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Enflasyon Gelismeleri

1.

Nisan ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,02 oraninda artmis ve yillik
enflasyon yizde 6,13’'e gerilemistir. Temel gruplarin timunde yillik
enflasyonun bir &nceki aya kiyasla azalis gdOstermesiyle enflasyondaki
yavaglama genele yayilan bir gériinim c¢izmistir. Bu baglamda, Nisan ayi
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin enflasyon Uzerindeki etkisinin belirginlestigi
bir donem olmustur.

islenmemis gida fiyatlarr Nisan ayinda meyve-sebze grubundaki fiyat
gelismelerinin etkisiyle yizde 0,95 oraninda azalmig, ancak bu grupta yillik
enflasyon sinirh da olsa bir dnceki aya kiyasla yuUkselerek ylzde 10,87
olmustur. Meyve ve sebzelerde dis talebin 2008 yilinin son ceyregi ile birlikte
goreli bir canlanma egilimi gosterdigi gézlenmektedir. Meyve ve sebze ihracat
miktari ilk ceyrekte bir 6nceki yila kiyasla ortalama yizde 25,2 oraninda
artmistir. Bu gelisme, fiyatlar Uzerinde Uretim tarafindan gelen asagi yonlu
etkiyi kismen sinirlamaktadir. islenmis gida driinlerinde ise yillik enflasyon
disUs egilimini sirdirerek yluzde 4,99 olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler
sonucunda, gida ve alkolslz igecekler grubunda yillik enflasyon ylizde 7,70’e
gerilemistir.

Enerji fiyatlar Nisan ayinda ylzde 1,42 oraninda gerilemigtir. Bu gelismede,
elektrik, tip gaz, kati yakit ve akaryakit kalemleri fiyatlarindaki azalislar etkili
olmustur. Bdéylelikle, enerji grubunda yillik fiyat artisi yizde 9,31’e gerilemistir.
Bu egilim, dogalgaz tarifelerinde yapilan indirimle Mayis ayinda da sdrecektir.
S6z konusu indirimin Mayis ayinda tlketici enflasyonunu yaklasik 0,3 puan
azaltacagr o6ngoérulmektedir. Petrol fiyatlarinin mevcut seviyesi g6z 6nlne
alindiginda, enerji grubu yillik fiyat artisindaki yavaslamanin éntmuizdeki
dénemde de slirece@i tahmin edilmektedir.

Enerji ve gida digi mal grubu yillik enflasyonu Nisan ayinda 2,17 puan
azalarak ylizde 2,06 olmustur. Bu belirgin gerilemede, OTV ve KDV indirimleri
sonucunda fiyatlari ylzde 4,43 oraninda gerileyen (altin harig) dayanikli
tiketim mallari grubu temel belirleyici olmustur. Vergi indirimlerinin Mart ve
Nisan aylarinda dayanikh tiketim mallar fiyatlarina blylk o6l¢clide yansidigi
gbzlenmektedir. Alt kalemler bazinda, mobilya, otomobil ve beyaz esya
fiyatlar1 sirasiyla yizde 7,63, 5 ve 2,74 oraninda azalmistir. S6z konusu
azaliglarla birlikte, dayanikli mal grubunda yilhik enflasyon ylzde -5,96'ya
gerilemistir. Vergi oranlarindaki indirimlerin gecici slreyle yUrurlikte kalmasi



sebebiyle, enflasyon Uzerindeki olumlu etkilerin de gecici olacagl tekrar
vurgulanmahdir.

5. Hizmet grubu fiyatlarindaki yavaglama egilimi, i¢ talepteki keskin daralma ve
maliyet kaynakli unsurlardaki zayiflamanin gecikmeli etkileriyle strmektedir.
Hizmet grubunda yillik fiyat artisi Nisan ayinda yuzde 7,61 ile tarihsel olarak
disuk duzeylere gerilemistir. Yavaslamanin alt gruplarin genelinde hakim
oldugu dikkat cekmektedir. Hizmet grubu vyillik enflasyonundaki kademeli
gerileme egiliminin 6nimuzdeki dénemde de sirecedi tahmin edilmektedir.

