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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasr'nin en temel iletisim araglarindan
biri olan Enflasyon Raporu’nun 2010 yili ilk sayisinin ana mesajlarini paylasmak

Uzere dizenledigimiz bu toplantiya hosgeldiniz.

Rapor’da her zaman oldugu gibi para politikasi kararlarina konu olan iktisadi ¢ergeve
Ozetlenmekte, kiresel ve yerel makroekonomik gelismeler incelenmekte ve son (¢
aydaki gelismeler dogrultusunda glncellenen orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile

para politikasi durusu sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon gérinimi ve iktisadi faaliyete iliskin olarak biraz sonra sizinle detayl
olarak paylasacagim degerlendirmelerimize ge¢meden &nce, mevcut kiresel
gelismeleri kisaca Ozetlemek istiyorum. Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda
baslayip 2008 yili son c¢eyreginden itibaren tim dinyayl kapsayacak sekilde
derinlesen kiresel krizin yansimalari, 2009 yilinin son ¢eyreginde azalarak da olsa
hissedilmeye devam etmistir. Bu dénemde klresel finansal sisteme ve iktisadi
faaliyete dair aciklanan veriler, toparlanma egiliminin strdigini gd&stermektedir
(Grafik 1). Bununla birlikte, gelismis Ulkelerde kamu borglarinin kaygi verici duzeylere
ulagsmasi, kredi piyasalarindaki sorunlarin kismen sirmesi ve issizlik oranlarinin
yluksek seviyelerini korumasi kiresel ekonomiye iliskin sorunlarin kalici olarak
giderilmesinin uzun zaman alacagina isaret etmektedir (Grafik 2). Ayrica, olaganUsti
parasal ve mali tedbirlerden cikis stratejilerine dair belirsizliklerin  strmesi

toparlanmanin kaliciligina iligkin risklerin devam etmesine neden olmaktadir.

Grafik 1: Gelismis Ulkeler (GU) ve Gelismekte Grafik 2: Gelismis Ulkeler igsizlik Oranlan
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1. Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

2009 yilinin son ceyreginde enflasyonun ana egilimini etkileyen unsurlar Ekim
Enflasyon Raporu’nda sunmus oldugumuz gérinim ile uyumlu seyretmistir. Gerek i¢
talep, gerekse dig talep dngdrulen sekilde iIlimh toparlanma egilimine devam etmis,
ekonomide kaynak kullanimi diasik dizeylerini korumustur. Bununla birlikte,
islenmemis gida fiyatlarinin éngérilmedik sekilde yakin tarihin en ylUksek artiglarini
sergilemesi, 2009 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu’nda tahmin
edilenin 1 puan Uzerinde ger¢eklesmesine neden olmustur. Bir bagka ifadeyle, 2009
sonu i¢in Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan enflasyon tahminimizdeki sapmanin
tamami islenmemis gida fiyatlarindaki artis ile agiklanabilmektedir. Sonug olarak,
2009 yihinin son c¢eyreginde yillik enflasyon yizde 6,53 seviyesine ylkselmis ve
hedefin bir miktar altinda kalmakla birlikte, belirsizlik araliginin iginde gerceklesmistir
(Grafik 3).

Grafik 3: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yilinin son geyreginde gida ve enerji kalemlerinin yillik enflasyona yaptigi katki
yUkselirken, gida ve enerji diginda kalan gruplarin katkisinda belirgin bir degisim
olmamistir (Grafik 4). Diger taraftan, bu dénemde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki

yUkseligler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi
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indirimlerinin sona ermesi gibi gelismeler de enflasyonun ylkselmesinde etkili
olmustur. Bu etkilerle temel mal fiyatlari dérdincli ceyrekte ge¢cmis yillarin Gzerinde
bir oranda artis kaydetse de, vergi ayarlamalarinin etkisi arindirildiginda fiyat artisi
dnceki yillarin altinda kalmistir (Grafik 5).

Grafik 4: Yilllk TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 5: Gruplar itibariyla TUFE
(Yilhk Ylzde Degisim) (Dérdiinci Geyrek Yizde Degisim)
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islenmis gida fiyatlari Ekim Enflasyon Raporu'nda cizdigimiz gériiniimle uyumlu
seyrederken, islenmemis gida fiyatlari beklenenin Gzerinde bir artis kaydetmistir
(Grafik 6). Bdylece, 2008 yilinda islenmis gida Grlnleri kaynakl olarak ylkselen gida
fiyatlari, 2009 yilinda iglenmemis gida fiyatlarindaki artiglarla ylksek seyrini
korumustur. Biraz 6nce de ifade etmis oldugum gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki
bu yUksek artiglar, hem enflasyonda yilin son geyregindeki ylkseligi, hem de 2009

yili tahminlerimizdeki sapmayi blyUk oranda agiklamaktadir.

Grafik 6: Gida Fiyatlar Grafik 7: islenmemis Gida Fiyatlari
(Yilhk YOzde Degisim) (Son Ceyrek Artis Oranlari)
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Degerli Konuklar,

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlarinin yilik enflasyonundaki dalgalanmalarin
boyutunun yilksek olmasi &nemli bir tahmin belirsizligi olusturmaktadir. Ornegin, bu
grupta 2009 yilinda son bes yilin en disik Uglncu ¢eyrek degisim oraninin ardindan,
dérdincl ceyrekte meyve-sebze ve et fiyatlarindaki yikselisler sonucunda son alti
yilin en ylksek artigi yasanmistir (Grafik 7). Burada bir parantez acarak, islenmemis
gida enflasyonunda oynaklik Gzerine Turkiye ile diger Glkeler arasinda karsilastirmal
analizlerin de yer aldigi detayli degerlendirmelerimizi, birazdan internet sayfamizda
yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nun Uglinct béliminde yer alan bir calismada
bulabileceginizi hatirlatmak istiyorum.

