ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2011 EKIM ENFLASYON RAPORU
BASIN TOPLANTISI

Erdem BA SCI

26 Ekim 2011, Ankara




Degerli KonukKlar,

Buglin her zamanki Enflasyon Raporu Basin toplantilarindan farkh olarak
konusmama fiyat istikrari, faiz politikasi, déviz rezerv politikasi, zorunlu karsilik
politikasi ve finansal istikrardan olusan bes maddeli bir eylem plani hakkinda

bilgi sunarak baglamak istiyorum.

Kiresel gelismeler icinde bulundugumuz dénemde, sermaye akimlarina karsi
dengeleyici tedbirlerin zamaninda ve gerekirse gunlik olarak alinmasini
gerektiriyor. Bu nedenle 20 Ekim 2011 tarihli Para Politikasi Kurulu kararyla iki
amag ve ucg arach para politikasini gunlik olarak etkili bicimde uygulayabilecek
esneklige kavusmus bulunuyoruz. Temel amacimiz olan fiyat istikrarina iligkin
gorinimden kisaca bahsettikten sonra l¢ aracin buginden itibaren nasil ve ne
yonde kullanilacagini 6zetleyecegim. Son olarak alinan ve alinacak kararlarin

finansal istikrar Gzerindeki olumlu etkilerinden de kisaca bahsedecegim.

Oncelikle fiyat istikrarindan  bahsedecegim. Turk lirasinda yakin zamanda
gozlenen asiri deger kaybi, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi ve fiyati
yonetilen/yonlendirilen Grlnlerdeki ayarlamalar nedeniyle, 6nimuizdeki aylarda
enflasyonun belirgin sekilde yukselmesini bekliyoruz. Bu durumun orta vadeli
enflasyon beklentilerini ve gorinimuni etkilemesine izin vermeyecegimizi
tekrar vurgulamak istiyorum. Nitekim, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve
2012 yili hedefi ile uyumlu seviyelerde gerceklesmesi icin gereken parasal
sikilastirmayr yapmaya basladik. Bu konudaki ayrintilari  birazdan
O0zetleyecegim Enflasyon Raporunda bulabilirsiniz.

ikinci olarak faiz politikamiza deginecegim. Son Kurul toplantisindan sonra
bankalarin Merkez Bankasi'ndan fonlamalarinin maliyeti ortalama olarak faiz
koridorunun icinde, yani yuzde 5,75 ile ylzde 12,5 arasinda ve Merkez
Bankasinin uygun gorecegi herhangi bir seviyede belirlenebiliyor. Fonlamanin
yuzde 12,5 duzeyinden yapildigi durumlarda bankalarin taleplerini gecerli
teminat karsihginda sinirsiz olarak karsilayacagiz. Fonlama kanalindan bu
suretle saglanacak sikilagtirma veya genigsletme ekonomik ve finansal
gelismelerin seyrine gore gunluk siklikta dahi yapilabilecektir. Fiyat istikrarina
iligkin risklerin gb6zlendigi durumlarda ise bankalarin gecelik borglanma



maliyetinin bir sldre icin yluzde 12,5 seviyesine yakin seyretmesine izin

verecegiz.

Uclincli olarak zorunlu kar silik politikamiz hakkinda bilgi verecegim. AB
liderler zirvesinden c¢ikacak sonuca ve bunun dis piyasalarda algilanmasina
bagl olarak gerekmesi halinde Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda sinirl bir
indirime gidebilecegiz. Buna ilave olarak Turk lirasi zorunlu karsiliklarin ytizde
40'a kadar olan kisminin doviz olarak tutulabilmesine de izin verebilecegiz.
Ayrica, 6numuzdeki donemde Turk lirasi zorunlu karsiliklarin yizde 10’a kadar
olan kisminin da altin olarak tutulmasina imkan saglamak amaciyla teknik
calismalarimizi surduruyoruz. Her u¢ kararin da bankalarimizi agirlikh olarak
maliyet kanalindan olumlu yénde etkileyecegini dustiniyoruz. Ayni zamanda bu
kararlarla piyasaya saglanacak Turk lirasi likidite ile bankalarimizin fonlama
ihtiyaclari kalici olarak ve 6nemli Olgide azalacagindan bankacilik sektdru
likidite kanali Gizerinden de olumlu yonde etkilenecektir.

