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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin en énemli iletisim
araclarindan biri olan Enflasyon Raporu'nun 2008 yili birinci sayisinin tanitim
toplantisina hos geldiniz.

Bu toplantida, birazdan Internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu'nda yer alan degerlendirmelerimiz ile Merkez Bankasr’nin enflasyon
tahminlerini 6zetlemek istiyorum.

1. 2007 Yilinin Genel Degerlendirmesi
Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmama, geride birakmis oldugumuz 2007 yilindaki enflasyon gelismelerine
iliskin genel bir degerlendirme ile baslamak istiyorum.

2006 yilinin Haziran ayindan itibaren uygulanan parasal sikilagtirma 2007 yilinda
temel enflasyon gdstergelerinde belirgin bir diislis saglamistir. Ozellikle hizmet
sektoérh fiyatlarinin yilik artis oraninin 2007 yih boyunca 3,6 puan gerilemesi
enflasyondaki belirgin yavaslamay: teyit eder niteliktedir. Bununla birlikte, petrol, gida
ve yonetilen/ydnlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi para politikasinin etki alani
disinda kalan unsurlar enflasyondaki dustst sinirlamis ve enflasyon 2007 yilinin
sonunda yUzde 8,39 olarak gercekleserek belirsizlik araliginin tst siniri olan yizde 6
seviyesini asmistir. Ote yandan, gida, enerji ve titiin Grinleri haric TUFE’nin yillik
artig orani ise yUzde 4,8 olarak gerceklesmistir (Grafik1).

Grafik 1: Yillk TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.




Gida fiyatlarindaki gelismeler 2007 yilinda enflasyondaki dislsU yavaslatan temel
unsur olmustur. Turkiye'de 2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim Grdnleri
rekoltesinde gérilen dustsler arz yonli bir sok olusturmustur. Bazi gida drnlerinin
alternatif yakit dretiminde kullaniimasi, diinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki yilkseligler gibi uluslararasi gelismeler de dis ticaret kanaliyla yurt igi
gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir. S6z konusu unsurlar sadece taze sebze ve
meyve gibi islenmemis gida fiyatlarini degil ayni zamanda tahil ve sut Grtnleri gibi
islenmis gida fiyatlarini da olumsuz etkilemistir. Gida fiyatlarinin yillik artis orani yil
sonu itibariyla yizde 12 olarak gerceklesmis ve yillik enflasyonun 3,4 puani gida
fiyatlarindan kaynaklanmigtir. 2007 yilinda gida fiyatlarindaki nispi artis orani
gectigimiz yillarin ortalamalarina kiyasla ¢ok daha ylksek olmustur. (Grafik 2).

Grafik 2: Y1l sonu TUFE Enflasyonuna Katki
(Yiuzde Pay)
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2007 yihinda enflasyondaki dusist yavaslatan bir diger temel unsur, enerji ve
ybnetilen/ydnlendirilen kalemlerin fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Ham petrol
fiyatlarinin 2007 yilinda yaklasik ytizde 50 civarinda bir artis gdstermesi ve akaryakit
arinlerinden alinan 6zel tuketim vergisindeki ayarlamalar, 2007 yilinda akaryakit
Urbnlerinin fiyatlarinda ylksek artiglara neden olmustur. Ayrica belediyelerin su
fiyatlarinda kurakhg@in da etkisiyle yaptigi artiglar enerji grubu fiyatlarini yikselten bir
diger unsur olmustur. Bdylece, enerji grubundaki fiyat artiglarinin enflasyon
Uzerindeki dogrudan etkisi 1,6 puana ulasmis, bu artisin biylk bdlimu
ybnetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki gelismelerden kaynaklanmistir (Tablo 1). 2007
yilinda gida, enerji ve tatin Grtnleri fiyatlarinda énemli artiglar olurken, hizmetler ve
temel mallarin (gida, enerji ve titan haric mallar) fiyat artis oranlarinin belirgin olarak



dismesi, enflasyondaki yukseligin daha ¢ok arz yonll gelismelerden kaynaklandigini
teyit etmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: TUFE Alt kalemleri
(Yilhk Yiizde Degigim)
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Tablo 1: Yillk TUFE Enflasyonuna Katki (Yiizde Puan)

