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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin en &nemli iletisim
araclarindan biri olan Enflasyon Raporu'nun 2009 yili birinci sayisinin tanitim
toplantisina hosgeldiniz.

Bu toplantida, birazdan Internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu'nda ve yine bugin yayimlanacak olan acgik mektupta yer alan
degerlendirmelerimiz ile Merkez Bankasi'nin enflasyon tahminlerini 6zetlemek
istiyorum.

1. Enflasyon Gelismeleri

Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama, geride birakmig oldugumuz 2008 yilindaki enflasyon geligsmelerine
iliskin genel degerlendirmelerimizle baglamak istiyorum. Bildiginiz gibi, 2008 yilinin
sonu icin TUFE artisi yiizde 10,06 olarak gerceklesmistir. 2008 yili, yurt ici enflasyon
Uzerinde daha c¢ok klresel ekonomideki gelismelerin belirleyici oldugu bir dénem
olmustur. Yilin ilk G¢ ceyreginde enerji ve diger emtia fiyatlarinda gbzlenen sert
artislar, son ceyrekte kiresel finans krizinin derinlesmesiyle ve diinya ekonomisinde
g6zlenen belirgin yavaslamayla yerini keskin bir distse birakmistir. Bu dogrultuda,
yilin son ¢eyreginde yurt i¢i enerji ve islenmis gida fiyatlarinin artis hizinda kayda
deger bir gerileme gézlenmigtir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda gegcmis dénemde
gbzlenen vylUksek artiglarin  birikimli etkileri enflasyonu gobreli olarak yiksek
dizeylerde tutmaya devam etmistir. Nitekim, 2008 yili sonunda yUzde 10,06
dizeyinde gergeklesen enflasyonun yaklasik 6,2 puani gida ve enerji fiyatlarinin
dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 1).
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Saygideger Konuklar,

2008 yilinda enflasyonu belirleyen unsurlarin daha saglikli  degerlendiriimesi
acisindan Oncelikle gida ve enerji fiyatlarindaki gelismeleri biraz agmak istiyorum.
islenmig gida fiyatlari yilin ilk yarisinda yiiksek artiglar sergiledikten sonra, emtia
fiyatlarinda o6ngoéralenin Otesindeki sert dusUsin etkisiyle yilin son c¢eyreginde
beklentilerden daha olumlu bir seyir izlemigtir. Diger yandan, islenmemis gida
fiyatlarindaki oynaklik yil genelinde devam etmis, yilin son ¢ceyreginde ise bu kalemin
yilllk enflasyonunda belirgin bir artis gdzlenmistir. islenmis ve islenmemis gida
fiyatlarinin ortalamasina bakildiginda ise 2008 yilinda gida enflasyonunun bir 6nceki
yila kiyasla disUs sergiledigi, buna ragmen genel enflasyonun Uzerinde gerceklestigi
gorilmektedir (Grafik 2).
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Benzer sekilde, son ¢eyrekte gbdzlenen keskin yavaslamaya ragmen, enerji fiyatlari
yill yaklasik yizde 20 gibi ylksek bir artisla tamamlamistir (Grafik 3). Petrol
fiyatlarinin seyri g6z 6ntne alindiginda yurt ici enerji enflasyonunun diigsmeye devam
etmesi beklenmektedir. Bu c¢ercevede, 2009 vyilinda enerji fiyat gelismelerinin

enflasyondaki distise 6nemli katki yapacagini 6ngérmekteyiz.

Grafik 3: Enerji Grubu Fiyatlar
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Yilin ilk G¢ ceyreginde gida ve enerji fiyatlarinin ikincil etkileriyle hizmet fiyatlarinin
artis hizi da yuksek seviyelerde seyretmistir. Bu etki 6zellikle yemek ve ulastirma
hizmetlerinde kendini gbstermistir. Son ceyrekte toplam talepteki keskin yavaslama
ve emtia fiyatlarindaki sert disis sonrasinda hizmet fiyatlarinin artis hizinda da
belirgin bir yavaslama gdzlenmistir (Grafik 4). Kira enflasyonu ise 2008 yili boyunca
gerilemeye devam etmistir. Arz yonll soklarin etkisini kaybetmesi ve i¢ talebin zayif
seyriyle hizmet fiyatlarinin 2009 yilinda da yavaslamaya devam etmesini

