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Enflasyon Geligsmeleri

1. Temmuz ayinda tuketici fiyatlari yizde 0,23 oraninda azalirken, yillik enflasyon
yuzde 9,07'ye vyukselmistir. Bu yukselis buydk Olgude islenmemis gida
fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. Bu dénemde, temel mal fiyatlarinin ana
egilimi maliyet yonli baskilarin hafiflemesiyle asagdi yonlu seyrini strdurirken
hizmet fiyatlari ihmli seyrini korumusgtur.

2. Gida ve alkolslz igecekler grubunda yillik enflasyon ytizde 9,06’ya yukselmistir.
Bu ylkseliste, taze meyve-sebze fiyatlarindaki dislik baza ek olarak,
mevsimsellikten arindiriimis islenmemis gida fiyatlarinin artmasi belirleyici
olmustur. islenmis gida fiyatlari temelde ekmek ve tahillar fiyatlarina bagli olarak
artis gosterirken grup yillik enflasyonu Temmuz ayinda gerilemistir. Basta bugday
olmak Uzere uluslararasi tarim fiyatlarinda son dénemde gdzlenen ylkselis yilin
geri kalan déneminde islenmis gida fiyatlarina dair yukari yonla bir risk
olusturmaktadir.

3. Enerji fiyatlari son iki ayin ardindan Temmuz ayinda da gerilemistir. Ancak son
donemde artis ediliminde olan uluslararasi petrol fiyatlarinin etkisiyle eneriji
fiyatlarinin Austos ayinda tekrar ylkselis kaydettigi gézlenmektedir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon son iki aydaki seviyesini Temmuz ayinda da
korumustur. Bu dénemde yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde ylkselirken,
lokanta ve oteller hizmetlerinde sinirli bir oranda gerilemistir. Mevsimsellikten
arindinimig  fiyat ve yayllim verilerindeki gorinim, bu donemde hizmet
enflasyonunun ana egiliminde sinirl bir yavaslamaya isaret etmektedir.

5. Temel mal grubunda vyillik enflasyon sinirh bir oranda artarak yluzde 8,11’e
yukselmigtir. Dayanikli tiketim mallarinda yilhk enflasyon gerileme egilimini
korurken, bu dénemde diger temel mal kalemlerinin yillik enflasyonunda artig
kaydedilmistir. Ancak, mevsimsellikten arindiriimig veriler temel mal grubu
enflasyonunun ana egilimindeki yavaglamanin slrdiglne isaret etmektedir.
Bunun yaninda, bu donemde yayilim endekslerinin tamaminda asagi yonlu
hareket gbézlenmektedir. Bu goérinim c¢ercevesinde temel enflasyon
gOstergelerinin ana egilimindeki asagi yonlu seyir korunmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2012 yili ikinci geyregine iliskin gostergeler yurt ici talebin ve iktisadi faaliyetin
thmli bir artis sergiledigine isaret etmektedir. Bu donemde i¢ piyasaya yapilan



otomobil ve ticari arag satislari bir 6nceki déneme gore artarken krediler ilimh bir
baylme gostermigtir. Sanayi Uretim endeksi ise, Haziran ayindaki gerilemeye
ragmen, Nisan ve Mayis déneminde gorulen artislarin etkisiyle donemlik bazda bir
onceki ¢ceyregin Uzerinde gergeklesmistir.

7. Yakin donem verileri yilin tGguncu ceyreginde iktisadi faaliyetin 1hmh buyime
egilimini korudugunu géstermektedir. imalat sanayi firmalarinin gelecek (¢ aya
iliskin siparis beklentileri Temmuz ayinda sinirli bir artis sergilerken kapasite
kullanim oraninda Mart ayindan itibaren suregelen diusus egiliminin durdugu
g6zlenmektedir. Ote yandan, i¢ piyasa satiglari, giiven endeksleri ve imalat sanayi
yatirrm egilimi verileri Uguncl c¢eyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
ongorulenden daha zayif olabilecegine isaret etmektedir.

8. Kuresel ekonomideki sorunlara ragmen, altin hari¢ ihracatin 2011 yilinin ikinci
yarisindan bu yana gugclu bir artis egilimi sergiledigi dikkat cekmektedir. Kurul, bu
durumun i¢c ve dig talep arasindaki dengelenmeye yonelik politikalarin birikimli
etkilerine ve dis piyasalardaki pazar ve urun c¢esitlendirmesine atfedilebilecegini
belirtmistir. Ote yandan kredi biyimesindeki yavaslama ve goreli fiyat
hareketlerine bagl olarak ithalat yillik bazda gerilemektedir. Bu dogrultuda, 12
aylk birikimli cari agik kademeli olarak azalmaya devam etmektedir.

9. Iktisadi faaliyetteki iml toparlanma tarim disi istihdama da yansimaktadir. Mayis
doéneminde istihdamdaki artisa ragmen, isgucune katihm oranindaki ytkselisin de
etkisiyle tarim digi issizlik orani yatay seyretmistir. Son aylarda artis egilimi
sergileyen sanayi istihdami Mayis doéneminde sinirli bir oranda gerilemistir. Ote
yandan, insaat ve hizmet sektorlerinin etkisiyle tarim digi istihdam artmistir.
Sanayi istihdamina iliskin 6nclu gostergeler kisa vadede bir miktar yavaslama
gOsterse de, acik is verileri olumsuz bir gériinime isaret etmemektedir. Bununla
birlikte, kuresel ekonomiye dair suregelen asagi yonlu riskler, dnumuzdeki
dénemde yatirm ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak énemini
korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Son dénemde agiklanan veriler, i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin
ongoraldugu sekilde surdugunu teyid etmektedir. Yurt igi nihai talep ilimh bir
toparlanma egilimi sergilemekte, ihracat ise kuresel blyume gdrunumundeki
zayiflamaya ragmen artis egilimini korumaktadir. Bu dogrultuda, toplam talep
kosullari enflasyondaki dustsu desteklerken cari islemler acgigi kademeli olarak
azalmaya devam etmektedir.

