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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin en énemli iletisim
araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2008 yili ikinci sayisinin tanitim
toplantisina hos geldiniz.

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

1. Enflasyon Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama enflasyon gelismelerine iligkin genel degerlendirmelerimizle baslamak
istiyorum.

2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilastirma, temel enflasyon
glOstergelerinde  belirgin  bir dists saglamis ancak petrol, gida ve
yOnetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi blylk oranda para
politikasinin etki alani diginda kalan unsurlar enflasyondaki dasustu sinirlamigtir.
2008 yilinin ilk ¢ceyreginde tlketici fiyatlar yizde 3,1 artmig ve yillik enflasyon ylzde
9,15’e yukselmistir (Grafik 1). Boylelikle, Mart ayi itibariyla yillik enflasyon belirsizlik
arahginin yizde 9,1 olan dst sinirini agmigtir.

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

Gida, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler bitin dinyada oldugu gibi
tlkemizde de enflasyon (zerinde baski olusturmakta ve enflasyon tahminlerinin
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yukari yénll giincellenmesine neden olmaktadir. Bir diger ifadeyle, tahminlerimizdeki
sapmalar buylk o6lcide para politikasinin  kontroll disindaki 6ngdrilemeyen
gelismelerle aciklanabilmektedir. Ornegin, 2006 yili Ekim Enflasyon Raporu'nda
Merkez Bankasi enflasyonun 2008 yilinin ilk ¢geyreginin sonunda ylzde 4 dizeyine
yakin gergeklesecegini tahmin ettigini kamuoyuna duyurmustu. Séz konusu tahmin
uretilirken, o dénemin kosullari dikkate alinarak petrol fiyatlarinin 60 ABD dolari
civarinda seyretmeye devam edecegi, gida fiyatlarinin ise kademeli bir dizeltme
yaparak orta vadede genel enflasyon egilimine yaklasacagi varsayilimisti. Ancak,
gecen sure zarfinda petrol fiyatlan hizla artmaya devam ederek 2008 yilinin ilk
ceyreginde yaklasik 100 ABD dolari civarinda gerceklesmig, gida fiyatlarinin yillik
artis orani ise Mart ayinda ylzde 13,4 dizeyine ulagsmistir. Bu gelismelere paralel
olarak, 2008 yilinin ilk ¢eyreginin sonunda ylzde 9,15 olarak gerceklesen yillik
enflasyonun 6,13 puani enerji ve gida kalemlerindeki fiyat artiglarindan
kaynaklanmistir (Grafik 2).

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

Gida fiyatlarinin seyrinde hem bdlgesel hem uluslararasi gelismeler etkili olmaktadir.
Tarkiye’de 2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim Urinleri rekoltesinde gérilen
disls arz yonll bir sok olusturmustur. Buna ek olarak, diinyada artan gida talebi ve
tarimsal emtia fiyatlarindaki artig egilimi gibi gelismeler dis ticaret kanaliyla yurt igi
gida fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Gida fiyatlarini etkileyen séz konusu
unsurlarin iglenmis gida fiyatlari Gzerindeki yansimalarinin 6zellikle son dénemde
belirgin hale geldigi gézlenmektedir. Bu dogrultuda, gida fiyatlari hizla ylkselmeye
devam etmis, 2008 yilinin ilk ti¢c ayinda TUFE’deki ylizde 3,1’lik artisin 2,3 puani gida



fiyatlarindaki artistan kaynaklanmigtir. Diger bir ifadeyle, gida fiyatlarindaki gelismeler
enflasyondaki diistist yavaslatan temel unsur olmustur (Grafik 3, Tablo1).

Saygideger Konuklar,

Eneriji fiyatlarindaki gelismeler de enflasyondaki dislst sinirlamaya devam etmigtir.
Ham petrol fiyatlarinin 2008 yilinda yukselis egilimini korumasi, yurt i¢i akaryakit
fiyatlarinda ylksek oranl artiglara neden olmustur. Petrol fiyatlarinin yiksek seyri
ayni zamanda konut grubundaki enerji kalemleri Uzerinde de etkili olmustur. Yilin ilk
ceyreginde elektrik tarifelerinde yiksek oranli bir ayarlama yapilmigtir. Bu gelismeler
dogrultusunda, 2008 yilinin ilk ¢eyregindeki 3,1 puanlik enflasyonun 0,9 puani eneriji
grubundaki fiyat artiglarindan kaynaklanmistir.

