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Enflasyon Gelismeleri

1.

Nisan ayinda tuketici fiyatlan ytzde 0,87 oraninda artmig ve yillik enflasyon
ylzde 4,26’'ya yukselmistir. Yillik enflasyondaki bu ylUkseliste ithalat fiyatlarinin
gecikmeli etkileri ile haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisi
belirleyici olmustur. Bu gelismeler sonucunda temel enflasyon gdstergeleri de
Ongoruldugu sekilde yukari yonla bir seyir izlemigtir.

islenmemis gida fiyatlarinin enflasyona diislis yéniinde yaptigi katki Nisan
ayinda da devam etmigtir. 2010 yili Ekim ayinda ylzde 31,28 seviyesine kadar
yikselen grup yilhk enflasyonu Nisan ayinda ylzde -0,83’e gerilemigtir.
islenmis gida fiyatlarinin yillik enflasyonu ise yatay bir seyir izlemistir. Béylece,
yillik gida enflasyonu dists egilimini Nisan ayinda da sirdirmUs ve endeks
tarihindeki en diusik seviye olan yuzde 2,83’e gerilemigtir. Bununla birlikte,
meyve fiyatlarindaki yiksek artiglar ve baz etkisi nedeniyle Mayis ayinda gida
grubunda enflasyonun belirgin bir artis gésterebilecegi tahmin edilmektedir.

Eneriji fiyatlari, uluslararasi petrol fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak artisini
Nisan ayinda da surdarmugstdr. Boylelikle, enerji grubu yillik enflasyonu ylzde
7,79'a yukselmistir. Petrol fiyatlarindaki birikimli artiglarin yilin ikinci yarisinda
diger enerji kalemlerine yansimasi beklenmektedir.

Hizmet grubu enflasyonu Nisan ayinda da ihmli seyrini korumustur. Bununla
birlikte yillik hizmet enflasyonu, Mart Ay Fiyat Gelismeleri Raporu’nda da
belirtildigi gibi, haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisi ile
yukselmigtir. Ulastirma fiyatlar da akaryakit fiyat artiglari sonucunda sinirli
oranda artmaya devam etmistir Ote yandan, lokanta-oteller grubunun yillik
fiyat artis orani distsinU strdirmis ve bdylece yilin ilk dért ayinda 2,5 puan
gerilemistir. Sonu¢ olarak, hizmet enflasyonunun mevsimsellikten arindiriimig
degerleri yavaslamaya devam etmistir.

Temel mal (gida, enerji, alkolll icecekler, titin ve altin disinda kalan mallar)
grubunda yillik enflasyon ithal OrGn fiyatlarindaki artiglara bagli olarak
yUkselisini strdirmektedir. Dayanikli mal grubunda bu dénemde beyaz egya
fiyatlarinin artis hizi yavaglarken, mobilya ve otomobil fiyatlarinda yUksek
artiglar gézlenmisgtir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son doénemde iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler Enflasyon Raporu’nda
sunulan gerceveyi teyid etmektedir. 2011 yili ilk ceyredinde sanayi Uretimi bir
onceki ceyrege kiyasla yavaslamakla birlikte glcli seyrini korumustur. Son
ddénemde agiklanan kapasite ve Uretim gdstergeleri de yilin ikinci ¢eyreginde
iktisadi faaliyetin blylime hizinda bir miktar yavaslamaya isaret etmektedir.

Ozel tiiketim ve yatirim talebi 2010 yilindaki giiclii artistan sonra daha ilimh bir
seyir izlemektedir. TUketim ve yatirrm mallarina iliskin Uretim ve ithalat verileri
yilin ilk ceyreginde yurt ici talepteki glcli seyri teyid etmistir. Bununla birlikte,
ikinci geyrege iliskin 6ncl gostergelerden yurt igi otomobil, ticari ara¢ ve beyaz
esya satiglart ile tOketim endekslerinde dénemlik bazda dusUsler
gbérulmektedir. Ayrica i¢ piyasa siparis beklentileri de yurt ici talebe iliskin
yavaglama sinyalleri icermektedir.

Dis talep zayif gérinimuUnd korumaktadir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksi
yilin ilk ceyreginde bir 6nceki geyrek ortalamasina kiyasla bir miktar gerilerken,
Ooncu veriler yilin ikinci geyreginde ihracatta sinirlh bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Kurul, kiiresel ekonomiye iligkin son dénemde artan belirsizliklere
atifta bulunarak dis talebe iligkin asagdi yonlG risklerin henlz ortadan
kalkmadigini vurgulamistir. Bu cercevede Kurul ihracattaki toparlanmanin
yavas ve kademeli gergeklesecegdi 6ngérisind yinelemigtir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam ederken igsizlik oranlari kriz éncesi
seviyelerine yaklasmaktadir. Istihdamdaki artis yilin ik geyreginde
beklenenden daha giiclii olmustur. Oncii gdstergeler artis egiliminin kisa
vadede yavaglayarak sirecegine isaret etmektedir. Kurul, istihdam
kosullarindaki iyilesmenin yurt i¢i talebe destek verdigini, ancak bu asamada
birim isglct maliyeti Gzerinde yukari yonla bir baski olusturmadigini ifade
etmigtir.

Para Politikasi ve Riskler

10. Kurul, dis talepteki zayif gérinim dogrultusunda imalat sanayinde kapasite

11.

kullanim oranlarinin didsik duzeylerini koruduguna dikkat ¢cekerek toplam
talebin hentz enflasyon Uzerinde baski olusturacak seviyeye gelmedigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim, hizmet enflasyonunun ilimli seyri
ekonomide asiri 1sinma olmadigini géstermektedir. Bununla birlikte, ithalat
fiyatlarindaki birikimli artiglarin gecikmeli etkilerine bagh olarak kisa vadede
temel enflasyon gOstergelerindeki sinirli  ylUkselisin - strecedi tahmin
edilmektedir.

