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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (Merkez Bankasi) 2006 yili bagindan
itibaren uyguladigi acik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, enflasyon
hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya ciktiginda
Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca “hesap verme yUkumluligu”
mekanizmasi devreye girmektedir. Enflasyon hedefi Hikimet ile beraber 2008 yili
sonu icin ylzde 4 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi’'nin “2008 Yilinda Para ve
Kur Politikasi” baslkli politika metninde, hesap verme yukimlGligli mekanizmasinin
uygulanabilmesine ydnelik olarak, Uger ayhk ddnemlerin sonu igin olusturulan
hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafinda olusturulan belirsizlik aralidinin alt ve
ust sinirlari kamuoyuna agiklanmigtir. Bu c¢ergevede, enflasyonun belirsizlik
araliginin diginda kalmasi durumunda, Merkez Bankasi, Hikimete yazdigi bir agik
mektup araciligiyla hedeften sapmanin nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe
ulasmasi igin alinan tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir.

2008 yilinin Gg¢lncl U¢ aylik déneminin sonu igin yizde 8,3 olan belirsizlik
araligr st sinirt, yilik TUFE artisinin yiizde 11,13 olarak gerceklesmesi ile asiimistir
(Grafik 1). Bu agik mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan sapma nedenlerini
anlatmakta ve Merkez Bankasi'nin orta vadeli hedeflere ulagsmak igin uyguladig
stratejiyi ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Yilik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hedefin Asilmasinin Nedenleri

Nisan ve Temmuz aylarinda yayimladigimiz agik mektuplarda 2008 yilinin
sonunda hedefin belirgin olarak asiimasinin beklendigi belirtiimis ve bunun nedenleri
ayrintili olarak degerlendirilmisti. Bu bélimde, son dénemdeki enflasyon gelismeleri
Ozetlenmektedir.

Gida ve enerji fiyatlarina iligkin gelismeler Gglncu ceyrekte de enflasyonun
temel belirleyicisi olmaya devam etmistir. Eylal ayindan itibaren enerji ve diger emtia
fiyatlarinda disUs go6zlenmesine ragmen, gecikmeli etkiler enflasyonu ylUksek
seviyelerde tutmaya devam etmigtir. Eylll ay itibariyla ylzde 11,1 dizeyinde
gerceklesen yilhik enflasyonun yaklasik 7 puani gida ve eneriji fiyatlarinin dogrudan
etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin Gg¢lncu geyreginde enflasyondaki dustsu engelleyen temel unsur eneriji
fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Petrol fiyatlarindaki asagdi yonli duzeltmeye
ragmen, elektrik, dogalgaz ve kati yakitlar gibi diger enerji kalemlerindeki artiglar
strmustdr. Bu dogrultuda, tGglncl ceyregin sonu itibariyla enerji fiyatlarinin yillik
enflasyona katkisi 3,8 puana ulagmistir.

Gida fiyat artislar Gglncu geyrekte belirgin bir yavaslama géstermistir. Olumlu
hava kosullari ve tarimsal emtia fiyatlarindaki disUslerle, gida fiyatlarinin yillik artis
orani ikinci ¢ceyregin sonundaki ylzde 14 dizeyinden Uclncl ¢eyrekte yizde 11,1
seviyesine gerilemistir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinda son iki ceyrektir devam
eden dizeltme beklenenden daha olumlu gerceklesmistir.
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Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli etkileri, Gglincl ceyrekte
lokanta ve ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Ote yandan,
kira enflasyonunda gectigimiz yilin ikinci ¢eyreginden itibaren g6zlenen yavaslama
sUrmustir (Grafik 3).

Grafik 3: Hizmet Grubu Alt Kalemleri
(ilk Dokuz Aylk Birikimli Artis)
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Yilin Gglnclh ceyreginde gida, enerji ve tOtin drdnlerini digarida birakan |
endeksinin yilhk artis orani ylzde 6,4ten ylzde 7,3 dizeyine yukselmistir. Bu
gelisme, genel fiyatlama davranislarindaki bozulmadan ziyade gectigimiz yilin ayni
doénemindeki dusuk bazdan kaynaklanmaktadir. Nitekim, mevsimsellikten
arindirilmig | endeksinin aylik artis oranlari son dénemde enflasyonun ana egiliminin
yavasladigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, yakin dénemde déviz kurunda
g6zlenen hareketler sonrasinda son c¢eyrekte temel enflasyon gdstergelerinin
yUkselmeye devam edecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 4).