Degerli Basin Mensuplari,

2009 yilinin son c¢eyreginde yillik enflasyonda gb6zlenen yukseligin genel fiyatlama
davraniglarindaki bozulmadan ziyade birgok gecici unsurun bir arada ortaya
¢lkmasindan kaynaklandiginin altini ¢izmek istiyorum. Nitekim, temel enflasyon
gbstergeleri son ¢ceyrekte ylizde 4 ile 5 arasinda bir enflasyon egilimine isaret etmis
ve orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini strdirmustir. Her ne kadar, dayanikli mal
grubundaki vergi indirimlerinin tamamen sona ermesiyle, yilin son ¢eyreginde 06zel
kapsaml gdstergelerde yillik enflasyon bir miktar artis kaydetmis olsa da, vergi ve
mevsimsel etkilerden arindirildiginda enflasyonun ana egiliminde bozulma olmadigi
gorilmektedir (Grafik 8). Ayrica, TUFE icinde fiyati artan maddelerin orani ile fiyati
azalan maddelerin orani arasindaki fark kullanilarak hesaplanan enflasyon yayiima
endeksi de tarihsel olarak disik dizeylerde seyretmistir (Grafik 9). Batin bu
g6zlemler, enflasyonda yilin son c¢eyreginde gd6zlenen artisin, enflasyonun temel
bilesenlerinden ziyade para politikasinin etki alani disinda kalan kalemler ile gegici

unsurlardan kaynaklandigini teyid etmektedir.



Grafik 8: Temel Enflasyon Gostergesi H ve | Grafik 9: Enflasyon Yaylima Endeksi**
(Yillk Yiizde Degisim)
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Tum bu gelismelere paralel olarak, yil genelinde azalan bir egilim sergileyen 12 ay
sonrasinin enflasyon beklentisi son ¢eyrekte bir miktar yikselmis, 24 ay sonrasinin
enflasyon beklentisi ise gbérece yatay seyrini strdirmUstir (Grafik 10). Ocak ayinda
ise gerek 2009 yih son ¢eyreginde gida fiyatlarindaki artislarla enflasyonun tahmin
edilenden ylksek gerceklesmesinin, gerekse Ocak ay! basindan itibaren yurirlige
giren vergi ayarlamalarinin etkisiyle beklentilerde bir miktar artis gdzlenirken, vade
uzadikga beklentilerdeki degisimin daha sinirli oldugu gérilmektedir (Grafik 11).

Grafik 10: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 11: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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Saygideger Konuklar,

2009 yilinin son ceyreginde enflasyonda kiresel Olgekte de ylkselis egilimi
g6zlenmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren talep ve maliyet kosullarinin
yarattigi asagi yonli baski sonucu hizli bir disids sergileyen klresel enflasyon,
Ozellikle emtia fiyatlarinda bir 6nceki yil gerceklesen disiuk baz nedeniyle, 2009
yilinin Agustos ayindan itibaren yukari yonli bir hareket sergilemeye baglamistir
(Grafik 12 ve 13).

Grafik 12: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler _Grafik 13: Gelismis ve Geligmekte Olan
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2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, konugsmamin bu bdlimana,
gectigimiz dénemde izlemis oldugumuz para politikasi uygulamalarina ayirmak

istiyorum.

Merkez Bankasi olarak, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizh bir
disus olacagini éngorerek, iktisadi faaliyet Gzerinde olusabilecek potansiyel tahribati
sinirlamaya odaklandik. Bdylece, bu suregte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini
suratli bir sekilde asadi cekerken diger yandan, dengeleyici bir likidite politikasi
izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi gidermeyi hedefledik. Bu c¢ercevede, 2008
yilinin Kasim ayindan 2009 yilinin Kasim ayina kadar politika faizini 1.025 baz puan

indirerek Turkiye'nin politika faizini gelismekte olan Ulke sinifinda yer alan ve




enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin ortalamasina yakin bir seviyeye getirmis

bulunmaktayiz (Grafik 14 ve 15).

Grafik 14: Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 15: Enflasyon Hedeflemesi Yapan
Degisimler* Geligmekte Olan Ulkelerin Politika
Eylil 2008- Ocak 2010 (Baz Puan) Faiz Oranlar*
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Yilin son ceyreginde kredi piyasasinda goézlenen olumlu gelismeler ve iktisadi
faaliyetteki ihmh toparlanma egilimini géz 6ntne alarak, faiz indirimlerini kademeli
olarak yavaglattik ve son iki toplantida politika faizlerini sabit tuttuk. Bununla birlikte,
kiresel ekonomideki sorunlarin hentz tam olarak giderilememis oldugunu ve
toparlanmanin guctne ve kalicihigina iligkin belirsizliklerin devam ettigini dikkate
alarak, faiz oranlarinin uzun bir sire dusik dizeylerde tutulmasi gerekecegini

vurguladik.

