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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun 2011 yili ilk sayisinin ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bu toplantiya hos geldiniz.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunim ozetlenmekte, kiresel ve yerel makroekonomik gelismelere iligkin
degerlendirmelerimiz paylagiimakta ve son ¢ aydaki gelismeler dogrultusunda
guncelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuz

sunulmaktadir.

Rapor'da ayrica Bankamiz bunyesinde yapilmig veya devam eden arastirmalarin
Isiginda  yazilmig, politikalarimizi  etkileyen cesitli konularda daha ayrintili
incelemeleri iceren sekiz kutu bulunmaktadir. Kiresel ekonomideki gelismelerin
politikalarimiz tGzerinde olaganusti 6neme sahip olmasindan hareketle euro boélgesi
ve ABD’deki gelismeleri yakindan inceleyen kutularin birinde euro bolgesindeki ¢cevre
ulke ekonomilerinin borg krizine kargi duyarliliklari incelenmekte, digerinde ise ikinci
niceliksel genigleme sonrasi ABD’de uzun vadeli nominal tahvil getirilerinde gézlenen
artisin nedenleri tartisiimaktadir. Diger taraftan, yurt icindeki enflasyon dinamiklerini
daha iyi anlayabilmemize yo6nelik olarak da iki kutu hazirladik. Bu kutularin ilki
islenmemis gida fiyatlarindaki oynakligin nedenleri Gzerinde dururken, ikincisi
cekirdek enflasyon gostergeleri Gizerine bir dederlendirme sunmaktadir. Ayrica, doviz
ve tlrev piyasalarinda yakin dénemde go6zlemledigimiz gelismeleri para politikasi
kararlariyla iligkilendirilerek inceleyen bir calismamiz da raporda yer almaktadir.
icinden gectigimiz dénemde uyguladigimiz yeni politika yaklasiminin daha iyi
anlasilabilmesini saglamak amaciyla da iki kutu hazirladik. Bu calismalarin ilkinde
zorunlu Kkarsliliklarin para politikasi icindeki yeri ve ekonomiyi etkileme kanallar
tartisiimakta, ikincisinde ise enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde fiyat istikrari
ile finansal istikrar arasindaki iligki tartigiimaktadir. Son olarak, hesap verme
yukumlalugumiz cercevesinde hazirladigimiz bir calismada 2010 yili boyunca
enflasyon tahminlerinde yaptigimiz guncellemelerin kaynaklari detayli olarak

aciklanmaktadir.



Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon gorinumu ve iktisadi faaliyete iliskin olarak biraz sonra sizinle detayli
olarak paylasacagim degerlendirmelerimize gecmeden once, yurt i¢i iktisadi gérinim
Uzerinde belirleyici olmaya devam eden kiresel ekonomideki gelismeleri kisaca

Ozetlemek istiyorum.

2010 yilinin son geyreginde kuresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam
ederken gelismis ekonomilere dair asagi yonlu riskler 6nemini korumaktadir.
Gelismis ekonomilerde gerek finansal kuruluslarin ve firmalarin, gerekse
hanehalkinin bilango onarim siureci devam etmekte, bu durum 06zel tiketim ve
yatinmin iktisadi faaliyetteki toparlanmaya verdigi destedi sinirlamaktadir. Ote
yandan, kuresel finans krizinden goreli olarak daha az etkilenen gelismekte olan
ekonomilerde ise istikrarli toparlanma egilimi i¢c talep kaynakli olarak devam
etmektedir (Grafik 1).
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Gelismis ve gelismekte olan tlke ekonomilerindeki siiregelen ayrisma ve bu durumun
yurt ici ekonomiye yansimalari, yilin son ceyreginde uyguladigimiz para politikasi
stratejisinde belirleyici olmustur. Gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyete iligkin asagi
yonlu riskleri bertaraf etmek amaciyla uygulanan olagantstu dizeyde genisletici para
politikalari, kuresel likiditeyi artirirken getiri arayisini da hizlandirmistir. Bu durum,
gelismekte olan ulkelere yoénelik sermaye akimlarini giclendirmistir. Ote yandan,
ihracatimizin agirhkh olarak gelismis Ulkelere ydnelik olmasi ve bu ulkelerin
ekonomilerindeki toparlanmanin yavas gerceklesmesi dig talepteki artigi sinirlamigtir
(Grafik 2). Kiresel olcekte gozlenen dusuk faizler, giclenen kisa vadeli sermaye
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akimlari sonucunda hizlanan kredi biyumesi ile artan ithalat ve zayif seyreden dis
talep 2010 yilinda cari agigimizin hizla geniglemesi sonucunu dogurmustur. Butiin bu
gelismeler para politikamizi olustururken, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrari
da belirli bir agirlikla goézetmemizi gerekli kilmis ve ‘yeni normal’ olarak da
adlandirilan bu yeni kiresel konjonktiire uygun bir strateji benimsememizi
gerektirmigtir. Bu cercevede, daha once de cesitli vesilelerle acikladigimiz gibi, temel
politika aracimiz olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu karsilik
ve likidite yonetimi gibi araclart daha aktif olarak kullanmaya baslamis

bulunmaktayiz.
1. Enflasyon Geli gsmeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

