PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi

Toplanti Tarihi: 17 Temmuz 2014
Enflasyon Gelismeleri

1. Haziran ayinda tuketici fiyatlari yizde 0,31 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 9,16’ya gerilemistir. Yilllk enflasyondaki duslste basta gida olmak
Uzere enerji ve hizmet fiyatlari belirleyici olmustur. Bu doénemde, Turk
lirasindaki deger kaybinin birikimli etkileri zayiflamaya devam etmis ve temel
mal grubu yillik enflasyonunda yilbasindan bu yana gozlenen artis egilimi
durmustur. Bu dogrultuda c¢ekirdek gostergelerde yillik enflasyon nispeten
yatay bir seyir izlemigtir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon 1,6 puanlik disusle yluzde 12,47’ye gerilemistir.
Bu gelismede yillik enflasyonu baz etkisiyle 4,4 puan azalan islenmemis gida
grubu belirleyici olurken endekse yeni giren taze meyve fiyatlari grup
enflasyonundaki disiisin sinirll kalmasina neden olmustur. islenmis gida
grubunda ise basta ekmek ve tahillar olmak Uzere ylksek fiyat artiglar alt
kalemler geneline yayilarak devam etmis ve yillik enflasyon ylzde 12,2’ye
yukselmistir. Gida enflasyonundaki yuksek seyir enflasyonun disis hizini
sinirlayan temel faktor olmustur. Nitekim gida grubu harig tutuldugunda tuketici
enflasyonunun ana egiliminde yavaslama gézlenmektedir. Ote yandan, yiizde
4,25 seviyesindeki enerji grubu yillik artisi, tuketici enflasyonuna olumlu
katkisini surdurmastar.

3. Hizmet fiyatlari Haziran ayinda yuzde 0,88 oraninda artmis ve grup vyillik
enflasyonu 0,34 puanlk azalisla yuzde 8,18’e gerilemistir. Bu donemde yillik
enflasyon lokanta-otel, kira ve ulastirma gruplarinda yukselirken enflasyondaki
disus buyuk olctide sofér kurs Ucretlerindeki baz etkisinden kaynaklanmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler hizmet grubunda enflasyonun ana
ediliminin Haziran ayinda zayiflamakla birlikte yuksek seviyesini koruduguna
isaret etmigtir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda ylizde 11,4 seviyesinde
yatay bir seyir izlemistir. Turk lirasinda Nisan-Mayis doéneminde gdzlenen
degerlenme sonucunda dayanikh tiketim mallari fiyatlari iki ay Ust Uste dusus
kaydetmis ve grup yillik enflasyonu gerilemeye devam etmistir. Diger taraftan,
doviz kuru etkilerinin daha gecikmeli hissedildigi dayanikh disi temel mal
fiyatlarindaki artis egilimi surmuistir. Bu gelismelerle birlikte temel mal
grubunda doviz kuru kaynakli enflasyon baskilari hafiflemeye devam etmisgtir.



Nitekim Haziran ayina iliskin mevsimsellikten arindirilmis veriler grup
enflasyonunun ana egiliminde belirgin bir iyilesmeye isaret etmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. 2014 yilinin ikinci g¢eyregine iligskin veriler iktisadi faaliyette 1hmli bir artisa
isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim
endeksi Nisan ayindaki yuzde 0,9 artigin ardindan, Mayis ayinda yuzde 1,0
oraninda gerilemigtir. Mayis ayinda uretimdeki azalmada bir 6nceki aya gore
yuksek oranda gerileyen sermaye mallari dretimi belirleyici rol oynamistir.
Mayis ayinda dayanikli mallar Uretimi sinirh oranda gerilerken, dayaniksiz
mallar Uretimi artmis, ara mali Uretimi ise yatay seyretmistir. Boylece, Nisan-
Mayis déneminde Uretim yatay seyretmistir. Onimizdeki dénemde, ihracatin
destegi ve 6zel kesim yurt ici talebindeki toparlanma ile Gretimdeki ilimh artigin
devam edecegi 6ngorulmektedir.

