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Enflasyon Gelismeleri

1. Subat ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,34 oraninda dasmuis ve yillik
enflasyon ylizde 7,73'e gerilemistir. iktisadi faaliyetteki yavaslama ile petrol ve
diger emtia fiyatlarindaki gelismeler enflasyondaki asagr yonli egilimi
desteklerken ayni zamanda ddéviz kurundaki hareketlerin kisa dénemli
etkilerinin sinirl kalmasina katkida bulunmustur.

2. Enerji grubu fiyatlarn Subat ayinda ytzde 0,82 oraninda azalmis ve bu grupta
yilhk enflasyon ylzde 13,74 seviyesine gerilemigtir. Subat ayindaki bu
azalista, dogalgaz ve kati yakit fiyatlarindaki disUsler etkili olurken, akaryakit
ve tlp gaz fiyatlarinda déviz kuru gelismelerine bagli olarak kaydedilen ylksek
oranl fiyat artiglar gerilemenin boyutunu sinirlamigtir.

3. Subat ayinda islenmemis gida fiyatlarinin artis hizi ytzde 0,85 ile belirgin
sekilde gerilemigtir. Boylelikle, son dort aydir sebze fiyatlarindaki hizl artiglarla
yUkselis egiliminde olan islenmemis gida fiyatlar yillik enflasyonu, keskin bir
dislsle ylzde 0,63’e gerilemistir. Bu gelismede, fiyatlari énemli 6élctde
gerileyen taze sebze ve meyve Urinleri belirleyici olmustur. islenmis gida
fiyatlarinda ise yavaslama egilimi belirginleserek devam etmistir. Bu grupta
fiyatlar Subat ayinda &zellikle ekmek-tahil Grlnleri fiyatlarinda gézlenen
azalisin etkisiyle bir dnceki aya kiyasla ylzde 0,68 oraninda gerilemigtir.
Gerek islenmis gerekse igslenmemis gida fiyatlarindaki belirgin yavaglama
sonucunda, gida ve alkolstz igcecekler grubunda yillik enflasyon ylzde 6,16’ya
dismustir.

4. Onimizdeki dénemde islenmis gida fiyatlarinin yillik artis hizindaki
gerilemenin sitrmesi beklenmektedir. Diger taraftan, Mart ayinda islenmemis
gida fiyatlarinin sebze fiyatlarindaki gelismelerin etkisiyle gecici olarak yUksek
bir oranda artma ihtimali bulunmaktadir. Para Politikasi Kurulu (Kurul),
islenmemis gida fiyatlarindaki bu gelismenin yani sira ay i¢inde titlin Grtnleri
fiyatlarinda gd6zlenen artisin da tiketici enflasyonunu olumsuz etkileyecegi,
ancak s6z konusu bu iki gruptaki fiyat artislarinin gegici nitelikte olmasi
nedeniyle temel enflasyon egiliminde bir bozulmaya neden olmayacagi
degerlendirmesinde bulunmustur.



5. Subat ayinda enerji ve gida digi mal grubu yillik enflasyonu bir édnceki aya
kiyasla 0,46 puan artarak ylzde 5,20’ye yUkselmistir. Bu yUkseliste giyim ve
altin fiyatlarindaki gelismeler belirleyici olurken, altin hari¢ dayanikli tiketim
mallari fiyatlarn yillik enflasyonu bir dnceki aya kiyasla 0,18 puan gerileme
gOstermistir. Dayanikli tiketim mallarn Uretici fiyatlari ithalat fiyatlarindaki
gelismelerin de etkisiyle son ¢ aydir azalhs gostermektedir. Bu gelismeye
toplam talep kosullarinin zayif seyrinin eslik etmesiyle dbviz kuru
hareketlerinin dayanikli tiketim mallar fiyatlar Gzerindeki etkisi ge¢cmis
dénemlere kiyasla sinirli kalmaya devam etmektedir.

6. Mart ayi ortasinda gerceklesen Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) indirimleri, Mart ve
Nisan aylarinda dayanikl tiketim mallar fiyatlarini kismen olumlu ydnde
etkileme potansiyeli tasisa da, Haziran ayi ortasinda OTV oranlarinin eski
seviyesine geri dénmesiyle, sd6z konusu olasi fiyat azaliglari yerini artiglara
birakabilecektir. Bu anlamda, vergi indirimlerinin enflasyon {zerindeki
dogrudan etkisinin buylk o6lclide gecici olacagl tahmin edilmektedir. Ayni
sekilde, s6z konusu indirimlerin temel enflasyon goéstergeleri Uzerinde de
gegici olarak asagi yonlu bir etki yapabilecegi distintlmektedir.