6. Ozel kapsamli enflasyon géstergelerindeki diisiis egilimi siirmektedir. Temel
enflasyon goéstergelerindeki bu dislste son iki aydaki vergi indirimlerinin
Onemli etkisi hissedilmektedir. Diger bir ifadeyle, son dbénemde temel
enflasyon gb6stergelerinde gbzlenen belirgin  yavaglamanin  énemli  bir
boliminin vergi indirimlerinden kaynaklandigi ve bu nedenle gegici bir nitelik
tasidigi  belirtiimelidir. Ote yandan, temel gdstergelerin bu etkilerden
arindirildiginda da gerilemesi enflasyonun ana egiliminin asagr yoénlu
olduguna isaret etmektedir.

7. Sonug olarak Para Politikasi Kurulu (Kurul), iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
yani sira petrol ve diger emtia fiyatlarindaki ge¢mis aylardaki hizli gerilemenin
de katkisiyla kisa vadede enflasyondaki distsin devam edecegini tahmin
etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. 2009 yiinin ilk ceyregine iliskin aciklanan veriler, iktisadi faaliyetteki
daralmanin devam ettigini teyid etmistir. Bu dénemde sanayi Uretimi gecen
yilin ayni dénemine gobre ylzde 22 oraninda gerilerken mevsimsellikien
arindinlmis  verilerle 2008 yih son c¢eyregine gobre belirgin bir azalis
gOstermisgtir.

9. Benzer sekilde, yilin ilk ¢eyreginde yurt i¢i yatirim talebi de sert bir daralma
egilimi sergilemistir. Bu dénemde yatirnm mali Uretimi ve ithalati ile agir ticari
arag satiglar mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla
keskin dususler sergilemigtir. Kurul, suregelen kiaresel belirsizlikler ve
ekonomideki mevcut atil kapasite dikkate alindiginda, yatirim talebinin bir
muiddet daha zayif seyredecegdini 6ngérmektedir.

10.Son dénemde agiklanan veriler 6zel tiketim talebinde kismi bir canlanma
yasanabilecegine isaret etmektedir. iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla
uygulamaya koyulan tedbir paketleri cercevesinde gerceklesen vergi
indirimlerinin - Mart ayindan itibaren stok eritme sirecini hizlandirdigi
gbzlenmektedir. Nisan ayinda ise vergi indirimlerinin imalat sanayinde 6nemli
paya sahip olan tasit araclari, makina techizat gibi sektdrlerin Uretimleri
Uzerinde kismen etkili oldugu go6rtilmektedir. Nitekim, otomobil i¢ piyasa



11.

12.

13.

satiglari Nisan ayi verileri mevsimsellikten arindirildiginda 2009 yili ilk ¢eyrek
ortalamasinin olduk¢a Uzerinde seyretmektedir. Ayrica, tuketici guven
endekslerinde de kayda deger bir toparlanma egilimi gézlenmektedir. Bununla
birlikte Kurul Gyeleri, i¢c talepte gbzlenen canlanmanin bir bdliminin alinan
mali tedbirlerin olusturdugu fiyat avantajinin ilgili mallara olan tiketim talebini
6ne ¢cekmesinden kaynaklandigi, dolayisiyla i¢ talepteki toparlanmanin hizina
ve boyutuna iliskin belirsizliklerin devam ettigi degerlendirmesinde
bulunmustur.

Son dbénemde i¢ piyasa satislarinda gézlenen kismi canliigin Gretim
faaliyetlerini destekleyeceg@i dusunutlmektedir. Nisan ay1 6zel sektdr kapasite
kullanim oraninin  uzun bir sdreden sonra ilk kez mevsimsellikten
arindinldiginda ayhk bazda artis sergilemesi bu 6ngériyl desteklemektedir.
Bunun vyani sira, reel kesim given endeksindeki belirgin ylUkselis de
6nimuzdeki ddnemde iktisadi faaliyette kismi bir toparlanma yasanabilecegine
isaret etmektedir.

iktisadi faaliyetteki kismi canlanma isaretlerine ragmen, tarim disi istihdamda
henlz bir toparlanma egilimi gbézlenmemektedir. Yakin dénemde issizlik
sigortasina yapilan bagvurularin  yiksek seviyesini korumasi issizlik
oranlarindaki artigin devam ettigine isaret etmektedir. Tarim digi istihdamdaki
gerilemenin ve igsizlik oranindaki ylksek seviyelerin dnimuzdeki dénemde
yurt ici talebi ve birim isglct maaliyetlerini sinirlamaya devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Dis talep zayif seyrini strdirmektedir. Kiresel durgunluga bagli olarak ihracat
2009 yilinin ilk ceyreginde yavaslamaya devam etmigtir. Nisan ve Mayis ayina
iliskin dncl veriler dis talepte somut bir toparlanmaya isaret etmemektedir.
iktisadi Yénelim Anketi’'nde dis talebe iliskin beklentilerde son dénemde kayda
deger bir dizelme gbzlenmesine ragmen, kiresel blyime gérinimuine dair
kalici bir toparlanma yasanmadan dis talep kosullarinda belirgin bir iyilesme
olmasi beklenmemektedir.