11.Kurul, Temmuz Enflasyon Raporu’nda ongorulen dogrultuda, oOnumuzdeki
dénemde enflasyonun agagi yonlu bir egilim sergileyecegini tahmin etmektedir.
Cekirdek enflasyon gdstergelerinin de benzer sekilde diusus egilimi gostermesi
beklenmektedir. Toplam talep kosullari ikincil etkilere iligkin riskleri sinirlasa da,



enflasyonun bir slire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davranislarina dair temkinli bir durus gerektirmektedir.

12.0te yandan Kurul, finansal istikrari desteklemek amaciyla, Turk liras
yukumlulUkler i¢in tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin doéviz ve altin cinsinden
tesis imkanina dair getirilen esnekligin bir miktar daha artirnimasini uygun
bulmustur. Bu cercevede, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin doéviz ve altin olarak
tesis edilebilecek kisimlari 5’er puan artirilarak ylizde 60 ve ylzde 30’a
yukseltilirken, doviz ve altin bulundurma opsiyonuna dair katsayi (rezerv opsiyonu
katsayisi-ROK) ilave ylzde 5’lik dilim i¢in “2” olarak belirlenmistir. Bunun yani
sira, déviz ROK’unun ilk dilim i¢in 0,1 puan yukseltilerek 1,1 olarak belirlenmesi
uygun bulunmustur. Kurul, bu mekanizmanin sermaye akimlarinda gézlenen asiri
oynakhgin yurt i¢i piyasalar uUzerindeki olumsuz etkisini sinirlandirmayi
amagcladigini vurgulayarak, bu dogrultuda katsayilarin gerektiginde tekrar gozden
gegirilebilecegdini belirtmistir.

13.Butln bu gelismeler gergevesinde Kurul, 6nimuzdeki dénemde faiz koridorunun
kademeli olarak daraltilabilecegini ifade etmigtir.

14.Kurul, kuresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin énemini korudugunu belirtmistir.
Geligsmis ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir muddet dusuk seviyelerde kalacagi
beklentisi alternatif getiri arayisini canli tutmaktadir. Ote yandan, Euro
Bolgesi’ndeki sorunlarin ¢ézimune dair atilan adimlara ragmen finansal sistemde
suregelen kirilganliklar, yluksek seyreden borglanma maliyetleri ve blyume
gorunimuindeki zayiflama kiresel risk istahinin yeni haberlere duyarhliginin
yuksek kalmasina neden olmaktadir. Kurul, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin
surmesi nedeniyle, para politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin
uygun olacagini belirtmigtir. Bu ¢ercevede, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep
ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi
fonlama miktari gerekli goruldigunde asagi veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

15.Kurul, kiresel buyime goérinimunun daha da zayiflamasi durumunda gelismis
ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitme olasiliginin bulundugunu
ifade etmigtir. BOyle bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler igin makro
finansal riskleri besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye
akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genislemesi ve yerli para
Uzerinde olusabilecek degerlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme surecini
tersine cevirebilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi, kisa
vadeli faizleri duguk duzeylerde tutarken zorunlu Kkarsiliklar aracihgr ile
sikilagtirmaya gidebilecek ve zorunlu kargiliklara iliskin olusturdugu mekanizmay!
aktif olarak kullanarak Turk lirasi zorunlu karsiliklar igin doviz tutma imkanini daha
yuksek katsayilarla uygulayabilecektir.

16.0nlimiizdeki déneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlarina iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu baskilari sinirlasa da, jeopolitik ve arz yonlu



sorunlarin devam etmesi enerji fiyatlarinin gérinimune iligskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani sira, son donemde
tarimsal emtia fiyatlarinda gézlenen hizli artiglar islenmis gida fiyatlarina dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin gergeklesmesi halinde
Kurul, gegici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek; ancak beklentilerin ve fiyatlama
davraniglarinin kalici olarak bozulmasina musaade etmeyecektir.

17.islenmemis gida fiyatlari, Temmuz Enflasyon Raporu'nda da vurgulandigi gibi,
2012 yili enflasyon gorunimu Uzerinde asagr yonlu risk olusturmaktadir.
islenmemis gida fiyatlarinda varsayilandan daha olumlu bir gelisme gézlenmesi
halinde, enflasyon yil sonunda Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda
ongorulenden daha dusuk seviyelere inebilecektir.

18.Kurul, para politikasi stratejisini olugtururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durusu Orta Vadeli Program
(OVP)'da belirlenen gergeveyi esas almaktadir. Bu dogrultuda, butge dengesinde
yilin ikinci yarisinda ek bir bozulma olmayacadi ve yoOnetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda o6ngoértilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon gériniminid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

19.Son yillarda uygulanan ihtiyatli maliye politikalarinin 6numuzdeki donemde de
devam etmesi kuresel konjonktlrdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin
dayaniklihginin korunmasi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise
mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak yapisal reformlarin
surdurilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak fiyat
istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde atillacak adimlar ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu
bor¢clanma faizlerinin disuk dlzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refahi  destekleyecektir. Bu c¢ergcevede, OVP'nin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar blyluk 6nem
tasimaktadir.



