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Enflasyon Geli gsmeleri

1.

Haziran ayinda fiyatlar yiizde 0,56 oraninda dusmis ve yillik enflasyon 0,73
puan azalarak ytzde 8,37 olmustur. Yillik enflasyondaki bu azalista, Haziran
ay! Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti'nde de éngoériildiigi gibi, gida
fiyatlarindaki dugus belirleyici olmustur. Bu donemde hizmet grubu yillik
enflasyonundaki azalis belirginleserek sirmus, temel (cekirdek) enflasyon
gostergeleri de orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini korumustur.

Haziran ayinda igslenmemis gida Urilnleri fiyatlarindaki azaliglarin devam
etmesi ile gida grubu yilhik enflasyonu son yillarin en disik seviyesi olan
yluzde 5,62'ye gerilemistir. Taze meyve-sebze fiyatlari ve et fiyatlarindaki
digiistin siirmesi grup fiyat gelismelerinde belirleyici olmustur. iglenmis et
drdnleri fiyatlarinin da geriledigi bu donemde, et fiyatlarinin yillik tiketici
enflasyonuna dogrudan etkisi bir 6énceki aya kiyasla 0,2 puan daha azalarak
1,4 puana inmigtir.

Et fiyatlarindaki gerilemelerin olumlu etkisinin yemek hizmetleri fiyatlarinda
g6zlenmeye baslamasi ile hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalis egilimi
Haziran ayinda belirginlegsmigtir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler de bu
donemde hizmet grubunun geneline vyayillan bir yavaslamaya isaret
etmektedir. Ozellikle kira kaleminin yillik enflasyonunun istikrarli azalis
egilimini surdurerek endeks tarihindeki en dusik seviye olan ylzde 4,21
dizeyine gerilemesi dikkat cekmektedir.

Kurul bir 6nceki yilda tutiin trinlerinde kaydedilen fiyat artisinin Temmuz ay!
tuketici fiyatlari yilhk artis orani Uzerinde olusturacadl baz etkisine dikkat
¢cekmigtir. Tutin Grunleri fiyatlarinin Temmuz ayinda degismemesi halinde, s6z
konusu etkinin yilhk tiketici enflasyonunu yaklasik 0,5 puan azaltici yonde
katkida bulunacagi not edilmistir.

Haziran ayinda kati yakitlar ile sebeke suyu fiyatlarinda gozlenen artiglarin
enerji grubu fiyatlar Uzerindeki etkisi, uluslararasi petrol fiyatlari paralelinde
gerileyen akaryakit fiyatlari ile biyuk o6lcide telafi edilmis ve enerji grubu
fiyatlarinda sinirl bir artig gozlenmistir. Bununla birlikte Kurul'un Haziran ayi
Toplanti Ozeti'nde dikkat ¢ektigi yukari yonli baz etkilerinin bu dénemde sona
ermesiyle grup yillik enflasyonu 1,61 puan duserek ylizde 12,63’e gerilemistir.



Uluslararasi petrol fiyatlarinda belirgin bir yilkselis kaydedilmemesi halinde,
enerji fiyatlari yillik artis oraninin yilin ikinci yarisinda da gerileyecegi
ongorilmektedir.

6. Temel mallarin (gida, enerji, alkolli icecekler, tutin ve altin diginda kalan
mallar) yillik fiyat artis orani dayanikh mallarda uygulanan gecici vergi
ayarlamalarinin olusturdugu baz etkisinin tersine donmesi ile yiuzde 4,38e
gerilemistir. Kurul, s6z konusu vergi etkisinin Temmuz ve Ekim aylarinda da
grup yilhk enflasyonuna azaltici yonde katkida bulunacagina tekrar dikkat
cekmigtir. Ote yandan Kurul (Uyeleri, vergi ve mevsimsel etkilerden
arindirildiginda dahi temel mal fiyatlarinin artis hizinda yavaslama oldugunu
vurgulamistir.

