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Enflasyon Gelismeleri

1.

Haziran ayinda tlketici fiyat endeksi ylizde 0,11 oraninda artmis ve yillk
enflasyon ylzde 5,73'e yUkselmigtir. Bu gelismede, islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisi ile bazi dayanikh tiketim mallarinda vergi
indirimlerinin kismen geri alinmasinin etkisi belirleyici olmustur. Ote yandan,
s6z konusu etkiler arindirildiginda, enflasyondaki ana egilimin asagi yonli
seyrini korudugu ve tarihsel olarak distk seviyelerde oldugu gézlenmektedir.

islenmemis gida fiyatlar yillik enflasyonundaki ylkselig, temelde diisiik baz
kaynakh olarak, Haziran ayinda da strmustir. Hatirlanacagi gibi, islenmemis
gida fiyatlari gectigimiz yil Haziran ayinda yaklasik yizde 10 ile mevsimsel
ortalamalarla kiyaslandiginda normalin Uzerinde bir gerileme kaydetmis, bu
gerilemede &zellikle meyve-sebze Urlnleri ihracat imkanlarindaki daralma
belirleyici olmustu. Bu yil islenmemis gida fiyatlarinin Haziran ayinda daha
dislk bir oranda gerilemesiyle, bu grupta yillik fiyat artigi ylzde 22,35’e
yUkselmigtir. Bu gelismede, ayni zamanda 2008 yilinin son ¢eyreginden bu
yana meyve ve sebzelere olan disg talepteki canhhigin da etkisi
hissedilmektedir. ilk geyrekte yillik bazda ortalama yiizde 25,2 oranina ulagan
meyve ve sebze ihracat miktar artisi, Nisan ve Mayis aylarinda guglenerek
ylizde 35'ler seviyesine ulasmistir. Ote yandan, islenmis gida fiyatlarindaki
azalig egilimi Haziran ayinda da sturmus ve fiyatlar seviye olarak gegtigimiz
yiin ayni dénemindeki diizeyine yakin seyretmistir. iglenmis gida
fiyatlarindaki bu olumlu gérinime ragmen, islenmemis gida fiyatlarindaki
gelismeler sonucunda, gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu
yuzde 9,68’e ylkselmistir.

. Eneriji fiyatlan Haziran ayinda yiuzde 1,63 oraninda artmistir. Bu gelismede,

petrol fiyatlarindaki ylkselise paralel olarak artan akaryakit ve tlp gaz fiyatlar
etkili olmustur. Bu artislara ragmen, enerji grubu yillik fiyat artis oranindaki
gerileme egilimi sirmUs ve bu grupta yillik enflasyon ylzde 6,1 seviyesine
inmigtir. Temmuz ayinda akaryakit fiyatlari, Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurumu'nun basglattigi tavan fiyat uygulamasina ve gerileyen uluslararasi
fiyatlara bagl olarak ay ortasina kadar diisis gdstermis, sonrasinda ise OTV
oranlarindaki ve uluslararasi fiyatlardaki artiglarla beraber ylkselise ge¢cmistir.
Bu cercevede, akaryakit Grlni fiyatlarr Temmuz ayi ortalamasinin Haziran
ayinin altinda kalacagi tahmin edilmektedir. Bunun yani sira, gectigimiz yil



elektrik tarifelerinde yapilan blylk oranh artisin olusturdugu ytksek bazin
ortadan kalkmasiyla, enerji grubu yilhk enflasyonundaki azalisin Temmuz
ayinda belirginleserek strmesi beklenmektedir.

4. Enerji ve gida disi mal grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda sinirl bir
oranda artis gOsterse de, bu grupta halihazirda gelinen seviye (ylzde 1,63)
tarihsel olarak distUk dlzeylere isaret etmektedir. Alt gruplar bazinda
degerlendirildiginde, giyim grubunda fiyatlarin bir dnceki yildaki dizeyinin
altinda seyretmeye devam ettigi, dayanikli tOketim mallar (altin harig)
grubunda ise ayllkk bazda ylzde 2,04 oraninda artis kaydedildigi
g6zlenmektedir. Dayanikh tlketim mallan fiyatlarindaki bu artista vergi
oranlarindaki indirimlerin kademeli olarak geri alinmasi etkili olmakta, artisin
blylk boélimi otomobil fiyatlarindaki ylkselisten kaynaklanmaktadir. Vergi
oranlarindaki degisimlerin dayanikli mal grubu enflasyonunu Temmuz ve
Ekim aylarinda da artirici yénde etkileyecegdi not edilmelidir. Ayrica, bu etkiye
ek olarak, tOtin CGranleri fiyatlarindaki (asgari maktu vergi tutarindaki
dizenlemeden kaynaklanan) artisin Temmuz ayi tiketici enflasyonunu
yaklasik 0,54 puan yukari ¢ekecegi tahmin edilmektedir. S6z konusu unsurlar
birlikte degerlendirildiginde, gida ve enerji disi mal grubu fiyatlarinin yillik artis
oraninin  yilin ikinci yarnisinda kademeli bir ylOkselis g0Osterecegi
6ngo6rilmektedir.

