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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde temel iletisim araglarimizdan biri olan
Enflasyon Raporu’nun 2010 yili ikinci sayisinin ana mesajlarini paylasmak Uzere
dizenledigimiz bu toplantiya hoggeldiniz.

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

para politikasi durusumuz sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon gérinimi ve iktisadi faaliyete iliskin olarak biraz sonra sizinle detayl
olarak paylasacagim degerlendirmelerimize ge¢meden &nce, mevcut kiresel
gérinim0  kisaca Ozetlemek istiyorum. 2010 yilinin ilk c¢eyredinde Kkiresel
ekonomideki toparlanma sureci ve finansal piyasalarda suregelen normallesme
egilimi devam etmistir (Grafik 1). Bununla birlikte, kamu borglarinin kaygi verici
dlzeylere ulagsmasi, kredi piyasalarindaki sorunlarin kismen slrmesi ve igsizlik
oranlarinin yiksek seviyelerini korumasi, gelismis Ulke ekonomilerine iligkin
sorunlarin kalici olarak giderilmesinin uzun zaman alabilecegine isaret etmektedir
(Grafik 2). Gelismekte olan ekonomilerdeki canlanmanin daha belirgin oldugu goérilse
de, kiUresel ekonominin 6nemli bir parcasini olusturan gelismis ekonomilerdeki
toparlanmaya iligkin belirsizlikler, dis talep kanaliyla tim gelismekte olan ekonomiler
icin risk olusturmaya devam etmektedir. Bunun yani sira, dig finansmana dair
kisitlarin henlz tam olarak ortadan kalkmamis olmasi da, bircok gelismekte olan Ulke

icin iktisadi faaliyetteki toparlanmayi geciktirebilecek bir etken olmayi strdirmektedir.



Grafik 1: Toplulastiriimig Blyime Oranlari Grafik 2: Gelismis Ulkeler igsizlik Oranlan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

BlyUimeye iligkin orta vadeli belirsizliklerin varhigina karsin, yakin dénemde
toparlanmanin hizli seyretmis olmasi, baz etkilerinin belirginlesmesi ve emtia
fiyatlarindaki artislarin stirmesi gelismekte olan ekonomileri gectigimiz c¢eyrekte
enflasyon baskisi ile kargi karsiya birakmistir. Bu cercevede, geride biraktigimiz
dénemde gelismis ve gelismekte olan dlkelerin enflasyon dinamikleri ayrismaya
baslamistir (Grafik 3). Bu ayrisma c¢ekirdek enflasyonda daha belirgin olarak
gbzlenmektedir (Grafik 4).
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

1. Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

Ulkemizdeki enflasyon gériinimii de biraz énce gelismekte olan dlkeler icin ifade

etmis oldugum gelismeler dogrultusunda sekillenmigtir. Ancak, bahsetmis oldugum
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unsurlara ek olarak, Ocak ayinda yururlige giren ve akaryakit Grtnleri ile alkollu
icecekler ve tOtin UrOnlerini kapsayan vergi dizenlemelerinin olusturdugu yUksek
oranl fiyat artislar ve iglenmemis gida fiyatlarindaki artislarin etkileri enflasyondaki
yUkselisin Ulkemizde géreli olarak daha belirgin olmasina yol agmistir. Bu ¢ercevede,
2010 yilinin ilk ¢ceyreginde yillik tUketici enflasyonu yikselmeye devam etmis ve 2009
yili sonuna kiyasla yaklasik 3 puan artarak ylizde 9,56’ya ulagsmistir (Grafik 5).

Grafik 5: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyondaki yUkselisi alt kalemler bazinda inceledigimizde, islenmemis gida
fiyatlarinin, 2009 yilinin son ¢eyreginde oldugu gibi 2010 yihnin ilk ¢eyreginde de
endeks tarihinin en yiksek donemsel artisini sergiledigi dikkat ¢cekmektedir (Grafik
6). Bu artista, ozellikle et fiyatlarindaki gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir. Yapisal
nedenler sonucunda yurt i¢i arzdaki azalmanin etkisi ile canl hayvan fiyatlarinda son
dénemde belirgin bir artis gézlenmis ve bu artisin hem iglenmis hem de islenmemis
gida fiyatlar Gzerindeki etkileri ¢carpici hale gelmistir (Grafik 7).

Grafik 6: islenmemis Gida Fiyatlari Grafik 7: Gida Fiyatlan
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Boylece, Mart ayi itibariyla et ve et Urtnlerinin yillik enflasyona katkisi 1,67 puana
ulagsmisgtir. Bu gelisme blylk 6lgide Ulkemize 6zgl bir durumu yansitmaktadir.
Nitekim, yansida da g6raldiga gibi son bir yil icinde Turkiye'de et fiyatlari ylzde 35
oraninda artarken diger Ulkelerin et fiyatlarinda genelde &nemli bir degisim
olmamistir (Grafik 8 ve 9).

Grafik 8: Et ve Et Hari¢ Gida Fiyatlarr* Grafik 9: Et Grubu Enflasyonu*
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Kaynak: Eurostat, OECD, Datastream, Merkez bankalar
Internet sayfalari, TCMB.

