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Enflasyon Geli gsmeleri

1. Mayis ayinda tiketici fiyatlari yuzde 0,40 oraninda artmis ve yillik enflasyon
ylzde 9,66'ya yukselmigtir. Yilhk enflasyondaki artista gida ve temel mal
fiyatlarinin seyri belirleyici olmustur. Bu dénemde, Turk lirasindaki deger
kaybinin birikimli etkileri zayiflarken temel fiyat gostergelerinin yillik artis orani
nispeten yatay bir seyir izlemigtir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon 1 puanlik artigla ytizde 14,11’e yukselmigtir. Bu
gelismede yillik enflasyonu ylzde 17,1’e yukselen islenmemis gida grubu 6ne
cikmistir. islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahillarda yiiksek fiyat artiglari
surerken diger islenmis gida trtnlerinde fiyat artis egilimi yavaglamistir. Mayis
ay! itibariyla gida fiyatlarinin yillik tiketici enflasyonuna katkisi 3,4 puana
ulagsmigtir. Ote yandan, enerji grubu fiyatlari yiizde 4,62 seviyesindeki yillik
artis orani ile gorece olumlu bir seyir izlemeye devam etmistir.

3. Hizmet fiyatlari Mayis ayinda yuzde 0,67 oraninda artmis ve grup yillik
enflasyonu sinirli bir oranda gerileyerek ytuzde 8,52 olmustur. Bu dénemde
yillik enflasyon lokanta-otel ve kira grubunda yukselirken diger hizmet alt
kalemlerinde dislUs kaydetmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler hizmet
grubunda enflasyonun ana egiliminin dusis yoninde oldugunu géstermekle
birlikte yiksek seviyesini koruduguna isaret etmistir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 0,29 puanlik artigla ylzde
11,39'a yukselmigtir. Tidrk lirasinda Nisan-Mayis doneminde go6zlenen
degerlenme sonrasinda dayanikli tiketim mallari fiyatlar1 yilbasindan bu yana
ilk kez aylik bazda dusts kaydetmistir. Diger taraftan, doviz kuru etkilerinin
daha gecikmeli hissedildigi dayanikli disi temel mal fiyatlarindaki artig egilimi
surmustir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler temel mal grubu enflasyonunun
ana egiliminde bir miktar iyilesmeye isaret etmistir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. 2014 yili ilk ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gore,
talep gelismeleri Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goérinimle
blyuk o6lcide uyumlu gerceklesmistir. Nihai yurt ici talep, 6zel kesim
talebindeki gerilemenin kamu kesimi talebiyle telafi edilmesi sonucu yatay bir
seyir izlemistir. Mal ve hizmet ihracati guclu bir artis kaydederken, mal ve
hizmet ithalati donemlik bazda gerilemistir. Boylelikle, net ihracat ilk ¢ceyrekte
doénemlik biylimenin temel surtkleyicisi olmus ve ongérulduga sekilde talep
bilesenleri arasindaki dengelenme slreci devam etmistir.

6. 2014 yilinin ikinci ceyregine iligkin veriler iktisadi faaliyette ihmli bir artisa
isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi tretim
endeksi Nisan ayinda onceki iki aydaki sinirli digtsin ardindan aylk bazda
ylzde 1,0 oraninda artis gostermigtir. Boylece, Nisan ayinda Uretim bir 6nceki
ceyrek ortalamasinin tzerinde gerceklesmis ve ceyreklik bazda istikrarl artis
egilimini devam ettirmistir. Oniimiizdeki dénemde, ihracatin destegi ve 6zel
kesim yurt ici talebindeki toparlanma ile Gretimdeki ilimh artigin devam edecegi
ongorulmektedir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, yurt ici 6zel kesim nihai talebinin ikinci
ceyrekte 1hmli bir egilim sergiledigine isaret etmektedir. Dayaniksiz tuketim
talebine iligkin gostergelerden, dayaniksiz tiketim mallari Gretimi ve ihracati
Nisan ayinda bir ©6nceki ceyrek seviyelerinin Uzerinde gerceklesirken,
dayaniksiz tuketim mallar ithalati ise bir dnceki ¢ceyrege kiyasla gerilemistir.
Dayanikh tuketim mallari Gretimi ve ithalatt Nisan ayinda bir 6nceki ceyrek
seviyelerinin Uzerinde gerceklesmistir. Dayanikli talebine iliskin gostergelerden
otomobil satiglari ilk ceyrekteki sert distsin ardindan yatay seyrederken,
beyaz egya satislari iki ceyrek aranin ardindan Nisan-Mayis déneminde artis
gOstermigtir. Boylelikle, ikinci ¢eyrekte dayaniksiz tiketim mallari talebindeki
artis egiliminin devam ettigi, dayanikli mallar talebindeki gerilemenin de
durmus olabilecegi dusunulmektedir. Makine-techizat yatirimlarina iligkin
gostergeler ikinci ceyrekte yatay bir seyre isaret etmektedir. insaat yatirim
gostergeleri ise ikinci ceyrekte insaat yatirimlarindaki artigin yavaglayarak
surduguni géstermektedir.

