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Enflasyon Geli gmeleri

1. Agustos ayinda tuketici fiyatlar yizde 0,73 oraninda artarken, yillik enflasyon
yluzde 6,65 yukselmistir. DOviz kuru gelismelerinin temel mal fiyatlar
Uzerindeki yansimalarina bagli olarak temel enflasyon gostergeleri de yikselis
gostermigtir. Ote yandan, hizmet fiyatlari ilimli seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubunda yillik enflasyon yizde 6’ya gerilemigtir.
islenmemis gida fiyatlari, sebze ve et fiyatlarindaki artisla yikselirken, bu
grupta yillik enflasyon baz etkisi ile yiizde 2,98’e gerilemistir. islenmis gida
grubunda ise ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglar basta olmak Uzere, alt
gruplar genelinde fiyat artiglarinin strduigu gorilmektedir. Boylelikle grup yillik
enflasyonu son donemdeki artis egilimini korumus ve ylzde 8,59a
yukselmistir.

3. Hizmet fiyatlari AJustos ayinda yuzde 0,39 oraninda artarken, yillik hizmet
enflasyonu yiizde 5,68e yukselmistir. Akaryakit fiyatlarinin yansimalariyla
ulagtirma hizmetleri fiyatlarindaki artis devam etmistir. islenmis gida
fiyatlarindaki artisin yemek hizmetleri fiyatlari Gzerindeki etkisi stirmistir.
Kiralar ise 1hmli egilimini korumustur. Sonug¢ olarak, doéviz kurundaki
gelismelerin hizmet fiyatlarina yansimalari bu donemde ulastirma hizmetleri ile
sinirl kalmig ve grup fiyatlarinin ana egiliminde belirgin bir degisim
gozlenmemistir.

4. Temel mal grubunda yillik enflasyon, Turk lirasindaki deger kaybinin etkileri
neticesinde ylzde 6,76'ya yukselmistir. Bu artista, 6zellikle otomobil ve
mobilya gibi dayanikli mal fiyat gelismeleri 6nemli rol oynamigtir. Giyim
grubunda ise yillik enflasyon artis egilimini korumustur. Tekstil ve hazir giyim
ithalatinda alinan koruma 6nlemlerine bagl olarak yilin son ¢eyreginde giyim
fiyatlarinda ivmelenme go6zlenmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Ikinci ceyrege iliskin milli gelir verileri Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya
koyulan goriniime kiyasla daha olumlu gergeklegmistir. iktisadi faaliyet
beklendigi sekilde bir 6nceki ceyrege kiyasla ivme kaybetmis, ancak yurt ici



talepteki yavaslama beklenenden daha sinirli olmustur. Ote yandan, ithalattaki
hizli disUs neticesinde net ihracatin donemlik buyimeye katkisi éngorildigu
sekilde pozitif olmustur.

6. Son doénemde aciklanan veriler yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin buyime
hizinda kayda deg@er bir disus olacagina isaret etmektedir. Mevsimsellikten
arindiriimig sanayi Uretimi bes ay Ust Uste azaldiktan sonra Temmuz ayinda
toparlanmistir. Kurul, Temmuz ayinda gozlenen artisin kiresel sorunlarin
derinlestigi son déneme ait egilimleri yansitmadigini not etmistir. Nitekim,
Uretim ve sipariglere dair dnci gostergeler Agustos ayindan itibaren iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin daha belirgin hale gelecegine isaret etmektedir.
Kapasite kullanim oraninin Temmuz-Agustos doénemi itibariyla ikinci ¢eyrek
ortalamasina kiyasla disus egilimini sirdirmesi de imalat sanayi faaliyetindeki
yavaglamanin surdigunu géstermektedir.

7. Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Yakin dénemde ABD ve euro bélgesine
yonelik buyume tahminlerinin asagr yonlu guncellenmesi kiresel ekonomiye
dair giderek olumsuzlasan bir gériniime isaret etmektedir. Kurul, dis dinya
bliyimesine iligkin belirsizliklerin giderek arttigini belirterek, doviz kuru
hareketlerinin sagladigi rekabet avantajina ragmen kiresel sorunlarin dig
talebi sinirlamaya devam edecegini ifade etmistir.

8. Yurt ici nihai talepteki yavaslama egilimi sirmektedir. Turk lirasindaki deger
kaybina paralel olarak basta ara¢ satiglari olmak tzere dayanikli mal grubuna
yonelik talebin zayiflamaya devam etmesi beklenmektedir. Tuketici
glvenindeki zayif seyir bu goérinimi desteklemektedir. Dusen kapasite
kullanim oranlari ve artan talep belirsizligi yatirimlar tzerinde asagi yonla risk
olusturmaktadir. Butin bu gelismeler, yurt ici talepteki yavaslamanin devam
edecegi yonunde sinyal vermektedir.

