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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun 2010 yili dGguUncl sayisinin ana mesajlarini  sizlerle

paylasacagimiz bu toplantiya hosgeldiniz.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
goérunum Ozetlenmekte, kuresel ve vyerel makroekonomik gelismelere iligkin
degerlendirmelerimiz paylagilmakta ve son u¢ aydaki gelismeler dogrultusunda
guncelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuz

sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon goérinimu ve iktisadi faaliyete iliskin olarak biraz sonra sizinle detayl
olarak paylasacagim degerlendirmelerimize ge¢meden Once, mevcut kuresel
gorunumu kisaca Ozetlemek istiyorum. Kuiresel iktisadi faaliyette slregelen
toparlanma egilimi 2010 yilinin ikinci ¢geyreginde de devam etmistir. Bununla birlikte,
bu doénemde, o6zellikle derinlesen finansal sikintilarin da etkisiyle, euro bolgesi
ulkelerinin buyume goriunumunun diger gelismis Ulkelere gore daha zayif seyretmis
olmasi, gelismis Ulkeler blUyume oranlarini asagilya c¢ekerken, gelismekte olan
ulkelerin gelismis Ulkelere goére daha hizli blyumeyi surdirdikleri goérulmektedir
(Grafik 1). Ote yandan, gelismis Ullkelerde blyime bakimindan gozlemlenen ilimli
toparlanmanin henlz emek piyasalarina yansimadigi dikkat cekmektedir (Grafik 2).
Bu durum, s6z konusu ekonomilerdeki toparlanma surecinin surdurulebilirligi

acisindan risk olusturmaya devam etmektedir.

Grafik 1: Toplulastiriimis Biiyiime Oranlari Grafik 2: Gelismis Ulkeler issizlik Oranlan
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Klresel iktisadi faaliyette gbzlemlenen toparlanmaya ragmen, geride biraktigimiz
donemde yasanan gelismeler kuresel ekonomiye iligkin kirilganliklarin surdigunu
teyid etmistir. Nitekim, bazi Guney Avrupa ulkelerinin borglarinin sirdarulebilirligine
iliskin endiselerin yogunlagsmasi, kiuresel risk istahinin dalgali ve asagi yonlu bir seyir
izlemesine sebep olmustur. Bu surecte riskli varliklardan daha az riskli varliklara
yonelme egilimi gelismekte olan Uulkelerden portfoy cikislarina yol agarken risk
primlerinde artis gozlenmistir. S6z konusu donemde Ozellikle Avrupa ulkelerinin risk
primi gostergeleri yuksek oranlarda artmasina ragmen, basta ulkemiz olmak Uzere
bircok gelismekte olan ulkenin risk primi gostergelerindeki artis sinirl kalmigtir (Grafik
3).
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Avrupa’da yasanan kamu mali gorunumu kaynaklh gelismeler, kuresel iktisadi
faaliyetteki toparlanmaya dair asagi yonlu risklerin ortadan kalkmadigini bir defa
daha gostermistir. Bu durum, basta gelismis ekonomiler olmak Uzere birgok Ulkede
merkez bankalarinin asagi yonlu risklere vurgu yapan bir para politikasi durusu
benimsemelerine yol agcmistir. Bu kapsamda, gelismis ulke merkez bankalari mevcut
genisletici para politikasi durugsunun uzunca bir sure korunacagina vurgu yaparken,
bircok gelismekte olan Ulke merkez bankasi da benzer sdylem degisikliklerine
gitmistir. Butin bu gelismelere paralel olarak, para politikalarinda normallesme

surecinin 6telenebilecegi yonundeki beklentiler gliglenmistir (Grafik 4).



Grafik 4: 2010 Yil Sonuna iligkin Politika Faizi Beklentileri
(Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Ozetlemis oldugum bu gérinim altinda, 2010 yilinin ikinci ceyreginde tiketici
fiyatlarindaki yillik artis orani gerek gelismis, gerekse gelismekte olan Ulkelerde yatay
bir seyir izlemistir (Grafik 5). Diger yandan, iki Ulke grubu c¢ekirdek enflasyonlari

arasinda slregelen ayrismanin devam ettigi gértulmektedir (Grafik 6).
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

1. Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

Klresel iktisadi gorinimu ortaya koyduktan sonra, geride biraktigimiz dénemde
ulkemizde yasanan enflasyon gelismelerini dederlendirmek istiyorum. 2010 yilinin

ikinci ceyreginde ortaya c¢ikan gelismeler, Ulkemizde enflasyonda 2009 yilinin son
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ceyreginden itibaren gbzlenen  yukseligin gegici oldugu  yonundeki
degerlendirmelerimizi hakh c¢ikarmigtir. Nisan Enflasyon Raporu'nda toplam talep
kosullarinin enflasyondaki dusus surecini destekledigini belirterek, enflasyondaki
yukselisin daha c¢ok gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi para
politikasinin kontroli disinda kalan unsurlardaki gelismelere atfedilebilecegini ifade
etmistik. Nitekim, s6z konusu olumsuz unsurlarin tersine donmesiyle birlikte yilin
ikinci ceyreginde tluketici fiyatlari yaklagik yuzde 0,3 oraninda dugsmus ve vyillik
enflasyon yuzde 8,37 seviyesine gerilemistir (Grafik 7). Burada, bu gelismeyle birlikte
tuketici fiyatlarinin endeks tarihinde ilk defa ceyreklik bazda azalis kaydettigini

vurgulamak istiyorum (Grafik 8).

