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PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 18 Agustos 2009

Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tUketici fiyat endeksi ylzde 0,25 oraninda artmis ve yillik
enflasyon ylzde 5,39'a gerilemigtir. Ortalama enflasyondaki dislse ragmen,
Temmuz ayinda giyim sektériinde sezon indirimlerinin gegtigimiz yila kiyasla disitk
kalmasi ve dayanikli tiketim mallari fiyatlari Gzerindeki vergi ayarlamasi temel
enflasyon  gdstergelerinin  yikselmesine neden olmustur. Vergi etkileri
arindinidiginda, enflasyonun ana egiliminin disik dizeylerde seyretmeye devam
ettigi gbrilmektedir.

islenmemis gida fiyatlari yillik enflasyonu, Temmuz ayinda gerilemekle beraber
halen oldukga yilksek diizeylerde seyretmektedir. islenmis gida fiyatlar ise
Temmuz ayinda ytzde 0,33 oraninda artarken, endeks tarihinde ilk kez bir dnceki
yiin ayni dénemine kiyasla azalmistir. Onimiizdeki dénemde islenmis gida
fiyatlarinin yillik artig oraninin baz etkisi nedeniyle ylkselis gbsterebilecegi, diger
yandan islenmemis gidada asagr yonli kismi bir dizeltme goérulebilecedi
distntlmektedir.

Enerji grubu fiyatlarindaki gelismeler yillik enflasyondaki dustst desteklemeye
devam etmistir. Bu grupta fiyatlar Temmuz ayinda ytzde 0,21 oraninda azalirken,
gectigimiz yilin yiksek bazinin da etkisiyle yillik enflasyonda belirgin bir dislUs
gbzlenmistir. Ham petrol fiyatlari Temmuz ayinda bir énceki aya kiyasla gerilemis,
ancak temel akaryakit Urlinlerinde ay ortasinda yapilan maktu 6zel tiketim vergisi
artis1 bu azalisin yurt ici piyasaya olan yansimasini sinirlamistir. Séz konusu vergi
artisi, Temmuz ay! ortasinda gerceklestiginden Agustos ayi enflasyonuna da
yansiyacaktir. Boylelikle, uluslararasi fiyatlardaki gelismelerin de etkisiyle, Agustos
ayinda akaryakit fiyatlarinin yikselis g6sterecegi tahmin edilmektedir.

Enerji ve gida disi mal grubu fiyatlar yillik artis orant Temmuz ayinda yUzde 4,79'a
yikselmistir. Bu gelismede, bir dnceki Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti'nde de
ifade edildigi gibi, buylk Olglide vergi oranlarindaki degisimlerin etkisi gdzlenmistir.
TUthn GrUnleri fiyatlar, asgari maktu vergi tutarindaki diizenleme sonucunda ylzde
11,57 oraninda artmis ve Temmuz ay! tiketici enflasyonunu yaklasik 0,5 puan
yukari cekmistir. Buna ek olarak, bazi tlketim mallarinda vergi oranlarindaki
indirimlerin asamali olarak geri alinmasinin etkisiyle, dayanikli tiketim mallari (altin
hari¢c) fiyatlari ylzde 2,09 oraninda artmistir. Bdylelikle, toplamda vergi
degisimlerinin Temmuz ayi enflasyonuna etkisi yaklasik 0,7 puan olmustur. Giyim



grubunda ise mevsimsel fiyat azalislari bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla daha
distk bir oranda gerceklesmistir. Bu gelismede, sezon indirimlerinin erkene
alinmig olmasinin yani sira, giyim tiketimindeki kismi toparlanmanin da etkili
oldugu tahmin edilmektedir.

