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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), 2006 yili basindan
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Bu cercevede,
Tiketici Fiyat Endeksi’nin (TUFE) yillik degisimi ile élclilen enflasyon hedefi 2006
yill sonu igin ylzde 5 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi Kanunu’nun 42.
maddesine gore, hedeften belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya
ciktiginda hesap verebilirlik mekanizmasi devreye girmekte; Merkez Bankasi’nin,
HUkOmet’e hitaben yazdigi acik bir mektupla sapmanin nedenlerini ve tekrar hedefe
yakinsanabilmesi icin alinmasi gereken tedbirleri/politika kararlarini agiklamasi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede, 2006 yili boyunca G¢ aylik dénemlerin sonu igin
hedefle tutarh bir patika olusturulmus ve olusturulan patikanin etrafinda her iki yénde
2 puanlik belirsizlik araliklar ilan edilmistir. Belirsizlik araliginin disinda kalindiginda
yukarida bahsedilen hesap verme stireci gindeme gelmektedir.

2006 yihinin Eylil ayinda yilik TUFE enflasyonu yiizde 10,55 olarak
gerceklesmis ve UglncuU geyredin sonu igin aciklanmig olan belirsizlik araliginin tst
sinirini asmistir (Grafik 1). Bu acik mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan
belirgin olarak sapma nedenlerini anlatmakta, hedefe tekrar yakinsanmasi igin
alinan tedbirleri aciklamakta ve bu cergevede olusan enflasyon gérinimuni
Ozetlemektedir. 5 Arallk 2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikh politika
metninde de belirtildigi gibi, kamuoyuna yapilan bu agiklama “program sarthhg”
cercevesinde Uluslararasi Para Fonu’na da (IMF) iletilecektir.

Grafik 1: Yilik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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Hedefin Asilmasinin Nedenleri

Son U¢ aylik gelismeler incelenmeden énce Temmuz ayinda yayimlamis
oldugumuz acik mektubun hatirlanmasinda fayda goériimektedir. S6z konusu
mektupta, enflasyonun Haziran 2006 itibariyla belirsizlik araliginin Gst sinirini
asmasinin temel nedeni, ayni anda farkli arz goklarinin ortaya c¢ikmasi olarak
Ozetlenmigti. S6z konusu arz soklari yikselen ham petrol fiyatlar, tGtin
drnlerindeki fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki artislar ve altin
fiyatlarindaki hizli yilkseligler ile Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda
yasanan dalgalanmalar olarak siralanmisti. Enflasyonun ylkselise gegmesinde yurt
ici talebin glcli seyretmesinin de roli olduguna degdinilmis, ancak alt kalem fiyat
verileri ve kapasite gostergeleri dikkatle incelendiginde, belirsizlik arahgmnin Gst
sinirinin - asilmasinda arz kaynakli unsurlarin belirleyici oldugu ifade edilmisti.
Gectigimiz ¢ ay icinde kisa vadeli enflasyon gériiniminde iyilesme g6zlenmistir.
islenmemis gida rdinleri fiyatlari yiiksek yillik artiglarini korumasina ragmen, petrol
ve diger emtia fiyatlarinin beklentilerden daha olumlu seyretmesi ve Yeni Turk
lirasinin  (YTL) tekrar guUglenme egilimine girmesi enflasyon g&rinimanin
iyilesmesine yol agmistir.

Enflasyon gérinimuindeki bu iyilesmeye ragmen, islenmemis gida
drinlerindeki ylksek fiyat artiglart ve dbviz kurunun gecikmeli etkileri yillik
enflasyonun ylksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir. Enflasyonun bir stire
daha ylUksek seviyelerde seyretmeye devam edecedi 6ngérisi Temmuz ayi
Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerimiz araciligiyla kamuoyuyla paylasiimisti. S6z
konusu raporda Eylil ayi icin verilen tahmin ydzde 10 ile 11 araliginda yer
almaktaydi. Nitekim Eylll ayinda yillik enflasyon ylzde 10,55 ile éngbrulerimiz
paralelinde gerceklesmistir.

