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Enflasyon Gelismeleri

1.

Nisan ayinda tlketici fiyat endeksi ylzde 0,60 oraninda yukselmis ve yillik
enflasyon 0,63 puan artarak ylzde 10,19 olmustur. Gerek yillik tiketici
enflasyonu gerekse temel (cekirdek) enflasyon gdstergelerindeki artista,
Onceki raporlarda dikkat cekildigi gibi, gectigimiz yil uygulanan vergi
indirimlerinin olusturdugu disik baz énemli rol oynamistir. Nitekim s6z konusu
etkiler arindirildiginda, temel enflasyon gdéstergelerinin ana egiliminde bir
bozulma gbézlenmemisgtir.

Gida fiyatlarinin seyrinde 6zellikle kirmizi et fiyatlarindaki gelismeler 6n plana
clkmaktadir. Mart ayinda artis hizi yavaglama gdésteren islenmemis kirmizi et
fiyatlari, Nisan ayinda tekrar yUksek bir oranda (ylzde 5,77) artmigtir. Bu
durumun yansimalariyla islenmis et GOrdnleri fiyatlarindaki ytkselis egilimi
devam etmistir. Boylelikle, et fiyatlarinin yilhk tiketici enflasyonuna birincil
etkisi Nisan ayi itibariyla toplamda 1,9 puana ulagmistir.

Nisan ay! sonunda et ithalatina yonelik yapilan dizenleme cercevesinde, et
fiyatlarindaki bu goérinimin 6énimuzdeki dénemde tersine dénme ihtimali
bulunmaktadir. Nitekim ilk gbzlemler Mayis ayinin ilk yansi itibariyla
islenmemis kirmizi et fiyatlarinin bir miktar yavaglama gosterdigi yonindedir.
Bunun yaninda, piyasaya énemli él¢clde GrGn girisi olmasi sebze fiyatlarinda
bu dénemde kayda deger azalislar gbzlenebilecegine isaret etmektedir. Bu
cercevede, Para Politikasi Kurulu (Kurul) Mayis ayinda islenmemis gida
fiyatlarinda belirgin bir disls gézlenebilecegine dikkat cekmisgtir.

Nisan ayinda enerji fiyatlarinda belirgin bir degisim gdzlenmemigtir. Ancak,
grup yillik enflasyonu, 2009 yilinin ilk aylarinda disen emtia fiyatlarina bagli
olarak ortaya ¢ikan baz etkileriyle 1,49 puan ylUkselerek ylzde 11,75 olmustur.
Enerji grubu yilhik enflasyonunda baz etkilerinin Mayis ayinda da guclu olacagi
not edilmelidir.

Temel mallarin (gida, enerji, alkolli igecekler, tutin ve altin diginda kalan
mallar) yilhik fiyat artis oraninda son iki aydir yUkselis g6zlenmistir. Bu
gelismede gectigimiz yil dayanikli tOketim mallarinda uygulanan vergi
indirimlerinin etkileri belirleyici olmustur. Ote yandan, dayanikli tilketim mallari



disinda kalan temel mallarin yillik fiyat artis orani Mayis ayinda yizde 1,72'ye
diserek yavaglama egilimini sGrdarmustar.

6. Hizmet sektériinde haberlesme hizmetlerindeki ylksek oranli azaligin (ylzde
5,36) etkisiyle hem fiyatlar hem de fiyatlarin yillik artis orani gerileme
gdstermistir. Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurumu’'nun aldigi kararlar uyarinca
faturall hat gériisme tarifelerinde indirime gidilmesi ve faturasiz hatlarda kontér
yerine TL yUkleme déneminin baslamasiyla Nisan ayinda cep telefonu
g6risme (cretlerinde ylUksek bir oranda azalis kaydedilmigtir. Bu gelisme
hizmet sektdri enflasyonunu 0,9 puan civarinda azaltmigtir. Bu dénemde et
fiyatlarindaki artig yemek hizmetleri fiyatlarini olumsuz etkilemeye devam
ederken, kira yillik enflasyonundaki istikrarli yavaslama egilimi strmugtar.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son doénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma sirecinin
devam ettigini géstermektedir. Mart ayinda sanayi Uretimi, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle, aylik bazda yizde 0,9 oraninda artis kaydetmistir. Yillik
bazda degerlendirildiginde, 2010 yili ilk geyredinde ylzde 17,2 oraninda artan
sanayi Uretim endeksi, ilk ¢eyrede iliskin ¢ift haneli blylme &ngdrisini
desteklemistir. Nisan ayi kapasite kullanim verileri ve diger 6ncl gbstergeler
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ¢ceyredinde de devam edecegine
isaret etmektedir. Bununla birlikte, ikinci ceyrekten itibaren baz etkisinin
hafiflemesiyle  yilhk bldyime oranlarinin  kademeli olarak azalacagi
Ongdorulmektedir.

