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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tiketici fiyat endeksi ylizde 1,1 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yluzde 7,89’a yukselmistir. Bu yUkseliste, gectigimiz ay yapilan Para Politikasi
Kurulu (PPK) duyurularinda da belirtildigi gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki
sert artis etkili olmustur.

islenmemis gida fiyatlari Mart ayinda yizde 8,58 oraninda artis gdstermis ve
bu grupta yillik enflasyon ylzde 10,20'ye ylkselmistir. Yilin ilk iki ayinda
gecmis yillara kiyasla dislk oranda artan taze meyve ve sebze fiyatlari Mart
ayinda ylzde 16,99 ile mevsimsel egilimlerin oldukgca Uzerinde bir artig
kaydetmistir. Bu keskin yikseliste ay igindeki olumsuz hava kosullari ile bu
drinlere olan disg talepte gb6zlenen goéreli canlanmanin etkili oldugu
distinilmektedir. islenmis gida fiyatlarinin yillk artis hizi ise bugday
fiyatlarindaki dustise bagl olarak ekmek ve tahillar grubu fiyatlarinin
gerilemesi ile Mart ayinda da yavaglamaya devam etmis ve grup yillk
enflasyonu 3,2 puan gerileyerek yiizde 8,30 olmustur. Ozetle, islenmis gida
fiyatlarindaki olumlu gdérinime ragmen, islenmemis gida fiyatlarindaki sert
artis nedeniyle gida ve alkolsiz icecekler grubu yillik enflasyonu Mart ayinda
ylzde 6,16’dan ylzde 9,18’e yukselmistir.

Enerji grubu fiyatlari Mart ayinda belirgin bir degisim gdstermemis ve bu
grupta yillik enflasyon ylzde 12,59a gerilemigtir. Kati yakit fiyatlarinda son iki
aydir gbézlenen belirgin disis Mart ayinda da devam ederken, ddviz kuru ve
ham petrol fiyatlarindaki ylkseliglerin etkisiyle akaryakit Grtnleri fiyatlar artis
gostermistir. Son dénemdeki ylkselise ragmen ham petrol fiyatlarinin mevcut
seviyesinin gectigimiz yilin ayni dénemlerine kiyasla belirgin olarak disik
dizeyde olmasi, kisa vadede enerji fiyatlarnin yilhik artis hizindaki
yavaslamanin devam edecegine isaret etmektedir.

Mart ayinda, enerji ve gida disi mal grubu fiyatlari yatay bir seyir izlemis ve
t0tan Grdnlerindeki yizde 7,34 oranindaki artisa ragmen grup yillik enflasyonu
yaklasik 1 puan azalarak ylizde 4,23 olmustur. Bu gelismede, Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) indirimleri sonucunda dayanikli tilketim mallari fiyatlarinda
gbdzlenen belirgin disls ve giyim grubunda yillik enflasyonun gerilemesi etkili
olmustur. Bu dénemde, dayanikli mal (altin hari¢) grubu fiyatlar yizde 3,95
oraninda diiserken, grup yillik enflasyonu ylizde —0,95’e gerilemistir. OTV



indirimine bagl olarak otomobil ve beyaz egya fiyatlarinda sirasiyla ytizde 6,37
ve ylzde 6,85 dusis gdzlenmistir. S6z konusu indirimlere ek olarak, Nisan
ayinda mobilya ile bilisim drGnlerinden alinan Katma Deger Vergisi (KDV)
oranlarinda tg¢ ay sureli gecici bir indirime gidilmesi, dayanikli tiketim mallar
grubunda yillik enflasyonu gecici olarak sinirlayici bir etkide bulunacaktir.
Diger yandan Kurul, mevcut stoklarin eritiimesini takiben, ddviz kuru
gelismelerinin  gecikmeli etkilerinin bu grup fiyatlari GOzerinde kismen
gobrulebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

5. Hizmet grubu fiyatlarinda 2008 vyili son c¢eyreginden itibaren gbzlenen
yavaglama egilimi Mart ayinda da surmus, grup yillik enflasyonu yaklagik 1
puan gerileyerek yiizde 8,29 olmustur. ic talepteki keskin daralmanin
gecikmeli etkileriyle hizmet fiyatlarinin artis hizindaki yavaslama tim alt
gruplara yayillmig, Ozellikle kiranin yilhk enflasyonundaki azahs egilimi
belirginleserek devam etmistir.

6. Ozel kapsamli enflasyon gdstergelerinin 2008 yilinin son ceyredinden beri
devam eden disls egilimi Mart ayinda da strmistir. S6z konusu disls
enflasyonun temel egilimindeki yavaglamanin yani sira ay iginde gerceklesen
OTV oranlarindaki indirimleri de kismen yansitmaktadir. Ancak, bu etki
disarida birakildiginda da enflasyonun ana egilimindeki distsin strdagu
gorilmektedir. OTV indirimine ek olarak, Nisan ayinda yirirlige giren KDV
indirimi de 6zel kapsamli fiyat endeksleri Uzerinde dustriclU etki yapacaktir.
Bu etkilerin vergi indirimlerinin geri alinmasiyla birlikte ortadan kalkacag,
dolayisiyla kisa dénemde 6zel kapsamli gOstergelerde dalgalanmalar
yasanacag! tekrar vurgulanmalidir.