beklemekteyiz.
Grafik 4: Hizmet Fiyatlan (Birikimli Yiizde Degisim)
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Gida, enerji, titln ve altin fiyatlarini dislayan (1) temel fiyat endeksinin yillik artis hizi
son c¢eyrekte ylzde 7,3ten ylzde 7’ye gerilemistir. Yakin ddneme dair
mevsimsellikten arindirilmis temel enflasyon goéstergeleri de enflasyonun ana
egiliminin asagi yoénlli olduguna isaret etmektedir (Grafik 5). Yilin son ¢eyregindeki
déviz kuru hareketlerini géz 6énine aldigimizda bu dbénemde temel enflasyon
gbstergelerinin  gerilemeye devam etmesinin kayda deder bir gelisme olarak
degerlendirilmesi gerektigini belirtmek istiyorum.




Grafik 5: Temel Enflasyon Gostergeleri: H* ve I"*
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Saygideger Basin Mensuplari,

Biraz 6nce de bahsettigim gibi, 2008 yilinda enflasyonda gézlenen ylkselis sadece
Ulkemize 6zgl bir durum degildir. Yansida goérdiguniz diger gelismekte olan
ulkelerin enflasyon verileri, 2008 yilinda enflasyonun buyUk 6lgtde kuresel gelismeler
tarafindan belirlendigini teyid etmektedir. Yilin ilk G¢ ¢eyredinde emtia fiyatlarindaki
hizh artig bitin dinyada enflasyon baskilarini artirmistir. Son c¢eyrekte kiresel
enflasyondaki egilimlerin tersine dbénmesine ragmen, enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan Ulkelerin blyUk bir ¢cogunlugunda yil sonunda enflasyon

hedeflerinin belirgin olarak asildigi gérilmektedir (Grafik 6).

Grafik 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedefi ve Gerceklesmesi
(Aralik 2008 itibariyla)
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2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

2008 yilinin enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, konugsmamin bu
béliminde, 2008 yil boyunca izlemis oldugumuz para politikalarina deginmek

istiyorum.

2008 yilinin ilk yarisinda emtia fiyatlarindaki keskin artis enflasyonu olumsuz
etkilemis ve ikinci ¢eyrekte enflasyon beklentilerinde belirgin bir bozulma egilimi
g6zlenmistir. Bu cercevede, Para Politikasi Kurulu, enflasyon beklentilerindeki
bozulmay! durdurmak ve arz yonli soklarin genel fiyatlama davranislarina
yansimasini 6nlemek amaciyla Mayis-Temmuz déneminde para politikasinda 150
baz puanlik sikilastirmaya gitmistir. Bu dénemde beklentileri kontrol altina almak
amaclyla ayni zamanda enflasyon hedefleri de degistiriimistir. Enflasyon
hedeflerindeki degisikligin parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmasi, Gcunci
ceyrekte enflasyon beklentilerinin  kontrol altina alinmasina &énemli katkida
bulunmustur (Grafik 7).

Grafik 7: Enflasyon Beklentileri*
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2008 yilinin son c¢eyregine gelindiginde ise kiresel ekonomideki sorunlarin
belirginlesmesiyle hem ic hem de dis talep belirgin olarak yavaslamig, emtia
fiyatlarinin enflasyon Uzerinde olusturdugu baski ortadan kalkmistir. Buna ragmen,
kiresel finans ve emtia piyasalarindaki belirsizlikler ve bunlarin enflasyon Gzerindeki
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yansimalarina iligkin riskler, diger gelismekte olan Ulkeler gibi bizim de temkinli
davranmamizi gerektirmigtir. Bu ¢ercevede Eylll ve Ekim aylarinda politika faizleri
degistirilmemigtir. Takip eden dénemde aciklanan veriler, déviz kurundan fiyatlara
gecis etkisinin gecmis donemlere kiyasla sinirli kalacagina ve toplam talepteki
belirgin yavaslama ile emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin enflasyonda sert bir
dislise yol acacagina isaret etmistir. Bu cercevede Merkez Bankasi, politika
faizlerinde Kasim ayinda 50 baz puan, Aralik ayinda ise 125 baz puan indirime
gitmigtir (Tablo 1).