Et fiyatlarindaki artiglarin yani sira yilin ilk ¢eyreginde sebze fiyatlari da tarihsel
olarak oldukca ylUksek bir oranda artis gbstererek, gida fiyatlarindaki ylkselis
egiliminin belirginlesmesine yol agcmistir. Sonug olarak, ilk ¢ aylik dénemde gida
grubu yillik enflasyonu Ocak Enflasyon Raporu’'nda gizdigimiz éngdrilerin Gizerinde

gerceklesmisgtir.

Diger taraftan, enerji fiyatlari, 6zellikle Ocak ayinda yapilan vergi diizenlemeleri ve bir
onceki yilin ayni déneminde gerileyen fiyatlarin olusturdugu disik bazin da etkisiyle
2010 yilinin ilk ¢eyreginde belirgin olarak yUkselmistir (Grafik 10). Enerji grubu yillik
enflasyonunun, baz etkisi nedeniyle 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde de ylkselmeye
devam edecegini tahmin etmekteyiz. Sonug¢ olarak, gerek vergi ayarlamalarinin
gerekse enerji ve gida fiyatlarindaki artislarin etkisiyle, 2010 yilinin ilk ¢eyredi sonu
itibariyla, gida, enerji ve tatin kalemlerinin yillik enflasyona yaptigr katki 6,7 puana

ulasmistir (Grafik 11).




Grafik 10: Enerji Grubu Fiyatlar
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Gida ve enerji fiyatlarinda bahsetmis oldugum artiglarin yemek ile ulastirma
hizmetleri Uzerindeki etkisi 2010 yil ilk ¢eyreginde belirginlesmistir (Grafik 12). Bu

cercevede, 2008 yilinin G¢lncl c¢eyreginden itibaren gerileyen hizmet grubu yillik

enflasyonu yilin ilk ¢eyreginde yaklasik 1,9 puan ylUkselmigstir. Mevsimsel etkilerden

arindirilmig veriler de, hizmet grubu fiyat artiglarinin bir dénceki déneme kiyasla

hizlandigina isaret etmektedir (Grafik 13).

Grafik 12: Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

1,2

1,0 4 Hizmet

0,8 -

0,6 -

0,4

0,2 -

0,0 T T T T T T T T T T T
© ©W © I~ I I 0O 0O 0 OO O O
o O O O O O O O o O O o
< O N 00 N O NN 0 N
o O -~ O O o O -~ O O v

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk geyreginde, gerek hizmet enflasyonundaki artig, gerekse gecen yil dayanikli

mallarda uygulanan vergi indirimlerinin ve stok eritme sdrecinin olusturdugu diasuk

baz etkisi ile temel enflasyon gdstergeleri de yilkselmistir (Grafik 14). Maliyet

unsurlarindaki artigin ve talepteki sinirli toparlanmanin yansimalari mevsimsellikien

arindiriimig verilerde de g6zlenmektedir (Grafik 15).
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gobstergeler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Tdm bu gelismelere paralel olarak, 2009 yilinin son ¢eyreginde artmaya baslayan
2010 yihnin
surdirmastar (Grafik 16). Beklentiler her vadede ylkselirken, beklentiler ile hedefler

orta vadeli enflasyon beklentileri, ilk ceyreginde de bu seyrini
arasindaki fark acimistir (Grafik 17). Bununla birlikte, orta vadeli beklentilerdeki

artisin goreli olarak daha sinirli kaldigr goértlmektedir.

Grafik 16: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 17: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
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2. Para Politikasi Tepkisi
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, gectigimiz dénemde izlemis

oldugumuz para politikasi uygulamalarina deginmek istiyorum.



2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir disids olacagini
ongorerek, iktisadi faaliyet Gzerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya
odaklandik. Bu slrecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini stratli bir sekilde asagi
cekerken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi piyasasindaki
tikanikligi gidermeyi hedefledik. Bu gergcevede, 2008 yilinin Kasim ayinda baglayan
bir yillik slrecte politika faizlerinde 1.025 baz puan indirim gergeklestirdik. Gegen
stre zarfinda kredi piyasasinda gbdzlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki
ithmh toparlanma egilimini g6z énune alarak, 2009 yilinin Aralik ayindan bu yana ise

politika faizlerini sabit tutmaktayiz (Tablo 1).

Tablo 1: Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlari

Toplanti Tarihleri Fai? Kararlar Faiz“Oranl
(Ylzde Puan) (Yuzde)

19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50
16 Nisan 2009 -0,75 9,75
14 Mayis 2009 -0,50 9,25
16 Haziran 2009 -0,50 8,75
16 Temmuz 2009 -0,50 8,25
18 Agustos 2009 -0,50 7,75
17 Eylil 2009 -0,50 7,25
15 Ekim 2009 -0,50 6,75
19 Kasim 2009 -0,25 6,50
17 Aralik 2009 Degisiklik yapiimadi 6,50
14 Ocak 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
16 Subat 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
18 Mart 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
13 Nisan 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50

Kaynak: TCMB.

2008 yilinin Kasim ayindan itibaren politika faizlerinde gerceklestirdigimiz indirimler
sonrasinda 2009 yilinin ikinci yarisindan bu yana piyasa faizleri yakin tarihin en
disuk seviyelerine inmigtir (Grafik 18). Bu dénemde piyasa faizlerindeki istikrarl seyir
orta vadeli reel faizlere de yansimigtir (Grafik 19).
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Kaynak: IMKB, TCMB. * 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.