5. i¢ talep kosullarinin zayif seyrine paralel olarak, hizmet grubu yillik fiyat artis
oranindaki istikrarli yavaglama egilimi devam etmektedir. Temmuz ayi itibariyla
hizmet grubu yilhk enflasyonu ylzde 5,92 orani ile yakin tarihin en dusik
dlzeylerine gerilemistir. Alt gruplar bazinda degerlendirildiginde, ulastirma, kira ve
lokanta-oteller hizmet grubu fiyatlari Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni dénemine
kiyasla daha disUk oranlarda artis kaydetmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilere gére kiranin aylik artis hizindaki yavaslama kesintisiz olarak sirmektedir.
Bununla birlikte, kamu mali dengesini saglamaya yo6nelik olarak alinan tedbirlerin
etkisi hizmet fiyatlarinda da hissedilmis, Temmuz ayinda zorunlu trafik sigortasi ile
noter Ucretlerinde yiksek oranli artiglar kaydedilmistir. Hizmet fiyatlarinin yillik artis
oranindaki yavaglamanin 6nimuazdeki dénemde de slrecegdi 6ngérilmektedir.

6. Sonug olarak Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyonun ana egiliminin orta vadeli
hedeflerle  uyumlu ve dislk seviyelerde seyretmeye devam ettigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son ddénemde aciklanan veriler, Temmuz ay! Enflasyon Raporunda gizilen gerceve
ile uyumlu bir gérinim arz etmigtir. Haziran ayinda sanayi Uretimi ylzde 9,7 ile
Mayis ayina kiyasla yillik bazda daha sinirh oranda kiculdrken, yillik degisim
oranlarinda gdézlenen iyilesme blylk 6l¢cide takvim etkilerinden kaynaklanmigtir.
Bu tespit dogrultusunda Kurul, sadece yillik blylme oranlari dikkate alinarak
Haziran ayi sanayi UOretiminde hizh bir toparlanma g6zlendigi seklindeki
degerlendirmelerin saghkli olmayacagina vurgu yapmigtir. Nitekim, mevsimsellikten
arindirilmis veriler sanayi Uretiminde bir énceki aya kiyasla belirgin bir degisime
isaret etmemektedir.

8. Temmuz ayina iligkin kapasite kullanim oranlari Gretimdeki 1limh toparlanma
strecinin  yilin  G¢lncl c¢eyreginde de devam ettigine isaret etmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Temmuz ayi toplam kapasite kullanim orani,
bir dnceki aya gére 0,5 puan artarken 2009 yih ikinci ¢geyrek ortalamasinin 1 puan
Uzerinde gergeklesmigstir. Kurul, yilin ikinci ¢geyreginde kapasite kullanim oraninda
gb6zlenen istikrarli artis egdiliminin 6zel sektérde daha belirgin olduguna dikkat
cekmis, bununla birlikte gelinen noktanin halen disik dizeylerde oldugunu
vurgulamistir.

9. Temmuz ayina iligskin tiketim talebi gbstergeleri, mali 6nlem paketinin yurt igi talep
Uzerindeki uyarici etkisinin blydk 6lclide gecici oldugunu teyit etmistir. Nitekim, bu



dénemde tiketim endeksleri ve otomobil i¢ piyasa satiglar belirgin olarak
gerilerken, tiiketici kredisi kullanimi yavaglamistir. ic talebe iligkin beklentiler ile
tiketici given endeksleri de satis gdstergelerine benzer sinyaller icermektedir.
Temmuz ayi iktisadi Yonelim Anketinde yer alan, gelecek i¢ aylik dénemde ic¢
piyasadan alinan yeni siparis miktari beklentilerinde Haziran ayina gére disus
g6zlenmistir. TUketici gliven endeksleri de uzun bir aradan sonra ilk defa Temmuz
ayinda gerilemistir. Kurul, bu gelismelerin tiketim talebindeki toparlanmanin
gucine iligkin belirsizlikleri artirdigr degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Yurt ici yatinm talebi gerilemektedir. Sermaye mallarina iliskin veriler yilin ikinci

11.

