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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun 2010 vyili son sayisinin ana mesajlarini sizlerle

paylasacagimiz bu toplantiya hosgeldiniz.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorinim Ozetlenmekte, kuresel ve yerel makroekonomik gelismelere iliskin
degerlendirmelerimiz paylasilmakta ve son u¢ aydaki gelismeler dogrultusunda
guncelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuz

sunulmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon goérinimu ve iktisadi faaliyete iligkin olarak biraz sonra sizinle detayl
olarak paylasacagim degerlendirmelerimize gegcmeden 6nce, yurt i¢i iktisadi gérinum
Uzerinde belirleyici olmaya devam eden klresel ekonomideki gelismeleri kisaca

O0zetlemek istiyorum.

Yilin Gguncl geyreginde agiklanan veriler kiresel iktisadi faaliyette ikinci bir daralma
olasiliginin zayif olduguna, ancak toparlanmanin oldukga yavas ve kademeli
gerceklesecegine isaret etmektedir. BuUyume dinamikleri agisindan gelismis ve
gelismekte olan ulkeler arasinda gozlenen belirgin ayrismanin yilin ikinci geyreginde
de surdugu ve kuresel buyumeyi gelismekte olan ulkelerin suruklemeye devam ettigi
gorilmektedir (Grafik 1). Ote yandan, gelismis Ulkelerin emek piyasalarindaki
olumsuz gorinumun devam etmesi, sO0z konusu ekonomilerdeki toparlanmanin
yavashgini teyid ederken istihdam kosullarindaki iyilesmenin uzun sure alacagini
dusundirmektedir (Grafik 2).



Grafik 1: Toplulagtiriimig Biiyiime Oranlan Grafik 2: Geligmis Ulkeler igsizlik Oranlari
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iktisadi faaliyetin zayif gériinimiine paralel olarak, 2010 yili Uglincli geyreginde
gelismis Ulkelerde c¢ekirdek enflasyon goOstergelerinin tarihsel olarak dusuk

seviyelerini korudugu goéze ¢arpmaktadir (Grafik 3).

Grafik 3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Ozetlemis oldugum bu gériinime paralel olarak bircok gelismis Ulkede mevcut
durumda oldukga genigletici konumda olan para politikalarinin ikinci bir parasal
genisleme yoluyla daha da gevsetiime olasiliginin artmasi, yatirimcilarin riskli
varliklara yonelme egilimini guc¢lendirmigtir. Bu durum, bir yandan gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirarak bu uUlkelerin para birimlerini
guglendirirken diger yandan emtia fiyatlarinda belirgin artiglari beraberinde

getirmigtir.

Kuresel likiditenin bollagmasi ve buna bagl olarak artan getiri arayisiyla hizlanan

sermaye akimlar diger bircok gelismekte olan ulke gibi Turkiye'yi de etkilemektedir.
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Bu donemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden de olumlu seyretmesi,
kredi derecelendirme kuruluslarindan not artirrmina dair gelen igaretler, referandum
surecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin azalmasi ve guncellenen Orta Vadeli
Program (OVP)'In mali disiplinin strecegine isaret etmesi seklinde siralayacagimiz
Ulkemize 6zgl olumlu gelismeler bu etkilerin daha belirgin yasanmasina neden
olmustur. Ulkemizin risk primi gdstergeleri diger birgok Ulkeye kiyasla daha olumlu bir
performans gdstermis ve kriz dncesi seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmistir
(Grafik 4). Bu gelismelere paralel olarak yakin dénemde piyasa faizleri dusmus,

borsa endeksi hizla artmig ve Turk lirasi guclenmistir (Grafik 5).

Grafik 4: Risk Primi Gostergeleri Grafik 5: Tiirk Lirasinin Performansi
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1. Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Basin Mensuplari,

Kuresel iktisadi gorunumd bu sekilde oOzetledikten sonra, geride biraktigimiz

dénemde Ulkemizde yasanan enflasyon gelismelerini degerlendirmek istiyorum.

2010 yilinin Gglncu ¢eyreginde tlketici fiyatlar ylzde 1,15 oraninda artmis ve yillik
enflasyon ylzde 9,24 seviyesine yUkselmistir (Grafik 6). Enflasyondaki bu yukseliste
islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artiglar etkili olmustur. Ote yandan, hizmet
grubu yillik enflasyonundaki azalis ve temel mal fiyatlarindaki olumlu goérinim

surmus, enflasyonun ana egilimi orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini korumustur.



Boylece, gida fiyatlari disindaki butin alt kalemlerin geyreklik degisim oranlari

gecmis yillarin ortalamasinin belirgin olarak altinda kalmistir (Grafik 7).

