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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tdketici fiyat endeksi ylzde 1,45 oraninda artmis ve yillik
enflasyon 1,94 puan yikselerek yizde 10,13 olmustur. Yillik enflasyondaki bu
ylkseliste Subat ay1 Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozeti'nde de dikkat
cekildigi gibi, iglenmemis gida fiyatlarindaki ydksek oranh artig, vergi
ayarlamalarinin endekse gecikmeli yansimalari ve disik baz gibi gecici
unsurlar belirleyici olmustur. Nitekim, yillik enflasyondaki bu artisa karsin
temel (cekirdek) enflasyon gbéstergelerinin dislk seviyelerini korudugu
g6rulmektedir.

Olumsuz hava kosullarina bagl olarak yiksek bir oranda artan sebze fiyatlari
ile et fiyatlarinda sdregelen artis egilimi, islenmemis gida yillik enflasyonunun
Subat ayinda yaklasik 10 puan ylkselmesine neden olmustur. Sebze
fiyatlarinda Mart ayinda bir dizeltme gdzlenecegdi tahmin edilmektedir.

islenmemis gida grubundaki gelismelerin yani sira, enerji ve titin gibi
kalemlerdeki artiglar da Subat ayinda enflasyonu olumsuz etkilemistir. Enerji
grubu fiyatlan, tip gaz ve oto gaz fiyatlarinda gdézlenen artiglarla yikselisini
Subat ayinda da sirdirmustir. Oniimiizdeki aylarda grup yillik enflasyonunun
baz etkisi ile ylkselmeye devam edecedi tahmin edilmektedir. Bunun yani
sira, Ocak ayinda yapilan vergi ayarlamalarinin yansimalari ile tatin grubu
enflasyonu yUkseligini surdirmastar.

Diger taraftan, toplam talep kosullarinin yeterince canli olmamasi gida, eneriji
ve tutin gibi kalemlerdeki artiglarin genel fiyatlama davraniglarina
yansimalarini sinirlamaktadir. Nitekim, Subat ayi itibariyla temel mallar (gida,
enerji, alkolll icecekler ve titun ile altin disinda kalan mallar) grubunda yilhk
enflasyon, 6zellikle dayanikli tiketim mali kaynakli olmak Uzere ylzde 2,17
gibi disUk bir orandadir.

Gida ve enerji fiyatlarindaki artislarin ulastirma ve yemek hizmetleri fiyatlar
Uzerindeki etkisi belirginlesirken diger hizmet kalemlerindeki fiyat artis hizi
distk seviyelerini korumaktadir. Kurul, mevsimsellikten arindirilmig verilerin
bir stredir hizmet enflasyonunda sinirli da olsa yukari yonli bir egilime isaret
ettigine dikkat c¢ekmis, ancak gelinen noktada hizmet enflasyonunun ana



egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu oldugunu belirtmigtir. Bununla birlikte,
Kurul Gyeleri genel fiyatlama davraniglarinin yakindan takip edilmesinin
gerekliligine vurgu yapmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son dénemde aglklanan veriler, iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanma sdrecinin
devam ettigini gbstermektedir. Sanayi Gretimi 2010 yili Ocak ayinda bir énceki
yilin ayni dénemine gbére ylzde 12,1 oraninda artarken, takvim etkilerinden
arindinlmig  verilerle artis orani yizde 16,1 olarak gerceklesmistir.
Mevsimsellikten arindiriimig sanayi Uretimi endeksi ise aylik ylzde 0,3
oraninda artarak blylme egiliminin yavaslayarak da olsa sOrdiganu
gbstermistir. Oncii gdstergeler, sanayi Uretimindeki toparlanmanin Subat ve
Mart aylarinda da devam ettigine isaret etmektedir.

7. g talep kademeli bir artis egilimi sergilemektedir. Son dénemde gerek isgiici
O6demelerindeki artiglar gerekse kredi piyasasindaki olumlu gelismeler 6zel
tiketim talebindeki toparlanmaya destek vermektedir. Uretim ve ithalat verileri
6zel tiketim talebinin 2009 yilinin son ¢eyreginde 1hmli bir artis sergiledigini
gbdstermektedir. 2010 yili Ocak ayina iliskin tiketim mallari Gretim verileri 6zel
tiketim talebindeki toparlanmanin sirdigd yoniande sinyal vermektedir. PMI
siparis endeksleri ilk geyrekte toparlanmanin bir miktar yavaslamakla birlikte
devam ettigine isaret ederken tuketici given endekslerinin yatay seyri de bu
g6rinimu desteklemektedir.

