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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasi'nin temel iletisim araglarindan biri
olan Enflasyon Raporu’nun 2009 yili dérdincl sayisinin ana mesajlarini paylasmak

Uzere dizenledigimiz bu toplantiya hosgeldiniz.

Rapor’da her zaman oldugu gibi para politikas! kararlarina konu olan iktisadi ¢cerceve
Ozetlenmekte, kiresel ve yerel makroekonomik gelismeler incelenmekte ve son (¢
aydaki gelismeler dogrultusunda gincellenen orta vadeli enflasyon tahminleri ile para

politikasi durusu sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama baglarken, enflasyon gérinimu ve iktisadi faaliyete iligkin olarak biraz
sonra sizinle detayli olarak paylasacagim degerlendirmelerimizin, mevcut kuresel
konjonktlr baglaminda ele alinmasi gerektigini hatirlatmak istiyorum. Gelismis
Ulkelerin finansal piyasalarinda baglayip 2008 yili son c¢eyreginden itibaren tim
dinyay! kapsayacak sekilde derinlesen kiresel krizin yansimalari, 2009 yilinin
dgclncl ceyreginde azalarak da olsa hissedilimeye devam etmistir. Bu dénemde,
finansal sisteme ve iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler toparlanma surecinin
basladigina isaret ederken, kiresel blylime hizina iligkin tahminler uzun bir aradan
sonra ilk kez yukari yonlt guncellenmistir (Grafik 1). Bununla birlikte, kiresel iktisadi
faaliyete dair 6ncl gdstergelerdeki iyilesmenin yeterince glcli olmamasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin kismen sirmesi ve issizlik oranlarinin artmaya devam

etmesi kriz sonrasi toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina isaret etmistir.

Grafik 1: Ggli§mi§ Ulkelerin GSYiH Tahminlerinde
Son Ug Ay icinde Yapilan Giincelleme
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2008C2=100)
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1. Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

2009 yihnin ilk G¢ ceyregindeki enflasyon gelismeleri de, az 6nce ifade etmis
oldugum cerceve dogrultusunda sekillenmistir. Kriz sonrasi hizla daralan dis talep ve
sikilasan finansal kosullarin yani sira artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi
faaliyette belirgin bir gerileme yasanmigtir. Toplam talepteki sert daralma ve emtia
fiyatlarinda gb6zlenen keskin disls, butin dinyada oldugu gibi Ulkemizde de
enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine yol acmistir. Bu cercevede enflasyon, 2009
yitlinin ilk yarisinda keskin bir diists gésterdikten sonra G¢lncl ¢eyrekte de azalmaya
devam ederek ylzde 5,27 seviyesine gerilemis ve bdylece yil geneli icin ilan edilmis
olan hedefle uyumlu belirsizlik araliginin altinda kalmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyondaki disUste islenmis gida ve enerji gibi kalemlerin roli édnemli olsa da
temel mal ve hizmet gruplarinda da enflasyonun yakin tarihin en digik seviyelerinde
seyrettigi gortlmektedir (Grafik 3). Yilin G¢lncl ¢eyredinde ise kamu mali dengesini
saglamaya yoOnelik vergi ayarlamalari nedeniyle enflasyondaki distsin yavasladigi
gorulmektedir. Bunun yani sira, dayanikli tiketim mali vergi oranlarindaki indirimlerin
kademeli olarak geri alinmasi da G¢lncu ceyrekte tlketici fiyatlari gelismelerinde éne
cikan bir diger unsur olmus; s6z konusu etkilerle, anilan dénemde temel mal
fiyatlarindaki azalg ge¢gmis yillarin altinda kalmistir (Grafik 4).



Grafik 3: Yillk TUFE Enflasyonuna Katki
(Yillik Ytizde Degisim)

Grafik 4: Gruplar itibariyla TUFE
(Uglincti Geyrek Yiizde Degisim)
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ic talep kosullarinin zayif seyri ve arz soklarinin énceki yilda olusturdugu yiiksek
bazin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla, hizmet grubu yillik fiyat artis hizi yilhn
dgclncl ceyreginde yavagslama egilimine devam etmigtir. Mevsimsel etkilerden
arindiriimig veriler, hizmet grubunda enflasyonun ana egiliminin tarihsel olarak diisiuk
dizeylerde olduguna ve grup enflasyonundaki yavaglama egiliminin temel alt
gruplarin timinde hakim olduguna isaret etmektedir. Burada, dzellikle kira kaleminin
aylik artis hizindaki yavaslamanin kesintisiz olarak sirmesi dikkat ¢ekmektedir
(Grafik 5 ve Grafik 6). Bununla birlikte, yilin son c¢eyreginde, hizmet sekt6rinin
kademeli olarak toparlanma egilimine girecegini, ancak fiyatlarin artis hizinin itliml

seyrini koruyacagini tahmin etmekteyiz.

