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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tiketici fiyatlarn ylizde 0,73 oraninda artarken yillik enflasyon
islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisinin de katkisiyla ylzde 4,16'ya
gerilemistir. Bu dénemde vyillik fiyat artis orani temel mal grubunda yUkselirken
hizmet grubunda sinirli oranda gerilemistir. Gegtigimiz ay yayimlanan Para
Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozetinde de 6ngérildigi gibi, temel
enflasyon goéstergelerinin yillik artis oranlari yikselmeye devam etmistir.

islenmemis gida fiyatlari Subat ayinda yiizde 4,32 oraninda artarken, bu
grupta yillik enflasyon baz etkisi ile ylizde 2,89'a gerilemistir. islenmis gida
grubunda ise ekmek ve tahillar ile kati ve sivi yaglar kaynakl fiyat artislari
surmustar. Uluslararasi gida fiyatlarindaki artis egilimine paralel olarak
islenmis gidada yilhk enflasyonun Onimizdeki dénemde kademeli olarak
yUkselecegi tahmin edilmekle birlikte, bugday ithalatinda gimrik vergisinin
gecici olarak kaldinimasinin s6z konusu yukselisi sinirlayan bir unsur olacagi
degerlendirilmektedir.

Enerji grubunda uluslararasi petrol fiyatlari ve kur gelismelerinin akaryakit
fiyatlarina yansimalari Subat ayinda da sdrerken, yillik enerji enflasyonu baz
etkisi ile ylzde 6,23’e gerilemigtir.

Hizmet grubunda enflasyon Subat ayinda sinirli bir oranda gerileyerek ylzde
4,22 dizeyinde gerceklesmistir. Gida fiyatlarinin  yilik artis  hizindaki
yavaslamanin etkisiyle lokanta ve oteller grubunda yillik enflasyon gerilerken,
akaryakit fiyatlarindaki yikselis ulastirma hizmetleri fiyatlarina yansimaya
devam etmistir. Bu dénemde yemek ve ulastirma hari¢ hizmet grubunda yillik
enflasyon ylzde 2,34 ile disUk bir oranda gerceklesirken, yillik kira artig orani
yUzde 4 seviyesindeki seyrini korumustur.

Temel mal (gida, enerji, alkolll icecekler, titiin ve altin diginda kalan mallar)
grubunda yillik enflasyon, ithalat fiyatlarindaki artis ve Turk lirasindaki deger
kaybinin yansimalarina bagh olarak 1,31 puan artigla ylzde 3,31’e
yukselmistir. Bu donemde 6zellikle dayanikh mal grubu fiyatlarindaki artig 6n
plana ¢cikmistir.



6.

Kurul, ithalat fiyatlarindaki hizli artiglarin etkisiyle son dénemlerde temel fiyat
gbstergelerinin mevsimsellikten arindirilmig degisim oranlarinin kayda deger
bir ylUkselis gosterdigine dikkat cekmis ve temel enflasyondaki ylkselisin
middet daha slrebilecegi 6ngdrisinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7.

Son dbnemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Ocak Enflasyon
Raporu'nda sunulan gérinimle blytk &lgide uyumlu seyretmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis verilerle sanayi Uretimi Aralik ayindaki hizh
yUkselisin ardindan Ocak ayinda yavaslama egilimine girmis, ancak seviye
itibariyla bir Onceki ¢eyrek ortalamasinin belirgin olarak Uzerinde
gerceklesmistir. Subat ve Mart ayina iliskin éncl géstergeler de iktisadi
faaliyetin artis hizinin, bir énceki ¢geyrege kiyasla yavaslamakla birlikte, guglu
seyrini koruduguna isaret etmistir.