ilk dokuz aylk birikimli fiyat artiglari yillar itibariyla incelendiginde, 2006
yilinda enflasyonun ylkselmesinde belirleyici olan unsurlar daha net ortaya
ctkmaktadir (Grafik 2). Grafikten de goéraldugi gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki
hizli artislar bu dénemde enflasyonun ylkselmesine neden olan baslica unsurlardan
biri olmustur. Grafik, enerji fiyatlarindaki gelismelerin de enflasyonu olumsuz
etkiledigini géstermektedir. islenmemis gida ve enerji haric olarak hesaplanan mal
fiyatlari endeksindeki ylkselis ise daha ¢ok ddviz kurundan fiyatlara gecis etkisi ile
aciklanabilmektedir. Bununla birlikte, hizmet fiyat enflasyonunun son ¢ yil icinde
disUs egilimi icinde oldugu gériimektedir.



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2: ilk Dokuz Aylik Birikimli Enflasyon
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Hizmet Enerji Gida Gida dis1 Mal
2004 3,08 1,15 -0,64 1,62
2005 2,73 0,95 -0,57 0,85
2006 2,70 1,21 0,86 1,88

Kaynak: TUIK, TCMB

Merkez Bankas! blnyesinde yapilan galismalara goére, ddviz kurundaki
degisimlerin enflasyon Gzerindeki etkisi 5 aylik bir slre i¢inde ylzde 20 civarina
ulasmaktadir. Nisan ayindan bu yana YTL'deki deger kaybinin ylzde 15
dolaylarinda oldugu g6z énlne alindiginda, Mayis-Eylil déneminde kur etkisinin
yillik enflasyonu 3 puan kadar artirdidi hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, Mayis
ve Haziran aylarindaki mali piyasa dalgalanmalari olmasaydi enflasyonun EylUl ayi
itibariyla ylzde 7,5 civarinda gerceklesecegi belirtilebilir.

Déviz  kurunun enflasyon (zerindeki birincil etkileri blylk oranda
tamamlanmistir. Ekim ayinda giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarn kanaliyla bir miktar
daha geciskenlik etkisinin gérilmesi olasidir; ancak ilerleyen aylarda etkinin sinirli
kalmasi beklenmektedir. Bu cercevede, dbéviz kuru hareketlerinin yillik enflasyon
tzerindeki etkisinin yil sonunda yaklasik 3,5 puana ulasacagi tahmin edilmektedir.
Yilhk enflasyon Uzerindeki s6z konusu etkinin 2007 yilinin ikinci ¢geyreginden itibaren
(ikincil etkilerin sinirli  kalacagr varsayimiyla) kaybolmaya baglamasi, anilan
dénemde enflasyondaki dlists sdrecinin hizlanmasina katkida bulunacakiir.

Enflasyonun gecici hareketlerden ayrigtirilarak ana egilimin incelenmesi
amaciyla tiretilen 6zel kapsamli TUFE géstergelerinden H endeksindeki artis son
U¢ ayda da surmustir. Bu artis, Merkez Bankasi tarafindan éngdértlen bir gelisme
oldugundan para politikasi karar alma sdrecini degistirecek bir bilgi olarak
degerlendiriimemigstir. Zira, s6z konusu endeks i¢inde dayanikh tiketim mallarinin
agirhginin yiksek olmasi, ddviz kurundaki sert dalgalanmalarin endeksi belirgin
olarak etkilemesine yol acmaktadir. Béyle dénemlerde H endeksinin yillik artisinin
orta vadeli enflasyon egilimi agisindan igerdigi bilgi degeri sinirh kalmaktadir. Mayis
ve Haziran aylarindaki déviz kuru hareketlerinin endeks Uzerindeki etkileri blyik
oranda tamamlanmis olmasina ragmen, H endeksi ile Olgllen yillik enflasyonun
2007 yilinin ikinci ceyregine kadar yiksek seyretmeye devam edecegi belirtiimelidir.
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Enflasyonun Tekrar Hedefe Yakinsamasi igin Alinan Onlemler

Temmuz ayinda yayimladigimiz agik mektupta, Mayis ve Haziran aylarinda
mali piyasalarda gérilen dalgalanmalarin daha édnceden baslamis olan bir dizi arz
sokuna eklenmesiyle enflasyon bekleyislerinin ciddi olarak bozuldugunu belirtmistik.
Merkez Bankasi, mali piyasalardaki dalgalanmalar ve bozulan enflasyon
bekleyislerine kars! ikili bir dnlem paketi uygulamistir. Onlem paketinin birinci ayag,
Haziran ay! icinde yapilan 400 baz puanlik faiz artirirmidir. S6z konusu politika
tepkisi, Merkez Bankasi’'nin orta vadeli hedeflerine siki sikiya bagl oldugu mesajini
vermis ve ekonomide mali baskinhgin sona ermis oldugunun somut bir gdstergesi
olmustur.