Grafik 5: Hizmet Fiyatlar Grafik 6: Hizmet Grubu Fiyatlar
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Saygideger Konuklar,

Enflasyonun ana egiliminin daha iyi anlasilmasi ve gelismelerin daha saglkl
degerlendiriimesi i¢in temel enflasyon gdstergelerindeki hareketlerin dnemli oldugunu
diistindiigiimden bu gelismeleri biraz daha agmak istiyorum. Ugiincii ceyrekte temel
enflasyon go6stergeleri dusik seyrini korumustur. Eylldl ayi itibariyla enerji,
islenmemis gida, alkollii icecekler ve tatin ile altini dislayan H temel fiyat
gOstergesinin yillik enflasyonu ylzde 2,44, bu endeksten islenmis gida cikarilarak
hesaplanan | endeksinin yillik enflasyonu ise ylzde 3,37 dlzeyindedir. Bu dénemde
dayanikli mallarda vergi indirimlerinin kismen geri alinmasi temel enflasyon
gOstergeleri Gzerinde yukari yonll etkide bulunsa da, vergi ve mevsimsel etkilerden
arindiriimig veriler enflasyonun ana egiliminin disidk dizeydeki seyrini koruduguna
isaret etmektedir (Grafik 7 ve 8). Bu noktada, Ekim ayinda gecici vergi indirimlerinin
yUrarlikten kalkmasiyla, s6z konusu goéstergelerin édniimizdeki dénemde sinirli da
olsa yukselebilecegini not etmekte yarar gérmekteyim.

Grafik 7: Temel Enflasyon Gostergeleri Grafik 8: Temel Enflasyon Gostergeleri
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Tdm bu gelismelere paralel olarak, gectigimiz G¢ aylik ddénemde enflasyon
beklentileri her vadede asagi yonli bir hareket sergilerken, vade uzadik¢a dislsin
nispeten daha sinirli oldugu ve beklenti egrisinin giderek yataylastigi gértlmektedir
(Grafik 9). Mevcut durumda 2009 yil sonu igin beklentiler yizde 5,40 ile hedefin
belirgin olarak altindadir. Diger yandan, 12 ve 24 ay sonrasina iligkin enflasyon
beklentileri kullanilarak hesaplanan 2010 yil sonu enflasyon beklentisi de hedefin bir

miktar altinda seyretmektedir (Grafik 10).

Grafik 9: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 10: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Son bir yil iginde enflasyonda gdzlenen hizli dists Ulkemize &6zgl bir gelisme
degildir. Kiresel krizin derinlestigi ddnemden bu yana talep ve maliyet kosullarinin
yarattigr asagl yonli baski sonucu enflasyon bitin dinyada hizla gerilemektedir.
Yilin  Gg¢lnch ¢eyreginde bir dnceki yilin yiksek bazinin ortadan kalkmaya
baslamasiyla sinirli bir miktar yikselis gézlense de (Grafik 11), cekirdek enflasyon
verileri, gerek gelismig, gerekse gelismekte olan Ulke enflasyonlarinin ana egiliminin

asag! yonli oldugunu gdstermektedir (Grafik 12).



Grafik 11: Gelismis ve Gelismekte olan Ulkeler _ Grafik 12: Geligsmis ve Geligmekte olan
Tiketici Fiyat Enflasyonu Ulkeler Cekirdek Tiiketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
5, =——GU -8 41 —aU
4l GOU (sag eksen) L5 GoU
3] -6 3
) /\/\ -5
i A
vY = 2
1 4
L3 M
O ‘ [ 2 1 T T T T T T T
11 -1 2 8 8 5 5 8 8 8
[sV) © [sV) © [sV) © [s\) ©
- ) - S - S - ©
2 ] Lo
Yo © © ~ ~ <o) <o) [e2]
o o o o o o o o
Al © [sV) © Al © Al ©
— o ~— o — o — o
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, konusmamin bu bélimand,
gectigimiz ddénemde izlemis oldugumuz para politikasi uygulamalarina ayirmak

istiyorum.

Merkez Bankasi olarak, kiresel krizin derinlestigi 2008 yili son ¢eyreginden itibaren
enflasyonda hizli bir disls olacagini 6ngorerek, iktisadi faaliyet Gzerinde
olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya odaklandik. Bu sirecte bir yandan kisa
vadeli faiz oranlarini sdratli bir sekilde asagr ¢ekerken diger yandan, dengeleyici bir
likidite politikas! izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi gidermeyi hedefledik. Bu
cercevede, 2008 yilinin Kasim ayinda baslattigimiz faiz indirimlerini yilin Ggtncu
ceyreginde de sdrdirmemizle toplam faiz indirimi 1000 baz puana ulagmigstir.
Bdylece, gelismekte olan Ulkeler arasinda kiresel krizin derinlestigi dénemden
bugline en fazla faiz indirimine giden merkez bankasi olmus bulunmaktayiz (Grafik
13 ve 14).




