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Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda fiyatlar ylzde 0,48 oraninda dismus ve yillik enflasyon 0,79
puan azalarak yuzde 7,58 olmustur. Yillik enflasyondaki bu belirgin disltste
Temmuz ay! Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti'nde de ifade edildigi
gibi tatn GrUnleri ve dayanikli mallarda bir énceki yilin ayni déneminde artan
vergi oranlarinin olusturdugu baz etkisi 6nemli rol oynamistir. Bu dénemde
hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalig egilimi ve temel mal fiyatlarindaki
olumlu seyir devam etmis, temel (cekirdek) enflasyon gdéstergeleri de orta
vadeli hedeflerle uyumlu seyrini korumustur.

Temmuz ayinda islenmemis gida drlnleri fiyatlar son iki aya kiyasla daha
sinirh bir oranda da olsa dusutsunt sdrdirmisg, gida yillik enflasyonu yizde
5,562'ye gerilemigtir. Sebze fiyatlarindaki mevsimsel azalis grup fiyat
gelismelerinde belirleyici olurken, et fiyatlari iki ay aradan sonra tekrar belirgin
oranda artis kaydetmistir. Boylelikle, et fiyatlarinin yillik tiketici enflasyonuna
birincil etkisi 1,6 puana ¢ikmigtir. Agustos ayina iligkin gézlemler, islenmemis
gida fiyatlari yillik artis oraninin temelde meyve fiyatlari kaynakli olarak
belirgin bir oranda yUkselebilecegine isaret etmektedir. Yilin kalaninda ise
canli hayvan ithalatinda uygulanan gimrik vergisi oranlarinin indirilmesinin
islenmemis gida fiyatlarindaki artigi sinirlamasi beklenmektedir.

Hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalis devam etmektedir. Mevsimsellikten
arindirlimig veriler enflasyonda hizmet grubu geneline yayilan bir yavaslamaya
isaret etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarinin son aylarda olumlu seyretmis
olmasi hizmet fiyatlar Uzerinde maliyet yonli baskilar hafifletmigtir. Talep
kosullarina duyarliidi gbérece daha ylksek olan yemek ve ulastirma hari¢
hizmet fiyatlarinin yilhk artis orani ise ylzde 3,46 ile endeks tarihindeki en
disUk seviyeye gerilemistir.

Enerji fiyatlarinda son dénemde gbézlenen yatay seyir Temmuz ayinda da
surmustlr. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki gérinim paralelinde akaryakit
fiyatlar belirgin bir degisim gdstermezken, kati yakit fiyatlari yavaslayarak da
olsa artmaya devam etmistir. Oniimiizdeki dénemde baz etkisine bagl olarak
enerji fiyatlar yilhk artig oraninin gerileyecegi dngérilmektedir.



5.

Temel mallarin (gida, enerji, alkolll icecekler, titin ve altin disinda kalan
mallar) yillik fiyat artis orani dayanikli mallarda uygulanan gecici vergi
ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisiyle yluzde 3,74’e gerilemigtir. Vergi
etkisinden arindiriimis temel mal fiyatlarinin yillik artis orani ise ytzde 2,4 olan
seviyesini korumustur.

Kurul, uluslararasi piyasalarda son dénemde bugdday ve pamuk fiyatlarindaki
yukari yonli hareketlerin tlUketici fiyatlarina olasi yansimalariyla ilgili
degerlendirmelerde bulunmus, pamuk fiyatlarindaki artisin giyim sektoéri
Uzerinde, bugday fiyatlarinin ise gida fiyatlari Gzerinde etkisi olabilecegine
dikkat c¢ekmistir. Nitekim son dénemde giyim fiyatlarinin yillik artis orani
yikselis egilimi gdstermektedir. Ote yandan Kurul, yurt ici bugday Uretim
tahminleri ve mevcut stok seviyesi géz 6ndne alindiginda, dinya bugday
fiyatlarindaki artisin yurt i¢ci enflasyona etkilerinin sinirli  kalabilecegini
belirtmistir.

Bu cercevede Kurul, enflasyonun kisa vadede gegcici bir artis gdsterdikten
sonra yilin son ceyreginden itibaren tekrar disls egilimine girecegi
Ongorisind yinelemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son ddnemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
yavagladigina isaret etmektedir. Sanayi Uretimindeki toparlanma egilimi
Haziran ayinda kesintiye ugramistir. Bu dénemde sanayi Uretimi bir dnceki aya
kiyasla ylzde 2,1 oraninda gerilerken, bu gergceklesme 2009 yili Nisan
ayindan bu yana gbézlenen en yiksek oranh aylik daralma olmustur. Kurul,
anilan dénemde dis talebe yoénelik Oretim yapan sektdrlerdeki daralmanin
diger sektorlere kiyasla daha belirgin oldugunun altini gizmistir.