7. Hizmet fiyatlan endeks tarihinde sinirli bir oranda da olsa ilk kez aylik bazda
dismustar. Boylelikle, hizmet grubunda yillik enflasyon bir dnceki aya kiyasla
0,62 puan azalarak ytzde 9,27’ye gerilemistir. Yavaslamanin tim alt gruplara
yayllmasi olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. Hizmet fiyatlari ve
diger temel fiyat goéstergelerinin artis hizlarinin dismeye devam etmesi
enflasyonun ana egiliminin asagi yonli olduguna isaret etmektedir.

8. Sonug olarak Kurul, Mart ayinda yillik tiketici enflasyonunun islenmemis gida
fiyatlarindaki hizli artis nedeniyle gegici olarak yUkselebilecegi, sonrasinda ise
dUsls egilimine geri dénecegi 6ngbristinde bulunmustur.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

9. Son dbénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin surdigine
isaret etmektedir. Sanayi Oretimi 2009 yili Ocak ayinda yillik yizde 21,3
oraninda dusis kaydederken, mevsimsellikten arindirilmig verilerle bir 6dnceki
aya kiyasla belirgin bir gerileme gdstermistir. imalat sanayi kapasite kullanim
oranlari, elektrik tiketimi ve guncel ihracat verileri dogrultusunda, sanayi
dretiminin Subat ayinda da yillk bazda ylksek bir oranda azalacag!
ongdrulmektedir. Ocak ve Subat ayina iligkin mevsimsellikten arindiriimis
veriler yilin ilk ¢geyreginde iktisadi faaliyetteki daralma egiliminin strdtigine
isaret etmektedir.

10.Yurt ici talebe iligkin gdstergeler bir 6nceki ceyrege kiyasla sinirli bir
toparlanma sergilemekle birlikte zayif seyrini korumaktadir. Yilin ilk aylarinda



otomobil yurt ici satislar ve tlketici glvenine iligkin gbstergelerde kismi bir
toparlanma gbzlense de mevcut seviyeler halen tarihsel olarak disik
dlzeylere isaret etmektedir. Siparis ve satis goéstergelerinde toparlanma
gb6zlenirken Gretime iligkin verilerdeki olumsuz gidisatin sirmesi, ekonomideki
stok eritme sdrecini yansitmaktadir.

11.is glcl piyasasina iligkin veriler de iktisadi faaliyetteki belirgin yavaglamayi
teyid etmektedir. Kasim 2008-Ocak 2009 déneminde issizlik orani bir dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla 3 puan artarak yizde 13,6 dlzeyine ylkselmistir.
Tanm-digl issizlik orani ise ayni dénemde 4,3 puanlk artigla yizde 17,3
oraninda gercgeklesmistir. Kurul, issizlik oranindaki bu artista is glctiine katilim
egilimindeki yUkselisin  kismen etkili oldugunu not ederken, issizlik
oranlarindaki artigsin temel belirleyicisinin istihdamdaki yavaslama olduguna
vurgu yapmistir. issizlik édeneginden yararlanan kisi sayisinin Subat ayinda
da artmaya devam etmesi ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman
alacaginin ortaya ¢ikmasi, yilin ilk ¢eyreginde igsizlik oraninin yikselmeye
devam edecegine isaret etmektedir. Bu cercevede birim isglcti maaliyetleri
Uzerindeki asagi yonlU baskilarin strecegi tahmin edilmektedir.

12.Dis talepteki zayif seyir yilin ilk ¢eyreginde de devam etmigtir. Turkiye
inracatcilar Meclisi tarafindan agiklanan veriler ve ihracat siparigine dair 6ncii
gOstergeler Subat ve Mart aylarinda ihracattaki bozulma egiliminin durduguna
isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, kiresel talep kosullari géz énlne
alindiginda, ihracattaki toparlanmanin  uzun bir slre alabilecegini
vurgulamistir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Son ddnemlerde alinan para politikasi ve maliye politikasi kararlarinin da
etkisiyle 6nimuzdeki donemde i¢ talebin kademeli olarak toparlanma egilimine
girecegi ve firmalarin stok eritme sirecinin hizlanacag 6ngérilmektedir. Kurul
dyeleri, bu gelismenin TL’deki deger kaybinin dayanikli mal fiyatlarina kismen
yansimasina yol acabilecegini belirtmistir. Bununla birlikte Kurul, genel
fiyatlama davraniglarinda bozulma gbézlenmedigi slrece, para politikasinin
déviz kuru hareketlerinden kaynaklanan nispi fiyat degisimlerine tepki
vermeyecegini vurgulamistir. Tarim digi istihdamdaki belirgin yavaglama ve
iktisadi faaliyetteki genel goérinim dikkate alindiginda, kisa vadede genel
fiyatlama davraniglarina dair énemli bir risk gériilmedigi ifade edilmistir.

