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Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tlketici fiyat endeksi yizde 0,30 oraninda gerilemis ve vyillik
enflasyon ylUzde 5,33'e dusmustir. Temel enflasyon gdstergelerinin ana egilimi
disUk dizeylerdeki seyrini strdirtrken, hizmet grubunun yillik fiyat artis orani
istikrarli olarak gerilemeye devam etmistir.

Gida fiyatlan yillik artis orani bir énceki aya kiyasla 1,67 puan azalarak ytizde
6,83’e gerilemistir. Bu gelismede, mevsimsel ortalamalarin Uzerinde azalan
sebze ve meyve fiyatlarinin etkisiyle gerileyen islenmemis gida grubu fiyatlari
belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda ise fiyatlar yilllk bazda azalis
egilimini strdirmistir. Onlimizdeki dénemde baz etkisi nedeniyle islenmis
gida grubunun yillik enflasyonunda sinirh artislar gézlenebilecektir.

Enerji fiyatlan Agustos ayinda ylzde 1,88 oraninda artmistir. Akaryakit fiyatlari,
Temmuz ay! ortasinda gerceklesen Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) artislarinin
endekse gecikmeli etkisi ve uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinin
ylkselmesi sonucunda ylzde 5,02 oraninda artmistir. Bu dénemde sebeke
suyu fiyatlarinin da yikselmesi enerji fiyatlarini artiran bir diger unsur olmustur.

Enerji ve gida disi mal grubu fiyatlar yillik artis orani Agustos ayinda yltzde
5,70’e yukselmigtir. Bu gelismede, giyim grubu yillik enflasyonundaki artis ile
dayanikh mal (altin hari¢) ve tOtin GrUnlerinde gbézlenen aylik fiyat artislari
(yuzde 1,83) etkili olmustur. Giyim grubunda mevsimsel fiyat azalislari bir
6nceki yilin ayni dénemine kiyasla daha disUk bir oranda gerceklesmistir. Bu
gelismede giyim tUketimindeki kismi canlanmanin etkili oldugu distnilmektedir.
Dayanikli mal (altin hari¢) grubu yillik enflasyonu ise beyaz esya ve otomobil
fiyatlarindaki artiglar sonucunda yizde —1,71’e yikselmistir. Vergi oranlarindaki
indirimlerin Ekim ay1 ile birlikte sona ermesinin, dayanikli mal grubu yillik
enflasyonunu 6nimuzdeki donemde artirici ydénde etkileyecegdi not edilmelidir.

ic talep kosullarinin zayif seyri ve arz soklarinin gecikmeli etkilerinin
olusturdugu ylUksek bazin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla birlikte hizmet
grubu yillik enflasyonunda yaklasik son bir yildir gbzlenen istikrarli dtists egilimi



Agustos ayinda da devam etmis, grup vyillik enflasyonu ylzde 5,59’a
gerilemistir. Alt gruplar bazinda, ulastirma, kira ve lokanta-oteller hizmet grubu
fiyatlarindaki kademeli azalis egilimi sUrmdstir. Kisa vadede vyillik hizmet
enflasyonunun bir miktar daha gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

6. Sonug olarak Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyonun ana egiliminin distk
seyrini korudugu degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. 2009 yih ikinci ¢ceyregine iliskin milli gelir verileri Temmuz ayi Enflasyon Raporu
ile uyumlu bir gériniim arz etmistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), yillik
bazda gerilemeye devam ederken mevsimsellikten arindirilmig verilerle
dénemlik bazda hizli bir artis sergilemistir. Boylelikle iktisadi faaliyette 2008 yili
ikinci ceyreginden itibaren stiregelen daralma sona ermistir. Yurt ici talep ikinci
ceyrekte 6zel tiketim kaynakl bir ylkselis sergilerken, net dis talebin blylimeye
olumlu katkisi azalarak strmustdr.

8. Kurul, Merkez Bankasr’'nin daha 6nceki rapor ve duyurularinda da belirtildigi
gibi, tiketimdeki canlanmanin daha ¢ok mali tedbirlerin uyarici etkisinden
kaynaklandidi ve bu kapsamda 6ne gekilen talep nedeniyle blyuk &lglide gecici
unsurlari yansittigi degerlendirmesini yinelemistir. Temel harcama gruplari
itibariyla tiketim talebi incelendiginde, mali tedbirlerin etkili oldugu mal
gruplarinda yilin ikinci ¢ceyreginde hizli bir toparlanma gézlenmektedir. Mobilya,
ev aletleri ve ev bakim hizmetleri ile ulastirma-haberlesme harcamalari
mevsimsellikten arindirilmis verilerle dénemlik bazda ylksek oranlarda
artmistir. Buna karsilk, vergi indirimlerine konu olan mallar disindaki harcama
gruplarina ybénelik talep yatay bir seyir izlemigtir.