Kiresel iktisadi gérinime ve bu gérinimun para politikasina yansimalarina kisaca
degindikten sonra, geride biraktigimiz donemde Ulkemizde yasanan enflasyon
gelismelerini degerlendirmek istiyorum. Hatirlayacaginiz gibi, bir dnceki Enflasyon
Raporu'nda Merkez Bankasrnin kontroli digindaki islenmemis gida ve titdn
kalemlerinden kaynaklanan fiyat artiglarinin yillik enflasyon Uzerindeki katkisinin 5
puan civarinda olduguna dikkat ¢cekmis ve bu kanaldan enflasyondaki dusus igin
onemli bir alan oldugu tespitinde bulunmustuk. Nitekim yilin son ceyreginde,
enflasyon 2,83 puan gerileyerek yizde 6,4 ile yiIl sonu hedefimize oldukca yakin bir
dizeyde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu dusiste, bir 6nceki raporda da
ongordugumuz gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki keskin gerileme etkili olmustur.
Ancak, bu gerileme bizim tahminimizden de hizli olmustur. Boylece, 2010 yilinda
gida fiyatlarinin yilhk artis orani yizde 7,02 olarak gerceklesmis ve Ekim Enflasyon
Raporu’'nda varsaydigimiz yuzde 10,5 degerinin olduk¢ca altinda kalmistir.
islenmemis gida fiyatlarindaki bu hareket, yil sonu enflasyon tahminlerimizdeki
sapmanin neredeyse tamamini agiklamaktadir. Nitekim, yansida da goraldugu tzere
islenmemis gida ve tutun hari¢ enflasyon, yil sonunda Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki

ongorilerimizle birebir uyumlu gerceklesmistir (Grafik 3).
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Gida fiyatlar 2010 yil son ¢eyreginde de tuketici fiyatlarinin seyrinde belirleyici olan

temel unsur olmustur. Uclincli ceyrekte islenmemis gida fiyatlarina bagh olarak

endeks tarihinin en yuksek artigsini gosteren gida fiyatlari, son ceyrekte gecmis
yillarin aksine dusus kaydetmistir (Grafik 4). Bu donemde enflasyondaki olumlu

gelisme sadece gida grubu ile sinirh kalmamis, mal ve hizmet kalemlerinin

tamaminda degisim oranlarinin gecmis yillarin ayni dénem ortalamasinin altinda

kaldigi gorulmistir (Grafik 5). Ote yandan, yilin ikinci ve Gcglincu ¢eyreginde yatay

seyreden enerji fiyatlari, son ceyrekte uluslararasi petrol fiyatlar ve doviz kuru

gelismeleri dogrultusunda artig kaydetmistir.

Grafik 4: Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
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Temel enflasyon gdstergelerinin seyrine baktigimizda 2010 yilinin son c¢eyreginde
yillik artis oraninin onceki ¢ceyrege kiyasla geriledigini gormekteyiz (Grafik 6). Bu
gostergelerde yilin son iki ayinda sinirl artislar gozlense de, enflasyonun ana egilimi

orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmistir (Grafik 7).

Grafik 6: Temel Enflasyon Gdostergeleri H ve | Grafik 7: Temel Enflasyon Gdéstergeleri H ve |

(Yilhk Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilhiklandiriimis 3 Aylik
Ortalama Yilzde Degisim)

:
oo (2] (2] (2] (2] (2] (2] o o o o o o
o o o o o o o - - - - (= -
N N < © @ o N N < © @ o N 5 u
— o o o o — — o o o o — —
~ o] [oo] [oo] o] D (o] (o2} (o2} o o o o
o o o o o o o o o bl bl - —
N [s2] ©o (o)} N [s2] © (o)} N [se] © (o)} N
— o o o — o o o - o o o -
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tum bu gelismeler cercevesinde, orta vadeli enflasyon beklentileri belirgin bir disis
kaydetmistir (Grafik 8). Yakin donem enflasyon beklentileri bir 6nceki ceyrege kiyasla
yuksek bir oranda gerilerken, vade uzadik¢a beklentilerdeki azalis daha sinirli
olmustur. 12 ve 24 ay sonrasina iligkin enflasyon beklentileri, 2011 ve 2012 yil sonlari
icin belirlenen enflasyon hedeflerinin ima ettigi degerlerin Uzerinde seyretmekle

birlikte, aradaki farkin son ¢eyrekte bir miktar azaldigi dikkat cekmektedir (Grafik 9).
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2. Para Politikasi Uygulamalari
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca dederlendirdikten sonra, gectigimiz donemde izlemis

oldugumuz para politikasi uygulamalarini da 6zetlemek istiyorum.

2010 yilhinin son ¢eyreginde gelismis Ulkelerin para politikalarinin ikinci bir niceliksel
genisleme surecine girmesi ve buna bagli olarak gelismekte olan ulkelere yonelik
sermaye akimlarinin giclenmesi, politika stratejimizde 6nemli degdisiklikler yapmamizi
gerektirmistir. Kisa vadeli sermaye giriglerinin i¢ ve dis talebin buyime hizlarindaki
ayrismayi beslemesi, cari iglemler acgiginin hizla artmasina neden olmus ve makro
finansal riskleri azaltici yonde oOnlem almamizi gerekli kilmistir. Bu dbénemde
enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi, uyguladigimiz

para politikasinin finansal istikrara odaklanmasina olanak tanimistir.