8. g talep istikrarl bir artis egilimi sergilemektedir. Dengeleyici para ve maliye
politikas! uygulamalarinin i¢c talep Uzerindeki etkileri giderek belirginlesmekte
ve ic talebe duyarli sektérlerde gérece daha gucli bir faaliyet gézlenmektedir.
Toparlanma slrecinde dayaniksiz tiketim mallari ile ingaat sektéri baglantisi
glclu sektérlerdeki canlanma dikkat cekmektedir. Bankacilik kesimi tarafindan
firmalara kullandirilan ticari krediler ile istihdam verilerinin alt kalemleri
incelendiginde, daha ¢ok i¢ talebe yoénelik olan hizmet sektérindeki
toparlanmanin sanayi sektériine kiyasla daha gugcli oldugu gérilmektedir.

9. Gerek istihdam artiglari ile birlikte toplam is giici édemelerindeki yikseligler
gerekse kredi piyasasindaki olumlu gelismeler 6zel tiketim talebindeki
toparlanmaya destek vermektedir. TUketime dayal vergilerdeki artiglar ile
tiketim mallan Gretim ve ithalat verileri, 6zel tiketim talebinin artig egilimini ilk
ceyrekte de surdurdugunu géstermektedir. Kurul, 2009 yili ilk yarisinda vergi
tesviklerinin etkisiyle ylksek oranh artislar sergiledikten sonra ikinci yarida
gerileme egilimi gdbsteren yurt ici otomobil satiglarinin, 2010 yihinin ilk
ceyreginde tekrar artis egilimine girdigini not etmistir. Yakin dénemde
aciklanan tiketici glven endeksleri, siparis gostergeleri ve yurt i¢i otomobil



10.

11.

12.

satiglari verileri, tOketimdeki artisin ikinci ceyrekte de silrecegine isaret
etmektedir.

Sermaye mallarina iligkin Gretim ve ithalat verileri, yilin ilk ¢eyreginde 6zel
yatirm talebindeki toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir. iktisadi
Yonelim Anketi'ne gbre yatirim egilimi iyilesmeye devam ederken Kredi Egilim
Anketi, yilin ilk ¢ceyredinde yatinm kaynakli kredi talebindeki gelismelerin uzun
bir aradan sonra ilk kez isletmelerin toplam kredi talebine olumsuz katki
yapmadigina isaret etmektedir. Bu baglamda, &6nimuizdeki dénemde
yatirimlardaki 1limh toparlanmanin sirecegi tahmin edilmektedir. Bununla
birlikte, kiresel buyime goérinimu 6zellikle ihracata dénik sanayi sektorleri ve
ilgili hizmet sektorleri gibi dis talebe gbérece daha duyarli sektdrlerde iktisadi
faaliyeti sinirlamaya devam etmektedir. Bu c¢ergcevede, klresel blylme
gérinimiandeki zayif seyre paralel olarak toplam talep yetersizligi ve
belirsizliginin imalat sanayisinde yeni yatirimlari sinirlayacagr ve yatirim
talebinin bir middet daha kriz 6ncesi dénemlere kiyasla disik seviyelerde
seyredeceg@i 6ngorulmektedir.