Tablo 1: 2008 ve 2009°da Para Politikasi Kurulu Kararlari
Toplanti Tarihleri | Faiz Kararlar (Yiizde Puan) | Faiz Orani
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik Yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik Yapilmadi 15,25
16 Mayis 2008 +0,50 15,75
17 Haziran 2008 +0,50 16,25
18 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Adustos 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
18 Eyliil 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
Kaynak: TCMB.

Zaman icinde aciklanan verilerin Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerini hakli ¢cikarmasi
beklentileri olumlu etkilemis, Ozellikle Ocak ayinda orta vadeli enflasyon
beklentilerinde kayda deger bir iyilesme go6zlenmistir (Grafik 7). Bu gelismeler para
politikasinin beklentileri daha etkin yénetebilmesine olanak tanimistir. Nitekim, faiz
indirimleri ve beraberinde yapilan aciklamalarin Aralik ve Ocak aylarinda piyasa
faizlerini sekillendirmekte etkili oldugu gortlmektedir. Bu slregte, kiresel piyasalarin
kismen yatismasinin da destegiyle, gOsterge bono faizlerinde belirgin bir disus
gbzlenmistir (Grafik 8).
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Kasim ve Aralik ayindaki faiz indirimlerini takip eden dénemde, uluslararasi kredi
piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki sorunlarin énceki tahminlere gére daha uzun
bir stre etkili olacagina iligkin gorisler glclenmigtir. Blylme &ngdrilerinin asagdi
yonli glncellenmesi ve emtia fiyatlarindaki sert diguUgler enflasyonun orta vadeli
hedeflerin altinda kalma ihtimalini artirmistir. Bu c¢ercevede Merkez Bankasi,
6nimulzdeki aylarda yapilmasi 6éngérilen faiz indirimlerinin dnemli bir kismini erkene
alarak Ocak ayinda kisa vadeli faizlerin 200 baz puan daha indiriimesine karar

vermigtir (Tablo 1).

3. Enflasyon ve Para Politikas1 Gérinimu

Degerli Konuklar,

2008 yilindaki enflasyon ve para politikasi gelismelerini boylece 6zetledikten sonra
konusmamin bu bdliminde enflasyon ve para politikasinin 6nimuzdeki donemdeki
gérinimiine iliskin - degerlendirmelerimizi ve birazdan internet sayfamizda
yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda yer alan enflasyon tahminlerini sizlerle
paylasmak istiyorum. Oncelikle bu tahminlere temel olusturan iktisadi cerceveyi
Ozetleyecegim.

Biraz dnce de ifade ettigim gibi, 2008 yilinin son ceyredinde kiresel iktisadi
faaliyetteki sert yavaslama ve emtia fiyatlarindaki keskin disusler sonucunda
enflasyon go6rinimind etkileyen wunsurlarda agagr yonlu belirgin  bir hareket
go6zlenmigtir. Ithalat fiyatlarindaki disis ve toplam talepteki zayiflama, Ekim ayi
Enflasyon Raporu’nda sunmus oldugumuz varsayimlarimiza kiyasla daha belirgin
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olmustur. Bu gelismeler dogrultusunda 2008 yilinda enflasyon yizde 10,06 olarak
gerceklesmis ve yizde 11,1 olan yil sonu tahminimizin altinda kalmistir. Dolayisiyla,

orta vadeli tahminlerimize temel olusturan baslangi¢c noktasi asagi ¢cekilmistir.

Karesel krizin derinlesmesinin ardindan kredi kosullarinda belirgin bir sikilasma ve
kredi faizlerinde sert bir ylUkselis gézlenmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde tlketici
kredilerinin uzunca bir stredir ilk defa daralmasi, finansal kosullarin siki olduguna
isaret etmektedir (Grafik 9).

