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Enflasyon Geligsmeleri

1. Haziran ayinda tuketici fiyatlan yuzde 0,76 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 8,30’a yukselmistir. Bu ylkseliste islenmemis gida fiyatlarindaki artis ve
enerji fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi belirleyici olmustur. Bu donemde gida
ve enerji grubundaki fiyat artiglarinin yillik enflasyona toplam katkisi bir dnceki
aya go6re 1,7 puan yukselirken temel enflasyon gostergeleri ilmli seyrini
korumustur.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubunda yillik enflasyon 5,81 puanlk artigla ylzde
12,88e yiikselmistir. islenmemis gida grubunda hem taze meyvelerdeki yiiksek
fiyat artislari hem de sebze fiyatlarindaki baz etkisi ile yillik enflasyon belirgin
olarak yUkselmistir. islenmis gidada ise yillik enflasyon ylizde 8,11’e gerilemistir.
Bu grupta ekmek fiyatlarindaki artis strerken diger drtnlerin fiyatlar ilimh seyrini
korumustur. Temmuz ayina iliskin éncu gdstergeler islenmemis gida fiyatlarinda
beklenen dizeltmenin henlz baglamadigina isaret etmektedir.

3. Enerji fiyatlari Turk lirasindaki deder kaybina bagh olarak ylkselmistir. Enerji
fiyatlarinin yillik artis oraninin son dénemdeki artiglar ve baz etkisiyle Haziran
ayinin ardindan Temmuz ayinda da yukselerek yillik enflasyonda artisa neden
olacagl 6ngorulmektedir. Ote yandan baz etkisinin, AJustos ayindan itibaren
enflasyondaki distse oldukgca dnemli bir katki saglayacagi dngorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yuzde 1,19 oraninda artarken grup yillik
enflasyonu ylzde 7,88 ile dnceki aya gore artis kaydetmistir. Yillik enflasyondaki
yukselisin yaklasik 0,5 puani sofér kurs Ucreti kaleminde kaydedilen yliksek oranli
artistan kaynaklanmigtir. Bir kereligine mahsus olan bu etki diglanarak
mevsimsellikten arindiriimis verilere bakildiginda, hizmet enflasyonundaki ana
egilimin onceki aya kiyasla yatay seyrettigi gorulmektedir.

5. Temel mal grubunda yillik enflasyon giyim basta olmak Uzere tum alt gruplarda
gerilemis ve Haziran ayinda yuzde 3,28 oraninda gergeklesmigtir. Turk lirasinda
gozlenen deger kaybinin henlz fiyatlara belirgin olarak yansimadigi, bu
cercevede temel mal fiyatlarinin mevsimsellikten arindiriimig egiliminin Haziran
ayinda asagi yonlu seyrini korudugu gorulmektedir. Temel mal ve hizmet



grubundaki bu gelismeler dogrultusunda temel enflasyon go6stergelerinin
mevsimsellikten arindiriimis egilimleri de ihmli seyrini korumustur.

. Ozetle, temel enflasyon gostergelerindeki 1iml seyre ragmen gida ve enerji
fiyatlarindaki oynaklik, baz etkileri ve doéviz kurunda go6zlenen hareketler
nedeniyle kisa vadede enflasyonun dalgali bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu
dogrultuda enflasyonun Temmuz ayinda yukselecegdi, Agustos ayinda ise belirgin
bir dusus kaydedecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Ikinci geyrege iligkin veriler yurt ici nihai talebin 6ngérilerle uyumlu olarak saglikh
bir toparlanma sergiledigine isaret etmektedir. Sanayi Uretiminin Nisan-Mayis
donemi ortalamasi ilk ¢geyrek ortalamasinin Uzerindedir. Haziran ayinda da sanayi
uretiminin aylk bazda artis kaydedecegi tahmin edilmektedir. Nisan ve Mayis
aylarinda tlketici glvenindeki iyilesme yurt igi talepteki artisi desteklemistir.
Haziran ayinda guven endekslerinde bir miktar bozulma gozlense de ikinci ceyrek
genelinde doénemlik bazda tuketim talebinin artis gdstermesi beklenmektedir.
Nitekim bu dénemde otomobil satiglari ve kredi bliyumesi gugcli artis egilimini
korumustur. Yatirrm talebine iligkin gostergeler ise olumlu bir gérinum ¢izmekle
beraber tliketim talebine gére daha zayif bir artisa isaret etmektedir.

. Dis ticaret ve cari dengeye iliskin veriler de ikinci ¢eyrekte blyuk ol¢cide dngdruler
dogrultusunda gergeklesmektedir. Yurt igi talepteki toparlanmaya bagl olarak
ithalat talebinde canlanma gozlenirken, ihracat ihml sekilde artmaktadir. Kisa
vadede altin ithalatindaki guglu artis da goz onune alindiginda yillik birikimli dig
ticaret ve cari islemler aciginin yikselmeye devam etmesi beklenmektedir. Ote
yandan, makro finansal riskleri gézeten mevcut politika ¢ergcevesi cari islemler
acigindaki artigi sinirlamaktadir. Nitekim altin ticareti hari¢ tutuldugunda cari
islemler aciginin yatay bir seyir izledigi gérulmektedir.