Simdi de rezerv politikamizdan  bahsedecedim. Kiymetli maden depo
hesaplari ile yabanci para zorunlu karsiliklarin bir kisminin altin olarak tesis
edilmesine imkan taninmasi ile birlikte 28 Ekim 2011 Cuma ginunden itibaren
Merkez Bankasrnin altin rezervinde 1991 yilindan bu yana ilk kez bir artis
olmasini bekliyoruz. Turk lirasi zorunlu kargiliklarin da altin olarak tutulmasina
izin verilmesini takiben altin rezervlerimizdeki artis sirebilecektir. Merkez
Bankasi, 2009 yili Agustos ayindan 2011 yi Temmuz ayina kadar toplam 26
milyar ABD dolari tutarinda doviz satin aldi. Bu doviz alimlarinin temel amaci,
hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrari desteklemek icin gerektiginde ve
basiretli sekilde finans sistemimize doviz likiditesi saglayabilmekti.  Bu
cercevede doviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat
olusumlari gbézlendiginde dalgah doviz kuru rejimi ile ¢celismeyecek sekilde doviz
satim ihaleleri diizenleyebilecek ve/veya doéviz piyasasina dogrudan midahale
edebilecegiz. Diger taraftan kiresel ekonomide yasanan gelismelere bagli
olarak, Ulkemizde bankalararasi doviz piyasasinda déviz likiditesi akigkanligini
artirmak amaciyla Bankamiz nezdindeki DOviz Depo Piyasasinda aracilik
faaliyetlerine yeniden baglayabilecegiz.

Son olarak ise finansal istikrar konusuna deginecegim. 2010 yih Kasim

ayindan bu yana uygulamakta oldugumuz politikalarin amacini 6zel sektériin
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dis yukumluliklerinde go6zlenen asiri hizli artisin yavaslatiilmasi ve bu
yukumlaltuklerin kalitesinin iyilestiriimesi seklinde 6zetleyebiliriz. Bu dogrultuda
aylik bazda mevsimsel etkilerden arindirilmis cari islemler aciginda 2011 yili
Temmuz ayinda baglayan dasts egilimi 2011 yih Eylul ayindaki gecici
duraksamadan sonra yilin son c¢eyreginde devam edecektir. Cari agigin
finansmaninda ise dogrudan yabanci yatirimlarin ve uzun vadeli bor¢lanmalarin
payinda istikrarli artis devam ediyor. i¢ ve dis talepte yasanan dengelenmenin
istikrarli olarak devami icin Ozellikle tiketici kredilerindeki mevcut buyime
ediliminin yihn kalan kisminda bir miktar daha yavaslatiimasinin yararli
olacagini dusuniyoruz. Boylelikle Glkemizin 6zel tasarruf egiliminin artmasi
sonucunda cari aciktaki dizeltmenin daha hizli ve saglkh bir sekilde
gerceklesmesi saglanabilecektir. Faiz koridoru araciligiyla etkin likidite yonetimi
onumuzdeki donemde bu acidan finansal istikrara da katki yapacak dnemli bir
politika araci olacaktir.

Degerli Basin Mensuplari,

Simdi biraz 6énce acikladigim cercevenin fiyat istikrari kanadina iliskin olarak
daha ayrintili bilgi vermek amaciyla sizlerle 2011 Ekim Enflasyon Raporu’nun
ana mesajlarini paylasacagim.

Raporda, her zamanki gibi makroekonomik  gelismelere iligkin
degerlendirmelerimizi paylasiyor ve guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Enflasyon
Raporu'nda ana boélumlere ilave olarak c¢esitli konularda dokuz ayri kutuya yer
verdik. Bu kutularda her zamanki gibi gincel ve ilging konularda yapilan
caligsmalarin bulgulari degerlendiriliyor. Ornegin, Euro Bolgesindeki borg krizi ve
borclarin surdarulebilirligi Gzerine bir calismamiz var. Yine, yakin dénemde
konjonkturel olarak 6ne c¢ikan iki konu Uzerine de calismalarimiz bulunuyor.
Bunlardan ilkinde tutiin Grdnlerinde vergilendirme yontemi ve bunun tuketici
fiyatlari Gzerindeki etkisi incelenirken, digerinde ise doviz kuru ve ithalat fiyat
geciskenligi konusundaki guncel tahminlerimizi paylasiyoruz. Diger kutularin
basliklarini yansida goriyorsunuz, hepsi de Turkiye ekonomisinin giindemine
dair aydinlatici analizler iceriyor. Birazdan internet sayfamizda yayimlanacaklar,

okumanizi tavsiye ederim.