2010 yilinin ilk ceyregi itibariyla politika faizlerinin dugik seviyesi ve dengeleyici
likidite dnlemleri para ve kredi piyasalar Gzerinde etkili olmaya devam etmigtir. Bu
baglamda, tlketici kredisi faizleri tarihsel olarak disik seviyelerini korurken, ticari
kredi faizleri 2010 yihnin ilk ¢eyreginde de dismeye devam etmistir (Grafik 20). Bu
dénemde kuresel likidite kosullarinin ve risk algilamalarinin iyilesmesiyle finansal
kosullardaki sikiigin azalmaya devam etmesi para politikasinin genisletici etkisini
gUclendirmigtir.

Grafik 20: Kredi Faizleri*
(Ylzde)
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Kaynak: TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

Biraz Once ifade etmis oldugum gibi, 2009 yilinin son c¢eyreginden itibaren
enflasyonda belirgin bir yUkselis gbdzlenmesi enflasyon beklentilerini olumsuz
etkilemistir. Bu nedenle, Merkez Bankasi olarak, enflasyonun gecgici de olsa ylksek
seviyelerde seyretmesinin beklentiler (zerindeki olumsuz etkisini gdz &éniinde
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bulundurarak Mart ayindan itibaren daha temkinli bir durusa gecisin isaretlerini
vermis bulunmaktayiz. Bununla birlikte, son dénemdeki iyilesmeye ragmen kiresel
ekonomideki sorunlarin henliz tam olarak giderilememis oldugunu dikkate alarak,
politika faiz oranlarinin bir sire daha mevcut dizeylerde tutulmasi ve uzun sire

disuk dluzeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade ettigimizi de hatirlatmak isterim.

2010 yilinin ilk ceyregi, merkez bankalarinin ¢cogunlukla genigletici para politikasi
uygulamalarindan c¢ikis stratejilerini hayata gecirmeye basladiklari, dolayisiyla
kiiresel para politikasi gériniminin kismen sikilastigi bir dénem olmustur. Séz
konusu dénemde sinirl sayida merkez bankasi politika faizlerini artirmak suretiyle
para politikasi durusunu sikilastirirken, blytk cogunlugu faizlerini disik seviyelerde
tutmaya devam etmig, ancak geleneksel olmayan araglar kullanarak surdirdikleri
genigletici para politikasi uygulamalarini  sonlandirmaya baslamiglardir. Bu
cercevede, biz de, bir yandan fiyatlama davraniglarina iligkin risklere dikkat ¢ekerken,
diger yandan para ve kredi piyasalarindaki normallesmeyi de g6z 6niine alarak, kriz
déneminde uyguladigimiz likidite tedbirlerinin kademeli bir sekilde geri alinmasina
karar vermis bulunmaktayiz. Bu noktada, seffafliga ve &éngoérilebilirlige verdigimiz
6nem cgercevesinde, 14 Nisan 2010 tarihinde yayimladigimiz basin duyurusu ile, kriz
déneminde almis oldugumuz o&nlemlerden c¢ikis stratejimizi  kamuoyu ile

paylastigimizi hatirlatmak istiyorum.
3. Enflasyon ve Para Politikas1 Gérinimu
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Konusmama, éncelikle, tahminlerimize temel olusturan parasal ve finansal kosullar
ile iktisadi gérinimi 6zetleyerek devam etmek istiyorum. Ardindan, birazdan internet
sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda yer alan tahminlerimizi sizlerle

paylasacagim.

2010 yilinin ilk ¢ceyreginde, kuresel kriz sonrasi toparlanma strecine girildigine iligkin
algilamalarin guglenmesi risk istahindaki artis egiliminin devamini saglamis ve 2009
yitlinin ikinci ¢eyreginden bu yana oldugu gibi, bu ceyrekte de gelismekte olan
Ulkelere portfdy hareketleri kanaliyla sermaye girisleri gbézlenmistir. Diger taraftan,
gelismekte olan Ulkelerin buyuk bir gogunlugunda risk primi géstergeleri kriz dncesi

seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmistir. Bu dénemde, Ulkemizin risk primi
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gbstergeleri de olumlu seyrini strdirmus, tGlkemize 6zgl gelismelerin 6n plana ¢iktig
kisa donemler haricinde genel egilimden ayrismamistir (Grafik 21).

Grafik 21: Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kiresel risk algilamalarinda yilin ilk ¢geyreginde gbzlenen iyilesme, birgok gelismekte
olan Ulke para biriminin sinirh miktarda deger kazanmasina neden olmustur. Bu
dénemde, Tark lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden belirgin bir bigcimde farklilasmamis, Turk lirasinin kriz dénemindeki
goreli olarak istikrarli seyri, kriz sonrasi sirecte de devam etmigtir (Grafik 22).

