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Degerli Konuklar,

Uluslararasi Para Fonu (IMF), IMF Economic Review dergisi ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin ortaklasa dizenledigi Emtia Fiyat Hareketlerine Politika Tepkileri
konulu konferansa hos geldiniz. Konferansin ikinci glininde yapilacak olan panel
oturumunda da bir konugsma yapacadim igin buglnkd acilis konugsmami mumkin
oldugunca kisa tutmaya gayret edecegim. Hatirlayacaginiz gibi, gectigimiz Eylil
ayinda yine istanbul’da G-20 programlari gergevesinde emtia fiyatlarindaki oynaklik
Uzerine bir konferansa ev sahipligi yapmistik. Bu kadar kisa zaman diliminde benzer
konularda dizenlenen bu iki konferans, emtia fiyatlarindaki hareketlerin klresel

ekonomi igin ne derece 6nem tasidiginin bir géstergesidir.

Emtia fiyatlari nigin bu kadar énemlidir? Emtianin kapsamini disindigimuzde
konuya hangi acidan yaklasiimasi gerektigi ortaya cikiyor. Genel olarak emtia fiyatlar
ifadesinden basta ham petrol olmak Uzere enerji fiyatlarini, gida fiyatlarini ve bazi
temel endUstriyel girdilerin fiyatlarini anliyoruz. Eneriji fiyatlari ekonominin tamami igin
en 6nemli girdilerden birisinin maliyetini yansittidi icin ekonomik birimlerin ve politika
yapicilarin énemle takip ettigi bir degiskendir. Firmalar icin en 6nemli maliyet
unsurlarindan birisidir. Hanehalki i¢in ise 1sinma ve ulastirma harcamalar agisindan
6nemli bir gider kalemi. Diger taraftan, gida fiyatlar 6zellikle dustuk gelirli
hanehalkinin giderleri iginde blylk paya sahip olduju ve dogrudan satin alma
glcinl etkiledigi icin politika yapicilar tarafindan énem atfedilen bir unsur. Yine
sanayi ve insaat sektdrleri icin dnem tasiyan hammaddelerin basinda demir cevheri,

bakir ve aliminyum gibi metaller geliyor.

Emtia fiyatlarinin yakin zamanda bu kadar siklikla gindeme gelmesinin sebebiyse
2007 yilindan itibaren emtia fiyatlarinda yakin tarihe kadar gérilmemis élctide blyuk
dalgalanmalarla karsi karsiya kalmamizdir. 2007 yilinin basinda Brent tipi ham
petrolin varil fiyatt 50 ABD dolari seviyesindeyken bir buguk yil icinde 145 ABD
dolarina kadar yUkseldi. Ardindan, kiresel krizin derinlesmesiyle 2008 yili sonunda
35 ABD dolarn seviyelerine gerileyen ham petrol fiyati son ginlerde 125 ABD dolari
civarinda seyrediyor. Mevcut iktisadi konjonktirde karsilastigimiz arz ve talep yonli
belirsizlikler ve bunlarin muhtemel iktisadi etkileri ise, politika yapicilar agisindan

emtia fiyatlarina olan ilgiyi canl tutuyor.



Son yillarda yayimladigimiz enflasyon raporlarina baktigimizda enflasyon
goérundmuna etkileyen risk unsurlari arasinda basta ham petrol ve gida fiyatlar olmak
Uzere emtia fiyatlarina dogrudan atifta bulundugumuzu gértyoruz. Nitekim, son iki
yllda enflasyon raporlari araciigiyla paylastigimiz enflasyon tahminlerindeki
gincellemelerin  yarisina yakin  kismi  gida ve emtia fiyatlarina dair
varsayimlarimizdaki degisimden kaynaklanmis. Bu da emtia fiyatlarindaki ylkselisin
merkez bankalari agisindan enflasyonist etkilere ilave olarak farkh bir boyutta da
zorluklari  beraberinde getirebilecegini ortaya koyuyor. Emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin yarattiyi belirsizlik merkez bankalarinin iletisim politikalari ve

beklenti yonetimi bakimindan da énem arz eden bir nokta olarak ortaya ¢ikiyor.

Emtia fiyat dinamiklerinin yapisi da merkez bankalarinin para politikasi kararlarina
girdi teskil etmeleri nedeniyle bilylk 6neme sahip. Ornegin, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin kaynaklari ve gelen soklarin niteligi para politikasinin bu
dalgalanmalara ne sekilde tepki verecegi Uzerinde son derece belirleyici oluyor. Yine,
emtia fiyatlarinin yalnizca seviyesi degil oynakligi da ekonomin geneli Gzerinde
belirleyici rol oynayabiliyor. Ornegdin ham petrol fiyatlarinin seviyesini etkileyen bir
sok, ayni zamanda petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin da degistigi bir déneme denk

geldiginde s6z konusu sokun makroekonomik etkileri farklilasabiliyor.
Enflasyon
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Biraz 6nce de kisaca degindigim gibi, emtia fiyatlarindaki artiglar blyime Gzerinde
asag! yonla, enflasyon Gzerinde yukari yonlu risk olusturmaktadir. Turkiye’de din
aciklanan tegvik paketi, arz yéninden blylimeye destek verecektir. Daha siki bir

para politikas! durusu ise, enflasyonist riskleri bertaraf edecektir.



Konferansin her iki giinindeki oturumlar birbirinden zengin icerige sahip ve politika
yapicilar agisindan birbirinden faydali galismalara sahne olacak. Ornedin emtia
fiyatlarina dair dinamiklerin makroekonomik performans Uzerine etkileri ve emtia fiyat
soklarina karg! nasil bir politika izlenebilecegdi, konferansta tartisilan temalar arasinda
yer aliyor. Tartisilan bir baska 6nemli tema enflasyon, Uretim ve kur gibi degiskenlerin
emtia fiyatlarina hassasiyetinin farkli para politikasi rejimleri altinda nasil degistigi. Bir
baska 6nemli konu, emtia fiyatlarinda g6zlenen dalgalanmalar karsisinda, iktisat

politikalarinin birbirleriyle etkilesimi.
Degerli Katilimclilar,

Programda yer alan caligsmalar, emtia fiyat dinamiklerinin ve bu dinamiklerin
makroekonomik etkilerinin ne tir politikalarla kargilanabileceginin anlasiimasina
6nemli katkilarda bulunacaktir. Bu baglamda organizasyon komitesine bu son derece
ilgi cekici ve Odretici calismalar bir araya getiren programi olugturduklari igin
tesekkir ederim. Konferansin, ayni zamanda katilimcilar arasinda gorts aligveriginin

saglanacagi faydali bir ortam saglayacagina inaniyorum.

Tum katilimcilara katkilari igcin simdiden tesekkir ediyorum. Simdi ilk oturumu agmak
icin s6z(i Kaliforniya Universitesi-Berkeley'de iktisat profesérii ve ayni zamanda IMF
Economic Review dergisinin bas editéri olan Pierre-Olivier Gourinchas'a
birakiyorum.



