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Enflasyon Geli smeleri

1. Mart ayinda tuketici fiyatlari aylik bazda yizde 1,13 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 0,5 puanlik yukseligle yuzde 8,39 olmustur. Turk lirasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkileri 6zellikle temel mal fiyatlari kanaliyla cekirdek
enflasyon gostergelerini olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir. Bu
gelismeye ek olarak gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin de etkisiyle enflasyon
gostergelerinin bir stre daha yiksek seyredecegi tahmin edilmektedir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon sinirh bir artisla ytizde 10,12'ye yukselmistir.
Yilin ilk ¢ceyreginde meyve ve sebze fiyatlari ihmli bir seyir izlerken bu grup
disinda kalan gida fiyatlari olduk¢ca olumsuz bir gorinim sergilemistir.
Ozellikle islenmis gida fiyatlari, Turk lirasindaki deger kaybinin ve olumsuz
seyreden iklim kosullarinin etkisiyle yilin ilk G¢ ayinda keskin bir yukselis
gostermigtir. Anilan etkilerle gida fiyatlari yillik enflasyonunun Nisan ayinda da
yukselis kaydetmesi beklenmektedir.

3. Hizmet fiyatlani aylik bazda ylzde 0,65 oraninda artarken grup yillik
enflasyonu 0,26 puanlik ytkselisle yizde 8,60 olmustur. Bu gelismede meyve
ve sebze digi gida fiyatlarindaki gelismelere istinaden yiyecek hizmetleri
(lokanta-otel) grubu fiyatlarinda siregelen vyiksek artiglarin etkisi 6ne
ctkmaktadir. Buna ek olarak, bu donemde kira ve ulastirma disinda kalan
diger hizmet kalemlerinde de yillik enflasyonun vyikseldigi gortulmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimig  veriler hizmet grubu enflasyonunun ana
egilimindeki yukari yonli seyrin bu dénemde de surdugine isaret etmektedir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 1,64 puanlik belirgin bir artisla
yuzde 10,04’e yukselmistir. Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle artan
dayanikli tuketim mallarinda yillik enflasyon yizde 15 seviyesine ulagmistir.
Giyim fiyatlan ise bu donemde endeks tarihinin en yiuksek Mart ay! artigini
kaydetmistir. Bu gelismede maliyet ve dis talebe yonelik gelismelerin yani sira
yeni sezon aciliginin 6ne c¢ekilmesinin de etkili oldugu dusinidlmektedir. Mart
ayl, temel mal grubunda doviz kuru etkilerinin genele yayilarak gucli bir
sekilde hissedildigi bir dénem olmustur. Bu dogrultuda mevsimsellikten
arindirilmig veriler grup enflasyonunun ana egiliminde belirgin bir ytkselise



isaret etmistir. Benzer sekilde, temel enflasyon gostergeleri de olumsuz bir
gorandm cizmisgtir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. 2013 yili son ¢eyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila verilerine gére iktisadi
faaliyet Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gorinimle oldukca
uyumlu gerceklesmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle GSYiH dénemlik
bazda yilizde 0,5 oraninda artmig, béylece yilin ilk yarisinda gugcli bir ivme
kazanan iktisadi faaliyet, yilin ikinci yarisinda daha ilimh bir seyir izlemigtir.
Nihai yurt ici talep ise o©nceki iki ceyrekteki zayif seyrinin ardindan son
ceyrekte daha hizli bir artis kaydetmistir. Nihai yurt ici talebin bilesenlerinden
O0zel kesim talebi 2013 yil genelinde 1hmli seyrini korumus, dalgali bir seyir
izleyen kamu kesimi talebi ise yurt ici talebin yonunin temel belirleyicisi
olmustur. Son ceyrekte donemlik bazda ihracat ithalata oranla daha hizl bir
artis kaydetmis ve ongoruldagiu sekilde talep bilesenleri yilin ilk yarisina
kiyasla dengelenme yoniinde hareket etmisgtir.

