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Enflasyon Geligsmeleri

1. Mart ayinda tuketici fiyatlar yuzde 0,41 oraninda artmig ve yillik enflasyon ylzde
10,43 seviyesinde sabit seyretmistir. Bu donemde uluslararasi petrol fiyatlarindaki
artisin etkisiyle enerji grubu yillik enflasyonundaki yuUkselis strmustir. Diger
taraftan, temel mallar grubunda yillik enflasyon yavaslarken hizmet fiyatlarindaki
thmh seyir tuketici enflasyonunu sinirlamaya devam etmistir.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubunda, mevsimsellikten arindiriimig islenmemis
gida fiyatlanr Mart ayinda taze meyve sebze fiyatlarina bagh olarak gerilemistir.
islenmis gida grubunda ise fiyatlarin artis orani aylik bazda oldukga yavaslarken,
birikimli etkilere bagh olarak yillik enflasyon yiksek seviyesini korumustur.

3. Mart ayinda, uluslararasi petrol fiyatlarindaki ylkselis ve Turk lirasindaki deger
kaybi1 sonucunda akaryakit fiyatlarinda gozlenen artis yillik enerji enflasyonunun
yukselisinde belirleyici olmustur. Nisan ayindan itibaren gecerli olmak Uzere
dogalgaz ve elektrik tarifelerinde yapilan artiglarla enerji fiyatlarindaki yukseligin
surecegi, s6z konusu artiglarin tuketici fiyatlarina dogrudan etkisinin ise yaklagik
0,5 puan olacagi ongorulmektedir.

4. Hizmet grubunda bu dbénemde lokanta oteller digindaki alt gruplarda yillik
enflasyon gerilerken, Ozellikle kiradaki tarihsel dusuk aylik artis orani dikkat
cekmistir. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat ve yayilim verileri hizmet fiyatlarindaki
thmh egilimin korunduguna isaret etmektedir. Temel mal grubunda ise Turk
lirasindaki deger kaybinin dayanikh mal fiyatlarina yansimalarinin oldukc¢a
yavaslamasi ile yillik enflasyon gerilemistir. Ancak, basta giyim fiyatlari olmak
Uzere, dayanikh tuketim mallari diginda kalan temel mallarin yillik fiyat artis
oranindaki yukari yonlu egilim Mart ayinda da surmusgtur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

5. 2011 yilinin son g¢eyregine iligkin milli gelir verileri Ocak Enflasyon Raporu’nda
ortaya konulan goérinim ile uyumlu seyretmistir. Buna goére iktisadi faaliyet
doénemlik bazda ihmli bir blyime sergilerken, talep bilesenlerindeki dengelenme
guglenerek surmustur. Nitekim bu donemde yurt igi talep yataya yakin bir seyir
izlerken net dis talebin gerek donemlik gerekse yillik buyumenin temel
surukleyicisi haline geldigi gorulmektedir.



6. Kurul, iktisadi faaliyette bir suredir gézlenen ivme kaybinin 2012 yilinin ilk ¢eyregi
itibariyla daha da belirginlestigini belirtmistir. Buna gore iktisadi faaliyette i¢ talep
kaynakli bir yavaglama gozlenmektedir. Sanayi uUretim endeksi Ocak ayindaki hizli
daralmanin ardindan Subat ayinda bir miktar toparlanmis olsa da, Ocak-Subat
déneminde bir énceki ceyrek ortalamasinin altinda gerceklesmistir. ilk ceyrekte
yurt icine yapilan hafif ve agir ticari arag¢ satiglari bir 6nceki geyrek ortalamasina
gore gerilerken, mevsimsellikten arindirilmis tuketici kredileri ilimli bir buyume
sergileyerek i¢ talepteki yavaglamay teyid etmigtir.

