Sayi: 2010 - 53

28 Eylul 2010
PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 16 Eyltl 2010

Enflasyon Gelismeleri

1.

Agustos ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,40 oraninda artmis ve yillik enflasyon
0,75 puan yukselerek yizde 8,33 olmustur. Yillik enflasyondaki bu artista
Agustos ay! Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti’nde ifade edildigi gibi
islenmemis gida fiyatlarindaki belirgin artis 6nemli rol oynamistir. Bu dénemde
hizmet grubunda yillik enflasyonun azalis egilimi devam ederken, temel
(cekirdek) enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini
korumustur.

Agustos ayinda gida ve alkolsiiz igecekler grubu yillik enflasyonu 4,85 puan
artarak ylzde 10,37 olmustur. islenmemis gida fiyatlari, son (i¢c aydaki
azalislarin ardindan, Agustos ayinda ylUksek bir oranda artmis ve bu grupta
yillik enflasyon 10,78 puan yukselerek ylzde 18,66'ya ulasmistir. Bu artista
taze meyve ve sebze fiyatlarindaki belirgin yikselis etkili olurken, islenmemis
et fiyatlarindaki artis egilimi devam etmistir. Ote yandan, islenmis gida Grinleri
fiyatlarindaki tlimli gérinim bu dénemde de strmustur.

Kurul Oyeleri, islenmemis gida fiyatlarindaki asiri oynakligin kisa vadede yillik
enflasyon U(zerinde belirleyici olmaya devam edecegine dikkat ¢ekmistir.
Nitekim éncu géstergeler islenmemis gida fiyatlarindaki temelde sebze fiyatlan
kaynakli yuksek artislar nedeniyle Eylal ayinda yilhk enflasyonun belirgin bir
yUkselis go6sterebilecegine isaret etmektedir. Kurul, bu durumun gegici
olacagini ve Ekim ayindan itibaren yillik enflasyonun tekrar dists egilimine
girecegini vurgulamistir.

Agustos ayinda temel mal ve hizmet gruplarinin yillik enflasyonundaki istikrarli
azals devam etmigstir. Talep kosullarina géreli olarak daha duyarli olan yemek
ve ulastirma hari¢ hizmet fiyatlarinin yillik artis orani yizde 2,83 ile endeks
tarihindeki en dustk seviyeye gerilemistir. Benzer sekilde temel mal (gida,
enerji, alkolli icecekler, titin ve altin disinda kalan mallar) fiyatlarinin yillik
artis orani da gerilemeye devam etmistir. Kurul, vergi etkisinden arindiriimig
temel mal grubunda vyilhk enflasyonun ylzde 2,2'ye geriledigine dikkat
cekmistir. Mevsimsellikten arindinimis  verilerin  yakin dénem seyri de
enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrettigini
gdstermisgtir.



5. Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, enflasyonun kisa vadede gecici bir
artis gosterdikten sonra yilin son ¢eyreginden itibaren tekrar disis egdilimine
girecegi 6ngérusund yinelemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son dbénemde aciklanan veriler Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya
koyulan gériniimle uyumlu bir seyir izlemektedir. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
(GSYIH) ikinci ceyrekte yillik yiizde 10,3 oraninda artarken, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle bir énceki déneme goére ylzde 3,7 oraninda artis
kaydetmistir. Kurul, GSYiH dénemlik bliylime hizinin artmasinda kamu ingaat
bileseninin  énemli katkisina dikkat ¢ekmistir. Bununla birlikte, kamu
harcamalari hari¢ tutuldugunda dahi iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ilk
ceyrege kiyasla daha guclu bir seyir izledigi ifade edilmistir.

7. lktisadi faaliyet yilin ikinci ceyregindeki giiclli bliylimenin ardindan daha ihmli
bir toparlanma egilimine girmistir. Temmuz ve Agustos ayi verileri yilin Gglncu
ceyreginde iktisadi faaliyetin ikinci c¢eyrege kiyasla belirgin bir yavaglama
gosterdigine isaret etmektedir. Temmuz ayinda sanayi Uretim dizeyi ikinci
ceyrek ortalamasinin altinda seyrederken Agustos ayina iliskin kapasite
kullanim verileri Gretimin artis hizindaki yavaslamanin sirdigine isaret
etmistir. Bununla birlikte Kurul, Agustos ayinin, Ramazan ayina denk
gelmesinin yani sira referandum &ncesi siyasi belirsizlik iceren bir dénem
olmasi nedeniyle iktisadi faaliyetin ana egilimine iligkin saglikl bilgi
icermeyebilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim, sanayi Uretimine
2-3 ay gecikmeyle yansiyan siparis gbstergelerinde Agustos ayinda kismi bir
lyilesme gbzlenmisgtir.

