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Enflasyon Gelismeleri

1.

Aralik ayinda tiketici fiyat endeksi ylzde 0,41 oraninda azalmis ve 2008 yil
sonu enflasyonu ylzde 10,06 olarak gerceklesmistir. Petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki gelismeler enerji ve islenmis gida fiyatlarini olumlu etkilerken,
iktisadi faaliyetteki belirgin yavaslamaya paralel olarak hizmet fiyatlarinin artis
hizi gerilemeye devam etmis ve temel enflasyon egilimindeki asagl yoénla
hareket sirmuUstUr.

Aralik ayinda islenmemis gida fiyatlari 6énceki iki ayda oldugu gibi sebze
fiyatlari kaynakl olarak yiliksek artiglar gostermistir. Islenmis gida fiyat
enflasyonunda ise Uretimdeki iyilesme ve olumlu dis fiyat gelismelerine paralel
olarak yavaslama egilimi strmis ve bdylece grup yillik enflasyonu son bes
ayda 10 puan dismistir. islenmis gida fiyatlarimin yillik artis hizindaki
gerilemenin 2009 yilinin ilk yarisinda da devam edecegi 6ngdérilmektedir.

Enerji fiyatlari Aralik ayinda yizde 2,58 oraninda gerilemistir. Bu gelismede,
uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki dasuslerin yurt ici akaryakit ve likit gaz
fiyatlarina olan yansimasi etkili olmustur. Aralik ayindaki gerileme ile birlikte
yurt ici akaryakit fiyatlarinda son bes aylik dénemdeki birikimli azalis ytzde
20’ye ulagsmistir. Uluslararasi emtia piyasasinin mevcut seyri enerji fiyatlarinin
enflasyondaki distse verdigi destegin strecegine isaret etmektedir.

Aralik ayinda enerji ve gida digi mal grubunun yillik enflasyonu gerilemeye
devam etmis ve 2008 yil sonunda ylzde 3,75 olarak gerceklesmistir. Bu
grubun yillik enflasyonundaki gerilemede giyim fiyatlarinin seyri etkili olmustur.
Dayanikli tOketim mallari (altin harig) fiyatlari son iki aydaki ylkselig
sonrasinda Aralik ayinda yizde 0,43 oraninda gerilemis, ancak bu grupta yillik
enflasyon disik baz nedeniyle 0,5 puan yikselmistir. Son l¢ aylik ddnemdeki
fiyat gerceklesmeleri, Turk lirasindaki deger kaybinin dayanikh tiketim mallan
fiyatlar Gzerindeki kisa dénemli etkisinin gectigimiz yillara kiyasla ¢ok daha
sinirh gergeklestigine isaret etmektedir.

Hizmet fiyatlarinin artis hizi, maliyet kosullarindaki iyilesme ve i¢ talepteki
zayif seyirin etkisiyle yavaslamaya devam etmektedir. Aralik ayinda hizmet
grubunun tim alt kalemlerinde yillik enflasyon gerilemistir. islenmis gida
fiyatlarinin artis hizindaki belirgin yavaslamanin yemek hizmetleri fiyatlan
Uzerindeki olumlu yansimalari devam ederken, petrol fiyatlarindaki yiksek



oranh azalislar sonucunda ulastirma hizmetleri yillik enflasyonu da gerilemeye
baslamistir. Akaryakit fiyatlarindaki gelismelere belli bir gecikme ile tepki veren
ulastirma hizmetleri fiyatlarindaki bu olumlu gérinimun, &nimuazdeki
dénemde belirginleserek strmesi beklenmektedir. Kirada ise istikrarh
yavaslama egilimi devam etmektedir. Bu grupta yillik enflasyon Aralik ayinda
0,4 puan daha gerileyerek ytzde 11,85°e ulagsmistir. Para Politikasi Kurulu
(Kurul), hizmet fiyatlarinin artis hizindaki yavaslamanin énimuzdeki dénemde
de sUrecegdini 6ngbérmektedir.

