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Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tiketici fiyatlann ylzde 0,41 oraninda azalirken, vyillik
enflasyon Temmuz Enflasyon Raporunda da 6ngoérildigi sekilde sinirl bir
oranda artarak yuzde 6,31’e ylkselmistir. Bu donemde temel mal (gida, enerji,
alkollt icecekler, tutliin ve altin diginda kalan mallar) grubu enflasyonu yatay
seyrederken, hizmet grubu fiyatlarinin yillik artis orani ylkselmigtir. Bu
cergevede, temel enflasyon gostergeleri de artmaya devam etmistir.

. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon yiuzde 7,65’e gerilemistir.

islenmemis gida fiyatlari, sebze ve et fiyatlarindaki artisa karsin meyve
fiyatlarindaki diisiis sonucunda yiizde 3,65 oraninda azalmistir. islenmis gida
grubunda ise ekmek ve tahillar grubu fiyatlarn ile islenmis et fiyatlar
yukselmistir. Ayrica, kati ve sivi yag fiyatlarindaki artis egilimi sirmus, seker
fiyatlarinda da artis kaydedilmistir. Bu gelismelere bagl olarak, islenmis gida
grubunda vyillik enflasyon vyiizde 8,25'e yikselmistir. Islenmis gida
fiyatlarindaki yukari yonli egilimin AJustos ayinda da sirebilecedi tahmin
edilmektedir.

Hizmet fiyatlari Temmuz ayinda yuzde 0,74 oraninda artarken, yillik hizmet
enflasyonu yuzde 5,39'a ylkselmistir. Bu ddénemde akaryakit fiyatlarinin
yansimalariyla ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki artis devam etmistir. Bu
grupta fiyat artisinin 6numuzdeki dénemde de slrecegi 6ngorulmektedir.
Kiralar ihmlh ylikselis egilimini korurken, paket tur fiyatlarinda yuksek bir artis
kaydedilmistir. Bu gelismelere baglh olarak hizmet enflasyonunun ana
egiliminde sinirh bir ylkselis gézlenmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonunda son dénemlerde gozlenen artis egilimi
Temmuz ayinda duraklamigtir. Yillik enflasyon giyim grubunda artis egilimini
korurken, dayanikli mal (altin harig) grubunda gerilemistir. Aylik bazda ise
mobilya fiyatlarinda artislar goézlenirken beyaz esya fiyatlarinda azalg
kaydedilmigtir. Diger taraftan Kurul, doéviz kuru gelismelerinin yansimalariyla
kisa vadede grup enflasyonunda gegici artiglar gézlenebilecegini not etmisgtir.

. Hizmet ve temel mallardaki gérinim cergevesinde temel fiyat gostergelerinin

yillik artis oranlari Temmuz ayinda yukselirken, mevsimsellikten arindiriimis
veriler yakin dénemde ana egdilimin asagdi yonlu olduguna isaret etmistir.
Bununla birlikte, ddviz kurundaki hareketlerin yansimalarina badgli olarak,



Agustos ayinda temel enflasyonun bir miktar artis gosterecegi tahmin
edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son doénemde agiklanan veriler, Kurulun kiresel buylimenin giderek hiz
kaybettigi yonindeki tespitini teyid etmektedir. Bu dogrultuda dis talep zayif
seyrini korumaktadir. Euro bdlgesi merkez ulkelerinde ikinci ¢geyrek buyumesi
beklentilerin altinda gerceklesirken Temmuz ayina iliskin PMI verileri daha da
olumsuzlasan bir gérinim arz etmektedir. Ayrica, ABD ekonomisi igin ¢esitli
kuruluglar tarafindan yapilan kisa ve orta vadeli blyume tahminlerinde de
asagl yonlu guncellemeler gorulmektedir. Kurul, Agustos ayinda yasanan
gelismelerle birlikte dis dinya buyUmesine iliskin goérinimin giderek
kotllestigini  belirtmistir. Kurul UGyeleri doviz kuru hareketlerinin sagladigi
rekabet avantajina ragmen kuresel gelismelerin dis talebi sinirlamaya devam
edecegini ifade etmigtir.

7. Iktisadi faaliyete iliskin yavaslama sinyalleri giderek giiclenmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle sanayi uretimi Haziran ayinda bir énceki
aya kiyasla yuzde 0,9 oraninda azalarak bes ay ust Uste dugus kaydetmistir.
Subat ayindan itibaren disus egilimine giren kapasite kullanim oranindaki
yavasglama egilimi Temmuz ayinda daha da guglenmis ve Ocak ayina kiyasla
birikimli diisiis 4 puana yaklasmistir. Oncli gdsterge niteligindeki siparis
beklentilerinin Temmuz ayindaki seyri, imalat sanayi faaliyetinin yilin Gglncu
ceyreginde de zayIf seyrini koruyabilecegi yoninde sinyal vermektedir.