Onlem paketinin ikinci ayagi, depo alim ihaleleri ve ddviz satislar yoluyla
piyasadaki fazla YTL likiditesinin ¢cekilmesi olmustur. Bu sirecte ayni zamanda borg
verme faizleri 6 puan kadar yikseltilmistir. Bdylece, piyasalarda ortaya c¢ikabilecek
gecici ani dalgalanmalara karsi kullanabilecek esnek bir politika enstrimani
olusturulmasi amaclanmistir. Tedbirler etkisini kisa zaman iginde gbéstermis ve
piyasalardaki dalgalanmalar durulurken getiri egrisinin uzun ucu asagl dogru
kaymistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), déviz kurunun ikincil etkilerini sinirlamak ve
enflasyon bekleyiglerini dizeltmek amaciyla bir sonraki toplantida politika faizlerini
25 baz puan daha ylkseltme karari almig ve Temmuz ayinda yayimladigi agik
mektupta 2007 yili sonunda hedefe yakinsanabilmesi i¢in yilin kalaninda él¢uli bir
sikilastirma gerekebilecegini belirtmigtir.

Anilan sire zarfinda enflasyonu etkileyen bir ¢ok farkl unsur ortaya gikmigtir.
Gelismis Ulkelerdeki enflasyon riskinin azalmasi ve buna bagh olarak Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasr’nin uzun bir aradan sonra politika faizlerini
degistrmeme karari almasi Mayis ve Haziran aylarindaki mali piyasa
dalgalanmalarinin olumsuz etkilerini sinirlayan bir gelisme olmustur. Bu gelisme
ayni zamanda ekonomimizde risk priminin dismesi yoluyla para politikasinin daha
siki hale gelmesine katki saglamigtir. Petrol ve diger emtia fiyatlarinin gevseme
egilimine girmesi ise enflasyonu olumlu etkileyen bir diger unsur olmustur. Ancak,
tiketici glveninin beklenenden daha hizl toparlanmasi ve kamu harcamalarindaki
yuksek artig egilimi, i¢c talebin éngérilen kadar yavaglamamasina neden olmustur.
Bu gelismelere ek olarak, Haziran ve Temmuz aylarinda alinan kararlarin etkilerinin
daha net bir sekilde gdzlenmesi geregini dikkate alarak, Kurul, Agustos ve Eylll
aylarinda politika faizlerini degistirmemistir (Tablo 1).

Eylal ayinda belirlenen memur Gcret artiglarinin, enflasyon Gzerinde 6zellikle
hizmet fiyatlari kanaliyla ek baski olusturabilecegi distnilmektedir. Bu dogrultuda
Kurul, Ekim ayinda da politika faizlerini degistirmemis; orta vadeli enflasyon
beklentilerinin henldz hedeflerle uyumlu olmamasi, hizmet fiyatlarina iliskin yeni
risklerin ortaya ¢ikmis olmasi ve kiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi
gibi gelismelerin orta vadeli perspektifte ihtiyathh olma geregini de beraberinde
getirdigini ifade etmistir.
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Tablo 1: 2006 Yilindaki Para Politikasi Kurulu Kararlar

Kurul Toplanti Tarihi Faiz Karan Faiz Orani
23 Ocak 2006 Degisiklik yapiimadi 13,50
23 Subat 2006 Degisiklik yapiimadi 13,50
23 Mart 2006 Degisiklik yapiimadi 13,50
27 Nisan 2006 -0,25 13,25
25 Mayis 2006 Degisiklik yapiimadi 13,25
7 Haziran 2006"" +1,75 15,00
20 Haziran 2006 Degisiklik yapiimadi 15,00
25 Haziran 2006'" +2,25 17,25
20 Temmuz 2006 +0,25 17,50
24 Adustos 2006 Degisiklik yapiimadi 17,50
26 Eylil 2006 Degisiklik yapiimadi 17,50
(1) Olaganustt