Yakin dénem gelismeleri, dis talebe iliskin belirsizliklerin uzunca bir muiddet
dnemini koruyacagina isaret etmektedir. ihracat miktar endeksi ilk geyrekte
yilhk ybzde 2,1 oraninda gerilerken, altin hari¢ tutuldugunda ihracat kademeli
olarak toparlanmaktadir. Kurul, mevcut pazarlara iligkin buyime gérinimanin
henliz yeterince gi¢ kazanmadiginin altini gizerek, ihracattaki toparlanmanin
kademeli gerceklesecedi yonindeki 6ngdérisind yinelemis ve Euro Bolgesine
iligkin sorunlarin devam etmesi ile paritelerde gbzlenen hareketin dis talebe
iliskin belirsizligi artirdigini belirtmistir. Bu c¢ercevede, i¢ talepte gdbzlenen
istikrarli toparlanmaya ragmen imalat sanayisinde kapasite kullaniminin kriz
Oncesi seviyelere ulagsmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber, igsizlik oranlari halen
yuksek seviyelerde bulunmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler yilin ilk
gceyreginde tarim-disi istihdamdaki toparlanma egiliminin  sGrdigunu
gostermektedir. Dis talepteki zayif seyir sanayi istihdamini sinirlamaya devam
ederken, ingaat ve hizmet sektorlerindeki olumlu seyrin destegiyle tarim-digi
istihdam kriz 6ncesi dizeylerini asmistir. Buna karsilik Kurul, igsizlik
oranlarinin kriz 6ncesine kiyasla ylksek seviyelerde seyretmeye devam
etmesinin  birim  isgict  maliyetleri Gzerindeki baskiyr sinirlayacagi
degerlendirmesinde bulunmusgtur.

Para Politikasi ve Riskler

13.

Kurul, uzunca bir siredir uygulanmakta olan dengeleyici para ve maliye
politikalarinin  i¢  talep Uzerindeki etkilerinin  giderek belirginlestigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Nitekim, son dénemde i¢ talebe duyarli
sektorlerde istikrarli Gretim artiglar gozlenirken, tlketici gUvenindeki ve



istihdamdaki iyilesme surmustir. TUketim mali ithalatindaki hizli artig egilimi
ve i¢ piyasaya yonelik imalat yapan sektdrlerde kapasite kullaniminin géreli
olarak daha ylksek seviyelerde seyretmesi bu gérinimu desteklemektedir.

14.Kredi piyasasindaki gelismeler de i¢c talepteki toparlanmanin istikrar
kazandigini teyid eder niteliktedir. 2010 yilinin bagindan bu yana kredi
faizlerinin tarihsel olarak dislik seviyelere gerilemesi ve kredi standartlarinin
kademeli olarak gevsemesi kredi kogullarinin i¢ talepteki canlanmaya verdigi
destegin giderek arttigina isaret etmektedir. Ozellikle, kiicilk ve orta dlcekli
isletmelere acilan kredilerin yilbasindan itibaren toparlanma egilimine girmesi,
kredi kosullarinin normallesmekte oldugunu go6stermektedir. Kurul Gyeleri,
kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismelerin, Merkez Bankasi’nin, kiresel
kriz déneminde uyguladigi dengeleyici tedbirlerin bir kismini kademeli olarak
geri alma stratejisi ile uyumlu oldugunu vurgulamigtir.

15. Piyasadaki likidite kosullarinin 6ngdruldagu sekilde gelistigini belirten Kurul, 14
Nisan 2010 tarihinde agiklanan “Para Politikasi Cikis Stratejisi” kapsaminda
teknik faiz ayarlamasi surecinin ilk adiminin atilmasi igin gerekli kosullarin
olustugu degerlendirmesinde bulunmustur. Hali hazirda bir hafta vadeli repo
ihalelerinde faiz oranlarinin yizde 7 civarinda dalgalandigini dikkate alan
Kurul, s6z konusu dalgalanmayi &6nlemek amaciyla ihalelerin sabit faiz
oranindan miktar ihalesi yontemiyle gergeklestiriimeye baslanmasina karar
vermistir. Bu dogrultuda, cikis stratejisinde belirtildigi gibi, para politikasi
acisindan bundan bdyle politika faiz orani niteligi kazanacak olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani gecelik islemler icin ilan edilen borglanma faiz
oraninin 50 baz puan Uzerinde, ylzde 7 olarak belirlenmisgtir.

