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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda tuketici fiyatlar yizde 0,15 oraninda artarken yillik enflasyon ylzde
6,51’e yukselmigstir. Bu artista eneriji fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi belirleyici
olurken temel enflasyon gdstergeleri ilimli seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolslUz igcecekler grubunda yillik enflasyon yizde 7,07’ye yukselmigtir.
islenmis gida grubunda fiyatlar Mayis ayinda yiizde 0,55 oraninda artarken yillik
enflasyon yuzde 8,19a gerilemigtir. Grup enflasyonunda aylik bazda gozlenen
artisin temel belirleyicisi ekmek ve tahillar alt grubu olurken, diger islenmis gida
fiyatlarinin katkisi sinirli kalmistir. islenmemis gida fiyatlari ise Mayis ayinda
temelde taze sebze kaynakl olarak yuzde 5,33 oraninda gerilemis, ancak baz
etkisi nedeniyle grup yillik enflasyonu artis kaydetmistir. Haziran ayina iligkin éncu
goOstergeler bu grupta yillik enflasyonunun belirgin olarak ylkselecegine isaret
etmektedir.

3. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki distsin enerji enflasyonuna olumlu yansimasi
surmus, grup fiyatlari Mayis ayinda ytzde 0,69 oraninda azalmistir. Buna karsilik
gectigimiz iki aydaki olumlu baz etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte yillhik eneriji
enflasyonu 1,30 puan yulkselerek yuzde 6,24 olmustur. Baz etkisinin, Haziran
ayinda enerji enflasyonunu yukari cekece@i, Agustos ayindan itibaren ise
enflasyondaki dususe olduk¢a 6nemli bir katki saglayacagi ongorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Mayis ayinda ylzde 0,76 oraninda artarken grup yillik enflasyonu
yuzde 7,45'e yukselmistir. Yillik enflasyondaki artis temelde kira ve haberlesme
hizmetlerinden kaynaklanmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle, basta kira
olmak Uzere, hizmet grubu genelinde enflasyonun artis egiliminde oldugu
gorulmektedir. Yayilim endeksinde ise bir dnceki aya kiyasla belirgin bir degisiklik
kaydedilmemistir.

5. Temel mal grubunda yillik enflasyon Mayis ayinda belirgin bir degisiklik
gostermeyerek yluzde 3,66 olmustur. Giyim grubunda yillik enflasyon son Ug¢
aydaki gerilemenin ardindan Mayis ayinda sinirl bir artis kaydederken giyim ve
dayanikli mallar hari¢ temel mal enflasyonundaki istikrarli yavaglama egilimi ise
surmastir. Temel mal fiyatlarinin mevsimsellikten arindiriimis artis egilimi ise bu
dénemde asagl yonlu bir seyir izlemigtir. Bu dogrultuda, hizmet enflasyonunun
edilimindeki yukselise ragmen, temel enflasyon gostergelerinin mevsimsellikten
arindiriimig egilimlerinde dugus kaydedilmistir.



6. Sonug olarak Kurul, baz etkilerinin Haziran ayinda da enerji enflasyonunu yukari
cekecegi 6ngorusini yinelemis, islenmemis gida fiyatlarindaki seyrin Haziran ayi
yillik enflasyonunda belirgin bir artiga neden olacaginin altini gizmigtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde agiklanan veriler i¢ ve dis talep gelismelerinin 6ngorialdigu sekilde
seyrettigini gdstermektedir. TUIK tarafindan aciklanan 2013 yili ilk ceyregine
iliskin milli gelir verilerine goére iktisadi faaliyet beklentilerimize paralel olarak
artmistir. Bu donemde buyumeye en yuksek katki yapan bilesenin temelde kamu
yatinmlari ve Ozel tiketim kaynakli olmak Uzere nihai yurt ici talep oldugu
gorulmektedir. Ote yandan, zayif kiiresel talebe paralel olarak ihracat yatay
seyrederken ithalat talebinin artmasi sonucunda net ihracat buyumeyi duagurucu
yonde etkilemistir. Boylelikle, talep bilesenleri arasindaki dengelenme egilimi ilk
ceyrekte bir miktar bozulmustur.

8. Ikinci c¢eyrege iliskin veriler yurt i¢i nihai talebin saglikli bir toparlanma
sergiledigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Nisan ayinda ilk c¢eyrek
ortalamasina gore artmistir. Tuketim mallari Gretimi ve ithalati, otomobil satislari,
krediler ve tuketici given endeksleri de yurt ici talepteki artisin devam edecegine
isaret etmektedir. Yatirrma iliskin goOstergeler olumlu bir goérinim ¢izmekle
beraber ikinci ceyrekte 6zel yatirimlarin buyumeye katkisinin sinirli olacagi
ongorulmektedir.

9. Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler 06ngoruler dogrultusunda
gerceklesmektedir. ihracat zayif kiiresel talebin etkisiyle yavaslamaktadir.
ithalatta ise ic talepteki canlanmaya ve altin ithalat talebindeki yikselise bagl
olarak artis gozlenmektedir. Bu durumun cari islemler aciginda bir miktar
yukselise neden olacagl ongorulmektedir. Bununla birlikte Kurul, mevcut politika
cercevesi ve emtia fiyatlarinda gozlenen dususun iktisadi faaliyetteki artisin cari
islemler agigina yansimasini sinirlayacagi goruasuni korumustur.

10.Mevsimsellikten arindirilmig verilerle, 2013 yih Mart doneminde tarim disi
istihdam artigi makul bir oranda gergeklesmis ancak isgucune katilimdaki artigi
kargilamakta yetersiz kalmig ve issizlik oranlar yukselmistir. Tarim digi istihdam
artisi aslil olarak hizmetler ve 2012 yili son ¢eyregiyle birlikte toparlanma egilimine
giren sanayi sektérinden kaynaklanmis, insaat sektorinde ise istihdam yatay
seyrini korumustur. Anket gdstergeleri yilin ikinci geyreginde sanayi istihdaminda
artisin  surdigune isaret etmektedir. Kurul, onumuzdeki donemde toplam
istihdamin 1liml artiglar sergileyecegini 6ngormektedir. Ote yandan, kiiresel
ekonomiye dair Dbelirsizlikler Oonumuzdeki donemde istihdam artigini
sinirlayabilecek bir unsur olarak 6nem arz etmektedir.
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Para Politikasi ve Riskler

Yakin donemde kuresel para politikalarina iligkin artan belirsizlik nedeniyle
sermaye akimlarinda zayiflama gézlenmistir. Ozellikle énde gelen gelismis Ulke
merkez bankalarinin uyguladigi destekleyici para politikalarinin dnemli bir parcasi
olan miktarsal genigsleme politikalarindan c¢ikisa yonelik Dbelirsizliklerin
belirginlesmesi gelismekte olan Ulkelerden sermaye c¢ikiglari yasanmasina yol
acmistir. Para politikalarina dair belirsizliklerin yaninda, gelismis Ulkelerde bilango
duzeltme surecinin devam ediyor olmasi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisindeki aksakliklarin sUrmesi kuresel duzeyde oynakligin yuksek
seyretmesine neden olmaktadir.

Kurul, rezerv opsiyonu mekanizmasinin (ROM’un) sermaye hareketlerindeki
oynakhga karsi otomatik dengeleyici olarak calistigini degerlendirmigtir. Sermaye
girislerinin gugli oldugu dénemlerde ROM araciligi ile tuttuklari déviz rezervi
miktarlarini artiran bankalar sermaye c¢ikisi déneminde de ROM c¢ergevesinde
Merkez Bankasli nezdinde tuttuklari bu doviz rezervlerini kullanmiglardir.
Boylelikle ROM, ddviz kurlarinda yasanan oynakligi sinirlayici yonde katkida
bulunmustur.

Kurul artan oynaklhiga karsi gerekli goruldugunde kisa sureli ek parasal
sikilagstirma ve doviz satim ihalelerinin de uygulanabilecegini belirtmis ve para
politikasi araglarinda herhangi bir degisiklige gitmemistir. Ote yandan Kurul, kredi
blylme oranlarinin, hem tiketici hem de ticari kredilerde olmak lzere, referans
degerlerin tGzerinde artmaya devam ettigini belirtmistir.

Kurul, saglikli bir sekilde toparlanan i¢ talep, referans deger Uzerinde artan
krediler ve kuresel belirsizlik sonucu olugan doviz kuru hareketlerinin fiyatlama
davranisi Uzerindeki etkilerinin yakindan izlendigini ifade etmigstir. Kiresel
ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynakhdin sirmesi
nedeniyle para politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin uygun
olacagi belirtilmistir. Kurul, bu dogrultuda Merkez Bankasi tarafindan saglanan
Tark lirasi likiditesinin kompozisyonunda gereken ayarlamalarin yapilacagini
belirtmistir. Kompozisyon ayarlamasindaki en énemli ara¢ net dig varliklardan net
ic varliklara ve kalici likiditeden kisa vadeli fonlamaya kaymayi saglayan doéviz
satim ihaleleridir. Kurul, doviz satim ihalelerinin hem doéviz kurlarindaki asiri deger
kaybi baskisini piyasa sartlari igcinde sinirlayacagini, hem de TL likiditesini ¢ok
daha kisa vadelere kaydirarak asiri hizli kredi geniglemesini yumusatacagini
degerlendirmistir.

Kurul, maliye politikasina ve vergi duzenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
olusturulurken Orta Vadeli Program'da belirlenen cerceve esas alinmaktadir.
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Dolayisiyla  6numuzdeki ddénemde  mali  disiplinin  korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda ©éngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsaylimaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérGnimund olumsuz etkilemesi
halinde para politikas! durugsunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Kiresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihdini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun sardurtlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin gulgclendiriimesi, makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu yonde atillacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma
faizlerinin dusuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gergevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gegirilmesi buyuk onem tagimaktadir.