Grafik 7: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumliu Grafik 8: Gruplar itibariyla TUFE
Patika (Ikinci Ceyrek Yiizde Degisim)
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Gida  Enerji Titin Temel Hizmet TUFE
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*Temel Mal: Gida, enerji, alkolll icecekler ve titun ile altin
disinda kalan mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Gectigimiz donemde enflasyonda gézlemlenen olumlu gériinimde gida fiyatlarinin
seyri onemli rol oynamigtir. Son iki ¢eyrektir yuksek donemsel artiglar sergileyerek
tuketici fiyatlarindaki yukselise buyuk katkida bulunan gida fiyatlari, 2010 yilinin ikinci
ceyreginde keskin bir disus gostermistir (Grafik 8). Gida fiyatlarindaki disusin temel
belirleyicisi islenmemis gida fiyatlarindaki kayda deger azalis olmustur (Grafik 9).
Meyve ve sebze fiyatlarinin yillik artig hizinda yilin sonlarina dogru gerceklesmesi
beklenen asagi yonlu hareket, piyasaya arz edilen Urunlerin belirgin miktarda
artmasiyla Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngérdigimuzden daha o6nce ve daha

yuksek bir oranda gerceklesmistir. Buna ek olarak, Nisan ayl sonunda kirmizi et
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ithalati yapilmasina yonelik dizenlemenin yururlige koyulmasi da iglenmemis gida
fiyatlarinin ongorulenden daha guglu yavaslamasinda etkili olan bir diger unsur
olmustur (Grafik 10). Bunun yani sira, gectigimiz ceyrekte islenmis gida uUranleri
fiyatlari da azalarak gida fiyatlarindaki disis egiliminin belirginlesmesine katki

saglamistir (Grafik 9).

Grafik 9: Gida Fiyatlari Grafik 10: Hayvansal Gida Uriinleri Fiyatlar
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yuizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢geyreginde enflasyondaki olumlu gérinum sadece gida fiyatlari ile sinirli
kalmamig, hizmet ve temel mal fiyatlarinin artis hizinda da belirgin bir yavaglama
g6zlenmistir (Grafik 11). Mevsimsel etkilerden arindiriimig veriler hizmet fiyatlarinin,
endeks tarihinde ilk kez ceyreklik bazda dusus kaydettigini gostermektedir. Hizmet
fiyatlarindaki bu gelismede temel olarak haberlesme hizmetlerindeki ylksek oranli
dususler belirleyici olurken, haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmet kalemlerinin
artis hizinda da vyavaslama gdézlenmistir (Grafik 12). Ozellikle, kira yillik
enflasyonundaki istikrarli azalig egiliminin devam etmesi ile bu grubun enflasyonunun
da endeks tarihindeki en duglk seviyeye gerilemis olmasi bir diger ¢arpici gelismedir
(Grafik 12).




Grafik 11: Hizmet Grubu Fiyatlar Grafik 12: Hizmet Fiyatlar
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsim. Arind., 3 Aylik Ortalama YUuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida, eneriji, alkollu icecekler ve tutun ile altini diglayan temel mal grubu fiyatlari ise
gerek eurodaki deger kaybinin, gerekse emtia fiyatlarindaki gevsemenin etkisiyle bu

dénemde ilimli bir gérinum sergilemistir (Grafik 13).

Grafik 13: Temel Mal Grubu Fiyatlari
(Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimig, 3 Aylik Ortalama Ylzde Degigim,
Yilliklandiriimis)
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Bu gelismeler dogrultusunda, yilin ikinci geyreginde, ¢ekirdek enflasyon gostergeleri
de dusus sergilemigtir (Grafik 14). Enflasyonun ana egilimindeki asagi yonlu hareket,
mevsimsellikten arindiriimis verilerin yakin dénem seyrinde de belirgin olarak
gorulmektedir (Grafik 15). Bu noktada, gectigimiz yil uygulanan gegici vergi
ayarlamalarinin temel fiyat gostergelerinin yillik artig oranlarinda Temmuz ve Ekim

aylarinda asagi yonlu bir etki yapacagini ve temel enflasyon gdstergelerinin
.



Onumuzdeki donemde orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmeye devam edecegini

Ongordugumuza hatirlatmak isterim.

Grafik 14: Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilhk Ylzde Degisim)

Grafik 15: Haberlesme Hari¢ Temel Enflasyon
Gostergeleri H ve |

(Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimisg,
3 Aylik Ortalama Yuzde Degisim)

12
LU ——OKTG-H  ===(OKTG-I
10 -
9 -
8 -
7 -
6 4,95
5 4
4 4,56
3 -
2 T T T T T T T T
[ce] [ce] [ce] (o] (o] (o] (o] o o
o o o o o o o - —
© [} N [92) © [} N [92) ©
o o ~ o o o ~ o o

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tum bu gelismelere paralel olarak, 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren artis egilimi

sergileyen orta vadeli enflasyon beklentileri, 2010 yilinin ikinci ¢ceyreginde gerileme

kaydetmistir (Grafik 16). Ozellikle Mayis ve Haziran ayi fiyat gelismelerinin piyasa

beklentilerinden ¢ok daha olumlu gergeklesmesi ve yillik enflasyonun tekrar tek

haneye diusmesi ile yakin donem enflasyon beklentilerinde bir dnceki ceyrege kiyasla

asagi yonlu belirgin bir glincelleme oldugu dikkat ¢ekmektedir (Grafik 17). Bununla

birlikte, mevcut durumda, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri, 2011 ve

2012 yil sonlari i¢in belirlenen enflasyon hedeflerinin ima ettigi degerlerin bir miktar

Uzerinde seyretmektedir.