ic talepteki artisin destegiyle iktisadi faaliyet gliglenmeye devam etmektedir.
Tlketim mallarina iliskin Uretim ve ithalat verileri Ocak ayinda bir &nceki
ceyrek ortalamalarinin oldukga Uzerinde gerceklesmistir. TUketici glveni ve
kredi kullaniminda suregelen artislar, ilk ¢ceyrek 6zel tiketim harcamalarinda
belirgin bir yavaslama sinyali icermemektedir. Benzer sekilde sermaye mallari
dretim ve ithalatinda Ocak ayinda gérilen artiglar ile ticari ara¢ satiglarinin
Ocak-Subat dénemindeki gucli seyri, yilin ilk ¢eyregi itibariyla 6zel sektor
yatinnmlarindaki hizl toparlanmanin sirdigtne isaret etmektedir.

ic talepteki glicli seyir dogrultusunda ithalat da artmaya devam etmektedir.
Kurul, petrol fiyatlarindaki artislarin ithalatin ana egilimindeki yavaslamayi
gizleyebilecek bir unsur olduguna dikkat cekerek, enerji digl ithalat kaleminin
alinan politika tedbirlerinin etkilerini daha saglikli yansitacagini belirtmistir.
Bununla birlikte, politika tedbirlerinin krediler ve ithalat Gzerindeki sinirlayici
etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi tekrar hatirlatiimigtir.

10.Dis talep, yakin dénemde bir miktar hizlanmakla birlikte, géreli olarak zayif

11.

seyretmektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi Ocak ayinda bir dnceki
ceyrek ortalamasinin tzerinde gerceklesirken Subat ve Mart ayina iliskin énct
veriler de ihracattaki kademeli toparlanmanin surdagini gdéstermektedir.
Gelecek 0¢ aya iligkin siparis g0stergelerindeki yatay seyir dis talep
kosullarinda kisa dénemde guclU bir iyilesme olmayacagina isaret etmektedir.
Buna ek olarak, gerek Kuzey Afrika'daki siyasi gerginlikler gerekse
Japonya'daki deprem felaketi dis talep gérinimune iliskin asagi yonla risk
olusturmaktadir.

istihdam kosullarindaki iyilesme siirmekte, ancak igsizlik oranlari halen yiiksek
seviyelerde bulunmaktadir. Tarim disi istihdamdaki toparlanma devam
ederken, gerek son donemde aciklanan Uretim verileri gerekse yatirm ve



istihdam egilimine iliskin anket gbstergeleri bu egilimin énimuizdeki dénemde
de silrecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, issizlik oranlarinin bir
muddet daha kriz 6ncesi dizeylerinin Uzerinde seyredeceg@i ve bu durumun
birim isglct maliyetlerindeki artigi sinirlamaya devam edecegi 6ngdrisini
korumustur.

Para Politikasi ve Riskler

12.Bu gelismeler cercevesinde Kurul, toplam talep kosullarinin Enflasyon
Raporu'nda sunulan gérinim dogrultusunda seyrettigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Gerek issizlik oranlarinin mevcut seviyesi gerekse kapasite
kullanimina dair veriler, toplam talep kosullarinin enflasyon Gzerinde belirgin
bir baski olusturacak dizeye gelmedigini teyid etmektedir. Nitekim, birim
isglcu maliyeti ve hizmet fiyatlarinda henidz kayda deger bir ivmelenme
gbzlenmemektedir. Ancak, petrol ve diger emtia fiyatlarinin Enflasyon
Raporu’ndaki varsayimlarin (zerinde gerceklesmesi 06zellikle mal grubu
fiyatlar Ozerinde baski olusturmaktadir. Bu c¢ercevede Kurul, dnimuzdeki
dénemde temel mal grubunda enflasyonun bir middet daha yulkselmeye
devam edecegi, buna kargilik hizmet enflasyonunun daha ihmh bir seyir
izleyecedi 6ngbristinde bulunmustur.

