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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,64 oraninda artmis ve yillik
enflasyon yuzde 5,24'e gerilemistir. Enflasyondaki gerilemenin tim alt
kalemlere vyayildigi, Ozellikle hizmet kalemindeki yavaglamanin giderek
belirginlestigi dikkat cekmektedir. Temel enflasyon gdstergelerindeki gérinim
de enflasyonun ana egiliminin tarihsel olarak dusik seviyelerde olduguna
isaret etmektedir.

2. Islenmemis gida yillik enflasyonundaki yiikselis Mayis ayinda da strmistur.
Bu ddénemde meyve fiyatlarinda oldukc¢a ylksek artislar gézlenmigstir. Subat
ayinda yuzde 0,63 seviyesine kadar gerileyen grup yillik enflasyonu, Mayis ayi
itibarlyla yizde 13,59’a yilkselmistir. Islenmemis gida grubu yillik
enflasyonundaki  dalgali  seyrin  6nimuzdeki dbénemde de sUrmesi
beklenmektedir. Diger taraftan, arz yonli etkiler ve ithalat fiyatlarindaki
artiglarla 2008 yili Temmuz ayinda ytzde 25,50 seviyesine kadar ylkselen
islenmis gida yillik enflasyonu, bu olumsuz etkilerin tersine dénmesiyle birlikte
Mayis ayinda yuzde 2,68 seviyesine dusmustir. BOylece, gida ve alkolsiz
icecekler grubu yillik enflasyonu yuzde 7,63’e gerilemistir.

3. Mayis ayinda, dogalgaz tarifelerinde yapilan yiksek oranli indirimler ve kati
yakit fiyatlarinda Aralik ayindan itibaren slregelen azalis egiliminin devam
etmesiyle enerji grubu yillik enflasyonu 3,1 puan dlserek ylzde 6,22'ye
gerilemigtir. 2008 yili Temmuz ve Agustos aylarinda basta elektrik ve dogalgaz
olmak Uzere tim enerji alt kalemlerinde ylUksek oranh artiglarin olusturdugu
bazin ortadan kalkmasiyla, kisa vadede enerji grubu yillik enflasyonundaki
azahglarin sirmesi beklenmektedir. Diger taraftan, ham petrol fiyatlarindaki
yUkselis enerji fiyatlarindaki digtsd sinirlamaktadir.

4. Enerji ve gida disi mal grubu yillk enflasyonu Mayis ayinda ylzde 1,44
seviyesine gerilemistir. Bu gelismede, enflasyonun ana egilimindeki
yavaslamanin yani sira giyim ve ayakkabi grubu yeni sezon fiyat artislarinin bir
6nceki seneye kiyasla daha dustk gerceklesmesi ile mobilya grubu fiyatlarinda
gectigimiz yilin ayni dénemindeki yiksek baz etkili olmustur. 16 Haziran 2009
tarihinde yapilan dizenleme ile belirli GrGn gruplarina uygulanan vergi
oranlarindaki indirimler kaldirilirken bazi GrGn gruplarinda vergi indirimleri



kismen geri alinmigtir. Bu gelismelerin Haziran ayi enflasyonunu ne olctde
artiracagi vergi ayarlamalarinin fiyatlara yansitilma oranina baglh olacaktir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda da yavaglama egilimini
surdirmls ve 0,83 puan azalarak yizde 6,78'e gerilemistir. Grup fiyat artis
hizindaki bu gerilemenin tim alt gruplara yayilarak devam ettigi gértlmektedir.
Kira yillik enflasyonu istikrarli azalis egilimini bu ay da sirdlrerek yizde 9,49’a
gerilemistir. ¢ talebin zayif seyri nedeniyle hizmet grubu yillik enflasyonundaki
kademeli digtsun dnimuizdeki donemde slrecegi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, Para Politikasi Kurulu (Kurul), Haziran ayinda baz etkisi ve vergi
oranlarindaki ayarlamalar nedeniyle yillik enflasyonda ylUkselis gézlenecegine
dikkat cekmig, ancak bu yUkseligin kalici olmayacagini belirtmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7.

8.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyette kismi toparlanma isaretleri
icermektedir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Nisan ayi sanayi Uretim
endeksi ve Mayis ayl kapasite kullanim orani, dretimde 2008 yili ikinci
ceyreginden bu yana gdzlenen dustsin 2009 yili ikinci ¢eyregi itibariyla sona
erdigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Nisan ayinda yilik yizde 18,5
oraninda disus kaydederken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir énceki
aya kiyasla yizde 0,5 oraninda artis gdstermistir. Ozel sektdr kapasite
kullanim orani ise mevsimsellikten arindiriimig verilerle Nisan-Mayis
déneminde ilk ceyrek ortalamasinin 1,0 puan Uzerinde gerceklesmistir. Kurul
yeleri, Uretimdeki artiglarin dnemli bir b6limanin alinan mali tedbirlerin gegici
etkisini yansittigini diilsinmektedir. iktisadi faaliyete dair kismi toparlanma
isaretlerinin orta vadede sureklilik kazanabilmesi icin tlketim talebinde kalici
bir canlanma olmasi gerektigi belirtiimistir.