Grafik 16: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 17: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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Kaynak: TCMB.

2. Para Politikas1 Uygulamalari
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, gectigimiz donemde izlemig

oldugumuz para politikasi uygulamalarina deginmek istiyorum.

2008 vyilinin son g¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir didsts olacagini
ongorerek, iktisadi faaliyet Uzerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odaklandik. Bu
surecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini suratli bir sekilde asagi ¢ekerken, diger
yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi
gidermeyi hedefledik. Bu gercevede, 2008 yilinin Kasim ayinda baslayan bir yillik
surecte politika faizini toplam 1.025 baz puan indirmig bulunmaktayiz (Tablo 1). Kredi
piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini
g6z 6nlne alarak, 2009 yilinin Aralik ayinda politika faizindeki indirim surecine son
verdik. 2009 yilinin son g¢eyreginde ve 2010 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyonda hizli
bir yukselis gozlenmesine ragmen, kuresel ekonomiye iligkin risklerin onemini
korudugunu ve temel enflasyon gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini
surdirdigunu dikkate alarak, politika faizlerinin uzun sure dusuk duzeylerde

kalacagini vurguladigimizi hatirlatmak isterim.



Tablo 1: Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlari

Faiz Kararlari

Toplanti Tarihleri (Yiizde Puan)

19 Kasim 2008 -0,50
18 Aralik 2008 -1,25
15 Ocak 2009 -2,00
19 Subat 2009 -1,50
19 Mart 2009 -1,00
16 Nisan 2009 -0,75
14 Mayis 2009 -0,50
16 Haziran 2009 -0,50
16 Temmuz 2009 -0,50
18 Agustos 2009 -0,50
17 Eylul 2009 -0,50
15 Ekim 2009 -0,50
19 Kasim 2009 -0,25
Aralik 2009 — Temmuz 2010 Degisiklik yapilmadi

Kaynak: TCMB.

Yihn ikinci ¢ceyreginde enflasyonun yeniden disise gecmesi ve kuresel ekonomiye
iliskin asagi yonlu risklerin belirginlesmesi, politika faizlerinde artirrm suirecine
gecilmesinde acele edilmemesi yonundeki durusumuzu dogrulamistir. Bu gelismeler
dogrultusunda, politika faiz oranlarinin bir sture daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve
uzun sure duguk duzeylerde seyretmesi gerekebilece@i yonundeki durusumuzu teyid
etmis bulunmaktayiz. Butin bu gelismelerin sonucunda, politika faizine iligkin piyasa

beklentilerinin de agag! yonde guncellendigini goruyoruz (Grafik 18).

Grafik 18: Politika Faizi Beklentilerindeki Degigim
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Kaynak: Reuters, TCMB. *TCMB Beklenti Anketi 2. donem verileri.
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Parasal sikilastirma surecinin Otelenebilecegine ve politika faiz artinmlarinin daha
sinirli miktarlarda olabilecegine dair beklentilerin gli¢ kazanmasi, piyasa faizlerine de
yansimistir. Bunun sonucunda, gosterge tahvilin getirisi, yilin ikinci ¢ceyreginde, risk
algilamalarinda gdzlenen bozulmaya karsin dusls egiliminde olmus ve tarihsel
olarak en dusuk seviyelerde seyretmeye devam etmistir (Grafik 19). Piyasa faizlerinin
asagl yonlu bu egiliminde enflasyon gostergelerindeki olumlu seyir de belirleyici
olmustur. Temmuz ay: itibariyla Nisan donemine gore getiri egrisinin yataylasmasi
piyasa oyuncularinin politika faizlerine iligkin orta ve uzun vadeli beklentilerinin de

asagi yonlu guncellendigine isaret etmektedir (Grafik 20).

Grafik 19: Faiz Oranlarindaki Geligsmeler Grafik 20: Getiri Egrisi*
(Yizde)
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* IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik
getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS)
yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB, Bloomberg. Kaynak: IMKB, TCMB.

Gegctigimiz ceyrekte, piyasa faizlerindeki dugusun enflasyon beklentilerine kiyasla
daha belirgin olmasi, orta vadeli reel faizlerin bugine kadarki en dusuk seviyelerine
inmesini saglamistir (Grafik 21). Ote yandan, Tirkiye’nin piyasa faizlerinin reel
seviyesinin diger bircok gelismekte olan Ulkeden belirgin olarak ayrigmadigini

Ozellikle vurgulamak isterim (Grafik 21).
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Grafik 21: DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon beklentileri
kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.

