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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin en &nemli iletisim
araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2009 yili ikinci sayisinin tanitim

toplantisina hosgeldiniz.

Rapor her zamanki gibi kiresel ve yerel makroekonomik gelismeleri incelemekte ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerini sunmaktadir. Rapor’da ayni zamanda son ddnemde alinan para
politikasi kararlarini ve bununla ilgili iktisadi gelismeleri mercek altina alan alti adet

kutu bulunmaktadir.

Simdi sizlere, birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu'nda yer alan degerlendirmelerimiz ile Merkez Bankasi’’nin gincellenmis

enflasyon tahminlerini 6zetlemek istiyorum.
1. Enflasyon Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Dlnya ekonomisi gectigimiz yillara kiyasla oldukga farkli dinamiklerin etkili oldugu bir
dénemden geg¢mektedir. Slregelen finansal kriz neticesinde ortaya ¢ikan guven
kaybiyla, kiresel ekonomi uzun yillar sonra ciddi bir daralma egilimine girmistir. S6z
konusu krizin reel ekonomi Uzerindeki etkileri 2009 yilinin ilk c¢eyregdinde
derinlesmistir. Bdylece, 2008 yilinin blylk bdéliminde hakim olan enflasyon
baskilari, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde gelismis Ulkelerde yerini deflasyon kaygilarina
birakmistir. Bu baglamda, Glkemizde 2009 yilinin ilk ¢ceyredinde yasanan enflasyon
gelismelerinin de, ifade etmis oldugum bu kiresel konjonktlr c¢ercevesinde

degerlendiriimesi gerektigini hatirlatarak konugsmama baslamakta yarar gérmekteyim.

2009 yilinin ilk ceyreginde, tuketici fiyatlari ylzde 1,05 artmisg ve yillik tlketici
enflasyonu ylzde 7,89 seviyesinde gergekleserek belirsizlik araliginin icinde
kalmistir. Bu dénemde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin daha da belirginlesmesi ve
maliyet bazl etkilerin olumluya dénmesiyle birlikte enflasyondaki asagi yonlt egilimin
glclendigi ve dusiisiin tim alt gruplara yaylldi§i gdzlenmektedir. Ote yandan,
gectigimiz dénemde, déviz kurundaki artisin tlketici fiyatlari Gzerindeki kisa dénemli

etkisi sinirl kalmaya devam etmistir.



Yilin ilk ¢eyreginde, yUksek oranl fiyat artiglari gézlenen titin ve altin kalemleri
disinda kalan tim ana gruplarin yilhk enflasyona yaptigr katki azalmigtir. Gida ve
enerji kalemlerinin yillik enflasyona yaptigi katki 6zellikle enerji yillik enflasyonundaki
belirgin gerileme ile azalirken, hizmet fiyatlarinin katkisi maliyetlerdeki disls ve i¢

talepteki yavaslamaya bagli olarak gerilemeye devam etmistir (Grafik 1).

Grafik 1: Yilhlk TUFE Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK, TCMB.

ilk ceyrekte, gida fiyatlar, islenmis gida grubundaki belirgin yavaslama sonucunda
gecmis yillara kiyasla daha az oranda artmis, enerji fiyatlar ise son dénemde petrol
fiyatlarinda gézlenen disisin gecikmeli etkileriyle azalmistir. Gida ve enerji disi mal
grubu fiyatlan ise gegen yilin ilk ¢eyregine kiyasla daha distk oranda gerilemigtir.
Hizmet grubu fiyatlarinda ise yavaslama egilimi daha da belirginlesmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Gruplar itibariyla TUFE
(ilk Ug Aylik Yiizde Degisim)
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islenmig gida grubunda 2007 yilinin son ceyregi ile 2008 yilinin ilk yarisinda, Gretim
kayiplari ve klresel konjonktlr gelismelerinin etkisi ile oldukga yuksek aylik fiyat
artislan gézlenmis ve grup yillik enflasyonu ylzde 25 seviyelerine kadar ylukselmigti.
2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren s6z konusu etkilerin tersine dénmesi ile bu
grubun yillik enflasyonunda baglayan azalis egilimi bu ceyrekte daha da hizlanmigtir
(Grafik 3). Ote yandan, gida grubu fiyatlarinin yillik artis hizinin ikinci geyrekte de

azalis egilimini strdUrecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 3: Gida Grubu Fiyatlari
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Saygideger Konuklar,

Enflasyonun ana egilimindeki kirlmanin daha iyi anlasiimasi acgisindan hizmet
fiyatlarindaki gelismelerin ayri bir 6nem arz ettigini digiindigimden, bu gruba iliskin
gelismeleri biraz daha agmay faydali buluyorum. 2008 yilinin ilk U¢ ¢eyredinde gida
ve enerji fiyatlarinin ikincil etkileriyle ylksek artiglar gosteren hizmet fiyatlari, 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren toplam talepteki keskin daralmayi takiben belirgin bir
yavaslama gdOstermistir. Maliyetlerdeki azalma ve i¢ talepteki zayiflamanin daha da
belirginlesmesi ile, 2009 yilinin ilk G¢ ayinda hizmet fiyatlarinin birikimli artis hizi
yUzde 0,53 ile 2003 bazli endeks tarihindeki en distk ilk ¢ceyrek artis orani olmustur.