Yeni para politikasi stratejimiz, i¢ ve dis dengeyi bir arada saglamak amaciyla birden
fazla aractan olusan bir politika bilesiminin kullaniimasini 6ngérmektedir. Bu
kapsamda gerek politika faiz oranini gerekse likidite yonetimi araclari ile zorunlu
karsilik oranlarini, fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamak amaciyla birlikte
kullanmaktayiz. Bu ¢cercevede Para Politikasi Kurulu olarak daha dusuk politika faizi,
daha genig bir faiz koridoru ve daha yuksek zorunlu karsilik oranlarn seklindeki
politika bilesiminin, icinde bulundugumuz konjonktirde finansal istikrari ve fiyat
istikrarini birlikte gbzetebilmek acisindan en uygun secenek olarak ortaya ciktigi

kanaatindeyiz.

Bu cercevede son iki ayda aldigimiz kararlarla politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini ylzde 7'den ylzde 6,25'e dustirmis bulunmaktayiz. Politika
faizinde yaptigimiz indirime ek olarak, gecelik bor¢clanma faizini de 450 baz puan
indirerek yuzde 1,5 seviyesine cektik. Boylece, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme
faizleri arasindaki koridoru genisletmek suretiyle kisa vadeli faizlerin konjonktiriin
geregine gore daha dalgali bir seyir izleyebilmesine olanak vermis bulunmaktayiz
(Grafik 10). Butin bu kararlarla bir taraftan kisa vadeli sermaye girislerini uzun
vadeye yoOnlendirmeyi, diger taraftan Tudrk lirasinin iktisadi temellerden kopuk

egdilimler sergilemesini 6nlemeyi amacladigimizi vurgulamak isterim.



Grafik 10: TCMB Faizleri
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Degerli Konuklar,

Yeni politika bilesimini belirlerken goz 6ninde bulundurdugumuz bir diger husus, cari
dengedeki bozulmaya o©Onemli katkida bulunan hizli kredi genislemesinin
yavaslatiimasi olmustur. Bu cercevede, bir taraftan kredi geniglemesini yavaglatmak,
diger taraftan bankalarin yukumluliklerinin vadesini uzatmak amaciyla zorunlu
karsilik oranlarini aktif bir politika araci olarak kullanmaktayiz. Aralik ayinda zorunlu
karsilik oranlarini, yansida goruldigu Uzere, vadesi uzadikga azalan bir bicimde
farkhlastirarak agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranini belirgin olarak yukseltmistik
(Tablo 1). Ayrica, bu dizenlemeyle, bankalarin birbirleriyle ve bankamizla yaptiklari
haric olmak Uzere repo islemlerinden sagladiklari fonlarin zorunlu karsilik kapsamina
alinmasi suretiyle zorunlu kargilik tabanini genisletmis bulunmaktayiz. Son olarak,
din aldigimiz kararla, Tudrk lirasi zorunlu Kkarsilik oranlarini, kisa vadel
mevduat/katilim fonu ve bunlar disindaki diger yikumlalukler icin yeniden yukselttik.
Boylelikle, yukumlaluklerin payr dikkate alinarak hesaplanan agirlikli ortalama
zorunlu karsilik orani, 23 Eylul'den itibaren aldigimiz artirnm kararlaryla, yaklasik 4,4
yuzde puanlik bir artis kaydetmisgtir.



Tablo 1: Zorunlu Kar silik Oranlarina iligkin Kararlar

(Yuzde)
caarramnesesz | e [ o | oo [ e [ iyive T oo [deiscionm | sgr
16 Ekim 2009 5 5 5 5 5 5 5 5 5
23 Eylul 2010 55 55 5,5 5,5 55 55 55 55 55
12 Kasim 2010 6 6 6 6 6 6 6 6 6
17 Aralik 2010 8 8 7 7 6 5 5 8 7,4
24 Ocak 2011 12 10 9 7 6 5 5 9 9,4

*17 Aralik 2010 tarihli dizenlemeyle bankalarin TCMB ve kendi aralarinda yaptiklari hari¢ olmak Uzere repo islemlerinden
sagladiklari fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir.

Kaynak: TCMB.