Degerli Basin Mensuplari,

Uzunca bir suredir kiresel ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz tzerinde
onemli bir rol oynuyor. Bu nedenle, konusmama kuresel iktisadi gelismeleri

Ozetleyerek devam etmek istiyorum.

2011 wyihnin  Gg¢lnctu  ceyreginde, Euro Bolgesinde kamu Dborclarinin
surdurulebilirligine dair endiselerin artmasi ve ABD emlak ve emek
piyasalarindaki toparlanmanin éngdrtilenden daha yavas olacaginin anlagiimasi
kiresel ekonomiye dair asagl yonlu riskleri belirginlestirdi. Boylece, kiresel
iktisadi faaliyete dair tahminler asagi yonliu guncellenirken, para politikalarinin
normallesme sdrecinin uzun bir sidre igin Otelenecegine dair algilamalar
guclendi (Grafik 1). Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerdeki artisa ve risk
istahindaki bozulmaya paralel olarak bu dénemde gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislarn gozlendi. Bu gorinim gelismekte olan ulkelerde kisa vadeli
enflasyon baskilarina yol acarken ayni zamanda buyime ve finansal istikrar

kaygilarini da 6n plana ¢ikarmis oldu.

Grafik 1.
Politika Faizi Beklentilerindeki Guincellemeler*
(GSYiH'lere Gore Agirliklandirnimig Ortalama, Yiizde)
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* Geligmis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Geligmekte Olan Ulkeler: Cin,
Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika,
Tayland, Malezya, Israil, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Kolombiya, Filipinler.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

1. Para Politikasi Geli smeleri ve Parasal Ko sullar

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olarak 2010 yilinin sonlarindan
itibaren uyguladigimiz politikalarla orta vadeli enflasyon gorinimini bozmadan
ekonomiyi kademeli olarak daha saglikli bir biyime kompozisyonuna dogru

yonlendirmeyi amacladik. Bu cercevede, bir yandan doéviz kurunun iktisadi
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temellerden asagi ya da yukari yonde asiri 6lgide sapmasina kargi politikalar
uygularken, diger yandan kredilerin makul oranlarda buyimesi igin diger
kurumlarla birlikte gerekli tedbirleri aldik (Grafik 2 ve 3).

Grafik 2. Grafik 3.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Kredi Artig Orani*
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimig, Yizde)
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* ABD dolari karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e
normalize edilmistir. Geligmekte olan (lkeler ortalamasi,
Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,
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deger kaybini ifade etmektedir.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kur etkisinden arindiriimigtir.

Kaynak: TCMB.

Bankamizin ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK)
uyguladigi politikalarin bir yansimasi olarak, yilin tclnci ceyreginde kredi
faizlerindeki artis devam etti (Grafik 4 ve 5). Gerek alinan tedbirlerin gecikmeli
etkilerine, gerekse iktisadi faaliyetteki ivme kaybina bagh olarak kredilerin
biyume hizinda kayda deger bir yavaslama go6zliyoruz. Her ne kadar bu
gelismede mevsimsel unsurlarin roll olsa da, gecmis yillarla kiyasladigimizda
bu yavaslamanin daha belirgin oldugunu gériyoruz (Grafik 3). Bu dogrultuda,
doviz kuru etkisinden arindirilmig olarak yillik kredi artis hizinin 6ngdérdagimuz
gibi yil sonunda yuzde 25 seviyesine yakin gergceklesmesini bekliyoruz.