6. Dayaniksiz tuketim talebine iligkin gostergelerden, dayaniksiz tuketim mallari
uretimi  Nisan-Mayis doneminde bir onceki ceyrek seviyesinin Uzerinde
gerceklegirken, dayaniksiz tuketim mallari ithalati ise bir onceki ceyrege
kiyasla gerilemistir. Dayanikl tiketim mallari Uretimi ve ithalati Nisan-Mayis
doéneminde bir dnceki geyrek seviyelerinin Gzerinde gergeklesmistir. Dayanikli
mal talebine iliskin gostergelerden otomobil satiglari ilk ceyrekteki sert
dususun ardindan ikinci geyrekte yatay seyrederken, beyaz egya satislari iki
ceyrek aranin ardindan Nisan-Mayis doneminde artis gostermistir. Boylelikle,
ikinci ¢eyrekte dayaniksiz tiketim mallari talebindeki artis egiliminin devam
ettigi, dayanikli mal talebindeki gerilemenin de durmus olabilecegdi
dusunulmektedir. Makine-techizat  yatirmlarina  iliskin ~ gostergeler
yatinmlardaki zayif seyrin korunduguna isaret etmektedir. insaat yatirm
gOstergeleri ise ikinci ¢eyrekte insaat yatirrmlarindaki artisin yavaglayarak
surdagunu gostermektedir.

7. Belirsizlik algisindaki azalma, glven endekslerinde gézlenen iyilesme ve Turk
lirasindaki oynakligin dusmesi ile birlikte tuketim talebinin destegdiyle yurt ici
talebin yilin ikinci yarisinda toparlanacagi 6ngorulmektedir. Siki para politikasi
durusu ve makro-ihtiyati tedbirlerin etkisiyle bu toparlanmanin kademeli ve
thmli olmasi beklenmektedir.

8. ihracat dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle blylime egilimini 2014 yil
ikinci geyreginde korumakta ve buyumeye olumlu katki yapmaktadir. Altin
hari¢c ihracat miktar endeksi Mayis ayinda aylk bazda sinirli bir artis
gOstererek, Nisan-Mayis déneminde bir dnceki ¢ceyrek ortalamasinin Gzerinde
seyretmistir. Son donemde anket gostergelerinin isaret ettigi kiresel Olgekteki



thmli  toparlanmanin  ve dunya ticaretindeki canlanmanin etkileriyle
onumuzdeki donemde ihracatin buyumeye olumlu katkisinin devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, Irak’taki jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet
ve cari denge Uzerinde olumsuz risk olusturabilecektir.

9. 2013 yih Kasim déneminden itibaren suregelen guglu istihdam artisi Mart-
Nisan donemlerinde hiz kesmis, mevsimsellikten arindiriimis verilerle igsizlik
oranlari yatay bir seyir izlemistir. Bu donemde, ingaat istihdami gerilerken,
sanayi istihdami yatay seyretmis, tarim digi istihdam hizmet sektorinin
katkisiyla artig gostermistir. Yilin ikinci ¢eyregine iligkin oncu gostergeler
istihdam artiginda 1liml bir seyre igaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi éngdrulen orta
vadeli tahminleri degerlendirmistir. 2014 yilinin ikinci geyreginde gida digi
enflasyon Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu gergeklesmistir.
Fakat arz yonli olumsuz gelismeler sonucunda gida fiyatlarindaki ylksek
seyrin devam etmesi, vyillik tuketici enflasyonunun tahminin GUzerinde
kalmasina neden olmustur. Kurul, enflasyon tahminlerine esas olusturan
varsayimlar ile digsal kosullarda 6nemli bir guncelleme olmadigini ifade
etmistir. Gida fiyatlarindaki yukari yonla risklerin sinirlandirildigi varsayimi
altinda Nisan Enflasyon Raporu’nda yer alan 2014 yil sonu enflasyon tahmini
korunmustur.

