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Enflasyon Gelismeleri

1.

Temmuz ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,58 oraninda artmis ve yillik
enflasyon ylzde 12,06'ya yukselmistir. Bu artista, enerji fiyatlarindaki
yikseligle gida fiyatlarindaki baz etkisi belirleyici olmustur. Temmuz ayi
itibariyla gida ve enerji fiyatlarindaki artislarin yillik enflasyona katkisi 8,17
puana ulagsmistir.

Para Politikas! Kurulu (Kurul), islenmis gida GrGnleri fiyat artiglarinda géreli bir
yavaslama gézlendigini kaydetmistir. Ozellikle yilin ilk yarisinda énemli dlgiide
artan ekmek fiyatlarinin Temmuz ayinda sinirli bir artis gdésterdigi, bitkisel yag
fiyatlarindaki artiglarin ise yavaslamakla birlikte strdagu géralmektedir. Yilin
kalan dbéneminde islenmis gida fiyatlarindaki yillik enflasyonun kademeli
olarak yavaglayacadr tahmin edilmektedir. islenmemis gida grubunda ise
gectigimiz yilin ayni ayindaki disik baz nedeniyle yillik enflasyon ylzde
3,75’e ylkselmistir. Bu grupta, kurakliga bagl olarak bakliyat fiyatlarindaki
yUkselis slrse de taze sebze-meyve fiyatlarindaki olumlu gérinimin devam
edecegi 6ngdrulmektedir.

Enerji fiyatlan, elektrik ile kati ve sivi yakitlarin fiyatlarindaki yUkselisin
etkisiyle, Temmuz ayinda ylzde 5,79 oraninda artmigtir. Béylece enerji
grubundaki yillik enflasyon ylzde 26,87’ye ulagsmistir. Elektrik fiyat artigi
Temmuz ayinda enflasyona yaklasik 0,5 puan katki yapmistir. Agustos
ayinda, dogalgaz fiyatindaki artisin enflasyon Gzerindeki etkisinin yaklagik
0,15 puan olacagi, buna karsilik petrol fiyatlarindaki distse bagh olarak
akaryakit fiyatlarinda gézlenen indirimlerin enerji fiyat enflasyonunu kismen
sinirlayacagi 6ngdrilmektedir.

Enerji ve gida disi mal grubu yillik enflasyonu énceki aya gbére dedismeyerek
yUzde 4,20 duzeyinde kalmigtir. Giyim fiyatlarinda sezon indirimi énceki yillara
kiyasla daha yulksek bir oranda gerceklesmistir. Bu sektérde gerek ic talep
gerekse dis talepteki yavaslamanin etkisi fiyatlar Gzerinde hissedilmektedir.
Bunun yaninda, Yeni Turk lirasindaki glclenme ve i¢ talebin ilimli seyri
dayanikli mal grubu fiyatlari Gzerinde etkili olurken beyaz egya fiyatlarindaki
artisin sirmesi dikkat gekmektedir.

Arz soklarinin gecikmeli etkileri hizmet fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Ulastirma ve yemek hizmetlerinin yillik artis oranlari gida ve ener;ji



fiyatlarindaki birikimli artislarin etkisiyle yUkselmeye devam ederken kira
enflasyonundaki yavaslama sirmektedir.

6. Arz soklarinin gecikmeli yansimalarina ve baz etkisine bagl olarak, temel
enflasyon gdOstergelerinden H ve | endekslerinin yillik artisi Temmuz ayinda
sinirh bir oranda yUkselirken; bu gostergelerin  mevsimsel etkilerden
arindirilmis aylik artis oranlari yavaglama egilimine isaret etmektedir. Kurul,
temel enflasyon gdéstergelerinin son iki aydaki yavaglama egilimini ve petrol
fiyatlarindaki iyilesmeyi g6z 6ndne alarak énimuizdeki donemde enflasyonun
kademeli bir diisUs egilimine girecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son ddénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin sirdigine
isaret etmektedir. ik ceyrekte ylizde 6,9 oraninda gerceklesen sanayi Gretimi
yillik boyUmesi, ikinci ¢eyrekte ylzde 3,1 oranina gerilemistir. Mevsimsellikten
arindinlmig veriler ise sanayi Uretiminin yihn ilk yarisinda yatay bir seyir
izledigine isaret etmektedir.