Ocak ayl Para Politikasi Kurulu toplantisi sonrasi yaptigimiz agiklamada, vergi
ayarlamalari ve baz etkileri nedeniyle enflasyonun 2010 yilinin ilk iki ayinda belirgin
artislar gbsterecegine ve sonrasinda bir miuddet hedefin Uzerinde kalacagina dikkat
cekmis bulunmaktayiz. Bununla birlikte, temel enflasyon géstergelerinin isaret ettigi
ana egdilimin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyredeceg@ini 6ngérdigimuzden;
ekonomideki kaynak kullanimi seviyesi, is glcU ortami ve uluslararasi gelismeler
dikkate alindiginda gecici etkilerden kaynaklanan bu durumun genel fiyatlama
davraniglarina sirayet etmesinin beklenmedigini, dolayisiyla da s6z konusu etkiler

ortadan kalktiginda enflasyonun tekrar disids sUrecine girecegini bir kez daha

vurgulamakta yarar gérmekteyim.



Saygideger Basin Mensuplari,

2009 yilinin son ceyreginde de piyasa faizleri blylk Olgiide para politikasi durusu
dogrultusunda sekillenmistir. Bu durum, para politikasinin etkinliginin arttigini
gbstermesi agisindan 6nem tasimaktadir. EKim ayindan itibaren politika faizlerindeki
indirimin sonuna gelindigine dair piyasada olugsan algilamalarin gii¢clenmesi nedeniyle
piyasa faizlerinde sinirli bir artis gbzlenmis olsa da, yillin sonuna dogru risk
algilamalarindaki iyilesme egiliminin strmesiyle yakin donemde piyasa faizleri tekrar

tarihsel olarak dustk dlzeylere inmistir (Grafik 16).

Grafik 16: Faiz Oranlarindaki Geligmeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Kriz ddneminde, piyasa faizlerinin reel seviyesi, faiz indirimlerinin sonucunda istikrarli
bicimde azalmis ve tarihsel olarak en duslk seviyelerine inmistir. Yilin son
ceyreginde piyasa faizlerindeki sinirli yukar yoénli egilim orta vadeli reel faizlere de
yansimis olsa da, reel faizlerin mevcut seviyesi, tarihsel olarak disik seviyelerde
seyretmektedir (Grafik 17). Benzer bir bicimde, kredi piyasalarindaki sikilk, hafifleyen
kredi riski algilamalarinin ve para politikasi uygulamalarinin etkisiyle azalmaya
devam etmektedir (Grafik 18).



Grafik 17: DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Grafik 18: Kredi Faizleri*
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Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.

3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Gérinimi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

2009 yihinin son ceyregindeki enflasyon ve para politikasi gelismelerini bdylece
Ozetledikten sonra konugsmamin bu bdliminde enflasyon ve para politikasinin
6ndmuzdeki donemdeki gérindmune iliskin dederlendirmelerimizi sizlerle paylasmak
istiyorum. Oncelikle bu tahminlere temel olusturan iktisadi cergeveyi dzetleyecegim.
Ardindan da birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda

yer alan tahminlerimizi sunacagim.

2009 yilinin doérdinct ceyredinde krizin geride kaldigina ve toparlanma strecine
girildigine iligkin algilamalarin guglenmesi, kiresel risk istahindaki artis egiliminin
devamini saglamistir. Bu durum, kiresel Olgekte parasal ve mali genigleme
sonucunda piyasaya sUrllen ytksek miktarli ve distk maliyetli likidite ile birlikte
kiresel finansal piyasalardaki iyimserligi destekleyerek riskli varliklara ydnelme
egiliminin stdrmesine yol acmistir. Buna paralel olarak, gelismekte olan (lkelerin
blydk bir ¢ogunlugunda risk primi gbéstergeleri kriz éncesi seviyelerinin altinda

seyretmeye devam etmistir (Grafik 19).
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Grafik 19: Risk Primi Gostergeleri
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Hatirlayacaginiz Uzere, kriz sonrasi siregte Turkiye'nin kredi notunun, piyasada
fiyatlanan fiili kredi riskliligiyle uyumlu olmadigina sik sik vurgu yapmistik. Nitekim,

yilin dérdincl g¢eyreginde, sbylem ve Ongdrllerimize paralel olarak, tlkemize dair
orta ve uzun vadeli tahminler olumlu yénde dedistiriimig, bircok yatirrmci kurulus
portfdylerinde Turkiye'nin agirhigini artirmis ve hepsinden daha 6nemli olarak, énde
gelen kredi derecelendirme kuruluglari Turkiye'nin kredi notunu yukseltmislerdir

(Grafik 20).

Grafik 20: Risk Primi-Kredi Notu iligkisi
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*Kriz déneminde CDS oranlarinin gérdiiga en yiksek seviyenin kriz dncesi seviyesine gore degdisimi.

Kiresel risk algilamalarinda dérdinci ¢eyrekte gézlenen iyilesme, bircok gelismekte
olan Ulke para biriminin deger kazanmasina neden olmustur. Bu dénemde TuUrkiye'de
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de benzer bir hareket gbzlenmis ve Turk lirasinin kriz dénemindeki goéreli olarak
istikrarli seyri, 2009 yilinin dérdincl ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 21).

Grafik 21: D6éviz Kuru Gelismeleri
TL/Kur Sepeti (0,5 euro+0,5 ABD dolari) 00 Kur Oynakligr*
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*Kurlardaki giinlik degisimlerin hareketli standart sapmasi, 50 gtinlik érneklem.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Yilin Ggiinct geyregine iliskin milli gelir verileri, EKim Enflasyon Raporu'nda ortaya

koydugumuz goérinimle uyumlu seyretmistir. Anilan dénemde mali tedbirlerin i¢ talep
Uzerindeki etkisi azalirken, dis talep kademeli toparlanma egilimini sirdirmustdr. Bu
cercevede, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila 2009 yili Gictincii ceyreginde gecen yilin ayni

dénemine goére ylzde 3,3 oraninda gerilemistir (Grafik 22).