14.Kurul Gyeleri, gerceklestirilen faiz indirimlerinin 2009 yili sonunda enflasyonun
hedefin  belirgin  olarak altinda gerceklesme olasiligini  azalttigini
distinmektedir. Dolayisiyla Kurul, bundan sonraki faiz indiriminin 6l¢all
olabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, finansal



kosullardaki ek sikiligin kismen devam etmesi ve klresel finans
piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi tzerindeki etkilerinin boyutuna iligkin
belirsizliklerin halen ylksek seviyede seyretmesi, asagi yonll risklerin
tamamiyla ortadan kalkmadidina isaret etmektedir. Nitekim, son dénemde
tUketici kredilerinde ve yurt ici talep gostergelerinde sinirli bir hareketlenme
egilimi gbzlense de ticari kredi hacmindeki daralma egilimi stirmektedir.

15.Uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlar devam etmekte ve kiresel
blyimeye iliskin tahminler asagr yonli gincellenmektedir. Kiresel &lgekte
iktisadi gérinimdeki yavaslama egilimi slrerken, durgunlugun oldukg¢a uzun
surebilecedi beklentisi gliclenmektedir. Kurul Gyeleri, bu gelismelere paralel
olarak Ocak Enflasyon Raporu'nda bahsi gecen erken toparlanma
senaryosunun gindem digi kaldigina isaret etmistir. Bu cercevede, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin zaman alacagini ve enflasyon Uzerindeki asagi
yonll baskilarin sOreceg@ini 6ngbren Kurul, sartlara bagl olarak para
politikasinin  asagl yoénli esnekligini  uzunca bir sire korumasinin
gerekebilecegi dederlendirmesinde bulunmustur.

16.Klresel risk istahinin zayif seyrettiine ve gelismekte olan ulkelere olan
sermaye akimlarinda belirgin bir yavaslama gézlendigine dikkat ceken Kurul
Oyeleri, para politikasi kararlarinda bu gelismelerin de dikkate alinmasinin
faydall olabilecegini ifade etmistir. Ote yandan, yurt ici yatirm talebindeki
daralmanin ve cari dengedeki iyilesmenin finansman gereksinimini hizla
azaltmakta oldugu vurgulanmistir.

17.Kurul GOyeleri, bltce gelirlerinin iktisadi faaliyetteki daralmaya paralel olarak
yavagslamaya devam ettigine, kamu harcamalarinda ise dengeleyici maliye
politikasinin bir yansimasi olarak hizli artislar gézlendigine dikkat ¢cekmigtir.
icinde bulundugumuz iktisadi konjonktiirde maliye politikasinda bir miktar
gevseme olmasinin beklenen bir durum oldugu ifade edilmistir. Bununla
birlikte Kurul, 2009 yilinda kamu kesimi borglanma gereksiniminin belirgin
olarak ylkselmesinin para politikasi kararlarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki
olumlu etkilerini zayiflatabilecegini belirtmistir. Bu cercevede, kisa vadedeki
mali gevsemenin, orta vadede dengeli bir mali pozisyon gbzeten ve borg
dinamiklerinin  sdrddrdlebilirligini  temin  eden gUgli  bir cergceve ile
desteklenmesinin énemi vurgulanmistir.

18.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile ¢celismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak icin Uzerine disen tedbirleri almaya devam edecektir. Kiresel krize
kargi ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para politikasi
gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Dolayisiyla, orta vadede mali
disiplinin surddrilecegine dair taahhdtlerin ve yapisal reform surecinin
gUclendiriimesi, gerek beklenti ydnetiminin etkinlestirimesi gerekse para



politikas! kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan biyik énem
arz etmektedir. Bu gercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama strecinin
devam ettirilmesi ve Orta Vadeli Program’da 6ngérilen yapisal dizenlemelerin
glncellenerek bir an énce hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin surekliligi
6nemini korumaktadir.



