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Enflasyon Geligsmeleri

1. Agustos ayinda tlketici fiyatlari ylzde 0,56 oraninda artarken, yillik enflasyon
yuzde 8,88’e gerilemistir. Bu gerileme buyuk olgude temel mal fiyatlarindan
kaynaklanmigtir. Bu donemde, maliyet ve talep yonlu baskilarin hafiflemesiyle
temel enflasyon goOstergelerinin yilik artis oranlari asagi yonli egilimini
surdururken hizmet fiyatlari ilimh seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon ylzde 9,14 ile gegen aya
kiyasla paralel seyretmistir. Yillk enflasyon islenmemis gida grubunda
yukselirken, islenmis gida grubunda gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis
islenmemis gida fiyatlarr Temmuz ayinin ardindan Agustos ayinda da
yukselmistir. Bu donemde meyve ve sebze fiyatlarinin yaninda, et ve sut
fiyatlarinda da artis kaydedilmistir. Oncl gostergeler, taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki gelismeler sonucu islenmemis gida fiyatlarindaki yukseligin Eylul
ayinda da sirdigiine isaret etmektedir. islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahil
grubu fiyatlarindaki artisa karsin, diger islenmis gida fiyatlarindaki gorece ilimh
seyirle yillik fiyat artis orani Agustos ayinda azalmistir. Uluslararasi piyasalardaki
fiyat artis egilimindeki duraksamaya karsin, bugday fiyatlarinin ulastigi ytksek
seviye islenmis gida fiyatlari Uzerinde risk olustursa da, bu grupta yillik
enflasyondaki yavaslamanin 6numuzdeki donemde de surecegi tahmin
edilmektedir.

3. Eneriji fiyatlari petrol fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak, akaryakit ve tip gaz
fiyatlarindaki artis ile AQustos ayinda yuzde 2,29 gibi yUksek bir oranda artmigtir.
Hizmet grubunda ise yillik enflasyon son U¢ aydaki yatay seviyesini korumustur.
Bu donemde vyillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde gerilerken, kirada
yukselmigtir. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat ve yayilim verileri hizmet
fiyatlarinin ana egilimindeki ilmli seyrin korunduguna isaret etmektedir.

4. Temel mal grubunda yillik enflasyon 0,7 puanlik bir azahgla yuzde 7,41e
gerilemistir. S6z konusu gerileme temel mallarin ana alt gruplarinin tamaminda
g6zlenmistir. Ozellikle, dayanikli tiketim mallari fiyatlarinin birikimli artiginin
yilbagindan bu yana sinirl bir oranda kalmasi dikkat gekmektedir.

5. Bu gelismeler isiginda Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyondaki disusun Eyll
ayinda gegcici olarak kesintiye ugrayabilecegi ancak sonrasinda belirginleserek



devam edecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin ise kademeli disltsunu surdurmesi beklenmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. iktisadi faaliyet, 2012 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu'nda
ortaya koyulan goérinumle uyumlu olarak bir dnceki ¢ceyrege kiyasla belirgin bir
artis sergilemistir. Bununla birlikte Kurul, bu artista ilk ¢ceyrekte iktisadi faaliyetin
yavaslamasina neden olan olumsuz hava kosullari gibi gegici unsurlarin telafisinin
de o6nemli rol oynadidini, dolayisiyla iktisadi faaliyetteki egilimin ihml buyume
seklinde oldugunu vurgulamigtir. Ayrica net dis talebin yillik buyimeye yuksek
oranl katki saglamasinin 2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulanan politikalarin
ekonomideki dengelenme surecine olan katkisini yansittigi tekrar vurgulanmistir.

7. Yilin dglncu ceyregdi itibariyla yurt ici nihai talep i1hml seyretmeye devam
etmektedir. Temmuz ayinda tuketim mallari Uretim ve ithalati bir dnceki ¢eyrek
ortalamasinin Uzerinde gergeklesmigtir. Otomobil satislar ve tiketim endeksleri
artislara isaret ederken beyaz esya satiglarinda dugsus gorilmektedir. Makine ve
ekipman Uretimi ile agir ticari aracg satiglari ise yatirrm talebinde tiketime kiyasla
daha zayIf bir goérinume isaret etmektedir.

8. Uretime iliskin géstergeler de iktisadi faaliyetteki ihml gdrinimi teyid etmektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretimi Temmuz ayinda Haziran ayindaki
diistst blyuk olgide telafi etmistir. imalat sanayi firmalarinin gelecek (i¢ aya
iliskin siparis beklentileri Temmuz ayindan sonra Agustos ayinda da artarken
kapasite kullanim orani bu dénemde yatay seyretmistir. Ote yandan Kurul, tiketici
ve yatinmci glveni ile imalat sanayi yatirrm egiliminde gbzlenen yavaslamanin
iktisadi faaliyetin gorinUmune dair asagi yonlu risk olusturdugunu belirtmigtir.

