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Enflasyon Gelismeleri

1. Nisan ayinda tuketici fiyatlar yizde 1,52 oraninda artmis ve yillik enflasyon ylzde
11,14’e ylkselmistir. Bu ylkseliste elektrik ve dogalgaz tarifelerindeki artis
sonucunda eneriji fiyatlari etkili olurken, giyim fiyatlarindaki yuksek oranl artiglara
bagli olarak temel enflasyon gostergeleri de ylkselis géstermistir. Bu donemde
yillik enflasyon enerji ve hizmet grubunda ylkselirken, temel mallar grubunda
sabit seyretmistir.

2. Gida ve alkolstz icecekler grubunda, mevsimsellikten arindiriimis islenmemis
gida fiyatlari son ¢ aydaki ihmli gérinimini devam ettirmistir. Ote yandan,
islenmis gida grubunda ise Nisan ay itibariyla yillik enflasyon yuzde 9,80°e
yukselmistir. Mayis ayina iliskin gostergeler, taze meyve fiyatlarindaki baz etkisi
sebebiyle yillik islenmemis gida enflasyonunun keskin bir sekilde azalacagina;
islenmis gida enflasyonunun ise sinirli oranda artmaya devam edecegine isaret
etmektedir.

3. Enerji grubunda, Nisan ayinda dogalgaz ve elektrik tarifelerinde gézlenen artisin
yillik tlketici enflasyonuna etkisi ongoruler paralelinde 0,51 puan olurken, diger
enerji kalemlerinde fiyatlar 1limh seyretmistir. Mayis ayinda ise akaryakit
fiyatlarindaki azalisa bagh olarak enerji fiyatlari yilhik artis oraninda dusus
ongorulmektedir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon Nisan ayinda 0,56 puanlik artigla yizde 6,73’e
yukselmistir. S6z konusu artisin bir kismi haberlesme hizmetlerindeki baz
etkisinden kaynaklanirken lokanta-oteller ve ulastirma hizmetlerindeki yukselis de
dikkat cekmektedir. Bu déonemde mevsimsellikten arindinimis fiyat ve yayilim
verileri hizmet fiyatlarinin ana egiliminde sinirh bir artisa isaret etmektedir. Temel
mal grubunda ise yillik enflasyon Nisan ayinda sabit seyretmigtir. Dayanikli
mallarda yillik enflasyon gerilemeye devam ederken, giyim ve ayakkabi grubunda
ithalat vergisi artisinin suregelen etkileri ile son donemde gozlenen artis egilimi
hizlanmistir. Bu ¢ercevede, temel enflasyon gdstergelerinin yillik artis orani da
yukselmistir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. Kurul, iktisadi faaliyette bir suredir gézlenen ivme kaybinin 2012 yilinin ilk
ceyreginde i¢ talep kaynakli olarak sirduguni belirtmistir. Sanayi Uretim endeksi
Ocak ayindaki hizli daralmanin ardindan Subat ve Mart aylarinda bir miktar
toparlanmis olsa da, Uretim bir énceki ceyregin altinda gerceklesmistir. ilk
ceyrekte yurt icine yapilan ara¢ satislari bir dnceki doneme gore gerilerken,
mevsimsellikten arindirilmis tuketici kredileri i1limh bir buyume sergileyerek i¢
talepteki yavaglamayi teyid etmistir.

6. Oncu veriler ikinci geyrek icin iimli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Kurul, yilin
ilk aylarinda goézlenen yavaglamanin sikilastirici politika tedbirlerinin yaninda
olumsuz hava kosullari ve dis belirsizlikler gibi gecici unsurlarin etkisini de
yansittigl ve ikinci geyrekte yurt ici talebin bir dnceki ¢eyrege kiyasla artacag
degerlendirmesini yinelemistir. Bununla birlikte, yakin donemde kiresel buyume
goruniminde ve risk istahinda gbézlenen bozulma nedeniyle iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin beklenenden yavas olabilecedi ifade edilmistir. Nitekim imalat
sanayi firmalarinin siparis beklentilerinde son iki ayda bir miktar gerileme
gozlenmektedir.

7. Son doénemde aciklanan veriler, ic ve dig talep arasindaki dengelenmenin
ongoraldugu sekilde surdugunu teyid etmektedir. Mart ayinda, tahminlere paralel
olarak, 12 aylik cari islemler dengesinde ciddi oranda duzelme gozlenmistir.
Avrupa ekonomisinde slregelen sorunlara ragmen ihracat istikrarli artis egilimini
korumaktadir. Yurt ici talepteki yavaslamanin ve Tark lirasinin birikimli deger
kaybinin ithalat talebini ve enerji digi cari acigi sinirlayici etkileri surmektedir.
Ayrica, dis ticaret hadlerindeki iyilesme de cari islemler dengesindeki duzelmeye
katkida bulunmaktadir. Bu dogrultuda, cari islemler agiginin kademeli olarak
azalmaya devam edecegi 6ngorulmektedir.