Merkez Bankasr’nin orta vadeli hedeflere ulasma konusundaki kararliligini
surdirmesi ve bu amacla uygulanan politika tedbirleri enflasyon bekleyislerinin
dizeltimesine katkida bulunmustur. Son iki ay iginde 12 ve 24 ay sonrasina iligkin
orta vadeli enflasyon bekleyisleri asadi yonli bir hareket gbstermistir (Grafik 3).
Ancak, enflasyon bekleyislerindeki atalet diststin hizli olmasini engellemektedir.
Merkez Bankasi orta vadede enflasyondaki dUsusle beraber enflasyon
bekleyislerindeki iyilesmenin de hizlanacagini tahmin etmektedir. Bununla birlikte,
halihazirda 24 ay sonrasli icin bekleyislerin orta vadeli hedeflerin belirgin olarak
tzerinde olmasi siki para politikasinin strddrilmesini gerektiren bir unsur olarak
degerlendiriimektedir.

Grafik 3: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki Yillik TUFE Enflasyonu
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Enflasyon ve Para Politikasinin Gorinimu

Enflasyonu Etkileyen Unsurlara Iliskin Mevcut Durum ve Varsayimlar

Alinan tedbirlerin ardindan para politikasi son dénemde daha siki hale
gelmistir. Mevcut politika durusu reel olarak yizde 11 dizeyinde bir faize karsilik
gelmektedir. Bu rakam, risk priminden arindirildiginda dahi yiksek bir reel faiz
dlzeyine kargilik gelmektedir. Devlet i¢ borglanma senetleri ve banka kredi faizleri
gibi daha uzun vadeli enstrimanlarin icerdigi reel faiz oranlan ise daha yiksek
dlzeylerdedir. Kredi hacmi ve diger parasal gdstergelerin artis hizlarindaki
yavaslama da mevcut parasal kosullarin siki olduguna isaret etmektedir. Sonug
olarak, para politikasinin enflasyon Uzerindeki etkisi konusunda bazi belirsizlikler
olmasina ragmen mevcut kosullarda para politikasinin durusunun siki oldugu
degerlendirmesini yapmak mamkuandur.

Para politikasindaki siki durusun 2007 yilinin ilk c¢eyreginden itibaren
enflasyon U(zerinde etkili olmasi beklenmektedir. Tlrkiye ekonomisinin yakin
dénemine iligkin gbzlemler reel faizlerin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkisinin 1 ile 3
ceyrek arasinda ortaya c¢ikmaya basladigina isaret etmektedir. Son ddénemde
ekonomik faaliyette yavaslamaya iligkin sinyaller ortaya cikmaya baslamistir. Yilin
son ¢eyreginde kredi hacmindeki genisleme belirgin bir sekilde yavaglamistir. (Tablo
2).

Tablo 2: Tiketici Kredilerindeki Gelismeler
(3 aylik reel ylizde degisim)

2005C2 | 2005C3 | 2005C4 | 2006C1 | 2006C2 | 2006C3
TUketici Kredileri 23,4 23,3 18,6 18,7 24,3 3,2
Konut Kredileri 61,9 50,6 38,1 30,8 27,2 2,6
Otomobil Kredileri 11,7 11,4 9,9 3,2 8,9 -4.8
Diger Krediler 11,7 11,3 5,3 13,1 28,7 7.8
Kredi Kartlar 8,4 6,3 6 3,2 10,6 3,8

Kaynak: TCMB

Otomobil ve ev satislarinda da son aylarda keskin bir disls egilimi
gbzlenmektedir. Tiketici Guven Endeksi Haziran ve Temmuz aylarindaki sert
distsin ardindan kademeli bir toparlanma egilimine girmistir. Parasal gdstergelerin
yillik artis hizlari da son dénemde belirgin olarak yavaslamaktadir. Sonu¢ olarak,
finansman kosullarina duyarli olan &ézel kesim i¢ talebinde dikkate deger bir
yavaslama gérulmektedir. Bununla birlikte, reel faizlerin talep kosullari Gzerindeki
etkisine iliskin belirsizlikler ile gelirler politikasindaki gelismeler ve kamu
harcamalarinin egilimi g6z 6nlne alindiginda, toplam i¢ talepteki yavaslamanin
ayni 6lctde gerceklesmeyebilecedi gézdniine alinmalidir.

