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Enflasyon Gelismeleri
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Aralik ayinda tuketici fiyatlari yuzde 0,46 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 7,40’a yukselmistir. Bu gelismede eneriji fiyatlari belirleyici olmus, diger
ana gruplarin yilik enflasyon artisina katkisinda belirgin bir degisiklik
g6zlenmemigtir. Temel enflasyon gdstergeleri ise Kasim ayindan sonra bu
dénemde de asagi yonlu bir seyir izlemistir.

. Gida grubunda yillik enflasyon yuzde 9,67’ye gerilemistir. Aralik ayinda

islenmemis gida grubu yilhk enflasyonu yuzde 12,88 ile yatay bir seyir
izlerken, taze meyve-sebze disinda kalan UrlUnlerde genele yayilan fiyat
artislari dikkat ¢ekmistir. islenmis gida fiyatlari ise bu dénemde ekmek ve
tahillar grubu kaynakh olarak ylzde 0,73 oraninda artarken grup vyillik
enflasyonu yuzde 7,11’e gerilemistir. Ocak ayina iliskin éncu gostergeler,
olumsuz hava kosullarinin taze meyve-sebze fiyatlari Uzerindeki etkisi
sonucunda gida grubu yillik enflasyonunun yuksek duzeyini koruyacagina
isaret etmektedir.

Aralik ayinda eneriji fiyatlari yizde 2,35 oraninda artarken; bu gelisme blyuk
Olclide LPG ve tlp gaz fiyatlarindaki sert yukselisten kaynaklanmistir. Ayrica
son donemde Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle benzin ve motorin
fiyatlarinda da artiglar gozlenmigtir. Bu dogrultuda enerji grubu yillik
enflasyonu yuzde 5,15’e yukselmekle birlikte son dort yilin en dusuk yil sonu
seviyesinde gerceklesmistir.

Aralik ayinda hizmet fiyatlari yizde 0,39 oraninda artmis ve grup vyillik
enflasyonu yuzde 7,98 olmustur. Para Politikasi Kurulu (Kurul), yil genelinde
enerji enflasyonundaki olumlu seyre karsin Ucret artiglari ve i¢ talepteki
toparlanmanin  hizmet enflasyonunun ylksek seyrinde etkili oldugu
degerlendirmesinde  bulunmustur. Bununla  birlikte, son dbnemde
mevsimsellikten arindirilmig verilerin  grup enflasyonu ana egiliminde
yavaglamaya isaret ettigi not edilmigtir.



5. Ote yandan, gerek giyim fiyatlarinin disls yonli katkisi gerekse Tirk
lirasindaki deger kaybi etkilerinin zayiflamasiyla birlikte temel mal grubu yillik
enflasyonu Arallk ayinda yuzde 6,20'ye gerilemistir. Mevsimsellikten
arindirilmig veriler de grup enflasyonundaki ana egilimin asagi yonli oldugunu
goOstermigtir. Ancak, Aralik ayinin ikinci yarisindan itibaren Tark lirasinin
yeniden deger kaybi egilimine girmesi ve Ocak ayindaki otomobillere yonelik
vergi ayarlamalari temel mal grubunda enflasyon gorunimudni olumsuz
etkileyecektir. Nitekim Oncu gostergeler son donemde basta otomobil olmak
uzere dayanikli mal fiyatlarinda belirgin bir artisa isaret etmektedir.

6. Ozetle, Ocak ayinda temel enflasyon gdstergelerinde kayda deger bir yiikselis
gozlenebilecegine dikkat cekilerek gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin de
etkisiyle kisa vadede enflasyonun yuzde 5 hedefinin belirgin olarak Uzerinde
seyredecegi not edilmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son donemde aciklanan veriler yilin dérdincu ¢eyreginde nihai yurt ici talebin
ithmh toparlanma egilimini surdurdugune igaret etmektedir. Ekim ayinda
gerileyen sanayi Uretim endeksi Kasim ayinda artarak bu azaligi telafi etmigtir.
Son aylarda bayram etkilerinden dolayr mevsimsellikten arindiriimis sanayi
uretiminde sert dalgalanmalar gozlenmis olsa da genel olarak bakildiginda
sanayi Uretim endeksinin ihmli bir artis sergiledigi goériimektedir. Bu egilimin
2012 yih basindan itibaren gorulen ortalama buyume oranina oldukga yakin
oldugu not edilmelidir.