9. Tuketim talebinin ikinci ceyrekte sergiledigi kayda deger yikselisten sonra daha
zayif bir seyir izlemesi beklenmektedir. Nitekim, beyaz esya satislari, tiketim
mallari ithalat miktari, tiketim endeksleri ve otomobil satislari mevsimsellikten
arindinimig olarak ikinci ¢eyrek dlzeylerinin altinda seyretmektedir. Ayrica,
iktisadi Yoénelim Anketi ic piyasa siparis gostergeleri ve tiiketici gliven
endekslerinin seyri bu gérinimua desteklemektedir.

10.Yurt ici yatinm talebi zayif seyrini slrdiirmektedir. ikinci ceyrekte tiiketim
talebindeki hizli toparlanmaya karsin 6zel kesim makine-techizat yatirimlarinin
dénemlik bazda gerilemeye devam etmesi, gelecek ddnemlere iligskin talep
belirsizliginin ylksek diizeylerde seyrettigini teyit etmektedir. Sermaye mallari
ithalati Temmuz ayinda bir énceki ¢eyrek dizeyinin altinda gergeklesirken,
iktisadi Yonelim Anketi gdstergelerinden sabit sermaye yatinm harcamasi
beklentisi de 6zel sektdr yatinmlarinda yillik bazda gézlenen disislerin devam
edecegine isaret etmektedir. Kurul, slregelen dusik kapasite kullanim



oranlarinin ve toplam talebe iliskin belirsizliklerin yatirnm talebini bir middet
daha sinirlayacagi degerlendirmesinde bulunmustur.

11.Dis talep zayif seyrini sirdirmektedir. Temmuz ayinda ihracat miktar endeksi
yillk bazda disis egilimini strdartrken, mevsimsellikten arindiriimig verilerle
aylik bazda hizli bir artis sergilemistir. Oncii veriler ihracattaki artis egiliminin
Agustos ve Eylll aylarinda yavaslayarak da olsa surdigune isaret etmektedir.
Kurul, kiresel ekonomiye paralel olarak ihracattaki toparlanmanin da yavas ve
kademeli gerceklestigine isaret etmis ve bu ¢ercevede dis talebin de bir middet
daha zayif seyredecegdi ydénindeki 6ngdérisinl yinelemistir.

12. Temmuz ayinda sanayi dretimi mevsimsellikten arindiriimig verilerle aylik bazda
artis gOsterirken ikinci ¢ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir. Kapasite
kullanim oranlarinda Nisan ayindan bu yana gbézlenen artig egilimi AJustos
ayinda da strmustir. imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ve giincel ihracat
verileri dogrultusunda sanayi Uretimindeki ihmli toparlanma egiliminin Agustos
ve Eylll aylarinda da devam etmesi beklenmektedir.

13.Toplam talebe iliskin belirsizliklerin yiksek dizeylerde seyretmesi yatinmlarla
birlikte istihdam kararlarini da olumsuz ydnde etkilemeye devam etmektedir.
Nitekim, istihdam kosullarinda belirgin bir iyilesme goérilmemektedir. Mayis-
Temmuz déneminde tarim-digi istihdam bir énceki yihn ayni dénemine gore
ylzde 2,5 oraninda gerilerken, tarim-disi igsizlik orani ayni dénemde 4,5 puan
artarak yizde 16,4 oraninda gerceklesmistir. Bu dénemde, mevsimsellikten
arindiriimis veriler tarim disi issizlik oraninda bir énceki déneme kiyasla sinirli
bir disUse isaret etse de, bu gelisme istihdamdaki toparlanmadan ziyade is
gliciine katiim oranindaki gerilemeyi yansitmaktadir. Ozellikle mevsimsellikten
arindirnlmis  verilerle sanayi sekt6riindeki istihdam kayiplarinin  stirmesi,
istihdamdaki toparlanmanin henlz baslamadigina isaret etmektedir. Ayrica,
6ncu gdstergeler yilin Gglncu ceyredi itibariyla istihdam kosullarinda belirgin bir
iyilesmeye isaret etmemektedir.

Para Politikasi ve Riskler

14.Kurul Uyeleri, 6nimizdeki dénemde para politikasinin seyrinin blyik 6l¢tde
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giiciine bagh olacagini belirtmistir. ikinci
ceyrege iliskin GSYIiH verileri zel tiiketim talebinde belirgin bir artisa isaret etse
de alt kalemlerdeki gelismeler bu artisin blylk 6l¢cide dénemsel tesviklerden
kaynaklanan kismi bir canlanmayi yansittigini ve hentiz giclu bir toparlanmaya
déndsmedigini gbstermektedir. Nitekim, yakin dénemde agiklanan veriler,
Kurul'un iktisadi faaliyette gbzlenmekte olan toparlanmanin yavas ve kademeli
olacagina iliskin gérisinG teyit etmektedir. Dolayisiyla, ekonomideki kaynak
kullaniminin  uzunca bir sure potansiyel dizeyinin altinda seyredecedi



distunulmektedir. Bu cercevede, Enflasyon Raporu’'nda cizilen perspekiifle
uyumlu bicimde, enflasyonun distk seyrini uzun bir sire koruyacagi tahmin
edilmektedir.

