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Enflasyon Geli smeleri

1.

Temmuz ayinda tiketici fiyatlar ytizde 0,45 oraninda artmig ve yillik enflasyon
0,16 puanlik artigla yuzde 9,32’ye yukselmistir. Yillik enflasyondaki yikselisin
temel surukleyicileri hizmet ve alkolli icecek-tutlin Grdnleri gruplari olmus, gida
fiyatlarindaki yiksek seyir bu donemde de surmustir. Hizmet grubu
enflasyonunun ana egilimi yuksek seviyesini korurken Turk lirasindaki deger
kaybinin birikimli etkilerinin hafiflemeye devam etmesiyle temel mal grubunun
egilimindeki iyilesme stirmagtar.

Gida grubunda yilhik enflasyon sinirh bir yukselisle ylizde 12,56 olmustur.
Temmuz ayinda yillik enflasyon iglenmemis gidada yuzde 12,1'e gerilerken
islenmis gidada yuzde 13’e ulasmigtir. Bu donemde gida enflasyonu nispeten
yatay seyretse de, taze meyve ve sebze digl gida fiyatlarinin yillik artis orani
ylizde 15,2'ye yukselmistir. Bu goérinimde kurakliga bagh arz yonltu unsurlar
belirleyici olmustur.

Yuzde 3,74 seviyesine gerileyen enerji grubu yillik artisi, tiketici enflasyonuna
olumlu katkisini strdurmagtir. Bu donemde alkollu icecek ve tutin Grtnlerinin
yillik tdketici enflasyonuna katkisi ise bazi sigara fiyatlarindaki artiglarin
etkisiyle 0,12 puan yukselmigtir.

Hizmet fiyatlari aylik bazda ylzde 1,20 oraninda artmig ve grup yillk
enflasyonu 0,44 puanlik yikseligle yizde 8,62'ye ¢cikmistir. Bu donemde yillik
enflasyon hizmet alt gruplarinin tamaminda artmistir. Ozellikle, lokanta-otel
hizmetlerinde yillik enflasyonun gida enflasyonundaki gorinimle uyumlu
olarak yukari yonli seyrini korudugu dikkat cekmektedir. Bu gelismeler
cercevesinde, hizmet grubunda enflasyonun ana egilimi yikselerek c¢ekirdek
gOstergelerdeki iyilesmeyi sinirlamistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Temmuz ayinda yizde 11'e gerilemistir.
Mayis ve Haziran aylarinda gerileyen dayanikli tiketim mallari fiyatlari
Temmuz ayinda yatay bir seyir izlemis ve grup yillik enflasyonundaki dugts
egilimi sirmagttr. Buna karsilik, doviz kuru etkilerinin daha gecikmeli bir
sekilde hissedildigi dayanikli digi temel mal grubunda vyillik enflasyon yukari
yonll seyrini korumustur. Bu donemde mevsimsellikten arindiriimis verilerle
temel mal enflasyonunun ana egilimindeki iyilesme stirmastur.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2014 yihinin ikinci ceyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin ilimh seyrini
surdurdugune isaret etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi
dretim endeksinin Mayis ayinda bir 6nceki aydaki artisini geri aldigi ve
Haziran ayinda sinirh bir artis sergiledigi gézlenmistir. Boylece, Uretim ikinci
ceyrekte yatay bir seyir izlemistir.

7. Harcama tarafina iliskin veriler, yurt ici 6zel kesim nihai talebinin tmh bir
egilim sergiledigine igsaret etmektedir. Tuketim talebine dair gdstergelerden,
tuketim mallari Gretimi bir 6nceki ¢eyrek seviyesinin tzerinde gercgeklesirken,
tuketim mallar ithalati ise bir dnceki ceyrede kiyasla gerilemistir. Benzer
durum dayanikli ve dayaniksiz tuketim talebi ayriminda da gecerlidir.
Dayanikh talebine iliskin gostergelerden otomobil satislari ilk ceyrekteki sert
dusistn ardindan ikinci ceyrekte ilmli bir artis kaydetmis, Temmuz ayinda ise
belirgin bir artis sergilemistir. Beyaz esya satiglari ise iki ¢ceyrek Ust Uste
dustikten sonra yilin ikinci ¢eyreginde tekrar artis gostermigtir. Boylelikle,
ikinci ceyrekte dayaniksiz tiketim mallar talebinin thmh bir artis gosterdigdi,
dayanikli  mallar talebindeki gerilemenin de durmus olabilecegi
dustnilmektedir. Ote yandan, makine-techizat yatirimlarina iliskin gostergeler
yatinmlardaki zayif seyrin korunduguna isaret etmektedir. insaat yatirmina
iligkin veriler de heniz bir toparlanmaya isaret etmemektedir.

8. Son donem verileri ihracatin buyimeye olumlu katkisinin 6numuzdeki
donemde azalabilecegine igaret etmektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi
uzunca bir sire sonra ilk kez Haziran ayinda aylik bazda gerileme
gostermistir. Bu durum en blyuk ikinci ihracat pazarimiz olan Irak'taki
jeopolitik  gelismelerden ve Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyetin
yavaglamasindan kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerin bir sture daha dis talebi
sinirlamaya devam etmesi riski bulunmaktadir. Nitekim 6nctu gostergeler yilin
dcuncl ceyreginde ihracatta bir miktar yavaslama go6zlenecegi yonunde
sinyaller vermektedir.