6. Yukarida 6zetlenen gelismeler dogrultusunda, Aralik ayinda temel enflasyon
gbstergelerinin mevsimsellikten arindiriimis degerleri de disls gbstermis ve
enflasyonun ana egiliminin asaglr yonli olduguna isaret etmistir. Yilin son
ceyregindeki doviz kuru hareketleri gbéz 6ntne alindidinda, temel enflasyon
gbstergelerinin gerilemeye devam etmesi kayda deger bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

7. Gayri safi yurt ici hasila (GSYiH) 2008 yil Giciincl ¢eyreginde yillik yiizde 0,5
oraninda artis go6sterirken, mevsimsellikten arindiriimis verilerle dénemlik
bazda disis kaydetmistir.

8. Son ddnemde agiklanan veriler 2008 yilinin dérdincl c¢eyreginde iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin giderek belirginlestigine isaret etmektedir. Sanayi
dretimi, Ekim-Kasim déneminde ylUzde 10,7 oraninda gerilerken
mevsimsellikten arindiriimig verilerle Temmuz ayindan bu yana aylik bazda
sergiledigi dusts egilimini strdirmasttr. Kapasite kullanim oranlarina iliskin
veriler, Uretimin Aralik ayinda da yillik bazda yiksek bir oranda geriledigine
isaret etmektedir.

9. Yilin son ceyredinde tiketim talebine iliskin gbéstergeler de zayiflamaya devam
etmistir. TUIK tarafindan Ana Sanayi Gruplamasi ile aciklanmaya baslanan
sanayi Uretimi verilerine goére tiketim mallari Gretimi Ekim-Kasim ddénemi
itibariyla bir énceki ceyrege kiyasla hizl bir diisis gdstermistir. Ayni dénemde
ithal tUketim mallari talebi de benzer bir seyir izlemigtir. Ekim ve Kasim
aylarinda hizla bozulan tdketici glveni Aralik ayinda distUk dizeylerini
korumus, son ceyrekte tlketici kredisi kullanimi nominal bazda bir 6nceki
ceyrege kiyasla gerilemistir. Ozetle, mevcut veriler 2008 yilinin son ceyreginde
6zel tliketim harcamalarinin dénemlik ve yillk bazda daraldigina isaret
etmektedir.

10. Ozellikle Ekim ayindan baslayarak kiresel ekonomideki toparlanmanin
gecikecegi yonundeki sinyallerin glclenmesiyle, dis talebe iligkin gérinim
kéthlesmigstir. 2008 yilinin ilk dokuz aylik doneminde yillik bazda ylzde 12,2
oraninda buytyen ihracat miktar endeksi, Ekim-Kasim déneminde ytzde 8,4
oraninda diigiis kaydetmistir. TCMB iktisadi Yénelim Anketi (iYA) Aralik ayi



11.

sonuclarina gére 2009 yili ilk ceyregine iligkin ihracat siparis beklentilerindeki
bozulma egilimi devam etmisgtir.

Yatinm talebine iligkin gdstergelerden sermaye mallari Gretim ve ithalat
miktari Ekim-Kasim déneminde sirasiyla yillik ylzde 22,4 ve ylzde 16,5
oranlarinda azalirken, mevsimselliktan arindirilmis veriler bir  6nceki
dizeylerinin oldukca altinda seyretmistir. Yatirnrm mallarina iligkin Gretim,
ithalat ve ihracat verileri bir arada degerlendirildiginde, son ¢eyrekte makine-
techizat yatinmlarinin yillik bazda oldukga ytksek bir oranda geriledigi tahmin
edilmektedir. Nitekim, YA gdstergeleri incelendiginde, kayith siparigler ve
talep beklentileri dogrultusunda firmalarin mevcut Uretim kapasitelerini
“yeterinden fazla” olarak nitelendirme egiliminin giglendigi gériimektedir. Bu
cercevede, gelecek on iki aylik déneme iliskin yatinm beklentileri zayiflama
egilimini strdirmustar.

12.1s giict piyasasina iliskin son dénem verileri de iktisadi faaliyetteki zayiflamaya

paralel bir gérinim arz etmektedir. Eylil-Kasim déneminde tarim-disi issizlik
orani gecen yilin ayni dénemine gére 1,7 puan artarak ylzde 14 seviyesine
ylkselmistir. Kurul, tarim-digi issizlik oranindaki ylUkselisin bir sire daha
devam edecegine isaret etmis ve bu durumun birim is gtici maliyetleri ile yurt
ici talep Uzerindeki sinirlayici etkisinin slirecegine vurgu yapmistir.

