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Enflasyon Geli gmeleri

1. Mayis ayinda fiyatlar yizde 0,36 oraninda gerilemis ve yillik enflasyon 1,09
puan azalarak yuzde 9,1 olmustur. Yillik enflasyondaki bu azalista Mayis ayI
Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplantt Ozetinde de Ongoraldugu gibi,
islenmemis gida fiyatlarindaki keskin dists belirleyici olmustur. Gida haricinde
kalan ana gruplarin fiyat gelismeleri de olumlu bir gérinim sergilemis, temel
(cekirdek) enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini
korumustur.

2. Mayis ayinda gida grubu fiyatlari Uzerinde iglenmemis gida fiyatlarindaki
gelismeler belirleyici olmustur. Piyasaya giren Uriin miktarinin belirgin dlgude
artmaslyla taze sebze fiyatlari ylizde 34,6 oraninda gerilemistir. Bunun
yaninda, kirmizi et ithalatina yonelik yapilan dizenlemenin agiklanmasinin
ardindan et fiyatlarinda gozlenen dugusler gida fiyatlarini agsagi ¢ceken bir diger
unsur olmustur. Boylelikle, et fiyatlarinin yillik tlketici enflasyonu tzerindeki
dogrudan etkisi Nisan ayindaki 1,9 diizeyinden Mayis ayi itibariyla 1,6 puana
gerilemistir. Haziran ayina iligkin ilk gozlemler, gida fiyatlarinin yilhk artig
hizindaki distisin devam ettigine isaret etmektedir.

3. Et fiyatlarinda yakin dénemde kaydedilen gerilemeye karsin, son bir yillik
birikimli artislarin yemek hizmetleri fiyatlari Uzerindeki olumsuz etkisi
surmustur. Diger taraftan, kira yillik enflasyonunda uzun zamandir siiregelen
yavaglama egilimi korunurken, cep telefonu goériisme Ucretlerindeki azalislar
hizmet fiyatlarinin yillik artis hizini sinirlamaya devam etmistir. Bu goriinim
dogrultusunda, mevsimsel etkilerden arindirilmis hizmet fiyatlarinin artis hizi
yavaglamaya devam etmisgtir.

4. Kati yakit fiyatlarindaki yukselise karsin uluslararasi petrol fiyatlarindaki
gerilemelerin etkisiyle enerji fiyatlari son iki aydir yatay bir seyir izlemektedir.
Bununla birlikte enerji grubunun yillik enflasyonu bir 6nceki yildaki disik bazin
etkisiyle yikselmeye devam etmigtir. Kurul, baz etkisi kaynakli bu etkilerin
Haziran ayinda sona erecegine dikkat ¢cekerken, petrol fiyatlarinda belirgin bir
yikselis olmamasi halinde yilin ikinci yarisinda enerji fiyatlar yilhk artis
oraninin gerileyecegi 6ngorisiunde bulunmustur.



5.

Temel mallarin (gida, enerji, alkollu icecekler, tutin ve altin disinda kalan
mallar) yilik fiyat artis orani yuzde 4,84’e gerilemistir. Gerek emtia
fiyatlarindaki gevseme, gerekse Euro’nun deger kaybi temel mallarin yillik
enflasyonundaki distsi destekler niteliktedir. Bu gelismelerin de etkisiyle,
temel enflasyon go6stergeleri timh bir seyir izlemektedir. Gegtigimiz yil
uygulanan gecici vergi indirimleri bu yilin Mart ve Nisan aylarinda temel mallar
yillik enflasyonu Uzerinde yukari yonlu etkide bulunmustur. Haziran, Temmuz
ve Ekim aylarinda s6z konusu baz etkilerinin tersine donerek temel enflasyon
gostergelerini olumlu yonde etkileyecegi not edilmelidir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

Son donemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma slrecinin
devam ettigini gostermektedir. Nisan ayinda sanayi Uretimi mevsimsellikten
arindirilmig  verilerle bir 6nceki aya gore yiuzde 0,8 oraninda artig
kaydederken, bir ©Onceki c¢eyrek ortalamasinin yizde 2 Uzerinde
gerceklesmisti. Mayis ayina iliskin  gostergeler iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin yavaglayarak sirdugine isaret etmistir. Bununla birlikte Kurul,
dretimin halen kriz dncesi diizeyinin altinda seyrettiginin altini gizmistir.

