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Enflasyon Gelismeleri

1. Ocak ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,29 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yluzde 9,50’ye gerilemistir. iktisadi faaliyetteki belirgin yavaslamanin etkisiyle
doviz kurundaki hareketlerin fiyatlar Gzerindeki kisa donemli yansimalarinin blyik
6lcide sinirh kaldigi gézlenirken, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler
enflasyondaki asagi yonlu egilimi desteklemeye devam etmektedir.

2. islenmemis gida fiyatlarinda son ddénemde gdzlenen artiglar Ocak ayinda da
sirmus, islenmis gida fiyatlarinda ise yavaglama egilimi devam etmistir. Olumlu
hava kosullari ve dis talebin zayif seyri nedeniyle kisa vadede islenmemis gida
fiyatlarinin yillk artis hizinin gerileyeceg@i tahmin edilmektedir. islenmis gida
fiyatlarinin yilhk enflasyonundaki yavaslama egiliminin ise yilin ilk yarisi boyunca
devam etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, 6nimuzdeki aylarda gida fiyatlarinin
enflasyondaki disise katkisinin streceg@i 6ngdértlmektedir.

3. Enerji grubu yillik enflasyonu petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli digtstn
de etkisiyle son (¢ ayda 16 puan azalarak ylzde 15,02’ye gerilemistir. Subat
ayinda dogalgaz tarifelerinde yapilan indirimlerin tiketici enflasyonunu yaklagsik
0,3 puan azaltacagl ve bu cercevede enerji grubu yillik enflasyonundaki
gerilemenin strecedi tahmin edilmektedir.

4. Enerji ve gida digi mal grubu yillik enflasyonu bir dnceki aya kiyasla 1 puan
artarak ylzde 4,74’e yukselmistir. Sezon indirimlerinin erkene alinmasi nedeniyle
giyim fiyatlari Aralik ayinda tarihsel ortalamalara kiyasla daha belirgin bir digis
gostermis, Ocak ayinda ise gectigimiz yila kiyasla daha diisik oranda gerilemistir.
Bu gelisme Ocak ayinda enerji ve gida disi mal grubunda yillik enflasyonun
yukselmesinin temel nedeni olmustur. Diger taraftan, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin strmesi TL'deki deger kaybinin dayanikli tiketim mallari fiyatlari
Uzerindeki etkilerini sinirlamaya devam etmis, grup yillik enflasyonu Ocak ayinda
sinirli bir oranda artarak yizde 3,46’ya yUkselmistir.

5. Hizmet grubu yillik enflasyonu Ocak ayinda ylzde 9,89’a gerilemistir. Hizmet
fiyatlarinin yilhk artis hizindaki yavaslamanin belirginlesmesi enflasyonun ana
egiliminin asag! yoénli olduguna isaret etmektedir. Petrol fiyatlarindaki distsin
birikimli etkisi ulastirma hizmetleri fiyatlarini, i¢ talepteki yavaslama ve gida
fiyatlarinin seyri ise yemek hizmetleri fiyatlarini olumlu etkilemektedir. Kiranin



yillik artig oranindaki istikrarli digls egilimi Ocak ayinda da siirmistir. ¢ talebin
zayif seyrini sirdirmesi nedeniyle hizmet grubu yillik enflasyonunun kademeli
olarak gerilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

6. Sonug olarak, Para Politikasi Kurulu (Kurul) gerek enflasyonun ana egilimindeki
g6zlenen vyavaslama gerekse baz etkisi nedeniyle 6nimulzdeki aylarda
enflasyondaki diststn hizlanacagini tahmin etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin strdtglne isaret
etmektedir. Mevsimsellikten arindirimig verilere gére sanayi Uretiminde Temmuz
ayindan bu yana g6zlenen dasus egdilimi Aralik ayinda da devam etmistir. Bdylece
yihn son ceyreginde iktisadi faaliyette belirgin bir daralma gerceklesmistir.
Kapasite kullanim orani ve diger dncu gostergelere iliskin agiklanan son veriler
dretimdeki bu egilimin Ocak ayinda devam ettigi ydniinde sinyal vermektedir.