Grafik 6: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Grafik 7: Gruplar itibariyla TUFE
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Uclincli ceyrekte gida fiyatlari, islenmemis gida fiyatlari kaynakl olarak sert bir artis
kaydetmis, bdylelikle gida kaleminin vyillik enflasyona yaptigi katki 4,2 puana
yukselmistir (Grafik 8). Bir dnceki ¢geyrekte keskin bir gerileme kaydeden islenmemis
gida grubu fiyatlarinda dglnci c¢eyrekte ylksek artiglar gdézlenmesiyle yillik
islenmemis gida enflasyonu endeks tarihindeki en ylksek seviye olan yuzde 28,74’e
ulasmistir (Grafik 9). Bu gelismede taze meyve-sebze fiyatlari belirleyici olurken, et
fiyatlarindaki artis egiliminin devam etmesi grup fiyatlarinin yikselisinde etkili olan
diger bir unsur olmustur. Bu noktada, islenmemis gida fiyatlarindaki dalgali seyrin
tiketici enflasyonunun oynakligini artirarak  6nemli bir tahmin belirsizligi

olusturdugunu 6zellikle vurgulamak istiyorum.




Grafik 8: Yillk TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 9: Gida Fiyatlan
(Yillik Yuzde Degisim)
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Yilin Gglncl geyreginde enerji fiyatlar petrol fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak
yatay seyrederken gida, eneriji, alkolll igecekler ve tutun ile altini diglayan temel mal
grubunda enflasyon egilimi dislUk seviyesini korumustur. Diger yandan hizmet grubu
yillik enflasyonundaki azalis beklenenden daha belirgin olmustur. Talep kosullarina
duyarlihigi gérece daha yuksek olan yemek ve ulastirma hari¢ hizmet fiyatlarinin yillik

artis orani endeks tarihindeki en disuk seviyeye gerilemistir (Grafik 10).

Grafik 10: Yemek ve Ulastirma Hari¢ Hizmet Fiyatlan
(Yillik Yiizde Degisim)
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Hizmet fiyatlarinda 6ngoérllenin de 6tesinde gerceklesen bu yavaslamanin etkisiyle
Uclncl ceyrekte temel enflasyon gdstergelerindeki istikrarli dists egilimi devam
etmistir (Grafik 11). Bu gelismede Turk lirasinin gugli seyrinin temel mal grubu
fiyatlari Uzerindeki yansimalari da etkili olmustur. Bu dogrultuda, temel enflasyon
gOstergelerinin isaret ettigi ana enflasyon egilimi yavaslamaya devam ederek orta

vadeli hedeflerle uyumlu bir seyir izlemistir. Boylece, ulkemiz ile diger gelismekte
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olan Ulkelerin ¢ekirdek enflasyon seviyeleri arasindaki fark yilin Gguncu geyreginde

kapanmaya devam etmistir (Grafik 12).

Grafik 11: Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 12: Cekirdek Enflasyon Gostergeleri
(Yillik Ytzde Degisim) (Yillik Yuzde Degisim)
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Tam bu gelismeler ¢ercevesinde 2010 yilinin ikinci geyreginden itibaren azalis egilimi
sergileyen orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin Gglncl ¢eyreginde sinirl bir dusius
kaydetmistir (Grafik 13). Tuketici enflasyonundaki ylkselise ragmen istikrarli bir
bicimde gerileyen c¢ekirdek enflasyon gostergeleri bu dénemde orta vadeli
beklentilerin bozulmasini engellemistir. Yakin dénem enflasyon beklentileri bir dnceki
ceyrege kiyasla sinirli bir oranda gerilerken, vade uzadikga beklentilerin bir 6nceki
ceyrek seviyelerinden farklilagsmadigi gorulmektedir (Grafik 14). Bununla birlikte, 12
ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri, 2011 ve 2012 yil sonlan igin
belirlenen enflasyon hedeflerinin ima etti§i degerlerin bir miktar Uzerinde

seyretmektedir.

Grafik 13: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Grafik 14: Enflasyon Beklentileri Egrisi*
Beklentileri* (Yillik Ylzde Degisim)
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2. Para Politikasi Uygulamalari
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra, gectigimiz donemde izlemis

oldugumuz para politikasi uygulamalarina deginmek istiyorum.

2010 yihnin Gguncu c¢eyreginde i¢ talebin gucli egilimini korumasina ragmen dis
talebin zayif seyri nedeniyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki dusiuse verdigi
destek surmus, biraz 6nce de belirttigim gibi temel enflasyon gostergeleri tarihsel
olarak en dusuk duzeylere gerilemigtir. Bu gergevede, yilin Uglncu c¢eyreginde
politika faizlerinin bir sire daha sabit ve uzun bir muddet dusiuk seyredecedi

yonundeki durusumuzu korumus bulunmaktayiz.