8. g talep goreli olarak istikrarli bir goriinim sergilemektedir. Tilketim mallarinin
Temmuz ayina iliskin Uretim ve ithalat verileri bir 6nceki ¢ceyrek ortalamalarinin
Uzerinde gerceklesmistir. Temmuz-Agustos dbénemi anket gdstergeleri ve
tiketici glven endeksleri Uclncl c¢eyrekte tlketimde ek bir ivmelenme
olmadan istikrarll toparlanmanin strdiglne isaret etmektedir.

9. Yatinm talebi toparlanmaya devam etmekte, ancak kriz 6ncesi déneme
kiyasla dislUk dizeylerde seyretmektedir. Tasit haric sermaye mallar Gretimi
ile sermaye mallari ithalatindaki artis egilimi Temmuz ayinda da sUrmustdr.
Firmalarin yatinm beklentisinin istikrarli bir seyir izlemesi yatirimlardaki
toparlanmanin énimuizdeki dénemde de devam edecegine isaret etmektedir.
Buna karsilik Kurul, dis talepteki toparlanmanin giclne iligkin belirsizliklerin
Ozellikle imalat sanayinde yeni yatirimlari sinirlamaya devam edebilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur.



10.Dis talebe iligkin belirsizlikler 6nemini korumaktadir. Altin hari¢ ihracat miktar
endeksi Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da gerilemeye devam
etmistir. GUncel dig ticaret verileri, ihracatin Agustos ve Eylil aylarinda ilimli
bir toparlanma egilimine girdigine isaret etmektedir. imalat sanayi anket
gOstergeleri de ihracatta belirgin bir ivmelenmeye isaret etmemektedir. Bu
cercevede, kiresel ekonominin toparlanma hizindaki yavaslama sinyallerini de
dikkate alan Kurul, imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz 6ncesi
seviyelere ulasmasinin zaman alacagini tahmin etmektedir.

11.Istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, igsizlik oranlari halen
yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Haziran ayinda sanayi istihdami
toparlanmaya devam ederken hizmetler istihdami mevsimsellikten arindiriimis
olarak bir miktar gerilemistir. Yilin G¢clncl c¢eyregine dair dnct gostergeler,
tarim disi istihdamda ortaya ¢ikan duraksamanin gegici nitelik tagidigina ve
istihdamdaki kademeli artislarin sirecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte
Kurul, bir mdddet daha igsizlik oranlarinin kriz 6ncesine kiyasla ylksek
seviyelerde seyredecegi ve birim is glici maliyetleri Gzerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi yonindeki 6ngérisiini korumustur.

Riskler ve Para Politikasi

12.Kurul Gyeleri, yilin ikinci geyreginde GSYiH'nin gliclli bir artis gosterdigine
dikkat cekmig, ancak guncel verilerin yilin ikinci yarisindan itibaren daha ilimli
bir toparlanma egilimine isaret ettigi degerlendirmesinde bulunmustur. ¢
talepteki istikrarh artiglara ragmen dig talebin zayif seyri toplam talep artigini
sinirflamaktadir. Istihdam ve kapasite kullanim gostergeleri bir arada
degerlendirildiginde kisa vadede enflasyon (zerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi 6ngdrilmektedir. Bu ¢ercevede temel (gekirdek) enflasyon
gbstergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini surdirecegdi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, politika faiz oraninin bir sire
daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sire disUk dizeylerde seyretmesi
gerektigi yonindeki gérisind teyid etmistir.

13.Kurul, toplam talepte belirgin bir ivmelenme beklememekle beraber, son
dénemde i¢ ve dig talebin toparlanma hizlarinin ayrismaya devam ettigine
dikkat cekerek talebin kompozisyonunun cari denge ve finansal istikrara
yonelik riskler agisindan dikkatle degerlendiriimesi gerektigini ifade etmistir.
Gerek gelismis Ulkelerin faiz oranlarini uzun sire dustk dizeylerde tutacagi
beklentisinin giderek guclenmesi gerekse kriz sonrasi suregte Ulkemizin goreli
riskliliginde gbzlenen disls, gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye
akimlarinda gézlenen artig egiliminin de katkisiyla i¢ ve dis talebin hizlarindaki
ayrismaya iligkin riskleri beslemektedir. Kurul tyeleri, bu gelismelerin henliz
finansal istikrara iligkin belirgin bir kayg! olusturacak dizeye gelmedigi, ancak



“cikis stratejisi” kapsamindaki dizenlemelerin hayata gecirilmesi igin uygun bir
zemin olusturdugu degerlendirmesinde bulunmustur. Bu dogrultuda Kurul,
2010 yilinin  sonuna kadar tamamlanmasi &ngérilen c¢ikis stratejisi
kapsamindaki diger duzenlemelerin de ydrirlige koyulmasinin  uygun
olacagini ifade etmisgtir.