Hizmet fiyatlar artisindaki yavaglama sirecinin tim hizmet alt gruplarina yayildigi
gbzlenmektedir (Grafik 4). Uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemelerin gecikmeli

etkileri ilk ceyrekte ulastirma hizmetleri fiyatlarini olumlu etkilemistir. i¢ talepteki
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yavaglamayla birlikte kira; talep daralmasinin yani sira gida fiyatlarindaki
yavagslamanin etkisiyle lokanta-oteller gruplarinda da fiyat degisimleri dnceki yil
ortalamalarinin oldukga altinda kalmistir (Grafik 5). Burada, 6zellikle, kiranin yillik
enflasyonundaki gerilemeye dikkat c¢ekmek istiyorum. Mevsimsel etkilerden
arindirilmig veriler bu azalis egiliminin yihn ilk geyreginde belirginleserek devam
ettigine isaret etmektedir. Hizmet grubu fiyatlarindaki yavaglamanin énimuazdeki

ddonemde de devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 4: Hizmet Grubu Fiyatlar Grafik 5: Hizmet Grubu Fiyatlar
(Yilik Yizde Degigim) (ilk Ceyrek Yiizde Degisim)
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ilk ceyrekte, altin haric dayanikli tiketim mallari fiyatlari énemli élciide gerilemistir
(Tablo 1). Bu gelismede, Mart ayinda otomobil, beyaz esya ve elektronik UrGnlerden
alinan OTV oranlarinda yapilan ve (ic ay siireyle gecerli olacak indirimler etkili
olurken, o6zellikle otomobil fiyatlarinin yiksek oranda gerileyerek grup fiyatlarinda
belirleyici oldugu goérilmektedir. S6z konusu indirimlerin olumlu etkisi Mart ayi
otomobil ve ev esyas! i¢ piyasa satislarinda gbzlenmeye baslamistir (Grafik 6).
Ayrica, Nisan ayinda mobilya ile bilisim Urtnlerinden alinan Katma Deger Vergisi
oranlarinda U¢ ay sdrecek gecici bir indirime gidilmesi de kisa dénemde dayanikli
tiketim mallar yillik enflasyonunu sinirlayacaktir. Bununla birlikte, mevcut stoklarin
eritiimesini takiben dayanikli tuketim mallari fiyatlarinda déviz kuru gelismelerinin

gecikmeli etkilerinin kismen gérulebilecedini diginmekteyiz.



Tablo 1. Dayanikh Tiiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degigim)

2008 2009
| I 1] \% Yillik |
Dayanikh Mallar
1,58 2,81 -1,80 0,61 3,19 -2,49
(Altin Fiyatlari Harig)
Mobilya 4,13 760 -1,27 -1,31 9,17 -3,17
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 1,16 0,68 0,12 6,04 8,13 -4,26
Otomobil 1,04 244 -363 -230 -2,56 -1,36
Diger Dayanikl Mallar 0,04 0,89 1,02 227 4,29 0,36
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 6: I¢c Piyasa Otomobil Satisglar
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Adet)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yilinin ilk G¢ aylik ddneminde temel enflasyon gdstergelerindeki gerileme egilimi
glclenerek surmustar. Enerji, islenmemis gida, alkolli icecekler ve tatln ile altini
diglayan temel fiyat géstergesinin yillik enflasyonu 2,66 puan; bu endeksten islenmis
gida cikarilarak hesaplanan endeksin yillik enflasyonu ise 1,41 puan gerilemistir. Bu
gelismede, Mart ayinin ikinci yarisinda yirirliige giren OTV indiriminin etkisi goriilse
de, sO6z konusu etki disarida birakildiginda da gdstergelerin mevsimsel etkilerden

arindinilmis degisim oranlarinin azalmaya devam etmesi enflasyondaki disus

egiliminin strdtgune isaret etmektedir (Grafik 7).




Grafik 7: Temel Enflasyon Gostergeleri: H* ve I
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik Artiglar, 2 Aylik Ortalama)
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Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmamin baginda da belirtmis oldugum gibi, 2008 yilinin sonunda ve 2009 yilinin
ilk ceyreginde, ekonomik durgunlugun karesel 6lgekte yayginlik kazanmasi ve
uluslararasi emtia fiyatlarinda ortaya cikan gerilemeler kiresel enflasyonda belirgin
bir dislse neden olmustur. Yansida da goruldigu gibi, gelismis Glkelerin tiketici fiyat
enflasyonundaki dists egilimi daha belirgin olurken, gelismekte olan Glkelerin

enflasyonunda da hizli bir gerileme sureci yagsanmistir.

Geligmis Ulkelerin yillik tlketici fiyat enflasyonu, 2008 yilinin Temmuz ayindaki ylzde
4,410k degerinden, 2009 yilinin Subat ayi itibariyla yizde 0,7 oranina gerilemigtir.
Gelismekte olan Ulkelerin tuketici fiyat enflasyonu ise yine ayni dénem itibariyla

ylzde 9,9'dan yiizde 6,4’e dismustir (Grafik 8 ve 9).



