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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mayis ayinda tuketici fiyatlari ylzde 2,42 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yaklasik 3 puan ylUkselerek ylzde 7,17 olmustur. Bu yUkseliste blydk 6lgtde
taze meyve fiyatlarinda sezon gecislerinden kaynaklanan ylUksek artislar
belirleyici olmustur. Temel enflasyon gdéstergelerinin yillik artis oranlari ise
beklendigi gibi 6nceki aya kiyasla sinirli artiglar sergilemistir.

Mayis ayr Para Politkkasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozetinde meyve
fiyatlarindaki yuksek artiglara bagl olarak iglenmemis gida enflasyonunun
belirgin bir ylkselis kaydedebilecegi belirtiimisti. Nitekim, bu ddnemde meyve
fiyat endeksi beklenenin de U(zerinde artarak aylik bazda ylzde 76,12
oraninda yukselmistir. Bu gelismede arz yonll etkiler nedeniyle belirli Grinlerin
Mayis ayinda endekse oldukgca yiksek fiyat dizeylerinden girmesi etkili
olmustur. Kurul, Mayis ayinda sigrama gésteren islenmemis gida fiyatlarinin
Haziran ayinda belirgin bir diglUs gosterecegini ve bu duzeltmeyle yillik
enflasyonun, Enflasyon Raporu’nda o6ngdrilen seviyelere ddnecegini not
etmigtir.

Hizmet grubunda yillik enflasyon Mayis ayinda baz etkisiyle sinirli bir oranda
artarak ylzde 4,44’e yikselmistir. Alt kalemlere bakildiginda hizmet
enflasyonunda yukari yoénli bir baski gdzlenmemektedir.  Nitekim
mevsimsellikten arindiriimig veriler son dénemde hizmet fiyatlarindaki ihmh
seyrin surdigune isaret etmektedir.

Temel mal (gida, enerji, alkolll icecekler, titin ve altin disinda kalan mallar)
grubunda yillik enflasyon artis egilimini korumaktadir. Giyim fiyatlarindaki
mevsimsel artislar gecen yilin GOzerinde gerceklesirken dayanikli mal
grubunda, Onceki aylarda gbézlenen yiksek artiglarin aksine, mobilya ve
otomobil fiyatlarinda yavaslama, beyaz egya fiyatlarinda ise gerileme
g6zlenmisgtir.

Hizmet ve temel mal gruplarindaki gdérinim c¢ercevesinde temel fiyat
gbstergelerinin yilik artis oranlari Mayis ayinda ylUkselse de, s6z konusu
gb6stergelerin -~ mevsimsellikten  arindinlmig  egilimlerinde  yavaslama
gbzlenmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son dbénemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Enflasyon Raporu’nda
sunulan cerceveyi teyid etmektedir. ilk ceyrekte i¢c talebin destegiyle giicli
seyrini koruyan iktisadi faaliyet ikinci ceyrekte yavaslamistir. Nitekim, sanayi
dretiminde Subat-Nisan déneminde G¢ ay Ust Uste aylik bazda gerileme
gézlenmis ve Nisan ayinda dretim ilk c¢eyrek ortalamasinin altinda
gerceklesmigstir. Kurul, dis talebe duyarl sektdrlerdeki yavaslamanin daha
belirgin oldugunu not etmigtir.

Ozel tilketim ve yatinm talebi iimli bir seyir izlemektedir. Ozel kesim
talebindeki gugli artis ikinci ceyrekte hiz kesmistir. Nisan ayi tiketim mallari
dretim ve ithalatt ile sermaye mallan GOretimi ilk ¢eyregin altinda
gerceklesmigstir. Nisan-Mayis ddénemine iligkin satis verileri de 6zel kesim
talebindeki yavaslamayi teyid etmektedir.

Dis talep zayif gérinimuint korumaktadir. Yakin déneme iligkin veriler
ihracatta ikinci ¢ceyrekte sinirli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Gelecek ¢
aya iligkin siparis beklentilerindeki yatay seyir dig talep kosullarinda kisa
dénemde gucli bir iyilesme olmayacagl yénidnde sinyal vermektedir. Kurul,
kiresel ekonomiye iligkin artan belirsizliklere atifta bulunarak dig talebe iligkin
asagl yonlu risklerin arttigini vurgulamistir. Bu cergevede Kurul ihracattaki
toparlanmanin yavas ve kademeli gerceklesecegi 6ngérisini yinelemistir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam ederken issizlik oranlari kriz éncesi
seviyelerine dénmdastar. Yilin ilk ceyreginde beklenenin lzerinde gergeklesen
isthdam artisi Mart ddéneminde yavaslayarak devam etmistir. Onci
gbstergeler artis egiliminin kisa vadede hiz keserek sirecedine isaret
etmektedir. Kurul, istihdam kosullarindaki iyilesmenin yurt ici talebe destek
verdigine, ancak guUcli verimlilik artiglarinin da katkisiyla birim isglcu
maliyetlerinin azaldigina dikkat gekmistir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, toplam talep kosullarinin asiri 1sinmaya isaret etmedidi yénundeki

