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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin en Onemli iletigsim
araclarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2009 yili Uguncu sayisinin ana

mesaijlarini paylasmak Uzere dizenledigimiz bu toplantiya hogsgeldiniz.

Rapor’da her zaman oldugu gibi para politikasi kararlarina konu olan iktisadi ¢cerceve
Ozetlenmekte, kuresel ve yerel makroekonomik gelismeler incelenmekte ve son ug¢
aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon tahminleri ile para

politikasi durusu sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Hepinizin takip ettigi gibi, dun yayimladigimiz Para Politikasi Kurulu toplanti
Ozetlerinde, dunya ekonomilerinde biyume oranlarinin sert bir sekilde dustugu ve
tasarruf oranlarinin yukseldigi bir ortamda klresel Olgekte faizlerin de uzun bir sure
disuk dlzeylerde seyretmesinin kuvvetle muhtemel oldugu degerlendirmesinde
bulunmustuk. Bu cergevede, para politikasi kararlarinin iktisadi birimlerce dogru
yorumlanabilmesi ve piyasada olusan getirilerin politika faizlerinin orta vadedeki olasi
seyrini daha iyi yansitmasi agisindan, bu saptamanin daha guglu bir sekilde

vurgulanmasi gerektigini ifade etmigtik.

Bu cercevede, Kurul Uyeleri ile yaptigimiz degerlendirmeler neticesinde, Enflasyon
Raporu’nda para politikasinin durusuna iliskin daha somut bir perspektif verilebilecegi
konusunda mutabik kaldik. Bugun sizlere bu perspektifi sunmadan énce dinyada ve
ulkemizde enflasyonu etkileyen unsurlara iliskin son dénem gelismelerini 6zetlemek

istiyorum. Konusmama kuresel gelismelerle baslayacagim.

1. Enflasyon Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

2009 yili ikinci ceyregi, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yili
dorduncu geyreginden itibaren tum dunyay! kapsayacak sekilde derinlesen kuresel
krizin olumsuz etkilerinin hissedilmeye devam ettigi bir donem olmustur. Bu
dénemde, piyasalardaki asiri sikisikligi gidermek amaciyla kiresel dlgekte koordineli

ve kapsamli bir sekilde yuratulen maliye ve para politikalarinin dengeleyici etkilerine
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ragmen, iktisadi faaliyet zayif seyrini strdirmustir. Kiresel finans sistemine ve
iktisadi faaliyete dair agiklanan son veriler, durgunluk surecinde en kotunun geride
kaldigina isaret etmis olsa da, oncu gostergelerdeki iyilesmenin yavas olmasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi ve istihdam kayiplarinin strmesi kriz

sonrasi toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini teyit etmistir.

2008 yili son ¢eyreginden itibaren toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda
gOzlenen dusus butin duinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine yol agmigtir.
Bu dénemde ulkemizde de benzer bir egilim gézlenmis ve tuketici enflasyonu son U¢
ceyrekte kademeli olarak diserek ylzde 5,73 seviyesine gerilemistir. Bdylece,
Haziran ayi itibariyla enflasyon, yil sonu hedefi ile uyumlu patikanin etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin alt siniri olan yuzde 6,8 duzeyinin de altinda kalmigtir
(Grafik1).

Grafik 1: Yilhk Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonda ongorulenden sert bir duslis yasanmasinda talep kosullarindaki hizh
daralmanin yani sira emtia fiyatlarinda goézlenen gerilemeler ve mali tedbirler
kapsaminda vyapilan gegici vergi indirimleri etkili olmustur. Emtia fiyatlarindaki
gerileme ozellikle enerji ve islenmis gida gruplarinda yillik enflasyonun éngdértlenden
daha hizl bir dusus gostermesine yol agcmistir. Krizin etkilerinin gorulmeye basladigi
donem olan Ekim 2008'den bu yana yillik enflasyondaki gerileme iglenmis gida

grubunda 19 puana yaklasirken enerji grubunda 25 puana ulasmigstir (Grafik 2 ve 3).



Grafik 2: Gida Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)

Grafik 3: Eneriji ve islenmis Gida
Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

iktisadi faaliyetteki yavaglamanin enflasyon Uzerindeki etkisinin belirginlestigi bu
dénemde gida grubu haricinde kalan tUm ana gruplarda yillik enflasyon gerilemistir
(Grafik 4). ic talebin zayif seyrine bagl olarak hizmet grubu enflasyonundaki istikrarli
yavaglama devam etmistir. Gida ve enerji disi mal grubu fiyatlarinda da artislar
gectigimiz senelere kiyasla dusuk seyrederken, bu gelismede vergi oranlarindaki

gecici indirimlerin etkisi hissedilmistir (Grafik 5).