Yilin ikinci yarisinda, net dig talebin blylmeye yaptigi katkinin artacagi
6ngorllse de bu katkinin i¢ talepteki yavaslamayi telafi edecek boyutta olmayacagi
ve Onumuzdeki dbénemde vyilhk blyuome oranlarinin yavaslayacagr tahmin
edilmektedir. Son dénemde aciklanan kapasite kullanim orani ve sanayi Uretimi
verileri de yillik blylmedeki yavaslamayi teyid eder niteliktedir.
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Grafik 4: Cikti Acigi
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Kaynak: TCMB

Temmuz ayindan bugline, enflasyon tahminlerimize temel olusturan
varsayimlarimiz igcinde dnemli farkhlasma gésteren degiskenler risk primi, ¢kt
acigi, gelirler politikasi ve petrol fiyatlari olarak siralanabilir. Gegtigimiz Temmuz
ayinda yapilan tahminlerde risk priminin sabit kalacagi varsayiimisti. Bu dogrultuda,
Temmuz ayinda yaptigimiz tahminleri aciklarken, Mayis ve Haziran aylarindaki mali
piyasa dalgalanmalarinin tlketici glvenini sert bir sekilde distrecegini 6ngoérerek ic
talebin enflasyondaki digls sidrecine katkisinin  belirgin  olarak artacagi
degerlendirmesini  yapmistik. Ancak, dinya konjonktirinin de katkisiyla
uluslararasi likidite kosullarinin bekledigimizden daha c¢abuk diizelmesi, yilin ikinci
yarisinda i¢ talepteki yavaslamanin Temmuz ayindaki éngdérilerimize kiyasla daha
Olcllt gerceklesmesine yol acmistir. Bu nedenle, glncel tahminlerimiz Gretilirken
kisa vadede talep kosullarinin enflasyondaki disise yaptigi katkinin Temmuz
ayindaki éngdrulere kiyasla azaldigi bir cergeve olusturulmustur. Diger yandan,
uluslararasi likidite kosullarindaki géreli dizelme risk priminin diismesine neden
olmustur. Bdylece, riskten arindinimig reel faizler yikselmis ve para politikasinin
durusu enflasyondaki diists strecine daha fazla destek verir hale gelmistir. Diger bir
ifadeyle, Merkez Bankasi politika faizlerini sabit tutmasina ragmen para politikasi
sikilagsmaya devam etmistir.

Memur Ucretlerindeki artislar, Temmuz ayinda enflasyon tahminlerimiz
dretilirken yapilan varsayimlarin (zerinde gerceklesmistir. S6z konusu artiglar,
enflasyon Uzerinde ek bir baski olusturabilecektir. Bunun yaninda Temmuz ayindaki
orta vadeli tahminlerimizde varil bagsina 70 ABD dolari olarak varsayilan petrol
fiyatlari, bugln itibariyla 60 ABD dolarina cekilmistir. Petrol fiyatlarindaki bu kisa
dénemli varsayim gincellemesine ragmen, tahminlerimiz Uretilirken, gec¢mis
dénemde gbzlenen petrol fiyat artiglarinin gecikmeli etkilerinin, dzellikle dogalgaz ve
elektrik fiyatlarindaki artiglar yoluyla, enflasyonu olumsuz etkilemeye devam edeceqi
dikkate alinmigtir. Tahminler olusturulurken petrol fiyatlari ve risk priminin sabit
kalacagi, islenmemis gida fiyat artislarinin normalleseceg@i ve dinya bulylmesinin
kademeli olarak yavaglayacagi varsayimlari yapimigtir.

7



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Gortinliim

Doviz kurunun enflasyon Gzerindeki birincil etkilerinin blyldk oranda 2006 yih
icinde tamamlanacagi ve i¢ talepteki yavaslamanin ikincil etkileri sinirlayacagi
yukarida ifade edilmisti. Buna ragmen, 2006 vyilinda enflasyonun yiksek
seyretmesinin fiyatlama davranislari Uzerinde olumsuz etkilerinin goérllebilecegi
distinilmektedir. Ozellikle hizmet fiyatlar kanaliyla olusmasi &ngériilen ikincil
etkilerin 2007 yilinda enflasyon U(zerinde yaklasik 1 puanlik bir ek baski
olusturacagi tahmin edilmektedir.