Gida, Enerji
ve Titln disi
Enerji Gida* Tatun** Mal Hizmetler
2007 1.57 3.42 0.87 0.24 2.28
2006 1.51 3.09 0.28 1.43 3.33

* Gida: Gida ve alkolsiiz icecekler

** Tatun: TGtan dranleri ve alkollt icecekler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Saygideger Konuklar,

Ham petrol, gida ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar diinya genelinde enflasyon
Uzerinde baski olusturmaktadir. Gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan
Ulkelerde son dénemlerde enflasyonda kayda deger bir artis yasanmaktadir. Kasim
ayinda enflasyon Gzerinde yaklasik bir puanlik etki olusturan yénetilen/yénlendirilen
fiyat ayarlamalarina ragmen, 2007 yilinda Tarkiye’de enflasyon egiliminin diger
ulkelere kiyasla daha olumlu seyretmis oldugu goértulmektedir. Tarkiye’de enflasyon
2006 yih sonundaki yuzde 9,7 seviyesinden 2007 yili sonunda ytzde 8,4 dizeyine
diserken, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin ortalama
enflasyonu ayni dénemde ylzde 3,4’ten ylzde 5,1 dlizeyine ylUkselmistir (Grafik 4,
5). S6z konusu Ulkeler icinde 2007 yilinda Tarkiye dahil sadece 4 Ulkede enflasyonda
dists gorulmas; bu dért Glke icinde en fazla dugsts Turkiye’de olmustur. Bir diger
ifadeyle Turkiye, mukayese edildigi grup icinde enflasyonda en fazla diisis yasayan
ulke olmustur.



Grafik 4: Emtia Fiyatlari Gelismeleri
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Kaynak: Goldman Sachs.

Grafik 5: Uluslararasi Enflasyon Gelismeleri:
ABD, Euro Bélgesi, ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte olan Ulkelerde Enflasyon
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*Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan (lkeler drekleminde Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Kolombiya, Filipinler, Giiney Afrika, Israil,
Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Sili, Slovakya ve Tayland yer almaktadir.

Kaynak: Merkez bankalar internet sayfalari

2. Para Politikasi Tepkisi ve Sonuclari
Degerli Basin Mensuplari,

2006 yili Haziran ayindan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin 6zel kesim
talebi Uzerindeki etkisi, son bir buguk yil i¢cinde agik¢a goérilmastir (Grafik 6, 7). 2007
yilinin ilk dokuz ayinda Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ylizde 4 oraninda artarak,
gecmis yillara kiyasla distk bir seviyede gerceklesmistir. Para politikasi kararlari
sekillendirilirken bayameye iliskin gelismelerin hangi dinamiklerden kaynaklandiginin
ayristirimasi blyik énem arz etmektedir. GSMH artisinin gegmis yillara oranla sinirli




kalmasinda, parasal sikilastirmanin etkisi belirgin olarak hissedilmis olsa da, tG¢lncu
ceyrekte yasanan gerilemede, tarim sektérinde gbézlenen belirgin daralmanin da
etkili oldugu vurgulanmalidir. Bir diger ifadeyle, blyimedeki yavaglama kismen arz
sokundan kaynaklanmistir. 2007 yilinda tarim sektdriinde gbzlenen daralma yalnizca
blylmeyi olumsuz etkilemekle kalmamig, konusmamin baslarinda da belirttigim gibi
enflasyonun da gegici olarak yikselmesine neden olmustur.