Grafik 9: Nominal Tiiketici Kredisi Bliyiime Orani
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Son dénemde gerceklestirmis oldugumuz faiz indirimleri kredi piyasalarimizdaki
baskiyl kismen bertaraf etmigstir. Nitekim, tlketici kredilerinin faizlerinde belirgin bir
disls go6zlenmektedir. Bununla birlikte, ticari kredi faizleri yUksek seviyelerde
seyretmeye devam etmektedir (Grafik 10). iktisadi faaliyetteki daralmanin firma
karliliklari ve dolayisiyla kredi verme istahi Gzerindeki olumsuz etkisi g6z 6nline
alindiginda, faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki sikiligin kismen devam

etmesi ihtimali bulunmaktadir.
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Grafik 10: Banka Kredisi Faiz Oranlan*
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Degerli Basin Mensuplari,

Eylil ve Ekim aylarinda kuresel finans krizinin derinlesmesiyle artan belirsizlik
algilamasi ve finansal sistemin kugtlme egilimi, Glkemizin de dahil oldugu gelismekte
olan Ulkelerin kredi riskini olumsuz etkilemis ve ddviz kurlarinda belirgin deger
kayiplarina yol acmistir (Grafik 11). Buglin gelinen noktada gelismekte olan tlkelerin

para birimleri Uzerindeki baski henliz ortadan kalkmamigtir.

Grafik 11: Nominal Kur Sepeti ve Risk Primi
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Ekim ayinin sonunda yayimladigimiz Enflasyon Raporu’nda, doéviz kurundan
enflasyona gegis etkisinin bOy0kligd 6nemli bir belirsizlik unsuru olarak yer
almaktaydi. O dénemde, i¢ talepteki yavaslama nedeniyle déviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskinin tarihsel ortalamalara kiyasla daha sinirli kalmasini bekledigimizi
ifade etmistik. Bununla birlikte, Tark lirasindaki deger kaybinin boyutunu g6z éniine
alarak, enflasyon Gzerinde 2008 yili igin 1,2 puan, 2009 yili i¢in ise 1,5 puanlik bir etki
6ngérmastik.

2008 yilinin son ceyreginde, ddviz kuru hareketlerinin fiyatlar Uzerindeki etkisi
tahminlerimizden de dusik gerceklesmistir. Yansida gérmekte oldugunuz grafikte,
ddviz kurlarinda benzer bir hareketlilik gézlenen Mayis-Temmuz 2006 ile Ekim-Aralik
2008 donemleri, fiyatlara gegiskenlik agisindan kiyaslanmaktadir (Grafik 12).
Kiyaslama, TUFE icinde ddviz kuruna en yiiksek tepki veren alt gruplardan biri olan
dayanikli tiketim mallari esas alinarak yapilmaktadir. Buna gére, Ekim-Aralik 2008
déneminde dayanikli toketim mallarinin alt kalemlerinde fiyatlar, buyuk Ol¢ide
endekslemeye tabi olan elektrikli ev aletleri hari¢, 6nemli bir degisim gdstermezken,
Mayis-Temmuz 2006 déneminde bitin alt kalemlerde keskin artiglar gbzlenmistir. Bu
g6zlem, doéviz kurunun fiyatlar Gzerindeki kisa dénemli etkisinin oldukca sinirli
kaldigini teyit etmektedir. 2009 yilinda toplam talepte belirgin bir toparlanma
beklenmedigi géz 6nidne alindiginda déviz kurunun fiyatlar Gzerindeki etkisinin bir
stre daha sinirh kalmaya devam etmesi muhtemeldir. Bununla birlikte, orta vadeli

etki konusunda net bir ifadede bulunmak igin henliz erken oldugunu disinmekteyiz.

Grafik 12: Déviz Kuru Geciskenlik Etkisi: Dayanikli Mallar
(3 Aylik Birikimli Yiizde Degisim)
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Saygideger Konuklar,

Ekim ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporu’'nda i¢ talepteki belirgin yavaslama ve
Tark lirasindaki deger kaybi nedeniyle net ihracatin toplam talebe katkisinin
artacagini, ancak ticaret ortaklarimizin iktisadi faaliyetindeki yavaglamanin bu etkiyi
sinirlayacagini 6ngérmustik. Zira, son yillarda ihracatimizda dayanikh toketim ve
sermaye mallarinin payinin giderek artmasinin, ihracatimizi kiresel konjonkttrdeki
degisimlere daha hassas hale getirdigini disinmekteydik. Son c¢eyrek ihracat
gelismeleri, genel egilim anlaminda bekledigimiz yonde gerceklesse de, ana ticaret
ortaklarimizin ekonomilerindeki yavaslama ve buna bagll olarak ihracatta gbzlenen
kGgllme, temel varsayimlarimizda esas alinan ¢ergeveye kiyasla nicelik bakimindan

daha sert olmustur (Grafik 13).