8. Yurt ici nihai talepte yilin ikinci geyreginde baslayan yavaslama egilimi
surmektedir. Agustos ayina iligkin Oncu gOstergeler tuketici guveninde
suiregelen zayiflamanin belirginlestigine isaret etmektedir. Bu donemde yatirm
egiliminin de uzun bir aradan sonra ilk defa yavasladigi gozlenmektedir.
Temmuz ayinda bir dnceki ¢geyrek ortalamasinin altinda seyreden otomobil ve
hafif ticari ara¢ yurt i¢i satislarinin, Turk lirasindaki deger kaybina paralel
olarak, zayiflamaya devam etmesi beklenmektedir. Batiin bu gelismeler, yurt
ici talepteki yavaslamanin derinlesebilecedi yonunde sinyal vermektedir.

9. lIgsizlik oranlar kriz éncesi seviyelerinde seyretmektedir. Bununla birlikte,
Mayis doneminde mevsimsellikten arindirilmigs  sanayi istihdaminin
gerilemesiyle tarim disi istihdam artis1 yavaslamis ve igsizlik oranlari bir 6nceki
ceyrege gbre bir miktar artis gostermistir. Oncli gdstergeler istihdamdaki
yavasglamanin Uguncl ¢eyrekte de surecegdine isaret etmektedir.



Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul Gyeleri, doviz kuru hareketleri nedeniyle enflasyonun Temmuz Enflasyon

11.

Raporunda &ngorilen seviyelerin  gecici olarak bir miktar Uzerinde
seyredebilecegine dikkat cekmis, temel (¢ekirdek) enflasyon gdstergelerindeki
yukselisin de bir middet daha surebilecegini hatirlatmistir. Bununla birlikte,
iktisadi faaliyetteki yavaslama nedeniyle, déviz kurundan kaynaklanan fiyat
hareketlerinin ikincil etkilerinin sinirh kalmasi ve enflasyondaki ylkselisin
gecici olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda yil sonundan itibaren temel
enflasyon godstergelerinin tekrar dugus egdilimine girecegi tahmin edilmektedir.
2012 yil sonunda ise enflasyon gorinimunin yidzde 5 hedefi ile uyumlu
oldugu vurgulanmistir.

Kurul, iktisadi faaliyetin giderek yavasladigi ve makro finansal risklerin strdugu
bir konjonktlirde enflasyondaki gegici fiyat hareketlerine tepki vermenin uygun
olmayacagi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, enflasyon
beklentilerinin yakindan izlenmesinin ve fiyatlama davraniglarinda orta vadeli
hedeflere ulasilmasini engelleyecek bir bozulma goézlenmesi halinde gerekli
tedbirlerin alinmasinin 6nemli oldugu ifade edilmigtir.

12.Gerek kredilerde ve yurt ici talepte gozlenen yavaslama gerekse doviz kuru

hareketleri i¢ ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunmaktadir. Kredilerin
artis hizi batdn alt kalemlerde gerilemeye devam etmekte olup, 6zellikle ihtiyag
kredilerindeki ivme kaybi dikkat gekmektedir. Ayrica, doviz kurundaki birikimli
hareketlerin yilin ikinci yarisinda ithalat talebini belirgin bicimde sinirlayacagi
ongorulmektedir. Bu cgergevede Kurul, énimuzdeki dénemde cari islemler
dengesinde kayda deger bir iyilesme olacagini tahmin etmektedir. Cari
islemler dengesinin ana egiliminin saglikh olarak izlenebilmesi igin
mevsimsellikten arindiriimis aylik verilerin takip edilmesinin gerektigi tekrar
vurgulanmigtir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, orta ve uzun vadede cari iglemler
dengesinin kalici olarak makul dizeylerde tutulabilmesi igin verimliligi ve
tasarruflar artirici yapisal diizenlemelerin 6nemine dikkat cekmistir.

13.Kurul, 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantisinda alinan énlemlerle ekonomimiz

Uzerindeki asagi yonlu risklerin bu asamada dengelenmis oldugunu teyid
ederek bu toplantida politika araglarinda degisiklige gidilmemesi konusunda
mutabik kalmistir. Bununla birlikte, klresel ekonomiye dair belirsizlikler dikkate
alindiginda, gelismelerin yakindan izlenmesinin ve gerekli politika tedbirlerinin
gecikmeksizin alinmasinin énem tasidigi belirtiimistir. Bu ¢ercevede Kurul,
onumizdeki donemde klresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi
ve yurt ici iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde batin
politika araclarinin genisletici yonde kullaniimasinin s6z konusu olabilecegini
tekrar vurgulamistir.



14.Onlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
surecte Merkez Bankas! ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
Onlemlerin  enflasyon  gérinumu  GOzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin sirdurllecegine dair
taahhutlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform surecinin glglendirilmesi,
ulkemizin 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. Yeni
Orta Vadeli Program’in bu dogrultuda hazirlanmasi ve Avrupa Birligi
muktesebatinin gerektirdigi yapisal diuzenlemelerin devami blyuk onem
tasimaktadir.