Yilin son geyregine girilirken sermaye girislerinin arttigini da g6z énune alarak, gugli
ic talep ve zayif disg talep gérinumunun devam edece@i ongorusuyle; hizli kredi
genislemesinin cari agik ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi risklere karsi
temkinli olunmasi gerektigini vurguladigimizi hatirlatmak isterim. Bu dogrultuda kredi
piyasasinda goézlenen olumlu gelismeleri ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini
de dikkate alarak, kriz doneminde uygulamaya koydugumuz gecici likidite
tedbirlerinin geri ¢ekilmesi surecini buyuk oOlgude tamamlamis bulunmaktayiz. Bu
kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likidite kademeli olarak azaltiimis,
zorunlu karsilik oranlari artinlmistir.  Ayrica, finansal istikrara yonelik riskleri
sinirlandirmak amaciyla alternatif araclarin daha etkili olarak kullanilabilmesi igin
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, likidite yonetiminin
operasyonel yapisi degistiriimistir. Son olarak, sermaye akimlarinin degiskenligine
uyum saglayabilmek amaciyla doviz alim ihaleleri icin daha esnek bir yontem
tasarlayarak 4 Ekim itibariyla uygulamaya koymus bulunmaktayiz. Bu kapsamda, ilk
Uc haftada 1,2 milyari ilave alim olmak Uzere toplam 1,76 milyar ABD dolari tutarinda

alim yapilmistir.

Bu gelismeler ¢ercevesinde, Uguncl ¢eyrekte piyasa faizleri her vadede asagi yonlu
bir hareket goOsterirken uzun vadelerdeki dugus daha belirgin olmustur. Faiz
oranlarinda gozlenen dususte son donemde gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarinin hizlanmasi etkili olmakla birlikte, konugsmamin basinda
belirttigim Turkiye ekonomisine dair olumlu gelismelerin de katkisi bulunmaktadir.
Kisa ve orta vadeli faizlerin seyrinde temel enflasyon gostergelerinin beklenenden
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hizli gerilemesi etkili olurken uzun vadeli faizlerdeki dustg buyuk oOlgude Turkiye’nin

goreli riskliligindeki azalmanin kalici olacagina yonelik beklentileri yansitmaktadir
(Grafik 15).

Grafik 15: Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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Degerli Konuklar,

Uclincli ceyrekte piyasa faizlerindeki diisiis reel faizlere de yansimig, orta vadeli reel
faizler tarihsel olarak en disuk seviyelerinde seyretmeye devam etmistir. Bununla

birlikte, Turkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger gelismekte olan Ulkelerden
ayrismadidi gézlenmektedir (Grafik 16).

Grafik 16: DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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Ote yandan, kriz sirecinde ortaya ¢ikan finansal kosullardaki ek sikiligin ortadan
kalkmasiyla, para politikasinin kredi piyasasi Uzerindeki etkinliginin arttigi; boylelikle,
reel faizlerdeki duguk seviyelerin kredi faizlerine daha belirgin bicimde yansidigi
g6zlenmektedir (Grafik 17). Buna ilaveten, bankalarin kredi verme egilimleri artmis ve
kredi standartlarinin 6numuzdeki donemde bir miktar daha gevseyebilecegine dair
beklentiler olugsmustur. Nitekim, ticari kredilerin artis egiliminde oldugu ve artigin
giderek daha fazla sektdre yayildigi mevcut konjonkturde, ticari kredi faizi ile
mevduat faizi arasindaki farkin tarihsel olarak en dusuk dizeylerinde seyretmesi de

kredi arzindaki sikiligin azaldigina isaret etmektedir (Grafik 18).

Grafik 17: Tiiketici Kredisi Faizleri Grafik 18: Ticari Kredi ve Mevduat Faizleri*
(Yizde) (Ylzde)
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3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriiniimii
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Para politikasi durusumuzu ve bu durusumuzun finansal piyasalar Uzerindeki
etkilerini bu sekilde 6zetledikten sonra, simdi tahminlerimize temel olusturan iktisadi

gorunume ve varsayimlarimiza deginecegim.

