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Enflasyon Geli gmeleri

1.

Haziran ayinda tuketici fiyatlari yizde 1,43 oraninda azalmis ve vyillik
enflasyon ylzde 6,24 dizeyine gerilemistir. Bu duslste, Haziran ayl Para
Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti'nde de 6ngorildigu gibi, taze meyve
fiyatlarindaki diizeltme sonucunda iglenmemis gida fiyatlarinda kaydedilen
gelismeler etkili olmustur. Bdylelikle, yillik enflasyon Nisan Enflasyon
Raporu’nda 6ngorilen patikaya geri donmustar.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlarl, Haziran ayinda islenmemis gida
fiyat endeksindeki asagi yonlu duzeltmeyle yizde 6,40 oraninda azalirken
grup yillik enflasyonu 4,48 puan gerileyerek yiizde 8,13 olmustur. iglenmig
gida grubunda ise katl ve sivi yag fiyatlarinda artislar Haziran ayinda da
devam ederken, islenmis et ile sut Grtnleri fiyatlarinda stregelen dususler
grup fiyat artigini sinirlamigtir.

Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yuzde 0,76 oraninda artarken, yillik hizmet
enflasyonu 0,58 puan yukselerek yizde 5,02 olmustur. Yillik enflasyondaki
artista paket tur fiyatlar etkili olmustur. Bu donemde akaryakit fiyatlarindaki
yukselislerin gecikmeli etkileriyle ulastirma hizmetleri fiyatlarinin artis oraninda
sinirl bir hizlanma goérilmustiir. Ote yandan, kiradaki limli artis egilimi
surmustur. Mevsimsel etkilerden arindirilmig gostergeler ise hizmet
fiyatlarinda yilin ikinci ¢eyreginde ilk ¢eyrege kiyasla daha dusuk oranli bir
artis egilimine isaret etmektedir.

ithalat fiyatlarindaki birikimli artiglarin etkisiyle temel mal grubu (gida, enerji,
alkolli icecekler, tutin ve altin disinda kalan mallar) yillik enflasyonunda
g6zlenen yukari yonli hareket Haziran ayinda da surmis ve grup yilhk
enflasyonu ylzde 5,56 olmustur. Bu donemde, dayanikli mal (altin harig)
grubunda otomobil ve mobilya fiyatlarinda artislar gézlenirken beyaz esya
fiyatlari azalmistir. Giyim fiyatlarinin yillik artisi ise ylikselmeye devam etmistir.
Ote yandan, mevsimsellikten arindiriimig veriler temel mal grubunun fiyat artig
hizinda da bir yavaglamaya isaret etmektedir.

Hizmet ve temel mallardaki gorinim cercevesinde temel (gekirdek) fiyat
gostergelerinin yillik artis oranlari Haziran ayinda yukselirken, bu gostergelerin



ana egilimlerinin asagl yonlu bir seyir izledigi gorilmektedir. Para Politikasi
Kurulu (Kurul), kisa vadede temel enflasyon gdstergelerinin bir miktar daha
yukselecegini ancak iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle artigin sinirh
kalacagini tahmin etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde iktisadi faaliyete dair acgiklanan veriler Nisan Enflasyon
Raporu’nda sunulan cergeveyi buylk odlgiide teyid etmektedir. Yilin ikinci
ceyregine iligkin veriler iktisadi faaliyette belirgin bir yavaglamaya isaret
etmektedir. Nitekim mevsimsellikten arindiriimig verilerle sanayi Uretimi Subat
ayindan baslayarak dort ay Ust Uste gerilemis ve Nisan-Mayis déneminde ilk
ceyrek ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Benzer sekilde, yilin basindan bu
yana asag! yonlu bir egilim sergileyen imalat sanayi kapasite kullanim oraninin
Haziran ayinda yatay seyretmesi, yakin donemde iktisadi faaliyetin zayif
seyrini strdurdugine igsaret etmistir.