5. i¢ talebin zayif seyri sonucunda hizmet grubu fiyatlarinin artis hizindaki
yavaslama egilimi devam etmektedir. Bu grupta yillik enflasyon Haziran
ayinda bir 6nceki aya kiyasla 0,51 puan azalarak ylizde 6,27°ye gerilemis,
bdylelikle tarihsel olarak dustk dizeylere ulasmistir. Temel alt gruplarin
timiinde yillik enflasyon gerilemektedir. Ozellikle kira yillik enflasyonu
istikrarli azahg egilimini sOrdirerek ylzde 8,74’e gerilemigtir. Hizmet
fiyatlarindaki bu g6érinimin énimizdeki dénemde de slrecegi tahmin
edilmektedir.

6. Sonug olarak, Para Politikasi Kurulu (Kurul), vergi artislarn ve baz etkisi gibi
nedenlerle enflasyonda dalgalanmalar gézlense de, énimuzdeki dénemde
enflasyonun dusik dizeylerini koruyacagini d6ngérmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2009 yih ilk ceyregine iligkin milli gelir verileri iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin daha da derinlestigini teyit etmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYIiH) bu dénemde yillik yiizde 13,8 oraninda gerilerken, mevsimsellikten
arindiriimig verilerle dénemlik bazda sert bir dislUs sergilemistir. Anilan
dénemde kulresel krizin is glcl piyasasi Uzerindeki olumsuz yansimalari
belirginlesmis ve 06zel kesim kaynakh olmak Uzere yurt ici talep hizla



daralmistir. Buna karsilik, ithalattaki hizli daralma neticesinde net dis talep
blyumeye katkisini artirmistir.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyette kismi toparlanma isaretleri
icermektedir. Mayis ayinda yillik yizde 17,4 oraninda gerileyen sanayi Uretimi
mevsimsellikten arindiriimis verilerle aylik bazda artis géstermistir. Kapasite
kullanim orani verileri Haziran ayinda Uretimdeki artis egiliminde bir
ivmelenmeye isaret etmemektedir. Kurul, mevsimsellikten arindirilmig verilere
gbre, sanayi Uretiminde 2008 yil ikinci ceyreginden bu yana gézlenen disis
egiliminin sona erdigine dikkat gcekmis, ancak Uretimin hala dusuk bir dizeyde
seyrettiginin altini ¢izmistir.

Tlketim talebine iligkin gdstergeler, yilin ikinci ¢eyreginde kismi bir
canlanmaya isaret etmektedir. Tlketim mallan Gretimi 2009 yili ikinci
ceyreginde dénemlik bazda artis sergilerken, bu artisin daha cok mali
tedbirler dahilinde vergi indirimlerine konu olan mal gruplar ile iligkili
sektdrlerden kaynaklandigi gézlenmektedir. Benzer sekilde, tiketim mallari
ithalatindaki artigin da biyUk oranda binek otomobil talebinden kaynaklandigi
gorilmektedir. Bu cercevede Kurul, yihn ikinci ceyreginde &zel tiketim
talebinde gdzlenen canlanmanin kismi bir nitelik tasidigi ve bu asamada
kalici bir toparlanmaya isaret etmedigi degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Yurt ici yatinm talebi gerilemeye devam etmektedir. Sermaye mallari Gretimi

11

Nisan-Mayis déneminde gegen yilin ayni dénemine gére ytuzde 38,7 oraninda
gerilerken, mevsimsellikten arindinimig verilerle bir 6nceki ¢eyrek
ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Ayni  dénemde mevsimsellikten
arindirilmig verilerle ithal sermaye mallari talebinde kismi bir toparlanma
g6zlense de 6zel sektdér makine-teghizat yatirim talebinin ikinci ¢eyrekte
dénemlik ve yillik bazda gerilemeye devam ettigi tahmin edilmektedir.

.Dis talep zayif seyrini siirdiirmektedir. ihracat miktar endeksi Nisan-Mayis

déneminde gecen yilin ayni dénemine kiyasla ylizde 19 oraninda gerilemigtir.
Mevsimsellikten arindirilmig verilerle altin hari¢ ihracat miktar endeksinin son
dénemde izledigi seyir, kiresel blylme gérinimu ile uyumlu bir sekilde,
ihracatin ana egiliminde olduk¢a yavas ve sinirli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Ozellikle ana ticaret ortagimiz olan Avrupa ekonomisinden heniiz
somut canlanma sinyalleri alinamamasi, dig talepteki toparlanmanin uzun bir
stire alacagl 6ngortsuni desteklemektedir.