Grafik 13: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika
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Grafik 14: Krizin Derinlestigi Donemden
Bugiine Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler*
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Faiz indirimlerinin basladigi ginden bu yana enflasyona ve iktisadi faaliyete dair
aciklanan verilerin 6éngoérulerimizi teyid etmesi para politikasi kararlarinin beklentiler
Uzerindeki etkisini guglendirmis ve risk primindeki iyilesmenin de katkisiyla, piyasa
faizleri kademeli olarak gerileyerek tarihteki en disik dizeylerine inmistir (Grafik 15).
Piyasa faizlerindeki bu dustste, Merkez Bankasi’nin etkin iletisim politikasi ve
beklenti yonetimi ile Eylll ayinda agiklanan Orta Vadeli Programin tutarl ve gercekgi
olduguna dair piyasada olusan algilamalar da 6nemli rol oynamistir. Ozellikle,
Temmuz ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporu'nda para politikasina dair orta
vadeli somut bir perspektif sunmamiz piyasa faizlerindeki dislstu hizlandiran bir

gelisme olmustur.
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Piyasa faizlerindeki disis her vadede gbzlenmekte olup, uzun vadeli getirilerdeki
dislsUn, daha kisa vadeli getirilere kiyasla daha belirgin oldugu ve getiri egrisinin
yataylastigi dikkat gcekmektedir (Grafik 16 ve 17).

Grafik 16: Getiri Egrileri* Grafik 17: Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki*
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Piyasa faizlerindeki asagi yonlU egilim, orta vadeli reel faizlere de yansimis ve piyasa
faizlerinin reel seviyesi ikinci ceyrege godre azalarak tarihsel olarak en disik
dlzeylerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 18). Bunun yani sira, faiz
indirimlerinin etkisi ve kiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegi ile yilin
son c¢eyregine dogru kredi piyasasinda olumlu gelismeler gbézlenmeye baglamistir.
Nitekim, uzun bir stredir para politikasi kararlarina tepkisi sinirli kalan tiketici kredisi
faizleri bu dénemde belirgin bir disls egilimi gdstermistir (Grafik 19). Ayrica, Ekim
ayinda kredi kosullarindaki sikiligi daha da azaltmak ve bdylelikle faiz indirimlerinin
etkisini guclendirmek amaciyla Tark lirasi zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmis
bulunmaktayiz. Bu gergcevede, yilin son ¢eyredinde kredilerde toparlanma egiliminin
kademeli olarak devam etmesini beklemekteyiz. Bununla birlikte, ki¢clk ve orta boy
isletmelere verilen kredilerde standartlarin halen siki olmasi, parasal kosullardaki
genislemenin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkisini kismen de olsa sinirlamaya

devam etmektedir.




Grafik 18: DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Grafik 19: Kredi Faizleri*
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Degerli Konuklar,

Tdm bu gelismeler dogrultusunda, Ekim ay! Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasi
yaptigimiz acgiklamada, istihdam verilerindeki ve kredi piyasasindaki kismi iyilesmeyi
dikkate alarak, yeni veri ve gelismelere gbre bir sonraki toplantida faiz indirimlerinde
yavaslamanin gindeme alinabilecegini belirttigimizi burada bir kez daha hatirlatmak
istiyorum. Bununla birlikte, kiresel ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak
giderilememis olmasi ve toparlanmanin gaclne iliskin belirsizliklerin devam etmesi
nedeniyle, para politikasinin asagr yonli esnekliginin uzun bir slre korunmasi

gerektigini yinelemekte yarar gérmekteyim.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Gérinimi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

2009 yihnin G¢lncd geyregindeki enflasyon ve para politikasi gelismelerini bdylece
Ozetledikten sonra konugsmamin bu bdéliminde enflasyon ve para politikasinin
6numuzdeki dénemdeki gérinimune iliskin degerlendirmelerimizi sizlerle paylasmak
istiyorum. Oncelikle bu tahminlere temel olusturan iktisadi cerceveyi 6zetleyecegim.
Ardindan da birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda

yer alan tahminlerimizi sunacagim.
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Kuresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olmasi beklense de, yilin
dclncl ceyreginde krizin geride kaldigina iligkin algilamalarin glglenmesi, kiresel
finansal piyasalardaki iyimserligi artirarak riskli varliklara yoénelme egiliminin
strmesine yol agmistir. Kiresel risk algilamalarindaki iyilesmeyle birlikte, gelismekte
olan ulkelerin risk primlerindeki disls egilimi devam etmis ve bircok Ulkenin risk primi
kriz &ncesi seviyelerinin de altina inmistir (Grafik 20). Bu slrecte, kriz éncesinde
yuksek riskli addedilen bircok gelismekte olan ekonominin sanildigi o6lctde riskli
olmadigi algilamasi olusmustur. Bu Ulkeler arasinda ilk siralarda yer alan Turkiye’nin
kredi notuna iligkin olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu agiklamalari ve
kriz sUrecinin genelinde oldugu gibi, yilin G¢lncl ¢eyreginde de Ulkemiz risk priminin
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla disik seviyelerde seyretmeye devam ediyor
olmasi, Turkiye’nin géreli riskliligindeki azalisi teyid etmektedir (Grafik 20).