ic talep goreli olarak istikrarli bir artis sergilemektedir. Kurul tyeleri tiretimdeki
toparlanma surecinin daha c¢ok yurt ici talebe yonelik sektorlerden
kaynaklandigina dikkat cekmistir. Uretim ve ithalat verileri 6zel tiketim
talebindeki 1hmh toparlanma egiliminin yilin ikinci ¢ceyredinde de surdugune
isaret etmektedir. Tuketici giiven endeksleri ve i¢ piyasa siparislerine iligkin
gostergeler bu gériiniimii teyid etmektedir. is giicii piyasasindaki yavas fakat
istikrarh iyilesme egilimi ile kredi piyasasindaki olumlu gelismeler de 6zel
tuketim talebindeki toparlanmayi desteklemektedir.

Yatirim talebindeki toparlanma surmekte, ancak yatirimlar halen kriz 6ncesi
doneme kiyasla digtk duzeylerde seyretmektedir. Tasit haric sermaye mallari
dretimindeki artis devam ederken, sermaye mallari ithalatindaki artis egilimi de
surmektedir. Kurul, yurt ici talepteki artig egiliminin ve ticari kredi faiz
oranlarinin dusuk seviyelerinin yatirimlardaki toparlanmay! desteklemeye
devam edecegi Ongorusinde bulunmustur. Buna karsilik, Avrupa
ekonomilerindeki  sorunlarin  artmasini  takiben siparis ve glven
goOstergelerinde Mayis ve Haziran aylarinda sinirlh da olsa dususler
gozlendigine dikkat ¢eken Kurul, i¢ talepteki toparlanma hizina iliskin agag!
yonlu risklerin g6z ardi edilmemesi gerektigini belirtmistir.

Dis talebe iligkin belirsizlikler giderek artmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle altin hari¢ ihracat miktar endeksindeki kademeli toparlanma egilimi
Nisan ayinda da surerken, son doneme iliskin anket gostergeleri ihracat
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sipariglerinde yavaglama sinyali vermektedir. Bircok Avrupa ulkesinde bitce
dengelerini dizeltmeye yo6nelik olarak kamu harcamalarinda ciddi kisintilar
ongdren Onlem paketlerinin yurarlige koyulmasi, Euro bélgesinin orta vadeli
bliylme goériniminde son donemde asag! yonlu guncellemeler yapiimasina
neden olmaktadir. Bu cercevede, dis talepteki toparlanmanin yavas ve
kademeli olacagl, imalat sanayisinde kapasite kullaniminin kriz 0Oncesi
seviyelere ulasmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen
yiuksek seviyelerde bulunmaktadir. Mart dénemine iliskin mevsimsellikten
arindirlimis veriler tarim-disi istihdamdaki toparlanma egiliminin stdrdtguna
goOstermektedir. Dis talepteki zayif seyir sanayi istihdamini sinirlamaya devam
ederken, ingaat ve hizmet sekttrlerindeki olumlu seyrin destegiyle tarim-digi
istihdamdaki artis sirmektedir. Buna ragmen Kurul, issizlik oranlarinin yiksek
seyretmesi nedeniyle birim isglcu maliyetleri Uzerinde belirgin bir baski
hissedilmeyecegi yonundeki degerlendirmesini korumustur.

Para Politikasi ve Riskler
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Kurul, iglenmemis gida fiyatlarindaki dusisin ve emtia fiyatlarindaki
gevsemenin etkisiyle enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu’nda éngoérilenden
daha olumlu bir gorinim arz ettigine ve bu durumun enflasyon beklentilerini
de olumlu yonde etkiledigine dikkat cekmistir. islenmemis gida fiyatlarinin yillik
enflasyonundaki azaligsin Haziran ayinda da surmesi beklenmektedir. Kurul
tyeleri, meyve ve sebze fiyatlarindaki diguslerin bir kisminin yaz mahsultnin
erken c¢ikmasiyla olugan gegcici urin bollugunu yansittigini, et fiyatlarindaki
distsin ise daha kalici bir nitelik tagidigini ifade etmistir. Bu gelismenin yani
sira petrol fiyatlarinin da Enflasyon Raporu’nda belirtilen varsayimlarin altinda
seyretmesi, kisa donemde enflasyon tahminlerinin asagr yonlu
guncellenmesini beraberinde getirmektedir.