Gerek piyasa faizlerinin dlsuk seyri gerekse kredi kosullarindaki sikihgin azalma
egilimine devam etmesi, kredi faizlerinin disuik seviyelerini korumasina katkida
bulunmustur. Kredi piyasalarindaki toparlanmanin surdigu yilin ikinci ceyreginde

kredi faizlerinde 6nemli bir degisim olmadigi gézlenmektedir (Grafik 22).

Grafik 22: Kredi Faizleri*
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*Tuketici ve ticari krediler yillik faiz olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB.
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3. Enflasyon ve Para Politikas1 Goriiniimii
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Para politikasi durusumuzu ve bu durugsumuzun finansal piyasalar Uzerindeki
etkilerini bu sekilde Ozetledikten sonra, simdi guncellenen tahminlerimize temel

olusturan iktisadi gorinime ve varsayimlarimiza deginecegim.

2010 yilinin birinci ¢eyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri, Nisan Enflasyon
Raporu'nda s0z konusu donem igin iktisadi faaliyete iliskin ortaya koydugumuz
gérinimi biylk Slgude teyid etmistir. Bu gercevede, Gayri Safi Yurt igi Hasila, 2010
yili ilk geyreginde gecgen yilin ayni donemine goére yuzde 11,7 gibi yluksek bir oranda
artmistir (Grafik 23). Bu yukseliste gecen yilin ayni donemindeki disuk seviye etkili
olurken, mevsimsellikten arindirilmis verilerle milli gelir donemlik bazda yuzde 0,1

oraninda artarak yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 24).

Grafik 23: Dénemler itibariyla GSYiH Grafik 24: GSYIH
Yillik Biiyiime Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis,
(Yizde) 2008 C1=100)
105 +
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-20
1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 41 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 41 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41
2007200800 2008 2009 01 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 20092010
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu donemde, klresel buyumenin zayif seyri dis talebe yonelik sektorlerde iktisadi
faaliyet ve istihdami sinirlamaya devam etmistir. Ozel kesim talebindeki toparlanma
ise dngorulerimize paralel olarak istikrar kazanmistir. Bu gergevede, ilk ¢eyrek yillik
biyumesine en yuksek katkiyl, gecen yilin ayni donemindeki duguk bazin da
etkisiyle, 6zel tiiketim harcamalari ve stok degisimi yapmistir (Grafik 25). Ote yandan,

kamu harcamalarinin buyumeye yaptigi katki -0,8 puan olmustur (Grafik 26).
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Grafik 25: Harcama Yoéniinden Yillik Biiyiimeye . .
Katki YUMEYE | Grafik 26: GSYiH ve Kamu Kesimi Harig GSYiH
(Yiizde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yurt ici talebe iliskin yakin donem gdstergeleri 6zel tiketim talebindeki toparlanmanin
surdigline ve Ozel tluketim talebinin yilin ikinci ¢eyredinde kriz oncesi duzeyini
asacagina isaret etmektedir. Ote yandan, yatirmlar ise yilin ilk yarisinda gézlenen
toparlanmaya ragmen kriz oncesi doneme kiyasla oldukga dusuk seviyelerde
seyretmektedir. Bu gelismeler, yilin ikinci ¢eyreginde toplam nihai yurt igi talebin

toparlanmaya devam ettigini géstermektedir (Grafik 27).

Grafik 27: Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis,
1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyar TL)
28 -
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*Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yurt ici talepteki canlanmaya paralel olarak, kredi piyasalarindaki toparlanma egilimi
yihn ikinci ¢eyreginde guclenerek devam etmis, bu gelismeler dogrultusunda reel
sektor kredi hacmi belirgin bicimde artmistir (Grafik 28). Gerek ticari krediler gerekse

tuketici kredilerindeki canlanma egiliminin devam etmesi, kredi kogullarinin iktisadi
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faaliyetteki toparlanmayi destekler konumda olduguna isaret etmektedir. Bu
cercevede, tahminlerimizi guncellerken, bir dnceki donemde de 6ngoérdugumuz gibi,

finansal sikihdin giderek ortadan kalktigi bir gorunimu esas aldik.

Grafik 28: Reel Sektore Agilan Krediler*

(2007=100)
220 1 e Reel Sektor Kredileri
200 - e===Hanehalki Kredileri
180 - Ticari Krediler /
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*Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir.

Kaynak: TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Kuresel krizin bagladigi donemden bu yana kuresel iktisadi faaliyete iliskin gelismeler
Ozellikle dis talep kanaliyla tahminlerimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu gergevede
simdi sizlere yilin ikinci geyregindeki kuresel gelismelerin toplam talep ve dolayisiyla
enflasyon goérinumua Uzerindeki etkilerine iliskin degerlendirmelerimizi aktarmak

istiyorum.