7. Oncl veriler tiketim talebinde ikinci geyrek icin 1limli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Dlzey itibariyla zayif seyretmesine karsin, tlketici giveninde son
aylarda iyilesme gdzlenmektedir. ic piyasadan alinan siparis beklentileri Ocak
ayindaki dususun ardindan kademeli bicimde toparlanmaktadir. Buna ek olarak,
imalat sanayi firmalarinin yeni yatirm planlarinda kayda deger bir olumsuzluk
gorulmemesi ve tarim digi istihdamdaki yukari yonlu seyrin istikrarli bir sekilde
surmesi, talep beklentilerinde kalici bir bozulma olmadigini géstermektedir. Kurul,
yilin ilk aylarinda gozlenen yavaslamanin sikilagtirici politika tedbirlerinin yaninda
olumsuz hava kosullart ve dig belirsizlikler gibi gecici unsurlarin etkisini de
yansittigi ve onumuizdeki donemde yurt igi talebin tekrar blyime egilimine
girecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

8. Son dbénem gelismeleri i¢ ve dis talep arasindaki dengelenmenin 6ngdéruldugu
bicimde surduigune isaret etmektedir. Avrupa ekonomisinde suregelen sorunlara
ragmen ihracat istikrarli artig egilimini korumaktadir. Yurt igi talepte suregelen
yavaslamanin ve Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin ithalat talebini ve eneriji
digi cari agigi sinirlayici etkileri surmektedir. Bu dogrultuda, petrol fiyatlarinin
yuksek seyrine ragmen, cari iglemler agiginin kademeli olarak azalmaya devam
edecegi 6ngorilmektedir. Ozellikle, on iki aylik birikimli cari dengede Kasim
ayinda baslayan iyilesmenin Mart ve Nisan aylarinda daha da belirginlesmesi
beklenmektedir. Orta ve uzun vadede ise Kurul, yatirimlarda devlet yardimini
esas alan yeni tegvik paketinin bir yandan cari agigin azalmasina katkida
bulunurken diger yandan arz yonunden buyumeye destek vereceginin altini
cizmistir.

9. Is glicii piyasasi verileri sanayi ve insaat sektdrlerinde bir siiredir yasanan
istihdam kayiplarinin durduguna ve bu sektorlerde istihdamin yeniden artis
gosterdigine isaret etmektedir. Kurul, énimizdeki donemde iktisadi faaliyetteki
toparlanmayla birlikte istihdam artigslarinin devam edecegini Ongoérmektedir.
Nitekim anket verileri is bulma olanaklarindaki olumlu seyrin surdidgunu
gOstermektedir. Yilin ilk ceyregine dair oncu veriler de istihdamda ilimh artis
sinyalleri vermektedir. Bununla birlikte, kuresel ekonomiye dair asagi yonlu
risklerin sirmesi 6nuimuzdeki donemde istihdam artisini sinirlayabilecek bir unsur
olarak one ¢ikmaktadir.



Para Politikasi ve Riskler

10.Toplantida, son Ug aylik gelismeler ¢ercevesinde Nisan Enflasyon Raporu’nda yer
almasi Ongorulen enflasyon tahminleri degerlendirilmistir.  Kurul Gyeleri,
enflasyonu etkileyen ana unsurlarin Ocak Enflasyon Raporu éngéruleri ile buylk
Olcide uyumlu bir seyir izledigini, ancak enerji fiyatlarindaki artislar nedeniyle,
kisa vadede enflasyonun 0Ongorilenden daha ylksek seviyelerde
gerceklesebilecegini ifade etmigstir. Kurul, gegici artiglarin enflasyon gériinimuna
bozmasina izin vermeyecegini belirterek bu dogrultuda, 6nimuizdeki donemde ek
parasal sikilagtirmanin daha sik uygulanabilecegini vurgulamistir. Diger bir
ifadeyle, enerji fiyat varsayimlarinda 2012 yilina dair gtincellemelerin enflasyon
Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen, para politikasinin bu etkiyi telafi edecek bir
sikilagsmaya gidece@i Ongoérulerek, yuzde 6,5 olan yilsonu enflasyon tahmini
degistiriimemistir. Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporu’na goére kredilerin bir
miktar daha ihml bulylyecegi ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki disise
verdigi destegin artacagi bir géoriunim esas alinmigtir.

11.Kurul, yilin ikinci ¢eyreginde enflasyonun oldukga dalgal bir seyir izleyecegine
dikkat cekmistir. Nisan ayinda, elektrik ve dogalgaz fiyatlarindaki artiglarin tiketici
enflasyonuna dogrudan etkisinin 0,5 puan civarinda olacagi 6ngorilmektedir. Bu
nedenle Nisan ayinda enflasyon gecici olarak ylkselip tepe noktasina ulasacaktir.
islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkileri nedeniyle yillik enflasyonun Mayis
ayinda keskin bir dusls gostermesi Haziran ayinda ise bu dugtsun bir kisminin
geri alinmasi beklenmektedir.

