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Enflasyon Geligsmeleri

1. Mayis ayinda tuketici fiyatlari yuzde 0,21 oraninda azalmis ve yillik enflasyon
yuzde 8,28’e gerilemistir. Bu duslUste islenmemis gida fiyatlarinda kaydedilen
olumlu seyir ile uluslararasi ekonomik gelismeler paralelinde gerileyen eneriji
fiyatlar etkili olmustur. Enflasyondaki dugusu belirleyen bir diger unsur giyim
fiyatlari olurken bu doénemde temel enflasyon goéstergelerinde azalis
kaydedilmistir.

2. Gida ve alkolsuz icecekler grubu fiyatlari yillik artis orani islenmemig gida fiyatlar
kaynakli ylksek bazin etkisi ile dnemli bir oranda gerilemigstir. Baz etkisi disinda
da mevsimsellikten arindiriimis islenmemis gida fiyatlar bir énceki aya kiyasla
gerileyerek son aylardaki ilimli seyrini strdirmistar. Islenmis gida fiyatlarinda ise
yukselis egilimi devam ederek yillik fiyat artis orani ylizde 10,29’a ulasmistir.
Haziran ayina dair gostergeler, aylik islenmemis gida fiyatlarinda ihmli
goranimun korunduguna isaret etse de, bu donemde tersine galisacak dusuk
bazin etkisiyle tlketici enflasyonunun sinirh  bir ylkselis gostermesi
beklenmektedir.

3. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki gevseme enflasyon Uzerinde olumlu etki
yapmaktadir. Nitekim Mayis ayinda enerji fiyatlar yizde 1,9 oraninda gerilemistir.
Blyuk ol¢ide akaryakit fiyatlarina bagh bu azalis egiliminin Haziran ayinda da
surdigu gozlenmektedir.

4. Hizmet grubunda yillik enflasyon Mayis ayinda ylzde 6,92’ye yukselmistir. S6z
konusu yukseliste, bir dnceki ayda oldugu gibi, haberlesme hizmetlerindeki baz
etkisinin yani sira lokanta-oteller ve ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki artiglar etkili
olmustur. Mevsimsellikten arindiriimis fiyat ve yayilim verileri hizmet fiyatlarinin
ana egiliminde ylkselise isaret etmemektedir.

5. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon ylzde 8,42’ye gerilemigtir. Dayanikh
tiketim mallari fiyatlari Mayis ayinda yuzde 0,65 oraninda gerilerken, Nisan
ayinda yuksek bir artis sergileyen giyim fiyatlari bu ayda mevsim ortalamalarinin
oldukca altinda bir oranda artmistir. Bu donemde enflasyon egilimine iliskin
gostergeler Uzerinde giyim fiyatlarindaki s6z konusu gelismenin etkisi hissedilse
de, giyim fiyatlari disinda da temel enflasyon goéstergelerinde asagi yonlu bir
egilim gézlenmigtir.



6. Ozetle, enflasyon temelde islenmemis gida ve enerii fiyatlarindaki gelismelere
bagli olarak Nisan Enflasyon Raporunda éngérulen patikaya kiyasla daha olumlu
bir seyir izlemistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Yilin ilk ceyreginde i¢ talepte belirgin bir yavaslama gozlenirken 6ncu veriler ikinci
ceyrek igin 1limh bir toparlanmaya isaret etmektedir. Gerek anket gostergeleri
gerekse kredi verileri tiketim talebinin Ocak ayinda dip yaptiktan sonra ilimli bir
artis egdilimi sergiledigi yoninde sinyal vermektedir. Nitekim Ocak ayindaki hizl
daralmanin ardindan sanayi Uretimi U¢ ay ust Uste artis sergilemistir. Bununla
birlikte, yakin dénemde kiresel bliylime goérinimunde ve risk istahinda gozlenen
bozulma nedeniyle iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci yarisinda
beklenenden daha yavas olabilecegi ifade edilmistir. Basta Yunanistan ve
ispanya olmak (izere Euro Bolgesi ekonomilerine iliskin sorunlar belirsizlik
algilamalarini artirirken, Cin ve ABD ekonomilerinde iktisadi faaliyet ve isglcu
piyasasi egilimleri kuresel buyume goérinumunde zayiflamaya isaret etmektedir.
Bu gelismelere paralel olarak yurt ici imalat sanayi firmalarinin siparis beklentileri
de dusus egilimi gostermigtir.

8. Son doénemde aciklanan veriler, i¢ ve disg talep arasindaki dengelenmenin
ongoruldigu sekilde surdugunu teyit etmektedir. Kuresel buyume gorunumundeki
zayiflamaya ragmen ihracat artis egilimini korumaktadir. Yurt ici talepteki
yavaslamanin ve Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin ithalat talebini ve eneriji
disi cari acigi sinirlayici etkileri sirmektedir. Bu ¢ergevede, cari iglemler agiginin
kademeli olarak azalmaya devam edecegi ongorulmektedir.