8. Tuketim talebine iliskin gdstergeler yilin ikinci ¢ceyreginde yurt ici talebin ilk
ceyrege kiyasla daha zayif seyrettigi yoéninde isaret vermektedir. TUketici
given endeksleri ikinci c¢eyrekte yilin ilk ceyregine kiyasla daha dusik
dizeyde gerceklesirken, reel tlketici kredisi kullanimindaki yavaslama
surmustir. Mevsimsellikten arindiriimig verilerle tiketim endeksleri, kimyasal
madde UrUnleri imalati, otomobil yurt ici satiglari ve tiketim mallari ithalatinda
yilin ilk yarisinda disUs egilimi gbézlenmektedir. Buna karsilik, yurt icine
yaplilan beyaz esya satislarinda yilin ikinci ¢ceyreginde toparlanma géralirken,
sektorin Uretiminde 6nemli bir degisim gb6zlenmemektedir.

9. Yilin ikinci ¢eyreginde yurt ici belirsizlik algilamasinin artmasi ve YTL'nin
yabanci para birimleri kargisinda deger kaybetmesi yatirim talebini olumsuz
etkilemistir. Bu dbénemde, mevsimsellikten arindinimis verilerle makine-
techizat imalatindaki dists egilimi sUrerken sermaye mallar ithalati ilk
ceyregin ardindan ikinci ¢eyrekte de gerilemistir. Bunun yani sira yurt igine
yapilan ticari ara¢ satislari da yihin ikinci c¢eyreginde makine-techizat
yatirimlarinin ilk ceyrege kiyasla zayifladigina isaret etmektedir.

10.Yilin ilk g¢eyreginde ylizde 18,2 oraninda gerceklesen ihracat miktari yillik
blyOimesi, ikinci ceyrekte ylzde 9,1 oranina gerilemistir. Mevsimsellikten
arindirilmig veriler ihracat miktarindaki artis egiliminin yavaslayarak da olsa
surdiguni goéstermektedir. Son dénemde kiresel blyime Uzerindeki asagi
yonlu risklerin arttigr ve 6zellikle Avrupa ekonomisinde yavaglama isaretlerinin
belirginlestigi gdzlenmektedir. Kurul, bu gérinimdn devam etmesi halinde disg
talebin olumsuz etkilenebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.



11.Yihn Ggclncl ceyregine iliskin gbstergelerden tlketici glven endekslerinde
Temmuz ayinda sinirh bir toparlanma gb6zlenirken, endeksler dasik
dlzeylerini korumustur. Bunun yaninda, reel tiketici kredisi kullanimindaki
disik oranh artiglar Temmuz ayinda da surmastir. Bu c¢ergevede Kurul,
uluslararasi kredi kosullarindaki ve klresel ekonomideki sorunlarin toplam
talebi sinirlamaya devam ettigini belirtmistir.

Para Politikasi ve Riskler

12.Kurul, Mayis ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirma sonrasinda
kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin enflasyondaki distsit destekledigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Yurt i¢i belirsizliklerin azalmasina paralel
olarak orta ve uzun vadeli piyasa faizlerinin belirgin bir disis gostermesi
Ondimuzdeki donemde ¢ talebi destekleyecek bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Bununla birlikte kredi kosullarinda énemli bir gevseme
beklenmemesi, para politikasinin temkinli durusunu devam ettirmesi ve net dig
talebin katkisinin azalmasi gibi unsurlarin toplam talepteki artisi sinirlayacagi
tahmin edilmektedir.

13.Kurul, petrol fiyatlarinin Temmuz Enflasyon Raporu'ndaki varsayimlarin
belirgin olarak altinda seyretmesinin ve dider emtia fiyatlarinin da dusis
egilimi gdstermesinin yakin ddénemde enflasyonu olumlu etkileyecegini
belirtmistir. Bu ¢ercevede, enflasyonun kademeli bir dists egilimine girecegdi
6ngorulmektedir.