6. 2014 yilinin ilk ¢eyregine iligskin veriler iktisadi faaliyette ihml bir artisa isaret
etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi tretim endeksi Ocak
ayindaki aylik bazda yiizde 1,0 oranindaki artigin ardindan, Subat ayinda bir
onceki aya goére onemli bir degisim gostermemistir. BOylece, Ocak-Subat
doneminde Uretim bir onceki ceyrek ortalamasinin ytzde 1,7 Uzerinde
gerceklesmis ve donemlik bazda istikrarli artis egilimini devam ettirmistir.
Oniumiuzdeki donemde, ihracatin destedi ve yurt ici talepteki ihmh seyir ile
Uretimdeki artigsin devam etmesi 6ngorulmektedir.

7. Harcama tarafina iligkin veriler, ilk ceyrekte 0zel kesim talebinin dayanikh
mallar tiketimi ve 6zel makine techizat kaynakli olarak zayifladigina isaret
etmektedir. Ote yandan, dayaniksiz mallar tiiketimi ve insaat yatirnmlarina
iliskin veriler olumlu seyretmektedir. Ocak-Subat doneminde, tiketim mallari
ithalatinin alt kalemleri incelendiginde binek otomobil ithalatinda sert bir disus,
dayanikli ve vyari dayanikh mallar ithalatinda ise daha ihmli bir diagus
gOzlenirken, dayaniksiz mallar ithalati artmaya devam etmektedir. Bu
donemde, dayanikh tiketim mallari Gretimi bir 6nceki ceyrege goére gerilerken
dayaniksiz mallar dretimi artmaya devam etmektedir. Makine-techizat
yatirimlarina iliskin gostergelerden tasimacilik hari¢ yatirrm mallarinin tretimi
yataya yakin bir seyir izlerken ithalati gerilemistir. insaat yatirimlarina iliskin
veriler ise insaat yatirirmlarindaki artisin sardguna gostermektedir.



8. Belirsizlik algisindaki azalma, heniz sinirll da olsa guven endekslerinde
gozlenen toparlanma ve Turk lirasindaki deger kazanci ile birlikte tiketim
talebindeki toparlanmanin destegiyle yurt ici talebin ikinci ¢eyrekten itibaren
kademeli bir artig egilimine girecegi dustnulmektedir. Bununla birlikte, ikinci
ceyrege iligkin krediler, ithalat ve YA gdstergeleri bu toparlanmanin ihmii
olacagina isaret etmektedir.

9. Son db6nemde aciklanan veriler ihracatin biyime egilimini 2014 yili ilk
ceyreginde de korudugunu godstermektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi
Ocak ve Subat aylarinda aylik bazda artis gostermis ve Ocak-Subat
doneminde bir 6nceki ceyrek ortalamasinin Uzerinde seyretmigtir. Son
donemde anket goOstergelerinin igaret ettigi kiresel Olgekteki toparlanma,
dinya ticaretindeki canlanma ve Turk lirasindaki deger kaybinin etkileriyle
onumuzdeki doénemde ihracatin biyumeye olumlu katki yapmasi
beklenmektedir. PMI ve iYA ihracat gostergeleri de bu yonde sinyaller
vermektedir.

10.0Ozetle, son donemde agiklanan veriler yilin ilk geyreginde nihai yurt ici talebin
ivme kaybedecegini; ihracatin ise bu yavaslamanin buylime Gzerindeki
etkilerini  sinirlayacagini  gostermektedir. Diger yandan, son dbénemde
belirsizliklerin hafiflemesiyle birlikte yilin ikinci ceyreginden itibaren 6zel kesim
talebinin de toparlanmaya baglayacagi ancak finansal kosullardaki sikiligin bu
artist  sinirlayacagr dusunulmektedir. Kurul bu gelismeler sonucunda
dengelenme surecinin devam edecegini ve 2014 yilinda cari islemler agiginda
belirgin bir iyilesme gbdzlenecegini tahmin etmektedir.