11.

degerlendirmesini yinelemistir. Son ddénemde i¢ talep 1hmh bir gériinim
izlerken zayif dis talebin etkisiyle imalat sanayinde kapasite kullanim oranlar
disik duzeylerini korumaktadir. Siparis ve satis gdstergeleri ile glven
endeksleri de ikinci ceyrekte ic talebin blyime hizinin yavasladigini
gbstermektedir.

ithalat fiyatlarindaki birikimli artiglarin gecikmeli yansimalarina ve baz etkisine
bagl olarak kisa vadede temel (cekirdek) enflasyon gdstergelerindeki sinirli



ylkselisin siirecegi tahmin edilmektedir. Kurul Uyeleri, sz konusu yikselisin
genel fiyatlama davraniglarindaki bir bozulmadan ziyade dis ticarete konu olan
mallarin géreli fiyat degisimlerinden kaynaklandigini, dolayisiyla ikincil etkilerin
henliz gézlenmedigini vurgulamistir.

12.Son dénemde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun aldigi tiiketici
kredilerine yonelik dnlemler hizli kredi blylmesinin kontrol altina alinmasina
destek vererek i¢ ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunacaktir. Anilan
O6nlemler, ayni zamanda zorunlu Kkarsilik oranlarinda ilave artislara
duyulabilecek ihtiyaci da azaltmaktadir. Bu cergevede Kurul, gectigimiz yilin
Kasim ayindan bu yana uygulanan politikalar sayesinde yilin son ¢eyreginden
itibaren cari dengede iyilesmenin gézlenmeye baslayacagini teyid etmigtir.

13. Kurul Gyeleri, kiresel konjonktirden kaynaklanan belirsizliklerin yiksek olmasi
nedeniyle, politika bilesiminin icerigi konusundaki esnekligin énumuzdeki
dénemde de korunmasi gerektigini disiinmektedir. Kiresel ekonomiye dair
kirilganliklar dikkatle izlenmekle birlikte, bu asamada Enflasyon Raporu’nda
yer alan temel risk senaryolari gegerliligini sirdirmektedir.

14.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, iktisadi faaliyetteki yavaglamayi ve
son donemde klresel ekonomideki artan belirsizlikleri de géz 6nine alarak
politika durusunu korumustur. Kurul, fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin
risklerin azaltilmasi agisindan, mevcut politika bilesiminin sikilastirici yéndeki
etkilerinin yakindan izlenmeye devam edilmesinin ve gerekli géraldigu
takdirde ayni dogrultuda ilave tedbirler alinmasinin uygun olacagini
belirtmigstir.

15.Toplantida ayrica sermaye akimlarinin seyri ve ddviz alim ihaleleri de
degerlendirilmistir. Kurul Gyeleri, bazi euro bélgesi tlkelerinde kamu borcunun
surdurulebilirligine dair endiselerin artarak devam etmesi sonucu gelismekte
olan Ulkelere yobnelik sermaye akimlarindaki nispi zayiflamanin strdigine
dikkat cekmis ve sartlara bagli olarak dizenli déviz ihaleleri ile alinan tutarin
tekrar gbzden geciriimesinin  faydali olabilecedi degerlendirmesinde
bulunmustur. S6z konusu zayiflamanin devam etmesi halinde, ginlik déviz
ihalelerinde alimi yapilacak tutarin kademeli olarak azaltimaya devam
edilebilecedi hatirlatiimistir. Kurul, bu durumda piyasaya bu kanaldan arz
edilecek Tark lirasi likidite tutari da azalacagindan kredi buyumesi agisindan
2011 yihnin ikinci yarisinda zorunlu karsilik oranlarinda ilave artiglara
duyulabilecek ihtiyacin da azalacagini teyid etmistir.

16.Merkez Bankasli, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Mevcut
konjonktirde i¢ ve dis talep arasindaki ayrismaya bagl olarak artan cari agigin
getirdigi risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi,
dolayisiyla mali disiplinin strdirdlmesi buytk énem tasimaktadir. Orta Vadeli



Program(OVP) projeksiyonlarindan daha guUgli seyreden iktisadi faaliyetin
sagladigi ek vergi gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal
istikrara dair riskleri azaltacagi gibi uygulanan politika bilesiminin etkinligini de
artiracaktir.

17.Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
surecte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
Onlemlerin  enflasyon  gérinim0  GOzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin sdrddrilecegine dair
taahhutlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform sdrecinin guglendirilmesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar1 ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni
zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin disik
dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
gergcevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi miktesebatinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar blyik énem
tasimaktadir.