Bu noktada, zorunlu karsiliklara iliskin son dénemde aldigimiz kararlarin etkileriyle
ilgili degerlendirmelerimizi sizlerle paylasmak istiyorum. Zorunlu Kkarsiliklardaki
degisikliklerin kredi piyasasini maliyet ve likidite kanallari Gzerinden etkilemesi
beklenmektedir. S6z konusu dizenlemelerle piyasadan toplam olarak yaklasik 22,5
milyar Tark lirasi cekilmis olacaktir. Bu tutar, guncel veriler itibariyla Turk lirasi
cinsinden mali kesim hari¢ kredilerin yaklasik olarak yuzde 5,8ine tekabl
etmektedir. Zorunlu karsiliklarin agirlikli ortalamasinin artirilmasi yoluyla gerceklesen
parasal sikilastirmanin, maliyet ve likidite kanalindan faiz indirimlerinin genigletici
etkisini fazlasiyla telafi edecegi kanaatindeyiz. Dolayisiyla, son donemde aldigimiz

para politikasi kararlarinin net etkisinin sikilastirici yonde olmasini beklemekteyiz.
Saygideger Konuklar,

Yilin son ceyreginde kiresel risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, politika
faizlerine iligkin beklentilerin asagi yonla gincellenmesiyle birlikte piyasa faizlerinin
de asagl yonlu egilimini surdirdiglu go6zlenmektedir. Bu dogrultuda, gosterge
kiymetin faizi de tarihi olarak dusuk seviyelerde seyretmeye devam etmistir (Grafik
11). Ote yandan, bu donemde enflasyon beklentilerindeki asagi yonli egilimin de

piyasa faizlerindeki dususte etkili oldugunu disinmekteyiz.



Grafik 11: Faiz Oranlarindaki Geli gmeler
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Kaynak: Bloomberg, IMKB.

Yilin son geyreginde piyasa faizlerindeki digus kisa vadelerde daha belirgin olmus,
dolayisiyla getiri egrisi 6nceki ceyrege kiyasla diklegsmigstir. Son iki ayda aldigimiz faiz
indirim kararlari kisa vadeli piyasa faizlerinin hizli bir bicimde dismesine katkida
bulunurken, uzun vadeli faizlerdeki duslis daha sinirl olmustur. Ote yandan, bu
donemde kuresel risk algilamalarindaki dalgall seyre karsin, dlkemizde dusuk faiz
ortaminin kalici olacagi beklentisinin yansimasiyla, uzun vadeli faizler tarihsel olarak
en dusik seviyelerinde ve goreli olarak istikrarli seyretmeye devam etmistir (Grafik
12). Nominal faizlerdeki gelismeler reel faizlere de yansimis, orta vadeli reel faizler

tarihsel olarak en diisik seviyelerinde seyretmeye devam etmigstir (Grafik 13).

Grafik 12: Getiri E grisi* Grafik 13: D IBS Getirilerinden Elde Edilen ki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.
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Ote yandan, kriz sonrasi siiregte gelismekte olan iilke para birimleri genel egilimine
paralel hareket eden Turk lirasi, son donemde farkli bir seyir izleyerek goreli deger
kaybi yagsamistir. Bu gelismenin, politika faizinde indirimlerin giindeme geldigi Aralik

ayinda bagladigi ve faiz indirimlerinin ardindan belirginlestigi gorilmektedir (Grafik
14).

Grafik 14: Turk Lirasinin Performansi
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*Gelismekte olan ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya,
G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Degerli Konuklar,

2010 yil son geyreginde kuresel 6lgekte devam etmekte olan dusuk faiz ortami, dis
finansmana kolay erigsim imkani ve iktisadi faaliyetin gucli seyri gibi unsurlar kredi
kosullarinin iyilesmesine destek vermeye devam etmigstir. Bu ¢cercevede, kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki fark tarihsel olarak dusik dizeylerini korumustur (Grafik
15). Gerek kredi faizlerinin dusuk seyri gerekse kredi riski goOstergelerindeki
lyilesmenin etkisiyle kredi hacmindeki hizli artig sirmustir (Grafik 16). Alt kalemler
bazinda inceledigimizde, gerek hanehalkina acilan kredilerin gerekse ticari kredilerin
hizla artmaya devam ettigini gormekteyiz. Bu noktada, onimizdeki dénemde
kredilerin yakindan izlenmesinin ve ortaya c¢ikabilecek makro finansal risklerin

sinirlanmasinin baytuk dnem tasidigini bir kez daha vurgulamak isterim.
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Grafik 15: Ticari Kredi ve Mevduat Faiz Farki* Grafik 16: Kredi Endeksleri
(Yuzde Puan) (Nominal, Ocak 2007=100)
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* Yillk faiz oranlari, dort haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ozetlemek gerekirse, yilin son ceyreginde parasal ve finansal kosullar iktisadi
faaliyeti destekleyici yonde kalmaya devam etmistir. Bu cercevede, kredi kanalinin

tuketim ve yatirim talebi Gizerindeki genigletici etkisi sirmustir.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriunimu
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Para politikasi durusumuzu ve bu durugsumuzun finansal piyasalar Uzerindeki
etkilerini bu sekilde 6zetledikten sonra, simdi tahminlerimize temel olusturan iktisadi

gorunume ve diger varsayimlarimiza deginecegim.

