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Enflasyon Geligsmeleri

1. Subat ayinda tuketici fiyatlari yizde 0,30 oraninda artmisg, yillik enflasyon yizde
7,03’e gerilemistir. Bu gelismede gida fiyatlarinin etkisi gdzlenirken temel
enflasyon gostergeleri ve hizmet fiyatlari ihmli seyrini korumustur.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlarinin yilik artis orani ylzde 5,60’a
gerilemistir. islenmemis gida grubunda yillik enflasyon 6zellikle sebze fiyatlar
kaynakli olarak yiizde 1,87’ye gerilemistir. islenmis gida grubunda ise aylik artis
oranindaki yavaslama egilimi bu donemde belirginlesmistir. Ekmek ve tahillar
grubunda yurt i¢i bugday fiyatlarindaki gérinim paralelinde artislarin sirmesine
karsin diger igslenmis gida UrUnlerindeki olumlu seyir ile yillik islenmis gida
enflasyonu Subat ayinda yaklasik yarim puanlik bir azaligla yluzde 8,39a
gerilemistir. Ote yandan, onci gostergeler islenmemis gida grubunda yillik
enflasyonun Mart ayinda ylkselecegine isaret etmektedir.

3. Subat ayinda eneriji fiyatlari yizde 0,64 oraninda artarken yillik enerji enflasyonu
yuzde 11,75’e gerilemistir. Bu déonemde uluslararasi petrol fiyatlarindaki yukselisin
etkisiyle yurt ici akaryakit fiyatlari ylizde 1,85 oraninda yiikselmistir. Ote yandan,
Mart ayi icinde uluslararasi petrol fiyatlarinin yeniden Ocak Enflasyon Raporu’nda
varsayllan seviyeye geriledigi gozlenmektedir.

4. Hizmet grubunda vyillik enflasyon sinirh bir artisla yuzde 7,21’e yukselmigtir. Alt
gruplar bazinda bakildiginda, yillik enflasyon haberlesme ve ulastirma
hizmetlerinde yuUkselirken kira, lokanta oteller ve diger hizmetlerde sabit
seyretmistir. Diger taraftan, mevsimsellikten arindirilmis hizmet fiyatlarinin artis
egilimi ile yayihm endeksi Subat ayinda bir miktar ylkselse de grup fiyatlarindaki
thmli seyrin surdugu gorulmektedir.

5. Temel mal grubunda yillik enflasyon 0,14 puan artarak yuzde 4,46 olmustur.
Giyim grubunda fiyatlar mevsimsel ortalamalarin Uzerinde bir oranda disus
kaydederken dayanikli tiketim mallar fiyatlarinda otomobil ve mobilya fiyatlarina
bagli olarak yukselis goézlenmistir. Boylece, son dénemde gerilemekte olan
dayanikh mal yillik enflasyonu Subat ayinda yukselmistir. Giyim ve dayanikli
tuketim disinda kalan temel mallarin yillik artis oranindaki yavaslama ise
surmistir. Ote yandan, mevsimsellikten arindirilmis veriler temel enflasyon
gostergelerinin ana egilimindeki goreli ihmli seyrin korunduguna igaret etmisgtir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2013 yili ilk ¢ceyredine ait veriler, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sitrdigine
isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak ayinda aylik bazda artis gostererek Aralik
ayindaki dususunu kismen telafi etmistir. Gerek tasit ve beyaz esya satiglari
gerekse kredilerin seyri i¢ talebin artis egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.
IYA ve PMI gibi anket gostergeleri de yurt ici nihai talepte hem tiikketim hem de
yatirim talebi kaynakli olmak Gzere saglikh bir toparlanmanin basladigina yonelik
sinyaller igermektedir.

7. Dis ticaret ve cari dengeye iliskin son donem verileri i¢ ve dig talep gelismelerinin
ongoruldugi sekilde seyrettigini géstermektedir. ihracatin ana egilimi zayif kiresel
buydmeye ragmen urin ve pazar gesitlendirmesinin destegiyle nispeten olumlu
bir gériinim arz etmektedir. ithalatta ise yurt ici talepteki toparlanmayla birlikte
kayda deger bir yukselis gozlenmektedir. Bu durum cari iglemler agiginda bir
miktar yukselise neden olmaktadir. Kurul, mevcut politika cergevesinin cari
islemler agigindaki bozulmayi sinirlayacagi degerlendirmesinde bulunmusgtur.