9. Yilin ilk aylarinda iktisadi faaliyetteki yavaglamaya bagh olarak istihdamda zayif
bir seyir gézlenmis ve issizlik oranlarindaki dusuts egilimi duraklamistir. Mart
doneminde ise iktisadi faaliyetteki iimli toparlanmanin etkisiyle tarim-digi istihdam
bir dnceki doneme gore artarken, bu artisa tum ana sektorlerin olumlu katki
yaptigi goértlmuastir. Son aylardaki egilimler itibariyla sanayi istihdaminin
toparlanmaya, hizmet istihdaminin yavaglayarak da olsa artmaya devam ettigi,
ingaat istihdaminin ise zayif seyrini korudugu gérilmektedir. Oncli gostergeler
kisa vadede 1limh bir istihdam artisina isaret etse de, kuresel ekonomiye dair
asagl yonlu risklerin sUirmesi onumuzdeki donemde istihdam artisini
sinirlayabilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler

10.Kurul, 2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulanan para politikasi gergevesinin,
ekonomide dengelenmeyi saglayarak makro finansal riskleri azaltma konusunda
oldukga etkili oldugu degerlendirmesinde bulunmustur. Ozellikle tiiketici
kredilerinde gdzlenen yavaslama ile cari igslemler dengesindeki iyilesme egiliminin



surmesi bu degerlendirmeyi desteklemektedir. Ayrica, iktisadi faaliyetin ihmli seyri
ve emtia fiyatlarindaki disus de suregelen dengelenmeye katkida bulunmaktadir.

11.Enerji ve islenmemis gida fiyatlarinin Nisan Enflasyon Raporundaki varsayimlara
kiyasla daha olumlu seyretmesi enflasyon goérinimuni iyilestirmektedir. Bu
dogrultuda, enflasyonda Haziran ayinda beklenen baz etkisi kaynakl ylkseligin
tahmin edilenden ¢ok daha sinirli olacagi not edilmigtir. Ayrica, kuresel buylime
gorunimundeki zayiflamaya paralel olarak toplam talep kosullari da enflasyondaki
dususe destek vermektedir. Bu cgergcevede, dnumuizdeki aylarda enflasyonun
Nisan Enflasyon Raporu’na kiyasla daha olumlu bir seyir izlemesi beklenmektedir.

12.Bununla birlikte, enflasyonun bir stire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi
fiyatlama davraniglarina dair temkinli bir durus gerektirmektedir. Mevcut durumda
orta vadeli beklentiler goreli olarak istikrarli bir seyir izlese de, Kurul uyeleri
yillsonu enflasyon beklentilerinin hedefin belirgin olarak Gzerinde olduguna dikkat
cekmigtir. Dolayisiyla, gerekli gortlen gunlerde Nisan ve Mayis Kurul kararlarinda
ifade edilen ek parasal sikilastirmaya gidilebilecektir.

13.Kurul, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasinda
esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmistir. Bu cergevede, mevcut
konjonkturde suregelen yukari ve asagi yonlu risklere karsi, genis faiz koridoru
uygulamasi ile etkin likidite ydénetiminin sagladigi hareket alanina sahip olmanin
onemi tekrar vurgulanmistir. Alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi fonlama miktari
gerekli goruldugunde asagi veya yukari yonlU ayarlanacaktir.

14.Ayrica Kurul, finansal istikrari desteklemek amaciyla, Turk lirasi yakumlaltkler igin
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz ve altin cinsinden tesis imkanina dair
getirilen esnekligin bir miktar daha artiriimasini uygun bulmustur. Kurul tyeleri, bu
dizenlemelerin sermaye akimlarinda gézlenen asiri oynakhigin yurt ici piyasalar
Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlandirmayi amagcladigini vurgulamistir. Ayrica,
onumuzdeki donemde uygun sartlar olustugunda Turk lirasi zorunlu kargiliklar icin
doviz ve altin cinsinden tesis edilebilen oranlarin sirasiyla yuzde 60 ve yuzde 30
dlzeylerine kadar, kademeli olarak artan fazla bulundurma katsayilariyla
yukseltilebilecegi hatirlatiimistir.

15.Kurul, para politikasi stratejisini olugtururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Yilin ilk yarisinda i¢ talepteki yavaslamaya bagl olarak
vergi gelirlerinin artis hizi digse de, gelinen nokta itibariyla faiz digi harcamalarin
buyuk oOlgcide kontrol altinda oldugu godzlenmektedir. Mevcut para politikasi
durusu Orta Vadeli Program'da (OVP) belirlenen cergeveyi esas almakta,
dolayisiyla mali disiplinin devamini 6ngormektedir. Bunun yani sira, Nisan
Enflasyon Raporunda yer alan tahminler yénetilen/yénlendirilen fiyatlarda 2012
yilinin kalani igin belirgin bir artis 6ngérmemektedir. Maliye politikasinin s6z
konusu cergeveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon



goérunimuini 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 guglendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrari destekleyecektir. Bu yonde
atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve
uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin diaslik duizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP'nin gerektirdigi
yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak adimlar buyuk
onem tasimaktadir.