8. Sermaye mallarina iliskin dretim ve ithalat verileri, 6zel yatinm talebindeki
toparlanmanin  heniiz ivme kazanmadigina isaret etmektedir. imalat
sanayisinde kapasite kullanim orani ve kigi basina ¢aligilan saat gibi kaynak
kullanim gostergelerindeki zayif seyir strerken, imalat sanayi firmalari mevcut
siparis ve talep beklentileri dogrultusunda kapasitelerini “yeterinden fazla”
olarak nitelendirmeye devam etmistir. Onimiizdeki dénemde yatinm
talebindeki 1hmh toparlanmanin strmesi beklenmekle birlikte, kiresel biyime
gérinimindeki zayif seyre paralel olarak toplam talep yetersizligi ve
belirsizliginin imalat sanayisinde yeni yatinmlari sinirlayacagr tahmin
edilmektedir. Bu ¢ercevede Kurul, yatirim talebinin bir middet daha kriz éncesi
dénemlere kiyasla disik seviyelerde seyredecegdini 6ngérmektedir.

9. Dis talebe iligkin belirsizlikler sirmektedir. Kurul, basta Euro Bdlgesi olmak
Uzere mevcut pazarlara iligkin buyime gérinimunin hendz yeterince guc
kazanmadiginin  altini  ¢izerek  ihracattaki toparlanmanin  kademeli
gerceklesecedi yonindeki 6ngdriisiini yinelemistir. ihracata iliskin  dnci
gbstergelerin yakin dénem seyri de bu gérinim( teyid etmektedir. Bu



cercevede, imalat sanayisinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere
ulasmasinin zaman alacagi anlasiimaktadir.

10. istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber, issizlik oranlari halen
yiksek seviyelerde bulunmaktadir. Aralik dénemine iliskin mevsimsellikten
arindinllmig veriler tarim-digi istihdamdaki toparlanma egiliminin strdagana
gostermektedir. Dis talepteki zayif seyir sanayi istihdamini sinirlamaya devam
ederken, insaat ve hizmet sektorlerindeki toparlanmanin destegiyle tarim-digi
istihdam kriz 6ncesi dizeylere ulasmistir.

11.Ozetle, son dbénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
devam ettigine isaret etmektedir. Para politikasi uygulamalarinin yurt ici talep
tzerindeki gecikmeli etkileri belirginlesmeye bagslarken, kiresel blylime
gérinimindeki zayif seyir ticarete konu olan sektérlerde kaynak kullanimini
sinirlamaya devam etmektedir. Bu cercevede Kurul, iktisadi faaliyete iligskin
kademeli toparlanma 6ngdrisind korumustur.

Para Politikasi ve Riskler

12.Para politikasi uygulanirken, gegici fiyat hareketlerinden ziyade enflasyonun
orta vadeli egilimi dikkate alinmaktadir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, mevcut
durumda enflasyonun hedefin belirgin bir sekilde Gzerinde olmasi nedeniyle
enflasyonun kisa vadede izleyebilecedi seyre iliskin kamuoyunun &nceden
bilgilendirilmesinin beklenti ydnetimi agisindan faydali olacagini belirtmigtir.

13.Kurul UGyeleri, Mart ayinda islenmemis gida fiyatlarindaki kismi dizeltmeyle
enflasyonun tekrar tek haneli seviyelere disecegini tahmin etmektedir.
Bununla birlikte Kurul, 2009 yilindaki gegici vergi indirimleri ve iglenmemis
gida fiyatlarinda g6zlenen yuksek oynaklik nedeniyle 2010 yilinda enflasyonun
dalgall bir seyir izleyecegine dikkat ¢ekmistir. 2009 yilinin Mart ayinin
ortasinda yurlrlige koyulan, daha sonra Haziran ayinda kismen ve Ekim
ayinda tamamen geri alinan gegici vergi indirimleri, 2010 yilinda enflasyonda
Mart ve Nisan aylarinda yukari yonli, Haziran ve Ekim aylarinda asag! yonli
bir etki yapacaktir. islenmemis gida fiyatlari ise 2009 yilinin {glnci
ceyreginde tarihsel olarak dusik dizeyde artmig, buna karsilik son ceyrekte
yakin tarihin en yilksek artis oranini sergilemistir. S6z konusu baz etkileri,
2010 yili boyunca enflasyonda dalgalanmalara neden olarak ana egilimin
izlenmesini guclestirecektir. Bu nedenle Kurul, Merkez Bankasi’'nin enflasyon
gelismelerine dair yayimladigi rapor ve duyurularin dikkatle takip edilmesinin
6nemine vurgu yapmigtir.