Grafik 22: Déviz Kuru Gelismeleri
51 TL/Kur Sepeti (0,5 euro+0,5 ABD dolari) 1000 0,06 - Kur Oynakhgr*
" | e EMBI4 Tiirkiye (sag eksen) 1 |
2 Zgg 0,05 Geligsmekte olan
1,9 1 1 700 0,04 1 Ulkelerde kur oynakhgi irkiye
1,8 i
600 0,03 1
1,71 -+ 500
161 -+ 400 0,02 |
-+ 300
1,5 200 0,01
1,4 T T T T T T T T T T — 100 0
N~ N~ N~ 0] [e] o o (o] (o] D O o T T T T T T T T T
o o o o o o O o o o O — © © ~ ~ [c] [c] [e2] [o2] o
© [e2] [s\) (0] © [©2 e} ™ O [©2 e} ™ o o o o o o o o —
O © ~ © O O +r © ©o O -~ © — ~ — ~ — = — ~ i
o o o o o o o o o
*50 gunllk standart sapma; Brezilya, Sili, Gek Cum., Macaristan, Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore,
Kolombiya, Turkiye (en yUksek ve en disik degerler).
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Degerli Basin Mensuplari,

2009 yilinin son ceyregine iligkin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon Raporu’'nda
ortaya koymus oldugumuz gdérinimle uyumlu seyretmistir. Bu dénemde 6zel kesim
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talebinde 1Ilimli toparlanma devam ederken, kamu kesimi tiketim harcamalari gegici
unsurlarin etkisiyle 6ngérllenin tzerinde bir artis sergilemistir. Kiresel ekonomideki
sorunlarin devam etmesi dig talebi sinirlarken, i¢ talepteki canlanmayla birlikte stok
birikiminin yavas da olsa bagladi§i g6zlenmistir. Bu cercevede, Gayri Safi Yurt igi
Hasila 2009 yili son ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gbre ylizde 6 oraninda
artarken, yil genelinde ylzde 4,7 oraninda daralmistir (Grafik 23). Mevsimsellikten
arindirilmisg verilerle, milli gelirde 2009 yili ikinci g¢eyreginden itibaren gdzlenen

toparlanma egilimi sirmustir (Grafik 24).

Grafik 23: Dénemler itibariyla GSYiH
Yillik Biiyiime Orani

Grafik 24: GSYIiH
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Kaynak: TUIK.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2010 yilinin ilk ceyregine iligkin veriler i¢c talepteki toparlanmanin giderek istikrar
kazandigina ve genele yayildigina isaret etmektedir. Politika faizlerindeki indirimler ile
kamu harcamalarindaki artigin i¢ talep Uzerindeki etkileri giderek belirginlesmekte, i¢
talebe duyarli sektdrlerde gbérece daha guigli bir faaliyet gbzlenmektedir. Bu
baglamda, sanayi Uretimindeki toparlanma sireci incelendiginde, mali tedbirlerle
uyarilan sektorler ve bunlarin ara girdi saglayicilarinin yani sira, dayaniksiz tuketim
mallari ile ingsaat sektérl baglantisi olumlu seyir dikkat

cekmektedir (Grafik 25).

glclu  sektdrlerdeki
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Grafik 25: Mart 2009-Subat 2010 D6neminde Sanayi
Uretimine Birikimli Katkilar
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dis talepte ise henluz kayda deger bir ivmelenme gobzlenmemektedir. Kiresel
blyime goérinimindeki zayif seyir dis talep baglantisi glgli sektdrlerde iktisadi
faaliyetteki toparlanmay! sinirlamaya devam etmektedir. imalat sanayisinde agirlikli
olarak dis piyasaya Uretim yapan firmalarin, kriz sonrasi dénemde i¢ piyasa odakl
firmalara kiyasla daha dusik kapasite ile ¢alismasi dikkat cekmektedir (Grafik 26).
Bu cercevede gecmis O6ngoérulerimizle uyumlu bir sekilde yurt ici talep, dis talebe
kiyasla daha guclu seyretmektedir. Buna ragmen, stok birikiminin sinirli diizeyde
olmasi ekonomideki toplam talep belirsizliginin 6nemini koruduguna isaret
etmektedir. Bu gorinim altinda yurt ici talepteki kademeli toparlanma egiliminin yilin
ilk ceyreginde surecegini 6ngérmekteyiz (Grafik 27). Bununla birlikte, gegen yilin ayni
doénemindeki disik baz etkisi nedeniyle 2010 yilinin ilk geyreginde yilhk blayime

oraninin ¢ift haneli gergeklesme olasihiginin yiksek oldugunu da vurgulamak

istiyorum.
Grafik 26: imalat Sanayi Grafik 27: Nihai Yurt ici Talep
Kapasite Kullanim Orani (Mevsimsellikten Arindirimis,
(Yizde) 1998 Sabit Fiyatlaryla, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. “Tahmin
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Dis talepteki zayif seyir 6zellikle sanayi sektori kanaliyla ekonomi genelinde iktisadi
faaliyeti ve istihdami sinirlamaya devam etmektedir. Nitekim, son dénemdeki kismi
toparlanmaya ragmen, sanayi sektérindeki kisi basina caligilan saat gbstergeleri ve
dis piyasaya yoénelik Uretim yapan firmalarin kapasite kullanim oranlari, kaynak

kullaniminin diistk dlizeylerde seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 26).