Grafik 4: Yillk TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 5: Gruplar itibariyla TUFE
(Yillik Yiizde Degisim) (ikinci Ceyrek Yiizde Degisim)
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Hizmet grubu yillik fiyat artisindaki yavaslama egilimi, maliyet kaynakli unsurlardaki
zaylflama ve i¢ talepteki daralmanin gecikmeli etkileri ile yilin ilk yarisinda
belirginleserek surmustur. Hizmet grubunda yillik enflasyondaki dagtsun alt gruplarin
genelinde hakim oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 6). Oniimiizdeki ddnemde hizmet

grubu enflasyonundaki distisiin yavaslayarak da olsa strece@i 6ngorilmektedir.

Grafik 6: Hizmet Grubu Fiyatlari
(ilk Alti Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonun ana egiliminin daha iyi anlasilmasi ve gelismelerin daha saglkh
degerlendiriimesi icin temel enflasyon goOstergelerindeki hareketlerin ve vergi
indirimlerinin olasi etkilerinin ayrigtiriimasinin énemli oldugunu dasundugumden bu

gelismeleri biraz daha agmak istiyorum.

2009 yilinin ikinci geyredi sonunda eneriji, islenmemis gida, alkolll icecekler ve titlin
ile altini diglayan temel fiyat gostergesinin (H endeksi) yillik enflasyonu yizde 2,31’e,
bu endeksten islenmis gida cikarilarak hesaplanan endeksin (I endeksi) yillik
enflasyonu ise yuzde 2,98’e gerilemistir. Temel enflasyon gdstergelerindeki bu
dususte vergi indirimlerinin dnemli etkisi olsa da, yansida da goéruldugu gibi, vergi
indirimleri etkisinden arindirilmis degerler de enflasyonun ana egiliminin asagi yonli

oldugunu teyit etmektedir (Grafik 7).



Grafik 7: Temel Enflasyon Gostergeleri | ve I
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Degerli Konuklar,

Bu gelismelere paralel olarak son U¢ ay icinde yakin donem enflasyon beklentileri
belirgin oranda duserken, orta vadeli beklentiler sinirli bir oranda gerilemis ve
beklenti egrisi yataylasmistir (Grafik 8 ve 9). Mevcut durumda 2009 yil sonu igin
beklentiler ylizde 6,09 ile hedefin belirgin olarak altindadir. Diger yandan, 12 ve 24 ay
sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinin ortalamasi alinarak hesaplanan 2010 yil

sonu enflasyon beklentisi, yuzde 6,5 olan enflasyon hedefi ile uyumlu seyretmektedir.

Grafik 8: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 9: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir. *TCMB Beklenti Anketinde gesitli vadelerde olusan
Kaynak: TCMB. enflasyon beklentileri kullanilarak lineer interpolasyon
yontemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti Anketi ikinci
anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.




Degerli Basin Mensuplari,

Konugmamin basinda da belirttigim Gzere, mevcut kuresel konjonktur enflasyon
gelismeleri Uzerinde belirleyici olmaktadir. 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren talep
ve maliyet kosullarinin yarattigi asagi yonli baski enflasyon oranlarinin kiresel
Olcekte hizla dismesine yol acmistir. S6z konusu egilim, 2009 vyilinin ikinci
ceyreginde de surmastur (Grafik 10 ve 11). Gelismis Ulkelerin yillik tuketici
fiyatlarindaki degisim 2009 yihnin Mayis ve Haziran aylarinda negatife donmus ve
Haziran ayi itibariyla yluzde -0,56’ya gerilemigtir. Gelismekte olan Ulkelerin tiketici
fiyat enflasyonu da dismeye devam etmis ve Haziran ayi itibariyla yizde 4’e inmigtir.
Diger bir ifadeyle, 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren enflasyon oranlari batin

dinyada hizla gerileme egilimine girmistir.

- . I . Grafik 11: Gelismis ve Geligsmekte olan
Grafik 10: Gelismis ve Gelismekte olan Ulkeler Gekirdek Tiiketici Fiyat
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2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon geligsmelerini kisaca degerlendirdikten sonra, konugmamin bu bdélumuande,

bu dénemde izlemis oldugumuz para politikalarina deginmek istiyorum.