7. Kurul, yukarida bahsedilen baz etkileri nedeniyle Temmuz ayinda enflasyonda
belirgin bir disls gdzlenecegdini not etmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam
ettigini gostermektedir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) ilk ceyrekte yillik
yluzde 11,7 oraninda artis kaydederken, ytksek oranl yillik biyimede gegen
yilin ayni dénemindeki distk seviye etkili olmustur. Nitekim, mevsimsellikten
arnindinlmig verilerle GSYIH bir 6nceki déneme gére yiizde 0,1 gibi sinirl bir
oranda artarak yataya yakin bir seyir izlemigtir. Kurul, kamu ingaat
yatinmlarindaki hizli daralmaya dikkat cekmis, kamu talebi dislanarak
bakildiginda iktisadi faaliyetteki toparlanmanin surdigiine isaret etmistir.

9. Mevsimsellikten arindirilmig verilerle sanayi uretimi Mayis ayinda bir 6nceki
aya gore yuzde 1,9 oraninda artis kaydederken, Nisan-Mayis déneminde bir
onceki ¢ceyrek ortalamasinin yiizde 3 tzerinde gergeklesmistir. Kurul, yurt ici
talebe yonelik Uretim yapan sektorlerin Uretim seviyelerinin kriz dncesi
seviyelerinin Uzerine ¢iktigini, buna karsihk dis talebe gérece daha duyarli
sektorlerin halen disik duzeylerde faaliyet gosterdigini belirtmigtir.

10.i¢c talep goreli olarak istikrarli bir artis sergilemektedir. Tiketim mallarinin
Nisan-Mayis donemine iliskin Uretim ve ithalat verileri bir onceki ceyrek
ortalamalarinin Uzerinde seyretmigtir. TUketici guven endeksleri ve siparig
gOstergeleri de 0Ozel tuketimdeki artigin sirdugine isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, yilin ikinci ¢ceyreginde 6zel tiketim talebindeki donemlik artis
egiliminin devam edecegi, ancak dusik baz etkisinin ortadan kalkmasiyla
birlikte yillik artis oraninin azalacagi 6ngorisiunde bulunmustur.

11.Yatirm talebindeki toparlanma sirmekte, ancak kriz éncesi déneme kiyasla
disuk duzeyler korunmaktadir. Tasit haric sermaye mallar Uretimindeki artig



12.

13.

istikrar kazanarak devam ederken, sermaye mallari ithalatindaki artis egilimi
de siirmektedir. Uretim ve ithalat verileri 6zel yatirimlarin yilin ikinci ceyreginde
de yillik bazda ytiksek oranh bir artis sergileyecegdine isaret etmektedir. Buna
karsilik Kurul, son dénemde Avrupa ekonomilerindeki sorunlar dahilinde dis
talebe iliskin asagi yonlu risklerin artmasinin, 6zellikle imalat sanayinde yeni
yatirimlari sinirlayabilecegi degerlendirmesinde bulunmusgtur.

Dis talep gostergeleri kismi bir yavaslamaya isaret etmektedir. Altin hari¢
tutuldugunda ihracat miktar endeksi Mayis ayi itibariyla dort ay Ust Uste artis
gosterirken, guncel veriler ihracatin ikinci geyrekte sergiledigi hizli artisin kalic
nitelikte olmayabilecegine isaret etmektedir. Turkiye ihracatcilar Meclisi (TIM)
verilerine gore ihracat Haziran ayinda yillik yuzde 13,1 oraninda artarken,
mevsimsellikten arindiriimis verilerle bir 6nceki aya gére disis kaydetmistir.
Ayrica, son doneme iliskin imalat sanayi anket gdstergeleri ihracat
sipariglerinde yavaslama sinyali vermektedir.

