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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tlketici fiyat endeksi ylzde 0,58 oraninda artmisg ve yillik
enflasyon 0,57 puan azalarak yuzde 9,56 olmustur. Yillik enflasyondaki bu
azalista Mart ayr Para Politkkasi Kurulu (Kurul) Toplanti Ozetinde de
Ongdoruldiga gibi, sebze fiyatlarindaki diizeltme belirleyici olmusgtur.

Enerji ve gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyonun dalgali bir seyir izlemesine
neden olmaktadir. Subat ayinda olumsuz hava kosullarinin etkisiyle belirgin
sekilde artan sebze fiyatlari Mart ayinda kismi bir dizeltme yapmigtir. Kirmizi
et fiyatlarindaki artis ise yavaglamakla birlikte, gida fiyatlarinin ylksek
seyrinde belirleyici olmayi strdirmustir. Nitekim yilin ilk ¢ceyregindeki birikimli
fiyat artiglar islenmemis et Urtnlerinde ylzde 9,85, islenmis et Grlnlerinde ise
ylzde 8,86 oranina ulagmistir. Enerji grubu yillik enflasyonu ise gegen yildaki
dislk baza ek olarak akaryakit ve su fiyatlarindaki artislarla yUkselisini Mart
ayinda da surdurmis ve ylzde 10,26'ya ulagsmigtir. Boylelikle, ilk ¢eyregin
sonu itibariyla, gida ve enerji kalemlerinin yillik enflasyona yaptigi katki 4,62
puana ulagsmigtir. Gida ve enerji fiyatlarindaki dalgali seyrin énimuzdeki
ddénemde de sirmesi beklenmektedir.

Temel enflasyon gdstergeleri Mart ayinda belirgin bir artis géstermistir. Temel
mallarin (gida, enerji, alkolll icecekler ve titan ile altin diginda kalan mallar)
yillik fiyat artislarinda 2009 yilinda dayanikli mallar Gzerinde uygulanan vergi
indirimlerinin olusturdugu baz etkisi belirleyici olurken, giyim fiyatlarindaki
gelismelerin etkisi de hissedilmistir. Diger taraftan, giyim ve dayanikh tiketim
dranleri diginda kalan mallarin yilhik enflasyonundaki yavaslama egilimi devam
etmistir.

Mart ayinda hizmet fiyatlarinin yillik degisim oraninda da belirgin bir artis
g6zlenmigtir.  Enerji  fiyatlarindaki  ylOkselis ulastirma hizmetlerini, et
fiyatlarindaki artiglar ise yiyecek hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam
etmigtir. Sabit telefon gérisme Ucretlerinde kayda deger bir artis gézlenirken,
s6z konusu ylkselis H gostergesinin yillik enflasyonundaki artisin yaklasik
dortte birini olusturmustur.



5. Kurul, temel (¢ekirdek) enflasyon gostergelerinin gectigimiz yil uygulanan vergi
indirimlerinin olusturdugu baz etkisiyle Nisan ayinda da artig gdsterecegini,
ancak hedefin altinda kalmaya devam edecegini 6ngérmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son ddnemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma sdrecinin
devam ettigini géstermektedir. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH) 2009 yilinin
son ¢eyreginde yillhk yizde 6,0 oraninda artarken, mevsimsellikten arindiriimig
verilerle ddénemlik bazda ylzde 2,3 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle
iktisadi faaliyette 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren gbzlenen toparlanma
egilimi bir miktar yavaglayarak sirmustdr.

7. Harcama yéninden incelendiginde, kamu tiketiminin hizla artarak dénemlik
blylmeyi destekledigi, buna karsilik 6zel kesim talebinin daha ilimh bir seyir
izledigi gérilmektedir. Kamu mal ve hizmet alimlarindaki sigrama, 2010 yilinda
gerceklestiriimesi planlanan  saglik  harcamalarinin, butce  gelir
performansindaki olumlu seyir dahilinde 6ne cekilmesinden kaynaklanmistir.
Bu cercevede, Kurul kamu harcamalarindaki bu hizli yikselisin blylk oranda
gegici bir durumu yansittigina vurgu yapmistir.