Diger taraftan,

mevsimsellikten arindiriimis verilerle, milli gelirin dénemlik bazdaki artis egilimi, mali

tedbirlerin etkili oldugu ikinci ceyrege kiyasla yavaslamasina ragmen devam etmistir

(Grafik 23).
Grafik 22: Dénemler itibariyla GSYiH Grafik 23: GSYiH
Yillik Bliyiime Orani (Mevsimsellikten Arindirimis,
(Yuzde) 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Milli gelir verilerini harcamalar ydénlyle inceledigimizde, stok degisiminin dénemlik
blylimeye en biylk katki yapan talep bileseni oldugunu gérmekteyiz (Grafik 24).
Bununla birlikte, vergi indirimlerinin uygulamadan kaldiriimasinin ardindan &zel
tiketim talebinin bir miktar yavaglama egilimine girdigi g6ézlenmektedir (Grafik 25).
Ozel kesim yatinmlarinin ise uzun bir aradan sonra ilk defa dénemlik bazda arttig
gbrilse de, mevcut talep belirsizligi ve disik kapasite kullanim oranlari géz énine
alindiginda yatirrm harcamalarinda kisa vadede belirgin bir ivmelenme
beklenmemekte ve yatirimlarin krizden Onceki seviyelerine ulagmasinin uzun sure

alacag! anlagiimaktadir.

Grafik 24: Harcama Yonlinden Grafik 25: Yerlesik ve Yerlesik Olmayan
Dénemlik Biyiimeye Katki Hanehalki Tuketimi
(Ylzde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimis,
1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yilinin son ceyregine iligkin glncel veriler, nihai yurt ici talepteki 1liml
toparlanma egiliminin sirdiigini géstermektedir (Grafik 26). Ote yandan, 2008 yili
son ceyreginde ani talep daralmasi ile baslayan ve 2009 yil ilk yarisinda gucli bir
sekilde devam eden stok eritme sireci olduk¢a zayiflasa da nihai mallara yénelik
talep dlzeyi enflasyona disls yoninde verdigi katkiyr strdirmustir (Grafik 27).
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Grafik 26: Nihai Yurt ici Talep Grafik 27: Stok Degisimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, (Mevsimsellikten Arindiriimis,
1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyar TL) 1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyon TL)
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*Tahmin Kaynak: TUIK, TCMB.
Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yilinin son c¢eyredi ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde iktisadi faaliyette gbzlenen
keskin daralmada dis talepteki sert distsun 6énemli etkisi olmustur. Yilin Ggulnci
ceyreginde, stok eritme slrecinin zayiflamasi ile birlikte, toplam talepteki toparlanma
ithal mallar talebini hizlandirmig ve net ihracatin dénemlik blyimeye katkisi negatif
olmustur (Grafik 24). Bu dogrultuda énimizdeki dénemde dis talebin seyri iktisadi
faaliyetin toparlanma hizi konusunda belirleyici olmaya devam edecektir. Aralik ayi
itibariyla gelismis ekonomilere iligkin blUyime tahminlerinde Ekim Enflasyon
Raporu'na kiyasla yukari yoénli belirgin bir gtncelleme gérilmemektedir. Bu
cercevede, her ne kadar yakin dbénemde agiklanan veriler ihracattaki 1limh
toparlanma egiliminin sirdiglne isaret ediyor olsa da, ihracatin mevcut seviyesi,
kiresel buyimeye iligkin beklentilerle bir arada degerlendirildiginde, dis talebin kriz

6ncesi seviyelere ulagsmasinin uzun bir stire alacagi disuntlmektedir (Grafik 28).

Grafik 28: Geligmis Ulke Biiyiime Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008C2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Eylil ve Aralik.
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Dis talepteki zayif seyir 6zellikle sanayi sektori kanaliyla ekonomi genelinde iktisadi
faaliyeti ve istihdami sinirlamaya devam etmektedir. Nitekim, sanayide kapasite
kullanim oranlari ve kisi basina calisilan saat goéstergeleri ekonomideki kaynak
kullaniminin distk diizeylerde seyrettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, is gicl
piyasasina iligkin gdstergeler 2009 yili Gglncu ¢eyreginde iyilesme egilimine girmistir.
Bu dénemde mevsimsellikten arindirilmis verilerle issizlik oranlarindaki artis egilimi
tersine dénmus olmakla birlikte, igsizlik oraninin kriz éncesi déneme kiyasla halen
oldukca ylUksek oldugu gérilmektedir (Grafik 29). 2009 yili Gg¢lncl c¢eyreginden
itibaren igsizlik oranlarinda gbzlenen bu iyilesmede tarim disi istihdamin
toparlanmasi etkili olmustur (Grafik 30). Mevcut atil kapasitenin yatirrm ve istihdam
imkanlarini sinirlamaya devam edeceg@i 6ngérisi altinda, yakin dénemde istihdam
verilerinde gd6zlenen iyilesmenin hizli bir toparlanmaya doénidsmesini beklememekte,
issizlik oranlarinin uzunca bir mudddet yiksek duzeylerini koruyacagini tahmin
etmekteyiz. Bu ¢ergevede, birim is gicl maliyeti ve yurt ici talebe iligkin gérinimuin
enflasyona disls yoninde verdigi destegi strdirmesini beklemekteyiz.

