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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tuketici fiyatlar yizde 0,42 oraninda artarken yillik enflasyon
ylzde 3,99’a gerilemistir. Bu donemde, Para Politikasi Kurulu (Kurul) Toplanti
Ozetinde de 6ngérildigiu (izere, yillik enflasyon temel mal gruplarinda
artmaya devam etmistir. Hizmet grubunda ise enflasyon baz etkisi ile
gerilemistir. Bu ¢cercevede temel enflasyon géstergelerinin yillik artis oranlari
Onceki aya kiyasla yatay bir seyir izlemistir.

islenmemis gida fiyatlarinin yillik enflasyonu ylzde 0,56'ya gerilemistir.
islenmis gida fiyatlarinda ise artis egilimi Mart ayinda da sirmistiir. Bugday
ithalatinda gimruk vergisinin gegici olarak kaldiriimasi, Mart ayi Kurul Toplanti
Ozeti'nde deginildigi gibi,ekmek ve tahillar grubu aylik fiyat artisini kismen
sinirlamig, ancak Ozellikle kati ve sivi yaglardaki fiyat artiglarinin strmesi ile
yillik islenmis gida enflasyonu ylzde 6,39’a ylkselmistir. Sonug itibariyla, yillik
gida enflasyonu ilk ¢ceyrek sonunda ylzde 3,47 olmustur. Bununla birlikte
Kurul, islenmemis gidada yillik enflasyonun yilin ikinci ¢eyredinde baz etkisi
kaynakli olarak ytkselebilecegini not etmigtir.

Enerji grubunda uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis ve doéviz kuru
gelismelerinin akaryakit fiyatlarina yansimalar Mart ayinda da strmastir.
Boylelikle, enerji grubu yillik enflasyonu ylzde 7,02'ye yukselmigtir. Petrol
fiyatlarindaki birikimli artiglarin éniimtzdeki dénemde dider enerji kalemlerine
yansimasi beklenmektedir.

Hizmet grubu fiyatlari yizde 0,40 oraninda artarken, yillik hizmet enflasyonu
endeks tarihinin en duslUk seviyesi olan ylzde 3,57’ye gerilemistir. Gida
fiyatlarindaki 1limli seyir neticesinde lokanta ve oteller grubunda yillik artis
orani digerken, akaryakit fiyat artiglarindaki gelismelere baglh olarak ulastirma
fiyatlar artmaya devam etmektedir. Ote yandan, Nisan ayinda 6zellikle
haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisi nedeniyle hizmet grubunda
yillik enflasyonun belirgin bir artis gésterecegi belirtiimelidir.

Temel mal (gida, enerji, alkolll icecekler, titiin ve altin disinda kalan mallar)
grubunda yillik enflasyon yikselisini surdirmektedir. Bu dénemde giyim
fiyatlarinin yilhik artigi sinirli bir oranda yukselirken, ithalat fiyatlarindaki artis



ve Turk lirasindaki deger kaybinin suregelen etkileri ile basta dayanikh mal
olmak tzere diger temel mal gruplarinda yillik enflasyondaki artis daha belirgin
olmustur. Kumag ve hazir giyim ithalatinda gUmrdk vergisi oranlarinin
yUkseltiimesinin yilin ikinci yarisinda temel mal grubu fiyatlari Gzerinde etkili
olacagi dustnutlmektedir.

Sonug¢ olarak, petrol fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli yansimalari ve baz
etkileri nedeniyle yillik enflasyonun kisa vadede bir miktar ylkselecegdi ve yil
boyunca dalgali bir seyir izleyecegdi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7.

10.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetin 2010 yilinin son ¢eyregindeki
glcli artistan sonra daha ilimh bir blylme egilimine girdigine isaret
etmektedir. Nitekim, sanayi Uretimi, kapasite kullanim orani ve diger 6ncu
veriler yilin ilk ceyreginde iktisadi faaliyetin dénemlik artis hizinda bir énceki
ceyrege gbre yavaslama gostermektedir. Bunun yani sira, gelecek ¢ aylk
déneme iligkin siparis gostergeleri de yilin ikinci geyreginde iktisadi faaliyetin
ithmh artis egilimini strdirecegine dair sinyaller icermektedir.

ic talep glclinii korumaktadir. Tiketim ve yatinnm mallarina iliskin Oretim ve
ithalat verileri Ocak-Subat dbéneminde bir &énceki ceyrek ortalamalarinin
Uzerinde gerceklesmigstir. TUketici guveni ve kredi kullaniminda siregelen
artislar, ilk gceyrek 6zel tiketim harcamalarinda belirgin bir yavaglama sinyali
icermemektedir. Ayrica, gelecek on iki aylik déneme iliskin yatirim egiliminin
yUuksek dlzeylerde istikrar kazandidi gértlmektedir. Bu veriler 1siginda Kurul,
yilin ilk ceyreginde vyurt i¢i talebin glcini korudugu degerlendirmesinde
bulunmustur.