2010 yihnin tguncu cgeyregine iliskin agiklanan milli gelir verileri, Ekim Enflasyon
Raporu'nda ortaya koydugumuz gorinimle uyumlu seyretmigtir.  Avrupa
ekonomilerinde Mayis ayindan itibaren derinlesen sorunlarin etkisiyle Gctncl
ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila’nin biyime hizi yavaglayarak gecen yilin ayni
dénemine gore yiizde 5,5 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 17). Uclincl ceyrek
yillik buylimesine en yuksek katkiyi tiketim ve yatirirm kaynakli olmak Uzere 6zel
kesim talebi yapmistir. Buna karsilik, ihracattaki daralma ve ithal mallar talebindeki
ivmelenmeye bagll olarak net dis talep yillik biyimeye olumsuz katki yapmistir.
Boylelikle, toparlanma hizlar itibariyla ic ve dis talebin krizden cikis sirecinde

sergiledigi ayrisma daha belirgin hale gelmistir (Grafik 18).
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Grafik 17: Talep Unsurlarinin Yillik Buyimeye Grafik 18: Mal ve Hizmet ihracat ve Ithalati
Katkilari (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla
(Yiizde Puan) Milyar TL)*
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Son doneme iliskin veriler, iktisadi faaliyette tGclncu ceyrekte gbzlenen yavaglamanin

gecici olduguna isaret etmektedir. iktisadi faaliyetin kompozisyonuna baktigimizda

ise ic ve dis talep arasindaki ayrismanin son ceyrek itibariyla devam ettigi

gozlenmektedir. Gerek kredi geniglemesindeki hizlanma gerekse ©nceki ceyrekte

Tark lirasinda gézlenen gucli seyrin gecikmeli etkileri, son ceyrekte ithal mallara

yonelik yurt ici talebin hizlanmasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda cari

dengedeki bozulma egilimi devam etmigtir (Grafik 19).

Grafik 19: Cari Iglemler Dengesi
(12 Aylik Kiimilatif, Milyon ABD Dolari)

Grafik 20: Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kiresel ekonomideki zayif toparlanma egilimi iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam

etmekle birlikte, yurt ici talebin gucli seyri toplam talep artigini desteklemektedir.

Nitekim, 6zel kesim tuketim ve yatirim harcamalari 2009 yilinin son c¢eyreginden
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itibaren girdigi hizh bdyume egilimini 2010 yilinin son c¢eyreginde surdurmagstur
(Grafik 20).

ic talepteki giiclii artislar sonucunda iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam etmesi

istihdam kosullarinin  kademeli olarak iyilesmesini saglamaktadir. Tarim disi
istihdamdaki hizli toparlanmanin 2010 yilinin Gglncu ¢eyreginde duraksadigi
gozlense de, Oncu gostergeler bu durumun kalici olmadigina isaret etmektedir
(Grafik 21). Bununla birlikte, isgictine katihm oranlarinin yiksek seyri nedeniyle
issizlik oranlarinin bir muaddet daha kriz 6ncesine kiyasla yuksek seviyelerde
seyretmesini beklemekteyiz (Grafik 22). Dolayisiyla, dnimizdeki donemde birim

isgucu maliyetleri Gzerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 22: Igsizlik Oranlari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yuzde)

Grafik 21: Tarim D1 s Istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kigi)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

*Ekim dénemi itibaryla.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, yilin son ceyreginde parasal kosullar yurt ici talebi desteklemeye devam
etmistir. Bu donemde tuketim ve yatirirm harcamalarinin giderek giclenmesiyle 6zel
kesim talebindeki toparlanma hizlanmig, toplam talep kosullarinin enflasyondaki
dustuse verdigi destek Ekim Enflasyon Raporu'nda 06ngérdigimuize kiyasla
azalmistir. Bununla birlikte, son donemde aldigimiz politika tedbirlerinin dnimuizdeki
donemde yurt ici talebi daha ilimh bir buylme patikasina getirecegini tahmin

ettigimizi vurgulamakta fayda gortyorum.
Degerli Konuklar,

Tahminlerimizi olustururken, maliye politikasi tarafinda Ekim Enflasyon Raporu’nda
oldugu gibi Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlarini temel almis bulunmaktayiz.
2010 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyetin 6ngortlenin Uzerinde seyretmesi

sonucu vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan ek artiglarin 6nemli bir bélimdnin harcanmasi,
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ciktr acigini sinirli bir miktar da olsa yukari yonlu giuncellememize neden olmustur.
Bununla birlikte, bltce dengesinin buyik Olcide OVP hedefleri dogrultusunda
gelismesi nedeniyle orta vadede maliye politikasi gérinuminde kayda deger bir
degisiklik yapiimamistir. Dolayisiyla, tahminlerimizi Gretirken, faiz digi harcamalarin
milli gelire oraninin kademeli olarak gerilemeye devam ettigini, bu cergevede, tahmin
ufku boyunca kamu borcunun milli gelire oranindaki diglsiun surdigunu ve risk
priminde 6nemli bir degisimin olmadigini varsaydik. Ayrica, vergi ayarlamalarinin
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagr bir

cerceveyi esas aldigimizi belirtmek istiyorum.
Degerli Basin Mensuplari,

Simdi sizlere enflasyon tahminlerimiz Gzerinde etkili olan varsayimlari sunacagim.
Ekim Enflasyon Raporu'nu yayimladigimiz dénemden bu yana, tahminlerimize temel
olusturan varsayimlarimizi guncellememizi gerektiren bazi gelismeler ortaya
ctkmigtir. Tahminlerimizin daha iyi anlasiimasi icin 6nem tasiyan bu unsurlari sizlerle

detayh olarak paylagsmak istiyorum.