9. Mayis doneminde istihdamdaki ivme kaybinin etkisiyle artan mevsimsel
etkilerden arindiriimig issizlik oranlari, Haziran doneminde yatay seyretmistir.
So6z konusu donemlerde, hizmet ve ingsaat sektorlerinde istihdam artarken
sanayi sektoriinde beklentiler dogrultusunda gerilemistir. Oncu gostergeler
sanayi istihdamindaki yavaslamanin sirecegine isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

10. Kurul, déviz kuru hareketleri nedeniyle kisa vadede temel (¢ekirdek) enflasyon
gostergelerindeki yikselisin surebilecegini hatirlatmistir. Déviz kurundan yurt
ici fiyatlara gecis etkisinin kisa bir stire daha 6zellikle temel mal grubu fiyatlar
uzerinde etkili olabilecegi ifade edilmigtir. Kurul, enflasyonun Eylil ayinda
islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisiyle disecegine, ancak
doviz kurunun gecikmeli etkilerine bagli olarak 2011 yilsonunda hedefin



11.

12.

13.

belirgin olarak Uzerinde kalabilecegine dikkat c¢ekmistir. Bununla birlikte,
iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagh olarak doviz kurundan kaynaklanan fiyat
hareketlerinin ikincil etkilerinin sinirh kalmasi ve enflasyondaki yikselisin
gecici olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla Kurul, 2012 yilsonu igin enflasyon
goéranimindn  yuzde 5 hedefi ile uyumlu oldugu degerlendirmesinde
bulunmustur.

Gerek kredilerde ve yurt ici talepte gozlenen yavaslama gerekse doviz kuru
hareketleri i¢ ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunmaktadir. Yilin
dcincu ceyregine dair veriler, toplam talebin bilesenlerinin arzu edilen
dogrultuda ilerledigine isaret etmektedir. i¢ talep ivme kaybetmeye devam
etmekte, ithalatta kayda deger bir yavaslama godzlenmektedir. Bu cercevede
Kurul, 6nimuizdeki donemde cari islemler dengesinde belirgin bir iyilesme
olacagini tahmin etmektedir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, orta ve uzun
vadede cari iglemler dengesinin kalici olarak makul dizeylerde tutulabilmesi
icin verimliligi ve tasarruflari artirici yapisal diizenlemelerin 6nemine dikkat
cekmigtir.

Son donemde gerek kiresel iktisadi faaliyete dair aciklanan verilerin giderek
zayiflayan bir gorinime isaret etmesi gerekse Avrupa’da kamu borcunun
surdurdlebilirligine iliskin kaygilarin artmasi, risk istahinda hizli bir bozulmayi
beraberinde getirmistir. Kiresel ekonomiye dair belirsizlikler dikkate
alindiginda, gelismelerin yakindan izlenmesinin ve gerekli politika tedbirlerinin
gecikmeksizin alinmasinin énemi artmistir. Kurul Gyeleri, 4 Agustos 2011
tarininde yapilan ara toplantida alinan Kkararlarla, kiresel ekonomiden
kaynaklanabilecek olasi bir finansal ¢calkanti durumunda piyasaya ihtiyaci olan
likiditenin zamaninda, kontrolll ve etkili bir sekilde saglanabilmesi icin gerekli
altyapinin hazirlanmis oldugunu hatirlatmistir. Bu cercevede, onimuzdeki
donemde de gelismelerin ¢ok yakindan takip edilecegi ve gerekirse bir sonraki
toplanti beklenmeden ilave tedbirlerin alinabilecedi belirtiimistir. Ayrica Kurul,
Temmuz Enflasyon Raporundaki risk senaryolarina atifta bulunarak,
onumuizdeki donemde kiresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi
ve yurt ici iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde butln
politika araclarinin genigletici yonde kullaniimasinin s6z konusu olabilecegini
tekrar vurgulamigtir.

Para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine odaklanmaya ve
finansal istikrari gbzetmeye devam edecektir. Bu sirecte Merkez Bankasi ve
diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan o©nlemlerin enflasyon
goranima Gzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali
disiplinin surdurilecegine dair taahhitlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform
surecinin guglendirilmesi, 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 dustk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Yeni Orta Vadeli Program’in bu dogrultuda hazirlanmasi ve

Avrupa Birligi muktesebatinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin devami
blylk 6nem tagimaktadir.