8. Mevsimsellikten arindinimis tarim disi istihdam 2012 yih Aralik doneminde hiz
keserek artmaya devam etmigtir. Bununla birlikte, isgicline katiim oranindaki
yukseligten dolayi issizlik oranlari sinirli bir artis gostermigtir. Bu donemde tarim
digi istihdam artisi asil olarak, 2012 yili son c¢eyregiyle birlikte toparlanma
egilimine giren sanayi sektorinden kaynaklanmistir. OnUmiizdeki dénemde
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya paralel olarak istihdamin kademeli bir sekilde
artmaya devam edece@i ongorulmektedir. Bununla birlikte, kiuresel ekonomiye
dair belirsizlikler yatirrm ve istihdam artigini sinirlayabilecek bir unsur olarak
onemini korumaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

9. Yihn ilk aylarinda sermaye akimlarindaki gti¢ll seyrin etkisiyle finansal kosullarda
belirgin bir iyilesme gbzlenmis ve kredilerdeki artis 6ngorilen seviyelerin Uzerinde
seyretmistir. Kurul ilk ¢eyrekteki kredi buyumesinin Turkiye i¢in saglikh oldugu
dislnllen yuzde 15 referans de@erinin Uzerinde bir egilime isaret ettigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Son donemde kuresel belirsizliklerin artmasi sonucu sermaye giriglerinde tekrar
bir yavaslama oldugu dikkat gcekmektedir. Gelismis Ulkelerdeki ekonomik politika
belirsizligine ve Euro Bdlgesinde suregelen sorunlara bagli olarak 2012 yilinin
ortalarindan itibaren gugli seyreden sermaye girigleri yakin dénemde hiz keserek
yeniden oynak bir gérunum almistir.

11.Kurul, sermaye akimlarinda artan oynakliga karsi Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin (ROM) etkinligini kademeli olarak artirmaya karar vermigtir.



Sistemin otomatik dengeleyici niteliginin gu¢lenmesi igin katsayilarin yukari yonlu
ayarlanmasinin ve yuzde 35-40 basamaginin ilave edilmesinin uygun olacagi
ifade edilmisti. ROM’'un daha etkin bir sekilde devreye girmesi genis faiz
koridoruna duyulan ihtiyaci bluylk 6l¢glide azaltmaktadir. Bu dogrultuda Kurul,
gecelik bor¢ verme faizlerinde 100 baz puanlik indirime gitmistir. Boylece faiz
koridoru daha simetrik bir hale getirilmigtir.

12.Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasinda her iki
yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagi belirtiimistir. Bu dogrultuda,
alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli gértldiginde asagi
veya yukari yonlu ayarlanacaktir. Kurul, oniumuzdeki donemde likidite yonetiminin
onem kazanacagini belirtmigtir. Bu kapsamda likidite yonetimini bir miktar
sikilastirmak icin bir ay vadeli fonlamanin payinin azaltilmasina karar verilmistir.

13.Kurul, daha siki bir likidite politikasinin, sermaye akimlarindaki zayiflama ile
birlikte kredi buylUmesini yavaslatacagini ongoérmektedir. Sermaye girislerinde
tekrar hizlanma olmasi durumunda ise mevcut politika ¢cercevesi dahilinde likidite
politikasi, ROM ve zorunlu karsiliklar gibi araclar kullanilarak gerekli tedbirler
alinacaktir.

14.Kiresel talepteki yavaslama ve emtia fiyatlarinin gérinimia enflasyona iligkin
yukari yonlu riskleri azaltmaktadir. Kiresel ekonominin zayif seyri enerji ve ana
metal fiyatlar Uzerinde agsagi yonlu baski olugturmaktadir. Ayrica son donemde
yasanan gelismeler en buyuk disg ticaret pazarimiz olan Euro Bolgesinin
talebindeki toparlanmanin beklenenden daha zayif olabilecegine isaret
etmektedir. Bu gelismeler enflasyon Gzerindeki yukari yonlu baskilari
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, i¢c talep ve kredilerdeki artislarin fiyatlama
davraniglari Uzerindeki etkileri yakindan izlenmektedir.

15.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon
goérunumune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
olusturulurken Orta Vadeli Program'da belirlenen c¢erceve esas alinmaktadir.
Dolayisiyla ~ onumuzdeki doénemde  mali  disiplinin  korunacadi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda o6ngoértilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu g¢ergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimund olumsuz etkilemesi
halinde para politikasiI durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.Kuresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihgint  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun suardurtlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acgigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi, makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bu ydnde atillacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genigletecek ve uzun vadeli kamu bor¢glanma



faizlerinin disuk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu ¢ergevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar blyuk 6nem
tasimaktadir.