Grafik 6: Ozel Nihai Tiiketim
(Reel, ii¢ aylik, mevsimsellikten arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 7: GSYIiH Yillik Biiyiimesine Katkilar
(Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarindaki olumsuz gelismelere ragmen, parasal sikilastirmadan yaklasik bir
yil sonra (2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren), temel enflasyon goéstergelerinde
belirgin bir yavaslama go6zlenmistir. Dayanikli tiketim mallari ve hizmetler gibi
sektorlerin faaliyetlerinde gézlenen yavaslamaya paralel olarak, ilgili kalemlerin fiyat
artis oranlar da belirgin bir gerileme gostermistir. Zayif i¢ talep ve Yeni Turk lirasinin
(YTL) guc¢lu konumu dayanikh tdketim mallar fiyat artis oraninda kayda deger bir
disls saglamistir (Grafik 8). Bu dogrultuda, hizmet sektérindeki enflasyon da



belirgin olarak yavaglayarak 2007 yili boyunca 3,6 puan azalmistir. Hizmet
fiyatlarindaki iyilesme b0tin alt kalemlere yansimig, 6zellikle enflasyonun en fazla

katilik gdsterdigi kalemlerden biri olan kiranin artis hizindaki gerileme kayda deger bir
gelisme olmustur (Grafik 9).

Grafik 8: Dayanikh Tiiketim Mallan Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim)
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Grafik 9: Hizmet Grubu Alt Kalemleri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gostergelerindeki belirgin  yavaslama para politikasindaki
sikilastirmanin kademeli olarak azaltilabilmesi i¢in elverigli bir ortam saglamistir. Bu
cercevede, 2007 yih Eylll toplantisinda 0,25 puanla baglattigimiz &lgulla faiz
indirimlerini, son ¢eyrekte 0,50 puanla surdirmis bulunmaktayiz. Ancak, bu noktada,
s6z konusu faiz indirimlerine ragmen kisa vadeli faizlerin seviyesinin enflasyondaki
disusu destekledigini hatirlatmakta yarar gérmekteyim. Bununla birlikte, gida ve
enerji fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama davraniglarina yansimalari



konusundaki risklere ve enflasyon beklentilerindeki katiliga dikkat ¢cekmis oldugumuz
2008 yilinin ilk toplantisinda faiz indirimlerini yavaslatmis bulunmaktayiz. Sonug
olarak Merkez Bankasi, Eylil 2007-Ocak 2008 déneminde politika faizlerinde toplam
200 baz puan indirime gitmistir (Tablo 2).

Tablo 2: 2007 ve 2008’de Para Politikasi Kurulu Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Kararlar Faiz Orani
16 Ocak 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Subat 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
15 Mart 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
18 Nisan 2007 Degisiklik yapilimadi 17,50
14 Mayis 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Adustos 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
13 Eylil 2007 -0.25 17,25
16 Ekim 2007 -0.50 16,75
14 Kasim 2007 -0.50 16,25
13 Aralik 2007 -0.50 15,75
17 Ocak 2008 -0.25 15,50

Kaynak: TCMB.

2007 yill boyunca gerek 12 ay sonrasi gerekse 24 ay sonrasl igin enflasyon
beklentileri dusis egilimi gdstermistir (Grafik 10). Bununla birlikte, 2007 yilinda,
Ozellikle son ceyrekte, beklentilerdeki iyilesme sinirli kalmistir. Bu gelismede
fiyatlama davraniglarinin gecmis enflasyona kismen endeksli olmasinin yani sira
ybnetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapilan ve yapilmasi planlanan ayarlamalarin da
etkisi oldugunu dusinmekteyiz. Diger yandan, Kasim ayi iginde gerceklesen fiyat
ayarlamalarinin orta vadeli enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisinin sinirli kalmasi,
ekonomik birimlerin enflasyon hedeflerini blylk oranda referans almaya devam
ettiklerini isaret etmektedir. Ancak, orta vadeli enflasyon beklentilerinin ylzde 4 olan
enflasyon hedefinin halen Uzerinde seyretmesi, para politikasinin temkinli olmasini
gerektirmektedir'.

" Ocak ay itibariyla, bir yil ve iki yil sonrasina iligkin enflasyon beklentileri sirasiyla ylzde 6,01 ve 5,17 diizeyindedir.



Grafik 10: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri*
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Kaynak: TCMB.

3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérinimii
Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

2007 yilina iliskin enflasyon ve para politikasi gelismelerini 6zetledikten sonra
konusmamin bu béliminde enflasyon ve para politikasinin gérinimune iligkin
degerlendirmelerimizi sizlerle paylagsmak istiyorum.