Grafik 3: TUFE Alt kalemleri (ilk U¢ Aylik Yiizde Degisim)
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Tablo 1: ilk Ceyrek TUFE Enflasyonuna Katki (Yiizde Puan)
Gida ve
. Enerji disi
TUFE Gida* Eneriji Mallar Hizmetler
2008 3,09 2,31 0,86 -0,74 0,65
2007 2,36 1,93 0,22 -0,39 0,60
2006 1,25 1,41 0,38 -1,20 0,66
* Gida: Gida ve alkolsiiz igecekler
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet sektérl enflasyonundaki dasis, 2008 yilinin ilk c¢eyreginde duraklama
gbstermistir. Gida fiyatlarindaki artislar lokanta hizmetlerini, petrol fiyatlarindaki
artislar ise ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, basta kira
olmak Gzere diger hizmet kalemlerinin fiyatlarindaki yavaslamanin yilin ilk geyreginde
de surdugu goérilmektedir (Grafik 4).



Grafik 4: Hizmet Grubu Alt kalemleri (ilk U¢ Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Saygideger Konuklar,

Kiresel ekonomideki belirsizlikler ve finansal piyasalardaki dalgalanmalara paralel
olarak ortaya c¢ikan doéviz kuru hareketleri, Mart ayinda 6zellikle teknoloji yogun
dayanikl tUketim mallari ve akaryakit fiyatlarinda artiglara neden olmustur. Déviz
kuru hareketlerinin dogrudan etkilerinin kisa vadede devam etmesi beklenmektedir.

2008 yilinin ik ceyregdinde, gida, enerji ve tiitin Grinleri haric TUFEnin yillk artis
orani 2007 yilinin sonundaki yUzde 4,8lik seviyesini korumustur (Grafik 5). Bu
gbzlem, yillik enflasyondaki ylkseligin gida ve eneriji fiyatlarn gibi blylk oranda para
politikasinin  kontroli digindaki unsurlardan kaynaklandigini teyid etmektedir.
Bununla birlikte son dénemde temel enflasyon gostergelerinde gdzlenen artis gegmis
soklarin ikincil etkilerine iligkin riskleri belirginlestirmistir.

Grafik 5: Temel Enflasyon Gostergeleri ve Politika Faizleri

18 11
17 10
16 "’\f/

15 8
14

13

12 —— Politika Faizi
» —a—H (sag eksen)

Iglenm|§ Glda Hang H (sag eksen)
10 +

©

N W s 00 N

12/05
03/06
06/06 -
09/06
12/06 -
03/07
06/07
09/07
12/07 -
03/08

H: Islenmemis gida, enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE
Kaynak: TUTK, TCMB.




Degerli Basin Mensuplart,

Ham petrol, gida ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar kiresel enflasyon Gzerinde
baski olusturmaya devam etmektedir (Grafik 6). Buna bagl olarak, enflasyonun
sadece Ulkemizde degil diger Ulkelerde de ylUkselmekte oldugu gorlilmektedir (Grafik
7). Gelismis Ulkelerde enflasyonun 2007 yilinin son ¢eyreginden itibaren ylkselise
gectigi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismektie olan Ulkelerde ise 2007 yih
Temmuz ayindan itibaren yukari yénli bir egilimin bagladigi gdzlenmektedir.
Tarkiye’de enflasyon, son dénemdeki artisa ragmen 2008 yilinin ilk geyreginde ylizde
9,2 dizeyi ile 2006 yili sonundaki ylzde 9,7 seviyesinin altinda gerceklesirken,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin ortalama enflasyonu ayni
dénemde ylUzde 3,4’ten ylzde 6,1 seviyesine yukselmigtir.

Grafik 6: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlar1 Endeksleri
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Kaynak: Goldman Sachs.