14.Bu cercevede, piyasadaki likidite kosullarinin da &6ng6ruldigu sekilde
gelistigini belirten Kurul, 14 Nisan 2010 tarihinde aciklanan “Para Politikasi
Cikis Stratejisi” metninin 16. paragrafinin (b) maddesinde belirtildigi gibi, teknik
faiz ayarlamasi sUrecinin ikinci adiminin atilarak bir hafta vadeli ihale faiz orani
ile gecelik iglemler icin ilan edilen borglanma faizi arasindaki farkin 25 baz
puan artirilacak sekilde ayarlanmasina karar vermigtir. Ayrica, ¢ikis stratejisi
metninde de ifade edildigi gibi gerek gecelik bor¢clanma ve bor¢ verme faizi
arasindaki farkin gerekse s6z konusu faiz oranlari ile bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani arasindaki farklarin para politikasi operasyonel c¢ergevesinin bir
unsuru olarak belirlenebilecedi hatirlatilmigtir. Bu dogrultuda piyasaya
ihtiyacindan fazla yapilmakta olan fonlamayl azaltmak ve bu suretle gin
sonunda piyasada daha az atll likidite kalmasini saglamak Gzere énimuzdeki
ddénemde borglanma faizlerinde yeni bir indirim s6z konusu olabilecektir.

15.Kurul Uyeleri, yasanan kuresel finans krizinin, merkez bankalarinin fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrari da destekleyici bir amac¢ olarak
gbzetmelerinin énemini ortaya koydugunu ifade etmistir. Bu cercevede son
dénemde artan sermaye girislerinin hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki
bozulma ile bir arada ortaya ¢ikarak finansal istikrara iligkin kaygilari gindeme
getirmesi halinde, para politikasi olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite
ybnetimi gibi alternatif araclarin daha etkin bicimde kullanilabilecegi tekrar
vurgulanmisgtir.

16. Kurul Uyeleri, ¢ikis stratejisi metninin 19. paragrafinda da belirtildigi gibi, ileride
yasanabilecek gelismelere bagh olarak, 6rnegin kredilerdeki genigleme hizinin
arzu edilen dizeylerin Gzerine ¢ikmasi halinde, makroekonomik riskleri azaltici
bir politika araci olarak zorunlu karsilik oranlarinin daha aktif bir sekilde
kullanilabilecegini  vurgulamigtir. Bu dogrultuda, Tdrk parasi zorunlu
karsiliklara faiz 6édenmesi uygulamasina son verilmesinin, zorunlu karsilik
oranlarinin gerektiginde makroekonomik ve finansal riskleri azaltici yénde
daha etkili bir arag¢ olarak kullanilabilmesini saglayacagi ifade edilmistir.

17.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 UrUnlerini olumsuz etkilemektedir. Nitekim tlketici fiyatlari igindeki temel
mallara girdi tegkil eden bugday ve pamuk gibi Grlnlerin fiyatlarindaki artislarin



devam etmesi emtia fiyatlarinin seyrinin yakindan takip edilmesini
gerektirmektedir.

18.Kurul  Uyeleri, islenmemis gida fiyatlarindaki belirgin dalgalanmanin
enflasyonun oynakligini artiran temel unsur olduguna dikkat cekmistir. Oncii
veriler, EylUl ayinda igslenmemis gida fiyatlarindaki hizl artiglar nedeniyle yillik
enflasyonda gecici olarak belirgin bir sicrama olacagina isaret etmektedir.
Kurul, yilin son ceyreginde sebze ve meyve fiyatlarinda kismi bir dizeltme
gbzlenebilecegi, ayrica et ithalatina yo6nelik yapilan dizenlemelerin
islenmemis gida fiyatlarindaki  artislari  sinirlayacagr  éngdrustinde
bulunmustur. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarindaki dalgalanmalarin
kisa vadeli enflasyon tahminleri Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi
belirtilmistir.

19.Merkez Bankasli, para politikas! stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmektedir. Kurul 0Oyeleri, mali kuralin
yasalasma sturecindeki gecikmenin giincel maliye politikasi uygulamalarinin
Onemini artirdigini ifade etmigtir. 2010 yihnin ilk sekiz ayina iliskin butge
gelismeleri degerlendirildiginde, iktisadi faaliyetin beklenenden gugli bir
sekilde toparlanmasinin sagladiyi ek gelir artisinin blylk 6lgide kamu
borcunun azaltilmasinda kullanildigr goértlmektedir. Merkez Bankasi’'nin
dengeleyici politika izleme esnekliginin korunmasi ve piyasa faizlerinin disik
dizeylerde kalici olmasi bakimindan, mali disiplinin kurumsal ve yapisal
iyilestirmeler yoluyla glclendirilerek devam etmesi biylk édnem tasimaktadir.
Bu cgercevede Kurul, kamu maliyesindeki gelismeleri ve enflasyon gorinimu
Uzerindeki etkilerini dikkatle izlemeye devam edecektir.

20.Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdirulecegine dair taahhdtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
glclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cercevede,
Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin
gerektirdigi yapisal didzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar blyik énem tagimaktadir.