Grafik 8: Gelismis Ulkeler Tiiketici Fiyat Grafik 9: Gelismekte Olan Ulkeler
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2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, konusmamin bu bdlimuinde,

bu dénemde izlemig oldugumuz para politikalarina deginmek istiyorum.

Konugsmamin baginda da belitmis oldugum gibi, 2009 yilinin ilk ceyregi, kiuresel
finans krizinin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin somut olarak hissedildigi; 2008
yithnin buiydk bélimine hakim olan enflasyonist baskilarin yerini deflasyon ve
blylmeye iligkin kaygilara biraktigi bir dénem olmustur. Emtia fiyatlarindaki
gerilemelerin ve yurt ici iktisadi faaliyette 2008 yilinin ortalarindan itibaren gézlenen
keskin dusuUslerin de etkisiyle bu dénemde Ulkemizde de enflasyonda hizh bir disus
egilimine girilmistir. Enflasyona iligkin kaygilarin hizla azalmasi, Merkez Bankasi
olarak, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile celismeden, krizin ekonomimiz
Uzerinde vyaratabilecedi potansiyel tahribati sinirlamaya odaklanmamiza imkan
vermigtir. 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren uygulanan politikalarin bu ¢ergevede

degerlendirilmesi biyidk 6nem arz etmektedir.

Son dénemde aciklanan veriler, yilin ilk ¢eyreginde iktisadi faaliyetteki yavaglamanin
surdugunda gobstermektedir. Yurt ici talep bir onceki c¢eyrede kiyasla sinirli bir
toparlanma sergilemekle beraber zayif seyrini korumaktadir. Is glici piyasasina
iliskin aciklanan veriler de bu egilimin sUrecegine, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin

zaman alacagina igsaret etmektedir. Bu dénemde gd6zlemlenen emtia fiyatlarindaki
8



gerilemeler ve dis talepteki belirgin yavaslama da enflasyondaki asagi yonli egilimi
desteklemektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi, 6n yUklemeli bir para politikasi
stratejisi benimseyerek, 2008 yilinin Kasim ayindan 2009 yilinin Nisan ayina kadar
politika faizlerini toplam 700 baz puan indirmistir (Tablo 2).

Tablo 2: 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 Agustos 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
18 Eylil 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
Kaynak: TCMB.

Gergeklestirilen faiz indirimleri ve kiresel piyasalarin kismen yatigsmasi sonucu
gbsterge bono faizlerindeki digsls belirginlesmistir (Grafik 10). Ayni zamanda,
Merkez Bankasi olarak asagi yonli esnekligin uzunca bir stre korunmasinin
gerekebilecedi sinyalini vermis olmamiz ve risk algilamalarinda gbézlenen kismi
iyilesme de piyasa faizlerindeki disuse katkida bulunmustur.

Grafik 10: Faiz Oranlarindaki Geligsmeler (Yiizde)
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Kuresel ekonomideki sorunlarin derinlesmesiyle beraber gdbzlenen gelismelerin
enflasyonu hizla asagdl cekmesi, gerek diger gelismekie olan Ulkelerde, gerekse
gelismis Ulkelerde yUksek miktarda faiz indirimlerinin yapiimasina imkan tanimistir
(Grafik 11 ve 12).

Grafik 11: Gelismis Ulkeler Grafik 12: Enflasyon Hedeflemesi Yapan
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Saygideger Konuklar,

Gelismis Ulke piyasalarinda ortaya ¢ikan finansal krizin, 2008 yilinin Eylil ayindan
itibaren derinleserek kiresel finans sisteminin tamamini etkisi altina almasiyla,
gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde ylksek miktarlarda artiglar gézlenmistir.
Genel olarak bakildiginda, risk primlerindeki bozulmanin distk kredi notuna sahip
Ulkelerde daha belirgin oldugu goértlmektedir. Turkiye igin ise tam tersi bir durum séz
konusu olmustur. Bu dénemde, kredi notu en distk gelismekte olan Ulkeler arasinda
yer alan Turkiye'nin risk primindeki bozulma sinirli olmustur. Bir baska deyisle,
Tarkiye’nin risk primi, risk algilamalarindaki bozulma karsisinda kredi notunun ima
ettiginden cok daha fazla diren¢ gbstermigstir. Bu 6zelligiyle Turkiye, gelismekte olan
Ulkelerde gbzlenen risk primi-kredi notu iliskisinden belirgin olarak ayrismistir (Grafik
13). Bu g0zlem, kredi notunu ve riskliligini belirlemede kullanilan geleneksel
6lcutlerin, Ulkelerin kendine has 6zelliklerinin 6n plana ¢iktigi dénemlerde fiili kredi
riskini saglkli olarak yansitmakta yeterli olmayabilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 13: CDS Oranlan ve Kredi Notlar Iliskisi
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Kiresel krizin derinlestigi donemde risk primindeki artisin goreli olarak distk kaldigi
Ulkeler daha yuksek miktarlarda faiz indirimlerine gidebilmiglerdir (Grafik 14). Bu
dénemde, birgcok gelismekte olan Ulkeden farkh olarak, Turkiye’de hane halkinin
ddviz borg¢lulugunun distk dizeyde olmasi, finansal sistemin saglam yapisi ve buna
bagl olarak klresel kriz surecinde risk primindeki bozulmanin géreli olarak sinirli
kalmasi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin da ylUksek miktarlarda faiz

indirimine gitmesine imkan vermistir.