ic talepteki glicli seyir dogrultusunda ithalat da artmaya devam etmektedir.
Kurul, petrol fiyatlarindaki artiglarin ithalattaki yavaglamayi geciktiren bir unsur
olduguna dikkat cekerek, enerji digi ithalat kaleminin alinan politika
tedbirlerinin etkilerini daha saglikl yansitacagini tekrar vurgulamistir. Bu
cercevede yilin ilk ¢ceyregi itibariyla enerji digi ithalatta belirgin bir yavaslama
g6zlenmedigi not edilmig, ancak politika tedbirlerinin krediler ve ithalat
Uzerindeki sinirlayici etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi hatirlatiimigtir.

Dis talep goreli olarak daha zayif seyretmektedir. Altin hari¢ ihracat miktar
endeksi Ocak-Subat déneminde bir dnceki ¢geyrek ortalamasina kiyasla ilimli
bir artis sergilerken, gelecek ¢ aya iligkin siparis gostergelerindeki yatay seyir
dis talep kosullarinda kisa dénemde guclu bir iyilesme olmayacagina isaret
etmektedir. En biylk ticaret ortagimiz olan euro bdlgesinde milli gelir ve
dolayisiyla ithalat talebinin halen kriz dncesi dizeylerine dahi ulagsmamis
olmasi bu gérinimU desteklemektedir. Gelismis Ulkelerin ekonomilerine dair



kirilganhklarin devam ettigine dikkat ¢eken Kurul, ihracattaki toparlanmanin
yavas ve kademeli gergeklesecegi 6ngérisind yinelemigtir.

11.istihdam kosullarindaki iyilesme siirmekte, ancak issizlik oranlari halen kriz
Oncesi seviyelerin Uzerinde bulunmaktadir. Tarim digi istihdamdaki toparlanma
devam ederken, yatirrm ve istihdama iliskin 6ncl goéstergeler bu egilimin
6nimuzdeki dénemde de slrecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul,
issizlik oranlarinin bir middet daha kriz 6ncesi dizeylerinin (zerinde
seyredecedi ve bu durumun birim igsgtici maliyetlerindeki artigi sinirlamaya
devam edecegi 6ngdrisiuni korumustur.

Para Politikasi ve Riskler

12. Kurul, toplantida Enflasyon Raporu’nda yer alacak tahminleri degerlendirmistir.
2011 yihnin ilk geyregine iligkin veriler, i¢ talepteki artisin destegiyle iktisadi
faaliyetin 6ngérilenden canli seyrettigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
Kurul Gyeleri tahminler giincellenirken toplam talep kosullarinin enflasyondaki
disls sUrecine verdigi destegin bir Onceki déneme kiyasla azaldigi bir
gercevenin esas alinmasini uygun bulmustur. Ancak, halen kapasite kullanim
oranlarinin kriz dncesi seviyelerinin altinda, issizlik oranlarinin ise Ustinde
seyrettigi gz Onlne alinarak 2011 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla toplam talep
kosullarinin enflasyon Gzerinde yukari yonli belirgin bir baski olugturmadigi bir
goérindm cizilmigtir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli
yansimalari ve baz etkileri nedeniyle enflasyonun kisa vadede yukari yonlu bir
egilim sergileyecegi, yil boyunca hedef etrafinda dalgalandiktan sonra yili
yUzde 5,5 olan hedefin bir miktar Gzerinde tamamlayacagi tahmin edilmistir.

13. Kurul, enflasyonun 2011 yili sonunda yizde 5,5 olan hedefin Gzerinde tahmin
edilmesinin temel sebebinin, tamamen para politikasinin kontroli disindaki
gelismelerden kaynaklandigina dikkat cekmistir. Bu c¢ercevede, Merkez
Bankasi’'nin petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artiglarin birincil etkilerine tepki
verilimeyecegi ifade edilmistir. Ancak, ikincil etkilerin yakindan izlenecegi ve
fiyatlama davranislarinda bozulma olmasina izin verilmeyecegi vurgulanmistir.

14.Merkez Bankasi’’'nin Kasim ayindan bu yana aldigi tedbirlerin yilin ikinci
ceyreginden itibaren krediler ve i¢ talep Uzerinde etkilerinin belirginlesmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte Kurul, i¢ ve dis talebi dengeleyerek makro
finansal riskleri azaltmak icin kisa vadeli yabanci para ve Turk lirasi zorunlu
kargilik  oranlarinin  sinirfh - oranda  artinimasinin ~ faydali  olacag:
degerlendirmesinde bulunmustur. Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul,
fiyat istikrarina ve finansal istikrara iligkin risklerin azaltilmasi acisindan; distk
dizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yilksek zorunlu Kkarsihk
oranlarindan olusan politika bilesiminin sikilastirici ydondeki etkilerinin yakindan
izlenmeye devam edilmesinin ve gerekli goéruldigad takdirde ayni dogrultuda
ilave tedbirler alinmasinin uygun olacagini belirtmistir.



