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Enflasyon Geligsmeleri

1. Haziran ayinda tuketici fiyatlar yizde 0,90 oraninda azalirken, yillik enflasyon
ylizde 8,87’ye yiikselmistir. Bir dnceki Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti’'nde de
dikkat cekildigi gibi, enerji ve iglenmemis gida fiyatlarinin olumlu seyri
enflasyondaki baz etkisi kaynakli ylkselisi sinirlamistir. Bu dénemde temel
enflasyon gdstergelerinin yillik artis oranlari ise azalmistir.

2. Haziran ayinda mevsimsellikten arindiriimis islenmemis gida fiyatlari azalis
kaydederek ihml gorUinumunt surdurmusttr. Bununla birlikte, gida ve alkolsuz
icecekler grubu fiyatlar yillik artis orani baz etkisi ile yuzde 7,38’e yukselmistir.
Temmuz ayina iliskin dncu gostergeler, taze meyve fiyatlarindaki gelismelerin
etkisiyle yillik islenmemis gida enflasyonunun ylkselecegine isaret etmektedir.

3. Islenmis gida fiyatlarinda ise artis egilimi bu dénemde 6zellikle ekmek ve tahillar
ile yag fiyatlarina bagh olarak surmustur. Bilhassa ekmek fiyatlarinda ilk alti
aydaki birikimli artis ylizde 8 oranina yaklasmis, bu gelismede Turk Gida Kodeksi
Ekmek ve Ekmek Cesitleri Tebligi'ndeki duzenlemelerin etkisi hissedilmigtir.
Anilan etkiler 6niumuzdeki kisa vadede de islenmis gida fiyatlarini olumsuz
etkileme potansiyeli tagimaktadir.

4. Enerji fiyatlan yurt i¢i akaryakit fiyatlarindaki dusus ile Haziran ayinda gerilemeye
devam etmistir. Temmuz ayinin ilk yarisina dair gelismeler, enerji fiyatlarindaki
azaliglarin sirdugune isaret etse de, uluslararasi petrol fiyatlarinda Haziran ayi
sonundan itibaren goézlenen yukari yonlu egilim kisa vadede enflasyon Uzerinde
risk olusturmaktadir.

5. Hizmet grubunda yillik enflasyon ylzde 6,94 ile 6nceki ay seviyesini korumustur.
Bu dbénemde yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde gerilerken, haberlesme
hizmetleri ve kirada yukselmistir. Hizmet fiyatlarina iliskin yayilim endeksinde bu
dénemde sinirli bir artigs gézlense de mevsimsellikten arindirilimis fiyat verileri
hizmet fiyatlarinin ana egiliminde yatay bir gérinume isaret etmistir.

6. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon yavaslama egilimini surdirmus ve yuzde
7,93’e gerilemigtir. Dayanikl tiketim mallari ve giyimde yillik enflasyon bu
donemde gerilerken, diger temel mal kalemlerinin yillik enflasyonunda artis
kaydedilmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler temel mal grubu enflasyonunun
ana egiliminin ikinci ¢eyrek sonu itibariyla 6nemli 6lgude yavasladigina isaret



etmektedir. S6z konusu gelismelerin etkisiyle temel enflasyon gdstergelerinin ana
egilimlerindeki agagi yonlu seyir devam etmektedir.

7. Ozetle, temelde eneriji ve gida fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak ikinci geyrek
sonu itibariyla enflasyon Nisan Enflasyon Raporu éngdérustne kiyasla daha dusuk
bir oranda gergeklesmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. 2012 yilinin ilk g¢eyregine iliskin milli gelir verilerine gore iktisadi faaliyet Nisan
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gorunimle uyumlu seyretmigtir. Bu
donemde yurt ici talep ihmh bir artis sergilerken net dis talep yilhk buyimeye
ongorilenden daha yuksek bir katki yapmistir. Diger bir ifadeyle ekonomideki
dengelenme sireci guclenerek devam etmigstir. ik ceyrekte milli gelir dénemlik
bazda gerilese de bu daralmanin blyuk 6lgude olumsuz hava kosullar gibi gegici
unsurlari yansittigi tekrar vurgulanmistir.

9. 2012 yihnin ikinci geyregine iliskin gostergeler ilk ¢ceyrekteki olumsuz seyrin kalici
bir egilime isaret etmedigi ve takip eden donemde ekonominin ihmli baylime
patikasina yeniden dénecegi yonundeki éngéruleri dogrulamistir. Nitekim sanayi
uretimi Nisan-Mayis doneminde bir onceki ceyrege gore gugli bir artis
kaydetmistir. Para Politikasi Kurulu (Kurul) Gyeleri bu gelismenin olumsuz gegen
ilk ceyregin telafisini de icerdigi, dolayisiyla gugcllu toparlanmaya ragmen iktisadi
faaliyetteki ana egilimin ihmli seyrettigi degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Kurul, Mayis ve Haziran aylarinda iktisadi faaliyete dair yavaglama sinyallerinin
kUresel Olcekte giderek yayilmasinin yilin ikinci yarisina iligkin dig talep gérunimu
Uzerinde asagi yonlu risk olusturdugunu not etmistir. Basta Yunanistan ve
ispanya olmak Uzere Avrupa ekonomilerine iliskin sorunlar belirsizlik
algilamalarini artirirken, Cin ve ABD ekonomilerinde iktisadi faaliyet ve isglcu
piyasasi egilimlerinin kiresel blyume goriuniumu agisindan yeterince guglu
olmadigi goérulmustar.