8. Is glclh piyasasina dair veriler iktisadi faaliyette giderek derinlesmekte olan
yavaslamay! teyit eder niteliktedir. Tarim-disi istihdam 2008 vyilinin son
ceyreginde mevsimsellikten arindirilmig  verilerle dénemlik bazda duists
kaydetmigstir. Tarim-digi istihdamin disUsinde, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
6tesinde ihra¢ mallarina olan keskin talep daralmasina bagli olarak yasanan
sektdrel sokun da etkili oldugu digstntlmektedir. Bu paralelde tarim-disgi igsizlik
orani da yilin son ceyreginde ylUksek bir artis gdstermistir. Ocak ayinda issizlik
ddenegdinden yararlanan kisi sayisinda belirgin bir ylUkselis gdzlenmis olmasi
igsizlikteki artigin 2009 yihnin  basi itibariyla hizlanarak devam ettigini
gOstermektedir. Bu cercevede Kurul, yilin ilk ceyreginde tarim-disi igsizlik oraninin
tarihsel olarak ylksek degerlere ulasacagdi degerlendirmesini yapmistir.

9. Tuketime iligkin g0Ostergeler son ddnemde tiketim egdilimindeki bozulmanin
durduguna ancak yurt ici talebin halen oldukca zayif seyrettigine isaret etmektedir.
Yurt igine yapilan otomobil satislarinda Haziran ayindan bu yana yillik bazda
gb6zlenen gerileme Ocak ayinda da devam ederken, mevsimsellikten arindiriimig
verilere gbre satiglar Aralik ve Ocak aylarinda artis géstermis ve 2008 yili son
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmistir. Tlketim endeksleri de benzer bir
hareket sergilemis ve Ocak ayindaki yikseligle birlikte bir dnceki ¢ceyrek diizeyinin
Ustlne cikmistir. TUketici glivenindeki bozulma Aralik-Ocak déneminde dururken,
konut ve ihtiya¢g kredisi kullaniminda son dénemde sinirli bir toparlanma
g6zlenmektedir. Bununla birlikte Kurul, tiketim g0Ostergelerindeki iyilesmenin
kalicihgr hususunda net bir tespitte bulunmak igin henlz erken oldugu
degerlendirmesinde bulunmustur.

10. Yatirnm talebi gdstergelerindeki zayif seyir sirmektedir. Sermaye mallari Gretim ve
ithalati 2008 yili son ceyreginde yillik ve dbénemlik bazda hizli bir gerileme
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gb6stermigstir. Kurul, firmalarin kapasite kullanim oranindaki distse dikkat ¢cekerek
yatirnm egilimindeki toparlanmanin zaman alacagini vurgulamistir.

.Aralik ayinda gelismig Ulkelerin sanayi Uretim endeksleri yillik bazda yUksek bir

oranda gerilerken, kiresel blyimedeki yavaslamaya paralel olarak dis talepteki
zayif seyir stirmastlr. Nitekim, ihracat miktar endeksi Ekim ve Kasim aylarindan
sonra Aralik ayinda da yillik bazda gerilerken, 2008 yilinin son geyreginde
dénemlik bazda keskin bir dists sergilemistir. Ocak ve Subat aylarina iliskin
mevcut veriler, yilin ilk ¢ceyreginde dis talebin zayif seyrini strdirdigine isaret
etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve klresel ekonomideki sorunlar devam
ederken aciklanan her yeni veri kiresel blyime tahminlerinin asagi yonlu
guncellenmesini gerektirmektedir. Uluslararasi finans piyasalarindaki sorunlarin
reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin boyutuna iligkin belirsizlikler sirmektedir. Bu
cercevede, yakin dbénemde ic ve disg talepte onemli bir canlanma
beklenmemektedir. Dolayisiyla, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman alacagi
ve enflasyon Uzerindeki asagi yonlU baskilarin streceg@i distntlmektedir.

Kurul, i¢inde bulundugumuz dénemde i¢ ve dis finansman kosullarinin halen
oldukca siki seyretmesi nedeniyle kredilerdeki toparlanmanin zaman alabilecegini
belirtmistir. Bunun yaninda, is glcu piyasasi ve istihdam gelismeleri géz énlne
alindiginda, harcanabilir gelirin de géreli olarak zayif seyretmeye devam edecedi
disundlmektedir. Dolayisiyla, son dénemde kamu harcamalarindaki gdzlenen
hizlanmaya ragmen i¢ talepteki toparlanmanin kademeli ve yavas bir bi¢cimde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Nitekim, yurt ici iktisadi faaliyete iligkin
aciklanan verilerin  yakin dbénemde bir toparlanma isareti icermedigi
g6zlenmektedir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli disUsler 6zellikle enerji ve gida
fiyatlari araciligiyla enflasyonu olumlu etkilemekte ve enflasyon beklentilerinin
gerilemesine katkida bulunmaktadir. Nitekim, son dénemde orta vadeli enflasyon
beklentileri hedeflerin altinda seyretmektedir. Kisa vadede, enerji ve gida
fiyatlarinin enflasyondaki digtse verdigi katkinin artmasi ve bu gergevede yillik
enflasyondaki disiisiin belirginlesmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde
enflasyondaki diislis paralelinde enflasyon beklentilerinin de asagi yénli bir egilim
sergilemeye devam edecegdi tahmin edilmektedir.