Grafik 20: Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yilin dglnct c¢eyreginde, kiresel risk algilamalarinda gb6zlenen iyilesme ile
gelismekte olan Ulkelere portfdy hareketleri kanaliyla sermaye girigleri artmis ve bu
Ulkelerin para birimleri deger kazanmaya baslamistir (Grafik 21). Bu dénemde
Turkiye’de de benzer bir hareket gdzlenmistir. Bu gelisme, UglncU ¢eyrekie emtia

fiyatlarinda gbzlenen artislarin yurt i¢i birim maliyetlere yansimasini engellemistir.
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Grafik 21: Déviz Kuru Geligsmeleri
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*Kurlardaki giinlik degisimlerin hareketli standart sapmasi, 50 giinlik érneklem.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Yilin ikinci geyregine iligkin milli gelir verileri, Temmuz ayi Enflasyon Raporu’nda
ortaya koydugumuz gérinumle blylk o&lcide uyumlu seyretmistir. Bu cercevede,
Gayri Safi Yurt ici Hasila 2009 yili ikinci geyreginde gegen yilin ayni dénemine gére
ylzde 7 oraninda gerilemistir (Grafik 22). Mevsimsellikten arindiriimig verilerle Gayri
Safi Yurt ici Hasila ise bir dnceki ceyrege gére hizl bir artis sergilemis ve bdylece
iktisadi faaliyette 2008 yili ikinci ¢eyreginden itibaren siregelen daralma egilimi sona
ermistir (Grafik 23). Anilan dénemde mali tedbirlerin etkisiyle yurt ici tiketim talebinde
hizli bir artis gbzlenirken dis talep zayif seyrini sirdirmustir. Stok eritme slrecinin
devam etmesi Uretim faaliyetlerini ve kaynak kullanimini, dolayisiyla dénemlik bazda
gb6zlenen hizli blylmenin enflasyon Uzerindeki etkisini sinirlamistir. Buna ek olarak,
is gucu piyasasinda belirgin bir iyilesme gérilmemesi ekonomideki talep yetersizligini
besleyen bir unsur olmustur. Bu cercevede, toplam talep kosullari enflasyona disus
yonlU katkisini sGrdirmastar.
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Grafik 22: Dénemler itibaryla GSYiH Grafik 23: GSYiH
Yillik Bliyiime Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis,
(Yuzde) 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir gelismeleri Uretim ydnunden incelendiginde,

tarim-dis1 sektérlerde katma degerlerin yillik bazda geriledigi gézlenmistir. Blyimeye

en olumsuz katki ise 3,1 puan ile hizmet sektérinden gelmistir (Grafik 24). Milli gelir

gelismeleri harcamalar yonuyle incelendiginde 6zel tiketim talebinin yillik blyimeye

yaptigi

olumsuz katkinin o6nceki iki ceyrege kiyasla belirgin sekilde azaldigi

gorilmektedir. Ozel kesim yatirm harcamalarinin olumsuz seyri ise yilin ikinci

ceyreginde devam etmis ve 6zel yatinmlar blyimeye en olumsuz katki yapan talep

bileseni olmustur (Grafik 25).

Grafik 24: Uretim Yoniinden Yillik
Biiyiimeye Katki
(Ylzde Puan)

Grafik 25: Harcama Yoniinden Yillik
Biiylimeye Katki
(Ylzde Puan)
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ikinci geyrekte bir onceki ceyrege kiyasla blyimenin temel belirleyicisinin mali
tedbirlerin etkisiyle keskin bir artis sergileyen 6ézel tiketim talebi oldugu gértlmektedir
(Grafik 26). Ozel tilketim talebinde gdzlenen toparlanmanin kalici bir egilime isaret
edip etmedigi degerlendirmesi yapilirken, alt bilesenler 6zelinde farklilasan egilimlerin
tespit edilmesi ve yilin Gc¢lncl ceyregine iligkin gdstergelerin bu c¢ercevede ele
alinmasi faydall olacaktir. ikinci geyrek milli gelir verileri géstermektedir ki, &zel
tiketim harcamalarindaki toparlanma biylk o6lctide mali tedbirler dogrultusunda
belirli mal gruplarina yonelik talebin 6ne c¢ekilmesinden kaynaklanmigtir. Buna

karsilik, vergi indirimlerine konu olmayan mal gruplarinda yataya yakin bir seyir