7. Sonug olarak, iktisadi faaliyetteki keskin daralmanin etkisiyle 2009 yilinin ilk
ceyreginde enflasyondaki dusus egiliminin belirginlestigi  gézlenmektedir.
Petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli gerilemenin de katkisiyla kisa
vadede enflasyondaki disisin hizlanacagi tahmin edilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

8. Son ddnemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin yilin ilk
ceyreginde surdiguine isaret etmektedir. Bu dénemde yurt ici talebin hizla
geriledigi, dis talebin ise zayif seyrini devam ettirdigi gérilmektedir. Bu
gelismeler dogrultusunda sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde yillik yiizde
22,5 oraninda gerilerken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle sergiledigi
dasus egilimi bir 6nceki ceyrege gbre daha da derinlesmisgtir.

9. Guncel veriler, mali dnlemler dahilinde belirli mal gruplarina yénelik vergi
indirimlerinin i¢ piyasa satislarinda etkili oldugunu gdéstermektedir. Otomobil
yurt ici satislari, mevsimsellikten arindiriimis verilerle Mart ayinda bir énceki



10.

11.

12.

aya kiyasla ytzde 82 gibi ylksek bir oranda artarken, 2008 yili Mayis ayindan
bu yana ilk kez yillik bazda artis gdstermistir. Benzer sekilde, tiketim mal
ithalati ve yurt igine yapilan ev esyasi satislar gibi i¢ talep géstergeleri de Mart
ayinda hizh artiglar goéstermistir. Kurul, tlketim talebinde son ddénemde
gbzlenen kismi canlanmanin kalici bir toparlanmayi yansitmadigi, daha ziyade
alinan mali tedbirlerin olusturdugu fiyat avantajinin ilgili mallara olan tiketim
talebini 6ne cekmesinden kaynaklandigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Yilin ilk ceyredi itibariyla dis talep zayif seyrini sirdirmektedir. iktisadi
faaliyetteki yavaslama ve enerji fiyatlarindaki disis nedeniyle ithalattaki
gerileme ihracattaki digtsten daha belirgin olmus ve 2008 yilinin GgUncu
ceyreginden bu yana dis ticaret aciginda énemli bir gerileme yasanmigtir. Bu
cercevede Kurul tyeleri, cari dengedeki iyilesme sonucu finansman ihtiyacinin
hizla azaldigina isaret etmigtir.

Kurul, iktisadi faaliyetteki daralmanin ig glcU piyasasi Uzerindeki olumsuz
yansimalarina dikkat ¢ekmistir. Aralhk 2008-Subat 2009 dénemine iliskin
veriler tarim-disi istihdamdaki yavaglamanin belirginlestigine isaret etmektedir.
Anilan dénemde, is gicine katilm oranindaki yUkseligin de katkisiyla, tarim-
digi igsizlik orani bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla 5,3 puan artarak ytizde
19’a, toplam igsizlik orani ise 3,9 puanlik artigla ylzde 15,5°e yukselmistir.
issizlik oranlarindaki olumsuz seyrin harcanabilir geliri ve birim isgiici
maliyetlerini uzunca bir slire sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak Kurul, son dénemde agiklanan veriler dogrultusunda, yilin ilk
ceyreginde blylme hizindaki daralmanin cift haneli rakamlara ulasabilecegi
degerlendirmesinde bulunmustur. Glven endeksleri ve talep beklentilerine
iliskin guncel gOstergeler ise yilin ikinci ¢eyreginden itibaren sinirh bir
toparlanmanin baglayabilecegine isaret etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

13.

Kurul, toplantida 30 Nisan’da yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda yer
almasi 6ngorilen tahminleri ve buna iligkin varsayimlari gézden gegirmistir.
Kurul Oyeleri, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin devam ettigine ve
kiresel ekonomiye iligkin gOstergelerde henlz somut bir iyilesme
gbézlenmedigine dikkat ¢ekmistir. Son G¢ ay icinde kiresel iktisadi faaliyete
iliskin aciklanan veriler 2009 yilinda Ocak Enflasyon Raporu’nda varsayilana
kiyasla daha derin bir daralma olacagini géstermis, toparlanmanin ise daha
kademeli ve yavas olacagina isaret etmigtir. Bu dogrultuda guncellenen
tahminlerde 2009 yilinda klresel ekonomideki daralmanin bir 6dnceki Rapor
dénemine kiyasla daha derin olacagi ve toparlanmanin daha ge¢ bagslayacagi
bir cerceve esas alinmigtir.



