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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2006 yili basindan itibaren acik
enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. 5 Aralik 2005 tarihinde yayimlanan politika metninde,
enflasyon hedeflemesi rejiminin genel ¢ercevesi ortaya konulmus ve 2006 yili sonu igin
yillik enflasyon hedefi yiizde 5 olarak belirlenmistir. Bunun yani sira, ticer aylik donem sonu
itibartyla hedefle uyumlu bir patika olusturulmus, art1 ve eksi yonde olmak iizere 2 puanlik
belirsizlik araliklariyla birlikte kamuoyuna sunulmustur.

Tablo 1: Y1l Sonu Enflasyon Hedefiyle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eyliil Aralik

2006 2006 2006 2006
Belirsizlik Aralig (iist sinir) 9.4 8,5 7,8 7
Hedefle Uyumlu Patika 7.4 6,5 58 5
Belirsizlik Araligi (alt sinir) 5,4 4,5 3,8 3

Hedefle uyumlu patika ve enflasyon gerceklesmeleri Grafik 1’de goriilmektedir.
Haziran 2006 itibariyla hedefle uyumlu rakam yiizde 6,5 olup, hesap verebilirlik
mekanizmasinin devreye girecegi iist sinir yiizde 8,5 olarak belirlenmistir. Haziran 2006
itibartyla gerceklesen yillik enflasyon ise yiizde 10,12 seviyesindedir. Merkez Bankasi
Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca, TCMB’nin belirsizlik araliginin ist sinirinin asilma
nedenlerini ve enflasyonun 6nceden belirlenmis hedeflere yeniden yakinsamasini saglamak
icin alinmasi gereken tedbirleri/politika kararlarim1 Hiikiimet’e ve kamuoyuna yazili olarak
bildirmesi gerekmektedir. Bu ac¢ik mektup s6z konusu amaca yonelik olarak hazirlanmigtir. 5
Aralik 2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” baglikli politika metninde de belirtildigi gibi,
kamuoyuna yapilan bu aciklama “program sartlilig1” ¢ercevesinde Uluslararasi Para Fonu’na
da (IMF) iletilecektir.
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Grafik 1: Yillk TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika

N

Kaynak: TCMB, TUIK

Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi, enflasyon tahminlerinin ve
beklentilerinin hedeflerle tutarliligini esas almakta ve orta vadeye yonelik bir bakis agisiyla
sekillenmektedir. Bu cercevedeki ana iletisim aract ii¢ ayda bir yayimlanan Enflasyon
Raporu’dur. Sayisal enflasyon tahminlerini igeren ilk Enflasyon Raporu 2006 yili Ocak
ayinda yayimlanmistir. Enflasyon tahminleri, enflasyon hedeflemesi yazinindaki son
gelismelerle uyumlu bicimde, projeksiyonlarin hedef patikadan sapmalara tepki verdigi bir
politika perspektifine dayandirilmaktadir. Bir baska ifadeyle, TCMB, enflasyona iliskin
tahminlerini yayimlarken, ayn1 zamanda o giinkii bilgiler 1s181nda gelecekte izleyebilecegi
olast politika durusunu da kamuoyu ile paylasmaktadir. Bu dogrultuda, Ocak ay1 Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahminlerin, yilin ilk aylarinda sabit kalan sonrasinda ise kademeli
olarak diisen bir gecelik faiz orani ile tutarli oldugu ifade edilmistir. Bu senaryo altinda,
Ocak ayi itibariyla 2006 yil sonu enflasyonu yiizde 4,7 ile yiizde 6,3 arasinda ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla, enflasyonun yiizde 3-7 arasindaki belirsizlik araliginin i¢inde kalacagi tahmin
edilmistir.

Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminler, yillik enflasyonun ilk c¢eyrekte
baz etkilerine dayali olarak sinirli oranda yiikseldikten sonra 2006 yilinin ikinci ceyregi
itibartyla tedrici olarak diismeye baslayacagina isaret etmistir. Bu cercevede TCMB,
enflasyon tahminleri acisindan iki ana riskten s6z etmistir: Bu risklerden birincisi, ham petrol
fiyatlarindaki artiglarin siirmesi olarak degerlendirilmistir. Ikinci risk ise, son yillarda
gelismekte olan iilkelerin lehine isleyen uluslararasi likidite kosullarinin degismesi ve
kiiresel risk istahinin azalmasi olarak ortaya konmustur.

Hedefin Asilmasinin Altinda Yatan Nedenler

Enflasyonun Haziran 2006 itibariyla belirsizlik araliginin iist sinirin1 agmasinin temel
nedeni, ayni anda farkli arz soklarinin ortaya ¢ikmasi olarak ozetlenebilir. Yiikselen ham
petrol fiyatlari, tiitiin iirtinlerindeki fiyat artiglari, islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve
altin fiyatlarindaki hizli yiikselisler ilk dort aydaki enflasyon gelismeleri iizerinde belirleyici
olmustur. Ancak, tiim bu olumsuz arz soklarina ragmen, enflasyon beklentilerinin 2006
yilinin ilk 4 ayinda istikrarh seyrettigi vurgulanmalidir (Grafik 2).
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Grafik 2: Gelecek 12 Ay icin Enflasyon Beklentileri

Kaynak: TCMB

Nisan ay1 itibartyla 12 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentisi yiizde 5,4 ile orta
vadeli hedeflerimize yakin bir diizeyde olusmustur. Grafik 3’ten de goriilecegi gibi,
TUFE’den islenmemis gida, tiitiin-alkol, enerji ve altin gibi fiyatlar1 en oynak kalemlerin
dislanmasiyla elde edilen endeksin yillik artis orani yilin ilk ceyreginde azalan bir egilim
gostermistir. S6z konusu endeksin yillik artisinin Mart sonu itibariyla ylizde 5 civarinda
olmasi, enflasyondaki yiikselisin gecici olduguna ve temel egilimin genel TUFE
enflasyonunun ¢ok altinda kaldigina isaret etmistir. Buna ek olarak, risk priminde yilin ilk
ceyreginde korunan diisiis de politika faizlerinin asag1 yonlii olma olasiligini artirmistir. S6z
konusu donemde, yurt i¢i talep gostergeleri giiclii seyretse de, genel ekonomik faaliyette asiri
1sinma belirtisi gozlenmemistir. Kapasite kullanim oranlari, imalat sanayinde ¢alisilan saatler
ve cikti agig1r tahminleri gibi cesitli gostergeler ekonomide kapasite baskisinin mevcut
olmadigina isaret etmektedir. Tim bu gozlemler, enflasyonun yiikselmesinde talep
baskisindan ziyade islenmemis gida, petrol ve diger emtia fiyatlar1 gibi unsurlarin daha
Oonemli bir rol oynadigin1 gostermistir.

Grafik 3: Enerji, islenmemis Gida, Alkollii i¢ecekler, Tiitiin Uriinleri ve
Altin hari¢ TUFE (Yillik yiizde degisim)

Kaynak: TCMB
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S6z konusu goriiniim Ocak ayr Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan politika
perspektifi ile uyumlu hareket edilmesine olanak tanimis ve Para Politikast Kurulu (Kurul)
Nisan ay1 toplantisinda politika faiz oranlarimi 0,25 puan diisiirmiistiir. Bu karardan birkag
giin sonra yayimlanan Nisan ay1 enflasyon rakamlari piyasa beklentilerinin oldukga iistiinde
gerceklesmistir. Ancak, yukarida da ele alindigi gibi, Nisan ay1 rakamlar1 yakindan
incelendiginde enflasyonun temelde islenmemis gida, altin ve enerji fiyatlar1 gibi unsurlarca
belirlendigi ve dolayisiyla orta vadeli enflasyon egilimine dair bir farklilasma arz etmedigi
goriilmektedir.