15.Kurul, 2008 yih Kasim ayindan bu yana strdurilen faiz indirimlerinin, kiresel
risk algilamalarindaki iyilesmenin slrmesi halinde, kredi piyasasi Uzerindeki
etkisini gbstermeye baslayacagini  6ngérmektedir. Temmuz Enflasyon
Raporu’nun yayimlandigi dénemden bu yana tiketici kredisi faizlerinde istikrarli
bir dists egdilimi baslamistir. Bu slrecte bankalarin kredi verme istahinda da
kayda deger bir artis gézlenmekte ve finansal kosullardaki sikiligin azalmaya
devam ettigi go6rlimektedir. Bu gelismeler, énimizdeki ddénemde kredi
kanalinin toplam talebe olan desteginin artacagina isaret etmektedir.

16.Klresel ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak giderilememis olmasi ve
istihdam  kosullarindaki olumsuz seyir, toparlanmanin glcine iliskin
belirsizliklerin devam etmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla Kurul Gyeleri, tek
basina kredi arzindaki iyilesmenin, faiz indirim slrecini sonlandirmak igin yeterli
olmadigi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, dip noktasinin
geride kaldigina dair algilamalarin gt¢lenmesi nedeniyle, indirimlerin yavaglama
ihtimalinin de giindeme alinmasinin ve ay igindeki veri ve haber akigina bagli
olarak esnek bir politika izlenmesinin bu asamada daha uygun olacagi
konusunda mutabakata variimistir.

17.Sonu¢ olarak Kurul, para politikasinin asagi yoénli esnekligini uzun bir stre
korumasi ydénundeki gbrastni teyit etmistir. Faiz indirimlerinin blyUkligu ve ne
kadar sUrecedi iktisadi faaliyetteki toparlanmanin hizina bagh olacaktir.

18.0Onlimlizdeki ddnemde, para politikasi kararlari acisindan énemli olabilecek bir
diger 6nemli unsur risk algilamalarini etkileyebilecek gelismelerdir. Kiresel kriz
surecinde finansal sistemimizin saglam yapisina iligkin farkindaligin gtg¢lenmis
olmasi kredi riskimizde gbreli bir iyilesmeye neden olmustur. Bu durum,
OnUmuzdeki dénemde kilresel risk istahinin artmaya devam etmesi halinde,
portfdy kanaliyla ithal mallarin yurt igi fiyatlarini disirerek enflasyonun hedefin
belirgin olarak altinda kalma olasihgini artirabilecektir. Merkez Bankasr'nin
bdyle bir durum kargisinda verecegi tepki faiz indirimlerinin Enflasyon
Raporu’nda 6ngérilene kiyasla daha uzun strmesi olacaktir.

19.Risk primi Uzerinde etkili olabilecek bir diger unsur maliye politikasina iligkin
gelismelerdir. Orta Vadeli Program’da 6ngdrilen tutarli ¢cerceve mali disiplini
saglamlastiracak dizenlemelerle desteklenerek daha da gliclendirildigi taktirde,
tlkemizin kredi riskindeki iyilesme devam edebilecektir. Bdyle bir durumun
gerceklesmesi de faizlerin asag inme olasiigini artiracaktir. Ozetle, risk
priminde go6zlenebilecek ilave iyilesmeye bagli olarak politika faizlerindeki
indirimlerin daha uzun strmesi s6z konusu olabilecektir.



20.Merkez Bankasi, karesel krizin yurt ici ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak icin Gzerine didseni yapmaktadir. Gecgtigimiz bir yil icinde para
politikasi iktisadi faaliyetteki daralmayi sinirlamaya odaklanmig, bu strecte bir
yandan kisa vadeli faiz oranlarini siratli bir sekilde asagi cekerken diger
yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek piyasalardaki sikisikligi
rahatlatmayi amaclamistir. Kiiresel krize kargi ekonomimizin direncini korumasi
icin basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Orta
vadede mali disiplinin sUrddrtlecegine dair taahhitlerin ve yapisal reform
sUrecinin guglendirilmesi, beklenti yénetiminin etkinlestiriimesi ve para politikasi
kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi acisindan biylk 6énem arz
etmektedir. Bu ¢ergevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi’'ne uyum ve
yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gegirilmesi
konusunda atilacak adimlar 6nemini korumaktadir.