Grafik 4. Grafik 5.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Temmuz Enflasyon Raporu'nda sundugumuz ana senaryoda kuresel iktisadi
faaliyetin kademeli toparlanma egilimine devam edecegini varsaymis, ancak
kiresel ekonomiye dair asagl yonlu risklerin belirginlestigini vurgulamistik.
Nitekim Rapor'un yayimlanmasinin hemen ardindan risk algilamalari hizla
bozularak Euro Bdlgesi'ndeki bor¢ sorunlari daha da derinlesti ve ana
senaryoda temel aldigimiz gérinim degisti. Bu gelismelerin finansal istikrar ve
iktisadi faaliyet tGzerinde olusturabilecedi olumsuz etkileri sinirlamak amaciyla
bir dizi 6nlem aldik. Bu tedbirleri almaktaki amacimiz, kiresel ekonomiden
kaynaklanabilecek olasi bir finansal ¢alkanti durumunda piyasaya ihtiyaci olan
likiditeyi zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde saglayabilmekti. Ayrica,
kiresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt ici iktisadi faaliyet Gizerinde
durgunluga yol acma riskini azaltmak amaciyla politika faizinde olcullu bir
indirime gittik. Bunun yani sira, bankacilik sisteminin yukumlaluklerinin vadesini
uzatmak amaciyla Tark lirasi zorunlu karsilik oranlarinda da dizenlemeler
yaptik (Grafik 6). Ayrica Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi
donemden bu yana kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin hizla artmasi ve
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin hizlanmasi, déviz piyasasinda
olusan dalgalanmalar sinirlamaya yonelik bir dizi likidite tedbiri almamizi
gerektirdi.

Degerli KonukKlar,

Agustos ayindan itibaren kuresel risk istahindaki bozulmanin devam etmesi
Tark lirasinin asiri deger kaybetmesine yol acti. 2010 yilinin Kasim ayindan bu
yana deger kaybinin birikimli olarak ylzde 30’lara ulagmis olmasi enflasyon

goranima Gzerinde risk olusturmaya basladi. Buna ek olarak Ekim ayinda fiyati
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yonetilen/yonlendirilen  Grinlerdeki  ayarlamalarin  Temmuz  Enflasyon
Raporu'ndaki 6ngorilerimizin oldukga Uzerinde olmasi kisa vadeli enflasyon
tahminlerimizde yukari yonlu belirgin bir giincelleme yapmamizi gerektirdi. Bu
durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérinimuni etkilemesine izin
vermeyece@imizi ve bu dogrultuda gereken politika tedbirlerini alacagimizi
vurgulamak istiyorum. Konusmamin baginda ayrintilarini verdigim politika
tedbirlerini ve EKim ay1 toplantimizda gecelik bor¢ verme faizlerini 6nemli dl¢lde

artirma kararimizi bu ¢cercevede degerlendirmek gerekir (Grafik 6).

Grafik 6. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunumu
Degerli Basin Mensuplari,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetleyip, Temmuz ayinda paylastigimiz kisa vadeli tahminlerimizi yilin G¢lincu
ceyregindeki gerceklegsmeler ile kiyaslamak istiyorum. Yilin Gguncu geyreginde,
temel mal fiyatlarn Turk lirasindaki asiri deger kaybina bagli olarak
ongorilerimizin 6tesinde bir artis sergiledi. Gida grubu fiyatlarinin yilhk artis hizi
ise islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisiyle belirgin bir digts gosterdi. Bu iki
etkinin buyldk olcude birbirini telafi etmesiyle, yansida da gorduguniz gibi
enflasyon ceyrek boyunca genelde yatay bir seyir izledi (Grafik 7). Ancak déviz
kurundaki gelismelerin daha baskin olmasi nedeniyle, enflasyon énceki raporda

Ongordugumuz tahmin araliginin sinirli bir miktar tzerinde gerceklesti.



Grafik 7.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi i¢inde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Temel enflasyon gostergelerinin ana egilimi, doviz kuru gelismelerine bagli
olarak yilin Ggunclt ceyreginde yukselis gosterdi (Grafik 8). Bu gelisme esas
olarak temel mal fiyatlarindaki artigstan kaynaklansa da, hizmet enflasyonunun

ana egiliminin goreli olarak daha ihmli seyrettigini goriyoruz (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Konuklar,

2011 yihnin ikinci ¢eyreginde, iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu'nda
ortaya koydugumuz goriinime kiyasla daha gucli oldu. Dolayisiyla, bu doneme
iligkin ¢ikti acigr tahminlerimizi yukari yonli guncelledik. Bu ddnemde
blyumenin temel belirleyicisi 6zel kesim tiketim ve yatinm harcamalari oldu.
Kiresel ekonomideki gelismelere bagl olarak ihracat zayif seyrederken, alinan
tedbirler sonrasinda i¢ talepte gtzlenen yavaglamanin etkisiyle ithalat kayda
deger bir oranda geriledi. Bu dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk defa net dig

9



talep buyimeye ceyreklik bazda pozitif katki yapmis oldu. Diger bir ifadeyle,
blyumenin kompozisyonu arzu ettigimiz yonde degismeye bagladi (Grafik 10).