8. 2010 yilinin ilk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin toparlanmaya
devam ettigine isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sanayi
dretim endeksi Subat ayinda bir dnceki aya kiyasla ylzde 1,6 oraninda artis
kaydederken, Mart ayinda Uretimin bir miktar hizlanacagr 6ngorilmektedir.
Kurul, Ocak-Subat déneminde takvim etkilerinden arindiriimig sanayi dretimi
yillik artis oraninin yuzde 17,2 olduguna dikkat cekerek, gecen yilin ayni
dénemindeki dislUk baz etkisi nedeniyle yilin ilk ¢eyreginde yillik blyime
oraninin ¢ift haneli gergcekleseceginin altini ¢izmistir. Bununla birlikte Kurul,
iktisadi faaliyetin ana egiliminin takibi acgisindan mevsimsellikten arindiriimig
dénemlik blylme oranlarina odaklaniimasi gerektigini tekrar vurgulamistir.

9. i¢c talep kademeli bir artis egilimi sergilemektedir. Politika faizlerindeki
indirimler ile kamu harcamalarindaki artigin i¢ talep tzerindeki etkileri giderek
belirginlesmekte, i¢c talebe duyarli sektdrlerde gbérece daha gugcli bir faaliyet
gbzlenmektedir. Son ddnemde sanayi dretimindeki toparlanma sureci
incelendiginde, dayaniksiz tiketim mallan ile insaat sektdéri baglantisi gicli
sektorlerdeki olumlu seyir dikkat gcekmektedir. Bankacilik kesimi tarafindan
firmalara kullandirilan ticari krediler ile istihdam verilerinin alt kalemleri
incelendiginde, daha c¢ok i¢ talebe yoénelik olan hizmet sektérindeki
toparlanmanin sanayi sektériine kiyasla daha gicli oldugu goértlmektedir.

10.Gerek istihndam artiglari ile birlikte gbzlenen toplam is glci 6demelerindeki
yUkselisler gerekse kredi piyasasindaki olumlu gelismeler &6zel tiketim
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12.
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talebindeki toparlanmaya destek vermektedir. Uretim ve ithalat verileri dzel
tiketim talebinin 1limh artis egilimini ilk ceyrekte de surdirdigund
gbstermektedir. PMI siparis endeksleri ilk ¢eyrekte toparlanmanin bir miktar
yavaslamakla birlikte devam ettigine isaret ederken tiketici given endeksleri
de bu gbérinimu desteklemektedir.

Sermaye mallarina iliskin Uretim ve ithalat verileri, 6zel yatirnm talebindeki
toparlanmanin hentz ivme kazanmadigina isaret etmektedir. Kiresel blyime
g6rinimu 6zellikle ihracata donik sanayi sektoérleri ve ilgili hizmet sektorleri
gibi dis talebe gérece daha duyarl sektorlerde iktisadi faaliyeti sinirlamaya
devam etmektedir. imalat sanayisinde agirlikli olarak dis piyasaya Uretim
yapan firmalarin, kriz sonrasi dénemde i¢ piyasa odakli firmalara kiyasla daha
disik kapasite ile calistigi dikkat c¢ekmektedir. Bu cercevede, imalat
sanayisinde kapasite kullanim orani ve kigi basina ¢aligilan saat gibi kaynak
kullanim gdstergelerindeki zayif seyir sirmektedir. Oniimiizdeki dénemde
yatirim talebindeki iimh toparlanmanin stirmesi beklenmekle birlikte, kiresel
blyime 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 seyredecedini dngérmektedir.

Dis talebe iligkin belirsizlikler siirmektedir. ihracat miktar endeksi Ocak-Subat
déneminde yillik ylzde 8,6 oraninda gerilerken, altin hari¢ tutuldugunda bir
Onceki ceyrege kiyasla yatay bir edilim sergilemigtir. Kurul, basta Euro bélgesi
olmak GUzere mevcut pazarlara iligkin blylme gérinimunin henlz yeterince
gu¢c kazanmadidinin altini  gizerek ihracattaki toparlanmanin kademeli
gerceklesecedi yonindeki 6ngdriisiini yinelemistir. ihracata iliskin  dnci
gbstergelerin yakin dénem seyri de bu gorinim0 teyid etmektedir. Bu
cercevede, imalat sanayisinde kapasite kullaniminin kriz éncesi seviyelere
ulagsmasinin zaman alacagi anlasiimaktadir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber, issizlik oranlari halen
yUksek seviyelerde bulunmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis veriler tarim-
digi istihdamdaki toparlanma egiliminin strd0gini gdstermektedir. Dig
talepteki zayif seyir sanayi istihdamini sinirlamaya devam ederken, insaat ve
hizmet sektérlerindeki olumlu seyrin destegiyle tarim-disi istihdam kriz éncesi
dizeylerine ulagmigtir. Buna karsilik Kurul, igsizlik oranlarinin uzun bir sire
kriz 6ncesine kiyasla yUksek seviyelerde seyredecegi, dolayisiyla birim isglcu
maliyetleri Uzerinde belirgin  bir baski hissedilmeyecedi 6ngdrisinde
bulunmustur.