. 2013 yili Nisan doéneminde tarim digi istihdam istikrarli artisini strdirmastur.
Bununla birlikte is gucune katilmdaki artis nedeniyle mevsimsellikten arindiriimig
issizlik orani degismemistir. Son donemde tarim disi istihdam artisi daha ¢ok
sanayi ve insaat sektorlerinden kaynaklanirken hizmetler istihdami yatay
seyretmistir. PMI verileri yilin ikinci ¢geyreginde sanayi istihdamindaki artisin hiz
keserek slrece@i sinyalini vermektedir. Kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
onumuzdeki donemde yatirim ve istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak
onemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler



10.Toplantida, Mayis ayinin sonlarindan itibaren kuresel dizeyde para politikalarina
iliskin artan belirsizlik nedeniyle sermaye akimlarinda gozlenen zayiflamanin fiyat
istikrari ve finansal istikrar Uzerindeki yansimalari degerlendirilmigtir. Kurul
sermaye akimlarindaki yavaglamaya ragmen kredi artis oranlarinin referans
degerin Uzerinde seyretmeye devam ettigine dikkat cekerek, bdyle bir
konjonktirde para politikasi durusunun sikilastirlmasinin finansal istikrari
destekleyecegdi degerlendirmesinde bulunmusgtur.

11.Kurul, toplantida ayrica Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi éngorilen orta
vadeli tahminleri de degerlendirmistir. Enflasyonu artiran birden fazla unsurun
ayni donemde ortaya ¢ikmasinin enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi ifade
edilmistir. islenmemis gida grubundaki fiyat artislari, petrol fiyatlarindaki yiikselis
ve doviz kurunda gozlenen oynaklik kisa vadede enflasyonu olumsuz etkilemeye
devam edebilecektir. Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve dissal
kosullar bir arada degerlendirildiginde, temelde déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler géz 6nlune alinarak 2013 yil sonu enflasyon tahmini yukari yonlu
guncellenmigtir. Kuresel ekonominin zayif gérunumu ve i¢ talebin ilimli seyri
nedeniyle s6z konusun geligsmelerin 2014 yil sonu enflasyonu uzerindeki etkisinin
sinirl kalacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte Kurul, fiyatlama davranislari
Uzerindeki olumsuz etkileri sinirlamak amaciyla olgulu bir parasal sikilagtirmaya
gidilmesinin gerektigini belirtmigtir.

12.Sonu¢ olarak Kurul, fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrari desteklemek
amaciyla faiz koridorunun Ust sinirinin yikseltiimesine karar vermigtir. Enflasyon
gorunimu orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasinin temkinli
durusunun korunacagi; gerektiginde ek parasal sikilastirmaya gidilebilecegi
vurgulanmistir.

13.Mevcut durumda kuresel iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler istikrarli bir
gorunum gizmezken, gelismig Ulkelerin ekonomi politikalarina iligkin belirsizliklerin
uzun sure devam etmesi halinde 6numuzdeki donemde risk igtahinin dalgal bir
seyir izlemesi ve sermaye akimlarindaki zayif seyrin surmesi beklenebilir. Bu
durum enflasyon ve finansal istikrar gorinimu Uzerinde risk olusturabilecektir.
Merkez Bankasi, boyle bir senaryonun gerceklesmesi halinde doviz kurundaki
asirt oynakhgr azaltmak amaciyla faiz koridorunu ve diger para politikasi
araclarini etkin bir sekilde kullanacaktir.

14.0Ote yandan, kiresel ekonomideki toparlanmanin gecikmesi ve bunun sonucunda
gelismis Ulke merkez bankalarinin uzunca bir sure miktarsal genislemeye devam
etmesi de asagl yonlu bir risk olarak dnemini korumaktadir. Boyle bir durumda
gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlari bir sdre igin tekrar
hizlanabilecektir. Bu senaryonun gergeklesmesi halinde Merkez Bankasi Turk



lirasi likiditesini bollastirarak kisa vadeli faiz oranlarini diusik duzeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi araciliiyla hizli sermaye
girislerinin finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini sinirlayacaktir.

15.Bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve
sermaye akimlarindaki oynakhgin surmesi nedeniyle Turk lirasi likidite
politikasinin esnekliginin artirlmasina karar vermigtir. Bu dogrultuda, fiyat
istikrarini ve finansal istikrari etkileyen gelismeler yakindan takip edilerek Merkez
Bankasi tarafindan saglanan Turk lirasi likiditesinin kompozisyonunda gereken
ayarlamalar yapilacaktir.

16.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
gorunuimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belirlenen
cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla onumuzdeki donemde mali disiplinin
korunacadi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda &ngorilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goérinimunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

17.Kuresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihgini  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 guglendirilmesi makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma
faizlerinin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu ¢ergevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gegirilmesi buyuk onem tagimaktadir.