8. Yilin ilk geyreginde iktisadi faaliyetteki yavaglamanin etkisiyle istihdamda zayif bir
seyir gozlenmistir. 2011 yih son ¢eyreginde baslayan ve Ocak déneminde
duraksayan insaat sektorl istihdamindaki azalma egilimi Subat déneminde de
devam etmistir. Bunun yani sira, hizmet sektorinde de istihdamin artis hizinda
belirgin bir yavaslama gézlenmistir. Ote yandan, sanayi istihdami 2011 Aralik
déneminden itibaren sergiledigi toparlanma egilimini surdirmistir. Oncl
gostergeler kisa vadede ilimh bir istihdam artisina igaret etse de, kuresel
ekonomiye dair asagi yonlu risklerin sirmesi dnimuzdeki dénemde istihdam
artisini sinirlayabilecek bir unsur olarak one gikmaktadir.



Para Politikasi ve Riskler

9.

Kurul, kisa dénemde enflasyonun dalgali bir seyir izleyecegine dikkat ¢cekmisgtir.
Enflasyonun Mayis ayinda kayda deger bir dusus gostermesi beklense de yilin
son c¢eyregine kadar hedefin belirgin olarak Uzerinde seyredecegdi tahmin
edilmektedir. Ote yandan, c¢ekirdek enflasyonun kisa vadede sinirli bir artig
gostermesi, yilin ikinci yarisindan itibaren ise dusus egilimi sergilemesi
beklenmektedir.

10.Kurul Uyelerine gore, enflasyonun ulastigi yuksek seviyeler beklentilerin dikkatle

izlenmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda fiyatlama davraniglarina dair riskleri
sinirlamak amaciyla dnumuzdeki donemde mevcut siki durus korunacaktir. Bu
cercevede Kurul, Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ylzde 6,5 dizeyindeki
yilsonu enflasyon tahminini korumaktadir.

11.Kurul Gyeleri, getiri egrisinin asagl yonlu egiminin para politikasinin siki durusuna

isaret ettigini belirtmistir. Bunun yani sira, tuketici kredilerindeki 1hml artis
egdiliminin sirmesi finansal kogullarin siki oldugunu gostermektedir. Son donemde
ticari kredilerde ivmelenme gbzlense de, bu durumun blylk dl¢ide arz yonli
gecici unsurlari ve mevsimsel etkileri yansittigi, dolayisiyla kalici olmayacagi
dusunulmektedir.

12.Mayis ayinda yasanan gelismeler kiresel ekonominin kirilganhgini bir kez daha

ortaya cikarirken Merkez Bankasr’nin uygulamakta oldugu mevcut politika
cercevesinin gerekliligini de teyid etmistir. Kurul, kiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin surmesi nedeniyle para politikasinda esnekligin korunmasinin
uygun olacagini belirtmistir. Alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon
beklentileri Uzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari
gerekli goruldugunde asagi veya yukari yonlu ayarlanacaktir. Bu cergevede,
gerektiginde daha kisa sureli ek parasal sikilastirmalar da kullanilabilecektir.

13. Ayrica Kurul, finansal istikrari desteklemek amaciyla, Turk lirasi yakumlulUkler igin

tutulmasi gereken zorunlu kargiliklarin doviz cinsinden tesis imkanina dair
getirilen esnekligin sinirh 6lgude artiriimasini uygun bulmustur. Kurul Gyeleri, s6z
konusu esnekligin bankalarin Turk lirasi ve doviz likidite yodnetimlerini
kolaylagtirarak dis finansman soklarina karsi otomatik dengeleyici rol
oynayacagini belirtmigtir.

14.Ote yandan, Turk lirasi zorunlu karsiliklarin Tirk lirasi veya déviz cinsinden tesis

edilmesindeki maliyet farkinin azaltiimasi amaciyla, ilave imkanlar igin birim Turk
lirasi basina tutulmasi gereken ddviz cinsi miktarinin fazla bulundurma katsayisi
yoluyla artinimasinin yararli olacagi belirtiimistir. Ayrica, énumuzdeki donemde
uygun sartlar olustugunda Turk lirasi zorunlu kargiliklar icin doviz ve altin
cinsinden tesis edilebilen oranlarin sirasiyla yuzde 60 ve yuzde 30 duzeylerine



kadar, kademeli olarak artan fazla bulundurma katsayilariyla ylUkseltilebilecegi
ifade edilmigtir.

15.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durusu Orta Vadeli Program'da
(OVP) belirlenen cgergeveyi esas almakta, dolayisiyla mali disiplinin devamini
ongormektedir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuind olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

16.0rta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin gugclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde
atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin diaslik duizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP'nin gerektirdigi
yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar buyuk
onem tasimaktadir.