Bu cercevede yaptigimiz degerlendirmeler, enflasyonun orta vadede tekrar
hedefe yakinsayabilmesi icin siki para politikasinin bir sire daha surdirilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Glincellenmis tahminlerimize gére, 2006 yili sonunda
enflasyonun ylzde 70 olasilikla yizde 9,2 ile 10,6 araliginda gerceklesecegi
6ngorilmektedir. Para politikasinin  mevcut siki durusunun 2007 yilinin son
ceyreginin basina kadar korundugu ve sonrasinda 6lculi bir faiz indirimine gidildigi
bir senaryoya goére enflasyon oraninin 2008 yilinin ilk ceyregi sonunda ylzde 1,7 ile
ylzde 5,2 araliginda gerceklesecegi ve enflasyonun bir bucuk yillik bir zaman
diliminde hedefe yakinsayacadi tahmin edilmektedir (Grafik 5)." Anilan faiz
patikasinin mevcut bilgi setine dayanarak olusturulan bir politika ¢ergevesini ifade
ettigi ve enflasyon g6rinimine dair her tdrld yeni bilginin bu patikay!
degistirebilecegi belirtiimelidir.

Grafik 5: Enflasyon Tahmini*
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* Enflasyonun ylzde 70 olasilikla tarali alanin iginde kalacagi 6ngérilmektedir. Enflasyon
Raporu ile uyumlu olarak, tahminler bir bucuk yillik bir zaman dilimini icermektedir.

12007 yil sonu igin dngériilen rakam ise yiizde 3,5 ile 6,8 arasindadir.
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Riskler

Enflasyon gérinimuine iligskin birinci risk, i¢ talepteki yavaslamanin éngérilen
dizeyin altinda gerceklesme olasiligidir. Kamu harcamalarindaki artigin hizlanmasi
veya para politikasinin ekonomik faaliyet Gzerindeki etkisinin éngdrilenden daha
gec ortaya cikmasi bu riskin gerceklesmesine neden olabilecektir. Bu baglamda,
Merkez Bankasi Haziran ayindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkilerini yakindan takip etmektedir.

ikinci énemli risk unsuru, kiresel piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalar
olarak nitelendirilebilir. Uluslararasi likidite kosullari, mali piyasalar ve risk istahi
tzerinde etkili olmaya devam etmektedir. Hali hazirda gelismis Ulkelerde enflasyona
iliskin kaygilar yerini soguma kaygilarina birakmis gibi gériinse de, her iki durum da
gelismekte olan Ulkelerden fon ¢ikisina yol agabilecek ve bekleyisleri etkiledigi
takdirde para politikasi tepkisi gerektirebilecektir. Bu noktada, Merkez Bankasi’'nin,
Haziran ayi iginde alinan tedbirler gercevesinde mali piyasalarda olugabilecek gegici
ani dalgalanmalara kars! kullanabilece@i esnek bir politika araci tasarlamis oldugunu
vurgulamak faydali olacaktir. Piyasadaki mevcut likidite yapisi, operasyonel faizlerin
iki Kurul toplantisi arasinda ihtiya¢ duyuldugu anda hizli bir sekilde yukari dogru
ayarlanabilmesine olanak tanimaktadir. Merkez Bankasi, mali piyasalarda gecici ve
sert dalgalanmalar gbézlenmesi halinde bu tarz bir politika sikilastirmasina
gidilebilecegini kamuoyuna aciklamigtir. Dalgalanmalarin enflasyon gérinimuinde
kalici olumsuz etkiler olusturmasi halinde ise Kurul, politika faizlerini gbézden
gecirecektir. Burada not edilmesi gereken bir diger 6nemli husus, kiresel ekonomiye
iliskin, olumlu senaryolarin da tiretilebilecegidir. Ornegin, kiiresel ekonomide
olusabilecek bir soguma, kisa vadede mali piyasalarimizi ve enflasyonu olumsuz
etkileme potansiyeli tagimakla birlikte, emtia fiyatlarinda yol acabilecegi dusts
aracihgiyla orta vadede enflasyon acisindan olumlu sonuglar da dogurabilecektir.

