil bu dénemlerde gozlenen azalmanin gok otesindedir. Tiiketici Fiyatlars
(TUFE) ve Toptan Esya Fiyatlari Endeksi (TEFE), sirasiyla, yiizde 0,6 ve yiizde
0,4 oraninda artmigtir. Yillik bazda fiyat artiglari ise TUFE'de yiizde 46,2'ye,
TEFE'de ise yiizde 49,3'e gerilemistir (Tablo 1).

2. 2002 yihnin ozellikle Subat ayindan itibaren enflasyondaki diisiis
egilimine katkida bulunan tarim ve gida fiyatlari, Mayis ayinda da fiyat
artislarinin beklentilerin oldukca altinda kalmasina katkida bulunmustur. TUFE'de
giyim-ayakkabi grubu, TEFE'de ise imalat sanayi fiyat artiglari, genel endeksi
yukari geken faktérler olmustur. Mayis ayinda gida disi TUFE artigi, temelde
giyim ve ayakkabi fiyatlarindaki yiiksek oranli artis nedeniyle yiizde 2 olarak
gergeklesmis, farim disi TEFE artigi ise yiizde 1,9 olmustur.

3. Mevsimsellikten arindirilmis TUFE ve TEFE'nin iic aylik hareketli
ortalamalara gore yilliklandirilmasi yoluyla hesaplanan yi/lik enflasyon trendi,
gegtigimiz aylarda gézlenen yavaslama egilimini Mayis ayinda da siirdirmistiir.
Mayis ayi itibariyle, yillik enflasyon trendi TEFE'de yiizde 18,3'e, TUFE'de ise
ylizde 18,9'a gerilemistir. Yillik enflasyon trendi, tarim disi TEFEde yiizde 24,9,
gida disr TUFEde ise yiizde 31,5 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik Yiizde Degisim | Aylik Yiizde Degisim
2001 2002 | 2002 2002 2002
Mayis Mayis | Mart Nisan Mayis

TUFE 52,4 46,2 1,2 2,1 0,6
Mallar 55,1 50,4 0,7 24 01
Hizmetler 47 6 38,6 2,2 1,3 16
Gida Disi 54,6 445 1,8 2.5 2,0

TEFE 57,7 49,3 1,9 1,8 0,4
Kamu 67,2 46,7 20 24 2,7

Ozel 54,3 50,3 1,8 16 -04



Ozel Imalat Sanayi 62,8 47 4 13 19 15
Tarim Disi 64,3 473 1,6 2,1 19
Tarim ve Enerji Digi 63,0 47,0 1,7 2,1 2,0
Kaynak: TCMB, DIE.
Tiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4, Ekonomik programin kararllikla uygulanmasi sonucunda enflasyon
beklentilerinin asagi gekilmesi, doviz kurundaki istikrar ve i¢ talep yetersizliginin
yani sira gida ve tarim fiyatlarinda beklenenin altindaki artiglar, enflasyonun
digme egilimini hizlandiran unsurlar olmugtur. Mayis ayr TUFE artigi, biyik
olgiide, mevsimsel etkilerden dolay! yiizde 6,4 oraninda artig gosteren giyim-
ayakkabi grubu fiyatlarindan kaynaklanmistir. Mayis ayinda gergeklesen yiizde
0,6 oranindaki TUFE artigina giyim-ayakkabi grubunun katkisi 0,6 puan olmustur.

5. Gida fiyatlarinin Mayis ayinda, beklentilerin ve mevsimsel hareketin
disinda bir diisiis géstermesiyle birlikte, enflasyondaki asag: yonlii egilim daha da
belirgin hale gelmistir. Gida, igki ve tiitiin grubu fiyatlari 2002 yili Mart ayindan
itibaren diislig egilimini siirdiirerek Mayis ayinda yiizde 3,3 oraninda gerilemistir.
Hava kosullarinin iyi olmasi ve bazi yas meyve ve sebze iiriinleri ihracatinda
kisitlamalar sonucunda yurtiginde arz fazlasi olusmus, bu durum gida fiyatlarinin
Mayis ayinda yiiksek oranda gerilemesine yol agmistir.

6rafik 1: TUFE ve Gida Disi TUFE

Yillik Yiizde Degisim Aylk Yizde Degisim

Kaynak: TCMB, DIE.




6. Mal grubu fiyat artiglar: belirgin bir yavaglama gosterirken, hizmet grubu
fiyatlarinda ise katihgin siirdigi gozlenmektedir. Mayis ayinda mal grubu
fiyatlari yalnizca yiizde 0,1 oraninda artmigtir. Hizmet grubu fiyat artisi ise,
yizde 1,8 oraninda artan konut kiralari, yizde 3,3 oraninda artan ulasim
hizmetleri ve yiizde 1,9 oraninda artan lokanta, pastane ve otel grubu fiyatlarinin
etkisiyle yiizde 1,6 olmustur. Mayis ay! itibariyle, yillik fiyat artisi, mal grubunda

yiizde 50,4, hizmet grubunda ise yiizde 38,6 olarak gergeklesmistir.

6rafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlar:

Yillik Yiizde Degisim Aylik Yiizde Degisim

Kaynak: TCMB, DIE.

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

7. Mayis ayinda Tiirk lirasinin ABD dolari karsisinda yiizde 5,3, 1 ABD dolari
ve 0,77 euro'dan olusan kur sepeti karsisinda ise yiizde 7,4 oraninda deger
kaybetmesi, doviz kuru degisimlerinden géreli olarak daha fazla etkilenen petrol
drdnleri, kimya ve ana metal sektorlerinde diger sektorlere kiyasla daha yiiksek
fiyat artiglarina yol agmigtir. Ozel imalat sanayi fiyat artiglari piyasa beklentileri
dogrultusunda yiizde 15 olarak gergeklesmistir. Alt sektorler itibariyle
incelendiginde 6zel imalat sanayi fiyat artiglarindaki farkhliklarin devam ettigi,
ancak nispi fiyat yapisinda gegtigimiz iki ayda goriilen bozulmanin goreceli olarak
diizeldigi goze garpmaktadir. Petrol iriinleri, kimya, ham petrol-dogalgaz ve ana
metal sanayi fiyatlarindaki artislar sonucunda kamu fiyatlari Nisan ayindan sonra
Mayis ayinda da artma egilimini devam ettirmis ve Nisan ayina gore kamu fiyat
artisi 0,3 puan vyiikselerek yiizde 2,7 oraninda gergeklesmistir. Ocak-Mayis




déneminde tarim disi 6zel kesim fiyatlar: yizde 7.7 artarken, kamu kesimi
fiyatlar: yiizde 10.6 oraninda artis gostermistir.

6rafik 3: TEFE ve Tarim Disi TEFE

Yillik Yizde Degisim o Aylik Yiizde Degisim

Kaynak: TCMB, DIE.
II. ILERIYE YONELIK BEKLEYISLER

8. Mayis ayi fiyat artiglari piyasa beklentilerinin onemli 6lglide altinda
kalmigtir. Programin onceden planlandigi bicimde uygulanmasi halinde ve
programin tasarlanmasi sirasinda éngoriilmeyen cok 6nemli soklar olusmadikga, yil
sonu enflasyon hedefi olan yiizde 35 oranina ulagilmamasi igin bir neden yoktur.
TCMB Beklenti Anketinden takip edildigi lizere piyasanin enflasyon beklentileri
yil basindan itibaren siirekli olarak gerilemis, ancak, Mayis ayinin ikinci yarisinda
politik belirsizliklerin etkisiyle gok kiiglik oranda artis gostermistir. Mayis ayinda,
beklentilerin de altinda gergeklesen enflasyon oraninin, sézkonusu belirsizliklerin
giderek azalmasiyla birlikte oniimiizdeki donemde piyasa bekleyislerini daha da
olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.



Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri

Kaynak: TCMB.
9. Tarimsal lretimde beklenen artis ve mevsimsel etkilerden 6tiirid tarim ve
gida fiyatlarinin 6niimiizdeki aylarda da enflasyon agisindan olumlu bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir.

10.  Hedeflenen faiz disi fazla rakamlarina ulagiimasinin programin bagarisi igin
olmazsa olmaz kosullardan biri oldugu Merkez Bankasi tarafindan her firsatta
dile geftirilmektedir. Ancak bu amagla ve/veya kamu iktisadi tegebbiislerinin
finansman sorunlarinin iistesinden gelmek amaciyla kamu fiyatlarinin arag olarak
kullanilmasi yerine, kamu igletmelerinin faaliyetlerinde verimlilik ilkesine oncelik
verilmesi enflasyonla miicadeleyi destekleyici bir unsur olarak gorilmektedir.
Bugiine kadar, kamu kesimi genelde enflasyon hedefi ile uyumlu bir fiyatlandirma
politikasi izlemistir. Ancak, son aylarda kamu fiyat ayarlamalarinda bir hizlanma
gozlenmektedir. Bu baglamda, kamu fiyatlarinda gorilen bu artis egiliminin
siirmesi ve doviz kurlarindaki artisin gecikmeli etkileri oniimiizdeki aylarda
enflasyon agisindan risk teskil etmektedir.

11.  Mevcut enflasyon gelismeleri ¢ercevesinde, Merkez Bankasi olarak ileriye
bakisimiz olumludur. Ancak yukarida sayilan riskler gz oniine alindiginda, temkinli
iyimser bir bakis agisina sahip oldugumuzu belirtmek isteriz.



