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Devlet Planlama Teskilat’'ndan aldigimiz 22 Mayis 2008 tarihli yazida 2009-2011
dénemi bitge hazirliklarina temel olusturacak ‘Orta Vadeli Program’ hazirliklari igin
enflasyon rakamlarina ihtiyag oldugu bildiriimistir. S6z konusu programda kullanilacak
enflasyon rakamlarinin bitge sirecinde resmi enflasyon hedefleri olarak yer almasi s6z
konusudur. 1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 4. maddesi geregince resmi enflasyon
hedefleri Hukimet ile birlikte belirlenmektedir. Bu agik mektup, 2009-2011 dénemi igin
enflasyon hedeflerini 5nermek amaciyla hazirlanmistir.

icinde bulundugumuz dénemde gida ve enerji fiyatlarinda son yillarda gdzlenen
artislarin, konjonktirel gelismelerden ziyade, kirresel egilimlerden kaynaklanan yapisal bir
degisimi yansittigina iliskin gorusler gliclenmektedir. Bu ¢ercevede uluslararasi kuruluslarca
yapilan tahminler gida ve enerji fiyatlarindaki olumsuz gelismelerin orta vadede devam
edebilecegine isaret etmektedir.

Hikimete yazdigimiz 30 Nisan 2008 tarihli mektupta gida ve eneriji fiyatlarina iliskin
yeni risklerin ortaya ¢ikmasinin, yizde 4 olarak belirlenmis olan enflasyon hedefine
ulasmanin 6ngdrilenden daha uzun bir zaman alabilecegine isaret ettigini belirtmistik.
Nisan 2008 Enflasyon Raporumuzda ise gida ve petrol fiyatlarinin gelecekte izleyecegi
seyre bagh olan (¢ alternatif senaryo altinda yenilenmis enflasyon tahminlerimizi
sunmustuk.

2005 yili Arallk ayinda enflasyon hedeflemesinin genel cergevesine iligkin
yayimladigimiz temel politika metninde; para politikasinin etkisi disindaki unsurlara bagl
olarak hedeften ¢ok blylk oranda ve uzun sireli sapmalar gérileceginin belirlenmesi ve
orta vadeli hedeflerin anlamini  yitirmesi durumunda enflasyon hedeflerinin
degistirilebilecegi agiklanmigti. Enflasyon gérinimini etkileyen unsurlara dair yaptigimiz
degerlendirmeler, para politikasinin temkinli durusu altinda dahi ylzde 4 hedefine
ulasmanin olduk¢a uzun bir slire alabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle, mevcut
kosullar altinda enflasyon hedeflerinin glincellenmesi teknik agidan gerekli gértilmektedir.

Nitekim 17 Nisan 2008 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinin 6zet metninde:

‘Kurul, enflasyonun onceki tahminlere goére daha uzun bir siire hedefin iizerinde kalacagi
ongoriisiinden hareketle enflasyon hedeflerinin degistirilmesi konusunu da giindeme almustir.
Icinde bulundugumuz 2008 yil1 icin hedefin degistirilmesi, hesap verme ilkesinin ihlali anlamina
geleceginden uygun goriilmemistir. 2009 ve sonrasi icin ise gida ve petrol fiyatlan ile kiiresel
ekonomiye iligkin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle hedef degistirme konusunun y1l sonuna
dogru biitce hazirliklart gercevesinde tekrar degerlendirilmesinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir.
Bu strateji dogrultusunda, mevcut durumda tahminlere yapilan vurgu giiclendirilmistir. Diger bir
ifadeyle, iktisadi birimlerin kisa vadede enflasyon tahminlerini, orta vadede ise yiizde 4 enflasyon
hedefini referans alacagi bir cerceve Ongoriilmiistiir. Bu c¢ercevede Enflasyon Raporu’nda
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tahminlerin ti¢ yillik bir zaman dilimini icerecek sekilde sunulmasinin, uygulanan para politikasi

stratejisinin etkinligini artiracagi belirtilmistir.’
ifadeleri yer almigtir.
Orta Vadeli Enflasyon Hedefleri

Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar enflasyondaki dislsi geciktirmektedir. Bu
durumun yakin bir gelecekte tersine dénecegine dair belirgin bir isaret gézlenmemektedir.
Bu kosullar altinda enflasyon hedeflerinin, arz yénli olumsuz soklarin devam etme ihtimalini
de g6z 6nlne alacak ve ilerde hedeflerin tekrar yenilenmesi geregini asgariye indirecek
sekilde gézden geciriimesinin faydall olacadi disunulmektedir. Bu dogrultuda, daha énce
belirlenmis olan ylUzde 4 hedefine dogru daha yavas ve kademeli olarak ilerlememizi
saglayacak yeni bir hedef patikasi dngérilmektedir.

Bu degerlendirmeleri ve Nisan 2008 Enflasyon Raporunda (¢ senaryo altinda yer alan
enflasyon tahminlerimizi g6zéntinde bulundurarak, enflasyon hedeflerini 2009 yili sonu igin
ybzde 7,5 ve 2010 yil sonu igin ylzde 6,5 olarak guncellemeyi; 2011 yili i¢in ise ylzde 5,5
olarak belirlemeyi, bu mektup araciligiyla Hiikiimetimize éneriyoruz.