2010 yilinin ikinci ¢eyregine iligskin aciklanan milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ortaya koydugumuz gériiniimle uyumlu seyretmistir. ic talep goreli olarak
istikrarli sekilde toparlanmaya devam ederken, mal ve hizmet ihracati hizlanmistir.
Bu gercevede, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH), 2010 yili ikinci ¢eyredinde gegen
yilin ayni dénemine goére yuzde 10,3 oraninda artmistir (Grafik 19). Milli gelirin

donemlik artis orani ilk ¢eyrekteki duraklamanin ardindan ihracat ve kamu insaat
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yatirnnmlarinda bir dnceki ceyrege kiyasla gozlenen yuksek oranli artiglara bagli olarak
hizlanirken, kamu hari¢ buyime nispeten daha ilimli seyretmistir (Grafik 20). Nitekim,
ikinci geyrek itibartyla GSYIH kriz 6ncesi seviyesine ulasirken, kamu harcamalari

hari¢ GSYIH halen kriz 6ncesi seviyesinin altinda seyretmektedir.

Grafik 19: Dénemler itibariyla GSYiH Grafik 20: GSYiH
Yillik Biiyiime Orani ve Talep Unsurlarinin (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008 C1=100)
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Yakin doéneme dair aciklanan veriler i¢c talepteki toparlanmanin beklenenden bir
miktar daha guglu oldugunu ve yilin ikinci yarisinda daha ihmli bir blUyume surecine
girildigini gostermektedir. Ozel kesim talebine iliskin gostergeler, yilin Uglnci
ceyreginde 0zel kesim tuketim ve yatirimlarinin yillik bazda yuksek oranda artmaya
devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 21). Ayrica, para ve maliye politikalarinin
dengeleyici konumunun yani sira yakin donemde guglenen sermaye giriglerinin de
etkisiyle yilin son c¢eyreginde tuketim ve yatinrm harcamalarinin hizlanabilecegini

dusunmekteyiz.
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Grafik 21: Ozel Kesim Talebi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kredilerin istikrarli artigini devam ettirmesi iktisadi faaliyetteki toparlanmanin

surdigunu teyid etmektedir (Grafik 22). Ayrica, bu doneme dair vurgulamakta yarar
gordiguim bir diger husus da kredi genigslemesinin gerek Olgek gerekse sektor
temelinde ekonomimizin daha blyuk kismina yayllmaya devam ediyor olmasidir.
Gerek kredi faizlerindeki dusuk seyrin gerekse kredi riski gostergelerindeki
iyilesmenin etkisiyle, 6nimuzdeki donemde kredi kanalinin i¢ talebe verdigi destegin

surecegini tahmin etmekteyiz.

Grafik 22: Yurt iginde Reel Kesime Agilan Krediler*
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* Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir.

Kaynak: TCMB.

Arz yonlu kisitlarin buyuk ol¢ude ortadan kalkmasiyla, kredi gerceklesmelerinin daha
cok kredi talebine dair dinamikleri yansittigini dugsinmekteyiz. Kredi Egilim Anketi

sonuglarina gore, kriz sonrasi suregte sirketlerin kredi kullanma motivasyonlarinin
12



degisme egiliminde oldugunu gozlemliyoruz. Kriz surecinde sirketler, agirlikl olarak
mevcut borglarin gevrilmesi ve stok artiglar ile igletme sermayesinin finansmani
amaciyla kredi talebinde bulunmaktaydilar. Ne var ki, krizin etkilerinin hafiflemesiyle
borcun cgevrilmesi amacli kredi talebi azalis egilimine girerken, yatirrm amacli kredi
talebinin arttigi gézlenmektedir (Grafik 23). Nitekim, yilin ilk yarisina dair GSYIH
verilerinin ve iktisadi faaliyete dair diger gostergelerin yatirnm talebinde artisa isaret
etmesi, yatinm amagh kredi talebindeki toparlanma ile uyumlu bir gorinim
sergilemektedir.

Grafik 23: igletmelere Verilen Kredi Talebini Etkileyen Faktorler
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Pozitif/negatif degerler ilgili faktoriin kredi talebini artirici/azaltici yonde etkiledigini ifade
etmektedir.

Kaynak: TCMB.