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 4: OKTG-I*
(Mevsimsellikten Arindirilns, Aylik Degisim, 3 Aylik Ortalama)
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Yilin Gclncl ceyreginde, uluslararasi emtia fiyatlarinin ylksek seyri bitiin
dinyada enflasyon (zerinde baski olusturmaya devam etmistir. Grafik 5te de
gbruldugl gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin biri hari¢
hepsinde enflasyon hedefleri belirgin olarak asilimigstir.

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon (Eyliil 2008 itibariyla)
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Para Politikasi Tepkisi

Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyon beklentilerindeki bozulmayi durdurmak
ve arz yobnll soklarin genel fiyatlama davranislarina yansimasini engellemek
amaciyla Mayis-Temmuz déneminde 150 baz puanlik sikilastirmaya gitmigtir.
Enflasyon hedeflerindeki degisikligin parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmasi
stratejisi enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta basarili olmus, yilin Gg¢lncl
ceyreginde enflasyon beklentilerinde iyilesme gézlenmistir (Grafik 6). Bununla
beraber, yakin dénemdeki déviz kuru hareketlerinin enflasyon beklentilerine etkisinin
hendz ortaya ¢ikmadigi belirtiimelidir.

Grafik 6: Enflasyon Beklentileri*
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Kaynak: TCMB.

ic talepte gbzlenen belirgin yavaglamaya ragmen, kiresel piyasalardaki
belirsizlikler para politikasinin temkinli olmasini gerektirmektedir. Bu cercevede,
Agustos- Ekim déneminde kisa vadeli faiz oranlari sabit tutulmustur (Tablo 1). Kurul,
son toplantisindan sonra yayimladidi aciklamada, déviz kurlarinda gbézlenen
hareketlerin enflasyon Uzerinde olusturdugu etkinin, gida fiyatlarindaki olumlu
gbérinim ve petrol fiyatlarinda gb6zlenen keskin dugsts ile telafi edilecegi
degerlendirmesinde  bulunmustur. Bununla birlikte, son dbénemde kiresel
belirsizliklerin artarak devam etmesinin, gerek enflasyon tahminlerinde gerekse para
politikasi kararlarinda temkinli olmayi gerektirdigi ifade edilmistir.
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Tablo 1: 2008’de Para Politikas1 Kurulu Kararlari

PPK Toplant1 Tarihleri Faiz Kararlan (Yiizde Puan) Faiz Oram
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
16 Mayis 2008 +0,50 15,75
17 Haziran 2008 +0,50 16,25
18 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos, 2008 Degisiklik yapiimad 16,75
18 Eyldl, 2008 Degisiklik yapilmadi 16,75
22 Ekim, 2008 Degisiklik yapilmadi 16,75

Kaynak: TCMB.

Enflasyon Gérinimii

Temmuz ayinda yayimladigimiz acik mektupta iktisadi faaliyette kademeli bir
toparlanma beklendigi ifade edilmisti. Ancak, gecen sire zarfinda Kkiresel
piyasalardaki sorunlarin belirginlesmesi iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam
edecegine isaret etmistir. Nitekim, yurt ici satig, Uretim ve glven endekslerinin son
dénemdeki seyri, Temmuz ayindan bu yana yurt igi faaliyetteki yavaslamanin daha
da belirginlestigine isaret etmektedir (Grafik 7). Kuresel finans piyasalarindaki

calkanti tim dinyada hissedilirken, Ulkemizde de &zel tiketim ve yatinm
harcamalarinin duragan bir seyir iziemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.’
Grafik 7: Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten Arindirilms, 1998 fiyatlariyla, Milyar YTL)
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" Ekim Enflasyon Raporu’nun dérdiincii boliimiinde i¢ talebin egilimine iliskin gostergeler daha detayl olarak
sunulmaktadir.
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Tulketici kredilerine iliskin veriler finansman kosullarinin siki olmaya devam
ettigine isaret etmektedir. TUketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canli
oldugu dénemlere kiyasla halen oldukg¢a dislk seviyelerde seyretmektedir (Grafik
8). Son dbénemde tiiketici kredilerindeki yavaslama daha da belirginlegmistir. Risk
algilamalarindaki artisin ve kredi kosullarindaki sikilasmanin énimizdeki dénemde
kredi genislemesini sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 8: Tiiketici Kredisi Biiyiime Oranlar*
(Aylik Reel Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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*Ekim ay1 i¢in tahmin verilmistir.