16.Kurul, ic talepteki istikrarli toparlanmaya ragmen dis talebin hentz yeterince
glc kazanmadigina dikkat ¢cekmistir. Son dénemde Yunanistan basta olmak
Uzere birgcok Avrupa Ulkesinde kamu borglarinin sirddrdlebilirligine dair
kaygilarin artmasi 06zellikle en blydk dis ticaret pazarimiz olan Avrupa
bdlgesindeki toparlanmaya dair asagi yonla riskleri artirmaktadir. Ayrica, bu
strecte Euro’nun belirgin olarak deger kaybetmesi dis pazarlarda rekabet
glcund kismen olumsuz etkileyebilecek bir unsur olarak éne cikmaktadir. Bu
cercevede Kurul, kiresel ekonomiye iligkin belirsizlikler nedeniyle politika faiz
oranlarinin bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sire disik
dlizeylerde seyretmesi gerekebilecegini teyid etmistir.

17.Sonug olarak Kurul, bu asamada toplam talep gelismelerinin temel enflasyon
gbstergeleri Uzerinde belirgin bir baski olusturmadidi degerlendirmesinde
bulunmustur. Temel (¢cekirdek) fiyat gbstergelerinin yillik artis oranlarinda son
iki aydir gb6zlenen yulkseliste gectigimiz yil dayanikh tiketim mallarinda
uygulanan vergi indirimlerinin etkileri belirleyici olmustur. Kurul Gyeleri, vergi
etkisinden arindinimis artiglar esas alindiginda enflasyonun ana egiliminde



yUkselis olmadigina isaret ederek temel enflasyon goéstergelerinin hedefin
altinda seyretmeye devam edecegini belirtmistir.

18.Nisan Enflasyon Raporu'nda, enflasyonun ikinci ¢eyrekte bir miktar
yUkseldikten sonra Gclncl c¢eyrekte ylzde 10 civarinda dalgalanacagi,
islenmemis gida ve vergi artislarinin etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte son
ceyrekten itibaren kademeli bir disls gbsterecedi tahmin edilmisti. Ancak,
yakin dénem gelismeleri sebze ve meyve fiyatlarinda beklenen asagi yonli
dizeltmenin éngérilenden daha énce gerceklesecegdine isaret etmektedir. Bu
dogrultuda Kurul, Mayis ayinda islenmemis gida fiyatlarinda belirgin bir dists
gbzlenecegine ve enflasyonun tek haneli seviyelere gerileyecedine dikkat
cekmistir. Diger bir ifadeyle, 6nUmuUzdeki aylarda enflasyon, Nisan Enflasyon
Raporu’'nda o6ngdérilene kiyasla daha disik seviyelerde seyredebilecektir.
Bunun yani sira Kurul tyeleri, et ithalatina yénelik dizenlemenin olasi etkilerini
ve petrol fiyatlarindaki gelismeleri de g6z dnine alarak, Enflasyon Raporu’nda
2010 yilsonu i¢in sunulan tahmine kiyasla gerceklesmenin ylzde 6,5'lik
hedefe daha yakin olabilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla
birlikte, enflasyon beklentilerinin halen orta vadeli hedeflerin {zerinde
seyretmesi nedeniyle fiyatlama davranislarinin yakindan takip edildigi ifade
edilmistir.

19.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Kurul Gyeleri, 2011
yillindan itibaren hayata gegirilecek olan mali kuralin, 6ng6rildigi sekilde
kararlilikla uygulanmasi durumunda, risk priminin dismesine katkida
bulunacagi ve kamu borglanma maliyetini azaltarak para politikasinin
etkinligini destekleyecedi degerlendirmesinde bulunmustur. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program’da
(OVP) 6ngobrilenden daha gugli olmasi, bitge gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak Uzerinde gergceklesmesini saglamaktadir. Bulylk &lgtde
konjonktlrel etkilerle ortaya cikan bu gelir artisinin mali kuralda da
6ngoéraldiga  bigimde agirlikh - olarak kamu borcunun azaltiimasinda
kullaniimasi, gerek toplam talep yodnetimini etkinlestirmesi gerekse dolayli
vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi bakimindan Merkez Bankasi’'nin
dengeleyici para politikas! izleme esnekligini artiracaktir.

20.2008 yilinin son geyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile ¢elismeden
kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanan Merkez Bankasi, bu konuda Uzerine dugeni blydk 6&lgide
yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak
tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdirulecegine dair taahhdtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
glclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cercevede, Orta



Vadeli Program’in ve Avrupa Birlig'ne uyum ve yakinsama sulrecinin
gerektirdigi yapisal didzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar boyik énem tasimaktadir.