Bununla beraber, Mayis ayinda kiiresel likidite kosullarinin gelismis iilkeler lehine
degismesiyle birlikte risk algilamalar1 da farklilasmaya baslamistir. Kiiresel piyasalarda
riskten kac¢inma egiliminin artmasi, sermayenin Tiirkiye, Macaristan ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti gibi gelismekte olan iilkelerden cikisini tetiklemistir. Diger bir deyisle,
Enflasyon Raporu’nda dile getirilen risk unsurlarindan biri gerceklesmistir. Bunun sonucu
olarak, Mayis ve Haziran aylarinda Tirkiye (EMBI getiri farki ile oOlciilen) kredi risk
priminde 150 baz puan civarinda bir bozulma olmus ve Yeni Tiirk Liras1 (YTL) ABD dolari
karsisinda ayn1 donemde yiizde 20’den fazla deger kaybetmistir.

Mayis ayinda, doviz kurundan fiyatlara geciskenligin dogrudan yansimalart altin,
petrol iiriinleri ve elektrikli aletler gibi kalemler aracilifiyla gbzlenmeye baslanmistir. Buna
ek olarak, islenmemis gida ve uluslararasi altin fiyatlarinin olumsuz seyri Mayis ayinda da
devam etmis ve yillik enflasyon yilizde 9,86’ya yiikselmistir. Yapilan hesaplamalar, May1s ve
Haziran aylarinda TUFE enflasyonu iizerindeki dogrudan geciskenlik etkilerinin sirasiyla
yaklasik 0,6 ve 0,9 puan olduguna isaret etmektedir. Diger bir deyisle, son iki ayda doviz
kurunda gozlenen hareketlilik s6z konusu olmasaydi, Haziran ay1 yillik enflasyon rakami
yiizde 10,12 yerine yiizde 8,6 civarinda olacakti. Dolayisiyla, yakin ge¢misteki doviz kuru
hareketliliginin olmadigr durumda dahi belirsizlik araliginin az bir marjla da olsa asilmis
olacagi goriilmektedir.

Para Politikas: Tepkisi

Enflasyon tizerinde arz yonlii soklarin belirgin olarak ortaya ¢iktigi bir donemde ayni
zamanda yerli paranin hizla deger kaybetmesi, enflasyon beklentilerindeki bozulmayi
beraberinde getirmistir (Grafik 2). Mayis ve Haziran aylarinda 12 ay sonrasina yonelik
enflasyon beklentisi 2 puan, 24 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentisi ise 1 puan
civarinda yiikselmistir. S6z konusu gelismeler, kurdaki deger kaybinin fiyatlar iistiindeki
etkilerinin salt goreli fiyat ayarlamasinin otesine gegebilecegine isaret etmistir. Kurul bu
durumu degerlendirmek iizere 7 Haziran tarihinde olaganiistii toplanmis ve politika faiz
oranlarinin 175 baz puan artirilmasina karar vermistir. Kararin mesaj iceriginin iyi
algilanmas1 sonrasinda piyasalarin sakinlestigi gézlenmistir.

Bu gelismelerin ardindan 20 Haziran tarihli olagan toplantida Kurul, Haziran aymin
7’nci giinii ile 20’nci giinleri arasinda aciklanan verilerin ve edinilen yeni bilgilerin orta
vadeli goriinlimii degistirmedigi degerlendirmesini yapmis ve politika faiz oranlarinin sabit
tutulmasina karar vermistir. Ancak, izleyen giinlerde piyasalardaki istikrarin tekrar bozulma
egilimi gostermesi ve sonrasinda enflasyon beklentilerindeki keskin artis ile gerekli politika
tepkisinin gecikmeksizin ortaya konmasi giindeme gelmistir. Gelismelerin degerlendirildigi
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ve olast politika tedbirlerinin ele alindigr 25 Haziran 2006 tarihli olaganiistii toplanti, bu
gerekliligin dogal bir sonucu olarak goriilmelidir. S6z konusu toplantida Kurul {iyelerinin
tizerinde uzlastig1 temel goriis, piyasalardaki istikrar kaybinin ekonomik temellerden kopuk
egilimleri yansittig1 ve enflasyon beklentilerini daha da kotiilestirerek orta vadeli hedefleri
tehdit etme potansiyeli tasidigi yoniinde olmustur. Bu tespitten hareketle Kurul’un politika
faiz oranlarim1 225 baz puan artirmasiyla, Haziran ayinda politika faizlerindeki toplam artis
400 baz puana ulagmustir.