Emek piyasasinda 2009 yili Ug¢lncl ceyreginde baslayan iyilesme egilimi, son
dénemde bir miktar hiz keserek devam etmistir. Mevsimsellikten arindirilmig issizlik
oranlari gerilemekle beraber, halen ylksek diizeyde seyretmektedir (Grafik 28).
Mevcut atil kapasitenin yatirrm ve istihdam imkanlarini sinirlamaya devam edecegi
O6ngorast  altinda, 2009 yilinin ikinci yarisinda istihdam verilerinde gd6zlenen
iyilesmenin hizli bir toparlanmaya dénismesini beklememekte, issizlik oranlarinin
uzunca bir middet ylOksek duzeylerini koruyacagini tahmin etmekteyiz. Bu
gercevede, birim is gucu maliyetinin enflasyon baskilarini sinirlamaya devam
edecegini 6ngérmekteyiz (Grafik 29).

Grafik 28: Igsizlik Oranlan Grafik 29: Tarim Digi Sektdrde Katma Deger
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Yizde) ve istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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*Ocak ay! itibaryla. *Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, son dénemde agiklanan veriler ekonomideki toparlanma sirecinin istikrar
kazandigini gostermigtir. Kuresel buyUmedeki zayif seyrin dis talebe yoénelik
sektorlerde iktisadi faaliyet ve istihdami bir stire daha sinirlayacagini, buna kargilik
yurt ici talebin toparlanma egilimini 6nUmuzdeki dbénemde de slrdirecegini
6ngdrmekteyiz. Bu dogrultuda, toplam talep kosullarinin bir middet daha enflasyon
Uzerinde baski olugturmayacagini tahmin etmekteyiz. Bu cergevede, orta vadeli
tahminlerimizi glncellerken toplam arz ve talep dengesinin enflasyona disls
ybninde yaptidi katkinin, bir énceki déneme kiyasla azalmakla birlikte devam ettigi

bir gérinimU esas almis bulunmaktayiz.
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Saygideger Konuklar,

Konugsmamin baslarinda da belirttigim gibi, kiresel likidite kosullarinin ve risk
algilamalarinin iyilesmesiyle kredi kosullarindaki sikiligin azalma egiliminde oldugu
gorulmektedir. Bankacilik sistemimizin saglam yapisi da kredilerde toparlanmanin
hizli bir sekilde gerceklesmesi icin elverigli bir ortam sunmaktadir. Nitekim, yakin
dénemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici iktisadi faaliyete verdigi destegin
giderek arttigr gortlmektedir. Bu baglamda, 2010 yilinin ilk g¢eyregdi, bir onceki
ceyrekte kredi piyasalarinda gézlenmeye baslanan olumlu edilimlerin belirginlestigi
bir dénem olmustur (Grafik 30). TUketici kredilerindeki canlanma egilimi devam
ederken, oOzellikle ticari kredilerin ivmelenmeye basladidi gbézlenmektedir. Bu
dénemde, klglk ve orta boy isletmelere verilen kredilerin de uzunca bir aradan sonra
ilk kez artis gbstermesi, parasal kosullardaki genislemenin iktisadi faaliyeti
destekleyici etkisini teyid etmektedir (Grafik 31).

Grafik 30: Reel Sekt6re Acilan Grafik 31: Ticari Krediler
Krediler/GSYIH* (2007 Ocak=100)
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*Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen | Kaynak: TCMB.
kredilerden olugsmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Yurt digi kaynaklara erisimin kademeli fakat istikrarli bir sekilde iyilesmeye devam
ettigi ve kamu maliyesindeki durusun yurt ici fonlar Gzerinde baski olusturmadigi
varsayimlari altinda, kredi hacminin 6nimuizdeki ddnemlerde de genislemeyi
strdlrecegini tahmin etmekteyiz. Bununla birlikte, issizlik oranlarinin uzunca bir
middet daha yilksek seviyelerde seyredecek olmasi ve kiresel ekonomideki
sorunlarin kismen de olsa devam etmesi, kredilerdeki artisi sinirlayabilecek unsurlar

olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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Degerli Basin Mensuplari,

2010 yihnin ilk c¢eyreginde iktisadi faaliyete iligkin gelismelerin Ocak Enflasyon
Raporu’nda ortaya koydugumuz gérinimle blylk &lgctide uyumlu seyretmis olmasina
ragmen, 2010 yilhna iliskin enflasyon tahminlerimizin yukari yonlt gincellenmesine
neden olan bazi gelismeler ortaya ¢ikmistir. S6z konusu gelismelerin dogru
anlasiimasinin énemli oldugunu distndigimden, bu unsurlari detayl olarak sizlerle

paylasmak istiyorum.

ik olarak, Gayri Safi Yurt ici Hasila verilerinde Tlrkiye istatistik Kurumu tarafindan
gecmise yonelik yapilan gincellemeler ve i¢ talebin édngdrilenden bir miktar daha
glcli seyretmesi ¢ikti agigr tahminlerimizi yukari yonli glncellememize neden
olmustur (Tablo 2). Bu degisiklik 2010 yil sonu enflasyon tahminlerimizi 0,4 puan

artirmigtir.