Grafik 14: Faiz Kararlari ve Risk Primi Degisimleri
(16 Nisan 2009 itibariyla)
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Degerli Konuklar,

Kiresel krize kargl alinan énlemler, politika faiz indirimleri ile sinirli kalmamigtir. Bu
dénemde, dinya genelinde bir ¢ok Ulkede, finansal piyasalarin isleyisini
dizenlemeye ydnelik birtakim 6nlemlerin de alindigi, geleneksel olmayan para
politikasi uygulamalarina da gidildigi g6rlGlmektedir. Bu dbnemde, Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi da fiyat istikrarinin vazgecilmez 6n sarti olan finansal
istikrarin olumsuz etkilenmesi olasiligina karsi énlemler almigtir. Bu ¢ercevede, 2009
yilinin ilk g¢eyreginde bir yandan para piyasasinda dengeleyici likidite politikasi
sUrdurdlirken diger yandan Doviz ve Efektif Déviz Depo Piyasalarini dizenleyici
kararlar alinmistir. Bu kapsamda, bankalarin Merkez Bankasindan alabilecekleri
ddviz depolarinin vadesi uzatilmig, Merkez Bankasi tarafl igslemlerde bor¢ verme faiz
orani dlsUrilmUs, bankalarin bu piyasada kendi aralarinda gerceklestirdikleri
islemlerdeki vade de uzatilmistir. Bunun yani sira, ddviz piyasasinda sagliksiz fiyat
olugsumlarinin gézlendigi dénemlerde ddviz satim ihaleleri dizenlenmistir. Bunlara ek
olarak, olaganistl durumlarda bankalara Likidite Destedi Kredisi kullandirma
kosullari yeniden diizenlenmisgtir.

Bu noktada, uluslararasi piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu durumun yurt ici
finans piyasalarini olumsuz y6nde etkilemesi halinde ilave tedbirler almaya ve diger
politika araglarini kullanmaya devam edecegimizin altini bir kez daha gizmekte yarar

g6rmekteyim.
Degerli Konuklar,

2009 yihinin ilk ceyreginde enflasyon beklentileri de disen enflasyonla birlikte asagi
yonlU bir egilim sergilemistir. Zaman iginde agiklanan verilerin, éngérilerimizi teyit
eder nitelikte olmasi ve alinan politika kararlarini hakl gikarmasi, beklentileri olumlu
etkilemis ve enflasyon beklentileri 2009 yilinin ilk ¢ceyredinde de gerilemeye devam
etmigtir. Nisan ayi itibariyla, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla enflasyon
beklentileri her vadede gerilerken kisa vadedeki distslin daha belirgin oldugu

gbzlenmektedir (Grafik 15 ve 16).
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Grafik 15: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE | Grafik 16: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. *TCMB Beklenti Anketinde c¢esitli vadelerde olusan
Kaynak: TCMB. enflasyon beklentileri kullanilarak lineer interpolasyon

yontemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti Anketi ikinci
anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

3. Enflasyon ve Para Politikas1 Gérinimii

Degerli Konuklar,

2009 yilinin ilk geyregindeki enflasyon ve para politikasi gelismelerini bdylece
Ozetledikten sonra konusmamin bu bdliminde enflasyon ve para politikasinin
6nimuizdeki dénemdeki goérinimine iliskin degderlendirmelerimizi ve birazdan
internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu'nda yer alan enflasyon

tahminlerimizi sizlerle paylasmak istiyorum. Oncelikle bu tahminlere temel olusturan

iktisadi cerceveyi 6zetleyecegim.

Kiresel krizin, finansal sistem ve iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerini hafifletmek igin
alinan 6nlemlere ragmen, sona erdigine dair somut isaretler hentiz gérilmemektedir.
Bu kapsamda, gelismekte olan Ulkelerin kiiresel sermayeye erisimlerindeki zorluklar
devam etmekte ve bu Ulkelerin risk primi gostergeleri, 2009 yilinin birinci geyreginin
son boéliminde gbézlenen sinirl toparlanmaya ragmen, halen yiksek seviyelerde

seyretmektedir (Grafik 17).
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Grafik 17: Risk Primi Geligmeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Yilin ilk ¢ceyreginde Turk lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger gelismekte olan
llke para birimlerinden belirgin bir bicimde ayrismamistir. Ote yandan, tarihsel olarak
oynakldi en yiksek ve kiresel risk istahina en duyarli para birimlerinden olan Turk
lirasinin oynakligindaki goreli dusdklik, Glkelerin ayrigtirict  6zelliklerinin - etkinlik

kazanmaya basladigi 2009 yilinda daha da belirginlesmistir (Grafik 18).