Temmuz ayina iligkin anket goOstergeleri imalat sanayi firmalarinin siparis
beklentilerindeki yavaslamanin sdrdiglne isaret etmektedir. Temmuz ayi
kapasite kullanim orani ise bir 6nceki aya gore artmakla birlikte disik
dizeylerde seyretmistir. Bu cercevede Kurul, Uretimde Haziran ayinda
gbzlenen daralmanin kalici olmadigi, ancak toparlanma hizina iligkin asagi
yonlU risklerin devam ettigi degerlendirmesinde bulunmustur.

ic talep goreli olarak istikrarli bir goriinim sergilemektedir. Yilin ikinci
ceyregine iliskin GOretim ve ithalat verileri 6zel tiketim talebinin bir énceki
déneme kiyasla yavasladigina isaret etmektedir. Temmuz ayina iligkin anket
gostergeleri ve tiketici giiven endekslerinin son ddnemdeki yatay seyri G¢lnci
ceyrek bagl itibariyla tiketimde bir ivmelenme olmadigini gdstermektedir.
Bununla birlikte Kurul, Mayis-Temmuz dénemine dair verilerin blyldk &lgtide
euro bdlgesindeki mali sorunlarin yol agtigi calkantilarin etkisini yansittigina
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dikkat cekerek, bu donemde i¢ talepte gbzlenen yavaglamanin gegici
olabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim, Temmuz ayinda tiketici
kredilerindeki istikrarli artis egiliminin devam etmesi parasal kosullarin
dengeleyici etkisinin strdagint géstermektedir.

Yatinm talebi toparlanmaya devam etmekte, ancak kriz 6ncesi déneme
kiyasla dislUk dizeylerde seyretmektedir. Tasit haric sermaye mallar Gretimi
ile sermaye mallari ithalatindaki artis egilimi de siirmektedir. Uretim ve ithalat
verileri 6zel yatirimlarin yilin ikinci geyreginde de yillik bazda ytksek oranli bir
artis sergileyecegine isaret etmektedir. Buna karsilik Kurul, dis talepteki
toparlanmanin gucidne iligkin artan belirsizliklerin 6zellikle imalat sanayinde
yeni yatirimlari sinirlayabilecegi degerlendirmesinde bulunmusgtur.

Dis talep gdstergeleri kismi bir yavaslamaya isaret etmektedir. Gegtigimiz ay
dig pazarlardaki olumsuzluklarin 6nimuizdeki dénemde iktisadi faaliyeti
sinirlama potansiyeline dikkat c¢ceken Kurul, altin hari¢ ihracat miktar
endeksinin dort ay Ust Uste sergiledigi artisin ardindan Haziran ayinda belirgin
bir disls godsterdiginin altini gizmistir. Glincel dis ticaret verileri ihracatin
Temmuz ve Agustos aylarinda nispeten zayif seyretmeye devam ettigi
yoninde sinyal verirken, imalat sanayi anket gdstergeleri de ihracat
sipariglerinde belirgin bir ivmelenme olmadigina isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz dncesi seviyelere
ulasmasinin zaman alacagini tahmin etmektedir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen
yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Mayis ayina iligkin  mevsimsellikten
arindirilmig veriler tarim-disi istihdamdaki toparlanma egiliminin yavaslayarak
da olsa surdiguni géstermektedir. Bu dénemde, hizmet sektériinde istihdam
artigi yavaslarken tarim digi istihdamin artisinda sanayi sektéri belirleyici
olmustur. Kurul, dig talep kosullarindaki bozulmanin énimizdeki dénemde is
glcu piyasas! ve dolayisiyla yurt ici talepteki toparlanmayi yavaslatabilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu ¢cergevede Kurul, bir middet daha igsizlik
oranlarinin kriz éncesine kiyasla yiksek seviyelerde seyredecegdi ve birim ig
gict maliyetleri Gzerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegi yonundeki
Ongorasind korumusgtur.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, son dénemde aciklanan verilerin Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya
koyulan gériinimle uyumlu bir seyir izledigi degerlendirmesinde bulunmustur.
Euro bdlgesindeki sorunlarin yansimalariyla Nisan ayindan itibaren i¢ talep
gbstergelerinde kismi bir yavaslama gbézlense de, parasal kosullarin
destekleyici etkisiyle énimuzdeki dénemde i¢ talebin istikrarli gérinimund



koruyacagl tahmin edilmektedir. Nitekim yilin ikinci ¢eyregine iligkin kredi
anketi, gerek bireysel kredilerde gerekse firma kredilerinde talep artisinin
devam ettigine isaret etmektedir. Bunun yani sira, stiregelen mevduat artigi ve
bankalarin dis finansmana erigsimindeki olumlu gelismeler, kredi
genislemesinin devami igin elverisli bir ortam sunmaktadir.

15.Kurul, enflasyonun kisa vadede gegici bir artis gésterdikten sonra yilin son
ceyreginden itibaren tekrar disis egilimine girecegi 6ngdrisind yinelemigtir.
Enflasyonun, Agustos ayinda temelde meyve fiyatlarindaki hizli ydkselis
nedeniyle belirgin bir artis sergileyecegi, son ceyrekte ise gida fiyatlarinin
gectigimiz yil olusturdugu baz etkisinin tersine dénmesinin de katkisiyla digus
gosterecegi tahmin edilmektedir. Temel (gekirdek) enflasyon gdstergelerinin
ise orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini stirdirecegi tahmin edilmektedir.

