Sayi: 2013 - 28 24 Nisan 2013

PARA POLITIKASI KURULU TOPLANTI OZETi
Toplanti Tarihi: 16 Nisan 2013

Enflasyon Gelismeleri

1. Mart ayinda tuketici fiyatlar ylzde 0,66 oraninda artmig, yillik enflasyon yuzde
7,29'a yukselmistir. Bu yukseliste islenmemis gida fiyatlan etkili olurken temel
enflasyon gdstergeleri ise 1hmli seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon yuzde 8,10’a yukselmistir.
islenmemis gida grubunda yillik enflasyon Mart ayinda temelde taze meyve-
sebze fiyatlari ve baz etkisiyle yaklasik 5 puan yukselerek yuzde 6,79 olmustur.
islenmis gida grubunda ise ekmek ve tahillar grubundaki artislarin siirmesine ek
olarak iglenmig et fiyatlarinda da kaydedilen yukselis sonucunda yillik enflasyon
artmigtir. Nisan ayina iliskin 6ncl gostergeler, yilin ilk geyregindeki yuksek oranl
artisin ardindan iglenmemis gida fiyatlarinda bir duzeltme gdzlenecegine isaret
etmektedir.

3. Eneriji fiyatlarindaki olumlu seyir Mart ayinda da strmustur. 2010-2012 déneminde
ortalama yuzde 4,1 olan ilk geyrek fiyat artigi, petrol fiyatlar ve Turk lirasindaki
istikrarli seyir ile, bu yil yuzde 0,86 oraninda gergeklesmigtir. Enerji grubu
enflasyonunun o6numuzdeki donemde baz etkileri sebebiyle dalgali bir seyir
izleyecegi 6ngorulmektedir.

4. Hizmet fiyatlari Mart ayinda yuzde 0,42 oraninda artarken grup yillik enflasyonu
yuzde 7,32’ye yukselmistir. Alt gruplar bazinda bakildiginda, yillik enflasyondaki
yukseliste kira ve ulastirma hizmetlerindeki gelismelerin belirleyici oldugu
gorulmektedir. Mevsimsellikten arindinimig hizmet fiyat artis oranlari ve yayilim
endeksi de sinirli bir yikselis gdstermistir.

5. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda ylzde 4,29'a gerilemistir. Giyim
grubunda yillik enflasyon Subat ayinin ardindan bu donemde de gerilerken giyim
ve dayanikll mallar hari¢ temel mal enflasyonundaki yavaslama sturmustar. Diger
taraftan, dayanikh mal grubunda yillik enflasyon otomobil ve mobilya fiyatlarina
bagli olarak Mart ayinda da yukselmigtir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler temel
enflasyon gostergelerinin ana egilimindeki goéreli ilimh seyrin korunduguna isaret
etmigtir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

. 2013 yili ilk ¢eyregine iligkin veriler yurt ici nihai talebin saglikli bir toparlanma
sergiledigine isaret etmektedir. Nitekim, sanayi Uretim endeksi Ocak ve Subat
aylarinda ust Uste artarak Aralik ayindaki keskin dugusu telafi etmis ve dénemlik
bazda artis kaydetmistir. Ayni donemde, gerek tliketim gerekse yatirrm mallari
uretiminde ve ithalatinda artislar gézlenmistir. ilk ceyrege iliskin otomobil ve beyaz
esya i¢ satis miktarlari ile kredi verileri de benzer bir egilime isaret etmektedir. Bu
bilgiler 1s1ginda Kurul, ilk ¢geyrekte toplam nihai yurt i¢i talebin buyimeye 6nemili
katki yaptigi degerlendirmesinde bulunmustur.

. Dig ticaret ve cari dengeye iligkin veriler ongoruler dogrultusunda
gerceklesmektedir. Ihracat zayif kiiresel talebin etkisiyle yavaslamaktadir.
ithalatta ise i¢ talepteki canlanmaya bagli olarak artis gézlenmektedir. Bu durum
cari islemler agiginda bir miktar yukselise neden olmaktadir. Kurul, cari iglemler
aciginin  artmaya devam edebilecegini belirtmis ancak mevcut politika
cercevesinin ve emtia fiyatlarinda gozlenen dususun artis egilimini sinirlayacagi
degerlendirmesinde bulunmustur.

. Mevsimsellikten arindinimis verilere goére tarim disi istihdam 2013 yilinin Ocak
déneminde artmaya devam etmis, issizlik oranlar ise azalmistir. issizlik
oranlarinin gerilemesinde tarim digi istihdamin artmasi etkili olmustur. Tarim digi
istihdam artigi asil olarak 2012 yili son ceyregiyle birlikte toparlanma egilimine
giren sanayi sektorunden kaynaklanmistir. Anket gostergeleri yilin ilk ¢ceyreginde
sanayi istihdaminda artisin surdugune isaret etmektedir. Kurul, 6numuzdeki
donemde toplam istihdamin hmli artislar sergilemeye devam edecegini
ongormektedir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler yatirrm ve
istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak 6nemini korumaktadir.