Mayis ayindan itibaren euro bolgesinde 6ne ¢ikan mali sorunlarin yarattigi belirsizlik
ortami ve euroda gozlenen keskin deder kayiplari, yilin ikinci ¢geyredinde dis talebin
Nisan Enflasyon Raporu'nda cizdigimiz gorinime kiyasla daha zayif bir seyir
izlemesine neden olmustur. Ote yandan, kiresel ekonominin bilyiime oranina iligkin
tahminlerde Nisan ayina kiyasla onemli bir dedisiklik olmasa da, Mayis ayindan
itibaren Yunanistan, Portekiz ve ispanya ekonomilerinden kaynaklanan sorunlarin
giderek tim euro bdlgesi finansal sistemine sirayet etmesiyle ortaya ¢ikan olumsuz
gérunum sonrasinda, en buyuk dis ticaret ortagimiz olan euro bodlgesine iligkin
tahminler sinirli bir miktarda asagi ¢ekilmistir. Bu dogrultuda Bankamiz binyesinde
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olusturdugumuz ihracat agirhkh kiresel iktisadi faaliyet endeksi Nisan ayina kiyasla

daha zayif bir dig talep gorunumane isaret etmektedir (Grafik 29).

Grafik 29: ihracat Agirlikli Kiiresel iktisadi Faaliyet*
(Yillik Yiizde Degisim)
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* Yéntem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-ll, Kutu 2.1 “Turkiye igin Dig
Talep Gostergesi”.

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan ve Temmuz 2010
Biltenleri.

Dis talep gorunumu deg@erlendirilirken, ihracat yaptigimiz tlkelerin bliyimesi kadar
bdyUmelerinin kompozisyonu da 6nem tasimaktadir. Euro bdlgesinin 2011 yili
blayumesine iligkin acgiklanan son tahminlerde buyume kompozisyonunun buyuk
Olcide degistigi goze carpmaktadir. Zayif iktisadi faaliyet ve mali piyasalarda
yasanan sikintilar nedeniyle euronun diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesiyle birlikte Avrupa ulkelerinde 6zel tiketim ve yatirirm tahminlerinin asagi
yonlu guncellenmesi, Ulkemizin dig talep gorunimunu olumsuz etkileme potansiyeli
tasiyan bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tablo 2). Diger bir ifadeyle, euro bolgesi
biylime tahmininde belirgin bir bozulma olmasa da, s6z konusu buylimenin
kompozisyonundaki degisim Ulkemiz acgisindan bir 6nceki Enflasyon Raporu

doénemine kiyasla daha zayif bir dis talep gérinimdine isaret etmektedir.

Tablo 2: Euro Bélgesine iliskin 2011 Biiyiime Tahminlerinde Giincelleme

(Yuzde)
Ozel Kamu ) )
Anket Donemi  Biiyiime Tiiketim Tiketimi  Yatinm lhracat Ithalat
Nisan 2010 1,5 1,0 1,1 2,6 4,9 4,8
Temmuz 2010 1,4 0,7 0,5 2,1 5,3 4,4

Kaynak: Consensus Forecasts Nisan 2010 ve Temmuz 2010 Biiltenleri (yillik ortalama biiyime).
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Saygideger Konuklar,

Dis talepteki zayif seyir sanayi istihdamindaki toparlanmay! sinirlamis olmakla
beraber, gectigimiz donemde is guclU piyasasindaki istikrarli iyilesme devam etmis,
ingaat ve hizmet sektorlerindeki istikrarl artiglarin destegiyle son bir yil icinde tarim
digi istihdamda belirgin bir artis gézlenmistir (Grafik 30). Bununla birlikte, 2010 yilinin
ilk geyreginde is gucune katihm oranindaki yukseligin surmesi issizlik oranlarindaki
dususu sinirlamigtir. Nisan ayinda ise, istihdam artiginin yani sira is gucune katilim
oranindaki gerilemenin de etkisiyle issizlik oranlarinda o6nemli o&lgude dusus
yasanmistir (Grafik 31). Oncli gostergeler tarm digi istihdamdaki toparlanmanin
yavaslayarak da olsa surecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, issizlik
oranlarinin uzun bir sure kriz 6ncesine kiyasla yuksek seviyelerde seyretmesini
beklemekteyiz. Dolayisiyla 6numuzdeki donemde birim ig gucu maliyetleri Uzerinde

belirgin bir baski hissedilmeyecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 30: Tarim Disi istihdam Grafik 31: igsizlik Oranlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindirimig, Yiizde)
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*Nisan ay itibariyla.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu degerlendirmelerimiz dogrultusunda, tahminlerimizi dretirken dis talep kosullarinin
bir onceki Rapor donemine kiyasla daha zayif bir gérunim izledigi, i¢ talebin ise
ongoruldugu sekilde toparlanma egilimini surdardtugu, kaynak kullaniminin halen
dusuk seviyelerde kaldigi ve dolayisiyla toplam talep kosullarinin enflasyona dusus

yonunde yaptigi katkinin sinirh miktarda arttigr bir c¢erceveyi esas almis

bulunmaktayiz.
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Saygideger Konuklar,

Tahminlerimizi olustururken, maliye politikasi tarafinda Orta Vadeli Program
projeksiyonlari dogrultusunda, 2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi faaliyeti
destekleyici etkisinin bir dnceki yila kiyasla azalmakla birlikte devam edecegi, 2011
yilindan itibaren ise mali kural uygulamasina gecilecegini varsaydik. Bu cergevede,
iktisadi faaliyetteki canlanma sonucu butge gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak
uzerinde gerceklesmesi ile ortaya c¢ikan alanin agirhkh olarak kamu borcunun
azaltiimasinda kullanilacagini, bu dogrultuda 2011 yilinda ve sonrasinda mali
uyumun yapisal ve kurumsal iyilestirmeler yoluyla gerceklestiriliecegini varsaydik.
Diger bir ifadeyle, tahmin ufku boyunca vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir goérinumu temel aldik.