Para Politikasi ve Riskler

14.

15.

Yukaridaki degerlendirmeler isidinda, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve
istihdam kosullarindaki iyilesmenin zaman alacagi, dolayisiyla enflasyon
Uzerindeki asagr yonli baskilarin strecegi distnilmektedir. Bu cercevede
Kurul, son dénemdeki gelismelerin Nisan Enflasyon Raporu’nda ifade edilen
g6randmle blyuk élctide uyumlu oldugunu belirtmis ve kisa vadeli faizlerin 50
baz puan indiriimesine karar vermistir.

Kurul, politika faizlerindeki indirimlerin orta vadede enflasyonun hedefin
belirgin olarak altinda gerceklesme olasiligini azalttigini distinmektedir. Séz
konusu indirimlerin yani sira, son dbénemde kiresel risk algilamalarinin



iyilesme egilimi ve politika faizlerine iligkin beklentiler de piyasa faizlerinin
tarihsel olarak disuk seviyelere gerilemesine katkida bulunmustur. Parasal
kosullardaki gelismelerin iktisadi faaliyet ve enflasyon Uzerindeki etkisi
gecikmeli olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu cercevede Kurul, Kasim 2008
déneminden bu yana yapilan birikimli faiz indirimlerini g6z Ondne alarak,
bundan sonraki faiz indiriminin OIcUll  olabilecegi degerlendirmesinde
bulunmustur.

16.Bununla birlikte, finansal kosullardaki ek sikiligin kismen devam etmesi ve
kiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Gzerindeki etkilerinin
boyutuna iliskin belirsizliklerin sirmesi, asagi yonla risklerin tamamiyla ortadan
kalkmadigina isaret etmektedir. Son déneme iligkin veriler kiiresel ekonomide
en kotinin geride birakildigini gdsterse de, kiresel finans sisteminin
toparlanmasinin ve ekonominin potansiyel Uretim dizeyine ulagsmasinin uzun
bir stre alacagi g6z 6ndnde bulundurulmahdir. Bu degerlendirmeler
dogrultusunda Kurul, para politikasinin asagi yonli esnekligini uzunca bir sure
korumasinin gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

17.Enflasyon ve para politikasini etkileyen bir diger 6nemli unsur maliye
politikasindaki gelismelerdir. Iktisadi faaliyetteki daralma vergi gelirlerini
olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bunun yani sira, kiresel krizin yurt igi
iktisadi faaliyet Gzerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla uygulanan
dengeleyici mali tedbirler kamu harcamalarinda hizl artiglara neden olmustur.
Batin bu gelismeler sonucunda butge agigindaki genigleme egilimi devam
etmektedir. Kamu kesiminin artan finansman gereksinimi, para politikasi
kararlarinin ve son dénemde uygulanan mali tedbirlerin iktisadi faaliyet
Uzerindeki olumlu etkilerini zayiflatma potansiyeli tagsimaktadir. Bu baglamda
Kurul Gyeleri, kisa vadedeki mali gevsemenin, bor¢ dinamiklerinin
surdurdlebilirligini ve bltce disiplinini gézeten orta vadeli somut bir mali
cerceve ile desteklenmesinin 6nemini bir kez daha vurgulamigtir.

18.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak icin tzerine dusen tedbirleri almaya devam edecektir. Kiresel krize
kargl ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para politikasi
gereklidir, fakat bu tek bagina yeterli degildir. Dolayisiyla, orta vadede mali
disiplinin  sUrdUrllecegine dair taahhUtlerin ve yapisal reform surecinin
glclendiriimesi, gerek beklenti ydnetiminin etkinlestiriimesi gerekse para
politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan blylk énem
arz etmektedir. Bu gergevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin
devam ettirimesi ve Katiim Oncesi Ekonomik Program’da yer alan
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar 6énemini
korumaktadir.