15.Sonug olarak, gerek i¢ ve dis talep gerekse maliyet kosullarindaki gelismelere

bagll olarak 6nimuzdeki ddnemde enflasyondaki distsin hizlanacagi ve yil sonu
hedefine 6ngorulenden daha 6nce ulasilacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun
hedefin belirgin sekilde altinda kalma ihtimalinin strdigid degerlendirmesinde



bulunan Kurul kisa vadeli faizlerin 150 baz puan indiriimesine karar vermigtir.
Kurul, Ocak Enflasyon Raporundaki baz senaryo dogrultusunda, bundan sonraki
olasi faiz indiriminin bu toplantidaki indirime kiyasla daha yavas olabilecegine,
miktarinin ve zamanlamasinin ise enflasyon gérinimuni etkileyen unsurlardaki
gelismelere bagli olacagina isaret etmigtir.

16.Para politikasi faiz oranlarindaki indirim strecinin ticari kredi faiz oranlari
Uzerindeki etkisinin tUketici kredilerine kiyasla daha sinirli kaldigi ve ticari kredi
faizleri ile merkez bankasi politika faizleri arasindaki farkin ylksek seviyelerde
seyrettigi dikkat cekmektedir. Bu cercevede Kurul, son dénemde gerceklestirilen
faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki ek sikiligin kismen devam ettigi
degerlendirmesinde bulunmustur. Kredi arzindaki sikiida ek olarak sirketler
kesimi kredi talebinin 6nemli bir bélimdnin firma borglarinin  yeniden
yapilandiriimasina yoénelik olmasi, mevcut dénemde kredi kanalinin Uretim
faaliyetlerini destekleyici rolinin sinirli  kaldigina isaret etmektedir. Kredi
piyasasindaki gelismeler, gerek iktisadi faaliyete iliskin icerdigi bilgi agisindan
gerekse para politikasinin etkinligi bakimindan dikkatle takip edilmektedir.

17.0rta vadeli enflasyon ve para politikasina iligkin yukarida ifade edilen temel
g6riniman, mali durusta gectigimiz dénemlere kiyasla yapisal anlamda énemli
bir farkhlagma olmadigi varsayimini esas aldigi belirtiimelidir. Diger bir ifadeyle yil
genelinde kamu harcamalarinin bitce hedefleri dogrultusunda seyredecegi, vergi
gelirlerinin ise iktisadi faaliyetteki daralmanin gerektirdigi oranda yavaslayacagi
6ngoOrulmektedir. Bu varsayimlardan belirgin sapmalar olmasi durumunda
enflasyon ve para politikasinin gériinimu de degisebilecektir.

18.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile ¢elismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak
icin Gzerine disen tedbirleri almaya devam edecektir. Bu cergcevede Kurul,
finansal sistemdeki akiskanhgin ve kredi piyasalarinin etkin bir sekilde
calismasinin énemine dikkat ¢cekmis ve bu dogrultuda déviz likiditesi ile ilgili ek
dizenlemelerin devreye sokulmasi konusunda mutabik kalmistir.

19.Klresel krize karsi ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para
politikasi gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Kurul, 2009 yilinda kamu
kesiminin bor¢lanma gereksiniminin belirgin olarak artacagi ve bu durumun orta
vadeli piyasa faizlerindeki dislsU sinirlayarak para politikasinin etkinligini
azaltabilecedi degerlendirmesinde bulunmustur. Dolayisiyla, mali disiplinin
sUrdUrulecegine dair taahhdtlerin ve yapisal reform sirecinin gugclendiriimesi,
gerek beklenti yonetiminin etkinlestiriimesi gerekse para politikasi kararlarinin
olumlu etkilerinin desteklenmesi agilarindan buyik 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam ettiriimesi ve
Orta Vadeli Program’da 6ngoérilen yapisal dizenlemelerin gincellenerek bir an
6nce hayata gecirilmesi konusundaki ¢cabalarin sdrekliligi 6nemini korumaktadir.