Kurul Gyeleri, gectigimiz yil islenmemis gida fiyatlarinda gbzlenen asir
dalgalanmalarin énimuizdeki dénemde yillik enflasyonun oynak bir seyir



12.

13.

izlemesine neden olacagini hatirlatmistir. Bu ¢ercevede Kurul, islenmemis
gida fiyatlarindaki baz etkisiyle enflasyonun Mayis ayinda yil sonu hedefi olan
yluzde 5,5'in Uzerine cikabilecegini ve yil genelinde Enflasyon Raporu’nda
6ngorllen seviyelerde dalgall bir seyir izleyecegdini not etmistir.

Alinan sikilagtirici tedbirlerin krediler ve i¢ talep Uzerindeki etkileri yilin ikinci
ceyreginden itibaren goérilmeye baslanmistir. Son dénemde aciklanan veriler
kredilerin artis hizinda bir yavaslamaya isaret etmektedir. Bunun yani sira,
yilin ilk ¢eyreginde oldukga gUgli bir seyir izleyen enerji digi ithalatin yilin ikinci
geyreginden itibaren daha ilimli bir gérinim sergileyecedi dngorilmektedir.
Siparis ve satis gostergeleri ile gliven endeksleri de 6nimizdeki dénemde i¢
talebin blyime hizinin yavaglayacagini géstermektedir.

ic talebin artis hizinda gézlenen yavaslamaya ragmen, yilbasindan bu yana
dis talep ve eneriji fiyatlarinda gézlenen gelismeler cari dengedeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Kuzey Afrika’da yasanan siyasi belirsizlikler bir yandan ener;ji
fiyatlarinin ylUksek seyretmesine neden olarak ithalati artirirken, diger yandan
ihracattaki toparlanmayi sinirlamaktadir. Bunun yani sira bazi euro bdlgesi
Ulkelerinde kamu borcunun surddrulebilirligine dair endiselerin artmasi da en
blyuk ticaret ortagimiz olan Avrupa ekonomisinin toparlanma hizina dair asagi
yonll riskleri beslemektedir. Sonug¢ olarak Kurul, gerek enerji ve diger emtia
fiyatlarinin  bulundugu ylksek seviyelerin gerekse dis talebi zayiflatan
gelismelerin, cari dengedeki iyilesmeyi yilin son c¢eyregine erteledigi
degerlendirmesinde bulunmustur.

14.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, son dénemde kiresel ekonomideki

artan belirsizlikleri de g6z ©6nUne alarak, alinan ©6nlemlerin gecikmeli
yansimalarinin bir middet daha takip edilmesinin faydali olacagini belirtmistir.

15. Kurul Uyeleri, kuresel konjonktirden kaynaklanan belirsizliklerin ylksek olmasi

nedeniyle, politika bilesiminin icerigi konusundaki esnekligin 6numuzdeki
dénemde korunmasi gerektigini dusunmektedir. Bu cercevede Enflasyon
Raporu'nda yer alan temel risk senaryolarinin gecerliligini korudugu ifade
edilmistir. Sonu¢ olarak Kurul, fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin
risklerin azaltilmasi agisindan, mevcut politika bilesiminin sikilastirici yéndeki
etkilerinin yakindan izlenmeye devam edilmesinin ve gerekli gorildigu
takdirde ayni dogrultuda ilave tedbirler alinmasinin uygun olacagini
belirtmigstir.

16. Toplantida ayrica sermaye akimlarinin seyri ve doviz alim ihaleleri de

degerlendirilmistir. Kurul Gyeleri, yakin dénemde 6zellikle bazi euro bdlgesi
Ulkelerinde artan kamu borcunun sdrddrUlebilirligine dair  endiselerin
gelismekte olan ulkelere sermaye akimlarinda nispi bir zayiflamaya yol
actigina dikkat cekerek dizenli dbéviz ihaleleri ile alinan tutarin gdzden
geciriimesinin  faydal olabilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Sé6z



konusu zayiflamanin devam etmesi halinde, gunlik déviz ihalelerinde alimi
yapilacak tutarin kademeli olarak azaltilabileceg@i belirtilmistir. Kurul, bdyle bir
durumda piyasaya bu kanaldan arz edilecek Tark lirasi likidite tutari da
azalacagindan kredi buyimesi agisindan 2011 yilinin ikinci yarisinda zorunlu
karsilik oranlarinda ilave artislara duyulabilecek ihtiyacin da azalacagini
belirtmistir. Onlimiizdeki ddnemde Bankamizla esgtidiim icerisinde diger kamu
otoritelerince alinabilecek tedbirlerin de benzer sekilde zorunlu karsihk
oranlarinda ilave artiglara ihtiyaci azaltacagi vurgulanmistir.

17.Merkez Bankasl, 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 guUcli seyreden iktisadi faaliyetin
sagladigi ek vergi gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal
istikrara dair riskleri azaltacagi gibi yeni politika bilesiminin etkinligini de
artiracaktir.

18.0Onlimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gézetmeye devam edecektir. Bu
strecte Merkez Bankasi ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan
Onlemlerin  enflasyon  gérinUmU  Gzerindeki  etkileri de  dikkatle
degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin sdrddrdlecegine dair
taahhutlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform sdrecinin guglendiriimesi,
ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrari 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
cercevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gegiriimesi konusunda atilacak
adimlar buydk énem tasimaktadir.