Bu degerlendirmelerimiz dogrultusunda, borcun milli gelire oranindaki yukseligin
2011 yilindan itibaren kademeli olarak tersine dondugu, risk priminde ise tahmin ufku

boyunca onemli bir degisim olmadigi bir gorunimu esas almis bulunmaktayiz.
Degerli Basin Mensuplari,

Nisan Enflasyon Raporu'nu yayimladigimiz dénemden bu yana, 2010 yilina iliskin
enflasyon tahminlerimizin asagi yonli guncellenmesine neden olan bazi gelismeler
ortaya cikmigtir.  Tahminlerimizdeki degisikliklerin  kaynaklarinin  daha iyi
anlasilmasinin gerek politikalarimizin iletigsimi, gerekse buyuk oOnem verdigimiz
seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin hayata gegiriimesi agisindan oldukga dnemli

oldugunu disundugimden, bu unsurlari detayli olarak sizlerle paylasmak istiyorum.

Gegctigimiz sure zarfinda islenmemis gida fiyatlarinin beklenenden olumlu bir seyir
izlemesi gida grubunda yillik fiyat artis orani varsayimimizi guncellememize neden
olmustur. Bu ¢ergevede, gida enflasyonu varsayimimizi 2010 yili sonu igin yuzde
9’dan yuzde 7,5 seviyesine ¢gekerken, 2011 ve 2012 yillarina iligkin varsayimlarimizi
yuzde 7 olarak koruduk (Tablo 3). S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu enflasyon
tahminimiz Gzerindeki asagi yonlu etkisi yaklasik 0,4 puan olmustur.
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Tablo 3: Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Nisan 2010 ER

Temmuz 2010 ER

Gida fiyatlari

2010: %9
2011 %7
2012: %7

2010: %75
2011: %7
2012: %7

Petrol fiyatlan

2010: 85 ABD dolari
2011: 90 ABD dolari
2012: 90 ABD dolari

2010: 80 ABD dolari
2011: 85 ABD dolari
2012: 90 ABD dolari

2009 C4: -6,0 2009 C4: -6,0
Cikti acgigi 2010 G1: -4,7 2010 G1: -4,7

2010 C2: -3,1 2010 C2: -3,4
Euro bblgesi 2010 2011 2010 2011
biiyiime CcF | weo | cF WEO | CF | WEO CF WEO
tahminleri 1,2 1 1,5 1,5 1,1 1 1,4 1,3

T Consensus Forecasts (CF) Nisan 2010 ve Temmuz 2010 Biltenleri (yillik ortalama blylUme, ylizde);
World Economic Outlook (WEO), Nisan 2010 ve Temmuz 2010 Biiltenleri (yillik ortalama blylime,

yizde).

Karesel buyume goriunumane iligkin asagi yonlu risklerin agirlik kazanmasiyla, yilin
ikinci ceyreginde petrol fiyatlari Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarimizin altinda
Bu gelismenin yansimasi olarak ham petrol
icin asagi 2012 yilina

varsayimimiz 90 dolar olarak korunmustur (Tablo 3). Bu guncellemelerin 2010 yil

seyretmistir (Grafik 32). fiyati

varsayimimiz 2010 ve 2011 wyillari cekilirken, iligkin
sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi ise yaklasik 0,2 puan azaltici yonde

olmustur.

Grafik 32: Ham Petrol (Brent) Fiyatlar
(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Yilin ikinci ceyreginde, enflasyonun ana egilimini yansittigini dugiindigumuz temel

mal ve hizmet fiyatlarinin artig hizinda ongorulerimizin de 6tesinde bir yavaglama
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olmustur. Bu gelismenin de yil sonu enflasyon tahminimiz tzerindeki dusuricu etkisi

0,2 puan olmustur.

Son olarak, dig talep gérunimundeki asagi yonlu guncelleme nedeniyle toplam talep
kosullarinin enflasyona dusus yoninde yaptigi katkinin bir dnceki Rapor donemine
gore sinirl da olsa arttigr bir gerceveyi esas aldik. Bu baglamda, orta vadeli
tahminlerimiz icin baglangic noktasi olan c¢ikti agigi tahminlerimizi ikinci geyrek
itibariyla sinirli bir miktarda asagi yonlu guncelledik (Tablo 3). Bu degisiklik de 2010

yil sonu enflasyon tahminimizi 0,1 puan asagi ¢gekmistir.