Grafik 29: Issizlik Oranlan Grafik 30: Tarim Digi istihdam
(Mevsimsellikten Arindinlmisg, Yiizde) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)
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*Ekim ay itibariyla. Kaynak: TUIK, TCMB.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Saygideger Konuklar,

Konugsmamin baslarinda da belirttigim gibi, kiresel likidite kosullarinin ve risk
algilamalarinin iyilesmesiyle Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndan bugine kredi
kosullarindaki sikiligin azalma egiliminde oldugu gértlmektedir. Bu dénemde finansal
kosullardaki sikiligin azalmaya devam etmesi ve kredi faizlerinde suregelen dusus
egilimi, para politikasinin genisletici etkisini gig¢lendirmigtir. 2009 Ekim Enflasyon
Raporu’nda, yilin son ¢eyreginden itibaren kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici

iktisadi faaliyeti desteklemeye baslayacagini 6ngérmastik. Nitekim, gectigimiz
15




dénemde kredi talebi canlanmaya baslamig, 6zellikle ticari krediler hizli bir artig
egilimine girmistir (Grafik 31). Bununla birlikte, kliclk ve orta boy isletmelere verilen
kredilerde standartlarin halen goéreli olarak siki olmasi, parasal kosullardaki
genislemenin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkisini kismen de olsa sinirlamaya

devam etmektedir.

Grafik 31: Reel Sektére Acilan Krediler/GSYiH*
(Ylzde)
Reel Sektér Kredileri/GSYIH
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*Reel sektdr kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen yurt ici kredilerden
olusmaktadir. 2009-1V GSYIH verisi igin tahmini rakamlar kullaniimigtir.

Kaynak: TCMB.

Oniimiizdeki dénemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyeti
desteklemeye devam edecegini, orta vadede ise para politikasinin etkilerinin daha da
belirgin hissedilecegini tahmin etmekteyiz. Diger yandan, kamunun halen yUksek
seyreden i¢ borclanma gereksiniminin, kiresel ekonomide slregelen sorunlarin ve

yuksek igsizlik oranlarinin kredi genislemesini sinirlayacagini éngérmekteyiz.

Ozetle, son ddénemde aciklanan veriler ekonominin thmli bir toparlanma strecine
girdigini gdstermistir. Oniimiizdeki dénemde iktisadi faaliyetteki kademeli canlanma
egiliminin surecegini tahmin etmekle beraber, ekonomideki kaynak kullaniminin bir
muddet daha uzun dénem ortalamalarinin altinda seyredecegini digiinmekteyiz. Bu
cercevede, orta vadeli tahminlerimizi guncellerken toplam arz ve talep dengesinin
enflasyona dists yéninde yaptidi katkinin, bir énceki déneme kiyasla azalmakla
birlikte, 2012 yili basina kadar devam ettigi bir gérinima esas almig bulunmaktayiz.

Degerli Basin Mensuplari,

Son ¢ ay iginde iktisadi faaliyete iligkin gelismeler blyilk 6lgiide Ekim Enflasyon
Raporu 6ngdérilerimiz dogrultusunda seyretmesine ragmen, kisa vadeli enflasyon
tahminlerimizin belirgin olarak yukari yonli gincellenmesine neden olan gelismeler
ortaya cikmigtir. S6z konusu gelismelerin dogru anlasiimasinin énemli oldugunu

disindigumden, bu unsurlar detayli olarak sizlerle paylagsmak istiyorum.
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Ocak ayi icinde butge gelirlerini artirmak amaciyla akaryakit trdnleri, alkolll icecekler
ve tOtdn OrUnlerine getirilen vergi dizenlemelerinin 2010 yili tiketici enflasyonuna,
yaklasik 1,5 puanlik katki yapacagini tahmin etmekteyiz. 2009 Ekim Enflasyon
Raporu’nda 2010 yihna iliskin tahminler yapilirken s6z konusu kalemlerin enflasyon
hedefi dogrultusunda artirilacagini varsaymis ve bu baglamda 2010 yili igin 0,5
puanhk bir katki éngérmdistik. Dolayisiyla, Ocak ayinda yapilan vergi ayarlamalari
2010 yih boyunca enflasyon tahminlerini yaklasik 1 puan yUkseltmistir (Tablo 1). Bu
etkinin Ocak 2010’dan itibaren gorilmeye baslayacagini ve Ocak 2011 sonrasinda

ortadan kalkacagini 6zellikle belirtmek istiyorum.

Kisa vadeli enflasyon tahminlerimizin yukari yonli glincellenmesine neden olan bir
diger gelisme petrol fiyatlarindaki artislar olmustur. Kiresel ekonomiye iligkin olumlu
algilamalarin guglenmesiyle emtia fiyatlarinda baslayan yukari yonli hareketlenme
2009 yilinin son ¢eyreginde de surmastir (Grafik 32). Bu gelismeye paralel olarak,
petrol fiyatlari Ekim Enflasyon Raporu’nda 2009 yilinin son ¢eyregi icin 70 ABD dolari
olarak belirlenen varsayimin Uzerinde seyretmistir (Grafik 33). Petrol fiyatlarina iligkin
varsayimlarimiz guncellenirken Ocak ayinin ilk yarisi boyunca vadeli piyasada
olugan fiyatlarin ortalamasi temel alinmistir. Bu ¢ergevede, petrol fiyatlari varsayimi
2010 yili igin 75 ABD dolarindan 80 ABD dolarina, 2011 yili ve sonrasi icin ise 80
ABD dolarindan 85 ABD dolarina gincellenmistir (Tablo 1). Bu giincellemenin 2010
yili enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisi yaklasik 0,2 puan olmustur. Ayrica, orta
vadeli tahminler Oretilirken, diinya ekonomisindeki 1imli toparlanma sirecine paralel
olarak ithal girdi maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi kademeli artislar

gbsterecegi varsayilmigtir.