8. Belirsizlik algisindaki azalma, given endekslerinde gozlenen toparlanma ve
finansal kosullardaki iyilesme sonucu tuketim talebindeki toparlanmanin
surecegi ve yurt ici 0zel nihai talebin ikinci geyrekten itibaren kademeli bir artis
egilimine girecedi dusunulmektedir.



9.

Son doénem verileri ihracatin biyume egilimini 2014 yih ikinci ¢ceyreginde de
koruduguna ve dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle biylumeye olumlu katki
yaptigina isaret etmektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi Nisan ayinda
ayhk bazda artig gostermis ve bir onceki ceyrek ortalamasinin Uzerinde
seyretmistir. Son donemde anket gdstergelerinin isaret ettigi kiresel olgekteki
thmli  toparlanmanin  ve dinya ticaretindeki canlanmanin etkileriyle
onumuzdeki donemde ihracatin biyimeye olumlu katkisinin devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, Irak’'taki jeopolitik gelismeler ihracatin
blyumeye katkisi acisindan asagi yonla bir risk unsuru olusturabilecektir.

10.2013 yih Kasim doneminden itibaren suregelen gucla istihdam artigi Mart

doneminde hiz kesmis, mevsimsellikten arindirilimig verilerle issizlik oranlari
yatay bir seyir izlemistir. Bu donemde, sanayi ve insaat sektorleri istihdam
artisinda bir duraksama yasanirken, tarim digi istihdam hizmet sektdriinin
katkisiyla artig gostermistir. Yilin ikinci ceyregine iliskin 6éncl gostergeler
istihdam artisinda ilimh bir seyre isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.

12.

13.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
bliyume hizlari makul dizeylerde seyretmektedir. Tuketici kredileri yilin ilk
yarisinda tarihsel ortalamalarinin oldukca altinda buydrken, ticari kredilerin
bliyuime hizindaki yavaglama nispeten daha sinirl kalmistir. Para Politikasi
Kurulu, kredilerin mevcut biylime kompozisyonunun agiri tiketimi sinirlamak
yoluyla hem enflasyonu duslrictu etki yaptigini hem de dengelenmeyi
destekledigini ifade etmistir.

Bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebi ihmli bir egilim
sergilemektedir. ihracat ise dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle bilyiimeye
olumlu katki yapmaktadir. Kurul, talep bilesenlerinin mevcut gérinimu altinda
2014 yihinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagini ve
cari igslemler aciginda belirgin bir iyilesme gozlenecegini tahmin etmektedir.

Gectigimiz yilin ortalarindan itibaren gerceklesen birikimli doéviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon tzerindeki olumsuz yansimalari kademeli olarak
azalacaktir. Nitekim, temel enflasyon gostergelerinin ana egilimi basta
dayanikli mallarda olmak Gzere doviz kuru kaynakli enflasyon baskilarinin
hafiflemesiyle birlikte Mayis ayinda uzun bir aradan sonra ilk defa asagi yonlu
bir seyir izlemistir. Baz etkisinin de katkisiyla Haziran ayindan itibaren yillik
enflasyonda kayda deger bir disls gozleneceg@i tahmin edilmektedir. Kurul,



mevcut durumda gida ve kur kaynakli birikimli enflasyon etkisinin 6,5 puan
civarinda oldugunu, bu durumun orta vadede enflasyonda dusus icin 6nemli
bir alan olusturdugunu ifade etmistir. Bununla birlikte, enflasyonda uzunca bir
muddet suregelen yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerindeki
etkilerinin yakindan izlenmeye devam edilmesi gerektigi belirtiimistir.

14.Kurul, toplantida son donemdeki jeopolitik gelismelerin cari denge ve
enflasyon Uzerindeki olasi yansimalarini da ele almistir. Irak’taki belirsizliklerin
kalici olmasi durumunda ihracat ve petrol fiyatlari kanaliyla dis dengedeki
iyilesmeyi yavaslatabilecegi dile getirilmistir. Benzer sekilde, enerji fiyatlarinda
gOzlenen vyikseligin, kalici olmasi durumunda, enflasyonu sinirli olgide
etkileyebilecegi ifade edilmigtir. Bununla birlikte Kurul, bu asamada s6z
konusu belirsizliklere yonelik para politikasi tepkisi verilmesinin uygun
olmayacagini degerlendirerek gelismelerin  dikkatle takip edilecegini
belirtmistir.

15.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, son aylarda kuresel likidite
kosullarindaki iyilesmeyi de g6z 6nune alarak, bir haftalik repo faizinde dl¢ulu
bir indirime gitmigtir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon
gorinimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki siki durus surdurtlecektir.

16. Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
goranimuine etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, dnumuzdeki dénemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngortilmeyen bir artis gerceklesmeyeceqi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimunt olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

17.0rta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acgigini azaltacak
yapisal reformlarin guclendiriimesi makroekonomik istikrari destekleyecektir.
Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dusik duzeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi buyik 6nem tagimaktadir.