11.Mevsimsel etkilerden arindiriimig verilere gore toplam ve tarim digi issizlik
oranlari 2014 yilinin Ocak doneminde gerilemeye devam etmigstir. Bu
donemde, issizlik oranlarinin azalmasi tarim digi istihdamda meydana gelen
glcli artistan kaynaklanmistir. istihdam asil olarak hizmetler ve insaat
sektorlerinde artig gostermistir. Sanayi sektdriinde ise istihdam sinirli bir
oranda artmig ve goérece zayif gorunimuinit sdrdarmustar. 2014 yilinin ilk
aylarinda hizla gerileyen guven endeksleri Mart ayinda bir dnceki aya gore
artis gostermistir. Ayrica, IYA gostergeleri arasinda yer alan toplam istihdam
beklentisi mevsimsellikten arindiriimis verilere gore Nisan ayinda bir dnceki
aya kiyasla azalmasina karsin iyimser beklentiler yonundeki egilimini
surdirmustar.

Para Politikasi ve Riskler

12.Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngdrtlen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. 2014 vyihnin ilk c¢eyredinde yillik tiketici



enflasyonunun  Ocak  Enflasyon Raporu  tahminlerinin  Uzerinde
gerceklesmesinde doviz kuru hareketleri ve gida fiyatlarindaki olumsuz seyrin
etkili oldugu belirtilmistir. Enflasyon tahminlerine esas olusturan varsayimlar ve
digsal kosullar bir arada degerlendirildiginde; doéviz kuru, ithalat ve petrol
fiyatlari, gida fiyatlar ve enflasyonun ana egilimindeki gelismeler g6z 6nine
alinarak 2014 yil sonu enflasyon tahmini yukari ydonde guncellenmistir.

13.Kurul, siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin
etkisiyle kredi buyime hizlarinin yavaglamaya devam ettigini ifade etmistir.
Kredi buyimesinde godzlenen yavaglama daha c¢ok tuketici kredileri ve kredi
kartlarindan kaynaklanmakta, ticari krediler ise gecmis yillardaki blyume
oranlarina yakin bir seyir izlemektedir. Kredi bliyime kompozisyonundaki bu
olumlu egilimin finansal istikrara, dengelenme sirecine ve enflasyondaki
dususe katki yapacagi degerlendirilmistir. 2014 yili ilk ceyregine dair aciklanan
veriler de bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim nihai talebinde
ivme kaybina isaret etmektedir. Net ihracatin ise Avrupa Ulkeleri bagsta olmak
Uzere dis talepteki toparlanma ve reel kur gelismelerinin sonucunda buyimeye
olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Kurul, talep bilesenlerinin mevcut
goranimu altinda 2014 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini
sinirlayacagini ve cari iglemler aciginda belirgin bir iyilesme goézlenecegini
tahmin etmektedir.

14.Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarini yakindan takip
etmektedir. Onumiizdeki dénemde tiiketici kredilerindeki yavaglamanin ve 6zel
kesim talebindeki zayif seyrin maliyet soklarinin enflasyon tzerindeki etkisini
sinirlamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, dodviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarinin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun bir
middet daha  hedefin belirgin olarak  Uzerinde  seyredecegi
degerlendiriimektedir. Kurul, enflasyondaki yuksek seyir goz 6ntine alindiginda,
fiyatlama davranisglarinda ve enflasyon egiliminde goézlenen olumsuz etkilerin
giderilmesinin 6nem tasidigini ifade etmistir. Ocak ayinda yapilan gugli ve
onden yuklemeli parasal sikilagtirma, enflasyona dair yukari yonlu risklerin
orta vadeli enflasyon beklentileri tGizerindeki etkilerini sinirlamaktadir. Bununla
birlikte, parasal sikilastirmanin enflasyon tzerindeki olumlu etkisinin belirli bir
gecikmeyle gozlenebilecegi degerlendirildiginde, baz etkilerinin de katkisiyla
kisa vadede enflasyondaki ytkselisin devam edebilecegi tahmin edilmektedir.
Kurul, bu surecte enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davranislarini yakindan
izleyecek ve enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar
para politikasindaki siki durusu surdirecektir.

