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Enflasyon Geli gsmeleri

1. Ocak ayinda tiketici fiyatlari yluzde 1,98 oraninda artmig ve vyillik
enflasyon yluzde 7,75’e yukselmistir. Bu gelismede gida fiyatlari, vergi
ayarlamalarn ve doviz kuru hareketleri etkili olurken cekirdek enflasyon
gostergeleri temel mal kaynakli olarak yukselmistir. Hizmet enflasyonu
ise goreli olarak 1iml seyrini korumustur.

2. Gida grubunda yillik enflasyon yiizde 10,89’a yikselmistir. islenmemis
gida grubunda Ocak ayinda taze meyve-sebzenin yani sira diger drin
fiyatlarinda da yuksek oranh bir artis kaydedilmigtir. Boylelikle, gecen
yildaki yuksek baza karsin islenmemis gida vyillik enflasyonu artis
kaydetmistir. islenmis gida grubu fiyatlari ise genele yayilan artislarla
yuzde 1,42 oraninda yikselmis ve grup yillik enflasyonu ylzde 8'e
cikmigtir.

3. Ocak ayinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki dusise karsin Turk
lirasinda gozlenen deger kaybi paralelinde artan yurt ici akaryakit
fiyatlarina bagli olarak enerji fiyatlari yukselmistir. Alkoll icecekler ve
titin Griinleri grubunda ise OTV ayarlamasina istinaden titin drtinleri
fiyatlarinda ylzde 7,4 oraninda artis kaydedilmigtir.

4. Hizmet fiyatlari Ocak ayinda yuzde 0,93 oraninda artmis ve grup yillik
enflasyonu yuzde 8 seviyesindeki seyrini korumustur. Bu dénemde
mevsimsellikten arindinimis veriler hizmet grubu enflasyonunun ana
egiliminde sinirh bir artiga isaret etmigtir. Temel mal grubu yillik
enflasyonu ise yaklasik 1 puanlk artigla yuzde 7,12'ye yiukselmigtir. Bu
gelismede, Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalari ve otomobil
fiyatlarindaki OTV artisi ile yikselen dayanikh tiketim mallar fiyatlar
belirleyici olmustur. Diger taraftan, giyim grubunda yillik enflasyon azalg
egilimini sdrdarmustdr. Turk lirasinda Aralik ayinin ikinci yarisindan
itibaren gozlenen deger kaybinin Ocak ayindan itibaren fiyatlara
yansimaya baslamasiyla birlikte temel mal grubu fiyatlari ivmelenmistir.



5. Ozetle, Kurul son donemde enflasyon gorinumi ve beklentilerde
gerceklesen bozulmayi dikkatle takip etmektedir. Yakin dénemde
yapilan vergi ayarlamalarina, doviz kuru hareketlerinin etkilerine ve gida
fiyatlarindaki olumsuz seyre bagl olarak enflasyon gdstergelerinin bir
sure daha ylzde 5 hedefinin Gzerinde seyredecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde aciklanan veriler yilin dérdinci ¢ceyreginde yurt ic¢i nihai
talebin 1lmh artis egilimini surdirdigine isaret etmektedir. Yakin
donemde sert dalgalanmalar goésteren sanayi Uretim endeksi Aralik
ayinda Kasim ayl seviyesinde gerceklesmistir. Ancak doénemlik
bakildiginda son ceyrekte sanayi Uretimi bir dnceki ceyrege gore 2012
yili basindan itibaren gorulen ortalama blyume oranina yakin sekilde
thmli bir artis sergilemistir.

7. Yilin son ceyreginde 6zel tiketim talebindeki ilimh seyir devam etmistir.
Tuketim mallari Gretimi ve ithalati yilin son ceyreginde bir 6nceki
ceyrege kiyasla artis kaydetmistir. Dordinciu ¢ceyrek genelinde otomobil
ve beyaz egya satiglari bir dnceki ¢eyrek ortalamalarinin bir miktar
altinda gerceklesse de yuksek seviyelerini korumustur. Yatirim talebi ise
son ceyrekte daha olumlu bir seyir izlemigtir. Sermaye mallar Uretimi
yilin dérdincli ceyreginde bir onceki ceyrege goére ilimh bir artis
kaydetmistir. Ana egilime iligkin gostergelerden tasit haric sermaye
mallari Uretimi ise toplam sermaye mallarina kiyasla daha gtclu bir artis
gOstermigtir. Benzer sekilde, sermaye mallar ithalatinda da artis
gOzlenmisgtir.

8. Veriler ihracatin ihmhi bldyume egilimini son ceyrekte de korudugunu
gostermektedir. Nitekim altin hari¢ ihracat miktar endeksi son ceyrekte
bir 6nceki ceyrek ortalamasina kiyasla artmigtir. PMI gostergelerinin
isaret ettigi kiresel oOlcekteki toparlanma ve dinya ithalat talebindeki
canlanma bu artista etkili olmaktadir.