Grafik 18: Doviz Kuru Geligsmeleri
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Kaynak: Bloomberg ve TCMB.

Oniimiizdeki dénemde, kiiresel sermayeye erisim imkanlarindaki sikiigin devam
etmesinin beklenmesi, gelismekte olan Ulkelerin ddviz kurlarn Gzerindeki potansiyel

baskinin devam edebilecedine isaret etmektedir.
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Yilin ilk ¢geyreginde finansal kosullardaki sikilik devam etmistir. Klresel ekonomiye
iliskin belirsizliklerin stirmesi ve iktisadi faaliyetteki yavaslama bankalarin kredi verme
istahini disik dizeyde tutmustur. Kredi riskindeki artig, dis finansman olanaklarinin
azalmasl ve mevduatin vade yapisinin kisa olmasi bankalarin kredi arzina daha
temkinli yaklagsmalarina neden olmus ve kredi faizlerindeki diisist sinirlamistir. Son
dénemde kredilerde sinirh bir canlanma gbzlenmekle beraber, kiresel ekonomi
istikrara kavusmadikga bu hareketin kalici bir toparlanmaya déntdsme ihtimalinin
disUk oldugunu distnmekteyiz (Grafik 19).

Grafik 19: Ticari ve Tuketici Kredileri
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

2009 yihnin ilk ceyreginde kiresel ekonomideki yavaslamanin ve bunun yurt igi
iktisadi faaliyete yansimalarinin 6ngérilenin de Ootesine gec¢mesi, toplam talep
gelismelerine iliskin gérinimadn bir énceki Rapor dénemine kiyasla asagr yonlu
guncellenmesini gerektirmistir. Ocak Enflasyon Raporu'nda, iktisadi faaliyetin 2008
yilinin son c¢eyreginde sert bir sekilde daraldidi, 2009 yihnin ilk ¢eyreginde ise
daralma hizinin ivme kaybettigi bir cerceveyi esas almistik. 2008 yili son ¢eyreginde
Gayri Safi Yurt ici Hasila 6ngérildigi gibi dénemlik ve yillik bazda sert bir daralma
sergilemistir (Grafik 20 ve 21). Yakin dénemde agiklanan veriler ise iktisadi faaliyetin
Ocak Enflasyon Raporu'nda sunmus oldugumuz varsayimlara kiyasla daha sert bir
yavaslama sergileyecegine ve yilin ilk ceyredinde ekonomideki daralmanin ¢ift haneli
rakamlara ulasacagina isaret etmistir. Bu gelisme, son G¢ ay icinde enflasyon ve para
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politikasi gérindmuindn asagdl yoénli glncellenmesine neden olan baslica unsur

olmustur.
Grafik 20: Dénemler itibariyla GSYIH Grafik 21: GSYiH
Biiyiime Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis,
(Yiizde) 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yili son geyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila gelismeleri Gretim yéniinden
incelendiginde, tarim sektdrl disindaki tim alt bilesenlerin blylmeye olumsuz katki
yaptigr gérilmektedir. Bu dénem 2001 yih krizi ile kiyaslandiginda, gerek Gayri Safi
Yurt Igi Hasila blyliime orani, gerekse Uretim sektorlerinin kompozisyonu agisindan
benzerlik arz etmektedir (Grafik 22). Bununla birlikte, iktisadi faaliyetteki olasi
toparlanmanin  zamanlamasina iliskin  éngériler acgisindan, s6z0 edilen
karsilastirmanin harcama ybéninden de yapilmasi 6énem tasimaktadir. Bu amagla,
kamu harcamalarinin 2008 yili son ¢ceyreginde yaptigi dénemsel ek katki diglanarak,
diger bilesenlere odaklanmanin faydali olacagini diisiinmekteyiz. Oncelikle, kamu
kesimi talebi hari¢ tutuldugunda, kiyaslanan iki dénem arasindaki bayime farki 2008
yill son c¢eyredi icin daha olumsuz bir tablo ortaya koymaktadir. Stok eritme
davraniginin bu dénemde 2001 yilina kiyasla daha gucli olmasi, toplam talep
sokunun goéreli buyUkligunl ve kapasite kullanim oranlarindaki keskin distsu acgiklar
niteliktedir. Ayrica, 6zel tiketim talebi ile net ihracat performansindaki farklilagsma,
mevcut dénemde yurt ici talebin daha az daralmasina ve kiresel sokun net dis talep
Uzerindeki olumsuz etkisine isaret etmektedir (Grafik 23).
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Grafik 22: Uretim Yoniinden Bilyiimeye Grafik 23: Harcama Yéniinden
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Son yillarda ihracatimizda dayanikli tiketim ve sermaye mallarinin payinin giderek
artmasinin, ihracatimizi kiresel konjonktirdeki degisimlere karsi daha hassas hale
getirdigini digtinmekteyiz. Ana ticaret ortaklarimizin ekonomilerinde gbdzlenen sert
yavaslama ve buna bagh olarak ihracatin hizla daralmasi, 2008 yilinin son
ceyreginde toplam talebin keskin bir sekilde yavaglamasinin temel nedenlerinden biri
olmustur. Bu nedenle, birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu’nun genelinde ortaya koyulan enflasyon ve para politikasi gérunimu
acisindan kiresel ekonomiye iliskin varsayimlar blyidk 6énem tagimaktadir.