Grafik 32: S&P Goldman Sachs Grafik 33: Ham Petrol (Brent) Fiyatlar
Emtia Fiyatlari Endeksleri* (ABD Dolari/Varil)
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*Ocak 2007 Ortalamasi 100 olarak alinmistir. Kaynak: Bloomberg.
Kaynak: Goldman Sachs.

17




Ekim Enflasyon Raporu'nda gida grubunda yillik fiyat artis oraninin 2009 yilinda
ylzde 5,8, sonraki yillar igin ise ylUzde 6 olarak gerceklesecedi bir cerceveyi esas
almigtik. Ancak, konusmamin baginda da vurguladigim gibi, 6zellikle islenmemis
gida fiyatlari beklentilerimizin oldukga Uzerinde bir seyir izlemistir. Bu nedenle, 2010
yil sonu igin gida fiyatlarinin yillik artig oranina iligkin 6ngérimuizla ydzde 6
seviyesinden yuzde 7 dlzeyine ¢ikarmis bulunmaktayiz (Tablo 1). Séz konusu
degisikligin 2010 yil enflasyon tahminleri Uzerindeki etkisi yaklasik 0,3 puan
olmustur. Benzer sekilde 2011 yil sonu igin gida fiyatlarinin yillik artis oranina iligkin
varsayimimizi yuzde 6 seviyesinden ylzde 6,5 diizeyine gincellerken, sonraki yillar
icin ylzde 6 oranindaki yillik artis orani 6ngérimaza korumus bulunmaktayiz.

Tablo 1: Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Ekim 2009 ER Ocak 2010 ER
TUFE T o
enflasyonu 2009 yil sonu, dngérilerin 1 puan lzerinde
N 2009 G3:-8,1 2009 G3:-8,1
Cikti acigi
2009 G4:-7,4 2009 G4:-7,3
2009: %5,8 2009: %9,3'
Gida fiyatlan 2010: %6 2010: %7
2011: %6 2011: %6,5
Yonetilen/
onlendirilen
}’iyatlar ve 2010 yili enflasyonuna 0,5 puanlik katki 2010 yili enflasyonuna 1,5 puan katki
vergiler
2010: 75 ABD dolan 2010: 80 ABD dolari
Petrol fiyatlari 2011 ve sonrasi: 80 ABD dolari 2011 ve sonrasi: 85 ABD dolari
Euro Bélgesi 2010 2011 2010 2011
biyime ) CF | WEO | OECD| CF | WEO | OECD | CF | WEO® | OECD CF WEO | OECD
tahminleri
1,1 0,3 0,0 - 1,3 - 1,3 0,3 0,9 1,6 1,3 1,7

'2009 yil sonu gida enflasyonu gergeklesmesi.

2 Consensus Forecasts (CF), Ekim 2009 ve Ocak 2010 bultenleri; World Economic Outlook (WEO), Ekim 2009 biilteni; OECD, Haziran
2009 ve Kasim 2009 bdltenleri.

® WEO Ocak 2010 Giincelleme Bilteni, Ocak 2010 Enflasyon Raporu'nun yayimlanma tarihi olan 26 Ocak 2010 itibariyla yayimlanmamig
oldugundan giincelleme yapiimamistir.

Son olarak, maliye politikasi tarafinda, Orta Vadeli Program’da &éngoérilen tutarli
cercevenin kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle desteklenerek hayata gecirilecegi bir
goérinuimU esas aldik. Diger bir ifadeyle, enflasyonda 6ngdérilemeyen oynakliklara
sebep olacak kamu fiyat/vergi ayarlamalarinin yapilmayacagini ve énimuzdeki G¢ yil
boyunca yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefi ile
uyumlu olacagini varsaydik. Ayrica, Orta Vadeli Program projeksiyonlar
dogrultusunda maliye politikasinin genisletici etkisinin 2010 yilinda azalarak devam
edecegini, 2011 yilindan itibaren ise kademeli bir mali sikilasmaya gidilecegini

6ngdrmekteyiz. Bu dogrultuda, borcun milli gelire oranindaki yikselisin 2011 yilindan
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itibaren kademeli olarak tersine déndigu, dolayisiyla tahmin ufku boyunca risk

priminde énemli bir degisim olmadigi bir gérinima esas almig bulunmaktayiz.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar ¢izmis oldugum c¢ergeve dogrultusunda, politika faizlerinin uzun bir
sUre sabit tutuldugu, sonrasinda ise sinirl artiglar gostererek U¢ yilhk tahmin ufku
boyunca tek haneli dizeylerde kaldigi varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70
olasilikla, 2010 yili sonunda orta noktasi yluzde 6,9 olmak Uzere ylzde 5,5 ile 8,3
araliginda, 2011 yili sonunda ise orta noktasi ytzde 5,2 olmak Uzere yiuzde 3,4 ile
7,0 araliginda gerceklesecegdini tahmin etmekteyiz. Buna ilaveten, enflasyonun 2012

yili sonunda ylzde 4,9 diizeyine disecegini dngérmekteyiz (Grafik 34).

Grafik 34: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri’

(Yiizde)
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* Enflasyonun tahmin araligi i¢inde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Sonug olarak, iktisadi faaliyet blylk 6lcide Ekim 2009 Raporu’'nda ifade ettigimiz
g6ranim dogrultusunda gelistiginden, orta vadeli tahminlerimizde ve para politikasi
durusunda belirgin bir degisiklik yapilmamistir. Bununla birlikte, kisa vadeli
tahminlerimiz  acisindan belirleyici olan degigkenlerin tamami yukarn yoénlu
guncellenmistir. Bu gercevede 2010 yili enflasyon tahminimiz belirgin olarak yukari
cekilirken, 2011 ve sonrasi i¢in tahminlerimizde énemli bir degisiklik yapiimamistir.