gbzlenmistir (Grafik 27).
Grafik 26: Harcama Yéniinden Grafik 27: Yerlesik ve Yerlesik Olmayan
Dénemlik Buytimeye Katki Hanehalki Tiketimi
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimis,
1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Son dénemde agiklanan veriler bu egilimin yilin G¢lincl ¢eyreginde de korunduguna
ve tiketim talebinin ikinci ceyrekte sergiledigi kayda deger yuUkselisten sonra daha
zayIf bir seyir izledigine isaret etmektedir. Bu donemde 6zel sektdr yatinmlarinda
ikinci ceyrede kiyasla toparlanma beklense de, kapasite kullanimindaki diasik
seviyelerin ve halen yUksek seyreden talep belirsizliginin yatinmlari sinirlamaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu cergcevede, toplam nihai yurt ici talepte ikinci
ceyrekte gbzlenen hizli artigin Gglncl ceyrekte yerini nispeten yatay bir seyre
birakacagi tahmin edilmektedir (Grafik 28).
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Grafik 28: Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 1998 Sabit Fiyatlaryla, Milyar TL)
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Yilin G¢lnch ceyregine iliskin agiklanan veriler bu dénemde dis talebin zayif seyrini
koruduguna ve net ihracatin dénemlik blyimeye katkisinin negatif olmaya devam
ettigine isaret etmektedir. Oniimiizdeki ddnemde dis talebin seyri Gizerinde kiresel
toparlanmanin  hiz ve zamanlamasina iligkin gérinimuin belirleyici olmasi
beklenmektedir. Kiresel blylimeye iligkin orta vadeli gérinim, gelismis Ulkelerde
milli gelirin  uzun bir zaman siresince kriz 6ncesi dizeyine ulasamayacagi
yénindedir. Bu cercevede, dis talebin toplam talebi uzunca bir sire sinirlamaya

devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 29).

Grafik 29: Gelismis Ulkelerde GSYiH Gerceklesme ve Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008C2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Eylil.
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Haziran-Agustos déneminde tarim digi istihdam, mevsimsellikten arindirilmig verilerle
2008 yili ikinci geyreginden bu yana ilk defa artis géstermistir. Bu iyilesmeye paralel
olarak issizlik oranlarindaki artisg egilimi de tersine dénmustir. Bu dénemde, issizlik
oranlari yillik bazda artarken, mevsimsellikten arindirilmis verilerle ikinci ¢eyrege
kiyasla gerilemistir (Grafik 30). Diger taraftan, kapasite kullanim oranlari ve Kisi
basina calisilan saat gbstergeleri ekonomideki kaynak kullaniminin disik dizeylerde
seyrettigine isaret etmektedir. Mevcut atil kapasitenin yatirim ve istihdam imkanlarini
sinirlamaya devam edeceg@i 6ng06rislt altinda, yakin dénemde istihdam verilerinde
gb6zlenen iyilesmenin hizli bir toparlanmaya dénlsmesi beklenmemekte, igsizlik
oranlarinin uzunca bir dénem ydksek dizeylerini koruyacagi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, birim is glcl maliyeti ve yurt ici talebe iliskin gérinimin enflasyona
disls yéninde verdigi destegi stirdirmesi beklenmektedir.

Grafik 30: igsizlik Oranlan
(Mevsimsellikten ArindiriimisYtizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Saygideger Konuklar,

Daha 6nce de belirtmis oldugum gibi, kredi kosullarindaki sikihidin azalma egiliminde
oldugu go6rulmektedir. Bu dogdrultuda, yilin son c¢eyregdinden itibaren kredi
piyasasindaki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyeti desteklemeye baslayacagi, orta
vadede ise para politikasinin etkilerinin daha da belirgin hissedilecegi tahmin
edilmektedir. Diger yandan, kamunun artan i¢ borglanma gereksiniminin, kuresel
ekonomide suregelen sorunlarin ve halen yuksek seyreden igsizlik oranlarinin kredi

geniglemesini sinirlamaya devam edecegi 6ngdérilmektedir.
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Sonu¢ olarak, 6énimulzdeki dbénemde iktisadi faaliyetteki kademeli toparlanma
egiliminin slrrecegdini ve son ¢eyrekten itibaren yillik bazda pozitif blylime oranlarinin
gérilmeye baslayacagini 6éngérmekteyiz. Bununla birlikte, ekonomideki kaynak
kullaniminin bir mdddet daha uzun dénem ortalamalarinin altinda seyredecegini
distinmekteyiz. Bu ¢ercevede, orta vadeli tahminlerimizi gincellerken toplam arz ve
talep dengesinin enflasyona disls ydnunde yaptigdi katkinin, bir énceki déneme
kiyasla azalmakla birlikte, 2012 yili ortalarina kadar devam ettigi bir gérGnimu esas

almis bulunmaktayiz.
Degerli Basin Mensuplari,

Kiresel blyimenin halen yavas olmasi beklenmekle birlikte, toparlanma slrecine
girildigi  algilamasinin  guglenmesiyle emtia fiyatlarinda baslayan yukari yoénlu
hareketlenme Uglncl ceyrekte de sUrmuistir (Grafik 31). Bu gelismeye paralel
olarak, petrol fiyatlarir Temmuz Enflasyon Raporu’nda 2009 yili i¢cin 60 ABD dolari
olarak belirlenen varsayimin Uzerinde seyretmistir (Grafik 32). Bu ¢ergevede, petrol
fiyatlar varsayimi 2009 yil sonu i¢in 60 ABD dolarindan 70 ABD dolarina, 2010 yil
sonu i¢in 70 ABD dolarindan 75 ABD dolarina, 2011 ve sonrasi i¢in ise 70 ABD
dolarindan 80 ABD dolarina guncellenmigtir. Orta vadeli tahminler Gretilirken, diinya
ekonomisindeki yavas ve kademeli toparlanmaya paralel olarak ithal girdi
maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi sinirh artiglar g0Osterecegi

varsaylimistir.

