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Enflasyon Geli smeleri

1. Subat ayinda tiketici fiyatlar aylik bazda yizde 0,43 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 0,14 puanlik yukseligle ytzde 7,89 olmustur. Turk lirasindaki deger
kaybinin yansimalariyla temel enflasyon gdstergelerinde belirgin bir yikselis
g6zlenmistir. Gida fiyatlarindaki olumsuz seyir ve doviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkilerine bagh olarak enflasyon gostergelerinin  dnimuzdeki
donemde de yuksek seyredecegi tahmin edilmektedir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon 0,83 puan azalarak ytuzde 10,05’e gerilemistir.
Subat ayinda igslenmemis gida fiyatlari, sebze fiyatlarina bagl olarak azalmistir.
Ancak, taze meyve-sebze disi islenmemis gida fiyatlarindaki olumsuz
géruniim siirmiis ve bu grubun yillik artis orani yiizde 24,21 olmustur. islenmis
gida fiyatlari basta ekmek-tahil olmakla birlikte, genele yansiyan artiglara bagli
olarak aylik bazda yuzde 1,65 oraninda yikselmis; grup yillik enflasyonu ise
yizde 9,42'ye cikmistir. Ote yandan, son donemde cesitli bolgelerde
yagislarin mevsimsel ortalamalarin altinda seyretmesi gida fiyatlarina dair
yukari yonlu riskleri canl tutmaktadir.

3. Subat ayinda hizmet grubu fiyatlari aylik bazda yiuzde 0,77 oraninda artarken
grup yillik enflasyonu 0,38 puanlik yukselisle yuzde 8,34 olmustur. Boylelikle
hizmet grubu enflasyonu 2009 yilinin ilk ¢eyredinden bu yana en yiksek
seviyesine ulagsmistir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler hizmet grubu
enflasyonunun ana egilimindeki yukari yonli seyrin bu dénemde de
surdugune isaret etmektedir.

4. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon Subat ayinda 1,28 puanlik belirgin bir
artisla yuzde 8,39’a yukselmistir. Bu gelismede, basta otomobil olmak tzere,
Tark lirasindaki deger kaybiyla yikselen dayanikli tiketim mallari fiyatlar
belirleyici olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis veriler temel mal grubu
enflasyonunda Ocak ayina kiyasla daha yuksek bir artisa isaret etmigtir.
Benzer bir gériniim temel enflasyon gostergelerinde de kaydedilmigtir.



. Bu gelismeler cercevesinde 6numuzdeki aylarda baz etkisinin de katkisiyla
enflasyondaki yukseligin surebilecedi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. Sanayi uretimi Ocak ayinda Aralik ayina gore belirgin bir artis gostermigtir. Bu
artista Aralik ayindaki zayif gorunimuin telafisi ile dis talepteki goreli
canlanmanin destegiyle artan ihracat sipariglerinin ve ihracat beklentilerindeki
iyilesmenin yansimalari gortlmektedir. Bir 6nceki ceyrek ortalamasi ile
kargilastinldiginda, Ocak ayi Uretim seviyesi daha da gucli bir gérinim
cizmektedir. Ancak, i¢ talepteki zayiflamanin iktisadi faaliyete yansimasi ile bu
goranimin 6numuzdeki donemde daha ilimhya dénmesi beklenmektedir.

. Son aylarda yurt digl ve yurt ici kaynakli belirsizlikler ve buna bagli olarak risk
primi ve doviz kurundaki artiglar tiketici giveninde belirgin bir distse yol
acmistir. Ayrica, finansal kosullardaki sikilagsmanin etkisiyle tuketici kredilerinin
bliyume hizlari yavaglamaktadir. Mevcut veriler beyaz egya ve otomobil
satislarinda da son donemde belirgin bir diigts olduguna isaret etmektedir. Bu
dogrultuda Ocak ayinda dayanikli tiketim mallarinin ithalat ve Uretiminde bir
onceki aya ve ceyrege gore belirgin bir gerileme kaydedilmistir.

. 2013 vyl icerisinde olumlu bir seyir izleyen yatinm talebi de son dénem
gelismeleri ile birlikte ivme kaybetmistir. Sabit sermaye yatirim beklentisi 2010
yilindan beri en digsuk seviyesine inerken, yatirimlarin ana egilimine iligkin
goOstergelerden tasit haric sermaye mallar tretimi Ocak ayinda bir dnceki aya
kiyasla yuksek oranli gerileme gostermistir. Benzer sekilde, ticari arag
satislarinda da bir yavaglama s6z konusudur.

. Son dénem verileri ihracatin bidyume egilimini 2014 yih ilk ceyreginde de
korudugunu gostermektedir. ihracat miktar endeksi Ocak ayinda hem bir
onceki aya hem de bir 6nceki ¢eyrek ortalamasina gore artis kaydetmistir. Son
donemde anket goOstergelerinin igaret ettigi kiresel Olcekteki toparlanma,
dinya ithalat talebindeki canlanma ve Turk lirasindaki deger kaybinin
etkileriyle 6niimuizdeki dénemde ihracatin biyimeye olumlu katki yapmasi
beklenmektedir.

10.0Ozetle, son donemde aciklanan veriler nihai yurt ici talebin ivme

kaybedecegini; ihracatin ise bu yavaglamanin biyume uzerindeki etkilerini
sinirlayacagini gostermektedir. Kurul bu gelismeler sonucunda dengelenme
surecinin devam edecegdini ve 2014 yilinda cari iglemler aciginda belirgin bir
iyilesme gb6zlenecegini tahmin etmektedir.