Son ddnemde risk primindeki yukselisin etkisiyle piyasa faizlerinde de artig
gozlenmistir (Grafik 9). Faizlerdeki bu yuUkselis i¢ talebi sinirlayarak enflasyondaki
dislUge destek olsa da artan risk priminin fiyatlama davraniglarina etkisi yakindan
takip edilmektedir.

Grafik 9: DiBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Yurt ici talepteki yavaslama ve doéviz kurunda gbézlenen deger kaybi net
ihracatin toplam talep blylmesine katkisini artiracaktir. Bununla birlikte, ticaret
ortaklarimizin iktisadi faaliyetindeki yavaslamanin bu katkiyr kismen sinirlayici etki
yapacagi 6ngoérilmektedir.

Sonu¢ olarak, énimuizdeki dénemde i¢ talebin duragan seyrini strdirecegi
tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, tahminlerimiz olusturulurken toplam talep
kosullarinin enflasyondaki diguse verdigi destegin bir 6nceki déneme gore arttidi bir
cerceve 6ngorilmustir (Grafik 10).

Grafik 10: Cikt1 Acig
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Kaynak: TCMB.

Kilresel finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesinden kaynaklanan
belirsizlikler 6zellikle ABD dolar likiditesine olan talebin olaganlstl duzeylere
yikselmesine neden olmus ve yakin dénemde Turkiye de dahil olmak Uzere
gelismekte olan ekonomilerin paralarinda belirgin deger kayiplarina yol agmistir
(Grafik 11). ¢ talepteki belirgin yavaglamanin ddviz kurundan fiyatlara gegisi
sinirlayacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, icinde bulundugumuz dénemde déviz
kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin gegmis dénemlere kiyasla daha zayif olmasi
beklenmektedir. Bununla beraber, doviz kuru hareketlerinin yilik enflasyon
Uzerindeki dogrudan etkilerinin 2008 yili sonunda 1,2 puan, 2009 yili sonunda ise
1,5 puan olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
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Grafik 11: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Temmuz Enflasyon Raporu'nda baz senaryoda petrol fiyatlarinin 140 ABD
dolarn dizeyinde seyredecegi varsayilmisti. Gegen sure zarfinda petrol fiyatlarinda
keskin bir dislis gbzlenmesi varsayimlarin asagi yénli gincellenmesini gindeme
getirmistir. Bu cercevede Ekim ayinin ilk G¢ haftasina iliskin vadeli fiyatlarin
ortalamasi referans alinarak, ana senaryoda petrol fiyatlarinin 80 ABD dolan
civarinda seyredecegi varsaylimistir. Diger yandan, elektrik ve dogalgaz gibi diger
enerji kalemlerinin fiyatlarinda g6zlenen yiksek artislar, petrol fiyatlarindaki diststn
olumlu etkilerini kismen sinirlamistir.  Sonu¢ olarak, enerji fiyatlarindaki
guncellemeler enflasyon tahminlerini 2008 yil sonu i¢in 0,5 puan, 2009 yil sonu igin
ise 1,1 puan asagi cekmistir.?

Gida fiyatlari da Temmuz ayinda esas alinan ana senaryoya gére daha olumlu
bir seyir izlemistir. islenmemis gida fiyatlarinin beklenenden olumlu seyri ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki dists g6z 6nlne alinarak, gida fiyatlarina iligkin varsayimlar
asagi yonla guncellenmistir. Bu cergevede, gida fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yili
icin ylUzde 14’ten yuzde 11’e, 2009 yih icin ise ylzde 9dan ylzde 7.,5e
disUrulmustar. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili enflasyon tahminlerinin sirasiyla 0,8
ve 0,4 puan asagl yonli guancellenmesine neden olmustur. Ayrica, 2010 yili sonu
icin gida fiyat enflasyonu ylzde 7°den ytzde 6’ya gekilmistir.

Arz yonlG soklarin  birikimli etkileriyle, yilin Gglnct ¢eyreginde hizmet
enflasyonu beklenenden daha ylksek bir artis gdstermistir. Bu gelisme 2008 vyil
sonu enflasyon tahminlerimizde bir dnceki déneme kiyasla 0,6 puan yukari yonll
etkide bulunmustur. Oniimiizdeki yil ise toplam talepteki yavaslamanin etkisiyle,
hizmet enflasyonunun belirgin bir disius géstermesi beklenmektedir.