14.Gida fiyatlan Enflasyon Raporu’nda sunulan gérinimle uyumlu bir seyir
izlemektedir. Tarimsal emtia fiyatlarindaki gevsemeye ve ithal girdi
maliyetlerindeki azalmaya paralel olarak iglenmis gida fiyatlan yillik artis
oraninin kademeli olarak gerileyecegi, islenmemis gida fiyatlarinin ise mevcut
olumlu seyrini devam ettirecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte Kurul,
uluslararasi emtia fiyatlarina dair tahmin olusturmanin gugligine dikkat
cekerek gida ve petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarda temkinli olunmasi
gerektigini vurgulamistir.

15.Kurul, enflasyonun Temmuz ayinda piyasa tahminlerinin ortalamasindan
belirgin olarak yilksek gerceklesmesine ragmen enflasyon beklentilerinde
énemli bir bozulma olmadigina dikkat cekmistir. Oniimiizdeki dénemde,
enflasyonun diasmeye baglamasiyla enflasyon beklentilerinin de kademeli
olarak asagi yonlu bir hareket sergileyecegi tahmin edilmektedir.

16.Enflasyonda beklenen disis egilimine ragmen, bu distsin hizina iligkin
belirsizlikler bulunmaktadir. Uzunca bir sUredir devam eden arz yonla soklar
enflasyondaki distisu geciktirmekte ve geriye yonelik fiyatlama davranislarinin
yayginlagsma riskini de beraberinde getirmektedir. Mevcut talep kosullari arz



soklarinin fiyatlarin geneline yayllmasini sinirlasa da enflasyonun disis hizi
iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne dlclide referans aldigina bagl olarak
degisebilecektir. Dolayisiyla, 6nimuizdeki dbnemde Merkez Bankasi enflasyon
hedeflerinin itibarinin  glglendiriimesi  konusuna odaklanmaya devam
edecektir.

17.Uluslararas! finans piyasalarindaki kirilganliklar devam etmektedir. Finans

piyasalarinda suregelen sorunlar kiresel blylme (zerinde asagi yonlu risk
olusturmaktadir. Kulresel ekonomideki belirsizliklerin sirmesi agiklanacak
verilere duyarliigin yUksek dlUzeylerde seyretmesine neden olmaktadir.
Merkez Bankasi, enflasyondaki orta vadeli distslu tehdit etmedigi ve genel
fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimini belirginlestirmedidi slrece,
piyasalardaki gecici dalgalanmalara sert tepki vermeyecektir.

18. Enflasyon ve para politikasina dair yukarida sunulan gérinimun, otomatik

19.

20.

fiyatlama mekanizmalari disinda, dolayl vergi artisi veya
yOnetilen/ybnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli bir etki icermedigi
tekrar belirtiimelidir. Bunun yaninda, tahminler Uretilirken kamu harcamalarinin
ve gelirler politikasinin resmi projeksiyonlar dogrultusunda sekillenecegi
6ngOrulmustir. S6z konusu gerceveden sapma goérilmesi halinde enflasyon
ve para politikasinin gérinimanin de farkhlasabilecedi vurgulanmaldir.

Sonug olarak fiyatlama davranislarina iligkin risklerin ve kiresel belirsizliklerin
devam etmesi, para politikasinin temkinli olmasini gerektirmekte ve verilere
duyarlih@ini artirmaktadir. Bundan sonraki faiz kararlari kiresel piyasalardaki
gelismelere, disg talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta vadeli
enflasyon gérinimani etkileyen diger unsurlara bagl olacaktir.

Fiyat istikrarina ulagilabilmesi igin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu
tek basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform
sUreci de en az para politikasi kadar dnem tasimaktadir. Enflasyonun tek
haneli rakamlara inmesinde maliye politikalarinin katkisi bdydk olmustur.
Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destegi
dnemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin dayaniklihgini
korumasi i¢cin mali disiplin ve yapisal reformlarin devamlihdi kritik 6nem
tagimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin
devam etmesi ve programda 6ngérulen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
konusundaki cabalarin sirekliligi  dnemini korumaktadir. Ozellikle, mali
disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamlihgini saglamaya
yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