Merkez Bankasi olarak, kuresel krizin derinlestigi 2008 yili son ¢eyreginden itibaren
enflasyonda hizli bir digus olacagini 6ngorerek, krizin iktisadi faaliyet ve finansal
istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya odaklanmis bulunmaktayiz. Bu

surecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini suratli bir sekilde asagi ¢ekerken diger
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yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek piyasalardaki sikigikligi rahatlatmayi
amagladik. Bu gercevede, toplam talep kosullarinin zayif seyrini, kredi kosullarinda
suregelen sikiligi ve enflasyon gérinumuandeki iyilesmeyi dikkate alarak, 2008 yilinin
Kasim ayinda basladigimiz faiz indirimlerine 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde de devam
etmis bulunmaktayiz. Béylece, Temmuz ay itibariyla toplam faiz indirimi 850 baz

puana ulasmigtir (Tablo 1).

Tablo 1: 2008 ve 2009’da Para Politikasi Kurulu Kararlari

Toplanti Tarihleri Faiz Kararlar (Yuzde Puan) Faiz Orani
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik Yapiimadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik Yapiimadi 15,25
16 Mayis 2008 +0,50 15,75

17 Haziran 2008 +0,50 16,25
18 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
18 Eylul 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50
16 Nisan 2009 -0,75 9,75
14 Mayis 2009 -0,50 9,25
16 Haziran 2009 -0,50 8,75
16 Temmuz 2009 -0,50 8,25

Kaynak: TCMB.

Son donemde alinan para politikasi kararlarinin daha iyi anlasilmasi agisindan
kiresel egilimlerin ve Ulkelere 6zgu risk algilamalarinin dogru tahlil edilmesi dnem
tasimaktadir. 2008 yili dordincu ¢eyreginden itibaren tum dunyaylr kapsayacak
sekilde derinlesen kriz surecinde, gelismekte olan Ulke merkez bankalari, politika
faizlerinde beklentilerin 6tesinde indirimlere giderek, kuresel krizin iktisadi faaliyet
uzerindeki etkilerini sinirlamayi hedeflemiglerdir. Bu slregte, finans piyasalari goreli
olarak daha istikrarli seyreden ve risk primindeki bozulmanin daha sinirli oldugu
ulkeler, daha genis para politikasi uygulama alanina sahip olabilmis ve daha yuksek
miktarlarda faiz indirimlerine gidebilmiglerdir. Bu doénemde, finansal sistemimizin
goreli saglam yapisina iligkin farkindaligin guglenmis olmasi, enflasyonda beklenen
dususe paralel olarak hizli ve buyuk dlgekli faiz indirimlerine gidilebilmesi icin elverigli

bir ortam sunmustur. Bu durumu dikkate alarak hareket eden Turkiye Cumhuriyet



Merkez Bankasi, gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler iginde

politika faizlerini en fazla dusuren merkez bankasi olmugtur (Grafik 12).

Grafik 12: Geligmekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Oranlarinin Degisimi ve
Faiz Orani-Risk Primi iligkisi
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Kaynak: Bloomberg ve TCMB.

Faiz indirimlerinin bagladigi ginden bu yana gerek risk primi gostergelerinin seyrinin

gerekse enflasyona ve iktisadi faaliyete dair agiklanan verilerin éngorulerimizi teyit

etmesi, para politikasi kararlarinin beklentiler Gzerindeki etkisini gug¢lendirmis, piyasa

faizleri kademeli olarak gerileyerek yakin tarihteki en duguk duzeylere inmigtir (Grafik

13). Gergeklestirdigimiz faiz indirimlerinin yani sira, faiz kararlarinda asagi yonlu

esnekligi korumaya devam etmemizin ve risk algilamalarinda 2009 yilinin ikinci

ceyredinde go6zlenen iyilesmenin de piyasa faizlerindeki dustste etkili oldugunu

dusunmekteyiz.



Grafik 13: Faiz Oranlarindaki Geligsmeler (Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki asagi yonlu egilim, orta vadeli reel faizlere de yansimis ve piyasa
faizlerinin reel seviyesi ilk ¢ceyrege gore azalarak kiresel finans krizi dncesi
seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 14). Reel faizin durgunluk
donemlerinde daha asagi seviyelere inmesi, saglikh isleyen ekonomilerde beklenen
bir degisim olmakla birlikte, bunun Turkiye ekonomisinde daha 6nce gbézlenmemis bir
durum oldugunun altini gizmekte yarar gérmekteyim. Bu anlamda, reel faizlerin
mevcut duzeyini, ekonomimizin normallestigini tescil etmesi bakimindan olumlu bir

gosterge olarak degerlendirmekteyiz.

Grafik 14: DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli
Reel Faizler*
(Yiizde)
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*Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde
edilen enflasyon bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.

Bununla birlikte, piyasa faiz oranlarinin para politikasinin mevcut durusunu ve
soylemlerini tam olarak yansitmadigini, getiri egrilerinin mevcut duruma kiyasla daha

yatay olmasi gerektigini dusunmekteyiz (Grafik 15). Bu c¢ergevede, birazdan
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verecegim para politikasi perspektifinin iktisadi birimlerce iyi takip edilmesi ve dogru

anlasiimasi onem tasimaktadir.

