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Degerli Konuklar,

Dunya ekonomisinin son on yilda sergiledigi gelismeler emtia fiyatlar Uzerinde de
etkili oluyor. Bunlarin bir kismi1 dogrudan arz ve talebi etkileyen reel unsurlardir. Talep
tarafina bakacak olursak basta Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan Ulkelerin eneriji,
gida ve hammadde taleplerinin belirgin sekilde artmasi son yillarda emtia
piyasalarinda onemli bir role sahip oldu. Benzer gekilde, kiresel kriz sonrasi
donemde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin toparlanma hizlarinda goézledigimiz
ayrismanin ve kuUresel parasal genislemenin emtia talebi Uzerindeki yansimalarini

gormeye devam ediyoruz.

Yuksek buyume kaydeden gelismekte olan ulkelerde artan gelirin etkisi, emtia
talebinin fiyatlara olan duyarhligini énemli dlgude sinirliyor. Kisa vadede Uretim
kapasitelerinin buyulk olgtide sinirh olmasi ve ihracatgi Ulkelerin Uretim kapasitelerini
artirma konusundaki isteksizliginin bir sonucu olarak, arzda yasanabilecek herhangi

bir aksaklik durumunda fiyatlarin agiri yikselmesine zaman zaman sahit olabiliyoruz.

Ote yandan gelismekte olan Ulkelerdeki yliksek blyime potansiyeli hammaddelere
olan talebin orta vadede de gugli seyretmeye devam edecedini gosteriyor. Zengin
dogal kaynaklara sahip olmayan ve dolayisiyla digsa bagimli ulkeler i¢in ¢ozum
ozellikle tarim ve enerjide verimliligi artirmaktan gegiyor. Istihdamin tarimdan tarim
digi sektorlere kaydigi gelismekte olan Ulkelerde oOzellikle tarim alaninda
kaydedilecek verimlilik artislari bluyik énem ve aciliyet arz ediyor. Benzer sekilde,
firmalarin ve hanehalkinin enerjiyi daha verimli kullanabilmelerine yonelik tedbirler
alinmasi ve basta yenilenebilir enerji olmak Uzere alternatif enerji kaynaklarinin
kullanim imkanlarinin gelistirimesi enerjide disa bagiml gelismis ve gelismekte olan

ekonomilerin onceligi olmasi da bir bagka zorunluluk olarak ortaya gikiyor.
Degerli Katilimcilar,

Para politikasinin emtia fiyatlarindaki degisimlere nasil tepki vermesi gerektigi
Uzerine gelismis bir literatir merkez bankacilara kilavuzluk yapiyor. Bu literatirin
yaygin sekilde kabul goren tavsiyesini izleyen merkez bankalarinin emtia
fiyatlarindaki artisin birincil etkilerinden ziyade ikincil etkilerini kontrol altinda tutmaya
gayret ettiklerini goruyoruz. Enerji ve diger emtia turlerine bagh UrUnlerin tuketici

fiyatlari endekslerinde agirlikli paya sahip olmasi nedeniyle bu emtia fiyatlarindaki
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artislarin dogrudan fiyatlara yansimasi kaginilmaz. Dolayisiyla bu birincil etkiler
enflasyonda oynakliga yol agabiliyor. Ancak, emtia fiyatlarindaki gegici hareketler,
ekonomi genelinde fiyatlama davranigi degismedigi slrece, orta vadede enflasyonun
egilimini degdistirmiyor, yalnizca goreli fiyat degisimleri olarak kaliyor. Bundan 6turd,
para politikasini orta vadeli bakig agisiyla yuruten merkez bankalarinin bu
bahsettigim birincil etkilere keskin politika tepkileri vermekten kacginmayi tercih

ettiklerini gozlemliyoruz.

Politika yapicilarin karar almadan 6nce emtia fiyatlarindaki hareketlerin kaynaklarini
dogru teshis edebilmesi gereklidir. Nispeten daha kalici nitelikteki emtia fiyat
degisimleri ekonominin genelindeki fiyatlama davraniglarini bozarak ekonominin bir
Ucret-fiyat dongusine girmesine neden olabilir. Boylelikle ekonomi genel olarak
enflasyonda uzun sureli bir artis egilimine girebilir ve bunun yansimasi olarak
enflasyonun yarattigi maliyetler hizla artabilir. Bu nedenle merkez bankalari emtia
fiyat artiglarinin yol acabilecedi ikincil etkileri kontrol altinda tutabilmek icin temel
enflasyon gostergeleri ve enflasyon beklentilerini yakindan takip ederek iletisim

politikasini bu yonde sekillendirmektedirler.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olarak, biz de bahsettigim dogrultuda
analizleri yapiyoruz. Nitekim, gerek enflasyon raporlarinda, gerekse Para Politikasi
Kurulu toplantt Ozetlerinde emtia fiyatlarindaki degisimin niteligini  nasil

degerlendirdigimizi kamuoyu ile paylasiyoruz.