Gectigimiz dénemde kilresel krizin reel ekonomiye iligkin etkileri belirginlesmis ve
dinya blUyOlmesi sert bir bicimde daralmistir. Uluslararasi kredi piyasalarindaki
sorunlar devam etmekte ve kiresel ekonomiye iligkin gdstergelerde hentiz somut bir
iyilesme gbzlenmemektedir. Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alan ana senaryoda,
kiresel ekonominin 2010 yilinin basindan itibaren toparlanacagr varsayiminda
bulunmustuk. Gegtigimiz dénemde kulresel krizin derinlesmesinin etkisiyle birgok
uluslararasi kurum 2009 ve 2010 yillarina ait blyime beklentilerini belirgin bir
bicimde asagi yonli glncellemistir (Tablo 3). Son ¢ ay icinde kiresel iktisadi
faaliyete iligkin  gilncellenen  tahminler, Ocak Enflasyon  Raporu’ndaki
varsayimlarimiza kiyasla 2009 yili icin daha derin bir daralmaya, 2010 yili igin ise
daha kademeli ve yavas bir toparlanmaya isaret etmektedir. Bu ¢ercevede Nisan
2009 Enflasyon Raporu’nda, 2009 yilinda kiresel ekonomideki daralmanin bir dnceki

Rapor dénemine kiyasla daha derin olacagi ve toparlanmanin 2010 yilinin ortalarina
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dogru gerceklesecegi bir cerceve esas alinmistir. Bu noktada bir parantez agarak,

“toparlanma” ile kastedilenin, bir énceki yilin ayni dénemine gbére blyime oraninin

anlamli bir pozitif rakama ulagsmasi oldugunu belirtmek isterim.

Tablo 3: Yillik Biiylime Tahminleri

2009 2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
IMF
Dinya 0,5 -1,3 3,0 1,9
Gelismis Ulkeler -2,0 -3,8 1,1 0,0
ABD -1,6 -2,8 1,6 0,0
Euro bdlgesi -2,0 -4,2 0,2 -04
Gelismekte Olan Ulkeler 3,3 1,6 5,0 4,0
OECD
Tum OECD -0,4 -4,3 1,5 -0,1
ABD -0,9 -4,0 1,6 0,0
Euro bdlgesi -0,6 -4,1 1,2 -0,3
Consensus Forecasts
Dinya -0,2 -2,1 2,0 1,9
ABD -1,8 -2,7 2,3 1,8
Euro bdlgesi -1,4 -3,4 0,8 0,3

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ocak ve IMF World Economic Outlook, Nisan.

OECD Economic Outlook, 2008/Il, Aralik ve OECD Economic Outlook, ara rapor, Mart

Consensus Forecasts, Ocak ve Consensus Forecasts, Nisan.

2008 yilinin son geyreginde, iktisadi faaliyetteki daralmanin agirlikli olarak ihracata

dayal dretim yapan sanayi sektdrindeki kicllmeden kaynaklanmasi tarim-digi

istihdamdaki bozulmayi hizlandirmis, is glctne katilim oranindaki belirgin artisin da

etkisiyle igsizlik oranlarinda tarihi bir ylkselis yasanmistir (Grafik 24 ve 25). Gincel

veriler issizlik oranindaki artisin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde hizlanarak slrdigine

isaret etmektedir. Bu cercevede, is gucl piyasasindaki mevcut kosullarin birim is

glcU maliyetlerindeki ve i¢ talepteki artigi bir sire daha sinirlamaya devam edecegi

tahmin edilmektedir.

Grafik 24: Tarim-Digi istihdam

(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyon Kisi)

Grafik 25: Tarim-Disi igsizlik Orani

(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Politika faizlerindeki hizli indirimlerin ve i¢ piyasayl canlandirmaya yoénelik mali
O6nlemlerin  yiin  ikinci ¢eyreginden itibaren yurt ici talebi desteklemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, az dnce belirttigim gibi kiresel ekonominin kalici
olarak istikrara kavugmasinin zaman alacagi ve buna bagl olarak yurt ici iktisadi
faaliyette kisa vadede belirgin bir canlanma olmayacagi 6ngoériimektedir. Bu
dogrultuda, toplam talep kosullarinin bir middet daha enflasyona dislts yéninde
destek verecegini tahmin etmekteyiz (Grafik 26). Ozetle, enflasyon tahminlerini
glncellerken toplam talep kosularinin enflasyondaki distise yaptigi katkinin Ocak

Enflasyon Raporu dénemine gbre arttidi bir cergeveyi esas almis bulunmaktayiz.