Gulncellenen tahminlerimiz, politika faizinin uzun bir sire disik dizeylerde tutulmasi

durumunda dahi enflasyonun ana egilimi UOzerinde yukari yonli bir baski
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hissedilmeyecegdine isaret etmektedir. Bununla birlikte, yansida da goérildigu tzere,
vergi ayarlamalarn ve baz etkileri nedeniyle enflasyon énimuzdeki iki ay boyunca
belirgin bir artis sergileyecektir (Grafik 34). Bunun yani sira, kuresel krizin fiyatlar
Uzerindeki asagi yonlu etkilerinin belirginlestigi 2009 yilinin ilk yarisindaki Tudketici
Fiyat Endeksi degerlerinin olduk¢ca digsik bir baz olusturmasi nedeniyle, ikinci
ceyrekte de yillik enflasyon sinirli bir miktar artis gosterebilecektir. Bu dogrultuda
enflasyon bir middet hedefin Uzerinde kalsa da bltce dengesi gbzetilerek yapilan
vergi ve fiyat ayarlamalarinin vyillik enflasyon {zerindeki etkilerinin ortadan
kalkmasiyla birlikte enflasyonun tekrar kademeli bir disls egilimine girerek orta

vadede ylzde 5 dizeylerinde istikrar kazanacagini 6ngérmekteyiz.
Degerli Konuklar,

Sizin de farketmis olabileceginiz Uzere, buginki konusmamda baz etkisine sik sik
atifta bulundum. Bunun nedeni, 2010 yili iginde baz etkisinin yillik enflasyonun
gelisimini 6nemli él¢clde sekillendirecek olmasidir. Baz etkisi ve bunun 2010 yilinda
enflasyon goérinimine olan etkilerine iligkin  Ogretici ve daha detayh
degerlendirmelerimizin birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu’nun Gg¢lincl béliminde yer alan bir kutuda yer aldigini hatirlatir ve séz

konusu c¢aligsmanin dikkatle okunmasini tavsiye ederim.

Oniimiizdeki dénemde vergi diizenlemelerinin yansimalari ve baz etkisi gibi gegici
unsurlar nedeniyle, enflasyonun bir sire ylksek seviyelerde seyredecek olmasi,
bizim agimizdan beklenti yonetiminin énemini artirmaktadir. Bu gergevede iktisadi
birimlerin, gecici unsurlarin farkindaligiyla hareket ederek enflasyonun orta vadeli
egilimine odaklanmalarinin ve sbdzlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini
referans almalarinin bayik 6nem tagidigini vurgulamakta yarar gérmekteyim.

Bu noktada, enflasyon gérinimaune iliskin agiklanacak her trlG yeni veri ve haberin
para politikasi durusunun degistiriimesine neden olabilecedini bir kez daha
vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin gérinimune iliskin ifade etmis oldugum varsayimlarimizin, tarafimizca

verilmis bir taahh(t olarak algilanmamasi gerektiginin altini énemle giziyorum.
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4. Riskler

Saygideger Basin Mensuplari,

Konugsmamin son bélimunde, 6nimuzdeki donemde enflasyon gorinimune iligkin
risklere ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para

politikasi stratejisine deginmek istiyorum.

2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren kiresel krizin derinlesmesiyle, yurt igi
makroekonomik gdérinim ve buna iligkin riskler blyldk 6lclide kuresel gelismelere
paralel olarak sekillenmistir. 2009 yilinda ekonomimizde yasanan daralmada dis
ticaret ve kiresel finansman kanalinin roli gbéz &énune alindiginda, édnumuizdeki
dénemde yurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon gérinimd Uzerinde kiresel
gelismelerin  bir middet daha temel Dbelirleyici olmaya devam edecegini
distinmekteyiz. Bu ¢ercevede, konusmamin bu bdlimdande kiresel ve yurt ici iktisadi
faaliyetin olasi seyri ile bunun yurt ici enflasyon gériinimune yansimalarini bir arada

ele alacagim.

Gerek butgce agiklarinin ulastigi yiksek seviyeler, gerekse kredi ve gayrimenkul
piyasalarinda suregelen sorunlar 6zellikle gelismis Ulkelerdeki toparlanma surecine
iliskin asagr yonlu riskleri canli tutmaktadir. Kiresel biylmenin tekrar kesintiye
ugramasi olasihgi, énceki dénemlere kiyasla azalmis olsa da yurt i¢i iktisadi faaliyet
ve enflasyon Uzerinde asagdi yonll bir risk unsuru olarak énemini korumaktadir.
Oniimiizdeki dénemlerde kilresel bilylimenin duraklamasi ve bu durumun yurt ici
iktisadi faaliyetteki toparlanmayi geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir

indirim s6z konusu olabilecektir.

Kiresel ve yurt i¢i iktisadi faaliyet Uzerinde asagi yonla riskler devam etmekle birlikte,
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukari yonli riskler de kendini gbstermeye
baslamigtir. Kiresel iktisadi faaliyette 2009 yilinin ikinci yarisinda gd6zlenen
toparlanmanin  boyutu, iktisadi faaliyete iliskin yukari yonld risklerden de
bahsedilmesini mimkin kilmaktadir. Bunun yani sira, 2008 yilinin son ¢eyreginden
bu yana kiresel Olcekte alinan olagantsti mali ve parasal tedbirlerin etkilerinin
6nemli bir boluminin gecikmeli olarak gdzlenebilecedi dikkate alinmahdir. Benzer
sekilde, Ulkemizde bu slrecte gerceklestiriien 1.025 baz puanlik faiz indiriminin
yansimalarinin da belirli bir gecikmeyle ortaya c¢ikacadli géz ardi edilmemelidir.
Oniimiizdeki dénemde beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda
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baz senaryoda 6ngérdigimuz sinirli parasal sikilastirma daha erken gindeme
gelebilecektir.