Grafik 15: Getiri Egrileri*
(Yiizde)
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-
Siegel yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimii
Degerli Konuklar,

2009 yihnin ikinci g¢eyregindeki enflasyon ve para politikasi gelismelerini bdylece
Ozetledikten sonra konusmamin bu bdéliminde enflasyon ve para politikasinin
onumuzdeki donemdeki gorinumune iliskin degerlendirmelerimizi ve birazdan
internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu'nda yer alan enflasyon
tahminlerimizi sizlerle paylasmak istiyorum. Oncelikle bu tahminlere temel olusturan

iktisadi gcerceveyi 0zetleyecegim.

Klresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina dair gorusler
yayginlik kazanmis olsa da, krizin en koétu donemlerinin geride kaldigina iligkin
algilamalar, yilin ikinci geyredinde kuresel finans piyasalarinda iyimser bir havanin
olusmasina ve risk istahinin artmasina yol agmigtir. Kuresel risk algilamalarindaki
iyilesmeyle birlikte gelismekte olan ulkelerin risk primleri hizla dusmus ve kriz 6ncesi
seviyelere yaklagsmigtir (Grafik 16). Kriz surecinin genelinde oldugu gibi, yilin ikinci
ceyreginde de Turkiye'nin risk primi diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla dusuk

seviyelerde seyretmistir.
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Grafik 16: Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu donemde, Turk lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger gelismekte olan ulke
para birimlerinden belirgin bir bicimde ayrismamigtir. Tarihsel olarak oynakligi en
yuksek ve kuresel risk istahina en duyarli para birimlerinden olan Turk lirasinin
oynakhgindaki goreli dugukluk, krizin en yogun oldugu donemleri takiben ulkelerin
aynigtirici 6zelliklerinin etkinlik kazanmaya basladigr 2009 yilinin ikinci geyreginde de

devam etmistir (Grafik 17).

Grafik 17: Doviz Kuru Geligmeleri
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Kaynak: Bloomberg ve TCMB.

Ote yandan, tiim kriz siirecinde oldugu gibi, yilin ikinci ceyreginde de, daha yiksek
miktarlarda politika faizi indirimlerine giden gelismekte olan ulkelerin para birimlerinin
performanslarinin daha olumlu oldugu gozlenmistir. Bu durum, kriz surecinde ulke
risk primlerindeki degdisimlerin, gerek kur performanslari gerekse para politikasi

kararlari Uzerindeki belirleyiciliginin yuksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

Yihn ikinci geyregi itibariyla politika faizlerindeki indirimlerin yurt igi kredi piyasasi

Uzerinde kismen etkili olmaya bagladi§i goriimektedir. Ozellikle, bu dénemde
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sirketlere acilan kredilerin faizlerindeki belirgin disus dikkat gekmektedir (Grafik 18).
Bu gelisme, nakit akisi bozulan firmalarin, borg¢larini yeniden yapilandirmak igin
kullandiklari kredilerin maliyetini azaltarak, mali yapilarindaki bozulmay:i sinirlamis ve
bdylece ekonominin Uretim kapasitesinde kalici bir tahribat yasanmamasina katkida
bulunmustur. Sirketler kesimine acilan kredi faizlerindeki hizli disise karsilik, sabit
ve uzun vadeli kredi faizlerinin halen ylksek seviyelerde oldugu gorulmektedir.
Nitekim, tuketici kredilerinde vade priminin goreli olarak yuksek seyrettigi ve ozellikle
uzun vadeli kredi faizlerindeki dususun daha sinirli kaldigi gézlenmektedir (Grafik
19).

Grafik 18: Ticari Kredi Faizleri* Grafik 19: Tiiketici Kredisi Faizleri*
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*Tlketici kredileri aylik, ticari krediler yillik faiz olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