2012 Ocak ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporunda petrol fiyatlarina dair su
degerlendirmeyi yapmistik:

“Onlimiizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarina iliskin belirsizliklerdir.
Her ne kadar klresel iktisadi géorinimun zayif seyri emtia fiyatlari Gzerinde asagi
yonlu baski olustursa da son donemde petrol arzina dair sorunlarin belirginlesmesi,
enerji fiyatlarinin gérinumune iligkin yukari yonlu bir risk unsuru olarak ortaya
cilkmaktadir. Boyle bir riskin gerceklesmesi halinde TCMB, gecici fiyat
hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak beklentilerin

bozulmasina musaade etmeyecektir.”

Benzer sekilde, 27 Mart tarihinde yaptigimiz Para Politikasi Kurulu toplantisinda

“Petrol fiyatlarina dair belirsizlikler[in], enflasyon goérunumu Uzerinde yukari yonlu
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riskleri canli tutmakta” oldugunu tespit ettikten sonra “[...] arz yonlu gelismeleri
dikkatle izlemeye devam ederek enflasyon beklentilerinin bozulmasina izin

vermeyecegdi[mizi]” vurgulamistik.

Ulkemizde enflasyonun mevcut seviyelerini gdz onine aldigimizda, yukari yonli
risklerin bertaraf edilmesinin blylk énem tasidigini bu vesileyle tekrar vurgulamak
istiyorum. Bu dogrultuda, yakin vadede maliyet unsurlarinda goézlenen gelismelerin
enflasyon beklentileri Uzerindeki olumsuz etkisini onlemek amaciyla, gectigimiz ay
icinde ‘glcll, etkili ve gegici’ nitelikte bir ek parasal sikilastirmaya gitmistik.
OnlUmizdeki dénemde enflasyonu etkileyen unsurlari yakindan takip ederek gerek
gormemiz halinde ek parasal sikilastirma uygulamasini tekrarlayabilecegimizi ifade

etmek istiyorum.

Enflasyon

™
(hedef enflasyon)

/ !

Y

(potansiyel iiretim)

Uretim

Degerli Katilimcilar,

Simdi de 2008 yilindan itibaren gunumuize, Tarkiye'de istikrari saglayici yonde
uygulanan para politikalari ile finansal sektér politikalarindan ve maliye
politikalarindan bahsetmek istiyorum. Lehman Krizi'nin ardindan gelen kiresel
talepteki ¢okls beraberinde emtia fiyatlarinda da sert dususleri getirdi. Bu
gelismelere karsi 2009 yilinda ekonomimizi desteklemek amaciyla genisleyici para
politikasi ve destekleyici maliye politikalari ayni anda uygulamaya konulmustur. Para



politikasi tarafinda, faiz indirimleri ve piyasa likiditesindeki artis, maliye politikasi

tarafinda ise 6zel tiiketim vergilerindeki gegici indirim bunlara érnek gosterilebilir.

2010 yilina gelindiginde ise Turkiye igin tum dinamikler olumlu hale gelmistir; ancak
bu sefer, gelismis Ulkelerdeki genigleyici para politikalarinin sonucu olarak artan
sermaye girigleri hizli kredi buylmesini beslemis ve ayni zamanda kur Uzerinde agiri
degerlenme baskisi olugturmustur. Cari dengeyi ve finansal istikrari olumsuz yonde
etkileyebilecek bu gelismelere Merkez Bankasi, kisa vadeli sermaye hareketlerini
caydirmak amaciyla faiz koridorunu genisleterek cevap vermistir. Ayrica, uygulanan
sikilastirici maliye politikalari ve finansal politikalarin bir parcasi olarak diger
dizenleyici kurumlarin katkilariyla makro ihtiyati tedbirler alinmig, mali disiplin ise

vergi artiglari yoluyla guglendirilmigtir.