Degerli Konuklar,

Oncelikle, 6niimiizdeki dénemde enflasyonun dilsmeye devam etmesini saglayacak
unsurlari 6zetlemek istiyorum:

Gida, enerji ve ttin Grinleri haric TUFE’nin yillik artis orani yliizde 4,8 civarinda bir
temel egilime isaret etmektedir (Grafik 11)%. Bir diger ifadeyle, son bir yil iginde
enflasyonun ana egilimi orta vadeli hedefe yakin seyretmistir. Oniimiizdeki dénemde
petrol ve gida fiyatlarinin 2007 yilina kiyasla daha ilimli bir seyir izleyecegi varsayimi
altinda, baz etkisinin enflasyondaki digtse katkida bulunacagr 6ngérmekteyiz.

2 «Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (OKTG)” adi altinda yayimlanan temel enflasyon géstergeleri islenmis gida kalemini dislamamaktadir.
Mevcut konjonktirde bu kalemi disarida birakan endeksin, enflasyonun ana egilimi hakkinda daha saglikli bilgi edinilebilmesine katkida
bulunacagi disinllmektedir. Uluslararasi uygulamalar bu yaklasimi biylk oranda desteklemektedir.



Grafik 11: Temel Enflasyon Gostergelerinin Parasal
Sikilagtirmaya Tepkisi
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Mevcut arz ve talep kosullarinin enflasyondaki dislist desteklemeye devam ettigini
distinmekteyiz. 2006 yilinin ortasindaki parasal sikilastirma, ekonomik faaliyeti
6nemli élgltide yavaslatmis ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki distse verdigi
destegi artirmigtir (Grafik 12). 2007 yihnin ikinci yarisinda i¢ talepte toparlanma
egilimi gb6zlense de iktisadi faaliyete iliskin mevcut veriler s6z konusu egilimin
enflasyon Gzerinde baski olusturacak diizeye ulagsmadigina isaret etmektedir. Ayrica,
gelismis Ulkelerin kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara ve dinya
ekonomisine yansimalarina iliskin artan endiselerin 6nimuzdeki dénemde tiketim ve
yatirim egilimini olumsuz etkileyebilece@i distuntlmektedir. Bu dogrultuda, orta vadeli
tahminler olusturulurken 2008 vyilinda yurt ici talep ve kapasite kosullarinin
enflasyondaki dusls surecine katkida bulunmaya devam ettigi bir cerceveyi esas
almis bulunmaktayiz.

Grafik 12: Cikti Acigi
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Parasal kosullar enflasyondaki dislise destek vermeye devam etmektedir. Son
ddénemdeki faiz indirimlerine ragmen para politikasi halen siki durumdadir. Parasal
buyUkltklerin artis hizi da bu gérinimuU desteklemektedir. Son ¢eyrekte orta vadeli
faizler asagi yonlu bir hareket gbstermis olsa da, 2 yillik reel faizler halen ytzde 9 ile
10 arasinda dalgalanmakta ve enflasyondaki dusts sUrecini desteklemektedir.
Ayrica, Yeni Turk Lirasinin gig¢li konumu emtia fiyatlarindaki artiglarin yurt igi

piyasalara yansimasini sinirlamakta ve enflasyondaki distise katkida bulunmaktadir
(Grafik 13).

Grafik 13: Reel Faiz ve Reel D6viz Kuru*
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*Reel faizler hesaplanirken Beklenti Anketi ve Gelistiriimis Nelson-Siegel metodu ile tahmin edilen 2
yillik nominal faiz kullaniimistir. Reel déviz kuru TUFE bazhdir (artis deger kazancini géstermektedir).
Kaynak: TCMB.