Grafik 31: S&P Goldman Sachs Grafik 32: Ham Petrol (Brent) Fiyatlar
Emtia Fiyatlari Endeksleri* (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Goldman Sachs.
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Enflasyon tahminlerine iliskin énemli varsayimlardan bir digeri de gida fiyatlarinin
seyrine iligkindir. Mevsimsel etkilerden arindirilmis gida fiyatlar G¢lnci ¢eyrekte
gecmis yillardaki artis egiliminden farkh olarak azalis géstermistir (Grafik 33). Bu
gelismede, yilin ilk yarisinda yiksek bir oranda artis kaydeden islenmemis gida
fiyatlarinin, bu dénemde mevsimsel ortalamalarin Uzerinde azalan meyve ve sebze
fiyatlarinin etkisiyle gerilemesi temel belirleyici olmustur. Ote yandan, islenmis gida
fiyatlarinda da yillik enflasyon yavaslama egilimini strdirmdas, fiyatlar bu donemde
endeks tarihinde ilk kez bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla gerilemigstir (Grafik 34).
Temmuz Enflasyon Raporu’nda gida grubunda yillik fiyat artis oraninin 2009 yil
sonunda ylUzde 7,5, sonraki yillar i¢in ise ylzde 6 olarak gerceklesecegi bir gcergeveyi
esas almistik. Son dénemde gida fiyatlarindaki gelismeleri gézénine alarak 2009 yil
sonu icin gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin 6ngérimuzi yizde 5,8 seviyesine
cekerken, sonraki yillar i¢in ylzde 6 oranindaki yillik artis orani varsayimini korumus

bulunmaktayiz.

Grafik 33: Gida Fiyatlan Grafik 34 Gida Fiyatlan
(Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis, (Yilhk Yizde Degisim)
Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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icinde bulundugumuz konjonktir itibariyla yurt digi iktisadi faaliyete iliskin varsayimlar
orta vadeli gérinimin olusturulmasindaki énemini korumaktadir. Konugmamin
basinda da belirttigim gibi, yilin Gglncl ¢eyreginde gerek ikinci ¢eyrege iligkin
blylme rakamlarinin beklenenden olumlu gerceklesmesi, gerekse Uguncl ¢eyrekte
iktisadi faaliyete iligkin 6ncl gdOstergelerdeki toparlanma sirecinin devam etmesi,
krizin dip noktasinin geride birakildigina iligkin algilamalari guaglendirmistir. Bu
cercevede, orta vadeli tahminler CGretilirken, kiresel iktisadi faaliyete iliskin

varsayimlarimiz Temmuz Enflasyon Raporu'na gore sinirli bir miktar yukar yénli
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guncellenmis, ancak dis talebin zayif seyrini uzunca bir stre korudugu bir ¢erceve
esas alinmigtir (Tablo 1).

Tablo 1: Yillik Biiylime Tahminleri

2009 2010
Onceki Yeni Onceki Yeni
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin
IMF
Dinya -1,4 -1,1 25 3,
Gelismis Ulkeler -3,8 -3,4 0,6 1,3
ABD -2,6 2,7 0,8 1,5
Euro Bolgesi -4,8 -4,2 -0,3 0,3
Gelismekte Olan Ulkeler 1,5 1,7 47 5,1
OECD
Tum OECD -4.1 -3,7 0,7
ABD -2,8 -2,8 0,9
Euro Bolgesi -4,8 -3,9 0,0
Consensus Economics*
Dinya -2,3 2,3 2,6 2,7
ABD -2,6 -2,5 2,4 2,6
Euro Bdlgesi -4,4 -3,9 1,0 1,1

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Temmuz ve IMF World Economic Outlook Update, Ekim.
OECD Economic Outlook, Haziran ve OECD Economic Outlook, Eylil.

*Consensus Forecasts, Eylll ve Ekim.

Orta vadeli tahminlerimizi glncellerken, kiresel dlcekte faizlerin uzun sire disik
dizeylerde kaldigr bir gérinimi esas almisg bulunmaktayiz. Maliye politikasi
tarafinda ise Orta Vadeli Program’da 6ngérulen tutarl ¢cergevenin mali disiplini daha
da saglamlastiracak dizenlemelerle desteklenerek hayata gegirilecegi varsayiimistir.
Bu baglamda, maliye politikasinin genigletici etkisinin 2010 yilinda azalarak devam
edecegi, 2011 yillindan itibaren ise kademeli bir mali sikilagsmaya gidilecegi
ongoéralmastar. Ayrica, Orta Vadeli Program’daki projeksiyonlar dogrultusunda
borcun milli gelire oranindaki ylUkselisin 2011 yilindan itibaren kademeli olarak tersine
déndigl, bu dogrultuda tahmin ufku boyunca risk priminde 6énemli bir degisim