Taketim talebine iligkin gostergeler Mart ayindaki yukari yonli seyrini Nisan ve
Mayis aylarinda da surdirse de henlz belirgin  bir canlanma
gbézlenmemektedir. Kurul, tiketim talebinde ikinci ceyrede dair mevsimsellikten
arindirilmig  gostergelerin ilk g¢eyrekteki dizeylerinin Uzerinde seyrettigini
kaydetmigtir. Mayis ayina iliskin mevsimsellikten arindirilmig veriler ic
piyasaya yapilan otomobil satislarinin gerek ithal gerekse yerli Gretim kaynakl
olmak Uzere artmaya devam ettigine isaret etmektedir. Mali énlem paketinin,
beyaz egya sektdriinde de etkili oldugu ve i¢ piyasa satislarinin Mart ve Nisan
aylarinda hizli bir sekilde arttigi goértlmektedir. Benzer sekilde tiketim
endeksleri de Mart ayindaki sigramanin ardindan Nisan ve Mayis aylarinda
yUksek diizeylerini korumustur. Sanayi sektériinde agirlikli olarak i¢ piyasaya
yonelik Uretim yapan kimyasal madde Urlnleri ve mobilya imalatinda Subat
ayinda baslayan sinirli toparlanma egilimi Nisan ayinda da strmastdr.



9. Tiketim mallan ithalati yilhlk bazda gerilemeye devam etse de,
mevsimsellikten arindirilmis  verilerle  Mart ve Nisan aylarinda artis
gostermigtir. Alt kalemler incelendiginde, anilan artigin blyUk o6l¢ide mali
Onlemler dahilinde otomobil sektbriine yoénelik vergi indirimlerinin etkisiyle
yiksek bir oranda artis kaydeden binek oto ithalatindan kaynaklandig
gbrulmektedir. Nitekim, tOketim mallari ithalatinin dayanikli mal digindaki
bilesenlerinde toparlanmanin daha sinirli oldugu gézlenmektedir.

10.Buna karsilik, yurt ici yatirim talebi gerilemektedir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle sermaye mallari Uretimi disis egilimini Nisan ayinda surddrirken,
sermaye mallar ithalatt Subat ayindan bu yana kismi bir toparlanma
egilimindedir. Uretim ve ithalat verileri bir arada degerlendirildiginde, makine-
techizat yatirim talebinin ikinci ¢eyrekte yillik bazda yUksek oranda gerilemeye
devam edecegi Ongorulmektedir. Talep belirsizligi ve kapasite kullanim
oranlarindaki digtk dizeyler sabit sermaye yatirimlarini sinirlamaya devam
etmektedir. Iktisadi Yonelim Anketi gelecek on iki aylik yatinm harcama
beklentisi Nisan ve Mayis aylarindaki kismi toparlanmaya ragmen olumsuz
g6rinimund sarddrmasttr. Kurul, yatinm talebindeki mevcut seyrin iktisadi
faaliyette hentz guc¢li ve kalici bir toparlanma sinyali vermedigi
degerlendirmesinde bulunmusgtur.

11.Dis talep zayif seyrini sirdirmektedir. ihracat miktar endeksi Nisan ayinda
yillik yiizde 13,3 oraninda diisiis kaydetmistir. Oncii verilere gdre ABD dolari
bazinda ihracat Mayis ayinda yilhik yizde 40 oraninda gerilemigtir. Kurul,
ihracatta Mayis ayinda gdzlenen yiksek oranli dislUsteki baz etkisine vurgu
yaparken, mevsimsel unsurlar ve is gUni sayisina iligkin dizeltme
yapildiginda 2008 yili EKim ayindan bu yana gdzlenen distk dizeylerin
korunduguna dikkat cekmistir.

12.Iktisadi faaliyet ve vyatinm egilimindeki zayif seyir istihdam kosullarini
sinirlamaya devam etmektedir. 2009 yih ilk ¢ceyreginde yluzde 19,3 diizeyinde
gerceklesen tarim-disi igsizlik orani, 2009 yili Mart doneminde ylzde 18,9
oranina gerilese de mevsimsellikten arindiriimig verilerle artmaya devam
etmigtir. Nisan ve Mayis aylarinda igsizlik sigortasina yapilan bagvurular tarim-
digi igsizlik oraninin yilin ikinci ¢eyreginde de mevsimsellikten arindiriimig
bazda artmaya devam edebilecegdine isaret etmektedir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin zaman alacagi 6ngoérisine paralel olarak, issizlik
oranlarindaki olumsuz seyrin birim iggtct maliyetlerini ve yurt ici talebi uzunca
bir siire sinirlamaya devam edecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Para Politikasi ve Riskler

13.Kurul, kiresel ekonomideki olumsuzluklarin giderilmesinin  uzun zaman
alabilecegini diginmektedir. Her ne kadar agiklanan veriler en kétundn geride



kaldigina isaret etse de kredi piyasalarindaki sorunlarin halen sirmesi ve
igsizlik oranlarindaki artisin devam etmesi toparlanma sdrecinin yavas ve
kademeli olacagina isaret etmektedir.