Uciinc risk, enflasyonun ve enflasyon bekleyislerinin, asadi inme konusunda
beklenenden daha gucli bir direng gésterme olasihgidir. Enflasyonu oldukca kisa bir
sure iginde yUzde 10 dlzeylerinden ylzde 4 dizeyine indirmeyi hedefledigimiz g6z
6nlne alndiginda, hizmet sektériindeki fiyat artislarinin énemli bir risk unsuru
oldugu ortaya cikmaktadir. Hizmet sektériinde verimlilik artislarn distk oldugundan,
bu sektérde enflasyonun daha ylksek olmasi normal bir durumdur. Ancak, bu
etkinin de otesinde, hizmet fiyatlarinin blylk oranda gegmise ydnelik olarak
ayarlanmasindan kaynaklanan ve enflasyonda hizli disisin &ngéruldigu
dbénemlerde ortaya ¢ikabilen ek bir risk bulunmaktadir. Kamu c¢aligsanlarina yapilan
tcret ayarlamalari bu riski daha da belirginlestirmektedir. Mevcut durumda hizmet
fiyatlarindaki yillik enflasyon ylzde 12 civarindadir. Yaptigimiz projeksiyonlar, i¢
talepte dngodrilen yavaslama sonrasinda bu rakamin 2007 yilinda ylzde 9’lara
kadar dusebilecegine isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle, hizmet grubu énimuzdeki
yil enflasyonu Uzerinde 2,5 puanlik bir etki olusturacaktir. Bu durumda 2007 vyili
sonunda hedefe ulasilabilmesi icin mal grubu enflasyonunun yizde 2’lere yakin bir
dlzeyde gerceklesmesi gerekmektedir.
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Sonuc

Haziran ayindan bu yana para politikasi belirgin olarak sikilastiriimistir. Para
politikasinin mevcut temkinli durusunun talebi yavaglatacagi ve 2008 yilinin birinci
ceyreginin sonunda enflasyonun hedefe yakinsayacagdl tahmin edilmektedir. Son
dénemde ortaya cikan arz yonli soklarin birikimli etkileri enflasyonu ylksek
dizeylerde tutmasina ragmen, almis oldugumuz politika tedbirleri enflasyon
bekleyislerindeki bozulmayr durdurma konusunda etkili olmustur. Ancak,
enflasyonun tahminlerimizden daha yukarida gerceklesmesine yol acabilecek
6nemli risk unsurlari bulunmaktadir. S6z konusu risklerin gerceklesmesi, para
politikasinin  sikilastirlmasina yol acabilecektir. Bu dogrultuda, &énimuzdeki
dénemde para politikasinin olumsuz haberlere karsi daha duyarli olacagi bir durus
sergilenecektir. Bu yaklasim, orta vadeli enflasyon hedefimize ulasma konusundaki
kararlilidimizin bir gdstergesi olarak algilanmalidir.

Bu cercevede, 2007 yili enflasyon hedefi ylizde 4 olarak korunmustur. Mayis
ve Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar enflasyon gérinimu
acisindan 6nemli bir digsal sok niteligindedir. Benzer soklar yasayan bir ¢ok llke
enflasyon hedeflerini degistirme yoluna gitmistir (6rnegin Brezilya, 2003). Mevcut
durumda, ana senaryo altinda olusturulan tahminlerimiz, enflasyonun hedefe
yakinsama suresinin bir bucuk yili bulabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte
para politikasina iligkin kararli ve temkinli durusumuz g6z 6nlne alindiginda,
enflasyonun 2007 yili sonunda hedefe yakin olma olasilhiginin yiksek oldugu ifade
edilebilir. Daha da 6nemlisi, hedefi degistirmenin bizatihi kendisinin, enflasyon
bekleyislerini ve fiyatlama davranislarini olumsuz etkileme potansiyeli tasidigi ve
bundan sonra verilecek taahhtlerin gtvenilirligini azaltabilecegi distindlmektedir.

Yiksek faiz disi bitge fazlasi, son yillarda enflasyonla miicadele konusunda
elde edilen kazanimlarda énemli bir rol oynamigtir. Bu kazanimlarin korunmasi ve
daha da ileri gétirilmesi igin Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin
devamliligi ve mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlarin kesintiye
ugramadan surdartlmesi kritik énem tasimaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
Idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Bascl
Bagkan Baskan Yardimcisi

10