TCMB parasal sikilagtirma siirecinde sadece faiz artirnmi ile sinirli kalmamis ayni
zamanda gecelik piyasadaki likidite fazlasin1 da kademeli olarak azaltma yoluna gitmistir.
Likidite fazlasinin eritilmesinde bir ve iki hafta vadeli YTL depo alim ihaleleri ile doviz
satis yontemleri kullanilmistir. Ayn1 zamanda, bor¢ verme faiz oranlar1 toplamda 600 baz
puan yiikseltilmistir. TCMB bu uygulamalarla finansal piyasalardaki ekonomik temellerden
kopuk asir1 oynakligi denetim altina almayr amaclamistir. Alinan bu tedbirler, TCMB’nin
orta vadeli taahhiitlerinin arkasinda durdugunu net bir sekilde gostermistir.

Tedbirler kisa siirede bagsarili sonuglar vermistir. DOviz kurlarindaki oynaklik
azalmig, bor¢clanma faizleri de, enflasyon belirsizligindeki azalisi yansitir bicimde diisiis
gostermistir. 2006 yilindaki Kurul toplantilar1 sonrasi1 olusan TCMB gecelik bor¢lanma faiz
oranlar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: 2006 Yilindaki Para Politikas1 Kurulu Kararlar:

Kurul Toplant1 Tarihleri | Faiz Karar Faiz Oram
23 Ocak 2006 Degisiklik yapilmadi 13,50
23 Subat 2006 Degisiklik yapilmadi 13,50
23 Mart 2006 Degisiklik yapilmadi 13,50
27 Nisan 2006 -0,25 13,25
25 Mayis 2006 Degisiklik yapilmadi 13,25
7 Haziran 2006 +1,75 15,00
20 Haziran 2006 Degisiklik yapilmadi 15,00
25 Haziran 2006 +2,25 17,25

(1) olaganiistii
Enflasyonun Orta Vadedeki Goriiniimii

Para politikas1  olusturulurken, enflasyonun gelecekteki egilimine iliskin
degerlendirmeler biiylk ©6nem tasimaktadir. Enflasyonun gelecekte alabilece8i seyir
degerlendirilirken mevcut veri seti hem sayisal hem de yargisal yontemlerle ele alinmaktadir.
Sayisal yontemler, yapisal modeller, simiilasyon ve diger istatistiksel Olctim tekniklerini
icermekte; yargisal yontemler ise daha 6znel degerlendirmelere dayanmaktadir. Bu boliimde,
para politikasinin mevcut ihtiyatli durusunu koruyacagi varsayimi altinda, sayisal ve yargisal
yontemlerin birlestirilmesiyle elde edilen orta vadeli ongoriiler yer almaktadir.