Enflasyon hedeflerinin yukari yénli gtncellenmesi, Merkez Bankasi’'nin daha gevsek
bir politika izleyecegi anlamina gelmemektedir. Aksine, 30 Nisan 2008 tarihli Enflasyon
Raporu’nda sundugumuz tahminler para politikasinin bir énceki déneme kiyasla daha
temkinli oldugu bir cergeve igermekte ve temkinli durusun uzunca bir slire korundugu
varsayimina dayanmaktadir.

Merkez Bankasi, giincellenen hedeflerin enflasyon beklentilerini bozmasini sinirlamak
amaciyla, s6z konusu hedeflerden sapmalara kargi simetrik olmayan bir yaklagim
sergileyecektir. Bu cercevede, 6nimuizdeki dénemde enflasyonun hedeflerin altinda
kalmasi, Uzerinde kalmasina tercih edilecek ve enflasyonun Nisan Enflasyon Raporu’nda
yer alan ana senaryo tahminlerine yakin gergceklesmesi amaglanacaktir. Gida ve eneriji
fiyatlar veya kiresel kosullar beklenenden daha olumlu gergeklestigi taktirde, enflasyonun
yenilenen bu hedeflerin altinda kalmasina izin verilecek, daha olumsuz gerceklesmesi
halinde yenilenmis hedeflerden sapmanin midmkin olan en disik diizeyde kalmasini
saglayacak politikalar uygulanacaktir.

Merkez Bankas! binyesinde yapilan galismalar, enflasyon beklentileri olusturulurken
giderek artan oranda gecmis enflasyona agirlik verildigine ve mevcut enflasyon hedeflerinin
beklentileri sekillendirmekteki gucinin son dénemde belirgin olarak azaldigina isaret
etmektedir. Bu gelismede, bir dizi arz soku nedeniyle 2006 yilindan bu yana enflasyonun
hedeflerin (izerinde kalmis olmasinin etkili oldugu tahmin edilmektedir. iktisadi birimlerin
fiyatlama davraniglarinda enflasyon hedefi yerine gegcmis enflasyonu referans almaya
baslamalari, enflasyonla miicadelenin maliyetini artirma potansiyeli tagsimaktadir. Enflasyon
hedeflerin mevcut soklar gdz énine alacak sekilde glincellenmesi hedeflerin iktisadi
birimlerce yeniden referans olarak algilanmasina da katkida bulunacaktir.
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2008 Yili Hedefi ve Yilin Kalaninda Hesap Verme Mekanizmasi

Enflasyon hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya
ciktiginda, Merkez Bankasi, Kanununun 42. maddesine goére, Hikimete yazdigi bir acik
mektup araciligiyla hedeften sapmanin nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe ulagsmasi
icin alinan tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir. Bu gergceve, enflasyon hedeflemesinin temel
taglarindan biri olan hesap verme yukimlGligunin de bir geregidir.

2008 yil sonu gibi para politikasinin etkileri acisindan kisa sayilacak bir vade icin
enflasyon hedefinin tahmin edilen rakamla degistiriimesi, enflasyon hedeflemesinin “hesap
verme yukumliligd” ana ilkesinin pratik anlamda ihlali anlamina gelen kolayci bir ydntemdir.
Zor fakat yapici olan, Merkez Bankasi’'nin daha &énce taahhlt ettigi hedefe neden
ulasamadi§i konusunda kamuoyu nezdinde hesap vermesidir. Bu nedenle Merkez Bankasi,
hesap verme mekanizmasini uygularken, 2007 Aralik ayinda yayinladigi temel politika
metninde 2008 yili i¢in aciklamig oldugu ytzde 4 hedefiyle uyumlu patikayl esas almanin
dogru olacagini disinmektedir. Bununla birlikte, Enflasyon Raporu’nun ana mesajinin Agik
Mektup ile benzer bir yapi tasidigi géz énine alindiginda, yilin kalan kisminda iletisim
politikasinin etkinligi acisindan Enflasyon Raporu 6én plana c¢ikarilacaktir. Su ana kadar
karsilasilan arz yonla soklardan dolayr 2008 yilinin kalaninda yazilmasi muhtemel olan agik
mektuplar, Enflasyon Raporu’'na atifta bulunan daha kisa metinler gseklinde
hazirlanabilecektir.

Sonug¢

Gegctigimiz iki yil igcinde arz soklarinin olagan disi boyutlara ulasmasi enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asilmasina neden olmustur. Daha da dnemlisi, bu soklarin
etkilerinin, baslangigtaki tahminlerin tersine uzun bir middet surecegine iliskin algilamalar
giderek giiclenmektedir. Bunun yaninda, kiresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi
nedeniyle enflasyon gdérunimine iliskin riskler belirginlesmektedir. Bu dogrultuda
glncellenen projeksiyonlar, para politikasinin temkinli bir durus gdésterdigi bir durumda dahi,
enflasyonun yiizde 4 seviyesine ulagsmasinin oldukca uzun bir siire alabilecegine isaret
etmektedir. Daha da o&nemlisi enflasyon hedefinin nominal g¢ipa &zelligini vyitirdigi
gbzlenmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflerinin, 2009 yili sonu i¢in yizde 7,5 ve 2010
yill sonu i¢in yizde 6,5 olarak gincellenmesi; 2011 yili i¢in ise ylzde 5,5 olarak belirlenmesi
Onerimizi degerlendirmelerinize arz ederiz.
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