Kiresel krizin bagladigi tarih olan Eylil 2007°'den buglne dinya ekonomilerinin
birbirinden etkilenme derecesi giderek daha belirgin olmaya baslamistir. Mevcut
konjonktlri g6z 6nine alarak, 6nimuzdeki dénemde Ulkemizde enflasyon ve para
politikasi gdérinimunin buyldk o6lctde kiresel ekonomideki gelismeler tarafindan
sekillenecegini distnmekteyiz. Bu nedenle, bu dbénemde kiresel ekonominin
gbrinimdane iligkin varsayimlar her zamankinden daha fazla 6nem tasimaktadir. Orta
vadeli tahminlerimiz  Gretilirken, cesitli uluslararasi kuruluglarin  tahminlerinin
toplulastinimasiyla olusturulan Consensus Forecasts bllteni referans alinmistir.
Buna gb6re, kiresel ekonomide 2010 yilinin basindan itibaren kademeli bir
toparlanma olacadi varsayilmistir. Bu varsayim diger uluslararasi kuruluslarin
tahminleri ile de 6rtismektedir. Enflasyon Raporu’nda yapilan analiz ve tahminlerde

bu cerceve esas alinmigtir.
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Grafik 13: GSYIH, Nihai Yurt ici Talep ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Son dbénemlerde, yurt ici iktisadi faaliyet de dis talep gibi belirgin bir yavaglama
gostermektedir. Mevsimsellikten arindirilmis Gayri Safi Yurt ici Hasila verileri, Gglnci
ceyrekte yurt ici talebin daraldigini géstermigtir. Son ¢eyrege iliskin gdstergeler ise
iktisadi faaliyetteki yavaglamanin giderek belirginlestigine isaret etmektedir.

Bu dogdrultuda, c¢ikti agigr tahminlerimizdeki asagi yénli glncelleme yansida
gbrmekte oldugunuz grafikte sunulmaktadir (Grafik 14). S6z konusu glncelleme,
enflasyon ve para politikasi gérGnimunin degismesine neden olan basglica unsur

olmustur.

Grafik 14: Cikti Acig!
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Kaynak: TCMB.
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Klresel ekonomide derinlesen sorunlarin ve sikilasan kredi kosullarinin i¢ talebi
uzunca bir slre sinirlamaya devam edecegini disinmekteyiz. Yapmis oldugumuz
faiz indirimlerinin de etkisiyle yurt ici talepte yilin ikinci yarisinda kismi bir toparlanma
gorulebilecektir. Bununla birlikte, bdylesine buyik ¢apli bir kiresel krizin ardindan
iktisadi birimlerin gUveninin normale ddénmesinin zaman alacagr g6z 6nlne
alindiginda, toparlanmanin yavas ve kademeli olmasini beklemekteyiz. Sonug olarak,
iktisadi faaliyetin uzunca bir stre zayif seyretme olasiligi bulunmaktadir. Bu nedenle,
tahminlerimiz Gretilirken, toplam talep kosullarinin enflasyona verdigi destegin dnceki

dénemlere kiyasla belirgin olarak arttigi bir gerceve esas alinmistir.

Toplam talep gelismelerini bu sekilde kisaca 6zetledikten sonra, buyUk 6lglide para
politikasinin kontroll disinda olan enerji ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarimiza da

deginmek istiyorum:

Petrol fiyatlarindaki disus, 2009 yil sonu enflasyon tahminlerimizi agsag! ¢eken diger
bir temel unsur olmustur. Ekim ayi Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda tahmin
ufku boyunca petrol fiyatlarinin 80 ABD dolari dizeyinde seyredecegini varsaymistik.
Ancak, 2008 yilinin son c¢eyreginde petrol fiyatlari 56 ABD dolari civarinda
gerceklesmistir. Dolayisiyla, bu Raporda énimuzdeki iki yillik dénem icin olusan
vadeli fiyatlari da g6z ©ninde bulundurarak, petrol fiyatlarinin 55 ABD dolari

dlzeyinde seyrettigi bir cergeveyi esas almis bulunmaktayiz.