7. Ozel tiketimde yavaslama isaretleri gozlenirken yatirim talebi ihimli bir seyir
izlemektedir. Tuketim mallari Uretim ve ithalati Nisan-Mayis déneminde ilk
ceyrek dizeylerinin altinda gergeklesmigtir. Yatirm talebine iliskin gostergeler
de ivme kaybina isaret etmektedir. Bunun yani sira, ciro endekslerinden elde
edilen satis verileri de yurt ici talepteki yavaslamayi dogrular niteliktedir.

8. Dig talep zayif goriniminid korumaktadir. Yakin doéneme iligkin veriler
ihracatta ikinci ceyrekte sinirli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Gerek
kiresel PMI gostergeleri gerekse yakin donem siparis verileri, yilin tglncu
ceyreginde dis talep kosullarinin zayif seyrini siirdiirecegine isaret etmektedir.
Nitekim, zayif dig talebin etkisiyle imalat sanayinde kapasite kullanim oranlari
dustk duzeylerini korumaktadir. Kurul, kiresel ekonomiye iliskin son donemde
artan belirsizliklere atifta bulunarak ihracattaki toparlanmanin yavas ve
kademeli gergeklesecegdi dngorusuni korumustur.

9. istihdam kosullarindaki iyilesme devam ederken igsizlik oranlar kriz oncesi
seviyelerine donmdastir. Yilin ilk ¢ceyreginde beklenenin Uzerinde gerceklesen
tarim disi istihdam, Nisan doneminde artmaya devam etmistir. Oncl
goOstergeler artis egiliminin kisa vadede yavaslayarak slrecegine isaret
etmektedir. Kurul, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen, guclu verimlilik
artiglarinin da katkisiyla birim iggticii maliyetlerinin azaldigini ifade etmistir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, uygulanan politikalar sayesinde i¢ talebin kontrol altina alindigini
belirtmis ve vyilin son ceyreginden itibaren cari dengede iyilesmenin
gozlenmeye baglayacagini teyid etmistir. Son donemde Bankacilik Duzenleme
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ve Denetleme Kurumu’nun aldidi tiketici kredilerine yonelik dnlemlerin ve
maliye politikasindaki siki durusun Merkez Bankasinin uyguladigl politika
bilesimini destekleyerek i¢ ve dig talebin dengelenmesine katkida bulundugu
belirtiimistir. Her ne kadar yilin ikinci ¢eyreginde kredilerin artis hizi heniz
finansal istikrar agisindan makul gorilen oranlara inmemis olsa da Kurul
uyeleri, suregelen sikilagtirmanin gecikmeli etkileriyle yilin ikinci yarisinda
kredi kullaniminin ivme kaybetmeye devam edecegini tahmin etmektedir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, iktisadi faaliyetteki yavaslamayi ve
son doénemde kiresel ekonomideki giderek artan belirsizlikleri de gz 6niine
alarak mevcut politika bilesiminde bir degisiklige gitmemistir.

Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu'nda yer almasi ©6ngortlen
tahminleri de degerlendirmistir. Tahminlere temel olusturan varsayimlarda
onemli bir guncelleme olmamasi nedeniyle enflasyon tahmin patikasinda
Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla belirgin bir degdisiklik yapilmamasi uygun
gortlmuistir. Bununla birlikte Kurul Uyeleri, yakin dénemde yasanan
gelismelerin kiresel ekonomiye dair asagl yonlu riskleri belirginlestirdigine
dikkat cekerek bu hususun Enflasyon Raporu'nda ve diger para politikasi
iletisim metinlerinde vurgulanmasi gerektigini belirtmistir.

Gelismis Ulkelerde kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniiz
tam olarak c¢ozulememistir. Bunun yani sira, birgcok tUlkede kamu maliyesi
dinamiklerine iliskin endiseler gindemde kalmaya devam etmektedir. Ozellikle,
son donemde euro bdlgesi ¢evre ulkelerinin kamu borcuna iligkin giderek artan
sorunlar, kiresel ekonomiye dair asagl yonlu riskleri belirginlestirmistir. Kurul
uyeleri, bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel biyimeye
iliskin endiselerin risk istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz
koridorunun kademeli olarak daraltiimasinin uygun olacagini belirtmistir.
Ayrica Kurul, gelismis lGlke ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi
ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk sirecine girmesi halinde buttin politika
araclarinin genigletici yonde kullaniimasinin s6z konusu olabilecegdini ifade
etmistir.