11.Kuresel ekonomideki sorunlara ragmen ihracatin 2011 yilinin ikinci yarisindan bu
yana kriz 6ncesinden daha guclu bir ana egilim igcerdigi dikkat cekmektedir. Kurul,
bu durumun dengelenmeye yonelik politikalarin birikimli etkilerine ve dis
piyasalardaki pazar gesitlendirmesine atfedilebilecegini belirtmistir. Nitekim,
ekonomideki dengelenmenin ikinci ¢geyrekte surdigu gortulmekte, bu da makro-
iktisadi temelleri ve dolayisiyla Turkiye ekonomisine iligkin algilamalari
iyilestirmektedir. Son donemde imalat sanayi siparis ve perakende sektorl satis
beklentilerinde bir miktar bozulma gdzlense de, istihdam ve yatirrm pléanlari ile
tuketici glveni gibi orta/uzun vadeli beklentilere yonelik gostergeler nispeten
olumlu bir resim gizmektedir.



12.Yilin ilk aylarinda iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak istihdamda zayif
bir seyir gdzlenmis ve issizlik oranlarindaki disis egilimi duraklamistir. iktisadi
faaliyetteki iml toparlanmanin etkisiyle Nisan doneminde tarim-digi issizlik orani
bir dnceki doneme goére yeniden gerilemistir. Son aylardaki egilimler itibariyla
sanayi istihdaminda toparlanma guglenirken, hizmet istihdami ivme
kaybetmektedir. Nisan doneminde gugclu bir artis sergileyen ingaat istihdami ise
Subat dénemindeki sert gerilemeyi biyiik 6lciide telafi etmistir. Oncii gdstergeler
kisa vadede i1limh bir istihdam artigina isaret etse de, kiresel ekonomiye dair
asagl yonlu risklerin sirmesi Onumuzdeki donemde istihdam artigini
sinirlayabilecek bir unsur olarak dne gikmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Kurul Uyelerine gore, son donemde agiklanan veriler i¢ ve dis talep arasindaki
dengelenmenin 6ngoérildaga sekilde strdligunu teyid etmektedir. Yurt i¢i nihai
talep beklenen dogrultuda ilimh bir toparlanma egilimi sergilemekte, ihracat ise
kuresel buyime gérunumuandeki zayiflamaya ragmen artis egilimini korumaktadir.
Bu dogrultuda, toplam talep kosullari enflasyondaki disltsu desteklerken cari
islemler acigl kademeli olarak azalmaya devam etmektedir.

14.Toplantida ayrica Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngoérulen enflasyon
tahminleri degerlendirilmistir. Kurul, enflasyonu etkileyen unsurlardaki olumlu
gelismelere bagh olarak yilsonu enflasyon tahmininin sinirh oranda asagi
cekilebilecegini ifade etmistir. Bununla birlikte, enflasyonun bir sire daha hedefin
Uzerinde seyredecek olmasinin fiyatlama davranislarina dair temkinli bir durus
gerektirdigi belirtiimistir. EKim ayindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilastirma
ve toplam talepteki ilimli goérunum ikincil etkilerin ortaya ¢ikma olasihigini azaltmis
olsa da, 6nuimuzdeki donemde fiyatlama davranislar dikkatle izlenecektir.

15.Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin surmesi para politikasinda esnek
yaklasimin devamini gerektirmektedir. Gelismis ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir
muddet disik seviyelerde kalacadi beklentisi alternatif getiri arayisini canli
tutmaktadir. Ote yandan, Euro Bdlgesi’ndeki sorunlarin ¢ézimiine dair atilan
adimlara ragmen finansal sistemde suregelen kirilganliklar, yliksek seyreden
borclanma maliyetleri ve biylime goérinimundeki zayiflama kiresel risk istahinin
yeni haberlere duyarliiginin yuksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
onumuzdeki donemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakhgdin surmesi
yuksek bir olasilik olarak gorulmektedir. Bu gercevede Kurul, kiresel ekonomiye
dair belirsizlikleri de goz 6nune alarak, para politikasinda esnekligin korunmasinin
uygun olacagini belirtmistir. Alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari
gerekli goruldugunde asagi veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