Riskler ve Para Politikasi

14.Yukaridaki deg@erlendirmeler dogrultusunda Kurul, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin devam ettigine isaret etmigtir. Para politikasi uygulamalarinin
yurt ici talep Uzerindeki gecikmeli etkileri belirginlesmeye baslarken kiresel
blylme goérinimuindeki zayif seyir ticarete konu olan sektbrlerde kaynak
kullanimini sinirlamaya devam etmektedir. Bu gérinim altinda Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin kademeli olacagi 6ngérisini korumustur.

15.Kurul, 2009 yilindaki gegici vergi indirimleri ve islenmemis gida fiyatlarinda
g6zlenen yuksek oynakhgin olusturdugu baz etkileri nedeniyle, enflasyonun bir
muddet hedefin belirgin sekilde Gzerinde dalgali bir seyir izleyecegine dikkat
cekmistir. 2009 yili Mart ayi ortasinda yarirlige koyulan, daha sonra Haziran
ayinda kismen ve Ekim ayinda tamamen geri alinan gegici vergi indirimleri,
2010 yilinda gerek yillik enflasyona gerekse temel enflasyon gdstergelerine
Mart ve Nisan aylarinda yukari yonli, Haziran, Temmuz ve Ekim aylarinda
asag! yonll bir etki yapacaktir.

16.2010 yilinin son ¢eyreginde ve 2011 yilinin ilk ¢eyredinde ise enflasyonda
belirgin dasUsler olmasi beklenmektedir. 2010 yilinin son c¢eyreginde
Ongoralen dusus, gectigimiz yilin son ¢eyreginde gbzlenen dolayli vergilerdeki
ve iglenmemis gida fiyatlarindaki ylksek oranl artislarin olusturdugu baz
etkisini yansitmaktadir. Benzer sekilde, 2010 yilinin ilk ceyreginde enflasyona
1,9 puanlik katki yapan vergi artislarinin yillik enflasyon Gzerindeki etkisi 2011
Ocak-Subat déneminde blyldk Olgide ortadan kalkacaktir. Bu dogrultuda
Kurul, enflasyonun, yilin son geyredinden itibaren gecici etkilerin ortadan
kalkmasiyla tekrar disUs slrecine girecegini ve 2011 yilinin ilk aylarinda
hedeflerle uyumlu seviyelere gerileyecegini belirtmigtir.

17.Kurul, enflasyonun gegcici de olsa ylksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle
fiyatlama davraniglarinin yakindan takip edildigini vurgulamistir. 2009 yilinin
son ¢eyreginden itibaren igslenmemis gida, petrol, yonetilen/yénlendirilen kamu
fiyatlari ve baz etkileri gibi bir gok farkli unsurun olumsuz etkisiyle enflasyonda
hizl bir yUkselis gézlenmigtir. Bu gelismeler, gegici nitelikte olmasina karsin,
yillik enflasyonun hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesine neden
olmakta ve beklentileri olumsuz etkilemektedir. Halihazirda maliyet
unsurlarindan dogrudan etkilenen kalemler disarida tutuldugunda, fiyatlama
davraniglarinda orta vadeli hedeflere ulasilmasini engelleyecek derecede bir
bozulma gbézlenmemektedir. Bununla birlikte Kurul, énimuzdeki dénemde
enflasyon beklentilerindeki artisin devam etmesi ve bu durumun genel
fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agcmasi halinde, Merkez Bankasi’'nin
gerekli tedbirleri almakta tereddit etmeyecegdini vurgulamigtir.