Kurul, en blyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi'ndeki mali kriz nedeniyle
dis talepteki toparlanma hizina iliskin asagi yonla risklerin arttigini yinelerken,
eurodaki deger kaybetme egiliminin ihracat imkanlarini sinirlayan bir diger
unsur oldugunun altini ¢izmigtir. Nitekim, Temmuz ayina iliskin Consensus
Forecasts sonuclarina gore euro bolgesi genelinde blyime tahminlerinde
nicel anlamda kayda deger bir giincelleme gérilmezken, talep kompozisyonu
itibariyla 6nemli degisiklikler g6zlenmektedir. Ozellikle Aimanya ve italya gibi
Ulkelerde tuketim ve vyatirm harcamalarinin blyumeye katkisinda azalis
ongorulmesi, Turkiye ekonomisi icin daha zayif bir dis talep gérinimine isaret
etmektedir. Kurul, dig pazarlardaki bu gelismelerin 6nimuzdeki donemde
iktisadi faaliyeti sinirlama potansiyeline dikkat ¢cekmistir. Bu cercevede, imalat
sanayinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere ulasmasinin zaman
alacag! tahmin edilmektedir.

14.istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen

yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Nisan ayina iliskin mevsimsellikten
arindirilmig veriler tarim-digi istihdamdaki toparlanma egiliminin strdagunu
goOstermektedir. Dis talepteki zayif seyir sanayi istihdamindaki toparlanmayi
geciktirmis olmakla beraber, insaat ve hizmet sektérlerindeki olumlu seyrin
destegiyle tarim digi istihdam kriz dncesi egilimini yakalamistir. Buna karsilik
Kurul, bir middet daha issizlik oranlarinin kriz 6ncesine kiyasla yuksek
seviyelerde seyredecedi ve birim igglici maliyetleri Gzerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi yonindeki 6ngorusind korumustur.



Para Politikasi ve Riskler

15.Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulacak tahminlere temel

olusturacak iktisadi goériunimi ve para politikasi durusunu degerlendirmistir.
Yukaridaki Ozetlenen gelismeler dogrultusunda Kurul Uyeleri, Enflasyon
Raporu'nda tahminler Uretilirken disg talep kosullarinin bir 6nceki Rapor
donemine kiyasla daha zayif bir gorinim izledidi, i¢ talebin ise dngoruldugu
sekilde toparlanma egilimini surdirdugu, kaynak kullaniminin halen disiuk
seviyelerde kaldigi, dolayisiyla toplam talep kosullarinin enflasyona disus
yonunde vyaptigr katkinin sinirli miktarda arttigi  bir cercevenin esas
alinmasinin uygun olacag! degerlendirmesinde bulunmustur.

16. Kurul, temel (cekirdek) enflasyon gdstergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu
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seyrini surdurdigine dikkat cekmis, islenmemis gida fiyatlarindaki diisisin ve
emtia fiyatlarindaki gevsemenin de katkisiyla enflasyonun Nisan Enflasyon
Raporu’nda éngdrilenden daha olumlu bir gérinim arz ettigini belirtmistir.

Sonu¢ olarak Kurul Oyeleri, Temmuz Enflasyon Raporu'nda, orta vadeli
hedeflere ulagsmak igin gerekli gorulen parasal sikilastirmanin bir dnceki Rapor
donemine gore daha gec¢ baglayacagl ve daha sinirli olacagi bir cergevenin
esas alinmasi konusunda mutabik kalmistir. Bu dogrultuda Kurul, politika faiz
oranlarinin bir sire daha mevcut duzeylerde tutulmasi ve uzun sire diusik
dizeylerde seyretmesi gerekebilecegini teyid etmistir.

Kurul, kiresel ekonomiye iligkin risklerin 6nemini korudugunu ifade ederek,
kiresel iktisadi faaliyetin toparlanma hizinin 6nimuzdeki donemde gerek dis
talep gerekse emtia fiyatlari kanaliyla enflasyon ve para politikasinin
gorunima acisindan belirleyici olmaya devam edecedi degerlendirmesinde
bulunmustur. Bu baglamda, Enflasyon Raporu'nda yer alan baz senaryoda
2011 il icinde gerceklestiriimesi ©6ngorilen parasal sikilagtirmanin
zamanlamasi ve miktarinin da iktisadi faaliyetin seyrine bagl olarak
degisebilecegi ifade edilmigtir.