Yilin G¢uncu ceyreginde ise sikilastirici zorunlu karsilik ve likidite politikalarinin
gecikmeli etkilerine bagli olarak, yurt ici talep yavaslamaya devam etti.
BDDK'nin aldigi tedbirlerin ve maliye politikasindaki siki durugun da katkisiyla,
yilin tg¢lincu ceyreginde i¢ talep buylimesi makul bir seviyeye getirildi. Kredi,
uretim ve satig verileri ile guven endeksleri bu doénemde, 6zel tiketim
talebindeki yavaglamanin sirdigune isaret ediyor. Bu cercevede, yilin tglnci
ceyreginde yurt ici talebin yavaslamaya devam ettigi bir gorinim esas aldik
(Grafik 11).

Grafik 10. Grafik 11.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati (Mevsimsellikten ~ Toplam Nihai Yurt i¢i Talep
Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2008C1=100)
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Kiresel buyime tahminleri ise yilin ticinci ¢ceyreginde 6zellikle gelismis tlkeler
kaynakli olarak belirgin sekilde asagi yonlu guncellendi. Bu dogrultuda, Turkiye
icin ihracat agirlikli kiresel biyume endeksine iligkin projeksiyonlar, dig
talebimizde bir 6nceki déneme gore daha zayif bir orta vadeli gérinime isaret
ediyor (Grafik 12). Dolayisiyla, tahminlerimizi Uretirken dis talebin bir dnceki

doneme kiyasla daha zayif seyrettigi bir gériniim esas aldik.
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Grafik 12.
ihracat Agirlikli Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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* Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-ll, Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep
Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts, Temmuz 2011 ve Ekim 2011
Bultenleri.

Sonug olarak, cikti acigini kisa vade igin yukari yonll, orta vade igin ise asagi
yonli  guncelledik. Ayrica, petrol ve diger emtia fiyatlarina iligskin
varsayimlarimizi da sinirli 6lctide dusurduk (Grafik 13). Bu guncellemelerin
2011 ve 2012 yil sonu tahminlerine olan katkisini yansida goéruyorsunuz
(Tablo 1).

Grafik 13.
Petrol ve Ithalat Fiyatlar Varsayimlarindaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil) ithalat Fiyatlari (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Degerli Konuklar,

Temmuz Enflasyon Raporu’nda tatin trnleri fiyat artiginin enflasyon hedefi ile
uyumlu gerceklesecegini ve enflasyona katkisinin 0,3 puan civarinda olacagini
varsaymistik. Ancak, yakin dénemdeki gelismeleri dikkate alarak s6z konusu
katki tahminini 0,9 puana guncelledik. Bu gelisme kisa donemli enflasyon
tahminlerimizi 0,6 puan artirici yonde etkiledi (Tablo 1).
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Tablo 1.
Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemeler ve Kaynaklari

2011 2012
Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 5,2
Tattin Uriinleri Ek Vergi Ayarlamasi 0,6 -
Doviz Kuru Gelismeleri 0,9 0,4
Emtia Fiyatlari -0,1 -0,2
Cikti Acigi - -0,2
Ekim 2011 ER Tahmini 8,3 5,2

Kaynak: TCMB.

Tahminlerimizi olustururken maliye politikasi tarafinda ise Orta Vadeli Program
(OVP) varsayimlarini temel aldik. Dolayisiyla, faiz digi harcamalarin milli gelire
oraninin 2012 yilindan itibaren kademeli olarak azaltildigi, kamu borcunun milli
gelire oranindaki dusisun sdrdagd, risk priminde ise 6nemli bir degisim
olmadigi bir cerceve esas aldik. Ayrica, vergi ayarlamalarinin ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagini varsaydik.
Saygideger Basin Mensuplari,

Daha 6nce de belirttigim gibi, Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi
donemden bugine kiresel risk istahindaki bozulma ile birlikte gelismekte olan
Ulkelerden hizli sermaye cikislari yasandi. Dolayisiyla Turk lirasindaki asiri
deger kaybi belirginlesti. Bu gelisme ydnetilen/yonlendirilen Grtnlerdeki fiyat
artiglarinin da etkisiyle genel fiyatlama davranislarinin bozulmasi riskini arttirdi.
Bu durum karsisinda gugclu bir politika tepkisi vererek Ekim ayi toplantimizda
gecelik bor¢ verme faizlerimizi belirgin sekilde yukselttik (Grafik 6). Parasal
sikilastirmanin  dnumuzdeki dénemde olusabilecek ikincil etkileri bertaraf
etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, kisa vadede islenmemis gida fiyatlarindaki

baz etkisinin de katkisiyla yillik enflasyonun yikselecegdini tahmin ediyoruz.