Riskler ve Para Politikasi

. Kurul, bu degerlendirmeler cercevesinde i¢ ve dis talep gelismelerinin
ongoraldugu sekilde seyrettigini ifade etmigtir. Yurt ici nihai talep saglikli bir
toparlanma sergilerken, ihracat zayif kuresel talebin etkisiyle yavaslamaktadir.
Tarim digi istihdamdaki artiglar harcanabilir gelir kanalindan talebi
desteklemektedir. Finansal ve parasal kosullar da i¢ talepteki artisi desteyici
konumdadir. Bu gergevede i¢ talebin bliyimeye verdigi katkinin kademeli olarak
artacag! tahmin edilmektedir. Nitekim ilk geyrege dair geligsmeler Ozellikle yatirim
talebi kaynakh olmak Uzere yurt ici nihai talepte kayda deger bir canlanmaya
isaret etmektedir. Ote yandan, kiresel belirsizlikler ve dis talebin zayif seyri
iktisadi faaliyetteki toparlanmayi sinirlayabilecek bir unsur olarak onemini
korumaktadir.



10.Son doénemde i¢ talepteki canlanmaya badli olarak cari islemler agiginda bir
miktar ylUkselis gézlenmektedir. Bununla birlikte, mevcut politika cercevesi ve
emtia fiyatlarinda go6zlenen dusus cari islemler acgigindaki artis egilimini
sinirlamaktadir. Uygulanan politikalar sermaye girislerinin doviz kuru ve krediler
Uzerindeki etkisini zayiflatarak cari agiktaki bozulmanin sinirli  olmasini
saglamaktadir.

11.Yakin déonemde sermaye girisleri tekrar hizlanma egilimi gosterirken kredi artis
oranlar referans degerin Uzerinde seyretmektedir. Gerek Turkiye'ye yoénelik
olumlu beklentiler, gerekse Japonya Merkez Bankasinin agikladigi parasal
genisleme paketi 6nUmuizdeki ddonemde sermaye giriglerinin  guglu
seyredebilecegine isaret etmektedir. Ote yandan, Euro Bélgesine dair
belirsizliklerin  strmesi, risk igtahinin dalgali bir seyir izleyebilecegini
gostermektedir. Butin bu gelismeler, ¢ok aragli ve esnek bir para politikasi
cercevesine sahip olmanin énemini bir kez daha teyid etmektedir.

12.Kurul, finansal istikrara dair risklerin dengelenmesi amaciyla, mevcut
konjonkttirde bir yandan faiz oranlarinin digsuk tutulmasinin diger yandan doéviz
rezervlerini artirici yonde makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin yerinde
olacagini belirtmistir. Bu dogrultuda, kisa vadeli faizlerde indirime gidilirken rezerv
opsiyonu katsayilarinin artirilmaya devam edilmesi uygun bulunmustur. Kurul,
rezerv opsiyon mekanizmasinin bu sekilde daha etkin kullaniimasinin genis faiz
koridoruna olan ihtiyaci azaltacagini tekrar vurgulamigtir.

13.0te yandan, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki
oynakligin slirmesi nedeniyle para politikasinda her iki yonde de esnekligin
korunmasinin uygun olacagi belirtiimistir. Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin
krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri tzerindeki etkileri dikkatle takip
edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli goruldiginde asagi veya yukari yonlu
ayarlanacaktir.

14.Kiresel talepteki yavaslama ve emtia fiyatlarinin goérinimui enflasyona iliskin
yukari yonlu riskleri azaltmaktadir. Her ne kadar islenmemis gida fiyatlarindaki
oynaklik enflasyon tahminleri Gzerinde risk olustursa da, emtia fiyatlarinda
gOzlenen dusus egilimi bu riski dengelemektedir. Bununla birlikte, ic talep ve
kredilerdeki artiglarin  fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkileri yakindan
izlenmektedir.

15.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
olusturulurken Orta Vadeli Program'da belirlenen gerceve esas alinmaktadir.
Dolayisiyla  6numuzdeki ddénemde mali  disiplinin  korunacagi  ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda &éngoralmeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cergceveden belirgin olarak



sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon goérinimuini olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.Kiresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihgini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun strdartlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acgigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi, makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu ydnde atllacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin disik duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu ¢ercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gegirilmesi buylk 6nem tagimaktadir.
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