2009 yili ilk ceyreginde Gayri Safi Yurt ici Hasila gegen yilin ayni dénemine gore
yuzde 13,8 oraninda gerilerken, mevsimsellikten arindiriimis veriler daralmanin bu
dénemde daha da derinlestigini ortaya koymustur (Grafik 20 ve 21). Turkiye’de finans
sektorunun goreli saglam yapisina ragmen, ihracatin agirlikli olarak dig konjonkture
hassas urunlerden olusmasi, Uretimin kuresel kredi kosullarina duyarli yapisi ve kriz
donemine ylUksek kapasite duzeyiyle girilmis olmasi iktisadi faaliyetteki daralmayi
derinlestiren unsurlar olmustur. Bu slrecgte sikilasan finansal kosullarin yani sira,
yayginlasan belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle ic
talepte de keskin bir daralma yasanmistir. Bu gercevede, toplam talep kosullarinin

enflasyona dusus yonlu katkisi belirgin bigimde artmigstir.
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Grafik 20: Dénemler itibariyla GSYiH Grafik 21: GSYIH
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk ¢ceyregine iligkin milli gelir gelismeleri Uretim yonunden incelendiginde, tum
sektorlerde katma degerin yillik bazda geriledigi gorulmektedir. Sanayi faaliyetindeki
hizli daralmaya paralel olarak hizmet sektori katma degeri buyimeye en olumsuz
katki yapan bilesen olmustur (Grafik 22). Milli gelir gelismeleri harcama yoénunden
incelendiginde ise Ozel kesim talebindeki keskin daralmaya ek olarak stok
degisiminin olumsuz katkisi dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde ithalattaki keskin
daralmayla birlikte net ihracatin bayumeye yaptigi katki artmistir. Kamu harcamalari
ise, yansida da goruldugu gibi, bUyumeye yaklasik 1,2 puanlik katki yaparak yurt ici
talepteki dugusu sinirlamistir (Grafik 23).

Grafik 22: Uretim Yoniinden Biiyiimeye Grafik 23: Harcama Yoniinden Buyiimeye
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Kuresel sorunlarin getirdigi talep belirsizligi firmalarin Uretim faaliyetleri konusunda

intiyat bir tutum izlemelerine neden olmaktadir. Bu gergevede, kapasite kullanim

14




oranlarindaki dusik duzeyler ve yatirrm egilimindeki zayif seyir istihdam kosullarini
sinirlamaya devam etmektedir. 2009 vyili ilk c¢eyreginde iktisadi faaliyetteki
yavaglamanin derinlesmesi ile birlikte is gucu piyasasina iligkin olumsuz seyir bir
onceki U¢ aylik doneme kiyasla koétlleserek devam etmis ve isgucline katilim

oranlarinin da yukselmesiyle issizlik oranlarindaki artis sirmusttr (Grafik 24).

Grafik 24: Tarim-Disi1 igsiz Sayisindaki Degisimin Kompozisyonu

(Mevsimsellikten Arindirilmig, Geyreklik Fark, Bin Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Son donemde aciklanan veriler para politikasi faiz oranlarinda suregelen indirim
surecinin yani sira alinan mali tedbirler dogrultusunda yurt ici talep ve iktisadi
faaliyette kismi toparlanma isaretleri icermektedir (Grafik 25). Bununla birlikte, toplam
talepteki belirsizligin ve dusuk kapasite kullanim oranlarinin dnimuzdeki donemde
yatirimlar ve istihdam Uzerindeki olumsuz etkilerinin strecegi ve igsizlik oranlarindaki
yuksek duzeylerin 6zel tuketim harcamalarini sinirlamaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bunlara ek olarak, finansal kosullardaki sikihgin da kismen devam ettigi
g6z onune alindiginda, son donemde gozlenen kismi talep canlanmasinin gucune ve

kaliciligina iligkin belirsizliklerin devam ettigini dusunmekteyiz.
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Grafik 25: Toplulastiriimig Tiiketim Endeksi* ve Ozel Tiiketim

Harcamalari
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

icinde bulundugumuz dénemde kiiresel toparlanmanin hiz ve zamanlamasina iligkin
verilerin takibi dig talep gérinumu konusunda buyuk 6nem arz etmektedir. Gegtigimiz
Rapor déneminden bugline, ABD ekonomisine iligkin 2009 yili blylime tahminlerinin
oldukga istikrarl seyrettigi, Euro Bolgesi i¢cin ayni doneme iligkin tahminlerin ise agagi
yonlu glincellendigi gézlenmektedir. Ote yandan, 2010 yilina iligkin kiresel biyime
tahminleri son u¢ ay icinde sinirh bir miktar yukari yonlu guncellenmigtir. Bolgesel
bdylme tahminlerine bakildiginda Euro Bdlgesine iliskin 2010 yil sonu blyume
tahminlerindeki yukari yonlu guncellemenin ABD ekonomisine kiyasla daha sinirli
oldugu gorulmektedir. Sonu¢ olarak, gegctigimiz U¢ aylik donemde kuresel iktisadi
faaliyete iligkin tahminler goreli olarak istikrar kazanirken, en buyuk ticaret ortagimiz
olan Euro Bodlgesinde toparlanmanin yavas ve gecikmeli olacagi yonundeki

goruslerin guglendigi goérulmektedir (Tablo 2).
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Tablo 2. Yilhk Buyiime Tahminleri