Son c¢eyrekte islenmis gida fiyatlarinin artis hizi tahminimizden daha fazla diserken,
islenmemis gida fiyatlar 6ngérdugimuzden hizli artmistir. Ortalama gida fiyatlarinin
artisi ise Ekim ayir Enflasyon Raporu’nda yer alan 6éngdrilerimizle blyik &lgtide
paralellik arz etmistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlarinin yilhk enflasyonuna iligkin
varsayimlarimiz 2009 yil sonu igin ylzde 7,5, sonraki yillar icin ise yuzde 6 olarak

korunmustur.
Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar c¢izmis oldugum c¢ergceve dogrultusunda ve yilin ilk aylarinda faiz
indirimlerinin yavaglayarak sirdigu varsayimi altinda gudncellenen tahminlerimize
gbre, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda, orta noktasi ytzde 6,8
olmak Uzere, yluzde 5,4 ile 8,2 araliginda; 2010 yili sonunda ise, orta noktas! ylzde

5,8 olmak Uzere, yuzde 4 ile 7,6 arahdinda gerceklesecedini tahmin etmekteyiz
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(Grafik 15). 2011 yili sonunda ise enflasyonun ylzde 5,2 diizeyine disecegini

6ngoérmekteyiz.
Grafik 15: Enflasyon Tahminleri*
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Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun ylzde 70 olasilikla tarali alanin iginde kalacagi 6ngéralmektedir.

Ozetle, enerji fiyatlarindaki diisiis ve toplam talebin zayif seyri nedeniyle orta vadeli

enflasyon tahminlerinde asagr yonli gdncelleme yapilmistir. Tahminlerimiz, son

dénemde gerceklesen faiz indirimlerine ragmen yil sonunda enflasyonun hedefin

altinda kalma olasiliginin arttigina isaret etmektedir.

Bu noktada, enflasyon gérinimune iliskin agiklanacak her trlG yeni veri ve haberin

para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegini

bir

kez daha

vurgulamakta yarar gérmekteyim. Dolayisiyla, para politikasinin géranimane iligkin

az o6nce ifade etmis oldugum varsayimin, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir

taahhit olarak algilanmamasi gerektiginin altini bir kez daha 6nemle g¢izmek

istiyorum.
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4. Riskler ve Alternatif Senaryolar

Saygideger Basin Mensuplari,

Konugsmamin son bélimdnd, énimuUzdeki dénemde enflasyon ve para politikasina
iliskin asag! ve yukari yonla risklere ayirmak ve bu cergcevede Enflasyon Raporu’nda
yer verdigimiz alternatif projeksiyonlara da deginmek istiyorum.

Ekim Enflasyon Raporu’ndan bugiine gecen sire zarfinda kiresel piyasalardaki
sikintilarin kismen azaldigi gézlenmektedir. Bununla birlikte, ortaya ¢ikan glven
kaybi, varlik fiyatlarindaki cokis ve Ozellikle firmalar kesimi icin sikilagsan kredi
kosullari, kiresel ekonomide ani bir yavaslamaya neden olmustur. Tahminlerimiz
guncellenirken, dinya ekonomisine iligkin varsayimlar icin uluslararasi kuruluslarin
son dénemde acikladigi ongoéruler temel alinmistir. Bu cercevede, 2010 yilinin
baslarindan itibaren kiresel ekonomide kademeli bir toparlanmanin baslayacagi
varsaylimistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler halen ylksek
seviyelerde seyretmektedir. Mevcut konjonktlrde, enflasyon ve para politikasi
gbérinimanin baydk o6lcide klresel ekonomideki gelismelere duyarli olacagini
distinmekteyiz. Bu nedenle, biraz sonra internet sayfamizda yayimlanacak olan
Ocak ayl Enflasyon Raporu'nda, para politikasinin &ngoérulebilirligine katkida
bulunmak amaciyla, kiresel ekonomideki toparlanmanin zamanlamasina ve hizina
gbre, baz senaryoya ek olarak iki alternatif senaryo daha olusturulmustur. Bu
senaryolar dis ticaret, portféy akimlari, emtia fiyatlari ve kredi kanali olmak Uzere dért

ayri kanaldan enflasyon tahminlerine yansitiimigtir.

