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Enflasyon Geli smeleri

1. Nisan ayinda tuketici fiyatlari aylik bazda yiuzde 1,34 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 1 puanlik yikseligle yluzde 9,38 olmustur. Yillik enflasyondaki artis
basta gida fiyatlarindan kaynaklanirken Tirk lirasindaki deger kaybinin
gecikmeli etkileri temel mal fiyatlari kanaliyla ¢ekirdek enflasyon géstergelerini
olumsuz yonde etkilemeye devam etmigtir.

2. Gida grubunda yillik enflasyon belirgin bir artigla yizde 13,15’e yukselmistir.
Bu gelismede, yilin ilk ceyregindeki ilimh seyrinin aksine Nisan ayinda sert bir
artis sergileyen meyve fiyatlari belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda ise
yillik enflasyondaki ytkselis daha sinirli kalmigtir.

3. Hizmet fiyatlani aylik bazda ylzde 0,55 oraninda artarken grup yillik
enflasyonu ylzde 8,61 ile yatay bir seyir izlemigtir. Meyve ve sebze disi gida
grubundaki gelismeler nedeniyle yiyecek hizmetleri (lokanta-otel) fiyatlarinda
suregelen artiglarin ilk ¢ceyrek geneline kiyasla yavasladigi gozlenmigtir. Bu
donemde kira, ulastirma ve haberlesme gruplarinda gorece ilimh bir seyir
izlenirken diger hizmet kalemlerinde (saglhk ve egitim gruplari basta olmak
tzere) yilhk enflasyondaki ylkselisin  devam ettigi  goralmustar.
Mevsimsellikten arindiriimis veriler, hizmet grubu enflasyonu ana egiliminde
ek bir ivmelenme olmaksizin yiksek diizeylerin korunduguna isaret etmistir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda 1,06 puanlik bir artisla ytzde
11,10’a yukselmigtir. Turk lirasindaki birikimli deger kaybi sonucunda dayanikh
tiketim mallarinda yilhk enflasyon ylzde 15,87'ye ulasmistir. Bu grupta,
otomobil ve beyaz egya fiyatlarindaki artis egilimi yavaglarken mobilya fiyatlari
belirgin bir artis kaydetmistir. Giyim fiyatlari ise Nisan ayinda mevsimsel
ortalamalarinin Gzerinde bir artis sergilemis ve grup yillik enflasyonu yizde
7,61’e yukselmistir. Nisan ayi gelismeleri déviz kuru etkilerinin, belirli gruplarda
hafiflemekle birlikte, temel mal grubu geneline yayildigina isaret etmistir. Bu
dogrultuda temel mal grubu, cekirdek enflasyon gostergelerinin ana
egilimindeki ytkselisin baslica strukleyicisi olmustur.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5.

2014 yilinin ilk ceyregine iligkin veriler iktisadi faaliyette ilimh bir artisa isaret
etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi tretim endeksi Ocak
ayindaki artisin ardindan, Subat ve Mart aylarinda sinirli oranda azalmistir.
Boylece, ilk ceyrekte Uretim bir o6nceki ceyrek ortalamasinin yizde 1,4
oraninda Uzerinde gerceklesmis ve dénemlik bazda istikrarli artis egilimini
devam ettirmistir. Onimuzdeki dénemde de, ihracatin destegi ve yurt ici
talepteki iliml seyir ile Gretimdeki artisin devam etmesi 6ngorilmektedir.

Harcama tarafina iligkin veriler, ilk ceyrekte 6zel kesim talebinin dayanikh
mallar tiketimi ve 6zel makine-techizat yatirnmi kaynakli olarak zayifladigina
isaret etmektedir. Ote yandan, dayaniksiz mallar tiketimi ve insaat
yatirmlarina iligkin veriler olumlu seyretmektedir. ik ceyrekte, tiketim mallari
ithalatinin alt kalemleri incelendiginde binek otomobil ithalatinda belirgin bir
dusus, dayanikh ve yari dayanikli mallar ithalatinda ise daha ilimh bir disus
goOzlenirken, dayaniksiz mallar ithalati artmaya devam etmektedir. Bu
dénemde, dayanikh tiketim mallari tretimi bir dnceki ceyrege gore gerilerken
dayaniksiz mallar dretimi artmaya devam etmektedir. Makine-techizat
yatirimlarina iliskin gostergelerden tasimacilik hari¢ yatirrm mallarinin tretimi
ve ithalati gerilemistir. insaat yatinmlarina iliskin veriler ise insaat
yatirimlarindaki artigin sirdiginiu gostermektedir.

Belirsizlik algisindaki azalma, given endekslerinde godzlenen toparlanma ve
Tark lirasindaki deger kazanci ile birlikte tiketim talebindeki toparlanmanin
destegiyle yurt ici talebin ikinci ¢eyrekten itibaren kademeli bir artis egilimine
girecegi dusinilmektedir. ikinci ceyrege iliskin TCMB iktisadi Yonelim Anketi
(iYA), PMI, krediler ve ithalat gostergeleri bu toparlanmanin iimh olacagina
isaret etmektedir.

Son dénem verileri ihracatin buyime egilimini 2014 yili ilk ¢ceyreginde de
korudugunu gostermektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi Mart ayinda da
artis gostermis boylece ilk ceyrekte bir 6nceki ¢ceyrek ortalamasinin Gzerinde
seyretmistir. Son donemde anket gdstergelerinin isaret ettigi kiresel olgekteki
toparlanmanin ve dinya ticaretindeki canlanmanin etkileriyle éntmuzdeki
dénemde ihracatin olumlu bir seyir izlemesi beklenmektedir. PMI ve iYA
ihracat siparisi gostergeleri de bu beklentiyi desteklemektedir.