14.Kurul, islenmemis gida fiyatlarinda gectigimiz yilin son ¢eyreginde gozlenen
yUksek artisin enflasyon Uzerindeki etkisinin 2010 yilinin son c¢eyreginde
azalacagina isaret etmistir. Benzer sekilde, enflasyon Gzerinde 1,9 puanlik etki



olusturan yakin dénem vergi artiglarinin yillik enflasyon tGzerindeki yansimalari
2011 Ocak-Subat déneminde blylk 6lclide ortadan kalkacaktir. Bu dogrultuda
enflasyonun, bir muddet hedefin belirgin sekilde Gzerinde dalgali bir seyir
izledikten sonra yilin son c¢eyreginden itibaren gegici etkilerin ortadan
kalkmasiyla tekrar disUs sUrecine girecedi ve 2011 yilinin ilk aylarinda
hedeflerle uyumlu seviyelere gerileyecegi belirtiimigtir.

15. Temel (gekirdek) enflasyon gdstergelerinin de gectigimiz yil uygulanan vergi
indirimlerinin olusturdugu baz etkisiyle 6zellikle Mart ve Nisan aylarinda artis
sergileyecegi 6ngoérilmektedir. Ancak, toplam talep kosullarinda 6éngdrilen
ithmh toparlanma gergevesinde temel enflasyon gostergelerinin hedefin altinda
seyretmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

16.Yillik enflasyondaki ylUkselis enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemektedir.
Toplam talep kosullarinin  mevcut seyri, islenmemis gida ve
ybnetilen/yénlendirilen fiyatlardaki artiglarin genele yayillmasini
engellemektedir. Bununla birlikte Kurul Gyeleri, uzun yillar ylksek enflasyona
maruz kalmis olan dlkemizde fiyatlama davranislarinin yakindan takip
edilmesinin 6nemini vurgulamistir.

17.izlenen para politikasinin destegi ile kredi piyasasinda olumlu gelismeler
surmektedir. Kurul Qyeleri, finansal kosullardaki sikiligin azalmaya devam
etmesinin para politikasinin genigletici etkisini giglendirdigini ifade etmistir.
Yilin ilk iki ayinda 6zellikle ticari kredilerde belirgin bir toparlanma gézlenirken,
tiketici kredilerindeki toparlanma géreli olarak daha ilimh bir seyir
izlemektedir. Kurul, para politikasinin gecikmeli etkilerinin kredi piyasasini
desteklemeye devam edecegini, bununla birlikte issizlik oranlarinin halen
yiksek seyretmesinin ve dis finansman kosullarindaki goéreli sikiligin
kredilerdeki artigi sinirlayacagini belirtmistir.

18.Kuresel ekonomideki toparlanma sirmektedir. Ancak, gerek kiresel dlgekte
bltgce aciklarinin ulastigi ylksek seviyeler gerekse kredi ve gayrimenkul
piyasalarinda suregelen sorunlar, 6zellikle gelismis Ulkelerdeki toparlanma
surecine iligkin asagi yonla riskleri canli tutmaktadir.

19. Sonuc olarak Kurul, son dénemdeki iyilesmeye ragmen, kiresel ekonomideki
sorunlarin hentiz tam olarak giderilememis oldugunu dikkate alarak faiz
oranlarinin uzun bir slire dusiUk dizeylerde tutulmasi gerekecegini teyid
etmigtir. Yakin donemde enflasyon beklentilerinde gbzlenen artigsin genel
fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol agmasi halinde ise Merkez Bankasi,
Enflasyon Raporu’'ndaki baz senaryoda 6ngérilen durusa kiyasla daha erken
bir parasal sikilastirmaya gitmekte tereddit etmeyecektir.

20.Kiresel krize kargl alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis Ulkelerde
bltce aciklarinin  yiksek boyutlara ulasmasi, uzun vadede enflasyon



21.

beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlar Gzerinde
yukari yoénla bir risk olugsturmaktadir. Nitekim, son dénemde gelismis Ulkelerin
uzun vadeli faizlerinde kayda deger artiglar gdzlenmeye baglanmistir. Saglam
bankacilik sistemi ve basiretli maliye politikasi gibi guglt yonleriyle 6ne ¢ikan
ekonomiler bu o6zellikleri tagsimayanlardan ayrigsacak, s6z konusu risklerin
yansimalarina kargi daha dayanikli olacaktir. Bu c¢ercevede Kurul, para
politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edecektir. Orta Vadeli Program (OVP)’da yer
alan hedeflerin vergi ve fiyat artiglarindan ziyade kurumsal ve yapisal
lyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, orta vadede politika faizinin tek
hanede kalmasinin mimkuin oldugu disundlmektedir.

2008 yilhinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile gelismeden
kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanan Merkez Bankasi, bu konuda (zerine duseni baydk Ol¢ide
yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak
tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurllecegine dair taahhutlerin ve yapisal reform slrecinin guglendirilmesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu ¢ergevede, OVP’nin ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sulrecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar blyik énem tagimaktadir.