Grafik 26: Cikti Acig!
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, kiresel ekonomideki sorunlar ve finansal kogullardaki ek sikilik devam
etmektedir. Son dénemde politika faizlerindeki indirimler ve alinan mali tedbirler
sonrasinda, i¢inde bulundugumuz yilin ikinci ¢eyreginde yurt igi talebin goéreli olarak
istikrar kazanabilecedi ve son c¢eyrekten itibaren blUyUmenin pozitif rakamlara
gececegi dustndlmektedir. Bununla birlikte kiresel ekonominin mevcut gérinimu
temel alindiginda énimulzdeki dénemde dis finansmana erisim imkanlarinin bir
muiddet daha sinirli kalacagdi, iktisadi birimlerin temkinli davranigini devam ettirecegi
ve kisa vadede toplam talepte belirgin bir ivmelenme yasanmayacagi
ongorulmektedir. Ayrica, tarim digi istihdamda suregelen sert yavaslama g6z énine
alindiginda, harcanabilir gelirin bir sire disik dizeylerde seyredeceg@i ve ihtiyati
tasarruf egiliminin i¢ talebi sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin kademeli olarak gerceklesecegini ve

enflasyon Uzerindeki asagl yonlu baskilarin strecegdini disinmekteyiz.
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Gectigimiz G¢ ay icinde iktisadi faaliyette yapilan asagdi yonli belirgin gincellemeye
karsilik, petrol ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin degistiriimesini gerektirecek
6nemli bir gelisme olmamistir. Bu dogrultuda, tahmin ufku boyunca petrol fiyatlarinin
varil basina 55 ABD dolar diizeyinde seyrettigi bir cerceve esas alinmistir. Gida fiyat
enflasyonuna iligkin 6ngériler de 2009 yil sonu icin yuzde 7,5, sonraki yillar igin ise

ylzde 6 olarak korunmustur.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dogrultusunda, kisa dénemde politika
faizlerinde sinirli bir miktar indirim gergeklestirildigi ve sonrasinda faizlerin sabit
tutuldugu varsayimi altinda guncellenen tahminlerimize goére; enflasyonun, ylizde 70
olasilikla, 2009 yili sonunda, orta noktasi yizde 6,0 olmak Uzere, ylizde 4,8 ile 7,2
araliginda; 2010 yili sonunda ise orta noktasi yuzde 5,3 olmak Uzere, ylzde 3,5 ile
7,1 arahdinda gergeklesecegini tahmin etmekteyiz. 2011 yili sonunda ise
enflasyonun yizde 4,9 dlzeyine digsecegdini dngdérmekteyiz (Grafik 27).

Grafik 27. Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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Ozetle, toplam talepteki keskin yavaslama, bir yandan politikka faizlerinde
6ngorulenden daha hizli indirim yapilmasini gerektirmis, diger yandan orta vadeli
enflasyon tahminlerinde asagdi yonli glncellemeyi beraberinde getirmigtir.
Tahminlerimiz, son dbénemde gerceklestirilen faiz indirimlerinin yil sonunda
enflasyonun hedefin belirgin olarak altinda kalma olasihdini azalttigina isaret
etmektedir. Bununla birlikte, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin devam
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etmesi ve kuresel ekonomiye iligkin gdstergelerde hentuz somut bir toparlanma
gbzlenmemesi nedeniyle, para politikasinin asagi yonli esnekligini uzunca bir slre

korumasi gerekebilecektir.

Bu noktada, enflasyon gériinimune iliskin agiklanacak her tirll yeni veri ve haberin
para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmaldir.
Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin géranimaune iligkin
ifade edilen varsayimlarin, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhtt olarak

algilanmamasi gerektiginin altini bir kez daha 6nemle ¢izmek istiyorum.

4. Riskler ve Alternatif Senaryo

Saygideger Basin Mensuplari,

Konugsmamin son bélimunl, énimizdeki dénemde enflasyon ve para politikasina
iliskin risklere ayirmak ve bu cergcevede Enflasyon Raporu’'nda yer verdigimiz
alternatif projeksiyona da deginmek istiyorum.

icinde bulundugumuz dénemde kiiresel ekonomiye iligkin gelismeler, gerek kredi ve
portfdy kanali gerekse dis ticaret kanali Uzerinden enflasyon ve para politikasi
gbriniminde belirleyici olmaktadir. Kiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin devam
etmesi nedeniyle, diinya ekonomisindeki toparlanmanin zamanlamasi ve boyutuna
iliskin varsayimlar Ocak ay! Enflasyon Raporu'nda oldugu gibi mevcut dénemde de

onemini korumaktadir.