Mevsimsel etkilerden arindiriimis verilere goére toplam ve tarim disi igsizlik
oranlarn 2014 yillinin Subat doneminde gerilemigtir. Bu donemde, issizlik
oranlarinin azalmasi tarim digi isttihdamda meydana gelen gugclu artigtan
kaynaklanmistir. YA gostergeleri arasinda yer alan toplam istihdam beklentisi
ise mevsimsellikten arindiriimig verilere goére iyimser beklentiler yonundeki
egilimini sirdirmektedir.



10.

Ozetle, son donemde aciklanan veriler yurt ici 6zel kesim nihai talebinin thmli
bir seyir izleyecegdini; net ihracatin dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle
bliyumeye olumlu katki yapacagini gostermektedir. Talep bilesenlerinin
mevcut gorindmundn enflasyon baskilarint sinirlamasi ve cari islemler
acigindaki iyilesmeyi desteklemesi beklenmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

11.

12.

Fed’in varlik alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde biyuk 6lgide azalmis
olmasi ve kuresel blUyiumedeki toparlanma ile birlikte kuresel finansal
piyasalarda risk algilamalarinda dizelmeler yasanmistir. Bu gelismeler
sonrasinda, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarinda uzun bir
aradan sonra sinirli miktarlarda girigler goézlenmistir. Turkiye'ye 6zgu risklerin
yogun oldugu dénemlerde bozulan risk gostergeleri ise yurt ici ve yurt disl
belirsizliklerin azalmasi ile birlikte iyilesme sergilemigtir. Son doénemde
gOzlenen bu belirsizlik azalmasi ve risk primi godstergelerindeki iyilesme
sonucunda tum vadelerde piyasa faizlerinde distsler yasanmistir. Kurul, bu
gelismeler cercevesinde, bir hafta vadeli fonlama faizinde 6l¢tli bir indirime
gidilmesine karar vermigtir. Getiri egrisinin, bu karardan sonra da yataya yakin
seyretmesi ile para politikasindaki siki  durusun devam edecegi
degerlendiriimektedir.

Kurul, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglarini yakindan takip
etmektedir. Onumiizdeki dénemde tiiketici kredilerindeki yavaglamanin ve 6zel
kesim talebindeki 1mh seyrin maliyet soklarinin enflasyon tzerindeki etkisini
sinirlamasi beklenmektedir. Ayrica Ocak ayinda gerceklestirilen guclu ve
onden yiklemeli parasal sikilagstirma ve yakin dénemde azalan belirsizliklerin
katkisi ile ilk ceyrekte Turk lirasinda yasanan deger kaybinin buyuk bir kismi
geri alinmistir. Kurlardaki bu gelismenin enflasyon gorinimu Gzerinde olumlu
katkl yapacagi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, doéviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlarinin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun bir
muiddet daha hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi beklenmektedir.
Kurul, bu sirecte enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislarini ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlari yakindan izleyecek ve enflasyon
gorinimuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin
tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusu strdurecektir.

13.Kurul, siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin

etkisiyle kredi biyume hizlarinin makul dizeylerde seyrettigini ifade etmistir.
Kredi alt kalemleri incelendiginde tuketici kredileri ve kredi kartlari buyime
oranlarinda belirgin bir yavaslama gdzlenmekte, ticari kredi biyime orani ise
gecmis yillardaki ortalama patikasina yakin bir seyir izlemektedir. Kurul, kredi



blyume kompozisyonundaki bu olumlu egilimin finansal istikrara, dengelenme
suirecine ve enflasyondaki dislse katki yapacagini degerlendirmektedir. Son
dénemde aciklanan veriler de bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici 6zel kesim
nihai talebinde 1hmli bir seyre isaret etmektedir. Net ihracatin ise Avrupa
Ulkeleri basta olmak Uzere dis talepteki toparlanma ve reel kur gelismelerinin
sonucunda biyumeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Kurul, talep
bilesenlerinin mevcut gérinimu altinda 2014 yilinda toplam talep kosullarinin
enflasyon baskilarini sinirlayacagini ve cari islemler aciginda belirgin bir
iyilesme gb6zlenecegini tahmin etmektedir.

14.Kuresel para politikalarina dair belirsizlik azalmig olsa da halen tam olarak
ortadan kalkmis degildir. Fed’in politika faizinde artirrma gitmesine dair
zamanlamaya ve hiza iliskin beklentiler finansal piyasalarda fiyatlamalar icin
onem arz etmektedir. Ote yandan, faiz kanalinin aktarim mekanizmasi varlk
alimlarina gore daha iyi bilinmekte ve para politikasinin ytiksek frekansli veriye
olan baglihgr azalmis bulunmaktadir. Bu sebeplerle faiz artirrminin finansal
piyasalardaki belirsizlik etkisinin varlik alimindan c¢ikis politikasinin etkisine
kiyasla daha sinirli olabilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan nicel genigleme uygulanmasi da sermaye akimlarini
destekleyen diger bir unsur olabilecektir. Bu gelismeler c¢ercevesinde
gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlari tekrar hizlanabilecektir. Bu
senaryonun gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi doviz rezervlerini arttirici
yonde adimlar atabilecektir.

15. Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon
gorunimuine etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi
durusu olusturulurken, énimuzdeki 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 gériinimuni olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.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 duizeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu
cercevede, Orta Vadeli Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
gecirilmesi buyik 6nem tagimaktadir.