Yakin dénemde finansal piyasalarda olusan oynaklik ve buna verilen para politikasi
tepkisinin Oniimiizdeki donemde yurt ici talep genislemesini yavaslatacagi, Ote yandan
YTL’nin deger kaybina bagli olarak net dis talebin giiclii seyredecegi Ongoriilmektedir.
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Bununla birlikte, yurt ici talepteki azalisin net dis talepteki artisa oranla daha
belirleyici olacagi ve dolayisiyla yurt i¢i mallara olan toplam talebin diisecegi bir goriiniim
esas alinmugtir. Diger bir deyisle, son donemdeki gelismelerin toplam talep iistiindeki net
etkisinin enflasyonu diisiiriicli yonde olacagi ongoriilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s181nda,
cikti agcigimin yilin kalan kisminda genisleyecegi; orta vadede ise ekonomik faaliyetin
yeniden toparlanacagi tahmin edilmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Cikt1 Acig
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Enflasyonun gelecekteki seyrinin tahmin edilebilmesi i¢in son donemdeki doviz kuru
hareketlerinin geciskenlik etkilerinin incelenmesi yararli olacaktir. Dalgali doviz kuru
rejimine gecilmesinin ardindan doviz kurundan fiyatlara geciskenlik belirgin bi¢imde
zayiflamig olsa da, yapilan ¢alismalar ticarete konu olan mallar {izerindeki etkilerin hala
dikkate deger biiyiikliikte olabilecegini gostermektedir. TCMB biinyesinde gelistirilen
teknikler kullanilarak yapilan hesaplamalar, son donemdeki kur hareketlerinin yillik
enflasyon tizerinde 2006 yili boyunca yaklasik 3,5 puanlik bir etki olusturacagina isaret
etmektedir. Burada, doviz kurunun enflasyon {istiindeki etkisinin ticarete konu olan ve
olmayan mallar arasindaki goreli fiyatlarin degismesi biciminde Ongoriildiigiiniin alti
cizilmelidir. Bir diger deyisle, 2006 yil1 i¢in yapilan gec¢iskenlik hesaplar1 biiyiik oranda
birincil etkileri icermektedir. Daha ¢ok bekleyisler kanaliyla isleyen ikincil etkiler ise orta ve
uzun vadeli beklentiler kontrol altinda oldugu siirece gecici kalacaktir.

Bu noktada, doviz kuru sokunun enflasyon iizerindeki yansimalarinin bir 6rnek ile
somutlastirilmasinin faydali olacag: diisiiniilmektedir. YTL nin bir defaya mahsus bir deger
kayb1 yasadigim1 ve etkilerin sadece birincil diizeyde kalacagimi varsayalim. Boyle bir
durumda fiyatlar genel seviyesi ile enflasyon rakamlarinin nasil etkilenece8i Grafik 5’te
gosterilmektedir. Ikincil etkilerin yoklugunda dahi, genel tiiketici endeksinde goreli
fiyatlardaki degisimden kaynaklanan artisin (birincil etkiler) hemen olmayacag ve
ekonomide fiyat ayarlama sikligina baglh olarak belirli bir siireye yayilacagi not edilmelidir.
Ele alinan oOrnek, fiyat ayarlamalarinin 6 aylik bir zaman diliminde tamamlanacagini
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varsaymaktadir. Bu siire, dogrudan etkilerin kabaca 6 ay zarfinda tamamlandig1 Tiirkiye
tecriibesi ile de uyum arz etmektedir. !

Grafik 5: Doviz Kurundaki Bir Kerelik Artis Sonrasi Fiyatlar Genel Seviyesi ve
Enflasyonun Davranisi
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Bu 6rnekten iki temel sonug cikarilabilir: (i) Ikincil etkiler ihmal edilebilir boyutta
oldugu siirece, doviz kurundaki bir kerelik artisin enflasyon iistiindeki etkileri gegici
olacaktir. (ii) Fiyatlar genel seviyesi iistiindeki etkilerin T aylik bir siire zarfinda (kurgulanan
ornekte 6 ay) ortadan kalkmasi durumunda, aylik enflasyon da T aylik bir siire i¢in normal
degerinden daha yukarda gerceklesebilecektir. Yillik enflasyondaki etki ise daha uzun
siirecek ve enflasyon T+12 (ele alinan 6rnek olayda 18 ay) aylik bir siire boyunca normal
degerinin iizerinde seyredebilecektir. Bu saptamalardan hareketle, diger tiim kosullar ayni
iken, yillik enflasyonun hedef patikasina yakinsamasinin 18 aylik bir zaman dilimine
yayilacagi ifade edilebilir. Bu oOrnek, ciddi boyuttaki bir doviz kuru sokunun ardindan
yiikkselen yil/lik enflasyonun belirgin olarak diismesinin bir yildan daha uzun bir zaman
alabilecegini net olarak gostermekte ve TCMB’nin orta vadeli yaklasimina agiklik
getirmektedir.