ic talebin gérece canl seyrine karsilik, kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas
olacagina iliskin isaretlere paralel olarak dis talep gérUnimi zayif seyrini
korumaktadir. Diger bir ifadeyle, kiresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi i¢ ve
dis talebin toparlanma hizlarindaki ayrismayi belirginlestirmektedir. Bu c¢ercevede,
net ihracatin buyumeye olumsuz katkisinin artacagini dusunmekteyiz. Ayrica, son u¢
ay icinde kuresel iktisadi faaliyete dair guncellenen tahminler, ticaret ortaklarimizin
blylime goériniminde kayda deger bir iyilesmeye isaret etmemektedir (Grafik 24).
Dolayisiyla, tahminlerimizi Uretirken dig talep kosullarinin bir dnceki Rapor dénemine

kiyasla onemli bir degisim gostermedigi bir gergeveyi esas almig bulunmaktayiz.
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Grafik 24: ihracat Agirlikli Kiiresel iktisadi Faaliyet*
(Yillik Yuzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz ve Ekim 2010
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Saygideger Konuklar,

ic talepteki gucli artislar sonucu iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam etmesi

istihdam kosullarinin da iyilesmesini saglamaktadir. Tarim digi istihdamda 2009

yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren gozlenen hizli toparlanmanin 2010 yilinin Gglnci

ceyreginde duraksadigl gozlense de oncu gostergeler bu durumun kalici olmadigina
isaret etmektedir (Grafik 25). Bununla birlikte, gerek istihdam artisindaki goreli
yavaglama gerekse isgucune katilim oranlarinin yuksek seyri nedeniyle issizlik
oranlarinin bir muddet daha kriz 6ncesine kiyasla yuksek seviyelerde seyretmesini
beklemekteyiz (Grafik 26). Dolayisiyla, 6nimizdeki donemde birim isgtici maliyetleri

uzerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegini tahmin etmekteyiz.

Grafik 25: Tarim Disi istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)

Grafik 26: igsizlik Oranlar

(Mevsimsellikten Arindirimis, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu degerlendirmelerimiz dogrultusunda, enflasyon tahminlerimizi guncellerken ig
talebin bir dnceki doneme kiyasla daha guglu seyrettigi, dis talepteki zayif seyrin yurt
ici iktisadi faaliyeti siniramaya devam ettigi, bu ¢ercevede toplam talep kosullarinin
enflasyona dusus yonunde verdigi katkinin azalarak da olsa surdugu bir gergeveyi

esas almis bulunmaktayiz.

Tahminlerimizi olustururken, maliye politikasi i¢cin Ekim ayinda gincellenen OVP
projeksiyonlarini temel aldik. Bu dogrultuda, 2010 yilinin kalaninda kamu
harcamalarinda gecici bir hizlanma olacagini, 2011 yilindan itibaren ise faiz digi
harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerileyecegini ongormekteyiz.
iktisadi faaliyetin OVP’de ongdrilenden daha gucli seyretmesi halinde ortaya
cikabilecek mali alanin ise, dengeleyici maliye politikasi yaklagimi ile uyumlu olarak,
kismen kamu borcunun azaltiimasinda kullanilacagini varsaydik. Bu c¢ercevede,
borcun milli gelire oranindaki disusin devam ettigi, risk priminde ise tahmin ufku
boyunca dnemli bir degisim olmadigi bir gérinimu esas aldik. Ayrica, tahminlerimizi
uretirken vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérunima temel almis bulunmaktayiz.
Degerli Basin Mensuplari,

Temmuz Enflasyon Raporu’nu yayimladigimiz dénemden bu yana, tahminlerimize
temel olusturan varsayimlarimizi guncellememizi gerektiren bazi gelismeler ortaya
cikmistir. Tahminlerimizin daha iyi anlagiimasi igin 6nem tasiyan bu unsurlari sizlerle

detayli olarak paylagmak istiyorum.

Uglincli  geyrekte sebze fiyatlarinin dngérilerimizin  oldukca (zerinde bir artis
sergilemesi ve et fiyatlarindaki dizeltmenin gecikmesi, kisa vadede gida grubu
enflasyon orani varsayimimizi yukari yonli glncellememizi gerektirmistir. Bu
cercevede, gida enflasyonu varsayimimizi 2010 yili sonu icin yuzde 7,5'ten ylzde
10,5 seviyesine cekerken, 2011 ve 2012 yillarina iliskin varsayimlarimizi yluzde 7
olarak koruduk (Tablo 1). S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu enflasyon tahminimiz

uzerindeki yukari yonlu etkisi 0,8 puan olmustur.
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Tablo 1: Enflasyon Tahminlerine Temel Olusturan Varsayimlar

Temmuz 2010 ER

Ekim 2010 ER

2010: % 7,5 2010: 9% 10,5
Gida fiyatlan 2011: %7 2011: %7
2012; %7 2012: %7
2010 G1: -4,7 2010 G1: -4,7
Cikti agigi 2010 C2: -3,4 2010 C2: -2,6
2010 C3: -2,6 2010 G3: -2,0