olmadigi bir gériinlm esas alinmigtir.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cerceve dogrultusunda, politika faizlerinin sinirli bir
miktar daha diserek 2010 yili sonuna kadar sabit kaldigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2009 yil sonunda orta noktasi yizde 5,5 olmak
Uzere yuzde 5,0 ile 6,0 araliginda, 2010 yil sonunda ise orta noktasi ytuzde 5,4 olmak
Uzere yuzde 3,9 ile 6,9 araliginda gercekleseceg@i tahmin edilmektedir. Buna ilaveten,
enflasyonun, 2011 yil sonunda ylUzde 4,9, 2012 yili GgUncU ¢eyreginde ise ylzde 4,8

dlzeyine gerileyecegini 6ngérmekteyiz (Grafik 35).
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Grafik 35: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri’
(Yuzde)
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Sonug olarak, beklenenden daha olumlu seyreden gida fiyatlari 2009 yil sonu
tahminini asagl c¢ekerken, klresel iktisadi faaliyet ve petrol fiyatlarindaki
varsayimlarin yukari yonli gidncellenmesinin orta vadede bu etkiyi telafi etmesiyle

2010 ve 2011 tahminlerimizde énemli bir degisiklik olmamigtir.

Gulncellenen tahminler, politika faizinin oldukga uzun bir sire disUk dizeylerde
tutulmasi durumunda dahi, toplam talep kosullarinin enflasyondaki distse verdigi
destegin kisa slrede ortadan kalkmayacagini géstermektedir. Kiresel krizin fiyatlar
Uzerindeki asagi yonlu etkilerinin belirginlestigi 2009 yilinin ilk yarisi, enflasyon
acisindan oldukca diisiik bir baz olusturmaktadir. Oniimiizdeki ddnemde enflasyonun
ana egilimi dustk dizeylerde seyretse dahi, bahsetmis oldugum baz etkisi nedeniyle,
yillik enflasyonun 2010 yilinin ortalarina kadar dénem dénem dalgalanarak yUkselis
egilimi gosterebilecegini tahmin etmekteyiz (Grafik 35). Butge dengesi goOzetilerek
yapilan vergi ve fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyon UGzerindeki etkilerinin ortadan
kalkmasiyla birlikte, 2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren enflasyonun tekrar
kademeli bir dusls egilimine girerek orta vadede ylzde 5 dizeylerinde istikrar

kazanacagini dngérmekteyiz. iktisadi birimlerin fiyatlama davraniglarini olustururken
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orta vadeli s6zlesme ve planlamalarinda bu degerleri referans almasi, enflasyon

katihgini azaltmak suretiyle iktisadi faaliyetteki toparlanmayi destekleyecektir.

Bu noktada, enflasyon gérinimaune iliskin agiklanacak her tirlG yeni veri ve haberin
para politikasi durusunun degistiriimesine neden olabilecegini bir kez daha
vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin gérinimune iliskin ifade etmis oldugum varsayimlarimizin, tarafimizca

verilmis bir taahhit olarak algilanmamasi gerektiginin altini Gnemle giziyorum.

4. Riskler

Saygideger Basin Mensuplari,

Konusmamin son bdéliminde, dnimizdeki donemde enflasyon gérinimune iligkin
risklere ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para
politikasi stratejisine deginmek istiyorum.

Son dénemde agiklanan veriler en kétiinin geride kaldigini teyid etse de, kiresel
ekonomideki sorunlar henlz tam olarak giderilmis degildir. Kredi piyasalarindaki
sikiigin devam etmesi ve igsizlik oranlarinin yiksek seyretmesi klresel iktisadi
faaliyete iliskin asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir. Onimiizdeki dénemlerde
kiresel blyumenin tekrar kesintiye ugramasi ve bu durumun yurt ici iktisadi
faaliyetteki toparlanmayi geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim

sUreci s6z konusu olabilecektir.

Yasanan krizin ve buna karsi uygulanan politikalarin yakin tarihte bir érneginin
bulunmamasi, enflasyon ve para politikasinin  gérinimune iliskin  risk
olusturmaktadir. Kiresel dlgekte alinan para politikasi dnlemlerinin iktisadi faaliyet ve
diger temel degiskenler Uzerindeki etkisini tarinsel deneyimlere bakarak kestirmek
mimkin degildir. Ulkemizde kriz sonrasi uygulanan para politikalarinin niceliksel
genigleme bigiminde olmamasi bu riskleri azaltsa da, Kasim 2008 ddéneminden
bugtine gerceklestirilen 1000 baz puanlik faiz indiriminin etkilerinin gecikmeli olarak
ortaya cikacagl g6z ardi edilmemelidir. Diger bir ifadeyle, baz senaryoda uzun sire
faiz artinmi 6ngérilmemesine ragmen, uygulanan politikalarin etkilerinin dikkatle
takip edilmesi ve konusmamda ¢izmis oldugum c¢ergevenin disinda beklenmeyen bir
gelisme gbézlenmesi durumunda, gelismenin niteligine gbére gereken tedbirlerin