18.Kuresel ekonomiye iligkin asagr yonlu riskler, 6nceki ddénemlere kiyasla
azalmakla birlikte, henlz tam olarak ortadan kalkmis degildir. Gelismis
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ulkelerde gerek bitge aciklarinin ulastigi ylksek seviyeler, gerekse kredi,
gayrimenkul ve emek piyasalarinda siregelen sorunlar kiresel ekonominin
toparlanma hizina iligkin asagi yoénli riskleri canh tutmaktadir. Kurul,
Ondmuzdeki donemlerde kiuresel blyimenin duraklamasi ve bu durumun yurt
ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi geciktirmesi durumunda, politika faizlerinin
uzun sire sabit tutulabilecegini belirtmistir.

Kurul, uygulanan gucli parasal tedbirlerin gecikmeli etkilerine iligkin
belirsizliklerin stirmesinin, yurt i¢i ve kiresel iktisadi faaliyet Uzerinde yukar
yonlU riskleri de gindeme getirdigine dikkat ¢ekmistir. Kurul Gyeleri, yurt igi
talebin goreli olarak daha istikrarli bir toparlanma egilimine girdigi g6z énine
alindiginda, O6numuzdeki ddénemde dis talebin 6ngoérllenin 6tesinde bir
toparlanma goéstermesi halinde ekonomideki atil kapasitenin hizla kapanma
egilimine girebilecegdini, bunun da maliyet yonlU baskilarla birlikte enflasyonun
orta vadeli hedeflere ulagsmasini geciktirebilecegini ifade etmistir. Bu
cercevede, 6nimizdeki dénemde iktisadi faaliyette beklenenden daha hizh bir
toparlanma olmasi durumunda enflasyonu orta vadede hedeflerle uyumlu
tutacak sekilde gerekli tedbirlerin alinacagi belirtilmistir.

Basta Cin ve Hindistan olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin blyime hizina
iligkin olumlu beklentiler petrol ve diger emtia fiyatlarina iliskin yukari yoénll
riskleri beslemektedir. S6z konusu Ulkelerin dinya talebi icinde artan agirhg
emtia fiyatlar Gizerinde ek bir baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde
emtia fiyatlarindaki artiglarin 6ngoérilenden daha hizli olmasi ve bu durumun
enflasyondaki dlustst geciktirmesi halinde, Kurul, fiyatlama davraniglarina
iliskin riskleri bertaraf etmek igin gerekli politikalari uygulamaya koyacaktir.

Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program’da
(OVP) 6ngoérilenden daha glcli olmasi, bitge gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak Gzerinde gerceklesmesini saglamaktadir. Konjonktlrel etkilerle
ortaya ¢ikan bu alanin mali kuralda da 6ngdérildigu bicimde agirhkli olarak
kamu borcunun azaltiimasinda kullaniimasi, gerek toplam talep ydnetimini
etkinlestirmesi gerekse dolayli vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi
bakimindan Merkez Bankasi’'nin dengeleyici para politikas! izleme esnekligini
artiracaktir. Bu cercevede Kurul, OVP’de yer alan hedeflerin basta mali kuralin
yasalagsmasi ve uygulanmaya baslanmasi olmak (zere kurumsal ve yapisal
iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku boyunca politika faizinin
tek hanede kalmasinin mimkin oldugunu dastinmektedir.

Kurul, bu degerlendirmeler cercevesinde, para ve kredi piyasalarindaki
normallesmeyi de @bz Onlne alarak, kriz déneminde uygulanan likidite
tedbirlerinin kademeli bir sekilde geri alinmasina karar vermistir. Bu baglamda



Kurul Gyeleri, cikis stratejisine dair hazirlanan kapsamli teknik duyurunun
toplantiyi takip eden gln icinde kamuoyu ile paylagiimasinin, para politikasinin
6ngoradlebilirligi bakimindan faydali olacagr konusunda mutabakata varmistir.
Bununla birlikte, son ddnemdeki iyilesmeye ragmen kiresel ekonomideki
sorunlarin henlz tam olarak giderilememis oldugunu dikkate alan Kurul,
politika faiz oranlarinin bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun
sure distk dizeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmisgtir.

23.2008 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 (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 taahhuUtlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu cergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar biytk 6énem
tasimaktadir.