Ozetle, gida ve petrol fiyatlari varsayimlarindaki asagi yénli giincellemeler ile temel
enflasyon gostergelerinde yakin donemde gdzlenen yavaglamaya bagl olarak, 2010
yil sonu enflasyon tahminimizin orta noktasi bir onceki Rapor donemine kiyasla 0,9

puan asagi ¢ekilmigtir.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Simdi sizlerle, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cergceve dogrultusunda Urettigimiz
enflasyon ve c¢ikti agigi tahminlerimizi paylasacagim. Tahminlerimizi olustururken,
para politikasi durusuna iligkin olarak, cikis stratejimizde dngorulen tedbirlerin yilin
kalan déneminde buylk 6l¢ide tamamlandigi, politika faizlerinin ise bir sire daha
mevcut duzeylerde tutularak 2011 yili iginde sinirli bir artig gosterdikten sonra Ug
yilhik tahmin ufku boyunca tek haneli duzeylerde kaldigi varsayimini temel almig
bulunmaktayiz. Bu gergevede; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2010 yili sonunda
orta noktasi ylizde 7,5 olmak Uzere yuzde 6,5 ile 8,5 araliginda, 2011 yili sonunda
ise orta noktasi yuzde 5,3 olmak uzere yuzde 3,6 ile 7,0 araliginda gergeklesecegini
tahmin etmekteyiz. Buna ek olarak, enflasyonun 2012 yili sonunda ise yuzde 5

dizeyine dugecegini ongormekteyiz (Grafik 33).
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Grafik 33: Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri’
(Yuzde)
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Para politikasi durusumuzu guncellerken, orta vadeli hedeflere ulasmak igin gerekli
gorulen parasal sikilastirmanin bir onceki Rapor donemine gore daha geg¢

baglayacagi ve daha sinirli olacagi bir gergeveyi esas aldigimizi vurgulamakta yarar
gbrmekteyim.

Enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarli bir seyir
izlemeye devam edecegini tahmin etmekle birlikte, yansida da goruldugu uzere,
islenmemis gida fiyatlarinda son bir yil icinde gozlenen ylksek oynaklik ve 2010
yihnin basindaki vergi ayarlamalari nedeniyle, 2011 yilinin ortalarina kadar
enflasyonun seyrinde baz etkilerinin belirleyici olacagini 6ngérmekteyiz (Grafik 33).
S0z konusu etkilerin dogru anlagilmasinin, kamuoyunun enflasyon gelismelerini
saglkh yorumlamasina katkida bulunarak beklenti yonetimini etkinlestirecegine

inandigimdan bu konuyu biraz daha agmakta yarar gérmekteyim.

Gegctigimiz yil uygulanan tatin drtnlerindeki vergi artisi ile 2009 yih Mart ve Nisan
aylarinda dayanikli mallarda yururlige konulan vergi indirimlerinin Haziran 2009’dan
itibaren geri alinmaya baslamasinin olusturdugu baz etkisiyle, enflasyonun Temmuz
2010’da kayda deg@er bir azalis gosterecegini 6ngérmekteyiz. Enflasyonun, Agustos
ayinda ise, gecen yilin ayni déneminde gida fiyatlarinda gozlenen ylksek disusin

olusturdugu baz etkisi nedeniyle yukselebilecegini, son ¢eyrekte de gida fiyatlarinin
21




olusturdugu baz etkisinin tersine donmesinin de katkisiyla belirgin bir dusus

gOsterecegdini tahmin etmekteyiz.

2011 yihnin ilk iki ayinda ise, enflasyonun seyrinde, 2010 yilinin baginda yapilan
vergi artislarinin katkisinin blyuk olglide ortadan kalkmasi belirleyici olacaktir. 2011
yil ikinci ceyreginde, gida enflasyonunun olusturdugu disik baz nedeniyle yillik
enflasyonda artig gorulebilecek olsa da, takip eden donemde enflasyonun kademeli
bir sekilde gerileyerek 2012 yilinin baslarindan itibaren yluzde 5 duzeylerinde istikrar

kazanmasini beklemekteyiz.
Degerli Basin Mensuplari,

Tahminlerimizdeki degisikliklerin daha iyi anlasiimasi igin, tahminlerimizin onceki
Rapor donemiyle kargilastirilarak incelenmesinin yararh oldugunu dusunmekteyim.
Biraz 6nce de belirttigim Uzere, euro bdlgesine iligkin sorunlarin toplam talep
Uzerinde ongorulen etkisi nedeniyle ¢ikti agigi tahminlerimizi 2010 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren Nisan 2010 Enflasyon Raporu’na goére sinirli miktarda asagi
yonli glincelledik (Grafik 34). Ote yandan, takip eden dénemlerde para politikasi
durusundaki asagi yonlu guncellemenin dig talebin zayif seyrini kismen telafi
edecegi, bu dogrultuda iktisadi faaliyetin toparlanma hizinda belirgin bir degisiklik
olmayacagi bir gérinimuU esas aldik. Bu cercevede, 2011 ve sonrasi i¢in enflasyon

tahminlerimizde onemli bir degisiklik yapilmamistir (Grafik 34).

Grafik 34: Nisan 2010 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2010 Enflasyon Raporu Tahminlerinin
Karsilastiriimasi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu noktada, enflasyon gérinimiune iliskin agiklanacak her tarlG yeni veri ve haberin
para politikasi durusunun degistirimesine neden olabilecegini bir kez daha
vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, enflasyon tahminlerimizi olustururken para
politikasinin gérinamdane iligkin ifade etmis oldugum varsayimlarimizin, tarafimizca

verilmis bir taahhut olarak algilanmamasi gerektiginin altini 6nemle giziyorum.
4. Riskler
Saygideger Basin Mensuplari,

Konusmamin son bélimunde, dnumuzdeki donemde enflasyon gorunumune iliskin
risklere ve bu risklerin gergeklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para

politikasi stratejilerine deginmek istiyorum.