Ekim Enflasyon Raporu'nda gida fiyatlarinin yillik artis oraninin 2010 sonunda yuzde
10,5 olarak gerceklestikten sonra kademeli olarak gerileyerek 2011 sonunda yilizde 7
dizeyine dusecegini ve tahmin ufku boyunca bu seviyelerde seyredecegini
varsaymistik. Konusmamin bagsinda da belirttigim gibi, yilin son ceyreginde
islenmemis gida enflasyonundaki sert dusisle gida enflasyonu beklenenden daha
olumlu bir seyir izlemistir. Bununla birlikte, tarimsal emtia fiyatlarinda son donemlerde
gozlenen hizh artislarin iglenmis gida fiyatlar Gzerindeki potansiyel etkilerini g6z
onlne alarak yiuzde 7 dizeyindeki gida enflasyonu varsayimimizi yuzde 7,5
seviyesine yukselttik (Tablo 2). Bu gelismenin 2011 yili enflasyon tahminlerimiz

Uzerindeki etkisi yaklagik 15 baz puan civarinda olmustur.

Tablo 2: 2011 Yili Varsayimlarindaki Glincelleme

Ekim 2010 ER Ocak 2011 ER
(Yn&%zf(ijyeagig@im) 7 75
(Yllllkpgri;?;rizﬂgg dolari) 85 95
(Yilik J:g?;?nd;i¥gggéloegigim) 6.1 10,9
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Ekim Enflasyon Raporu’'nda petrol fiyatlarinin 2011 yilinda 85 ABD dolari, 2012 yili
ve sonrasi i¢in ise 90 ABD dolari olarak gerceklesecegdini varsaymigtik. Bunun yani
sira, tahmin ufku sidresince ithalat fiyatlarinin kademeli artiglar sergileyecegi ve 2011
yilinda ortalama olarak yizde 6,1 oraninda artis gosterecegi bir goérinimi esas
almistik. Gerek gelismis Ulkelerde niceliksel genisleme politikalarinin devam etmesi,
gerekse gelismekte olan Ulkelerdeki gucli buyime egiliminin korunmasi, Ekim
Enflasyon Raporu'nun yayimlandigi tarinten bu yana emtia fiyatlarinda hizli artiglarin
surmesine neden olmustur. Bu cercevede, Ocak ayinin ilk yarisinda olusan vadeli
emtia fiyatlarini dikkate alarak petrol fiyatl varsayimimizi 2011 ve sonrasi igin 95
ABD dolarina guncelledik (Tablo 2). Ayrica, yine vadeli emtia fiyatlarini géz 6nine
alarak, ithalat fiyatlarinin 2011 yilinda ytzde 10,9 civarinda bir artis gosterecegini
varsaymis bulunmaktayiz (Grafik 23). Varsayimlarimizdaki bu degisiklikler 2011 yil
sonu enflasyon tahminlerimizi yaklasik 35 baz puan yukari yonlu gincellememize

neden olmustur.

Grafik 23: Varsayimlar ve Glncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Merkez Bankasi olarak, 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gectigimiz dénemden
bu yana orta vadeli enflasyon tahminlerimizi kamuoyu ile paylasmakta ve enflasyon
gorunimunt olustururken politika faizine dair niteliksel bir perspektif vermekteyiz.
Konugmamda daha once de belirttigim gibi mevcut konjonktirde finansal istikrarin
fiyat istikrari ile bir arada gozetilmesinin gerekliligi, para politikasinda arag cesitliligine

gitmemizi gerektirmistir. Bu ¢ergcevede, politika faizinin yani sira zorunlu karsiliklar ve
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likidite yOnetimi gibi aracglardan olusan bir politika bilesimini kullanmaya baslamis
bulunmaktayiz. Oniimiizdeki donemde kiiresel konjonktiirden kaynaklanan
belirsizliklerin ytiksek olmasi nedeniyle, politika bilesimini olusturan her bir aracin
hangi yonde ve nasll bir seyir izleyecedi konusundaki esnekligin korunmasi gerektigi
kanaatindeyiz. Bu nedenle mevcut Rapor'da enflasyon tahminlerimizi sunarken
politika bilesiminin net etkisine dair dngoérulerimizi paylasacak, ancak, bilesimin alt

kalemleri ile ilgili somut bir patika vermeyecegiz.

Simdi sizlerle, bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dogrultusunda Urettigimiz
enflasyon ve c¢ikti acigi tahminlerimizi paylasacagim. Politika bilesiminin 2011 yilinin
kalaninda sinirh bir ek parasal sikilastirma saglayacak sekilde degistirildigi varsayimi
altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda orta noktasi yizde 5,9
olmak Uzere yuzde 4,5 ile yizde 7,3 araliginda, 2012 yili sonunda ise orta noktasi
yuzde 5,1 olmak uzere yuzde 3,3 ile 6,9 araliginda gergeklesecegini tahmin
etmekteyiz. Enflasyonun orta vadede ise yluzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini
ongormekteyiz (Grafik 24).