Hatirlayacaginiz Gzere, Ocak Enflasyon Raporu’nda kiiresel ekonomideki daralmanin
derinligine ve olasi toparlanmanin zamanlamasina bagh olarak, (i) temel senaryo, (ii)
erken toparlanma ve (iii) ge¢ toparlanma, olmak Gzere, (¢ ayri senaryo olusturmus
ve orta vadeli enflasyon tahminlerini bu senaryolar gercevesinde sekillendirmistik.
Gecen sire zarfinda kiresel ekonomiye iligkin gérinimdn sirekli asagi yonli
glncellenmeye devam etmesi nedeniyle, Ocak Enflasyon Raporu’nda yer alan erken
toparlanma senaryosu gindem disi kalmistir. Bu nedenle, Nisan ayi Enflasyon
Raporu’nun son bdéliminde yer alan tahminlerde baz senaryoya alternatif olarak
sadece Kkuresel ekonomideki toparlanmanin daha ge¢ basladigi bir senaryo
sunulmustur. Alternatif senaryoda, kiresel krizin 2009 yilinda daha da derinlesecegi
ve dunya ekonomisinin ancak 2011 yilinin basindan itibaren toparlanmaya
baglayacagl varsayillmaktadir. Bu nedenle, emtia fiyatlarinin baz senaryodaki

varsayimlarin altinda bir seviyeye disecegi; kredi kosullarinin uzunca bir sire siki
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kalacagi; dis talepteki toparlanmanin ise dinya ekonomisindeki ge¢ toparlanmaya
bagl olarak daha ge¢ ve yavas olacagi bir ¢cergeve olusturulmustur. Bu baglamda,
ham petrol fiyatlarinin 2009 yili sonunda 45 ABD dolarina disecegdi ve tahmin ufku
boyunca bu seviyede kalacag varsayiimaktadir. S6z konusu varsayimin Ocak 2009
Enflasyon Raporu’ndaki seviyenin Uzerinde olmasinda, OPEC’in petrol fiyatlarinda
keskin dusuUslere izin vermeyecedi yonindeki agiklamalari etkili olmustur. Ayrica,
gida enflasyonunun da baz senaryoya gbre daha disik kalacag! ve dolayisiyla 2009

yil sonu itibariyla yizde 5,5, sonrasinda ise ylzde 5 olacadi varsayilmaktadir.

Ozetlemis oldugum bu cerceve dogrultusunda elde edilen projeksiyonlara gére, 2009
yili boyunca 6lgull faiz indirimlerinin devam edecegi varsayimi altinda, enflasyonun
yuzde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda orta noktasi ylzde 5,2 olmak Uzere, ylizde 3,9
ile yizde 6,5 arasinda; 2010 yili sonunda ise orta noktasi yizde 4,5 olmak Uzere,
ylzde 2,7 ile ylzde 6,3 arasinda; 2011 yilinda ise ylzde 4,2 dizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Sonug olarak bu tahminler, kiresel ekonomide
beklenenden daha uzun sdren bir durgunluk yasanmasi halinde, 2009 yili boyunca
6lcull faiz indirimlerinin devam etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli

hedeflerin altinda kalacagina isaret etmektedir (Grafik 28).

Grafik 28: Enflasyon Tahminleri: Baz ve Alternatif Senaryo
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Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve para politikasini etkileyebilecek bir diger unsur
maliye politikasindaki gelismelerdir. Yakin dénemde iktisadi faaliyetteki daralmanin
derinlesmesi vergi gelirlerini olumsuz etkilemistir. Bunun yani sira, kiresel krizin yurt
ici iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla uygulanan dengeleyici

mali tedbirler kamu harcamalarinda hizli artislara neden olmustur. Butiin bu
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gelismeler sonucunda bitgce dengesi hizli bir bozulma egilimi sergilemistir.
Oniimiizdeki dénemde biitce dengesini diizeltmek igin gerekebilecek dolayli vergi
dizenlemeleri veya yonetilen/yénlendirilen fiyat ayarlamalar, kisa vadede
enflasyonda oynakliga neden olabilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir.
Ayrica, kamu kesiminin artan finansman gereksinimi, para politikas! kararlarinin ve
son dénemde uygulanan mali tedbirlerin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini
zayiflatma potansiyeli tagsimaktadir. Bu nedenle, kisa vadedeki mali gevsemenin,
bor¢ dinamiklerinin strdurulebilirligini ve bltce disiplinini gézeten orta vadeli somut
bir mali cerceve ile desteklenmesinin énemini bir kez daha vurgulamakta biyuk yarar
gbrmekteyim.

Kuresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin boyutuna
iligkin belirsizlikler halen yiksek seviyede seyretmektedir. Merkez Bankasi, fiyat
istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki
sorunlarin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini sinirlamak icin Gzerine digsen tedbirleri
almaya devam edecektir. Ancak, daha 6nceleri de vurguladigimiz gibi kiresel krize
karsi ekonomimizin direncini korumasi igin basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat
bu tek bagsina yeterli degildir. Dolayisiyla, orta vadede mali disiplinin strdUrilecegine
dair taahhdtlerin ve yapisal reform surecinin guglendiriimesi, gerek beklenti
ybnetiminin etkinlestirilmesi gerekse para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin
desteklenmesi agisindan bayldk ©6nem arz etmektedir. Bu cercevede, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama siirecinin devam ettirilmesi ve Katilim Oncesi Ekonomik
Program’da yer alan dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlar
dnemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artiglarinin - devamliligini  saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeleri gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izledigimizi belirterek konugmama son veriyor ve Kkatiliminiz i¢cin hepinize

tesekkdrlerimi sunuyorum.
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