2009 2010
Onceki Yeni Onceki Yeni
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
IMF
Diinya -1,3 -1,4 1,9 2,5
Gelismis Ulkeler -3,8 -3,8 0,0 0,6
ABD -2,8 -2,6 0,0 0,8
Euro Bélgesi -4,2 -4,8 -0,4 -0,3
Gelismekte Olan Ulkeler 1,6 1,5 4.0 4.7
OECD
Tum OECD -4,3 -4.1 -0,1 0,7
ABD -4,0 -2,8 0,0 0,9
Euro Bélgesi -4.1 -4.8 -0,3 0,0
Consensus Forecasts *
Diinya -2,1 -2,6 1,9 2.1
ABD -2,7 -2,6 1,8 2,1
Euro Bélgesi -3,4 -4.4 0,3 0,4

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan ve IMF World Economic Outlook Update,
Temmuz.

OECD Economic Outlook, ara rapor, Mart ve OECD Economic Outlook, 2009/1, Haziran.

*Consensus Forecasts, Nisan ve Consensus Forecasts, Temmuz.

Ozetle, i¢c ve dis talep gelismeleri bir arada degerlendirildiginde, orta vadeli tahminler
guncellenirken yilin ikinci geyreginde toplam talep kosullarinin enflasyona dusus
yonunde verdigi destedin uzun bir sure devam edecegi bir gergeveyi esas almig

bulunmaktayiz.
Saygideger Konuklar,

Kuresel ekonomideki toparlanmanin yavas olacagi anlasiimakla birlikte, krizin en
kotu doneminin geride birakildigina dair algilamalarin guglenmesi emtia fiyatlarindaki
hareketlenmeyi de beraberinde getirmistir. Bu gelismeye paralel olarak, petrol
fiyatlari Nisan ayi Enflasyon Raporu’ndaki 55 ABD dolari varsayiminin Gzerinde
seyretmistir. Petrol fiyatlarina iligskin varsayimlarimiz glncellenirken Temmuz ayinin
ilk yarisi boyunca vadeli piyasada olugan fiyatlarin ortalamasi temel alinmistir. Bu
cercevede, petrol fiyatlarinin 2009 yilinda ortalama 60 ABD dolari, 2010 ve
sonrasinda ise 70 ABD dolari civarinda gerceklesecegi varsayilimigtir. Diger yandan,
gida grubu fiyatlarina iliskin varsayimlarda degisiklik yapiilmamis ve bu grupta yillik
fiyat artis oraninin 2009 yil sonunda yuzde 7,5, sonraki yillar igin ise yuzde 6 olarak

gerceklesecegi bir gergeve esas alinmigtir.

ithal girdi maliyetleri acisindan bakildiginda, déviz kurlarinda 2008 yilinin son

ceyredinden bu yana goézlenen hareketlerin ithalat fiyatlarindaki dususlerle telafi
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edildigi ve ithal mallarin Tark lirasi cinsinden fiyatlarinda énemli bir degisim olmadigi
gorulmektedir. Orta vadeli tahminler Uretilirken, dinya ekonomisindeki yavas ve
kademeli toparlanmaya paralel olarak ithal girdi maliyetlerinin de sinirli artiglar

gOsterecegi varsayilmigtir.

Batln bunlara ek olarak, tahminlerimiz glncellenirken kiresel dlgekte faizlerin uzun
sure dusuk duzeylerde kalacagi bir gorUnim esas alinmistir. Maliye politikasi
tarafinda ise butce disiplinini saglayacak orta vadeli bir mali programin uygulamaya
koyulacagi varsayilmistir. Ayrica, 2009 yili ikinci yarisinda yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardaki ve vergi oranlarindaki ayarlamalarin enflasyon Uzerindeki etkisinin 1,5

puana yaklasacag! bir kisa vadeli gorunum gizilmistir.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar cizmis oldugum cgergeve dogrultusunda, yakin donemde politika
faizlerinde bir miktar daha indirim gerceklestirildigi ve sonrasinda faizlerin 2010 yili
sonuna kadar sabit tutuldugu varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla,
2009 yil sonunda orta noktasi yuzde 5,9 olmak uzere yuzde 4,9 ile 6,9 araliginda,
2010 yil sonunda ise orta noktasi yuzde 5,3 olmak Uzere yuzde 3,7 ile 6,9 araliginda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2011 yil sonunda ylzde 4,9, 2012