Enflasyon

™
(hedef enflasyon)

Uretim

Y

(potansiyel iiretim)

2011 yiinda ise finansal piyasalari Euro Bolgesi bor¢ krizi etkisi altina almis, buna
ragmen kuresel parasal genislemenin de etkisiyle emtia fiyatlarinda hizli yikselisler

baglamigtir. Azalan risk istahi gelismekte olan ulkelerden buyuk capli sermaye

Y OTV oranlari, 15 Mart 2009’da tasitlarda %37'den %18’e, beyaz esya ve elektrikli ev aletlerinde ise %6,7’den
%0’a ¢ekilmistir. 16 Haziran 2009 itibariyle bu oranlar, tasitlarda %27’ye, beyaz esyada %2’ye ve diger elektrikli
ev aletlerinde %6,7’ye yiikseltilmistir. 1 Ekim 2009 sonrasinda ise OTV oranlari 15 Mart éncesi oranlarina tekrar
getirilmistir. Ayni zamanda, mobilya ve bilisim Urlinleri KDV oranlari 30 Mart 2009 tarihinde %18’den %8’e
¢ekilmis, 1 Ekim 2009 tarihi itibariyle ise tekrar %18’e yikseltilmistir.



cikiglarina yol acmistir. Artan enerji fiyatlari ve kurda goézlenen asiri deger kaybi
Tarkiye'de enflasyon Uzerinde baski olusturmaya baglamig, Merkez Bankasi da bu
duruma daha siki bir para politikasi ile cevap vermigtir. Finansal sektoru rahatlatacak
makro ihtiyati tedbirler alinirken, gectigimiz hafta icinde yapilan Ucretler Gzerindeki
vergiler ile kurumlar vergisindeki bdlgesel bazda farklilagsan indirimler yoluyla

destekleyici maliye politikalari yurtrlige konmustur.

Enflasyon

T
(hedef enflasyon)

Uretim

Y

(potansiyel iiretim)

Degerli Katilimcilar,

Konusmamin buraya kadar olan kisminda emtia fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon
ve buyume uzerindeki etkilerine degindim. Simdi ise, emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin dig ticaret dengelerine etkisinden bahsedecegim. Turkiye
ekonomisinin eneriji ithalatina bagimlihgi cari islemler dengesini emtia fiyatlarindaki
degisimlere daha hassas hale getiriyor. Son yillarda kuresel iktisadi gérinime dair
belirsizlikler ve ABD, Japonya ve Euro Bolgesi gibi gelismis Ulkelerdeki olagandigi
parasal genisleme, emtia fiyatlarindaki asiri oynakligin devam etme olasiligina isaret

ediyor.

Bu gelismeler karsisinda Turkiye’de ise, vyerli Uretim ve yenilenebilir enerji
kaynaklarina gegmek yoluyla enerjide disa bagimlihgi azaltacak tedbirlerin orta vadeli

bir program kapsaminda alinmaya baslandigini memnuniyetle izliyoruz. Bu tedbirlerin



uzun vadede cari islemler dengesinin emtia fiyatlarina hassasiyetini azaltacagini

umuyoruz.

Kisa vadede ise ylUksek bir belirsizlige maruz kalacagini tahmin ettigimiz emtia
fiyatlarinin ekonomi Uzerindeki etkilerini nasil yumusatabilecegimiz sorusu O6ne
cikiyor. Kismi bir ¢6zim olarak Tuarkiye’'de, akaryakit drtnlerinin rafineri fiyatlari
uzerinden yuzde 18 oraninda alinan katma deger vergisine ilave olarak maktu
nitelikte bir 6zel tiketim vergisi aliniyor. Ozel tiiketim vergisinin maktu nitelikte olmasi
ve akaryakit trlnlerinin nihai satig fiyatinin dnemli bir kismini olusturmasi, ham petrol
ithalat fiyatlarindaki blyuUk dalgalanmalarin énemli dl¢gide yumusatilarak tiketicilere

daha duglik oranda yansimasina katkida bulunuyor.
Degerli Konuklar,

Emtia fiyatlarina iliskin belirsizlikler 6nimuzdeki dénemde de politika uygulamalari
acisindan dikkate alinmasi gereken énemli bir unsur olmaya devam edecek gibi
gorundyor. Bu konferansta sunulan makaleler ve tebligler kargsilagsacagimiz politika
glgliiklerini asmamizda yol gdsterici olacaktir. llginiz ve katiliminiz igin tekrar

tesekkur ederim.