Haziran ayindaki politika tepkilerimiz, beklentilerdeki bozulmay: diizeltmek, arz
soklarinin diger fiyatlara yayilimin1 Onlemek ve fiyatlarda olusabilecek genel bir artig
baskisim1 engellemek amacini tasimaktadir. TCMB’nin Haziran ay1 i¢cinde aldig: tedbirlerin,
yakin donemdeki doviz kuru hareketlerinin 2007 yili enflasyon rakamlar1 iistiinde
olusturabilecegi ikincil etkileri sinirlamasi beklenmektedir. Yine de, enflasyondaki atalet
unsuruna bagli olarak, 2007 yilinda yillik enflasyon iizerinde 1 puana yakin bir etki olusmasi
ihtimal dahilindedir. Para politikasi, bekleyisleri kontrol altinda tutarak soz konusu etkinin
en aza indirgenmesini amaclayacaktir. Ekonomik aktivitedeki yavaslamanin, fiyatlarin

" Ampirik bulgular geciskenlik etkilerinin 6 aydan daha uzun siirebilecegini 6ne ¢ikarmakla birlikte, s6z
konusu bulgulari hem birincil hem de ikincil etkileri icerdigi g6z oniinde bulundurulmalidir.
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yukar1 yonlii ayarlanma olasiligini diisiiren ve dolayisiyla ikincil etkileri sinirlayan bir diger
unsur oldugu goz 6niine alinmalidir.

Buraya kadar yapilan saptamalar altinda ve mevcut politika durusunun korunacagi
varsayimi temel alinarak yapilan tahminlere gére 2006 yil sonu enflasyonunun yiizde 70
olasilikla yiizde 9,1 ile ylizde 10,5 arasinda olmast beklenmektedir (Grafik 5). Orta vadede,
yurt ici talepteki yavaslamaya ek olarak, islenmemis gida fiyatlarinin normallesecegi
(nitekim normallesmenin ilk belirtileri Haziran ayinda goriilmektedir), tiitiin fiyatlarindaki
bir defaya mahsus artiglarin ortadan kalkacagi ve kur gelismelerinin fiyatlar iizerindeki
etkisinin yukaridaki ornekte goriildiigii gibi zayiflayacagi ongoriilmektedir. Tahminlere gore,
yillik enflasyon 2007 yilinin ilk ceyreginde diismeye baslayacak ve enflasyondaki diisiis
yilin ikinci yarisinda daha da belirgin hale gelecektir. Enflasyonun yeniden hedefe
yakinsamasi ise 1,5 ile 2 yillik bir zaman zarfina yayilacaktir. 2007 yil sonu i¢in yiizde 70
olasilikla Ongoriilen enflasyon rakami yiizde 3,5 ile yilizde 7 arasindadir. S6z konusu
tahminlerin politika faiz oranlarinin sabit kaldig1 varsayimi altinda olusturuldugu gozoniine
alindiginda, yiizde 4 hedefine ulasilabilmesi icin bir miktar daha sikilagtirma gerekebilecegi
ifade edilebilir.

Grafik 6: 2006 ve 2007 Yillan icin Enflasyon Projeksiyonlar: (Gecici)*
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* Mevcut tahminler 10 Temmuz itibariyla iiretilmistir. 28 Temmuz’da yayimlanacak enflasyon
raporunda yer alacak olan tahminler veri akisina bagh olarak farkhlasabilecektir. Enflasyonun