yil ortasinda ise yluzde 4,8 seviyesine gerileyecegi 6ngoriulmektedir (Grafik 26).
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Grafik 26: Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri’
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Guncellenen tahminler, politika faizinin oldukga uzun bir slire dusuk dizeylerde
tutulmasi durumunda dahi, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diustse verdigi
destegin onumuzdeki iki yiIl boyunca surecegini gostermektedir. Tahminler ayrica,
kisa vadede guclu baz etkileri nedeniyle enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar
goriulebilecegine isaret etmektedir. 2009 yilinda ilk alti ayhk birikimli enflasyonun
sadece yuzde 1,83 olmasi nedeniyle, 2010 yilinin ilk yarisinda enflasyonun baz
etkisine bagl olarak artis goOsterebilecedi tahmin edilmektedir (Grafik 26). Butce
dengesi gozetilerek yapilan vergi ve fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyon Uzerindeki
etkilerinin azalmasiyla birlikte, 2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren enflasyonun
kademeli bir disus egilimine girerek 2011 yil sonu hedefi olan ylzde 5,5 dlzeyinin
bir miktar altinda istikrar kazanacagini ongormekteyiz. Bu ¢ergevede, iktisadi
birimlerin orta vadeli sOzlesmelerinde ve planlamalarinda bu duzeyleri referans
olarak almasi ve fiyatlama davraniglarini buna goére olusturmasinin enflasyon

katiligini azaltarak iktisadi faaliyetteki toparlanmayi destekleyecegini disinmekteyiz.

Bu noktada, enflasyon gorunumane iligkin acgiklanacak her tarli yeni verinin ve
haberin para politikasi durusunun degistiriimesine neden olabilecegini vurgulamak

istiyorum. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin
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gorunimdune iligkin ifade edilen varsayimlarin, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir

taahhlt olarak algilanmamasi gerektiginin altini bir kez daha 6nemle ¢iziyorum.

4. Riskler

Saygideger Basin Mensuplari,

Konusmamin son boélimunde, dnumuzdeki donemde enflasyon goérunumine iligkin
risklere ve bu risklerin gergeklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para

politikasi stratejisine deginmek istiyorum.

Konugsmamda daha oOnce de belirttigim gibi, kiuresel ekonomiye iliskin riskler,
gectigimiz donemlere kiyasla kismen azalmakla birlikte, halen dnemini korumaktadir.
Kredi piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi ve igsizlik oranlarinin yuksek
seyretmesi kuresel iktisadi faaliyete iliskin asagdi yonlu riskleri canh tutmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde kiiresel ekonomideki sorunlarin uzun sire giderilememesi ve
bu durumun vyurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayl daha da geciktirmesi
durumunda, politika faizlerinde ikinci bir indirim sureci ve sonrasinda faiz oranlarinin

dusuk tek haneli duzeylerde uzun bir sure tutulmasi s6z konusu olabilecektir.

Ote yandan gelismekte olan ulkelerdeki kredi kalitesindeki nispi iyilesme sonucunda
bu Ulkelere sermaye akimlarinin guglenmesi de olasi bir senaryodur. Bu durum risk
primi ve doviz kuru kanalindan enflasyon Uzerinde asagi yonlU bir risk unsuru olarak
ortaya cikabilecektir. Bdyle bir durumda da politika faizlerinde daha hizh bir indirim
veya ikinci bir indirim slreci ve sonrasinda faiz oranlarinin duasik tek haneli

duzeylerde uzun bir sure tutulmasi gundeme gelebilecektir.

Klresel Olgekte butge agiklarinin hizla ylkselmesi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlari Uzerinde yukari
yonlU bir risk olusturabilecektir. Orta vadeli enflasyon ve para politikasi gérinimu
olusturulurken kuresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir
izledigi, tasarruf oranlarinin uzun sure yuksek seviyelerde kaldigi ve dinya
ulkelerinde faiz oranlarinin distk duzeylerde seyrettigi bir ¢cerceve esas alinmistir.
Bununla birlikte, kuresel krize karsi alinan mali tedbirler sonucu o6zellikle gelismis
ulkelerde butce aciklarinin yuksek boyutlara ulasmasi ve bu politikalardan c¢ikis
stratejisinin  henuz netlesmemis olmasi, uzun vadede kuresel enflasyon ve
dolayisiyla uzun vadeli klresel piyasa faiz oranlarina iliskin yukari yonli risk

olusturmaktadir.
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Ulkemizde de, kiiresel egilimlere paralel olarak, krizin iktisadi faaliyet Uzerindeki
daraltici etkisini sinirlandirmak amaciyla uygulanan dengeleyici mali tedbirlerin butce
acigindaki artisi hizlandirdigi gorulmektedir. Diger Ulkeler ile karsilastiriidiginda
ulkemizde kamu kesimi borglulugunun géreli olarak dusuk olmasi, mali alanimizin
genig oldugu izlenimini vermektedir. Bununla birlikte, borglanmanin vade yapisi,
faizlerin duzeyi ve finansal piyasalarin derinligi dikkate alindiginda, dengeleyici
maliye politikalari igin mali alanin gok da genis olmadigi gorilmektedir. Dolayisiyla,
butce acigindaki kisa vadeli genislemenin borg dinamiklerinin surduralebilirligini
temin eden orta vadeli bir program ile desteklenmesi risk primimizin goreli olarak

dusuk kalmaya devam etmesi agisindan buyuk 6nem tasimaktadir.