Para Politikasi ve Riskler

13.Kurul, Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alacak tahminlere iliskin varsayimlari

degerlendirmistir. Mevcut konjonktirde enflasyon gérinimune iligkin en Kritik
degiskenin kidresel buyime oldugu ifade edilmigtir. Uluslararasi kredi
piyasalarindaki ve klresel ekonomideki sorunlarin énceki tahminlere gore
daha uzun bir sdre etkili olacagina iliskin goértsler guclenmektedir. Kiresel
piyasalardaki sikintilar nedeniyle ortaya ¢ikan given kaybi, varlik fiyatlarindaki
cOkis ve Ozellikle firmalar kesimi icin sikilasan kredi kosullari klresel
ekonomide ani bir yavaslamaya neden olmustur. Son dénemde kiresel
bliyimeye iliskin tahminler ardi ardina asag! yonli giincellenmektedir. Kurul,
Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alacak tahminlerde, diinya ekonomisine iligkin
varsayimlar i¢in uluslararasi kuruluglarin yakin dénemde agikladigi 6ngérilerin
temel alinmasinin uygun olacadl degerlendirmesinde bulunmustur. Bu
dogrultuda, 2010 yilinin baglarindan itibaren kiresel ekonomide kademeli bir
toparlanmanin baslayacagi bir gergeve esas alinmigtir.

14. Kurul, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli digtslerin enflasyonu olumlu

etkiledigini belirtmigtir. Son ¢eyrekte gdzlenen keskin yavaslamaya ragmen,
enerji fiyatlari 2008 yilini yaklasik ylzde 20 civarinda artisla tamamlamistir.
Petrol fiyatlarinin seyri gézéntne alindiginda yurt ici enerji fiyatlarinin artis
hizinin gerilemeye devam etmesi beklenmektedir. Bu ¢cercevede, 2009 yilinda
enerji fiyat gelismelerinin enflasyondaki distise 6énemli katki yapacagi tahmin



edilmektedir. Benzer sekilde, islenmis gida fiyatlarinin artis hizinin da
yavagslamaya devam etmesi beklenmektedir.

15.Sonug olarak, i¢ ve dis talep ile enflasyon Uzerindeki asagi yoénll baskilarin
slrecegi dusuntlmektedir. Bu dogdrultuda, enflasyonun 2009 yilinin
ortalarindan itibaren yil sonu hedefi ile uyumlu dizeylere inecedini, yil
sonunda ise hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigini éngéren Kurul, kisa
vadeli faizlerin 200 baz puan indirilmesine karar vermigtir.

16.Kiresel krizin derinlesmesinin ardindan kredi kosullarinda belirgin  bir
sikilasma ve kredi faizlerinde sert bir yikselis gézlenmistir. 2008 yilinin son
ceyreginde tiketici kredilerinin uzunca bir suredir ilk defa daralmasi, finansal
kosullarin sikihdini teyid etmektedir. Kurul, édnimizdeki aylarda yapilmasi
6ngoérilen faiz indirimlerinin énemli bir kismini erkene almanin, finansal
kosullardaki ek sikilagsmanin telafi edilmesine katkida bulunacagdi
degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, ticari kredi faizlerinin
ylksek seviyelerde seyretmeye devam ettigine dikkat cekilmistir. Kurul, iktisadi
faaliyetteki daralmanin firma Kkarliliklari ve dolayisiyla kredi verme istahi
Uzerindeki olumsuz etkisinin altini gizerek, faiz indirimlerine ragmen finansal
kosullardaki sikihgin kismen devam etme ihtimalinin bulundugunu belirtmistir.
Bu nedenle Kurul, faiz indirimlerine énimuizdeki aylarda azalan bir hizla
devam edilmesinin gerekli olabilecegine isaret etmigtir.

17.Kiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi UGzerindeki etkilerinin
boyutuna iliskin belirsizlikler halen yiiksek seviyede seyretmektedir. icinde
bulundugumuz dénemde, enflasyon ve para politikasi gériGnimanin blyik
Olctide kiresel ekonomideki gelismelere duyarli olacagi distnilmektedir. Bu
nedenle Kurul, para politikasinin éngérilebilirligine katkida bulunmak amaciyla
Ocak Enflasyon Raporu’nun son boéliminde kiresel ekonomideki
toparlanmanin zamanlamasina ve siddetine gére ana senaryoya ek olarak iki
alternatif senaryoya daha yer verilmesinin faydali olacag! degerlendirmesinde
bulunmustur. Bu cercevede olusturulan ek senaryolar dis ticaret, portfdy
akimlari, emtia fiyatlari ve kredi kanali olmak Uzere dért ayri kanaldan
enflasyon tahminlerine yansitilmigtir.