Euro bdlgesindeki bor¢ sorunlarinin kiresel boyutta bir krize dénlismeden
¢6zimlenmesi durumunda dahi, 6numizdeki donemde gelismis ulkelerin
iktisadi faaliyetinin uzun sure zayif seyretmesi, buna karsilik gelismekte olan
ulkelerde i¢ talep kaynakli biyimenin devam etmesi ihtimal dahilindedir. Boyle
bir durumda gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerinin
yeniden hizlanmasi s6z konusu olabilecektir. Zayif dis talep ve yiuksek emtia
fiyatlari anlamina gelebilecek bdéyle bir durum, Ulkemizde artan sermaye
girisleri ile birlikte makro finansal riskleri besleyebilecektir. Kurul, bu
senaryonun gerceklesmesi halinde, fiyat istikrari ve finansal istikrara dair



15.

16.

17.

riskleri sinirlamak amaciyla diustk politika faizi ve ylksek zorunlu karsiliklar
uygulamasina uzun sire devam edilebilecegini ifade etmistir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki gelismeler 2010 yilinin son ¢eyreginden bu
yana temel (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemektedir. Hazir
giyim ve kumas ithalatina yonelik olarak yapilan ek vergi artislan da
onuimuzdeki dénemde temel enflasyon gdstergelerinin yiksek seyretmesine
neden olabilecek bir diger unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Mevcut durumda
temel enflasyon gdstergelerindeki artis goreli fiyat hareketlerinden
kaynaklanmakta, toplam talep kosullarinin mevcut dizeyi s6z konusu fiyat
hareketlerinin ikincil etkilerini kontrol altinda tutmaktadir. Bununla birlikte,
temel enflasyonun 6nimuzdeki kisa dénemde artmaya devam edecek olmasi,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari tzerinde yukari yonlu risk
olusturmaktadir. Bdyle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon
gOranimanad tehdit etmesi durumunda Kurul, para politikasini sikilastirmakta
tereddit etmeyecektir. Sikilagtirmada kullanilacak araglarin bilesimini i¢ talep,
sermaye hareketleri, cari denge ve kredilerin seyri belirleyecektir.

Kurul, suregelen sikilastirici tedbirlerin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkisinin
yilin ikinci yarisinda daha da belirginlesecegini tahmin etmektedir. Bununla
birlikte, etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontroli disindaki
gelismelere bagh olarak farklilasabilecektir. Alinan énlemlerin fiyat istikrari ve
finansal istikrar Uzerindeki gecikmeli etkileri yakindan izlenmeye devam
edilecek ve gerektigi takdirde ilave tedbirler alinacaktir.

Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Mevcut konjonktirde i¢ ve
dis talep arasindaki ayrismaya bagl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin
sinirlanmasi bakimindan mali disiplinin surddrtlmesi énemini korumaktadir.
Vergi affinin ve gugli seyreden i¢ talebin sagladigi ek gelirlerin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagi gibi mevcut
politika bilesiminin etkinligini de artiracaktir. Bu ¢ercevede, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda baz senaryoda yer alan enflasyon tahminleri ek butge gelirlerinin
blylk oranda tasarruf edilecegini varsaymaktadir. Mali durusun s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorunimuind olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

18.Onumiizdeki donemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis

edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gozetmeye devam edecektir. Bu
surecte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
onlemlerin  enflasyon  goérinimi  Uzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin sdrdurilecegine dair
taahhdtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform sirecinin gugclendirilmesi,



tlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin disuk
dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi muktesebatinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar buyidk 6nem tasimaktadir.