8. Yilin son ceyreginde Ozel tuketim talebindeki 1limh seyir devam etmistir.
Tuketim mallar Uretimi Ekim-Kasim doneminde bir onceki ¢eyrege kiyasla
azalirken ithalati artis gostermistir. Dordlncu c¢eyrek genelinde otomobil
satislari bir dnceki geyrek ortalamasina gore artis kaydetmistir. Otomobil ve
hafif ticari ara¢ satiglarinin toplami incelendiginde ise son ceyrekte arag
satiglarinin yataya yakin bir seyir izledigi gorulmektedir. Beyaz esya satislar
son geyrekte bir onceki gceyrege gore gerilemesine karsin yuksek duzeyini
korumustur.

9. Yatirim talebine iligkin gostergeler son ¢eyrekte goreli olarak olumlu bir seyir
izlemektedir. Sermaye mallari Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir 6nceki
ceyrege gore sinirh da olsa artis kaydetmigtir. Ana egilime iligskin
gostergelerden tagsit hari¢c sermaye mallari Uretimi toplam sermaye mallarina
kiyasla daha yuksek oranh bir artis gostermistir. Benzer sekilde, sermaye
mallari ithalatinda da artis gériilmektedir. iktisadi Yénelim Anketinde yer alan



sabit sermaye yatirim harcama beklentisi, son dort ay ust Uste artis gostermis
ve dorduncu geyrekte bir onceki geyregin Uzerinde gergeklesmistir.

10.Son ceyrege iliskin anket goOstergeleri iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
surdugiine isaret etmektedir. Nitekim iktisadi Yoénelim Anketi gdstergelerinden
son U¢ aydaki dretim sorusu ile PMI genel endeksi UguUncl c¢eyrek
ortalamalarinin Gizerinde gergeklesmistir. IYA gelecek (¢ ay siparis beklentileri
hem i¢ piyasa hem de ihracat piyasasi kaynakli olmak Uzere belirgin sekilde
artmigtir.

11.Yakin donem verileri ihracatin 1hmli  buyime egilimini korudugunu
gOstermektedir. Nitekim, altin diglanarak olusturulan altin hari¢ ihracat miktar
endeksi Ekim-Kasim doneminde bir onceki c¢eyrek ortalamasina kiyasla
artmigtir. PMI gostergeleri kuresel dlgekte bir toparlanmaya isaret ederken
diinya ithalat talebinde bir canlanma gézlenmektedir. ihracatimizda énemli bir
paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bolgesi’'nin toparlanmasi ve kuresel
buyume goérinume iligkin olumlu sinyaller onumuzdeki donemde net ihracatin
blylumeye pozitif katki yapabilecegine isaret etmektedir.

12.Kurul, son dénemde risk priminde ve doviz kurlarinda gozlenen artigin 2014
yili ilk ceyreginde 6zel kesim talebini sinirlayabilecedini ifade etmigtir. Nitekim,
Ocak ayinin ilk on bes gunluk verisinden derlenen CBNC-e tuketici guven on
endeksi tuketicilerin  mevcut durum algisinda ve gelecege yonelik
beklentilerinde bir bozulmaya igsaret etmektedir. Bununla birlikte, dis talepte
beklenen toparlanmanin toplam talepteki yavaglamayi sinirlayacagi
belirtilmistir. Bu cercevede, onumuzdeki dénemde bdyUmenin
kompozisyonunun hem enflasyondaki hem de cari dengedeki dususu
destekleyecegi ongorulmustur.

13.Mevsimsellikten arindiriimig igsizlik oranlari 2013 yili Ekim doéneminde tarim
disi istihdamdaki artigin etkisiyle gerileme kaydetmistir. Her ne kadar igsizlikte
suregelen artis egilim duraksama gosterse de, bu donemde gdzlenen tarim
digi istihdam artigi belirli sektorlerle sinirhdir. Sanayi sektorinde istihdam zayif
seyrini surdurarken, tarim disi istihdamdaki artis ingsaat ve hizmet
sektérlerinden kaynaklanmistir. isglicli piyasalarina iliskin éncli gostergeler
istihdamin Kasim ve Aralik aylarinda 1limh artis gosterebilecedi sinyalini
vermektedir. Kuresel ekonomiye dair suregelen belirsizlikler ve yurtici siyasi
gelismeler 6nimuzdeki donemde yatirrm ve istihdam artisini sinirlayabilecek
unsurlar olarak degerlendiriimektedir.