? Bankamiz biinyesinde yapilan ¢calismalar, petrol fiyatlarinda yiizde 10 oranindaki diisiisiin iki y1l sonunda
yillik enflasyonu 0,4-0,5 puan azalttigina isaret etmektedir. Bu bulguya iliskin daha ayrint1 bilgi Ekim
Enflasyon Raporu’nda yer almaktadir.
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Bu varsayimlar dogrultusunda giincellenen tahminlere gére 2008 yili sonunda
enflasyonun ytzde 11,1 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyonun, yizde
70 olasilikla, 2009 yili sonunda yizde 6,1 ile yizde 9,1 arasinda (orta noktasi 7,6),
2010 yih sonunda ise yluzde 4,3 ile yuzde 7,9 arasinda (orta noktasi 6,1)
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yilinin Gglncl ceyregdi itibariyla ise
enflasyonun ylzde 5,4 dizeyine dismesi beklenmektedir (Grafik 12).

Grafik 12: Enflasyon Tahminleri*
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* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla tarali alanin i¢inde kalacagi ongoriilmektedir.

Sonug¢ olarak, doéviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerinde olusturdugu
baskilarin, gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyri gerekse i¢ talepteki
yavaslamayla telafi edilecegi 6ngériimis ve bu dogrultuda orta vadeli enflasyon
tahminlerimizde belirgin bir degigiklik yapiimamistir.

Enflasyon gérinumune iliskin aciklanacak her turli yeni veri ve haberin para
politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegdi vurgulanmalidir. Ozellikle
belirsizliklerin ylUksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktlrde para politikasinin
esnekligini korumasi gerekmektedir.

Riskler

Son dbénemde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle
kiresel finans piyasalarinda glven kaybi olusmustur. Bu gelismeler kiresel likidite
akisini olumsuz etkileyerek &zellikle ABD dolar likiditesine olaganlstl bir talep
dogurmustur. Merkez bankalari hizli ve koordineli bir sekilde hareket ederek
piyasalarin etkin calismasini saglamak Uzere para piyasalarindaki likidite
sikismasini gidermeye calismaktadir. Bu dogrultuda biz de piyasalarin isleyisini
dizenli hale getirmek amaciyla bir dizi énlem almis bulunmaktayiz. Bu énlemlerin
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birincisi Merkez Bankasi nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine
yeniden baslanmasi olmustur. ikinci olarak, Tiurk bankalarinin likidite durumlarini
daha da gliglendirmek amaciyla déviz alim ihalelerine ara verilmistir. Uglinciisi,
doéviz piyasasindaki sagliksiz fiyat olugsumlarini énlemek amaciyla piyasaya déviz
satim ihaleleri yoluyla doéviz likiditesi saglanmasina karar verilmistir. Ayrica,
piyasalarimizin etkin bir sekilde islemesini saglamak amaciyla, gerektiginde diger
6nlemlere de basvurulabilecedi kamuoyuna duyurulmustur.

Onlimiizdeki dénemde kredi kosullarindaki sikilasmanin siirecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler, enflasyon U(zerinde, kisa vadede olasi portfdy
hareketleri kanaliyla yukari yonll, orta vadede ise i¢ talepteki yavaslama kanaliyla
asag! yonla risk olusturmaktadir. Mevcut kiresel belirsizlikler géz éniine alindiginda
para politikasinin her iki ydnde de esnek olmasi gerekmektedir. Nitekim, yukarida
sunulan tahminlerde, &nceki raporlardan farkli olarak, kisa vadeli faizlerin
gérunumune iliskin somut bir sinyal verilmemigtir. Dolayisiyla, alinacak para
politikasi kararlari kuresel finans piyasalarinda siregelen sorunlarin yurt igi
yansimalarinin niteligine baglh olarak belirlenecektir.