11.Mevsimsel etkilerden arindirilmig verilere gore toplam ve tarim digi issizlik
oranlart 2013 yilinin Aralik déneminde bir 6nceki déneme kiyasla azalmistir.
Bu donemde, igsizlik oranlarinin gerilemesi tarim digi istihdamda meydana
gelen giicli artistan kaynaklanmistir. istihdam asil olarak hizmetler ve insaat
sektorlerinde artis gostermigstir. Sanayi sektoru istihdami ise sinirli bir oranda
artmig ve gorece zayif gorunuimuna sturdirmdastar.

Para Politikasi ve Riskler

12.Kurul, enflasyona iligkin yukari yonli risklerin  6nemini  korudugu
degerlendirmesinde bulunmustur. Do6viz kuru hareketlerinin  gecikmeli
yansimalari 0Ozellikle temel mallar kanaliyla cekirdek enflasyonu olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. Hizmet fiyatlarinin yillik artis orani ve fiyatlama
davraniglarina dair diger gostergeler de enflasyonun ana egiliminin hedefin
belirgin olarak Uzerinde seyrettijine isaret etmektedir. Ocak ayinda yapilan
gucli ve 6nden yuklemeli parasal sikilastirma enflasyona dair yukari yonli
risklerin orta vadeli enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamaktadir.
Bununla birlikte, parasal sikilastirmanin enflasyon tzerindeki olumlu etkisinin
belirli bir gecikmeyle gozlenebilecegi degerlendirildiginde, baz etkisinin de
katkisiyla Haziran ayina kadar enflasyondaki yiikselisin devam edebilecegi
tahmin edilmektedir. Bu sirecte enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari
yakindan izlenecek ve enflasyon gérinimunde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durus surdurilecektir.

13.Siki para politikasi durugunun, alinan makro ihtiyati onlemlerin ve zayif
seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle kredi buyime hizlari yavaglamaya
devam etmektedir. Kurul, kredi bliyumesinde gozlenen yavaslamanin daha
cok tuketici kredileri ve kredi kartlarindan kaynaklandidi, Turk lirasi cinsi ticari
kredilerdeki artisin glctini korudugu degerlendirmesinde bulunmustur. Yilin ilk
ceyreginde finansal kosullarda gozlenen kayda deger sikilasma kredi bluyime
hizinda yavaglama egiliminin sirecegine isaret etmektedir. Kurul uyeleri,
onumuzdeki donemde kredi piyasasinda arz ve talep yonli unsurlarin
yakindan takip edilmesinin faydali olacagini degerlendirmistir.

14.2014 yih ilk ceyregine dair aciklanan veriler de kredi gelismeleri ile uyumlu
olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebinde ivme kaybina isaret etmektedir. Net
ihracatin ise dis talepteki toparlanmanin katkisiyla biyimeye olumlu katki
yapmasi beklenmektedir. Kurul, talep bilesenlerinin mevcut gérinimu altinda
2014 yilhinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagini ve
cari iglemler agiginda belirgin bir iyilesme gdzlenecegini tahmin etmektedir.

15.Kurul, son doénemde iktisadi faaliyetin i1hmli seyrini korumasina ragmen,
tuketim ve yatinm egiliminde goreli bir zayiflama olduguna dikkat ¢cekmistir.



Kurul dyeleri, talep gostergelerindeki zayiflamanin hentiz iktisadi faaliyete
belirgin olarak yansimadigini ifade etmigtir. Bununla birlikte, Enflasyon
Raporunda yer alan risk senaryolarinda belirtildigi gibi, yasanan belirsizliklerin
ve risk primindeki artisin uzun sireli olmasi durumunda ekonomide given ve
bilanco kanali tzerinden ciddi bir yavaglama gozlenme olasiliginin gbz ardi
edilmemesi gerektigi vurgulanmistir. S6z konusu riskin gerceklesmesi halinde,
Merkez Bankasr'nin elindeki araclari dengeleyici yonde degerlendirebilecegi
hatirlatiimistir. Bu cercevede, gerekmesi halinde zorunlu karsiliklar, rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM) ve likidite politikasi gibi araclarin kullanilabilecegi
ifade edilmistir.

16.Kurul, para politikasinin normallesme surecinde zorunlu karsiliklarin Turk lirasi
olarak tutulan kismina faiz 06denmesi konusunu da bu cercevede
degerlendirmistir. Bu asamada olmasa da gerekli gérilmesi halinde ileri bir
tarinte bdyle bir dizenlemenin gindeme alinabilecedi belirtiimistir. Zorunlu
karsiliklara kismi faiz ddenmesinin ayni zamanda ROM ulzerindeki etkileri
farkli agilardan degerlendirilmistir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda, zorunlu
kargiliklara kismi faiz 6denmesi ile ilgili olarak ilerde yapilabilecek bir
dizenlemenin olculi ve sinirh tutulmasinin uygun bir yaklasim olabilecegi
ifade edilmistir.

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

18.Mevcut belirsizlikler karsisinda ekonomimizin dayanikliigini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun
surdurdlmesi kritik 6nem tagimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarin gugclendiriimesi
makroekonomik istikrari destekleyecektir. Bu yonde atillacak adimlar ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu
borclanma faizlerinin dusik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu gergcevede, Orta Vadeli Program'in
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi buyldk 6nem
tasimaktadir.