12.Kiresel sorunlarin getirdigi talep belirsizligi firmalarin Gretim faaliyetleri

konusunda ihtiyath bir tutum izlemelerine neden olmaktadir. Kapasite
kullanim oranlarindaki disUk dizeyler ve yatirrm egilimindeki zayif seyir
paralelinde istihdam kosullarinda hen(z bir iyilesme gdzlenmemektedir. 2009
yill Mart-Mayis dénemine iliskin veriler tarim digi sektérlerdeki istihdam
kaybinin yani sira gerek erkek gerekse kadin nifusta is gucine katilim



oranlarindaki artisin strdigint gdéstermektedir. Bu c¢ercevede, tarim digi
igsizlik orani anilan dénemde ylzde 18,2 oraninda gergekleserek gegen yilin
ayni dénemine gbére 5,9 puan artis kaydetmistir. Haziran ayi itibariyla issizlik
sigortasina yapilan bagvurular yilin ilk geyregine kiyasla yavaslamakla birlikte
gecen yilin ayni dénemindeki dizeyinin oldukca Uzerinde seyretmistir. Bu
dogrultuda, tarim disi igsizlik oraninin yilin ikinci c¢eyreginde de yuksek
dizeylerde seyretmeye devam edecegdi 6ngérilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, yurt ici tlketim talebine iligkin
olumlu gelismeleri kaydetmekle birlikte, talepteki canlanmanin glcline ve
kaliciigina iligkin belirsizliklerin devam ettigini distUnmektedir. Toplam
talepteki belirsizligin ve disiuk kapasite kullanim oranlarinin édnimuzdeki
dénemde yatirmlar ve istihdam (zerindeki olumsuz etkilerinin strecegdi ve
igsizlik oranlarindaki ylUksek duzeylerin 6zel tiketim harcamalarini
sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonun
uzun bir stire dislk seyrini koruyacagi 6ngérilmektedir.

14.Finansal kosullardaki ek sikihdin kismen devam etmesi ve kiresel finans
piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi tzerindeki etkilerinin boyutuna iligkin
belirsizliklerin sirmesi, asagl yonli risklerin tamamiyla ortadan kalkmadigina
isaret etmektedir. Bu cercevede Kurul, para politikasinin asagr yoénlu
esnekligini uzun bir sire korumasi yénindeki gorisinl teyid etmis, iktisadi
faaliyette belirgin bir toparlanma gergceklesmemesi halinde kisa vadede 6lgull
faiz indirimlerine devam edilmesinin gerekecegdi degerlendirmesinde
bulunmustur.

15.Kurul Oyeleri dinya ekonomilerinde buylime oranlarinin sert bir sekilde
distligu ve tasarruf oranlarinin ytkseldigi bir ortamda kiresel 6lgekte faizlerin
de uzun bir sire dislk dizeylerde seyretmesinin kuvvetle muhtemel oldugu
degerlendirmesinde bulunmustur. Dolayisiyla, para politikasi kararlarinin
iktisadi birimlerce dogru yorumlanabilmesi ve piyasada olusan getirilerin
politika faizlerinin orta vadedeki olasi seyrini daha iyi yansitmasi agisindan,
bu saptamanin daha glcla bir sekilde vurgulanmasi gerektigi ifade edilmistir.

16.Kurul, kiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina dair
algilamalarin guiclenmesi nedeniyle 29 Temmuz'da yayimlanacak Enflasyon
Raporu’nda para politikasinin durusuna iligkin daha somut bir perspektif
verilebilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Bu cercevede, Rapor’da
tahminler olusturulurken politika faizlerine iliskin varsayimlarla ilgili olarak
kisa, orta ve uzun vade igin bir perspektif ciziimesi ve bunun kamuoyu ile
paylasiimasi konusunda gorus birligine variimigtir.



17.Kurul, kiresel ekonomiye ve maliye politikasina dair olasi gelismelerin
enflasyon ve para politikasinin gérinimu acgisindan 6énemini korudugunu
vurgulamistir.  Kurul (Oyeleri, gelecege yo6nelik belirsizlik algilamalarini
azaltmak ve iletisim kanalini dogrudan kullanarak iktisadi birimlere yon
gbstermek amaciyla, Enflasyon Raporu’nda s6éz konusu unsurlarin seyrine
bagh olarak para politikasinin nasil sekillenebilecegine iliskin somut ifadelerin
yer almasinin faydali olacagi konusunda mutabik kalmistir.

18.KUresel krize karsi ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para
politikasi gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Orta vadede mali
disiplinin sUrdirilecedine dair taahhdGtlerin ve yapisal reform sirecinin
gUglendiriimesi, gerek beklenti ydnetiminin etkinlestirimesi gerekse para
politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi acisindan biytk énem
arz etmektedir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama
stirecindeki yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar dnemini korumaktadir.