18.Birinci senaryo dinya ekonomisinde goreli olarak hizli bir toparlanma
olacagini éngérmektedir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerin aldigi parasal ve
mali tedbirlerin kisa slre iginde etkisini gdsterecedi ve kiresel ekonominin
2009 yihnin ikinci yarisindan itibaren durgunluktan c¢ikmaya baglayacagdi
varsayllmaktadir. Boyle bir durumda, diinya ekonomisinde beklenenden daha
erken ve daha gUclU bir toparlanma olmasiyla emtia fiyatlarinin tekrar arttigu,
gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlarinin yeniden canlandidi, dis
talebin glclendigi ve kredi kosullarinin géreli olarak gevsedidi bir cerceve esas
alinmistir. Bu senaryoya gbére olusturulan tahminler, 2009-2011 vyillari igin
siraslyla ytuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olan enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi icin



2009 yilinin sonlarina dogru 6lcill faiz artirimlarinin gerekebilecegine isaret
etmektedir.

19.ikinci senaryoda ise kiresel krizin 2009 yilinin ik yarisinda daha da

derinlesecegi ve dinya ekonomisindeki durgunlugun 2010 yilinin ortalarina
kadar sUrecegdi 6ngéralmektedir. Boyle bir durumda klresel ekonomide daha
gec ve daha yavas bir toparlanma olacaginin anlasiimasiyla gelismekte olan
Ulkelerden sermaye cikigl yasanacagi, dis talebin uzunca bir sire zayif
seyredecegdi, kredi kosullarinin sikilasmaya devam edecedi ve emtia
fiyatlarindaki dislsin slOrecedi varsayllmaktadir. Bu senaryoya goére
olusturdugumuz tahminler, 2009 yili boyunca 6lgulu faiz indirimlerinin devam
etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli hedeflerin altinda kalacagina
isaret etmektedir.

20.Kurul, doéviz kuru gelismelerinin tlketici fiyatlari Gzerindeki kisa ddénemli

21

etkisinin, toplam talepteki daralma ve ithalat fiyatlarindaki disls nedeniyle
gecmis vyillara kiyasla belirgin olarak daha sinirli gerceklestigine dikkat
cekmistir. Bununla birlikte Kurul GOyeleri, orta vadeli etki konusunda net bir
degerlendirmede bulunmak igin hentiz erken oldugunu ifade etmistir.

.Son olarak, orta vadeli enflasyon ve para politikasina iligkin yukarida ifade

edilen temel gérinimin, mali durusta gegtigimiz dénemlere kiyasla yapisal
anlamda o6nemli bir farkhlasma olmadidi varsayimini esas aldigi, bunun
yaninda mevcut otomatik fiyatlama mekanizmalari diginda dolayl vergi artisi
veya yonetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek 6énemli bir etki
6ngdérmedigi belirtiimelidir. Bu varsayimlardan belirgin sapmalar olmasi
durumunda enflasyon ve para politikasinin gérinimu de degisebilecektir.

22.Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile ¢celismemek kaydiyla,

uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini
sinirlamak icin GOzerine dusen tedbirleri almaya devam edecektir. Bundan
sonraki olasi faiz indiriminin miktari ve zamanlamasi enflasyon gérinimun(
etkileyen unsurlardaki gelismelere bagli olacaktir.

23.Klresel krize kargi ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para

politikas! gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Mevcut soklarin
ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi i¢in, mali disiplinin strdirilmesi ve yapisal
reform slrecinin glclendiriimesi blylk énem tasimaktadir. Bu cgergevede,
Avrupa Birlig'ne uyum ve yakinsama slrecinin devam ettiriimesi ve
programda Ongérilen yapisal reformlarin hayata gegirilmesi konusundaki
cabalarin sirekliligi dnemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini
artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamhligini saglamaya yoénelik yapisal
reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat
istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.