Kredilere iliskin veriler de para politikasinin siki olmaya devam ettigini teyit
etmektedir. Otomobil ve konut kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canli oldugu
dénemlere kiyasla halen oldukca diisik seviyelerde seyretmektedir (Grafik 14). 2006
yilinin ikinci  yarisindaki belirgin yavaslamanin ardindan 2007 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren tiketici kredilerinde toparlanma egilimi gézlenmistir (Tablo 3).
Bununla birlikte, para politikasinin temkinli durusunun ve kiresel kredi kosullarindaki

sikilagsmanin dnimudzdeki dbnemde yurt ici kredi genislemesini sinirlayacagini tahmin
etmekteyiz.
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Grafik 14: Secilmis Tiiketici Kredileri Alt kalemleri
(Yillik Yiizde Degigim)
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Tablo 3: Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degigim)

2006-I 2006-1l  2006-1IV_ 2007-I 2007-1l  2007-1l  2007-IV

Tiketici Kredileri 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0 10,0 6,6
Konut Kredileri 22,8 0,9 2,2 2,7 7.5 10,2 54
Tasit Kredileri 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 -3,4 -2,0 -1,4
Diger Krediler 24,3 6,0 8,9 6,6 14,5 12,8 9,9

Kredi Kartlari 6,8 2,1 21 -1,6 7,7 24 3.2

Kaynak: TCMB.

Onumiizdeki ddnemde enflasyondaki diisiis slrecini destekleyecegini tahmin
ettigimiz bir diger unsur ise dis talep gelismeleridir. Dinya ekonomisindeki yavaglama
beklentilerinin belirginlesmesi, dis talebe iligkin asagdi yonla riskleri artirmistir. Bu
cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talebin kademeli olarak
yavagladigi bir gérinim esas alinmigtir.

Degerli Basin Mensuplari,

BOtin bu degerlendirmelerimiz 1s1dinda, toplam talep kosullarinin  énimuizdeki
dénemde enflasyonun temel edilimindeki disUsU desteklemesi beklenmekiedir.
Burada “enflasyonun temel egilimi” ile kastedilen, gida, enerji ve tatun gibi para
politikasinin kontroli disindaki kalemlerin TUFE’den arindiriimasiyla elde edilen
enflasyondur. Dolayisiyla, yeni arz goklarinin ortaya ¢ikmadidi bir senaryo altinda
enflasyonun asagdl dogru egilimini sOrdirmesini beklemekteyiz. Bu slregte
enflasyonun hedefe yaklasma hizini blylk oranda gida ve enerji fiyatlarindaki
gelismeler belirleyecektir.
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Saygideger Konuklar,

Ekim 2007 Enflasyon Raporu'nda petrol fiyatlarinin 70 ABD dolari seviyesinde
seyredecegi, gida fiyatlarinin artis hizinin ise gectigimiz yillardaki yiksek bazin
etkisiyle kademeli bir yavaslama sergileyerek orta vadede hedefle uyumlu dizeylerde
gerceklesecegdi varsayiminda bulunmustuk. Ancak, 2007 yili boyunca ham petrol ve
tarimsal emtia fiyatlan ylUkselmeye devam etmis ve bdylece gida ve enerji
sektérindeki fiyat artiglar varsayimlarimiza kiyasla daha kalici olmustur. Bu
gelismeler, enflasyonun énceki raporlarda éngérilen dizeyin Uzerinde seyretmesine
neden oldugu gibi ayni zamanda petrol ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarimizin
yukari yonla giincellenmesi gereg@ini dogurmustur.

Bu gergevede, 2008 yili igin petrol fiyatlarina iligkin varsayimimiz 70 ABD dolarindan
85 ABD dolarina yukseltilmigtir. Petrol fiyatlarinda yapilan bu gtincelleme 2008 yili
enflasyon tahminlerimizi 0,5 puan yukari gcekmistir. Ayrica, son dénemdeki elektrik ve
dogal gaz fiyat ayarlamalarinin 2008 yil sonu enflasyonu Uzerindeki dogrudan
etkilerinin yaklasik 0,6 puan olmasi beklenmektedir. Ote yandan, gectigimiz yil
yasanan kurakhgdin gecikmeli etkileri ve emtia fiyatlarinin yiksek seviyesi g6z 6nine
alinarak, islenmis gidadaki fiyat artiglarinin bir middet daha sirecedi ve bu
kalemdeki enflasyonun azalmakla birlikte goéreli olarak ylUksek seviyelerde
seyretmeye devam edecegi bir cerceve esas alinmistir.