16.Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, politika faiz oranlarinin bir sire daha
mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun slre disik dizeylerde seyretmesi
gerektigi yonindeki gérisind teyid etmistir.

17.Kulresel ekonomiye iligkin riskler 6nemini korumaktadir. Son dénemde kilresel
iktisadi faaliyete dair aciklanan veriler, toparlanmanin hizina iligkin
belirsizlikleri artirmigtir. Gelismis Ulkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve emek
piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi gerekse kamu borglarinin
surdurdlebilirligine iliskin kaygilarin dengeleyici politika uygulama esnekligini
azaltmasi, kiresel iktisadi faaliyete iliskin asagdi yonlu riskleri canli tutmaktadir.
Kurul Oyeleri, kiresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlegsmesi ve yurt igi
iktisadi faaliyetin de durgunluk strecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni
bir indirim slrecinin s6z konusu olabilecegini belirtmistir.

18.Kurul, “cikis stratejisi” kapsamindaki dizenlemelerin 6ngdrildagia  sekilde
kademeli olarak hayata geciriimesi icin sartlarin  uygun oldugu
degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, 6nimuizdeki dénemde ¢ikis
stratejisinde bahsedilen ©6nlemlerin 0ne c¢ekilmesini veya ertelenmesini
gerektirebilecek riskler de mevcuttur. Son dénemde gelismis Ulkelerin faiz
oranlarini uzun sure dusik dizeylerde tutacadl beklentisinin guglenmesi,
kiresel fazla likidite kosullariyla birlikte gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Bunun yani sira, kriz sonrasi slregte
Ulkemizin goreli riskliligindeki dists g6z 6nine alindiginda, 6ndmuzdeki
dénemde sermaye giriglerinin artma olasilhgr bulunmaktadir. Bdyle bir gelisme
ic ve dis talebin toparlanma hizlarindaki ayrismay!i belirginlestirebilecektir. Bu
durumun hizli kredi geniglemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir arada ortaya
cikarak finansal istikrara iliskin kaygilari gindeme getirmesi halinde, para
politikas! olusturulurken zorunlu kargiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif
araglarin daha etkin bicimde kullaniimasi gerekebilecektir. Bu c¢ercevede
Kurul, 2010 yihnin sonuna kadar tamamlamayr 6ngérdigu ¢ikis stratejisi



kapsamindaki dizenlemeleri 6ne cekebilecekti. Ote vyandan, kiiresel
ekonomideki belirsizliklerin derinlesmesi ve bu durumun yurt ici talebi de
yavaglatmasi halinde, s6z konusu dizenlemeler daha ge¢ ydrirlige
koyulabilecektir.

19.Kurul, son dénemde emtia fiyatlarindaki oynakligin artmasinin kisa vadeli

enflasyon tahminleri agisindan risk olusturduguna dikkat ¢ekmistir. Kiresel
ekonominin toparlanma surecine iligskin belirsizliklerin devam etmesi enerji ve
endustriyel metal fiyatlarindaki artiglari sinirlasa da, iklim kosullari tarimsal
emtia GrGnlerini olumsuz etkilemektedir. Nitekim, son dénemde tiketici fiyatlari
icindeki temel mallara girdi teskil eden bugday ve pamuk gibi Grtnlerin
fiyatlarinda hizh artiglar gézlenmistir. Kurul tyeleri, s6z konusu gelismelerin bu
asamada orta vadeli enflasyon hedeflerini tehdit etmedigi degerlendirmesinde
bulunmus, ancak emtia fiyatlarinin seyrinin yakindan takip edilmesi gerektigini
ifade etmistir.

20.Merkez Bankasli, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
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iliskin gelismeleri yakindan takip etmektedir. Kurul 0Oyeleri, mali kuralin
yasalasma surecindeki gecikmenin gincel maliye politikasi uygulamalarinin
6nemini artirdigini ifade etmiglerdir. 2010 yihnin ilk yarisina dair bltge
gelismeleri, iktisadi faaliyetin Orta Vadeli Program (OVP)da &ngérilenden
daha gucli olmasinin ortaya cikardigi ek gelir artigsinin bulydk 6lcide kamu
borcunun azaltilmasinda kullanildigina isaret etmektedir. Merkez Bankasi’'nin
dengeleyici politika izleme esnekliginin korunmasi ve piyasa faizlerinin distk
dizeylerde kalici olmasi bakimindan, mali disiplinin 6nimuzdeki dénemde de
korunmaya devam etmesi blylk 6énem tasimaktadir. Bu dogrultuda Kurul,
kamu maliyesindeki gelismeleri ve enflasyon goérinimu Gzerindeki etkilerini
dikkatle takip etmeye devam edecektir. Mali disiplinin dolayli vergi orani
artiglari yerine kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde,
tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin mimkin oldugu
disinUlmektedir.

.Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis

edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurilecegine dair taahhitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform slrecinin
guglendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cercevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atillacak adimlar blyik énem
tasimaktadir.