Para Politikasi ve Riskler

14.Kurul, toplantida Ocak Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6éngérulen tahminleri
degerlendirmistir. Yilin son ¢eyregi itibariyla yurt i¢i nihai talebin ve ihracatin
ithmli bayime egilimlerini korudugu ifade edilmistir. Bununla birlikte temkinli
para politikasi durugunun, alinan makroihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden
sermaye akimlarinin etkisiyle kredi buyume hizlarinin kademeli bir yavaglama
egilimine girdigine dikkat cekilmistir. Bu gergcevede, yakin donemde yasanan
belirsizliklerin de etkisiyle yilin ilk c¢eyreginde 0zel kesim talebinde bir
yavaslama gdzlenebilecedi belirtiimistir. Ote yandan, Avrupa ekonomisinde
beklenen kismi toparlanmanin dis talebi olumlu etkileyecegi 6ngorilmektedir.
Bu cercevede 2014 yilinda altin ticareti hari¢ tutuldugunda cari iglemler
acigindaki iyilesme egdiliminin belirginleserek devam edecegi tahmin
edilmektedir.

15.Kurul son dénemde risk priminde gdézlenen artisin enflasyon gorinimua ve
beklentiler Uzerindeki yansimalarini dikkatle takip etmektedir. Yakin donemde
yapilan vergi ayarlamalarina ve ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine
bagdli olarak enflasyon gdstergelerinin bir sire daha yuzde 5 hedefinin belirgin
olarak Uzerinde seyredece@i tahmin edilmektedir. Ayrica islenmemis gida
fiyatlarindaki dalgali seyir de enflasyon tahminlerine dair belirsizlik
olusturmaktadir.

16.Kurul, enflasyon goérinimiuni orta vadeli hedeflerle uyumlu hale getirmek
amaciyla likidite durusunun sikilastiriimasi gerektigini belirtmistir. Ote yandan,
son donemde artan belirsizlikler karsisinda esnek bir mekanizmanin
tasarlanmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir. Bu dogrultuda, ek parasal
sikilagtirma uygulanmasi gerekli gorulen gunlerde, bankalararasi piyasadaki
faizlerin yuzde 7,75 yerine yluzde 9 civarinda olusmasinin saglanmasi
kararlastiriimigtir. Bu gercevede, ek parasal sikilastirma uygulanmasi gerekli
gorulen glnlerde, TCMB borg verme faiz oraninin (marjinal fonlama orani)
yuzde 7,75 yerine ylzde 9 olarak ilan edilmesi ve uygulanmasi uygun
bulunmustur.

17.Ayrica Kurul, son donemde finansal sistemin fonlama ihtiyacindaki artis
nedeniyle, 2014 Para ve Kur Politikasi metninde bahsedildigi gibi, istikrarli
fonlama orani-1’den saglanan fonlama miktarindaki limitin kaldirilabilecegini
ifade etmistir.

18.Kurul, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davraniglarini yakindan takip
etmektedir. Oniimiizdeki dénemde i¢ talepteki yavaslama nedeniyle maliyet
soklarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin gegici olmasi beklenmektedir.



Bununla birlikte, doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarinin
olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun uzun bir middet hedefin Uzerinde
seyredecek olmasi beklentilerin katilasmasina ve enflasyon ataletinin
glglenmesine sebep olabilecektir. Kurul, bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasi ve
fiyatlama davraniglarinin bozulma egilimine girmesi halinde para politikasi
durusunda gereken sikilastirmayi yapacaktir.

19.0te yandan, yasanan belirsizliklerin ve risk primindeki artisin uzun sureli

olmasi durumunda ekonomide guven ve bilango kanali Uzerinden ciddi bir
yavaslama gozlenme olasiligi bulunmaktadir. Bu riskin gergeklesmesi halinde,
Merkez Bankasi elindeki aracglari bankalarin aracilik maliyetlerini azaltici
yonde kullanarak dengeleyici bir politika izleyecektir.

20.Kurul, maliye politikasina ve vergi duzenlemelerine iligkin gelismeleri enflasyon

21.

gorunimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta Vadeli Program’da
belirlenen cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla oniumuzdeki donemde mali
disiplinin korunacagi ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 6ngorilmeyen bir
artis gerceklesmeyecegdi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorunimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da
guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Mevcut belirsizlikler karsisinda ekonomimizin dayaniklihgini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun
surdurdlmesi kritik 6nem tagimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acgigini azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi
makroekonomik istikrari destekleyecektir. Bu yonde atilacak adimlar ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu
bor¢lanma faizlerinin disik duizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu c¢ergevede, Orta Vadeli Program’in
gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gegiriimesi buylk o6nem
tasimaktadir.