gecikmeksizin alinmasi 6nem tasimaktadir.
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Ote yandan gelismekte olan (ilkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme sonucunda bu
Ulkelere sermaye akimlarinin giiclenmeye devam etmesi de olasi bir senaryodur.
Klresel oOlcekte parasal ve mali genisleme sonucunda piyasaya surllen ylksek
miktarh ve disik maliyetli likidite, risk istahindaki artigla birlikte gelismekte olan Ulke
finansal varliklarina olan talebi artirmaktadir. Ekonomimizde halen kaynak
kullaniminin distk dizeyde olmasi ve ithal girdi fiyatlarini asagi yénde etkileyecek
maliyet soklarinin nihai Grlan fiyatlarina yansima egiliminin gigli olmasi nedeniyle,
sermaye giriglerinin hizlanmasi durumunda kisa vadede enflasyon Uzerinde asagi
yonlU riskler artabilecektir. Boyle bir durumla karsilasiimasi halinde politika faizleri
gecici olarak baz senaryoda Ongérilene kiyasla daha duslk seviyelere

cekilebilecektir.
Degerli Konuklar,

Merkez Bankasi olarak, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecegiz. Orta Vadeli Program’da
ongéralen tutarh cerceve mali disiplini saglamlastiracak  duzenlemelerle
desteklenerek daha da gugclendirildigi takdirde, Ulkemizin kredi riskindeki goreli
iyilesmeyi destekleyecektir. Programda yer alan hedeflerin uygulamada da hayata
geciriimesi halinde, tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin

mUmkuin oldugunu disinmekteyiz.

Klresel Olgekte bltce aciklarinin hizla ylkselmesi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kuresel piyasa faiz oranlari Gzerinde yukari
yonlU bir risk olusturmaktadir. Orta vadeli enflasyon ve para politikasi gériinimin(
olustururken kiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir
izledigi, tasarruf oranlarinin uzun sire yUksek seviyelerde kaldigi ve dinya
Ulkelerinde faiz oranlarinin digik dlzeylerde seyrettigi bir cergeveyi esas aldik.
Bununla birlikte, kiresel krize karsi alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis
Ulkelerde bltce aciklarinin yiksek boyutlara ulagsmasi ve bu politikalardan cikis
stratejisinin henlz netlesmemis olmasi, orta vadede klresel piyasa faiz oranlarina
iliskin yukari yonlG risk olusturmaktadir. Kuskusuz, saglam bankacilik sistemi ve
basiretli maliye politikasi gibi gucli ydnleriyle ayrisan ekonomiler, bu tir risklerin
yansimalarina karsi daha dayanikli olacaktir. Bu g¢ergevede, icinde bulundugumuz

konjonktirde mali disiplinin 6nemini bir kez daha vurgulamak istiyorum.
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Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyri 6nemli bir risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Kiresel Olgekte kamu otoritelerinin aldigi dengeleyici tedbirler sonucu
bollagan kisa vadeli likidite, gelismekte olan Ulke para birimlerinin yaninda emtia
fiyatlarini da spekulatif hareketlere maruz birakabilmektedir. Dolayisiyla, kiresel
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi bir senaryo esas alindiginda dahi, petrol
ve diger emtia fiyatlarina iliskin temkinli olunmasi gerekmektedir. Mevcut durumda
ulkemizde talep kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yonli maliyet soklarinin yurt
ici fiyatlara gecisini sinirlamaktadir. Bu nedenle, 6zellikle yurt ici kaynak kullaniminin
dislk seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiresel emtia fiyatlarindaki kisa
vadeli dalgalanmalara tepki vermeyecegiz. Emtia fiyatlarinda gbzlenen artigin kiresel
blyimedeki kalici ve gugcli bir toparlanmadan kaynaklanan enflasyonist bir egilime
dénidsmesi durumunda ise, para politikasi enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu
tutacak sekilde gereken tedbirleri alacaktir.

Saygideger Basin Mensuplari,

Merkez Bankasi olarak, klresel krizin yurt ici ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirflamak igin Uzerimize duseni yapmaktayiz. Kuskusuz, klresel risklere karsi
ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para politikasi gereklidir, ancak bu
tek basina yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin sdrdUrilecegine dair
taahhdtlerin ve yapisal reform sdrecinin guglendiriimesi, beklenti ydnetiminin
etkinlestirilerek para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan
blylk 6nem arz etmektedir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
geciriimesi konusunda atillacak adimlar énemini korumaktadir. Orta vadede para
politikasi stratejimizi belirlerken kamu maliyesine iligkin gelismeleri yakindan
izlemeye devam edeceg@imizi tekrar vurgulayarak konugsmama son veriyor ve

katihminiz igin hepinize tesekklrlerimi sunuyorum.
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