15. Enflasyon gérinimu Gzerinde olumsuz etkilerin gucli oldugu ve belirsizliklerin
yogun oldugu dénemlerde Merkez Bankas! likidite politikasinda ilave



sikilastirmalara giderek bu etkileri sinirlayabilmektedir. Bu ilave sikilagmalar
sirasinda getiri egrisinin edimi gerektiginde tersine cevrilebilmektedir. Kurul,
son donemde azalan belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki kismi iyilesme
sonucunda gerektiginde likidite politikasi yoluyla ilave bir sikilagsmaya
duyulabilecek ihtiyacin azaldigini ifade etmistir. Para politikasindaki mevcut
siki durusun, 6zel kesim talebindeki ivme kaybi ve tiketici kredilerindeki kayda
deger yavaslama ile birlikte, enflasyonun orta vadede hedefle uyumlu bir
gorinime ulagsmasinda yeterli oldugu degerlendiriimektedir. Enflasyon
egiliminde ek bozulmalar ve belirsizliklerde ciddi artiglar olmasi gibi durumlarin
yasanmas! halinde, Merkez Bankasi likidite politikasinda ek sikilagtirmaya
gidebilecektir.

16.Fed’in varlik alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde buyuk oOlcide azalmig
olmasi ve kiresel blUyimedeki toparlanma ile birlikte kiresel finansal
piyasalarda risk algilamalarinda duzelmeler yasanmistir. Fed’in politika
faizinde artirrma gitmesine dair zamanlamaya ve hiza iligkin beklentiler ise
finansal piyasalarda fiyatlamalar icin 6nem arz etmektedir. Ote yandan, gerek
faiz kanalinin aktarim mekanizmasinin varlik alimlarina gére daha iyi bilinmesi,
gerekse bu sturecte para politikasinin yuksek frekansli veriye baghliginin
azalmasi nedeniyle; faiz artirrminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin
varlik alimindan cikis politikasinin etkisine kiyasla daha sinirli olabilecegi
degerlendiriimektedir. Bu cercevede gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye
akimlari tekrar hizlanabilecektir. Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
nicel genigleme uygulanmasi da sermaye akimlarini destekleyen diger bir
unsur olabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi
doviz rezervlerini arttirici yonde adimlar atabilecektir.

17.0Ote yandan, belirsizliklerde ve risk priminde uzun sireli artiglar yasanmasi
durumunda ekonomide giiven ve bilanco kanali tGizerinden ilave bir yavaslama
gOzlenme olasihgl ortaya cikabilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde,
Merkez Bankasi elindeki araclari bankalarin aracilik maliyetlerini azaltic
yonde kullanarak dengeleyici bir politika izleyecektir. Likidite politikasinda
sikilastirict adimlar atilmasini gerektiren bir senaryoda bankacilik maliyetleri
Uzerindeki yan etkileri sinirlamak amaciyla makroihtiyati araclar dengeleyici
yonde kullanilabilecektir. Benzer sekilde, bankacilik sektérinin yurt disi
finansman kosullarinin sikilastigr bir senaryoda da makroihtiyati politikalar
destekleyici yonde kullanilabilecektir. Kurul, zorunlu karsiliklarin Turk lirasi
olarak tutulan kismina faiz 0denmesi konusunun da bu cercevede
degerlendirilebilecegini ifade etmistir.

18. Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
goranimune etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi



durusu olusturulurken, énimizdeki dénemde mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngorilmeyen bir artis gerceklesmeyeceqi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

19.Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin gtclendiriimesi makroekonomik istikrari destekleyecektir.
Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dusik duzeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi buyik 6nem tagimaktadir.