9. Son donemde vyurt ici kaynakl belirsizlik artigi neticesinde tuketici
guveninde belirgin dugusler gozlenmistir. Ayni donemde otomobil
satislarinda da Ocak ayinda 6nemli bir yavaslama stz konusudur.
Ayrica, tuketici kredilerinde daha belirgin olmak tzere kredi biyime
hizlari kademeli bir yavaslama egilimine girmistir. Diger taraftan, Ocak
ayinda iktisadi Yonelim Anketi'ndeki yatinm ve istihdam egilimi bir miktar
zayiflamakla birlikte 1hmli seviyelerini korurken, PMI yeni siparig ve
Uretim gostergelerinde ise olumsuz bir gérinim olusmamistir. Bu bilgiler



Is1ginda, Kurul, 2014 yili ilk ceyreginde 6zel kesim yurt ici nihai talebinin
ivme kaybedebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

10.Mevsimsellikten arindiriimig issizlik oranlari 2013 yilh Kasim déneminde
degisim gostermemistir. Bu donemde gdzlenen istihdam artigi daha ¢ok
hizmet sektorinden kaynaklanmig, 2013 vyili genelinde duragan
seyreden insaat istihdami bu donemde artarken, sanayi istihdami
gorece zayif gorunimini surdirmistur. Oncu gostergeler istihdamda
ek bir kotilesme sinyali vermemekte ve 1liml istihdam artisina isaret
etmektedir. Yurt ici talepte yavaslama 6ngoristu de veri alindiginda,
2014 vyihnda issizlikteki egilimin bir miktar yukari yo6nli oldugu
degerlendiriimektedir. Kiresel iktisadi toparlanmanin beklentilerin altinda
kalmasi ve i¢ belirsizlikler dnimuzdeki donemde yatirim ve istihdam
artisini sinirlayabilecek unsurlar olarak degerlendiriimektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.Kurul, siki para politikasi durusunun, alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve
zayIf seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle kredi buyume hizlarinin
kademeli bir yavaglama egilimine girdigine dikkat cekmistir. Ozellikle
alinan makroihtiyati tedbirler sonucunda tiketici kredilerinin buyime
hizinda goreli olarak daha hizli bir yavaslama egilimi gortlebilecegi ifade
edilmistir. Ayrica yakin donemde yasanan belirsizliklerin de etkisiyle yilin
ilk ceyreginde 06zel kesim talebinde bir yavaslama gozlenebilecegi
degerlendirilmistir. 2014 yih ilk ¢eyregine dair agiklanan veriler de Ozel
kesim yurt i¢i nihai talebinin ivme kaybedebilecegini gostermektedir.

12.Yakin dénem verileri ihracatin ilimh buydme egilimini strddrdiagund ve
altin hari¢ cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin devam ettigini
gostermektedir. Kurul, bu cercevede, yurt disl talepteki toparlanmanin
ve 0Ozel kesim yurt ici nihai talebindeki yavaglamanin da etkisiyle, net
ihracatin buyimeye vyaptigi olumlu katkinin yil icinde artacagini
degerlendirmistir. Bu artig yurt ici nihai talepteki ivme kaybinin buyime
tzerindeki olumsuz etkilerini de sinirlandirilabilecektir. Ayrica 6zellikle
tuketici kredileri buyime hizinda gozlenen yavaglama egiliminin cari
aciktaki dengelenme strecini destekleyeceg@i degerlendirilmistir. Kurul
bu gelismeler sonucunda 2014 yilinda cari islemler aciginda belirgin bir
iyilesme gb6zlenecegini tahmin etmektedir.

13.2013 yih ikinci yarisinda gida fiyatlarindaki yuksek seyrin ve yurt disi
belirsizlikler sonucunda Turk lirasinda yasanan deger kaybinin etkisiyle
enflasyon artis gostermis ve cekirdek enflasyon gostergeleri ile



enflasyon beklentilerinde bozulmalar yasanmistir. Yakin dénemde de
yurt dig1 kaynakli belirsizliklerin devam etmesi ve ayrica yurt i¢i kaynakh
belirsizliklerin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan ek doviz kuru hareketleri
enflasyonun uzun bir sire hedefin belirgin olarak tzerinde seyretmesi
riskini artirmigtir. Ayrica yakin donemdeki vergi ayarlamalari ve gida
fiyatlarindaki olumsuz seyrin devam etmesi enflasyon gorunimuandeki
bozulmayi artiran diger unsurlar olmustur.

14.Kurul son dénemde enflasyon gorinimuinde ve beklentilerinde gézlenen
bozulmayi dikkatle takip etmektedir. Enflasyonu olumsuz etkileyen
faktorlerin etkisiyle enflasyon gostergelerinin bir stre daha yilizde 5
hedefinin belirgin olarak Uzerinde seyredecegi tahmin edilmektedir.
Kurul, bu gelismeler Kkargsisinda, orta vadede fiyat istikrarinin
bozulmasina izin vermeyecegini vurgulamis ve bu dogrultuda, 28 Ocak
2014 tarihli ara toplantisinda, enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama
davraniglarindaki bozulmanin kontrol altina alinmasi icin gu¢li ve 6nden
yuklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmigtir. Alinan bu karar sonrasinda
olusan para politikasi durusunun enflasyon beklentilerini kontrol altina
almakta vyeterli olacagli degerlendiriimektedir. Kurul, enflasyon
goranimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki
siki durusun surecegini belirtmis ve gerekli goruldigu takdirde likidite
politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecegini ifade etmisgtir.

15.Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iligkin gelismeleri
enflasyon gérinimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir.
Para politikasi durusu olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta
Vadeli Program’da belirlenen cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla
onumuzdeki dénemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda ongorilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegdi varsaylimaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goranimint olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.Mevcut belirsizlikler kargisinda ekonomimizin dayaniklihigini korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun
surdurdlmesi kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise 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 borclanma faizlerinin digsuk
duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida



bulunacaktir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal
duzenlemelerin hayata gecirilmesi buyik 6énem tagimaktadir.