Petrol fiyatlan

2010: 80 ABD dolari
2011: 85 ABD dolari

2010: 80 ABD dolari
2011: 85 ABD dolari

2012: 90 ABD dolari 2012: 90 ABD dolari

Yilin Uguncu geyreginde islenmemis gida fiyatlarinin éngorulerimizin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesine karsilik, temel mal ve hizmet fiyatlarinin artis hizindaki
yavaslama bekledigimizden daha belirgin olmustur. Diger bir ifadeyle orta vadeli
tahminlerimiz agisindan 6nemli olan ve enflasyonun ana egilimini yansitan temel
enflasyon gostergeleri, dngordugumuizden daha hizli gerilemistir. Bu gelisme, 2010
yil sonu enflasyon tahminimiz Uzerinde yaklasik 0,8 puan duslUricu ydnde etki
yaparken tahminlerimizin baslangic noktasini asagi yonla glncellememizi de
beraberinde getirmis ve orta vadeli enflasyon tahminlerimizi de asagi yonlu

etkilemistir.

Son Ug¢ ay icinde aciklanan verilerin i¢ talepteki canlanmanin dngérilenden daha
guclu olduguna isaret etmesi nedeniyle, ¢ikti agigi tahminlerimizi bir nceki doneme
kiyasla yukari yoénli guncelledik (Tablo 1). Diger bir ifadeyle, toplam talep
kosullarinin enflasyona dusls yéninde verdigi katkinin Temmuz Enflasyon
Raporu’na kiyasla daha sinirli kaldigi bir ¢ergeveyi esas almis bulunmaktayiz. Bu
glncelleme, kisa vadeli enflasyon tahminlerimizi etkilememis, ancak orta vadeli

tahminlerimiz Gzerinde bir miktar yukari yonlu etkide bulunmustur.

Gelismis Ulkelerin genisletici para politikasi uygulamalarinin devam edecegi
beklentisinin glclenmesi, son ddonemde emtia fiyatlarinda hizli artislara yol acmistir.
Bununla birlikte, Ekim ayi itibariyla, vadeli piyasada ham petrol fiyatlarinin Temmuz
Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarimiz ile uyumlu seyrettigi gorulmektedir. Bu
cercevede, yansida da goruldigu Uzere ham petrol fiyatlari varsayimlarimiz
korunmustur (Tablo 1). Bunun yani sira, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatlarini
referans alarak tahmin ufku slresince ithalat fiyatlarinin kademeli artislar
gOsterecegini varsaydigimizi belirtmek istiyorum (Grafik 27).
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Grafik 27: ithalat Fiyatlari Endeksi*
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*2003 ortalamasi 100 olarak alinmisgtir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Simdi sizlerle, bu noktaya kadar gizmis oldugum g¢ergeve dogrultusunda Urettigimiz
enflasyon ve c¢ikti agigi tahminlerimizi paylasacagim. Tahminlerimizi olustururken,
para politikasi durusuna iliskin olarak, yilin kalan déneminde c¢ikis stratejimizde
ongorilen tedbirlerin tamamlandigi, politika faizlerinin ise bir stire daha mevcut
dizeylerde tutularak 2011 yilinin son g¢eyreginden itibaren sinirli artislar gésterdikten
sonra tahmin ufku (¢ yil) boyunca tek haneli dizeylerde kaldigi varsayimini temel
almis bulunmaktayiz. Bu g¢ergevede; enflasyonun, yluzde 70 olasilikla, 2010 yih
sonunda orta noktasi yuzde 7,5 olmak Uzere yuzde 7 ile 8 araliginda, 2011 yili
sonunda ise orta noktasi yuzde 5,4 olmak uUzere yuzde 3,9 ile 6,9 araliginda
gerceklesecegini tahmin etmekteyiz. 2012 yili sonunda ise enflasyonun ylzde 5,1

dizeyine disecegini 6ngérmekteyiz (Grafik 28).
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Grafik 28: Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri’
(Yizde)
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* Enflasyonun tahmin araldi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Sonug olarak, 2010 yili icin gida fiyati varsayimlarimizdaki yukari yonliu glncelleme
gida disi enflasyonun beklenenden daha olumlu seyretmesi ile telafi edilmis ve yil
sonu enflasyon tahminimiz yizde 7,5 olarak korunmustur. Benzer sekilde, orta vadeli
enflasyon goérinumunu etkileyen farkli  gelismelerin  birbirini  blylk dl¢ide

dengelemesiyle orta vadeli tahminlerimizde énemli bir degisiklik yapilmamistir.