16.Ayrica Kurul, finansal istikrari desteklemek amaciyla, Turk lirasi yakimlaltkler igin
tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin doviz cinsinden tesis imkanina dair



getirilen esnekligin bir miktar daha artirilmasini uygun bulmustur. Bu dogrultuda,
Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis edilebilecek kisminin Ust siniri
yuzde 50°'den yuzde 55’e yukseltimis ve ilave yuzde 5’lik dilim igin 1,9
katsayisiyla carpimina kargsilik gelen tutarda doviz tesis edilmesi imkani
saglanmistir. Kurul Gyeleri, tasarlanan bu mekanizmanin sermaye akimlarinda
gozlenen asirt oynakhgin yurt ici piyasalar Gzerindeki olumsuz etkisini
sinirlandirmayi amagladigini tekrar vurgulamistir.

17.Kurul, toplantida enflasyon ve para politikasi gérinimuna etkileyebilecek risk
senaryolarini ve olasi politika tedbirlerini de ele almigtir. Kurul Uyelerine gore,
kiresel blyime goérunuminin daha da zayiflamasi durumunda gelismis Ulke
merkez bankalarinin ek parasal geniglemeye gitme olasiligi bulunmaktadir. Boyle
bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler i¢in makro finansal riskleri
besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlarinda
yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genislemesi ve vyerli para Uzerinde
olusabilecek degerlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme slrecini tersine
cevirebilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi, kisa vadeli
faizleri disuk duzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar aracihdi ile sikilastirmaya
gidebilecek ve zorunlu karsiliklara iligkin olusturdugu mekanizmayi aktif olarak
kullanarak Turk lirasi zorunlu karsiliklar igin doviz tutma imkanini daha yuksek
katsayilarla uygulayabilecektir.

18.Euro Bolgesi'nde bankacilik, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda devam
eden bilangco duzeltme sureci ve ¢b6zume yonelik kurumsal mekanizmalarin
yeterince hizli iglememe riski, bodlgedeki sorunlarin daha da derinlesmesi
olasiligini canl tutmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi ve kuresel finans
piyasalarinda yeni bir ¢alkantinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ilk planda sermaye
hareketlerini dengelemek amaciyla faiz koridoru aracihgiyla etkin bir likidite
yonetimi uygulanabilecek; izleyen asamalarda ise zorunlu kargiliklar ve diger
likidite araclari kullanilarak bankacilik sistemini rahatlatici tedbirler alinabilecektir.

19. Ote yandan, kiiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha hizl ve kararli
bir sekilde ¢dzilmesi halinde toplam talep ve emtia fiyatlarinda éngdrulenden
daha hizl bir artis ortaya c¢ikabilecektir. Boyle bir durumda orta vadeli enflasyon
baskilari s6z konusu olabileceginden butun politika araglari sikilagtirici yonde
kullanilabilecektir.

20.0OnUmuzdeki déneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlarina iligkin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlar Gzerindeki yukari yonlU baskilari sinirlasa da, jeopolitik ve arz yonlu
sorunlarin devam etmesi eneriji fiyatlarinin gérinimdane iligskin kisa vadede yukari
yonlu bir risk unsuru olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bunun yani sira, son donemde
tarimsal emtia fiyatlarinda gézlenen hizli artiglar islenmis gida fiyatlarina dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin gergceklesmesi halinde



Kurul, gecici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek, ancak beklentilerin ve fiyatlama
davraniglarinin kalici olarak bozulmasina musaade etmeyecektir.

21.islenmemis gida fiyatlar ise Nisan Enflasyon Raporu’nda da vurgulandigi gibi
2012 yih enflasyon gorunimua Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir.
Tahminler guncellenirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin ilk yarisinda
gozlenen olumlu fiyat hareketlerinin ikinci yarida buyuk olcude geri alinacagi
varsayilmistir. islenmemis gida fiyatlarinda varsayilandan daha olumlu bir gelisme
g6zlenmesi halinde, enflasyon yil sonunda Enflasyon Raporu’ndaki baz
senaryoda ongorulenden daha dusuk seviyelere inebilecektir.

22.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durusu Orta Vadeli Program
(OVP)’'da belirlenen gerceveyi esas almaktadir. Bu dogrultuda, butge dengesinde
yilin ikinci yarisinda ek bir bozulma olmayacadi ve yoOnetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda o6ngoérlilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon goériniminid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

23.Son yillarda uygulanan ihtiyatl maliye politikalarinin dnimuzdeki donemde de
devam etmesi kuresel konjonktlurdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin
dayaniklihginin korunmasi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise
mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak yapisal reformlarin
guclendirilmesi, tlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak fiyat
istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde atillacak adimlar ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu
borgclanma faizlerinin disuk dlzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refahi  destekleyecektir. Bu c¢ergcevede, OVP’nin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar buyuk 6nem
tasimaktadir.