12.Merkez Bankasr’'nin EKim ayindan bu yana uyguladigi siki para politikasinin ikincil
etkileri sinirlamasi, bdylece gegici fiyat hareketlerinin yillik enflasyon tzerindeki
birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yonlu
bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, yilin Gglinclu ¢eyreginden
itibaren enflasyonun kademeli olarak dusecegini, 6zellikle son geyrekte dustsun
belirginlesecegini tahmin etmektedir.

13.Kurul Gyelerine gore, enflasyonun ulastigi yiksek seviyeler ve son donemde kisa
vadeli enflasyon beklentilerinde gobzlenen bozulma, fiyatlama davranislari
Uzerinde risk olusturmaktadir. 2011 yilinin son Ug¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat
artislari nedeniyle enflasyonun bu yilin son c¢eyregine kadar hedefin belirgin
olarak Uzerinde seyretmesi beklenmektedir. Bu durum, fiyatlama davraniglarinin
dikkatle izlenmesini gerektirmektedir. Merkez Bankasinin Ekim ayindan itibaren
gerceklestirdigi parasal sikilastirma ve i¢ talepteki ihmh goranum ikincil etkilerin
ortaya ¢ikma olasiligini azaltsa da, 6nimuzdeki donemde temkinli bir yaklasimla
enflasyon beklentileri dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon
gorinimunun hedefle uyumlu olmasi igin gereken tedbirler alinacaktir.

14.Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin surmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara karsi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.



Yilin ilk ¢eyreginde Euro Bolgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge blyumesinin olumsuz seyri ve halen ylksek seyreden
bor¢lanma maliyetleri borg surdurdlebilirligi tartismalarini canh tutmaktadir. Bunun
yani sira, Euro Bodlgesi bankacilik sektorinde bilango duzeltmesinin devam
etmesi finansal piyasalardaki kirilganligi beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiligini gindeme getirmektedir. Ote yandan, kiiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢ézilmesi halinde ise risk
istahinda 6ngoriulenden daha hizli bir toparlanma ortaya c¢ikabilecektir. Sonug
olarak Kurul, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para
politikasinda esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmigtir. Alinan
tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkileri
dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari gerekli goruldiginde asagi
veya yukari yonlu ayarlanacaktir.

15.0Oniimizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarinin gérinimindeki
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gérunimun zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlar Gzerindeki yukari yonla baskilari sinirlasa da, arz yénli sorunlarin
devam etmesi eneriji fiyatlarinin gérindmdane iliskin kisa vadede yukari yénla bir
risk unsuru olarak ortaya c¢ikmaktadir. Boyle bir riskin gergeklesmesi halinde
Kurul, gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak
fiyatlama davraniglarinin kalici olarak bozulmasina misaade etmeyecektir.

16.2012 yih enflasyon gorinimu dzerinde islenmemis gida fiyatlari asagi yonla risk
olusturmaktadir. Gerek islenmemis gida fiyatlarinin 2011 yili sonunda geldigi
yuksek seviyelerden sonra asagi yonlu duzeltme ihtimalinin olmasi, gerekse son
aylarin yagis bakimindan olumlu gegcmesi yil icinde islenmemis gida fiyatlarinin
varsayimlardan daha olumlu bir seyir izleme olasiligini artirmaktadir. islenmemis
gida fiyatlarinda beklenenden daha olumlu bir gelisme gdézlenmesi halinde
enflasyon hedefe baz senaryoda 6ngdérulenden daha hizli ulasabilecektir.

17.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Mevcut para politikasi durusu Orta Vadeli Program’da
(OVP) belirlenen gergeveyi esas almakta, dolayisiyla mali disiplinin devamini
ongormektedir. Maliye politikasinin s6z konusu c¢ergeveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuind olumsuz etkilemesi
halinde para politikas! durugsunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

18.0rta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini azaltacak
yapisal reformlarin guglendiriimesi, 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 disik dizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP’nin gerektirdigi



yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atillacak adimlar buylk
onem tasimaktadir.