14.Batin bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, yurt igi iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini ve istihdam kosullarindaki mevcut
durumun bir middet daha sirecegini 6ngérmektedir. Bu ¢ergevede, Haziran
ayinda baz etkisi ve vergi ayarlamalari nedeniyle vyilhk enflasyonda
g6zlenebilecek ylkseligin kalici olmayacagi, sonrasinda enflasyonun dusuk
seyrini koruyacag! tahmin edilmektedir.

15. Parasal kosullardaki gelismelerin iktisadi faaliyet ve enflasyon Gzerindeki etkisi
gecikmeli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu cercevede Kurul, Kasim 2008
déneminden bu yana yapilan birikimli faiz indirimlerini gbéz 6nlne alarak,
bundan sonraki faiz indiriminin 6lgUlG olabilecedi degerlendirmesinde
bulunmustur.

16.Bununla birlikte, finansal kosullardaki ek sikiligin kismen devam etmesi ve
kUresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin
boyutuna iliskin belirsizliklerin sirmesi, asagi yonla risklerin tamamiyla ortadan
kalkmadigina isaret etmektedir. Bu nedenle Kurul, para politikasinin asagi
yonll  esnekligini  uzunca bir sire  korumasinin  gerekebilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.

17.iktisadi faaliyete iliskin asagi yonli risklerin agir bastigi diisiiniilse de, son
dénemde gb6zlenen toparlanma igaretlerinin  gbz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede Kurul, iktisadi faaliyete dair toparlanma
isaretlerinin belirginlesmesi halinde faiz indirimlerinde bir yavaslamanin veya
indirimlere  ara vermenin gundeme alinabilecedi dederlendirmesinde
bulunmustur.

18. Kurul, piyasadaki Turk lirasi likidite durumunu ve likidite projeksiyonlarini da
ayrintili olarak incelemigtir. Bankalarin likidite yOnetimlerini desteklemek ve
aktarim mekanizmasinin daha etkin calismasina katkida bulunmak amaciyla
temel fonlama araci olan bir haftalik repo islemlerine ilave olarak gerektikge (¢
aya kadar vadeli repo islemlerinin de kullaniimasinin faydal olacagi
konusunda mutabik kalinmigtir.

19.Kurul, son dénemde gdzlenen artiglara ragmen, emtia fiyatlarinin gectigimiz
yilin ayni dénemine kiyasla halen belirgin olarak asagida olduguna dikkat
cekmis ve mevcut durumda ithal girdi maliyetlerinin enflasyon Gzerinde baski
olusturmadigr degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte Kurul Gyeleri,
orta ve uzun vadede 6zellikle Gin ve Hindistan gibi gelismekte olan Ulkelerin
emtia talebinin artmaya devam edebilecedi beklentisinin emtia fiyatlarini
spekulatif hareketlere karsi oldukga duyarli kildigini ifade etmistir. Bu nedenle,



emtia fiyatlarindaki olasi gelismelerin orta ve uzun vadede enflasyon Gzerinde
risk olusturmaya devam edebilecedi vurgulanmistir.

20.Enflasyon ve para politikasini etkileyen bir diger 6nemli unsur maliye

21.

politikasindaki gelismelerdir. Iktisadi faaliyetteki daralma vergi gelirlerini
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bunun yani sira, kiresel krizin yurt igi
iktisadi  faaliyet (zerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla uygulanan
dengeleyici mali tedbirler kamu harcamalarinda hizl artiglara neden olmustur.
Batin bu gelismeler sonucunda butge agigindaki genigleme egilimi devam
etmektedir. Kamu kesiminin artan finansman gereksinimi, para politikasi
kararlarinin ve son dénemde uygulanan mali tedbirlerin iktisadi faaliyet
Uzerindeki olumlu etkilerini zayiflatma potansiyeli tagsimaktadir. Bu baglamda
Kurul Oyeleri, kisa vadedeki mali gevsemenin, bor¢ dinamiklerinin
surdurdlebilirligini ve buitce disiplinini gézeten orta vadeli somut bir mali
cerceve ile desteklenmesinin 6nemini bir kez daha vurgulamigtir.

Kiresel krize kargl ekonomimizin direncini korumasi igin basiretli bir para
politikasi gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Dolayisiyla, orta
vadede mali disiplinin suUrdUrtlecegine dair taahhdtlerin ve yapisal reform
surecinin guclendirilmesi, gerek beklenti yonetiminin etkinlestiriimesi gerekse
para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan bluyUk
6nem arz etmektedir. Bu gergcevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama
stirecinin devam ettiriimesi ve Katilim Oncesi Ekonomik Program’da yer alan
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atllacak adimlar &nemini
korumaktadir.