Grafik 24: Enflasyon ve Cikti A¢i g1 Tahminleri ’
(YUzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi igcinde kalma olasiligi yizde 70'tir.

Sonuc¢ olarak, gincellenen tahminlerimiz, 2011 vyihi iginde sinirh bir parasal
sikilastirma yapilarak kredi genisleme hizinin yizde 20-25 civarina duguruldaga bir
senaryo altinda enflasyonun 2011 yili sonunda hedefe yakin gergeklesecegine isaret
etmektedir. Bu noktada, buginkd bilgilerimizle 2011 vyih iginde uygulamayi

ongordugumuz parasal sikilastirmanin bir cok farkl bilesimle gerceklestirilebilecegini
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vurgulamak isterim. Parasal sikilagstirma zorunlu karsilik oranlar veya politika faiz
orani araciligiyla, ya da her iki aracin bilesimi ile saglanabilecektir. Ayrica, s6z
konusu sikilastirma sirasinda her iki ara¢ ayni yonde degistirilebilecegi gibi birbirine
zit yonde de hareket edebilecektir. Bununla birlikte, ana senaryomuzda politika
bilesiminin krediler ve i¢ talep Uzerindeki net etkisinin sikilastirici yonde olmasini
planladigimizi bir kez daha hatirlatmak isterim.

Degerli Basin Mensuplari,

Tahminlerimizdeki degisikliklerin daha iyi anlasiimasi icin, tahminlerimizin 6nceki
Rapor donemiyle karsilastirilarak incelenmesinin yararli oldugunu dusiunmekteyiz.
Biraz dnce de belirttigim gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli digus kisa donemli
enflasyon tahminlerimizi bir dnceki rapora gore asagl cekmemizi de beraberinde
getirirken, petrol ve diger emtia fiyatlari varsayimlarimizdaki yukari yonli gtincelleme
2011 yil sonu enflasyon tahminlerimizi yikseltmemize neden olmustur (Grafik 25).
Cikti aciginda ise 2010 yilinin son c¢eyreg@i icin sinirll miktarda yukari yonlu
gincelleme yaptik (Grafik 26). Ote yandan, parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkilerini g6z onune alarak, cikti aciginin bir 6nceki rapora kiyasla daha yavas

kapandigi bir cerceveyi esas aldik.

Ekim 2010 Enflasyon Raporu ve Ocak 2011 Enflasyon R aporu Tahminlerinin Kar silagtirmasi

Grafik 25: Enflasyon Tahminleri Grafik 26: Cikti Agi g1 Tahminleri
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Kisa vadede islenmemis gida fiyatlarindaki dizeltme ve 2010 yilinin ilk aylarindaki
yuksek bazin etkisiyle enflasyonun asagi yonlu belirgin bir hareket gostererek orta
vadeli hedeflerin altina disecedini, sonrasinda ise bir middet dalgall bir seyir
izleyecegini tahmin etmekteyiz. Emtia fiyatlarindaki artiglarin etkisinin ortadan
kalkmasiyla, enflasyonun 2012 yilinin ortalar itibariyla ylzde 5 diizeyindeki orta
vadeli hedeflere ulagacagini 6ngérmekteyiz.
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Bu noktada, aciklanacak her turli yeni veri ve haberin para politikasi durugunun
degistiriimesine neden olabilecegini bir kez daha vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin goérindmane iligkin ifade etmis oldugum
varsayimlarimizin, tarafimizca verilmis bir taahhtt olarak algilanmamasi gerektiginin

altini dGnemle giziyorum.
4. Riskler
Saygideger Basin Mensuplari,

Konugmamin son béliminde, 6nimuzdeki donemde enflasyon gorianimune iliskin
risklere ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para

politikasi stratejilerine deginmek istiyorum.

Orta vadeli tahminlerimizin dayandidi temel senaryoya goére enflasyonun hedeflerle
uyumlu seyretmesini saglamak icin politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarindan
olusan politika bilesiminin sinirli bir parasal sikilastirma gerceklestirilecek sekilde
belirlenmesini 0ngérmekteyiz. S6z konusu sikilagstirmanin temel hedefi kredi
genislemesini ve yurt ici talep artis hizini yavaglatarak bir yandan enflasyonu kontrol
altinda tutmak, diger yandan finansal istikrara iligkin riskleri azaltmaktir. Aralik ve
Ocak aylarinda uyguladigimiz parasal sikilastirmanin krediler Gzerindeki etkisinin
yakin donemde gorilmeye baglayacagini tahmin etmekteyiz. Bununla birlikte,
uyguladigimiz para politikasi bilesiminin etkisinin boyutu ve zamanlamasi, para
politikasinin kontrolii disindaki gelismelere bagli olarak farkhlasabilecektir. Bu
nedenle, Onumuzdeki doénemde aldigimiz tedbirlerin etkilerini yakindan takip
edeceg@imizi, zaman iginde kredilerin biyime hizinin veya enflasyonun arzu edilen
gorinimden farkhlasacagini degerlendirmemiz halinde ilave tedbirler alacagimizi

ifade etmek isterim.