ceyreginde makine-techizat yatinmlarinin  zayif seyrini  sOrdirdigine isaret
etmektedir. Sermaye mallari Uretimi ikinci geyrekte yillik ylzde 35,8 oraninda
gerilerken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle ilk ¢eyrege kiyasla yatay bir seyir
izlemigtir. Yatinm mallari ithalati ise ayni dénemde yillik yizde 18,3 oraninda
gerilerken, ceyreklik bazda artis sergilemistir. iktisadi Yénelim Anketindeki yatirim
beklentileri ile TCMB Kredi Egilim Anketi gbstergelerinden yatirm amacl kredi
kullanimindaki olumsuz seyir de benzer bir gérinime isaret etmektedir.

Dis talep zayif seyrini strdirmektedir. Mevsimsellikten arindirilmig veriler, ihracat
miktar endeksinde (altin harig) Nisan ve Mayis aylarindaki sinirli toparlanma
egiliminin Haziran ayinda da sirdigiine isaret etmektedir. TiM verileri ihracatin ana
egilimindeki bu goérinimin Temmuz ve Agustos aylarinda korundugunu
gOstermektedir. Kurul, kiresel biyime goérinimuine iligkin iyilesme isaretlerinin
yeterince gucli olmamasi nedeniyle, dis talepte yakin dénemde  hizli bir
toparlanma gerceklesmeyecegi 6ngdrisini yinelemistir.

12. Talep belirsizliginin halen ylUksek seviyelerde seyretmesi firmalarin disik stok

dizeyleri ile galismasina ve Uretim faaliyetlerinde ihtiyatll davranmasina neden
olmaktadir. Bu durum yatinm talebini sinirlamaya devam ederken istihdam
olanaklarini da olumsuz etkilemektedir. Nitekim, istihdam kosullarinda belirgin bir
iyilesme go6rilmemektedir. 2009 yili ikinci ceyreginde tarim-disi istihdam yillik
ylzde 2,8 oraninda gerilerken, tarim-digi igsizlik orani yilhik 5,5 puanlik artisla
yuzde 17 oraninda gergeklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler tarim-disi
istihdam kaybinin sanayi sektérl ile ticaret ve ulastirma-haberlesme gibi sanayi
baglantisi gucli  hizmet sektérleri  6zelinde strdiguni  géstermektedir. Bu
dénemde, tarim-digi igsiz sayisindaki artis egilimine ek olarak, is gicine katihm
oranlarindaki ylUkselis de tarim-disi issizlik oraninin dénemlik bazda artmaya
devam etmesine katkida bulunmustur.

13.Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas ve

kademeli olacagina isaret etmektedir.



Para Politikasi ve Riskler

14.Kurul Oyeleri finansal kosullardaki ek sikiligin bir 6lgiide azalmakla birlikte henlz
tam olarak ortadan kalkmadigi degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim, TCMB
Kredi Egilim Anketi verileri yilin ikinci ¢eyreginde ticari kredi arzindaki sikilasma
egiliminin zayiflayarak da olsa strdugund géstermektedir. Buna ilaveten, firmalarin
borclarini yapilandirma isteginin kredi talebinde temel belirleyici olmasi, yilin ikinci
ceyregi itibaryla kredi kanalinin Gretim faaliyetlerini destekleyici rolinin sinirh
kaldigina isaret etmektedir.

15.Kurul Gyeleri, piyasa faizlerinin Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gdérinim
dogrultusunda dists gdsterdigine dikkat cekmis, tlketici kredisi faizlerinin de bu
duruma kademeli olarak uyum saglayacagr Ongéristinde bulunmustur. Bu
cercevede, Kasim 2008 déneminden bu yana politika faizlerinde gerceklestirilen
900 baz puanlik indirimin kredi piyasas! Uzerindeki etkilerinin yilin son geyregine
dogru hissedilmeye baslayacagl dudstuntlmektedir. Bununla birlikte, is glcu
piyasasindaki mevcut seyrin tiketim talebini uzunca bir sire sinirlamaya devam
edecegdi ve toplam talep kosullarinin enflasyona disls yéninde verdigi katkinin
strecedi tahmin edilmektedir. Bu c¢ergcevede Kurul, Enflasyon Raporu'nda cizilen
perspektifle uyumlu bicimde, enflasyonun disuk seyrini uzun bir sire koruyacagini
6ngdrmektedir.