Emtia fiyatlarindaki belirsizlikler enflasyon tahminlerine iliskin risk olusturmaya
devam etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki asagi yoénli gincellemeye ragmen,
tahminlerimiz oldukg¢a temkinli varsayimlara dayanmaktadir. Bu nedenle enerji ve
gida fiyatlarina dair asagi yonla risklerin en az yukari yonli riskler kadar belirgin
oldugu belirtilmelidir.®> Onimiizdeki dénemde yukari yénli riskler gerceklestigi
taktirde, para politikasi enflasyon hedeflerinden sapmayl en aza indirgemeyi
amagclayacaktir. Gida ve enerji fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi
halinde ise enflasyonun hedeflerin altinda gergceklesmesine izin verilecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, kamu harcamalarinin ve gelirler
politikasinin acgiklanan hedeflerle uyumlu gergeklesecegi varsayimini icerdigi ve
otomatik fiyatlama mekanizmalari disinda, dolayli vergi artisi veya
yOnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek 6nemli bir etki 6ngérmedigi
belirtiimelidir. Diger bir ifadeyle, kamu butcesinde sikilastirma geregi dogmasi
halinde, bu ihtiyacin dolayl vergi artiglariyla degil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle
karsilanacag! varsayilmistir. Bu varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para
politikasinin gériniminU de degistirebilecektir.

Sonu¢

Temmuz ayinda yayimladigimiz a¢ik mektuptan bu yana gecen sire zarfinda
uluslararasi piyasalarda olagantsti bir hareketlilik yasanmaktadir. Bu slre¢
enflasyon goérinimdni bircok farkli kanaldan etkilemektedir: Son dénemde Yeni
Tark lirasinda g0zlenen keskin deger kaybi, Ozellikle kisa vadede enflasyonu
olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak, ic talepte 6ngoérilenin dtesinde bir yavaslama
olabileceginin ortaya ¢ikmasi, toplam talebin enflasyona verdigi destegi artirmistir.
Son olarak, emtia fiyatlarinda yasanan sert dislsler gdéz 6ntne alinarak, gida ve
enerji fiyatlarina iligkin varsayimlar asagi yonlu gdncellenmistir. Doviz kurunun

3 Gida ve enerji fiyatlarinin baz senaryoya gore daha iyimser ve daha kotiimser seyrettigi varsayimlara
dayanarak olusturulan enflasyon goriiniimii Enflasyon Raporu’nun son boliimiinde sunulmaktadir.
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enflasyon Uzerinde olusturdugu baskinin, gida ve eneriji fiyatlarinin olumlu seyri ve i¢
talepteki yavaglamayla telafi edileceg@i tahmin edilmektedir.

Bu c¢ercevede gincellenen tahminlerimiz, énimuzdeki U¢ yil i¢in Orta Vadeli
Program’la uyumlu olarak ylzde 7,5, 6,5 ve 5,5 dizeyinde belirlenmis olan
hedeflerin, gida ve eneriji fiyatlarina iligkin oldukga temkinli varsayimlar altinda dahi
ulasilabilir olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, son dénemde kiresel
belirsizliklerin artarak devam etmesi enflasyon tahminlerinde ve para politikasi
kararlarinda temkinli olmayi gerektirmektedir.

Merkez Bankasi likidite kosullarindaki gelismeleri yakindan izlemektedir. Son
dénemde, finansal piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini
saglamak amaciyla bir dizi 6nlem alinmistir. Merkez Bankasi, uluslararasi
piyasalardaki calkantinin ekonomimiz Uzerindeki etkilerini sinirlamak icin Gzerine
diseni yapmaya devam edecektir. Bundan sonraki politika kararlari blyik Olgide
kiresel piyasalardaki gelismelere ve bunlarin yurt icine yansimalarina gore
sekillenecektir.

Klresel finans piyasalarindaki sorunlara karsi ekonomimizin direncini korumasi
icin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu tek basina yeterli degildir. Mevcut
soklarin ekonomiye etkisinin sinirl kalmasi ic¢in, mali disiplinin sirdirtlmesi ve
yapisal reform sdrecinin glgclendiriimesi de en az para politikasi kadar 6nem
tagimaktadir. Bu gergevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam
etmesi ve programda 6ngoérulen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki
cabalarin sirekliligi  6nemini  korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini
artirmaya ve verimlilik artigslarinin devamliligini saglamaya yonelik yapisal reformlar
konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikran
acisindan yakindan izlenmektedir.

Bu acgik mektupta yer alan hususlara dair daha kapsamli degerlendirmeleri
iceren 31 Ekim 2008 tarihli Enflasyon Raporu iligikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMH_URiYET MERKEZ BANKASI
Idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Bascil
Baskan Baskan Yardimcisi
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