yiizde 70 olasilikla taral alanin icinde kalacag ongoriilmektedir

Kuskusuz, biiyiik digsal soklarin ortaya ¢ikmasi halinde enflasyon tahmin araliginin
disinda gerceklesebilecektir. Ornegin son yillarda yiiksek artislar gosteren ham petrol
fiyatlarindaki artislarin devam etme olasiligi, enflasyon agisindan onemli bir risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Petrol fiyat soklarinin birincil etkileri daha ¢ok enerji ve ulastirma
fiyatlarinda gozlenmektedir. TCMB, petrol fiyatlarindaki artislarin birincil etkilerine tepki
vermeyecektir. Ancak petrol fiyatlarindaki olasi1 gelismelerin orta vadeli enflasyon
beklentilerini olumsuz etkilemesi veya fiyatlama davranislarini bozmaya baglamasi halinde,
gerekli politika tepkisi verilecektir.
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Son donemdeki gelismeler, kiiresel risk istahindaki ani degisimler ve buna bagl

olarak ortaya cikan giiven soklarinin enflasyon agisindan temel risk unsurlarindan biri

olmaya devam ettigine isaret etmektedir. Boyle bir riskin gerceklesmesi halinde, TCMB orta

vadeli bir perspektifle hareket edecektir: Enflasyonun goreli fiyatlardaki degisimlerle gegici

bir siire yiikselmesine tepki verilmeyecek ancak son donemde oldugu gibi orta vadeli

enflasyon beklentileri yakindan izlenecektir. Ayrica, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin

artabilecegi bu tiir durumlarda, piyasalardaki likidite fazlas1 dikkatli bir sekilde yonetilerek
asir1 oynakliga izin verilmeyecektir.

Sonug¢

2006 yil sonu enflasyon hedefi ile uyumlu olarak olusturulan patikanin belirgin
olarak iizerine ¢ikilmasinin arkasinda iki temel gelisme yatmaktadir: Birinci gelisme, kiiresel
likidite kosullarinin degismesi; bir baska ifadeyle, Enflasyon Rapor’larimizda dile getirilmis
olan 6nemli bir riskin gerceklesmesidir. Ikinci gelisme ise, islenmemis gida, altin ve enerji
fiyatlar1 gibi para politikasinin kontrolii disinda gelisebilen fiyatlarin beklenmeyen oranlarda
artiglar gostermesidir. Son dénemde yurt i¢i talep giiclii seyretmis olsa da, alt kalem fiyat
verileri ve kapasite gostergeleri dikkatle incelendiginde, belirsizlik araliginin iist sinirinin
asilmasinda arz kaynakli unsurlarin belirleyici oldugunu goriilmektedir. TCMB, enflasyonun
orta vadede hedeflere yakinsamasi i¢in gereken onlemleri kararli bigcimde almigtir. Bugiinkii
bilgiler 1s1ginda iiretilen tahminlere gore, temkinli bir parasal durus altinda orta vadeli
hedefler erisilebilir durumdadir. Kuskusuz, bu tahminlerin mali disiplinden taviz verilmedigi,
gelirler politikasinin enflasyon hedefleriyle uyumlu bi¢imde tasarlandigi ve beklentilerin
dogru bicimde yonetildigi bir ¢erceve dahilinde olusturuldugu vurgulanmalidir.

Mevcut makroekonomik cercevenin ana unsurlari, enflasyon hedeflemesi, dalgali
doviz kuru rejimi ve mali disiplin olarak belirlenmistir. S6z konusu cerceve, son yillarda
Tiirkiye ekonomisini etkileyen soklarla basa c¢ikilmasinda ve enflasyon ile enflasyon
beklentilerinin kontrol altinda tutulmasinda basarili olmustur. TCMB, gerek yurt i¢indeki
gerekse uluslararas1 ekonomilerdeki gelismeleri dikkatle izlemektedir. 2007 ve 2008 yil sonu
enflasyon hedefleri yiizde 4 olarak korunmaktadir. Politika hedeflerine ulasilmasini tehdit
eden her tiir gelismeye, yakin gecmiste oldugu gibi, kararlilikla ve gecikmeksizin tepki
verilecektir.
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