14.Kurul, bu degerlendirmeler dogrultusunda, Ocak Enflasyon Raporu’nda yer
alan “erken toparlanma” senaryosunun (kiresel ekonominin 2009 vyilinin
dgclncl  c¢eyreginden itibaren toparlanmaya baglamasi) gerceklesme
olasiliginin  oldukga zayifladigini  belitmigti. Bu nedenle, Enflasyon
Raporu’nda erken toparlanma senaryosunun sunulmasina gerek olmadigi
ifade edilmistir. Rapor’da, baz senaryonun gincellenmesinin ve buna ek
olarak, kuresel ekonomideki toparlanmanin daha ge¢ basladigi bir alternatif
senaryonun yer almasinin uygun olacagi dasundlmustar.

15.2008 yilinin son ceyreginde, iktisadi faaliyetteki daralmanin agirlikli olarak
ihracata dayali Gretim yapan sanayi sektérindeki ki¢clilmeden kaynaklanmasi
tarim-disi istihdamdaki bozulmayi hizlandirmig, isgtcine katilim oranindaki
belirgin artisin da etkisiyle issizlik oranlarinda tarihi bir ylkselis yasanmistir.
Guncel veriler issizlik oranindaki artisin 2009 yilinin ilk geyreginde hizlanarak
surdiglne isaret etmektedir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
zaman alacadl ve enflasyon Uzerindeki asagdl yonli baskilarin sirecegi
disinUlmektedir.

16. Politika faizlerindeki hizli indirimler ve i¢ piyasayl canlandirmaya yonelik mali
O6nlemler yurt ici talebi desteklemektedir. Bununla birlikte Kurul, kiresel
ekonominin kalici olarak istikrara kavusmasinin zaman alacagini ve buna
bagh olarak yurt ici iktisadi faaliyette kisa vadede belirgin bir canlanma
olmayacagini 6ngdérmektedir. Bu dogrultuda, toplam talep kosullarinin bir
muiddet daha enflasyona disUs yéninde destek verecedi tahmin edilmektedir.
Sonug olarak, Kurul GOyeleri, enflasyon tahminleri giincellenirken toplam talep
kosullarinin enflasyondaki disise yaptigi katkinin Ocak Enflasyon Raporu
dénemine goére arttigi bir ¢ergevenin esas alinmasinin uygun olacagini
belirtmigtir.

17.Bu degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, son dénemde risk algilamasindaki
kismi iyilesmeyi de g6z oOnune alarak, kisa vadeli faizlerin 75 baz puan
indirilmesine karar vermistir. Politika faizlerindeki indirimlerin 2009 yili sonunda
enflasyonun hedefin belirgin olarak altinda gerceklesme olasiligini azalttig
dastndlmektedir. Dolayisiyla, bundan sonraki faiz indiriminin 6l¢tli olabilecegdi
belirtiimistir. Bununla birlikte, finansal kosullardaki ek sikiligin kismen devam
etmesi ve kiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki
etkilerinin boyutuna iliskin belirsizliklerin halen ylUksek seviyede seyretmesi,
asagl yonlu risklerin tamamiyla ortadan kalkmadigina isaret etmektedir. Bu
cercevede Kurul, sartlara bagl olarak para politikasinin asagi yonli esnekligini
uzunca bir sire korumasinin gerekebilecegi dederlendirmesinde bulunmustur.

18.Onlimiizdeki ddnemde enflasyon ve para politikasini etkileyebilecek bir diger
unsur maliye politikasindaki gelismelerdir. 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde iktisadi
faaliyetteki daralmanin derinlesmesi vergi gelirlerini olumsuz etkilemistir.



Bunun yani sira, kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerini
hafifletmek amaciyla uygulanan dengeleyici mali tedbirler kamu
harcamalarinda hizli artislara neden olmustur. Bittn bu gelismeler sonucunda
blitce dengesi hizli bir bozulma egilimi sergilemistir. Bltce dengesini
dizeltmek igin  gerekebilecek dolayli vergi  dlUzenlemeleri veya
yOnetilen/ybnlendirilen fiyat ayarlamalari, kisa vadede enflasyonda oynakliga
neden olabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir. Ayrica, kamu
kesiminin artan finansman gereksinimi, para politikasi kararlarinin ve son
dénemde uygulanan mali tedbirlerin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini
zayiflatma potansiyeli tagimaktadir. Bu baglamda Kurul Uyeleri, kisa vadedeki
mali gevsemenin, bor¢ dinamiklerinin surdulebilirligini ve butge disiplinini
gbzeten orta vadeli somut bir mali ¢erceve ile desteklenmesinin énemini
vurgulamistir.

19. Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak i¢in Uzerine digen tedbirleri almaya devam edecektir. Klresel krize
kargl ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para politikasi
gereklidir, fakat bu tek bagina yeterli degildir. Dolayisiyla, orta vadede mali
disiplinin  sUrdUrllecedine dair taahhitlerin ve yapisal reform surecinin
gUclendiriimesi, 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 ettiriimesi ve Katiim Oncesi Ekonomik Program’da yer alan
dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar 6énemini
korumaktadir.