Son donemde euro bolgesinde bircok Ulkenin  kamu  borcunun
surdurdlebilirligine iliskin kaygilarin artmasi ve ulke risklerinin finansal sisteme
yansimaya bagslamasi, finans piyasalarinda yeni bir galkantiya yol acarak
kiresel iktisadi faaliyete iliskin asagi yonlu riskleri yeniden gindeme
getirmistir. Bunun yani sira, gelismis Ulkelerde kredi, gayrimenkul ve emek
piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi ve kiresel buyimenin belirgin olarak
yavaslamasi halinde kullanilabilecek politika seceneklerinin giderek azalmasi,
kiresel ekonominin toparlanma hizina iligkin asagi yonla risklerin bir stre
daha canh kalabilecegine isaret etmektedir. Kurul, onimizdeki dénemde
kiresel ekonominin ©6ngorilenden daha uzun sdreli bir yavas buyime
donemine girmesi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
belirgin olarak geciktirmesi halinde, baz senaryoda ©6ngorulen parasal
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sikilastirmanin 2011 yilinin sonlarina ertelenebilecegini ifade etmistir. Kiresel
ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk surecine girmesi halinde ise politika faizlerinde yeni bir indirim
surecinin s6z konusu olabilece@i belirtilmistir. Diger yandan Kurul Uyeleri,
kiresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi
durumunda parasal sikilastirmanin 2011 yilinin daha erken bir doneminde
gundeme gelebilecegini vurgulamistir.

Kurul Gyeleri, dis talebe iligkin asagdi yonlu risklerin belirginlesmesine ragmen
ic talebin gicuni koruduguna dikkat cekmigtir. Kiresel ekonomiye iligkin
sorunlar given ve finansman kanaliyla i¢ talebi yavaslatma potansiyeli tasisa
da, dengeleyici para politikasinin gecikmeli etkileri ve istihdam piyasasinda
suregelen iyilesme i¢ talepteki canlanmayi desteklemektedir. Diger yandan
kriz sonrasi Ulkemizin goreli riskliligindeki dists g6z onune alindiginda,
onimuzdeki donemde sermaye giriglerinin artma olasiligi i¢ talepteki
canlanmanin dig talebe kiyasla daha hizli olmasini destekleyebilecek bir diger
unsur olarak 6ne g¢ikmaktadir. Oniimiizdeki donemde ic talep ile dig talebin
toparlanma hizlarindaki ayrismanin devam etmesi halinde, para politikasi
olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglarin
daha etkin olarak kullaniimasi gerekebilecektir. Bu cercevede, blyumenin
kompozisyonunda gucli i¢ talep-zayif dis talep bilesiminin 6ngoéraldigu
sekilde strmesi ve bu durumun 6nimizdeki donemde hizh kredi genislemesi
ve cari dengedeki bozulma ile bir arada ortaya cikarak finansal istikrara iligkin
kaygilari gindeme getirmesi halinde Kurul, baz senaryoda 2010 yilinin sonuna
kadar tamamlamay! 6ngordugu cikis stratejisi kapsamindaki dizenlemeleri
One cekebilecektir.

Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. 2009 vyilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program
(OVP)'da ongorulenden daha gugcli olmasi, bltce gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak Gzerinde gergceklesmesini saglamaktadir. Konjonkturel etkilerle
ortaya clkan bu alanin agirlikhh olarak kamu borcunun azaltilmasinda
kullanilmasi, gerek toplam talep yonetimini etkinlestirmesi gerekse dolayl
vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi bakimindan Merkez Bankasi’nin
dengeleyici politika izleme esnekligini artiracaktir. Bu cercevede, basta mali
kuralin yasalasmasi ve uygulanmaya baglamasi olmak Uzere mali disiplinin
kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku
boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin midmkin oldugu
dustnulmektedir.

Onumuzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurilecegine dair taahhuUtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform sirecinin



guclendirilmesi, ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cercevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atillacak adimlar blyiuk 6nem
tasimaktadir.