Petrol fiyatlarina iliskin son gelismeler g6z 0&nlne alinarak petrol fiyatlar
varsayimimizda sinirli bir giincelleme yapiimistir (Grafik 32). Bu cercevede petrol
fiyatl varsayimimiz 2010 yili icin 80 ABD dolarindan 85 ABD dolarina, 2011 yili ve
sonrasl igin ise 85 ABD dolarindan 90 ABD dolarina guncellenmistir (Tablo 2).
Ayrica, buyume beklentilerindeki olumlu seyrin devam etmesi sonucu emtia fiyatlari
Nisan ayinda 2010 yilinin en yiksek seviyelerine ulagsmistir (Grafik 33). Dolayisiyla,
orta vadeli tahminler Uretilirken, dinya ekonomisindeki toparlanma surecine paralel
olarak ithal girdi maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi kademeli artislar
gOsterecegi varsayilimistir. Bu glncellemelerin 2010 yil sonu enflasyon tahminlerimiz

Uzerindeki etkisi ise yaklagik 0,15 puan olmustur.

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

Kaynak: Goldman Sachs.
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Ocak Enflasyon Raporu’nda gida grubunda yillik fiyat artis oraninin 2010 yilinda
ylzde 7, 2011 yilinda ylzde 6,5, sonraki yillar igin ise ylzde 6 olarak gerceklesecegi
bir cerceveyi esas almistik (Tablo 2). Gegen sire zarfinda bekledigimizden olumsuz
bir seyir izleyen iglenmemis gida fiyatlarini ve siregelen arz yonli yapisal sorunlari
g6z 6nlne alarak, gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayimimizi 2010 yili
icin ylzde 9 duzeyine cikardik (Tablo 2). S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu
enflasyon tahminleri Gzerindeki etkisi 0,55 puan olmustur. Benzer sekilde gida
fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin varsayimimizi 2011 yil sonu icin ylizde 6,5’ten
ylzde 7’ye, sonraki yillar i¢in ise ylzde 6’dan ylzde 7’ye glincellemis bulunmaktayiz
(Tablo 2). Bu noktada, son dénemde et fiyatlarina dair alinan tedbirlerin, 6zellikle
2010 yili igin gida fiyatlan varsayimimiza iliskin asagi yonli risk olusturdugunu

belitmek isterim.

Ocak ayr Enflasyon Raporu'nda akaryakit 0rinleri, alkollli igecekler ve tatln
drdnlerine getirilen vergi dizenlemelerinin 2010 yili tiketici enflasyonuna yaklasik 1,5
puanlik katki yapacagi tahmininde bulunmustuk. Ancak, tlketici fiyat endeksinin
agirhk yapisindaki degisimin de etkisiyle s6z konusu vergi artiglarinin enflasyon
Uzerindeki toplam katkisi 1,9 puan olarak gerceklesmis, bu da 2010 yili boyunca
enflasyon tahminlerimizi yaklasik 0,4 puan yukseltmistir. Burada bir parantez agarak,
vergi artiglarinin yillik enflasyon UGzerindeki etkisinin 2011 yilinin baginda ortadan

kalkacagini bir kez daha vurgulamakta blyUk yarar gérmekteyim.

Tablo 2: Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Ocak 2010 ER Nisan 2010 ER
2009 G3:-8,1 2009 G3:-7,5
Cikt1 acigi 2009 C4:-7,3 2009 C4:-6,0
2010 G1:-5,8 2010 G1:-4,7
Petrol fiyatlar 2010: 80 ABD dolari 2010: 85 ABD dolari
2011 ve sonrasi: 85 ABD dolari 2011 ve sonrasi: 90 ABD dolari
2010: %7 2010: %9
Gida fiyatlar 2011: %6.,5 2011: %7
2012: %6 2012: %7
Yonetilen/
},ig;':far:-(:,l;“en 2010 yili enflasyonuna 1,5 puan katki | 2010 yili enflasyonuna 1,9 puan katki
vergiler
Euro bélgesi 2010 2011 2010 2011
bliyiime CF WEO CF WEO CF | WEO CF WEO
tahminleri’ 13 [ 03 | 16 13 | 12] 1 15 15

T Consensus Forecasts (CF) Ocak 2010 ve Nisan 2010 biiltenleri (yillik ort. bliytime, %);
World Economic Outlook (WEO), Ekim 2009 ve Nisan 2010 biltenleri.
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Tahminlerimiz olusturulurken, maliye politikas! tarafinda ise, Orta Vadeli Program
projeksiyonlari dogrultusunda, 2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi faaliyeti
destekleyici etkisinin bir énceki yila kiyasla azalmakla birlikte devam edecegi, 2011
yilindan itibaren ise Orta Vadeli Program’da sunulan mali kural dahilinde kademeli bir
sikilagsmaya gidilecegi 6ngoéralmustir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetteki canlanma
sonucu batge gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak Gzerinde gergeklesmesi ile
ortaya ¢ikan alanin mali kuralda da 6ng6rtldigu bigcimde agirlikli olarak kamu
borcunun azaltilmasinda kullanilacagi, bu dogrultuda 2011 yilinda ve sonrasinda
mali uyumun vyapisal ve kurumsal iyilestirmeler yoluyla gercgeklestirilecegi
varsayiminda bulunduk. Diger bir ifadeyle, tahmin ufku boyunca vergi
ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu
olacag! bir gbériinim cizdik. Bu dogrultuda, borcun milli gelire oranindaki yUkselisin
2011 yilindan itibaren kademeli olarak tersine déndigu, dolayisiyla tahmin ufku
boyunca risk priminde 6nemli bir degisim olmadigi bir gérinimd esas almis