16. Kurul, yatirnm ve tiketim kararlari agisindan belirleyici olan orta ve uzun vadeli faiz
oranlarindaki digsUsin kalict olmasi igin, mali disiplinin blylk 6nem tasidigi
degerlendirmesini yinelemistir. Oniimiizdeki dénemde mali disipline iliskin ikna
edici bir perspektif sunulup uygulanmasi, risk primini disdrerek uzun vadeli faizlerin
daha dlUsUk duzeylerde olusabilmesini ve bu dizeylerde Kkalici olabilmesini
saglayacaktir. Bu durum, yatinm ve istihdami destekleyerek iktisadi faaliyetteki
toparlanmay!  glclendirecektir.  Diger bir ifadeyle, bor¢ dinamiklerinin

tesisi ekonomiyi daraltici degil genigletici etki yapacaktir.

17.Kurul Oyeleri, son dénemde kiresel ekonomiye iliskin agiklanan verilerin Enflasyon
Raporu’nda sunulan gérinimle uyumlu oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.
Yakin dénemde kiresel iktisadi faaliyete iligkin veriler dip noktasinin geride
kaldigina isaret etse de, kredi piyasalarinda suregelen sorunlarin ve yiksek igsizlik
oranlarinin kiresel ekonomideki toparlanmayi bir middet daha sinirlamaya devam
edecegi distnltlmektedir.

18. Kurul, kiresel durgunluga bagl olarak son bir yil icinde emtia fiyatlarinda gézlenen
birikimli distslerin, 2008 yilinin son aylarindan itibaren 6zellikle islenmis gida ve
enerji fiyatlari kanaliyla yurt ici enflasyon Uzerinde etkili olduguna dikkat ¢cekmistir.
Onlimiizdeki ddénemde enflasyonun ana egiliminin diisiik diizeyini koruyacagdi
Ongorilse de, yilin son aylarindan 2010 yilinin ortalarina kadar baz etkisi nedeniyle
enflasyonda sinirli  artiglar gd6zlenebilecektir. Yilllk enflasyonda bu kanaldan



kaynaklanabilecek bir yukselisin, Temmuz Enflasyon Raporu'ndaki para politikasi
durusu olusturulurken dikkate alinmis oldugu ve dolayisiyla Merkez Bankasi igin
yeni bir haber niteligi tagsimayacagi tekrar vurgulanmalidir.

19.Sonug olarak, finansal kosullardaki ek sikiligin kismen devam etmesi ve kiresel
finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Gzerindeki etkilerinin boyutuna iliskin
belirsizliklerin stirmesi, asag! yonla risklerin tamamiyla ortadan kalkmadigina isaret
etmektedir. Bu cergevede Kurul, para politikasinin agagi yonli esnekligini uzun bir
stre korumasi ydnindeki goérisind teyid etmis, iktisadi faaliyette belirgin bir
toparlanma gerceklesmemesi halinde kisa vadede 6lcull faiz indirimlerine devam
edilmesinin gerekecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

20.Merkez Bankasi, kiresel krizin yurt i¢ci ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak igin UGzerine diseni yapmaktadir. Kiresel krize karsi ekonomimizin
direncini korumasi igin basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat bu tek bagina
yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin sUrdurllecegine dair taahhdGtlerin ve
yapisal reform strecinin glclendiriimesi, beklenti yénetiminin etkinlestiriimesi ve
para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan biyik énem
arz etmektedir. Bu ¢ergcevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecindeki
yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak adimlar édnemini
korumaktadir.