Klresel iktisadi faaliyetin toparlanma hizi 6niumuzdeki donemde gerek dis talep
gerekse emtia fiyatlari kanaliyla enflasyon ve para politikasinin gériunimu agisindan
belirleyici olmaya devam edecektir. Bu baglamda, biraz 6nce aktardigim baz
senaryomuzda 2011 yili icinde gergeklestiriimesini ongoérdugumuz parasal
sikilastirmanin zamanlamasi ve miktari da iktisadi faaliyetin seyrine bagli olarak

degisebilecektir.

Son dénemde euro bdlgesinde birgok Ulkenin kamu borcunun surdurilebilirligine
iliskin kaygilarin artmasi ve ulke risklerinin finansal sisteme yansimaya baslamasi,
finans piyasalarinda yeni bir ¢alkantiya yol acarak kuresel iktisadi faaliyete iligkin
asag! yonlu riskleri yeniden gundeme getirmistir. Bunun yani sira, gelismis ulkelerde
kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi ve kiresel
bayumenin belirgin  olarak yavaslamasi halinde kullanilabilecek  politika
seceneklerinin giderek azalmasi, kuresel ekonominin toparlanma hizina iligkin asagi
yonlu risklerin bir siire daha canli kalabilecegine isaret etmektedir. Oniimizdeki
dénemde kuresel ekonominin 6ngoérilenden daha uzun sdireli bir yavas buylime
dénemine girmesi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi belirgin
olarak geciktirmesi halinde baz senaryoda 6ngoérdugumuz parasal sikilastirma 2011
yiinin  sonlarina ertelenebilecektir. Kuresel ekonomideki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk slrecine girmesi halinde ise
politika faizlerinde yeni bir indirim slrecinin s6z konusu olabilecegini de belirtmek

isterim. Diger yandan, kuresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir
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toparlanma olmasi durumunda ise parasal sikilagtirma 2011 yilinin daha erken bir

doneminde gundeme gelebilecektir.

Dis talebe iligkin asagi yonlu riskler belirginlesmekle birlikte i¢ talep gucunu
korumaktadir. Kuresel ekonomiye iligkin sorunlar, given ve finansman kanaliyla i¢
talebi yavaslatma potansiyeli tasisa da, dengeleyici para politikasinin gecikmeli
etkileri ve istihdam piyasasinda suregelen iyilesme i¢ talepteki canlanmayi
desteklemektedir. Diger yandan, kriz sonrasi tUlkemizin goreli riskliligindeki dusus goz
onune alindidinda, 6numuzdeki donemde sermaye giriglerinin artma olasiligl i¢
talepteki canlanmanin dis talebe kiyasla daha hizli olmasini destekleyebilecek bir
diger unsur olarak éne ¢ikmaktadir. Oniimiizdeki dénemde i¢ talep ile dis talebin
toparlanma hizlarindaki ayrismanin devam etmesi halinde, para politikamizi
olustururken, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araclari daha etkin
olarak kullanmamiz gerekebilecektir. Bu ¢ergevede, bluylimenin kompozisyonunda
gucll i¢ talep-zayif dis talep bilesiminin 6ngéruldigu sekilde stirmesi ve bu durumun
onumuzdeki donemde hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir arada
ortaya cikarak finansal istikrara iligkin kaygilari gindeme getirmesi halinde, baz
senaryomuzda, 2010 yilinin sonuna kadar tamamlamayi 6ngérdigumuiz c¢ikis

stratejimiz kapsamindaki duzenlemeleri one ¢ekebilecegiz.
Degerli Konuklar,

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri yakindan
takip etmeye devam edecegiz. 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren iktisadi
faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program’da 6ngorilenden daha gugli olmasi,
butce gelirlerinin  tahmin edilenin belirgin olarak Uzerinde gerceklesmesini
saglamaktadir. Konjonkturel etkilerle ortaya ¢ikan bu alanin agirlikh olarak kamu
borcunun azaltiimasinda kullaniimasi, gerek toplam talep yonetimini etkinlestirmesi
gerekse dolayli vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi bakimindan dengeleyici bir
para politikasi izleme esnekligimizi artiracaktir. Bu gercevede, basta mali kuralin
yasalasmasi ve uygulanmaya baslamasi olmak Uzere mali disiplinin kurumsal ve
yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku boyunca politika

faizinin tek hanede kalmasinin mimkudn oldugunu distnmekteyiz.

2008 yihinin son c¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile g¢elismeden

kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet GUzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya

24



odaklanarak, bu konuda Uzerimize duseni buyuk olcude yapmis bulunmaktayiz.
Onumizdeki dénemde fiyat istikrarinin  kalici  olarak tesis edilebiimesine
odaklanmaya devam edece@iz. Orta vadede mali disiplinin surdurilecegine dair
taahhutlerin yerine getiriimesinin ve yapisal reform slrecinin gugclendiriimesinin,
ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrar
ve fiyat istikrarini destekleyecegini dusinmekteyiz. Bu c¢ergcevede, Orta Vadeli
Program’in ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal
dizenlemelerin hayata gegiriimesi konusunda atilacak adimlarin blydk 6nem
tasidigini bir kez daha hatirlatarak konugsmama son veriyor ve katiliminiz igin

hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.
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