Bu dogrultuda, yurt icinde de kamu maliyesinin goriunumune iliskin algilamalar para
politikasinin orta vadede ve oOzellikle 2011 yiindan sonra izleyecegdi strateji
acgisindan buylk 6nem tasimaktadir. Kuresel kriz sireci finansal sistemimizin
dayaniklihgina iliskin farkindal@i artirarak tlkemize dair risk gdstergelerinin diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha iyi performans goOstermesini saglamis ve
politika faizlerinde hizli bir indirim sdrecine imkan vermistir. Boylece, kisa vadeli
faizler uzun yillar sonra tek haneli oranlara indirilebilmigtir. Orta ve uzun vadeli piyasa
faizleri ise halen daha ylksek dizeylerde seyretmektedir. Mevcut konjonktir, piyasa
faizlerinin tek haneli oranlara inmesi ve Ug yillik tahmin ufku boyunca bu dizeylerde
kalabilmesi icin onemli bir firsat sunmaktadir. Piyasada olugan orta ve uzun vadeli
faiz oranlarinin tek haneli degerlere kalici olarak inmesi mali disiplinin tesisine bagli
olacaktir. Onlimiizdeki dénemde mali disipline iliskin ikna edici bir perspektif
sunulmasi, hem risk primini dugurecek hem de politika faizlerinin uzun sure dusuk
dizeylerde tutulabilmesine olanak taniyacaktir. Dolayisiyla, bor¢ dinamiklerinin
tesisi halinde piyasa faizlerinin tek haneli oranlarda kalici olarak seyretmesinin

mumkun oldugu dusunulmektedir.
Degerli Basin Mensuplari,

Sonug¢ olarak, kiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir
izleyecegi, tasarruf oranlarinin yiksek seviyelerde kalacagi ve kiresel faiz
oranlarinin uzunca bir sure duguk duzeylerde seyredecegine dair algilamalarin
guglenmesi, para politikasinin gelecege dair daha somut bir perspektif verebilmesine

olanak tanimaktadir. Bu gercevede, tahminler olusturulurken énimuizdeki donemde
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kisa vadeli faizlerin bir miktar daha indirildigi ve 2010 yillinin sonuna kadar
artinimadigr bir gorinim esas alinmistir. 2011 ve sonrasinda ise para politikasi
enflasyon goérunimuni etkileyen degiskenlerin seyrine bagli olarak sekillenecektir.
Krizden c¢ikigla birlikte mali disiplinin kademeli ve gugcli bir sekilde yeniden tesis
edilmesi durumunda, kisa vadeli faizlerin G¢ yillik tahmin ufku boyunca tek haneli

seviyelerde kalabilecegi ongorulmektedir.
Saygideger Konuklar,

Temel amacimiz fiyat istikrarini saglamak olmakla birlikte, uluslararasi piyasalarda
yasanan sorunlarin yurt ici finans piyasalarini olumsuz etkilemesi olasiligina karsi
uzerimize dugen tedbirleri almaya ve elimizdeki tum politika aracglarini gerektigi
zamanda gereken oOlgude kullanmaya devam edece@imizin altini bir kez daha
cizmekte fayda gérmekteyim. Bununla birlikte, daha énce de vurguladigimiz gibi, orta
vadede mali disiplinin tesis edilecegine dair taahhtlerin ve yapisal reform strecinin
guglendirilmesi, gerek beklenti yonetiminin etkinlestiriimesi gerekse para politikasi
kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan buylk 6nem arz etmektedir.
Bu c¢ercevede, Avrupa Birligine uyum ve yakinsama surecindeki yapisal
duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar dnemini korumaktadir.
Orta vadede para politikas! stratejilerimizi belirlerken kamu maliyesine iligkin
gelismeleri yakindan izleyeceg@imizi tekrar vurgulayarak konusmama son veriyor ve

katiliminiz i¢in hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.

22



	Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası
	2009 TEMMUZ ENFLASYON RAPORU
	 BASIN TOPLANTISI
	Durmuş YILMAZ