9. 2014 yilh Mayis déneminde mevsimsel etkilerden arindirilmig verilerle toplam
ve tarim disi issizlik oranlari bir énceki déneme gére artis gostermistir. issizlik
oranlarinin yiukselmesi tarim disi istihdamdaki yavaslamadan kaynaklanmistir.
Bu donemde, sanayi sektorlu istihdami bir dnceki ay gerceklesen seviyesini
korurken, insaat sektori istihdami azalmigtir. Hizmetler sektdriinde ise
istihdamin artis hizi digmustar. Yilin Gglncl ceyregine iliskin 6ncl gostergeler
istihdamda belirgin bir toparlanmaya isaret etmemektedir. Yatirim egiliminin
dusuk seviyelerde seyretmesi istihdam piyasasindaki iyilesmenin zaman
alabilecegine isaret etmektedir.



10.Ozetle, i¢ talep ihmli bir seyir izlerken dis talepte ivme kaybi gériilmektedir. Bu
cercevede, iktisadi faaliyetin ilk ceyrekteki gucli déonemlik artisinin ardindan
ikinci ceyrekte yataya yakin bir seyir izledigi tahmin edilmektedir. Anket
gOstergeleri iktisadi faaliyetin tclncu ceyrekte de ilimh seyredecegine isaret
etmektedir. Bu cercevede, oOnumuizdeki donemde talep gelismelerinin
enflasyon (izerinde baski olusturmayacagi disunulmektedir. Ote yandan,
zayiflayan dis talebe bagh olarak cari dengedeki dizelmenin bir miktar hiz
kesecegi ongorilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, son aylarda kredilerin biylime hizinin ve kompozisyonunun arzu edilen
yonde seyrettigini ifade etmigtir. Bu gelismede para politikas! durusu ve alinan
makroihtiyati dnlemler belirleyici olmustur. Tiketici kredilerinin yilhik biylime
orani diugsmeye devam derken ticari krediler goreli olarak daha gugcli bir seyir
izlemektedir. Kredilerdeki bu goérinim bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilarint  sinirlarken  diger yandan cari dengedeki duzelmeyi
desteklemektedir. Kurul, finansal kosullardaki kismi iyilesmenin ve yurt ici
belirsizliklerdeki azalisin O6nimuizdeki donemde kredi piyasasini olumiu
etkileyebilecegini belirtmigtir. Bununla birlikte, kurakhga bagh olarak artan gida
fiyatlari ve suregelen jeopolitik riskler kisa vadede tiketici guveni ve kredi
talebindeki artisi sinirlayabilecektir.

12.Gectigimiz yihin ortalarindan itibaren gerceklesen birikimli déviz kuru
gelismelerinin yillik enflasyon tzerindeki olumsuz yansimalari kademeli olarak
azalmaktadir. Nisan ayinda 3 puani asan stz konusu etkilerin Temmuz ayi
itibariyla 2,5 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Kurul, 2015 yilinda
enflasyonda bu kanaldan 6énemli bir dusis alani olduguna dikkat ¢cekmistir.
Bununla birlikte, doviz kuru hareketlerinin ikincil etkilerinin yakindan izlenmesi
gerektigi vurgulanmistir.

13.Gida fiyatlarindaki yuksek seyir enflasyon gorinumindeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Kurul, bu cercevede kurakhgin ve jeopolitik risklerin
enflasyon gorinimu Uzerindeki etkilerini de ele almigtir. Kurul, son aylarda
yurt ici gida fiyatlarinin yurt digi gida fiyatlarindan olumsuz yénde ayristigina
dikkat cekmistir. Gida grubunun genelinde yilbasindan itibaren yiksek fiyat
artislarinin gozlendigi ve jeopolitik risklerin de etkisiyle kisa vadede belirgin bir
duzeltme beklenmedigi ifade edilmistir. Enflasyonun ulastigl yiksek seviyeler
orta vadeli beklentileri de olumsuz etkilemekte ve fiyatlama davranislarina dair
riskleri artirmaktadir. Dolayisiyla, gelinen noktada butin ilgili kurumlarin
enflasyonla micadeleye destek vermesinin makroekonomik istikrar acisindan
bliyuk ©6nem tasidigi hatirlatiimigtir. Bu kapsamda, aktif bir dis ticaret



politikasinin  gida fiyatlarindaki riskleri sinirlama konusunda faydali
olabilecegine deginilmigtir.

14.Bu degerlendirmeler cercevesinde Kurul, kisa vadeli faizlerdeki mevcut
durusun sdrdurilmesine karar vermistir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davraniglan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve
enflasyon gorinimuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durus surduartlecektir.
Kurul, bu dogrultuda likidite politikasinin gerektiginde etkin bir sekilde
kullanilabilecegini hatirlatmigtir.

15.Kurul, son aylarda kuresel para politikalarina dair belirsizliklerin azalmasiyla
birlikte uzun vadeli faizlerin oynakhginin da dustigune dikkat ¢cekmistir. Bu
durum, yurt ici belirsizliklerdeki azaligla birlikte genis faiz koridoruna olan
gereksinimi kismen azaltmistir. Bu cercevede Kurul, faiz koridorunun daha
simetrik bir hale getirilmesi icin gecelik bor¢ verme faizlerinin indiriimesine
karar vermistir.

16.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
goranimuine etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, 6numuzdeki dénemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngorilmeyen 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 guncellenmesi 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 duizeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi buyik 6nem tagimaktadir.