11.Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
blyime hizlari makul duzeylerde seyretmektedir. Yilin ilk yarisinda tuketici
kredileri buyUmesi yakin yillar ortalamasinin oldukga altinda kalirken, ticari
krediler goreli olarak daha guglu bir artis sergilemistir. Kurul, kredilerdeki bu
olumlu blyime kompozisyonunun 6zel kesim nihai talebini kontrol altinda
tutarak hem enflasyonu duasuricl etki yaptigini hem de dengelenmeyi
destekledigini ifade etmistir.

12.Bu gelismelerle uyumlu olarak yurt i¢i 6zel kesim nihai talebi ilimli bir egilim
sergilemektedir. ihracat ise dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle bllylimeye
olumlu katki yapmaktadir. Kurul, talep bilesenlerinin mevcut gérinimu altinda
2014 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagini ve
cari islemler acgiginda belirgin bir iyilesme gozlenecegini tahmin etmektedir.
Yakin donemde yasanan jeopolitik gelismeler ise gerek dogrudan ticaret
kanaliyla gerekse petrol fiyatlari kanaliyla biyime ve dengelenme sureci
acisindan asagi yonlu riskler olusturabilecektir. Petrol fiyatlarindaki olasi
yukselisin ayrica enflasyon lGzerinde olumsuz etkileri olabilecektir.



13.Gegctigimiz yihn ortalarindan itibaren gergeklesen birikimli doviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon Uzerindeki olumsuz yansimalari kademeli olarak
azalmaktadir. Nitekim, temel enflasyon gostergelerinin ana egilimi, basta
dayanikli mallarda olmak Uzere doviz kuru kaynakli enflasyon baskilarinin
hafiflemesiyle birlikte yakin dénemde diists sergilemistir. Ote yandan, son
donemde gida fiyatlarinda gozlenen arz yonlu artiglar enflasyonun dugus
hizini sinirlamigtir. Kurul, yihin ikinci ¢eyreginde yurt disi tarim Grdnlerinde
yasanan fiyat dusUsleri dikkate alindiginda, bu Urlnlere yonelik aktif bir dis
ticaret politikasinin gida fiyatlarindaki yukari yonlu riskleri sinirlayabilecegini
ifade etmigtir.

14.Son dénemde, Amerika Merkez Bankasi’'nin destekleyici politikalarini uzun
sure devam ettirecegini agiklamasi ve uzun vadeli faiz beklentilerini digsurmesi
finansal piyasalara olumlu yansimistir. Ayrica Avrupa Merkez BankasiI'nin
politika faiz oranlarini disurmesi ve yeni bir nicel genisleme programini
duyurmasi kuresel risk istahini artirici yénde etki yapmistir. Bu gelismeler
kuresel likidite kosullarini genigletici bir etki yapmis ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda artis yasanmistir. Kurul, gida harig
enflasyon edilimindeki dusus ve kiresel likidite kosullarindaki iyilesme
dogrultusunda bir haftalik repo faizinde 6I¢llu bir indirime gitmistir. Enflasyon
beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar
yakindan izlenecek ve enflasyon goériiniminde belirgin bir iyilesme sagdlanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki
durus surdurulecektir.

15.Tuarkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy
akimlarinda, 2013 yili ortasindan itibaren yasanan cikislarin aksine, son
aylarda girigler gézlenmistir. limli seyretmeye devam eden klresel blylime
goérunumunun ve risk istahindaki olumlu seyrin onumuzdeki donemde
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarini desteklemeye devam
edecegi degerlendiriimektedir. Bu gercevede, sermaye girislerinin hizlanmasi
durumunda doéviz rezervlerini glglendirici ydonde adimlar atilabilecektir. Kurula,
ayrica Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’’'nin déviz kompozisyonunda teknik
degisiklik ihtiyaci konusunda bilgi sunulmustur.

16.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, 6nimuzdeki donemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda ongoérilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu gergceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemesi
halinde para politikas! durugunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.



17.0rta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin guglendiriimesi makroekonomik istikrari destekleyecektir.
Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu bor¢glanma faizlerinin disuk duzeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata
gecirilmesi buyuk dnem tasimaktadir.