Tahminlerimizi olustururken tiketici kredilerinin yillik buyime hizinin kademeli
olarak yavaglamaya devam ettigini ve yakin doénemde aldigimiz politika
tedbirleri cercevesinde yilin son ceyreginde parasal kosullarda belirgin bir
sikilastirma yapildigini varsaydik. Bu cergcevede, enflasyonun, ylizde 70
olasilikla, 2011 yili sonunda orta noktasi yuzde 8,3 olmak Ulzere yuzde 7,8 ile
8,8 araliginda gerceklesecegini 6ngoruyoruz. 2012 yilinin sonunda ise
enflasyonun orta noktasi ylizde 5,2 olmak lzere yuzde 3,7 ile 6,7 araliginda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Orta vadede enflasyonun yizde 5 hedefi

dizeyinde istikrar kazanacagini 6ngoriyoruz (Grafik 14).
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Grafik 14.
Enflasyon ve Cikti Agigr Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihgi yizde 70'tir.

Bu noktada, aciklanacak her turli yeni verinin ve haberin para politikasi
durusumuzu degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak istiyorum.
Tahminlerimizi olustururken para politikasinin goérinimune iliskin ifade etmis
oldugum varsayimlar tarafimizca verilmig bir taahhit olarak algilanmamaldir;

bu hususun altini bir kez daha 6nemle ¢iziyorum.

Sonu¢ olarak, temelde doéviz kuru gelismelerine ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardaki yiksek oranli artiglara bagll olarak kisa vadede enflasyon tahmin
patikamizi yukari yonli guncelledik. Bu noktada vurgulamak isterim ki, s6z
konusu etkiler, kalici bir enflasyon artisindan ziyade enflasyonu gecici sure
etkileyecek goreli fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Zira son doénemde
verdigimiz gucli politika tepkisi dahilinde yilin son c¢eyredi icin varsayilan

parasal sikilastirma, ikincil etkilerin ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.
Degerli KonukKlar,

Son donemde TCMB'nin politika durusunu sikilagtirmasinin temelde doviz
kurundan gelen enflasyon baskilarinin beklentileri bozmasini engellemeye
yonelik bir adim oldugunu tekrar vurgulamak istiyorum. Bu noktada, soyle bir
soruya yanit aramak 6nem kazaniyor: “Politika tepkisi vermeseydik enflasyon
hangi noktaya giderdi?” Bu hususun daha net anlasiimasi agisindan yansidaki
grafige dikkatinizi cekmek isterim (Grafik 15). Bu grafik su soruya yanit ariyor:
Merkez Bankasi doviz kurundaki ve enflasyondaki gelismelere tepki vermeden
uzun sure bekleseydi, sadece doviz kuru hareketlerinden ve

yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarindan kaynaklanabilecek birikimli
13



enflasyon ne olurdu? Bizim hesaplamalarimiza gore, politika ©6nlemi
almadigimiz durumda 2011 yili sonunda s6z konusu unsurlarin enflasyona

katkisi 6 puana kadar ulasabilecekti.

Grafik 15.

TCMB'nin Tepki Vermedigi Durumda Déviz Kuru Gelismelerinin ve
Titin Uriinlerindeki Vergi Ayarlamasinin Yillik Enflasyona Olasi Katkisi
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Boylece TUFE enflasyonu, temelde doviz kurundaki agiri deder kaybina bagli
olarak, enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da etkisiyle, yil sonunda yiizde
10,1 ile cift haneli rakamlara ulagsacakti (Tablo 2). Boyle bir durumda, tlkemizde
hizmet sektdrindeki geriye donuk fiyatlama davraniglarini da g6z ©onlne
aldigimizda, enflasyonun uzun sure yuksek seviyelerde kalmasi s6z konusu
olabilecek ve bu durum beklentileri bozarak son yillarda fiyat istikrari yolunda
blyuk fedakarliklarla elde ettigimiz kazanimlari kaybetmemize neden
olabilecekti. Dolayisiyla, enflasyonu tekrar makul seviyelere ¢cekmenin maliyeti
cok daha yiiksek olabilecekti. iste bu nedenle biitiin bu olumsuz gelismelere izin
vermemek icin doviz piyasasina aktif bir sekilde mudahalede bulunduk ve fiyat
istikrar1 temel 6nceligimiz dogrultusunda gecelik bor¢ verme faizlerini artirarak
guclu bir politika tepkisi verdik. Ayrica, bugiin agikladigim strateji gcergevesinde
doviz kurunun iktisadi temellerden kopuk duzeylerde seyretmesine ve bu
durumun fiyat istikrari ile finansal istikrari bozmasina g6z yummayacagimizi da
net bir sekilde ifade ettik. Onimiizdeki donemde de fiyat istikrarini saglamak