9. ic ve dis talep arasindaki dengelenme 6ngdriildiigii sekilde devam etmektedir.
Ihmh kredi buyumesi ve goreli fiyat hareketlerine bagl olarak ithalat yillik bazda
gerilerken, kuresel buyume gorunumundeki zayiflamaya ragmen ihracat artis
egilimini korumaktadir. Bu cergevede, 12 aylik birikimli cari iglemler acgigi
kademeli olarak azalmaya devam etmektedir.

10.Haziran doneminde tarim digi istihdamdaki artisin etkisiyle issizlik orani
gerilemigtir. Tarim digi istihdam artisina hizmet ve insaat sektorleri katkida
bulunurken sanayi istihdami bu donemde yatay bir seyir izlemigtir. Sanayi
istihdamina iligkin oncl gostergeler uglncu ceyrekte istihdam artis hizinin
yavagladigi yéniinde sinyal vermektedir. isglici piyasasina iliskin diger
goOstergeler de Temmuz-Agustos donemi igin istihdam artisinda bir miktar
yavaglamaya isaret etmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetteki 1limh artisa paralel
olarak istihdam artiglarinin da ilimh bir seyir izleyecedi degerlendirmesinde
bulunmustur. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler dnimuzdeki



dénemde yatinm ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak énemini
korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, bu gelismeler 1siginda toplam talep kosullarinin enflasyondaki disusu
destekledigi degerlendirmesinde bulunmustur. Bunun yani sira, imalat sanayi
fiyatlarindaki 1hmli seyrin maliyet baskilarini azaltmasi da temel enflasyon
dinamiklerini olumlu etkilemektedir. Bu c¢ergevede, gectigimiz yilin baz etkisi de
g6z oOnune alindiginda, enflasyondaki dususun yilin  son ¢eyreginde
belirginlesecedi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte Kurul, enerji fiyatlarindaki
artislarin ve enflasyonun bir slre daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasinin
fiyatlama davranislarina dair temkinli bir durus gerektirdigini vurgulamistir.

12.Kurul, Enflasyon Raporunda belirtilen “gelismis Ulke merkez bankalarinin ek
parasal geniglemeye gitme olasiligi” senaryosunun kismen gerceklestigini ifade
etmigtir. Nitekim yakin donemde yasanan gelismeler kiresel finansal
piyasalarinda risk istahinin artmasina neden olmustur. Bu durumun sermaye
giriglerini hizlandirma potansiyeli tasidigini belirten Kurul, boyle bir konjonktirde
rezerv opsiyonu Kkatsayilari bir miktar daha artinlirken faiz koridorunun
daraltiimasinin finansal istikrari destekleyecegi degerlendirmesinde bulunmustur.
Ayrica, gerekli gorulmesi halinde 6numuzdeki donemde ayni dogrultuda olguli bir

adim atilabilecegi ifade edilmigtir.

13.Rezerv opsiyonu mekanizmasi, sermaye akimlarinin yurt igi piyasalar Uzerinde
olusturdugu oynakligi azaltmasi bakimindan, faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen
azaltmaktadir. Bununla birlikte Kurul, faiz koridorunun hem kredi aktarim
mekanizmasi hem de etkin likidite yonetimi agisindan farkl iglevleri oldugunu
hatirlatmistir. Dolayisiyla, faiz koridorunun fiyat istikrarina ve finansal istikrara
yonelik etkin bir politika araci olarak kullaniimaya devam edilecegi belirtilmigtir.

14.Yakin dénemde yasanan gelismeler finansal piyasalarda risk algilamalarinin
kismen iyilesmesine neden olsa da, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin
surmesi para politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasini
gerektirmektedir. Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve
enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama
miktari gerekli gértuldiginde asagi veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

15.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durugu, mali disiplinin strecegini
ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin enflasyon hedefi ile uyumlu
gerceklesecegini varsaymaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimunu



olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

16.Son yillarda uygulanan ihtiyatli maliye politikalarinin 6numuzdeki donemde de
devam etmesi kuresel konjonkturdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin
dayaniklihginin korunmasi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise
mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak yapisal reformlarin
surdurdlmesi, 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 duizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refahi destekleyecektir. Bu ¢ercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar blyuk 6nem
tasimaktadir.