Kiymetli Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Enerji ve gida fiyatlarina iliskin yapilan yukari yonli guncellemeler, enflasyonun
hedefe yaklasmasi igin 6ngérulen sdrenin bir dnceki Enflasyon Raporu'na kiyasla
daha uzun olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, gida fiyatlarinda belirgin bir
dizeltme olmadigi taktirde, 2008 yili sonunda enflasyon blydk bir olasilikla yizde 4
hedefinin Uzerinde gergeklesecektir.

Grafik 15: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

Tahmin Araligi* = (Qrta vadeli hedef
= 2008 icin Belirsizlik Araligi 1kt AGIGI
8 T

Yiizde

HhpONAD

2007-111
2007
2008-1
2008-I1
2008-I11
2008
2009-1
2009-11
2009-111
2009-

*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
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Bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dogrultusunda, enflasyonun, ylzde 70
olasilikla, 2008 yili sonunda orta noktasi yluzde 5,5 olmak Uzere ylzde 4,1 ile ylzde
6,9 arasinda, 2009 yili sonunda ise orta noktasi ylzde 3,7 olmak Uzere yuzde 1,8 ile
5,5 arasinda gercekleseceg@i tahmin edilmektedir (Grafik 15). Tahminler Gretilirken,
2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagl varsayilimistir.
Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eylil ayinda baglattigimiz 6l¢lt indirim sdrecinin
devaminin olumlu veri ve gelismelere bagli olacagidir. Bir diger ifadeyle, mevcut
tahminler bir 6énceki Enflasyon Raporu'na kiyasla daha temkinli bir faiz patikasini
icermektedir.

Enflasyon goérinimdine iliskin agiklanacak her turli yeni veri ve haberin, Merkez
Bankasi’'nin gelecege yoénelik durusunu degistirmesine neden olabilecegini bir kez
daha énemle vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, yukarida ifade etmis oldugum para
politikasi durugunun Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhit olarak
algilanmamasi blaydk 6nem tasimaktadir.

4. Riskler ve Para Politikasi
Degerli Konuklar,

Konusmamin son bélimini, énimizdeki dénemde enflasyon ve para politikasina
iliskin asagl ve yukari yonli risklere ayirmak istiyorum

Arz soklarinin ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun beklenenden daha
fazla katilik gosterme olasiligi, orta vadeli enflasyon gérinimdne iligkin temel bir risk
unsuru olarak degerlendiriimektedir. Mevcut durumda orta vadeli enflasyon
beklentilerinin hedefin Gzerinde seyrettigi g6z 6nine alindiginda bu risk daha da
belirginlesmektedir. Bugln itibariyla gida fiyatlarindaki artislarin ikincil etkileri yemek
hizmetleri gibi alt kalemlerle sinirh kalmistir. Ancak, gida ve enerji fiyatlarindaki
yuksek artislarin ekonominin geneline yayillma riski goéz ardi edilmemelidir. Bu
nedenle, fiyatlama davraniglar ve temel enflasyon goéstergeleri yakindan izlenmeye
devam edilmektedir. Onimiizdeki dénemde Merkez Bankasi, gida, enerji ve
yOnetilen/yonlendirilen  fiyat gelismelerinin  enflasyon  Uzerindeki  dogrudan
yansimalarina tepki vermeyecek, bununla birlikte genel fiyatlama davranisindaki olasi
bozulmalara karsi duyarli olacaktir.

Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmektedir.
ABD kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara ve reel ekonomiye
yansimalarina iligkin artan endigeler nedeniyle klresel ekonomideki belirsizlikler
sturmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para politikasi gériniminu
olustururken, gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetindeki yavaglamanin yumusak bir
sekilde gerceklestigi ve bu cercevede Ulkemiz piyasalarinin énemli bir portféy sokuna
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maruz kalmadigi bir senaryoyu temel almistir. Ancak klresel ekonomide sert bir
yavaglama olma riski de g6z ardi edilmemelidir. Boylesi bir senaryonun gerceklesme
olasiligi portfdy hareketleri ve ddviz kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon Uzerinde
yukari yoénli bir risk anlamina gelse de kredi genislemesinin ve dis talebin
yavaglamasi yoluyla orta vadeli enflasyona iligkin asagi yonla bir risk olusturmaktadir.