bulunmaktayiz.
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dogrultusunda, kisa vadede likidite
tedbirlerinin asamali olarak normallestirildigi, politika faizlerinin ise bir slre daha
mevcut dizeylerde tutularak yilin son ¢eyreginden itibaren 6IctlU artiglar gdsterdikten
sonra ug¢ yillik tahmin ufku boyunca tek haneli dizeylerde kaldigi varsayimi altinda;
enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2010 yih sonunda orta noktasi ylzde 8,4 olmak
Uzere yuzde 7,2 ile 9,6 araliginda, 2011 yih sonunda ise orta noktasi ylzde 5,4
olmak Uzere ylzde 3,6 ile 7,2 araliginda gerceklesecegini tahmin etmekteyiz. Buna
ilaveten, enflasyonun 2012 yii sonunda vylzde 5,0 dlzeyine dusecegini
dngbrmekteyiz (Grafik 34).
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Grafik 34: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
(Ylzde)
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Cikti acgigina iligkin yukari yénli glncellememize ragmen, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin kademeli olacagina iligkin dngérimizi korumaktayiz. Bununla birlikte,
son dénemlerde vergi artislari, gida ve enerji fiyatlarindaki yikselis ile baz etkisi gibi
unsurlar nedeniyle enflasyonun hedefin belirgin olarak Uzerinde seyrediyor olmasi,
enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemekte ve fiyatlama davraniglarina iligkin riskleri
gundeme getirmektedir. Bu ¢ercevede guncellenen tahminler, kisa vadede piyasaya
saglanan ihtiyactan fazla likiditenin asamali olarak azaltildidi, yilin son ¢eyreginden
itibaren ise politika faizlerinin 6lctll olarak artirlmaya baslandigi bir varsayima
dayanmaktadir. Bununla birlikte, ekonomideki kaynak kullaniminin bir maddet daha
kriz dncesi seviyelere ulasmayacagini tahmin ettigimizden, faiz artislarinin sinirl
oldugu ve politika faizlerinin tahmin ufku boyunca tek haneli seviyelerde kaldigi bir

g6rinima esas almig bulunmaktayiz.

Yansida da goérmekte oldugunuz Uzere, 2009 yilindaki gegici vergi indirimleri ve
islenmemis gida fiyatlarinda gbézlenen yiksek oynakligin olusturdugu baz etkileri
nedeniyle 2010 yilinda enflasyon dalgal bir seyir izleyecektir (Grafik 34). 2009 yili
Mart ayi ortasinda yurdrlige koyulan, daha sonra Haziran ayinda kismen ve Ekim
ayinda tamamen geri alinan gegici vergi indirimleri, 2010 yilinda yillik enflasyona
Nisan ayinda yukari yénli, Haziran, Temmuz ve Ekim aylarinda ise asagi yonla bir
etki yapacaktir. Bu c¢ercevede, enflasyonun ikinci ceyrekte bir miktar artis
gOsterdikten sonra Ugunclu ceyrekte ylzde 10 civarinda dalgalanacagini tahmin
etmekteyiz (Grafik 34).
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2010 yihnin son c¢eyreginde ve 2011 yilinin ilk ¢eyreginde ise enflasyonda belirgin
disuisler olmasini bekliyoruz (Grafik 34). 2010 yilinin son ¢eyreginde 6ngdrmekte
oldugumuz dasus, gectigimiz yilin son ceyredinde gbzlenen dolayl vergilerdeki ve
islenmemis gida fiyatlarindaki ylUksek oranl artislarin olusturdugu baz etkisini
yansitmaktadir. Benzer sekilde, 2010 yilinin ilk geyredinde enflasyona 1,9 puanhk
katki yapan vergi artiglarinin yillik enflasyon Gzerindeki etkisi 2011 Ocak-Subat
déneminde blydk Olclide ortadan kalkacaktir. Bu dogrultuda enflasyonun, 2010
yihnin sonunda yUzde 8,4 seviyesine gerileyecegini, 2011 yilinin ilk ceyreginde ise
belirgin bir disls gbstererek hedeflerle uyumlu seviyelere yaklasacagini tahmin
etmekteyiz (Tablo 3). Takip eden ddénemde ise parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyonun kademeli olarak gerileyerek yizde 5 olan orta vadeli hedef
dizeylerinde istikrar kazanmasini beklemekteyiz.

Tablo 3. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Beklenti

TCMB Tahmini Anketi' Enflasyon Hedefi®
2010 Yil Sonu 8.4 8,2 6,5
12 Ay Sonrasl 6,3 7,2 6,2
24 Ay Sonrasi 5,2 6,9 5,3

! Nisan 2. dénem anketi.

22010, 2011 ve 2012 yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon
yOntemi ile olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.

Onlimiizdeki dénemde enflasyonun gecici de olsa yilksek seviyelerde seyredecek
olmasi beklenti yénetiminin énemini artirmaktadir. Nitekim Nisan ayi itibariyla orta
vadeli enflasyon beklentileri, gincellenen tahminimizin belirgin olarak Uzerindedir
(Tablo 3). Bu cgercevede iktisadi birimlerin, gegici unsurlarin farkindaligiyla hareket
ederek enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarinin ve sbézlesme ve
planlamalarinda enflasyon hedeflerini referans almalarinin biyik énem tasidigini

vurgulamakta yarar gérmekteyim.