Degerli Basin Mensuplari,

Tahminlerimizdeki dedisikliklerin daha iyi anlasiimasi igin, tahminlerimizin énceki
Rapor donemiyle karsilastirilarak incelenmesinin yararli oldugunu dusunmekteyim.
Biraz once de belirttigim Uzere, i¢ talepteki goreli olarak guglu toparlanmayi ve 2010
yili ikinci geyregine dair GSYIiH verilerini dikkate alarak ¢ikti acigi tahminlerimizi 2010
yilinin ikinci g¢eyredinden itibaren yukari yonli guncelledik (Grafik 29). Cikti
acigindaki yukari yonli bu gincellemenin tahminler Gzerindeki etkisi, enflasyonun
ana egilimindeki asagi yonlu guncelleme ile buylk dl¢ide telafi edilmis, dolayisiyla
orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ve para politikasi durusumuz bir énceki Rapor
dénemine kiyasla édnemli bir farklilik géstermemigtir (Grafik 30).
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Temmuz 2010 Enflasyon Raporu ve Ekim 2010 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilagtirmasi

Grafik 29: Gikti Agigi Tahminleri Grafik 30: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, giincellenen tahminlerimiz, politika faizlerinin bir miiddet daha sabit ve uzun
sure dusuk duzeylerde kaldigi bir goérinim esas alindiginda, toplam talep
kosullarinin enflasyona duslis yoninde verdigi katkinin bir slre daha devam
edecegine isaret etmektedir. Mevcut konjonktirde enflasyonun artmasinda belirleyici
olan gegcici fiyat hareketlerinin kademeli olarak etkisinin de azalmasiyla, enflasyonun
onumuzdeki iki geyrek boyunca belirgin bir disus gosterecegini ve 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren orta vadeli hedeflerle uyumlu dizeylere gelecegini tahmin
etmekteyiz. Para politikasinin tamamen kontrolu diginda olan iglenmemis gida ve
titlin kalemlerinden kaynaklanan fiyat artislarinin yilik enflasyon Uzerindeki
katkisinin halihazirda 5 puan civarinda oldugu dikkate alindiginda, sadece bu
kanaldan enflasyondaki disus icin dnemli bir alan oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Grafik
31).

Grafik 31: islenmemis Gida ve Tiitiin* Gruplarinin Yillik Enflasyona Katkisi

7 .
1 Tutln* Katki

61 miglenmemis Gida Katki

©
o
—
o

*T0tdn: AlkollU igecekler ve tatin.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Saygideger Konuklar,

Islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen dalgali seyir ile titin Grlnlerine iligkin vergi
ayarlamalari gibi para politikasi kontrolu digindaki unsurlar, tiketici enflasyonunun
oynakhgini artirarak 6nemli bir tahmin belirsizligi olusturmakta, bu durum
enflasyonun ana egiliminin  dogru anlasiimasini  ve beklenti yonetimini
zorlastirmaktadir. Bu baglamda, tahminlerimizi olugtururken s6z konusu kalemlere
iligkin yaptigimiz varsayimlarin ve bu kalemleri diglayan enflasyon tahminlerimizin
bundan bodyle kamuoyu ile paylasilmasinin, seffaflik ve ongorulebilirlik bakimindan
faydali olacagini digsunmekteyim. Bu dogrultuda, islenmemis gida Urlnlerinde yillik
enflasyon 2010 yil sonu igin yuzde 17, sonraki iki yil icin ise yluzde 9 olarak
varsayilmigtir. Tutin ve alkollt icecekler grubu endeksi yillik artis oraninin ise 2010
yili sonunda yuzde 24 duzeyinde, sonraki yillarda ise enflasyon hedefleriyle uyumlu
seviyelerde gerceklesecedi varsayllmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile tutun
ve alkollu icecekler kalemlerini diglayan enflasyon gostergesinin 2011 yilinin ilk
yarisinda baz etkileri nedeniyle dalgali bir seyir izleyecegini, orta vadede ise yluzde

4’0n bir miktar Gzerinde istikrar kazanacagini tahmin etmekteyiz (Grafik 32).

Grafik 32: islenmemis Gida ve Tiitiin** Disi Enflasyon Tahmini
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
**Tuthn: Alkolll igecekler ve tatin.

Bu noktada, enflasyon gérinimune iligkin agiklanacak her tirll yeni veri ve haberin
para politikasi durusunun degistiriimesine neden olabilecegini bir kez daha

vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, enflasyon tahminlerimizi olustururken para
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politikasinin gérunimane iligkin ifade etmis oldugum varsayimlarimizin, tarafimizca

verilmig bir taahhit olarak algilanmamasi gerektiginin altini 6Gnemle ¢iziyorum.
4. Riskler
Saygideger Basin Mensuplari,

Konusmamin son bolimunde, dnumuzdeki donemde enflasyon gordnumune iligkin
risklere ve bu risklerin gergeklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel para

politikasi stratejilerine deginmek istiyorum.