icin gereken her turlt tedbiri alacagimizi bir kez daha vurgulamak isterim.
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Tablo 2.
TCMB'nin Politika Tepkisi Vermedigi Durumda Enflasyon Tahminindeki Guncelleme ve Kaynaklari

2011 2012

Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 52
Titun Urainleri Ek Vergi Ayarlamasi 0,6 -

Doviz Kuru Gelismeleri 2,2 15

Emtia Fiyatlari -0,1 -0,2

Cikti Agigi - -0,1

Fiyatlama Davranisindaki Bozulma 0,5 1,4

TCMB'nin Tepki Vermedi gi Durumdaki Tahmin 10,1 7,8

Kaynak: TCMB.

3. Riskler ve Para Politikasi
Saygideger Basin Mensuplari,

Konugmamin son boliminde, enflasyon goérinimuine iligkin risklere ve bu
risklerin gerceklesmesi durumunda para politikasinin nasil sekillenebilecegine

deginecegim.

Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi, enflasyon
beklentilerinin ve fiyatlama davraniglarinin yakindan izlenmesini gerektiriyor. Bu
dogrultuda, Ekim ayi itibariyla bu riskleri bertaraf etmeye yodnelik bir politika
durusuna gectik. Onimiizdeki donemde de s6z konusu riskleri dikkatle takip
edecek ve orta vadeli enflasyon goériniminin bozulmamasi igin gerekli

tedbirleri alacagiz.

Rapor’da sundugumuz orta vadeli gortinim, kuresel iktisadi faaliyetin uzunca bir
middet zayif seyredecegi, ancak mevcut duruma kiyasla ek bir kotlilesme
olmayacagi varsayimina dayaniyor. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair
belirsizlikler Gnemini korumaya devam ediyor. Ozellikle Euro Bolgesi iilkelerinin
kamu borcuna iliskin sorunlarin giderek artmasi, kiresel ekonomiye dair asag!
yonlu riskleri canli tutuyor. Temmuz Enflasyon Raporu'nun yayimlandigi
donemden bu yana Euro Boélgesi Ulkelerinde kamu borcunun surdurtlebilirligine
iligskin endiseler daha da artti ve sorunlarin bankacilik sektériine sirayet edecegi
yonundeki algilamalar guclendi. S6z konusu sorunlarin giderilememesi ve bu
durumun bir yayllma etkisiyle birlikte kiresel sorunlari daha da derinlestirmesi,
onemli bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikiyor. Bu baglamda, kiresel ekonomideki
gelismeleri yakindan izleyerek yurt ici piyasalardaki istikrari saglamak icin
gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecegiz.
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Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edeceg@iz. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminlerimiz OVP’de belirlenen cerceveyi esas aliyor, dolayisiyla
mali disiplinin devamini éngdortyor. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimunu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durugsumuzu gincellememiz so6z

konusu olabilecektir.

OnUmiuzdeki donemde para politikasini olugstururken, fiyat istikrarinin kalicl
olarak tesis edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gbzetmeye devam
edecegiz. Bu surecte Bankamiz ve diger kurumlarca alinan finansal istikrara
yonelik onlemlerin enflasyon goérinimiU Gzerindeki etkisini de dikkatle
degerlendirecegiz. Orta vadede mali disiplinin strddrdlmesinin ve yapisal
reform sdrecinin guclendiriimesinin, tlkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye
katkida bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecegini
distindyoruz. Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket
alanini genigletecek ve uzun vadeli faizlerin dusiuk dizeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ergcevede, yeni aciklanan
OVP’nin gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda
atilacak adimlarin buyik énem tasidigini hatirlatarak konusmama son veriyor

ve katihminiz icin hepinize tesekkdrlerimi sunuyorum.
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