Bu noktada, enflasyon gérinimune iligkin agiklanacak her tirlG 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 &nemle giziyorum.
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4. Riskler
Saygideger Basin Mensuplari,

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

politikasi stratejisine deginmek istiyorum.

Enflasyonun bir sire daha ylksek seviyelerde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglarinin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren islenmemis gida, petrol, yonetilen/yénlendirilen kamu fiyatlari ve
baz etkileri gibi bir ¢ok farkli unsurun olumsuz etkisiyle enflasyonda hizh bir ylkselis
g6zlenmistir. Bu gelismeler, gegici nitelikte olmasina karsin, yillik enflasyonun
hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesine neden olmakta ve beklentileri
olumsuz etkilemektedir. Halihazirda maliyet unsurlarindan dogrudan etkilenen
kalemler disanda tutuldugunda, fiyatlama davraniglarinda orta vadeli hedeflere
ulasiimasini engelleyecek derecede bir bozulma gézlenmemektedir. Bununla birlikte,
6nimuzdeki dbénemde enflasyon beklentilerindeki artisin devam etmesi ve bu
durumun genel fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol agmasi halinde, baz
senaryoda 6ngérdigumuzden daha erken bir parasal sikilagstirmaya gidilebilecegini
hatirlatmak istiyorum.

Klresel ekonomiye iligkin asagi yonli riskler, édnceki dénemlere kiyasla azalmakla
birlikte, heniiz tam olarak ortadan kalkmis degildir. Gelismis Ulkelerde, gerek bitce
aciklarinin ulastigr  ylksek seviyeler, gerekse kredi, gayrimenkul ve emek
piyasalarinda slregelen sorunlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin asagi
yonli riskleri canli tutmaktadir. Onlimiizdeki ddnemlerde kiiresel biylimenin
duraklamasi ve bu durumun yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanmayi geciktirmesi
durumunda, politika faizleri baz senaryoda 6ngdérilene kiyasla daha uzun sire sabit

tutulabilecektir.

Uyguladigimiz glcli parasal tedbirlerin gecikmeli etkilerine iliskin belirsizliklerin
strmesi, yurt ici ve kiresel iktisadi faaliyet Gzerinde yukari ydnli riskleri de gindeme
getirmektedir. Yurt i¢i talebin goéreli olarak daha istikrarli bir toparlanma egilimine
girdigi g6z 6ndne alindiginda, énimuizdeki dénemde dis talebin &ngbérilerimizin
6tesinde bir toparlanma gdéstermesi halinde ekonomideki atil kapasite hizla kapanma
edilimine girebilecek, bu da maliyet yonlli baskilarla birlikte enflasyonun orta vadeli
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hedeflere ulasmasini geciktirebilecektir. Dolayisiyla, énimuzdeki dénemde iktisadi
faaliyette beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda baz senaryoda

6ngdrdigumuz parasal sikilagtirma daha erken glindeme gelebilecektir.

Basta Cin ve Hindistan olmak (zere gelismekte olan Ulkelerin blylime hizina iligkin
olumlu beklentiler petrol ve diger emtia fiyatlarina iligkin yukari yonli riskleri
beslemektedir. S6z konusu Ulkelerin diinya talebi icinde artan agirigi emtia fiyatlar
lizerinde ek bir baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde emtia fiyatlarindaki
artislarin  baz senaryoda 06ngérilenden daha hizli olmasi ve bu durumun
enflasyondaki dustslt geciktirmesi halinde, Merkez Bankasi olarak, fiyatlama
davraniglarina iligkin riskleri bertaraf etmek amaciyla baz senaryoda tarif edilen

parasal sikilastirmayi 6ne ¢ekebilecegimizi belirtmek isterim.
Degerli Konuklar,

Merkez Bankas! olarak, para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edeceg@iz. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin Orta Vadeli Program’da
6ngorulenden daha guigli olmasi, butce gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak
Uzerinde gerceklesmesini saglamaktadir. Konjonktlrel etkilerle ortaya cikan bu
alanin mali kuralda da 06ngorildigu bicimde agirlikli olarak kamu borcunun
azaltilmasinda kullaniimasi, gerek toplam talep yodnetimini etkinlestirmesi gerekse
dolayh vergilerdeki artis gereksinimini azaltmasi bakimindan dengeleyici politika
izleme esnekligimizi artiracaktir. Bu cergcevede, Orta Vadeli Program’da yer alan
hedeflerin basta mali kuralin yasalagsmasi ve uygulanmaya baslanmasi olmak Uzere
kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku boyunca
politika faizinin tek hanede kalmasinin mimkun oldugunu disinmekteyiz.

2008 yilinin son geyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile gelismeden
kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Uzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanarak, bu konuda Uzerimize diseni buylk 6lcide yapmis bulunmaktayiz.
Oniimiizdeki ddénemde para politikasi fiyat istikrarinin  kalici  olarak tesis
edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
sUrdUrilecegine dair taahhdtlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform surecinin
guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak

makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu gergevede, Orta Vadeli
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Program’in ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin gerektirdidi yapisal
dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atillacak adimlarin biyldk &nem
tasidigini bir kez daha hatirlatarak konusmama son veriyor ve katiliminiz igin

hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.
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