Kiresel ekonomiye iliskin gelismeler, yurt ici enflasyon ve para politikasinin
gorunimua agisindan belirleyici  konumunu korumaktadir. Mevcut konjonkttrde
Merkez Bankas! olarak fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrari da gbzeten bir
bakis acisiyla birden fazla ara¢ kullanmaktayiz. Bu nedenle, kiresel iktisadi
gelismeler, onceki dénemlerden farkli olarak, uyguladigimiz politikanin sadece
yonunu degil ayni zamanda bilesimini de etkileyecektir. Bu cercevede, kiresel
ekonomiye iligkin riskleri toplam talebin buyime hizinin yani sira kompozisyonuna
iliskin gérinimu yonunden de degerlendirecegimizi belirtmek isterim.
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Degerli KonukKlar,

Son dénemde ABD ekonomisine dair beklentilerde sinirli bir iyilesme gozlenmekle
birlikte, dzellikle euro bdlgesi cevre Ulkelerinde kamu borclarinin strdardlebilirligine
dair belirsizlikler Gnemini korumaktadir. Gelismis Ulkelerde gerek kredi, gayrimenkul
ve emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi, gerekse olasi mali
konsolidasyonun etkilerine yodnelik belirsizlikler, kiresel ekonominin toparlanma
hizina iliskin asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel ekonomide 6ngoérilenden
daha uzun streli bir yavas buyime dénemi yasanmasi ve gelismis Ulkelerin niceliksel
genislemeye uzun sure devam etme olasiligi, bir yandan dis talebe iligkin asagi yonlu
riskleri beslerken, diger yandan ulkemize ydnelik sermaye akimlarinin gigclenerek
surme olasiligini gindemde tutmaktadir. Bdyle bir senaryonun gerceklesmesi
durumunda i¢c ve dis talebi dengelemek ve finansal istikrara iligkin riskleri azaltmak
amaclyla, duguk politika faizi ve yiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir
politika bilesimini uzun sure uygulayabilecedimizi belirtmek isterim. Kuresel
ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk
surecine girmesi halinde ise butlin politika araclarini genigletici yénde kullanmamiz

sz konusu olacaktir.

Kiresel ekonomiye iligkin asagi yonlu riskler 6nemini korumakla birlikte yukari yonlu
riskler de mevcuttur. Ozellikle, gectigimiz iki yili askin bir dénemde gelismis tlkelerde
uygulanan olaganusti genisletici para politikalarinin  kiresel iktisadi faaliyet
tzerindeki gecikmeli etkileri konusunda yukari yonlia riskler bulunmaktadir.
Oniuimuzdeki donemde kiresel iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir
toparlanma olmasi durumunda kuresel dlcekte enflasyon baskilari ortaya cikabilecek
ve gelismis Ulkelerin para politikalarinda sikilastirma egilimi baslayabilecektir. Boyle
bir senaryonun gerceklesmesi halinde gerek kiresel faizlerdeki ytkselis gerekse
talep yonliu enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin
bir arada artirlimasi giindeme gelebilecektir.

Petrol ve diger emtia fiyatlari son donemlerde hizli bir artis egilimi sergilemistir. Yurt
ici talebin guclu seyri dikkate alindiginda, emtia fiyatlarindaki artiglarin, kalici olmasi
halinde, genel fiyatlama davranislarina yansima riski bulunmaktadir. Oniimizdeki
donemde bdyle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon hedeflerine
ulasiimasini tehdit etmesi halinde baz senaryoda 6éngoérdiugimuize kiyasla daha gucli

bir parasal sikilastirmaya gidebilecegiz. Bununla birlikte, uygulayacagimiz politika
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bilesiminin dig talep, sermaye akimlari ve kredi genislemesinin gérinuimune goére

farklilasabilecegini belirtmek isterim.

Merkez Bankas! olarak para politikasini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecegiz. Mevcut konjonktirde i¢c ve dis
talep arasindaki ayrismaya bagl olarak artan cari acgigin getirdigi risklerin
sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artiriimasi, dolayisiyla mali disiplinin
surdurtlmesi buydk 6nem tasimaktadir. Enflasyon tahminlerimizi Uretirken kamu
maliyesinde OVP hedeflerini esas almis bulunmaktayiz. Mali durusun bu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimunid olumsuz
etkilemesi halinde para politikasi durusumuzun da guncellenmesi s6z konusu

olabilecektir.

Onumiuzdeki donemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine
odaklanmaya devam edecektir. Bunu yaparken Bankamiz ve ilgili kurumlarca
finansal istikrara yonelik olarak alinan onlemlerin enflasyon gorinimui Gzerindeki
etkilerini de dikkatle degerlendireceg@iz. Orta vadede mali disiplinin surdirtlecegine
dair taahhuUtlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform sirecinin guclendiriimesi,
ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrari
ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dusik dizeylerde Kkalici
olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin ve
Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlarin buytuk énem tagidigini bir kez daha
hatirlatarak konusmama son veriyor ve katiliminiz icin hepinize tesekkurlerimi

sunuyorum.
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