Degerli Konuklar,

Oniimiizdeki aylarda, baz etkisi ve kamu fiyat ayarlamalari nedeniyle enflasyonda
gb6zlenecek ylkseligin beklentiler Gzerindeki etkisi Gnemli bir risk unsuru olarak ortaya
¢cikmaktadir. 2009 yilinin son c¢eyreginden itibaren islenmemis gida, petrol ve
yOnetilen/ydnlendirilen kamu fiyatlari ile baz etkisi gibi bir gok farkli unsur enflasyonu
artirici yonde etki yapmaya baslamistir. Bu gelismeler, gecici nitelikte olmasina
kargin, ortalama yillik enflasyonun bir middet hedeflerin Gzerinde kalmasina neden
olacaktir. iktisadi birimlerin s6z konusu unsurlarin gegici niteligini dogru anlamasi ve
orta ve uzun vadeli beklentilerini bozmamasi 6nem tasimaktadir. Zira, ekonomideki
kaynak kullaniminin bir stre daha dusik seviyelerde kalacadi, is guci ortaminin
tiketim talebinde bir genislemeye imkan tanimayacagi ve maliye politikasinin
kademeli sekilde daraltici yonde etkili olacadi varsayimi altinda séz konusu gegici
gelismelerden ve bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat artiglarinin genel fiyatlama
davraniglari Gzerindeki etkisi cok sinirli olacaktir. Halihazirda gerek hizmet fiyatlarinin
yilhk artis oraninin gerekse temel enflasyon goéstergelerinin orta vadeli hedeflerle
uyumlu seyretmesi ve ciddi bir yayllma riski gdzlenmemesi nedeniyle politika
faizlerinin uzun bir sitre diusik dizeyde tutulmasini 6ngdérmekteyiz. Bununla birlikte,
bu Rapor’da ¢izdigimiz cercevenin diginda beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi
ve genel fiyatlama davranislarinda bozulma gézlenmesi halinde, Merkez Bankasi
olarak para politikasini baz senaryoda 6ngérilenden 6nce sikilastirmakta tereddit

etmeyecegdimizi vurgulamak istiyorum.

Klresel krize kargi alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis Ulkelerde bultce
aciklarinin yoksek boyutlara ulasmasi, uzun vadede enflasyon beklentileri ve
dolayisiyla uzun vadeli kiresel piyasa faiz oranlari Uzerinde yukari yénll bir risk
olusturmaktadir. Saglam bankacilik sistemi ve basiretli maliye politikasi gibi gtcli
yOnleriyle 6ne ¢ikan ekonomiler bu 6zellikleri tagimayanlardan ayrisacak, s6z konusu
risklerin yansimalarina karsi daha dayanikl olacaktir. Bu g¢ergevede, para politikasi
stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri yakindan takip etmeye
devam edecegiz. Orta Vadeli Program’da yer alan hedeflerin vergi ve fiyat

artislarindan ziyade kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla sadlanmasi halinde,
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tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin midmkun oldugunu

disinmekteyiz.

Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olasi seyri 6nemli bir risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Kiresel Olgekte kamu otoritelerinin aldi§i dengeleyici tedbirler sonucu
bollasan kisa vadeli likidite emtia fiyatlarini spekudlatif hareketlere maruz
birakabilmektedir. Cin ve Hindistan gibi Ulkelerde gdzlenen hizli bliylime egilimi ve bu
ekonomilerin dinya emtia talebi icinde artan agirlig, s6z konusu spekilatif
davraniglari beslemektedir. Dolayisiyla, kiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve
kademeli olacag! bir senaryo esas alindiginda dahi petrol ve diger emtia fiyatlarinin
ylukselmeye devam etme olasiligi bulunmaktadir. Mevcut durumda Ulkemizde talep
kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yoénli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara
gecisini sinirlamaktadir. Bu nedenle, 6zellikle yurt i¢ci kaynak kullaniminin disik
seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiresel emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin
birincil etkilerine tepki vermeyeceg@iz. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda gdézlenen
artisin kirresel blyimedeki kalici ve giicli bir toparlanma ile birlikte gerceklesmesi ve
bunun enflasyon beklentilerini bozmasi durumunda, enflasyonu orta vadeli hedeflerle
uyumlu tutacak sekilde parasal sikilagtirmaya gidebilecedimizi hatirlatmakta yarar
gérmekteyim.

Saygideger Basin Mensuplari,

2008 yilinin son geyredinden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile gelismeden
kOresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanarak, bu konuda Uzerimize diseni buylk o6lcide yapmis bulunmaktayiz.
Onimiizdeki dbénemde para politikasi fiyat istikrarinin  kalici olarak tesis
edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurllecegine dair taahhitlerin ve yapisal reform slrecinin gugclendirilmesi,
dlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrar
ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu ¢ercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata
geciriimesi konusunda atillacak adimlarin biyldk 6énem tasidigini bir kez daha
hatirlatarak konusmama son veriyor ve katiliminiz i¢cin hepinize tesekkirlerimi
sunuyorum.
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