Birinci senaryoda, alinan énlemler sonucunda, diinya ekonomisinin baz senaryoya
kiyasla daha erken ve hizli toparlanacagr ve 2009 yihnin ikinci yarisindan itibaren
canlanmaya baslayacagdl varsayilmaktadir. Buna bagll olarak da emtia fiyatlarinin
yihin ikinci yarisindan itibaren artmaya baslayacagi ve petrol fiyatlarinin 2009 yil sonu
itibariyla 75 ABD dolarina ¢ikarak tahmin ufku boyunca bu seviyelerde kalacagi
varsayllmaktadir. Bunun yani sira, bu senaryoda, kredi kosullarinin yilin ikinci
yarisindan itibaren baz senaryoya gére daha gevsek olacagi, sermaye giriglerinin
artacag! ve dinyadaki erken toparlanmaya bagli olarak dis talebin de daha erken
canlanacag! varsayilimaktadir. Kiresel talepteki hizli toparlanmaya bagli olarak gida
enflasyonunun baz senaryoya gére daha ylUksek seyredecegi; dolayisiyla 2009 yil
sonu itibariyla ytzde 9,5, sonrasinda ise yuzde 8,5 olacagi varsayilmistir.
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Cizmis oldugum bu cercevede olusturdugumuz projeksiyonlara gére, 2009 yilinin
sonlarina dogru politika faizlerinde O6lcilu artiglar yapilacagr varsayimi altinda,
enflasyonun, ylzde 70 olasilikla; 2009 yili sonunda, orta noktasi ylzde 7,6 olmak
Uzere, ylzde 6,2 ile ylzde 9,0 arasinda; 2010 yili sonunda, orta noktasi ylzde 6,6
olmak Uzere, ylzde 4,8 ile yizde 8,4 arasinda; 2011 yilinda ise ylzde 6,1 diizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. (Grafik 16). Bu tahminler, dinya ekonomisinde
beklenenden erken ve hizli bir toparlanma olmasi halinde, 2009-2011 yillar i¢in
siraslyla yuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak ilan etmis oldugumuz enflasyon hedeflerine
ulasilabilmesi i¢in 2009 yilinin sonlarina dogru o6lgult faiz artirimlarina gidilmesinin
gerekebilecedine isaret etmektedir.

ikinci senaryoda ise kiiresel krizin 2009 yilinin ilk yarisinda daha da derinlesecegi ve
dinya ekonomisinin ancak 2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya
baslayacag! bir cerceve esas alinmistir. Buna baglh olarak, petrol fiyatlarinin 2009 yil
sonu itibariyla 35 ABD dolarina duserek tahmin ufku boyunca bu seviyede kalacagi
varsayllmaktadir. Ayrica bu senaryoda, kredi kosullarinin daha da sikilasacagi,
sermaye c¢ikislarinin olacagi ve dinya ekonomisindeki ge¢ toparlanmaya bagl olarak
dis talebin de uzun bir slre zayif seyredecegi bir gérinim temel alinmistir. Bu
cercevede, gida enflasyonunun baz senaryoya gére daha diusik gercekleserek 2009

yil sonu itibariyla ylizde 5,5, sonrasinda ise ylzde 3,5 olacag! varsayiimaktadir.

Ozetlemis oldugum bu cercevede elde edilen projeksiyonlara gére, 2009 yili boyunca
6lcull faiz indirimlerinin devam edecegdi varsayimi altinda, enflasyonun, yuzde 70
olasilikla, 2009 yili sonunda, orta noktasi ylzde 6 olmak lzere, ylzde 4,6 ile ylzde
7,4 arasinda; 2010 yili sonunda, orta noktasi ylzde 4,6 olmak Uzere, ylzde 2,8 ile
ylUzde 6,4 arasinda; 2011 yilinda ise ylzde 4,1 dizeyinde gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. (Grafik 16). Bu tahminlerimiz, kiresel ekonomide beklenenden daha
uzun sdreli bir durgunluk yasanmasi halinde, 2009 yih boyunca O&lgula faiz
indirimlerinin devam etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli hedeflerin