13.Merkez Bankasr’'nin Kasim ayindan bu yana aldigi tedbirlerin yilin ikinci
ceyreginden itibaren krediler ve i¢ talep Uzerinde etkili olmaya baslayacag:
beklense de finansal istikrara iligkin riskleri azaltmak igin zorunlu karsiliklarda
bir miktar daha artisa ihtiya¢c duyuldugu degerlendirilmigtir. Alinan politika
tedbirleri, temel olarak toplam talebin bilesenlerinin daha dengeli bir buyime
patikasina oturtulmasi yoluyla makro finansal risklerin azaltiimasina katkida
bulunmay! amaglamaktadir. Son dénemde i¢ ve dig piyasaya yonelik siparig
beklentilerinin giderek daha dengeli bir gérinim arz etmesi, uygulanan
politikalarin kismen de olsa etkisini géstermeye basladigina isaret etmektedir.
Bununla birlikte Kurul, gerek kredilerin gerekse diger i¢ talep gdstergelerinin
gérece gucli seyrini koruduguna dikkat cekerek, makro finansal risklerin
azaltlmasi agisindan ilave bir parasal sikilastirmanin gerekli oldugunu
belitmis, sb6z konusu sikilastirmanin politika faizinden ziyade zorunlu
karsiliklar vasitasiyla yapilmasinin daha etkili olacagini ifade etmistir. Bu
cercevede Merkez Bankasi, kisa vadeli yokdmlaltkler icin zorunlu karsihk
oranlarinin agirhkli ortalamasinda gugla bir artiga gidilmesine karar vermistir.

14.Kurul, alinan zorunlu karsilik karari ile, ayni zamanda son dénemde petrol ve
diger emtia fiyatlarinda gbézlenen hizli artiglarin enflasyon Gzerindeki olasi
ikincil etkilerini sinirlamak icin gerekli ilave parasal sikilagtirmanin da
saglandigini belirtmistir. Kurul Oyeleri, bu kararin Ocak Enflasyon Raporu’nda
yer alan “emtia fiyatlarindaki artigin kalici olmasi” senaryosu c¢ergevesinde
6ngorulen politika 6nlemini yansittigini ifade etmistir.



15.Bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, fiyat istikrarina ve finansal istikrara
iliskin risklerin azaltilmasi agisindan; diguk dizeyde politika faizi, genis faiz
koridoru ve yuksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan politika bilesiminin
sikilastirict yondeki etkilerinin yakindan izlenmeye devam edilmesinin ve
gerekli gbrildigu takdirde ayni dogrultuda ilave tedbirler alinmasinin uygun
olacagini belirtmistir.

16.Kurul UOyeleri, zorunlu karsiliklarin krediler ve i¢ talebi sinirlamaya ydnelik
araglardan sadece bir tanesi oldugunu not etmis ve makro finansal risklerin
azaltilmasi acisindan diger ilgili kurumlarin destekleyici tedbirlerinin énemini
vurgulamistir. Bu baglamda, dogrudan kredi arzini kismaya yénelik tedbirlerin
Merkez Bankasi’nin uyguladigi politikalarin etkililigini ve verimliligini artiracagi
ifade edilmistir.

17.Kurul, maliye politikasi gelismelerini yakindan takip etmektedir. Yilin ilk iki
ayina dair bitge verileri, iktisadi faaliyetin Orta Vadeli Program’da
O6ngoralenden daha gucli seyretmesiyle bltce gelirlerinin beklenenden daha
hizh arttigina isaret etmektedir. Kurul, ortaya c¢ikan bu mali alanin tasarruf
yéninde kullaniimasinin, i¢c ve dis talebin dengelenmesine 6nemli katkida
bulunacagini ve Merkez Bankasr'nin ilave tedbir alma gereksinimini
azaltacagini tekrar vurgulamistir.

18.0Onlmiizdeki ddnemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bu siregte Merkez Bankasi ve ilgili
diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan o6nlemlerin enflasyon
gérinima Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali
disiplinin sUrdurllecegine dair taahhitlerin ve yapisal reform slrecinin
guglendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve
faizlerin disUk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu ¢cercevede, OVP ile Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama
surecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda
atilacak adimlar blyik énem tagimaktadir.