Kuresel iktisadi faaliyete iliskin gelismeler, yurt i¢i enflasyon ve para politikasinin
goriniml agisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Son dénemlerde kuiresel
iktisadi faaliyete dair dncl goOstergelerdeki zayiflama egilimi sirmekte, 6zellikle ABD
ekonomisinde asagi yonlu risklerin henlz ortadan kalkmadigina dair algilamalar
gUglenmektedir. Bunun yani sira, gelismis Ulkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve
emek piyasalarindaki sorunlarin devam etmesi gerekse olasi mali konsolidasyonun
etkilerine yonelik belirsizlikler, kiresel ekonominin toparlanma hizina iligkin asagi
yonlu riskleri canli tutmaktadir. Kiresel ekonomide éngérilenden daha uzun sureli bir
yavas buylme doénemi yasanmasi halinde, baz senaryomuzda 2011 yilinin son
ceyreginde baglamasini ongordugumuz parasal sikilastirma oOtelenebilecektir.
Klresel ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk slrecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim slreci s6z
konusu olabilecektir. Diger yandan, iktisadi faaliyette beklenenden daha hizli bir
toparlanma olmasi durumunda ise parasal sikilastirmanin daha erken bir donemde

gundeme gelebilecegini belirtmek isterim.

Kiresel ekonomideki zayif goérGnim bir yandan dis talepteki toparlanmayi
geciktirirken diger yandan gelismis Ulkelerin genisletici para politikalarini
surdurmelerine neden olarak sermaye akimlarini hizlandirmakta ve i¢ talepteki
canlanmayi beslemektedir. Onimiizdeki dénemde sermaye girislerinin devam etmesi
halinde i¢c ve dis talepteki ayrismanin daha da belirgin hale gelme olasihgi
bulunmaktadir. Bu duruma yonelik risklerin sinirlanmasi bakimindan kisa vadeli
faizler disinda ek politika aracglarina ihtiyac duyulmaktadir. Bu c¢ercevede,
onumuzdeki donemde i¢ ve disg talep arasindaki ayrismanin hizli kredi geniglemesi
ve cari dengedeki bozulma ile bir arada ortaya ¢ikarak finansal istikrara iliskin
kaygilari gundeme getirmesi halinde, para politikamizi olustururken zorunlu
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karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglari daha etkin bigcimde

kullanabilecegimizi hatirlatmak isterim.

Son donemde gida ve emtia fiyatlari hizl bir artis egilimi gdstermistir. Toplam talebin
henlz enflasyon Uzerinde yukari yonli bir baski olusturacak dizeye gelmemis
olmasi ve Turk lirasinin guglu konumu, gida ve emtia fiyatlarindaki artislarin temel
mal ve hizmet fiyatlari Uzerindeki yansimalarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, gida
ve emtia fiyatlarindaki artiglarin uzun surmesi halinde ikincil etkilerin ortaya ¢ikmasi
riski bulunmaktadir. Onlimiizdeki dénemde boyle bir riskin gerceklesmesi ve
fiyatlama davraniglarini bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasiimasini tehdit
etmesi halinde politika faizlerimizi baz senaryoda 6ngoérdugumuzden daha erken

artirmamiz s6z konusu olabilecektir.
Degerli Konuklar,

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri yakindan
takip etmeye devam edecediz. Mevcut konjonktirde i¢ ve disg talep arasindaki
ayrismaya bagli olarak artan cari agigin getirdigi risklerin sinirlanmasi bakimindan
kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla mali disiplinin surdtrilmesi blyluk 6nem
tasimaktadir. Glncellenen OVP’nin icerdigi orta vadeli perspektifi, bu yonde atilmis
onemli bir adim olarak degerlendirmekteyiz. Bu baglamda, enflasyon tahminlerimizi
uretirken kamu harcamalari icin OVP projeksiyonlarini esas almig, vergi
ayarlamalarinin ise enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile
uyumlu gergeklesecegini varsaymis bulunmaktayiz. Mali durusun bu cergeveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminu olumsuz
etkilemesi halinde para politikasi durusumuzu guncellememiz s6z konusu

olabilecektir.

OnlUmiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine
odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin strdartlecegine dair
taahhutlerin yerine getiriimesi ve yapisal reform sirecinin glgclendiriimesi, tlkemizin
kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat
istikrarini destekleyecektir. Bu gergevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gegcirilmesi
konusunda atilacak adimlarin buyuk onem tasidigini bir kez daha hatirlatarak

konusmama son veriyor ve katiliminiz igin hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.
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