Saygideger Basin Mensuplari,

Son yillarda uygulanan disiplinli maliye politikast, risk priminde kayda deger disUsler
saglamis ve enflasyonun hizla asagi indigi bir ddnemde ayni anda yiksek blyime
oranlarinin gergeklestirilebilmesini mimkin kilmigtir. Bu bakimdan, kiresel risk
istahinin azaldigr bir dénemde mali disiplinin devam etmesinin 6zel bir énem
tasidigini vurgulamakta buyik yarar gérmekteyim.

Orta vadeli tahminlerimiz olusturulurken kamu harcamalarinin bitge hedefleri
dogrultusunda sekillendigi bir ¢ergeveyi esas almis bulunmaktayiz. Bunun yaninda,
faiz disi butge fazlasi hedefine ulagilabilmesi icin ek finansman gereksinimi dogmasi
halinde, bu ihtiyacin dolayl vergi artiglariyla degil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle
karsilanacag! varsayillmigtir. Dolayisiyla, yukarida belirtmis oldugum orta vadel
goérinum, Ocak ayinda elekirik ve dogal gaz tarifelerinde yapilan ayarlamalar
disinda, yodnetilen/yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek &nemli bir etki
icermemektedir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda enflasyon ve para
politikasi gériniminin de degisebilecegi unutulmamalidir.

Enerji fiyatlarinda son dénemde yapilan ayarlamalar, kisa vadede enflasyonu
olumsuz etkileme potansiyeli tagisa da orta vadede mali disiplini giclendirecegi ve
enerji Uretimini destekleyecegi icin enflasyondaki dislse katkida bulunacaktir. Bu
nedenle Merkez Bankasi, s6z konusu fiyat artiglarinin dogrudan etkilerine tepki
vermeyecek, ikincil etkilerini ise dikkatle izleyecektir.

Gida driinleri TUFE sepetinin dértte birinden fazlasini olusturdugundan, bu gruba
iliskin riskler dikkatle degerlendiriimektedir. Gida fiyatlarinin seyri, bdlgesel iklim
kosullarinin yani sira kuresel gelismelere de duyarliik gdstermektedir. Orta vadeli
enflasyon gérindmu olusturulurken gida kaleminde Ekim 2007 Enflasyon Raporu’na
kiyasla daha temkinli bir varsayim yapilmistir. Bununla birlikte, gectigimiz iki yildaki
yUksek artiglarin olusturdugu baz etkisi géz 6énliine alindiginda gida fiyatlarinin asagi
yonlU bir diizeltme yapma ihtimali bulunmaktadir. Diger yandan, artan kiresel talep
ve bazi gida kalemlerinin alternatif yakit tGretiminde kullaniimasi gibi nedenlerle, gida
fiyatlarinin hizli artmaya devam etmesi de mimkuanddr. Dolayisiyla, gida fiyatlarinin
seyri enflasyon gérinimune iligkin her iki yénde de risk olusturmaktadir.
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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Gelinen  noktada, Tirkiye ekonomisinin  kiresel finans piyasalarindaki
dalgalanmalardan 6nemli oél¢ide etkilenmedigi go6rtUlmektedir. Ancak, dinya
ekonomisine iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmadigi g6z 6ntne alindiinda, kiresel
risk algilamalarinin bozulmaya devam etmesi ihtimaline karsi, Turkiye ekonomisinin
direncini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlar kritik 6nem tagimaktadir. Bu
cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama slrecinin devam etmesi ve
programda 6ngérllen yapisal reformlarin hayata geciriimesi konusundaki ¢abalarin
devamliligi kritik 6nemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artirmaya ve
verimlilik artisinin devamlihdini saglamaya yoénelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeleri, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izledigimizi belirterek konusmama son veriyor ve hepinize tesekklrlerimi sunuyorum.
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