15. Mevcut konjonktlrde risk unsurlari ve bunlara bagl para politikasi tedbirleri ele
alinirken hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrari gbézeten bir cerceve
benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarinin sadece toplam talep
Uzerindeki etkisi degil, ayni zamanda (i¢ ve dis talep gibi) talep kompozisyonu
Uzerindeki yansimalar da dikkate alinmaktadir. Zira toplam talebin seviyesi
fiyat istikrarini, kompozisyonu ise finansal istikrari dogrudan ilgilendirmektedir.
Dolayisiyla, kiresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda
degerlendiriimektedir.

16.Klresel ekonomiye iligkin asagi yonlu riskler, bir énceki ceyrege kiyasla
azalmakla beraber, halen 6nemini korumaktadir. Birgok gelismis Ulkede kredi,
gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar henidz tam anlamiyla
c6zllmemigtir. Ayrica bor¢c dinamiklerinin strdUralebilirligi ve olast mali
konsolidasyonun etkilerine yénelik belirsizlikler sirmektedir. Ote yandan,
petrol fiyatlarindaki hizli artiglar da kiresel blyimeyi yavaslatma potansiyeli
tagimaktadir. Batlin bu unsurlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin
asag! yonlu riskleri canli tutmaktadir. Gelismis Ulkelerde 6ngdrilenden daha
uzun sdreli bir yavas buyime déneminin yagsanmasi, bir yandan dis talebimize
iliskin asagi yonlu riskleri beslerken, diger yandan Glkemize yonelik kisa vadeli
sermaye akimlarinin gucli kalma olasiligini giindemde tutmaktadir. Béyle bir
senaryonun gerceklesmesi durumunda disdk bir politika faizi, yiksek zorunlu
karsilik oranlari ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesimi uzun
stre uygulanabilecektir. Gelismis Ulke ekonomilerindeki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk sirecine girmesi halinde
ise butdn politika araglarinin genisletici yénde kullaniimasi s6éz konusu
olabilecektir.

17.Kuresel ekonomiye iliskin asagdi yonli riskler devam etmekle birlikte yukari
yonll riskler de giderek 6nem kazanmaktadir. Gelismis Ulkelerde uygulanan
olaganuUstl genislemeci para politikalarinin kiresel iktisadi faaliyet ve kiresel
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda 6&nemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Oniimiizdeki ddnemde kiiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda gelismis Ulkelerde enflasyon
baskilari beklenenden daha erken ortaya ¢ikabilecektir. BOyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kiresel politika faizlerindeki ylkselis gerekse
talep yonli enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu
karsiliklarin birlikte artirilmasi giindeme gelebilecektir.

18. Petrol ve diger emtia fiyatlarinin seyrine dair belirsizlikler devam etmektedir.
Ontimiizdeki dénemde emtia fiyatlarindaki artislarin siirmesi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasilmasini tehdit etmesi halinde Enflasyon
Raporu’ndaki baz senaryoda éngérilene kiyasla daha erken bir tarihte ilave
parasal sikilastirmaya baslanabilecektir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarindaki
hizh artislar ayni zamanda cari dengeyi de bozacagdindan, politika tepkisi



verilirken makro finansal riskler de gdzetilecektir. Dolayisiyla, uygulanacak
politika bilesiminin icerigi dis talep, sermaye akimlari ve kredi geniglemesi gibi
diger unsurlarin gérinimune gore farklilagabilecektir.

19.TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Enflasyon Rapor’undaki
baz senaryoda yer alan enflasyon tahminleri bltce harcamalarinin milli gelire
oraninin Orta Vadeli Program(OVP) ile uyumlu bir ¢ergcevede seyredecegini
varsaymaktadir. Mali durugun séz konusu g¢ergeveden belirgin olarak sapmasi
ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuni olumsuz etkilemesi halinde
para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir. Mevcut
konjonktirde i¢ ve dis talep arasindaki ayrismaya bagl olarak artan cari agigin
getirdigi risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi,
dolayisiyla mali disiplinin strdlrtlmesi blydk ©6nem tasimaktadir. OVP
projeksiyonlarindan daha gigli seyreden iktisadi faaliyetin sagladigi ek vergi
gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri
azaltacagi gibi yeni politika bilegiminin etkinligini de artiracaktir.

20.Oniimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bu sirecte TCMB ve diger
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan 6énlemlerin enflasyon gérindmu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdUrdlecegine dair taahhutlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform strecinin
guglendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve
faizlerin disUk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sulrecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gegiriimesi
konusunda atilacak adimlar blyik énem tagimaktadir.