Kurul Gyeleri, enflasyondaki olumlu gériinimin sadece gida ve enerji fiyatlari
ile sinirl kalmadigina isaret ederek bu kalemleri diglayan temel mal ve hizmet
fiyatlarinin artis hizinin da yakin dénemde yavasladigi degerlendirmesinde
bulunmustur. Maliyet ve talep kosullarindaki gelismeler g6z 6nune alindiginda,
onuimuzdeki donemde temel (cekirdek) enflasyon gostergelerinin yil sonu
hedefinin altinda ve orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmeye devam edecegi
belirtilmistir.

Kurul, dengeleyici para ve maliye politikalarinin i¢ talep kanaliyla iktisadi
faaliyetteki toparlanmayl desteklemeye devam etti§i degerlendirmesinde
bulunmustur. Nitekim, son dénemde agciklanan veriler agirlikli olarak i¢
piyasaya Uretim yapan sektorlerdeki uretim artiglarinin devam ettigini



goOstermektedir. Kredi piyasasindaki gelismeler de benzer bir gériinime isaret
etmektedir. Gerek ticari kredi faizleri ile mevduat faizleri arasindaki farkin
disuk dizeylere inmesi gerekse kuguk ve orta oOlcekli igletmelere acilan
kredilerin yilbasindan itibaren toparlanma egilimini sdrdidrmesi, kredi
kosullarinin giderek diizelmekte oldugunu gostermektedir.

14.Kurul, i¢ talebin gotrece istikrarli seyrine ragmen son donemde iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin hizina iligkin belirsizliklerin arttigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Yunanistan basta olmak {zere birgok
Avrupa ulkesinde kamu borglarinin sirdurdlebilirligine dair kaygilarin artmasi
Ozellikle en buydk dis ticaret pazarimiz olan Avrupa bolgesindeki
toparlanmaya dair asagi yonlu riskleri artirmaktadir. Bu siregte Euro’nun
belirgin olarak deger kaybetmesi dig pazarlarda rekabet gicini olumsuz
etkileyebilecek bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, bitin bu gelismeler,
beklenti kanaliyla i¢ talebi de olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir.
Nitekim, Haziran ayina iligkin 6nct veriler reel kesim ve tiketici gliveninde
sinirll da olsa dusuUslere isaret etmektedir. Kurul Uyeleri, bu agsamada para
politikasinin durusunu degistirmek icin erken oldugunu dustinmekle beraber,
onuimuzdeki donemde kuresel ekonomiye iligkin sorunlarin yurt ici iktisadi
faaliyet Gzerindeki etkilerinin dikkatle takip edilmesi gerektigini vurgulamistir.

15.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, politika faiz oranlarinin bir stre
daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sire dusik duzeylerde seyretmesi
gerekebilecegini teyid etmistir.

16.Kurul, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iligkin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Kurul Gyeleri, 2011
yilindan itibaren hayata gecirilecek olan mali kuralin, 6ngoruldagu sekilde
kararlihkla uygulanmasi durumunda, risk priminin dismesine katkida
bulunacagi ve kamu borclanma maliyetini azaltarak para politikasinin
etkinligini destekleyecegi degerlendirmesinde bulunmustur. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program
(OVP)'da ongorulenden daha gugli olmasi, bitce gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak uUzerinde gerceklesmesini saglamaktadir. Buyuk o6lgude
konjonktirel etkilerle ortaya c¢ikan bu gelir artisinin mali kuralda da
ongoruldugu  bicimde agirliklh - olarak kamu borcunun azaltiimasinda
kullanilmasi, gerek toplam talep yonetimini etkinlestirmesi gerekse dolayl
vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi bakimindan Merkez Bankasi'nin
dengeleyici para politikasi izleme esnekligini artiracaktir.

17.0Onumiizdeki donemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurilecegine dair taahhttlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform sirecinin
guclendirilmesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak



makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu ¢ercevede, Orta
Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak
adimlar buyidk 6nem tasimaktadir.