altinda kalacagina isaret etmektedir.
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Grafik 16: Enflasyon Tahminleri: Baz ve Alternatif Senaryolar
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Son olarak, orta vadeli tahminlerimiz Gretilirken mali durusta gegtigimiz dénemlere
kiyasla yapisal anlamda énemli bir farklilagsma olmadigi varsayiminin esas alindigini
vurgulamakta fayda gértiyorum. Diger bir ifadeyle, ekonomideki daralmanin bitce
gelirlerinde kacginilmaz olarak yol acgacagdl yavaslama hari¢, bitce dengesinde
gectigimiz yila kiyasla 6énemli bir degisim olmayacagr ve bu cercevede kamu
harcamalarinin buyimeye yaptidi katkinin makul dizeylerde kalacagi varsayilmistir.
Bunun yaninda mevcut otomatik fiyatlama mekanizmalari diginda dolayh vergi artisi
veya yonetilen/ybénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek &nemli bir etki
6ngorulmedigini de belirtmek istiyorum. Bu varsayimlardan belirgin sapmalar olmasi

durumunda enflasyon ve para politikasinin gérinimu de degisebilecektir.
Degerli Konuklar,

Ozetle, 2008 yilinin son ceyredinde, enflasyonu etkileyen unsurlar acisindan énemli
gelismeler ortaya cikmistir. Finansal kriz kiresel durgunluga dénisurken, hem i¢
hem de dis talepte sert bir yavaslama gbézlenmigtir. Bu gelismelere paralel olarak
emtia fiyatlari da keskin bir disls gdstermistir. Son dénemde kiresel blylimeye
iliskin tahminler ardi ardina asagi yonli gincellenmekte, buna ragmen risklerin halen
asagl yonli oldugu ifade edilmektedir. Batin bu gelismeler 2009 yili sonunda
enflasyonun hedefin altinda gerceklesme olasiligini artirmigtir. Bu c¢ercevede,
Merkez Bankasi son Ug¢ ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir.

19



Bunun yaninda, finansal piyasalarimizin etkin bir sekilde igslemeye devam etmesini
saglamak amaciyla Ekim ayindan bu yana bir dizi 6nlem alinmistir. Bu ¢ergevede,
Merkez Bankasi o6ncelikle 9 Ekim tarihinden itibaren kendi araciliginda igletilen
bankalararasi Doéviz ve Efektif Piyasalari Déviz Depo piyasasini yeniden acmigtir.
Takip eden dénemlerde bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalar Déviz Depo
Piyasasindaki islem limitleri 6nemli o6l¢cide artirilarak 10,8 milyar ABD dolarina
yUkseltilmigtir. Bunun yani sira Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanabilecek
déviz depolarinin vadesi uzatilmig ve bankalarin dbviz borglanma faiz oranlari
disurblmastar. Bu onlemlere ek olarak yabanci para zorunlu karsilik oraninda
indirime gidilerek bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD dolan ek dbviz

likiditesi saglanmistir.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak icin

Uzerine digen tedbirleri almaya devam edecektir.

Uluslararasi piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve yurt igi finans piyasalari
Uzerinde olumsuz etkilerinin gérilmesi halinde ilave 6nlemler alinabilecektir. Bu
dogrultuda Doviz Depo Piyasasinda islem yapma limitleri artinlabilecek, Merkez
Bankasi tarafindan bankalara saglanabilecek déviz depolarinin vadesi uzatilabilecek
ve faiz oranlari dugurilebilecektir. Yabanci para zorunlu kargilik oranlarinda sinirl bir
miktar daha indirime gidilebilecektir. Dalgali déviz kuru rejimi ile celismeyecek
sekilde, ddviz piyasasinda derinligin kayboldugu dénemlerde déviz satim ihalelerine
tekrar baglanabilecek, bu piyasada spekdilatif davranislar sonucunda sagliksiz fiyat

olusumunun gbézlenmesi halinde ise piyasaya dogrudan midahale edilebilecektir.

Degerli Konuklar, Saygideger Basin Mensuplari,

Kuresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin boyutuna
iliskin belirsizlikler halen yUksek seviyede seyretmektedir. Daha 6nce de ifade
ettigimiz gibi, kiresel krize karsi ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir
para politikasi gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir. Mevcut soklarin
ekonomiye etkisinin sinirl kalmasi igin, mali disiplinin strdirilmesi ve yapisal reform
sUrecinin gUclendiriimesi de blylk 6nem tasimaktadir. Bu c¢ercevede, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin devam ettiriimesi ve yapisal reformlarin
stirdirilmesi konusundaki gabalar énemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin

kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamlihgini saglamaya yoénelik yapisal
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reformlar konusundaki gelismeleri gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
acisindan yakindan izledigimizi belirterek konugsmama son veriyor ve katilminiz icin

hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.
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