Grafik 7: Uluslararas1 Enflasyon Gelismeleri
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*Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Glkeler 6rnekleminde Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Kolombiya, Filipinler,
Guney Afrika, Israil, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Sili, Slovakya ve Tayland yer almaktadir.
Kaynak: Merkez Bankalan, IFS, TUIK, TCMB




2. Para Politikasi Tepkisi
Saygideger Konuklar,

Merkez Bankasi, para politikasinin kontroli disindaki gelismelerden kaynaklanan
fiyat hareketlerine karsi sergileyecegi durusunu, temel politika metinleri araciligiyla
kamuoyuyla paylasmistir. Bu ¢ercevede para politikasinin, petrol ve gida ile iligkili
olan fiyatlardaki gelismelere, yani dogrudan etkilere, tepki vermeyecegini belirtmig,
genel fiyatlama davraniglarindaki bozulmalara ise kayitsiz kalmayacagini agik¢a
ifade etmigtir. 2007 Eylal ayindan bu yana uygulanan politikalarin bu cercevede
degerlendirilmesi gerektigini vurgulamak istiyorum.

Para Politikasi Kurulu, 2007 yilinin ikinci ve G¢incl geyreginde temel enflasyon
gbstergelerinde gbzlenen iyilesmeye isaret ederek, 2007 Eyllul ayinda daha &énce
isaret ettigi Ol¢llh faiz indirimlerine baslamistir. Bu dogrultuda, Eylil 2007-Subat
2008 doneminde kisa vadeli faizleri toplam 225 baz puan indirmis bulunmaktayiz
(Tablo 2).

Tablo 2: 2007 ve 2008’de Para Politikas1 Kurulu Kararlar:

PPK Toplanti1 Tarihleri Faiz Kararlan (yiizde puan) Faiz Oram
16 Ocak 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Subat 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Mart 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
18 Nisan 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Mayis 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Agustos 2007 Degisiklik yapiimadi 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
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik yapiimadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik yapiimadi 15,25
Kaynak: TCMB.

Ocak 2008 Enflasyon Raporu’nda, kiresel ekonomide suregelen belirsizliklerin, eneriji
fiyatlarindaki artiglarin ve fiyatlama davraniglarina iligkin risklerin para politikasi
kararlarinin verilere duyarliigini artirdigini ifade etmis, bu nedenle faiz indirimlerinin
devaminin enflasyonun orta vadeli gérinimnad etkileyen degiskenlerin seyrine bagli
olacagini belirtmistik. Gegen slre zarfinda gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar ile
kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam etmesi ve bu gelismelere bagli olarak
enflasyon beklentileri ile temel enflasyon gdstergelerinde bozulma gbézlenmesi, arz
soklarinin ikincil etkilerine ve enflasyon katiligina iligkin riskleri artirmistir. Bu



cercevede Kurul, Mart ayindan itibaren faiz indirim strecine ara vermig, Nisan ayi
toplantisindan sonra ise gerektigi takdirde faiz artirrmina gidebilecegini isaret etmigtir.

3. Enflasyon Goériinimi
Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Enflasyon ve para politikasi gelismelerini &6zetledikten sonra konugsmamin bu
bdliminde enflasyon ve para politikasinin gérinimune iligkin degerlendirmelerimizi
sizlerle paylagmak istiyorum.

Mevcut arz ve talep kosullari enflasyondaki distist desteklemektedir. Kredilere iligkin
veriler parasal kosullarin siki olmaya devam ettigini teyid etmektedir. Otomobil ve
konut kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canli oldugu dénemlere kiyasla halen
oldukca duslk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 8). 2007 yilinda tiketici
kredilerinde sinirli bir toparlanma egilimi gbzlense de para politikasinin temkinli
durusunun ve kiresel kredi kosullarindaki sikilagmanin énimuazdeki dénemde yurt igi
kredi genislemesini sinirlayacagini tahmin etmekteyiz.

Grafik 8: Tiiketici Kredileri (Nominal Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.

2006 yilinin ortasindaki parasal sikilastirma, toplam talep kosullarinin enflasyondaki
dislgse verdigi destegi artirmistir. 2008 yilinin baginda guncellenen milli gelir
hesaplari, cikti ac¢igi tahminimizi sinirh bir miktar yukari cekerken enflasyon
goérunimuanu 6énemli oranda etkilememigtir. Klresel kredi piyasalarindaki sorunlara ve
diger belirsizlik algilamalarina paralel olarak zayiflayan harcama egiliminin, iktisadi
faaliyet ve istihdam artisini sinirlamaya devam edecegini tahmin etmekteyiz (Grafik
9).



Grafik 9: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Tarim dis1 istihdam*
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu cercevede, 6nimuzdeki dénemde talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki
disus slrecine katkida bulunmaya devam edecegini tahmin etmekteyiz (Grafik 10).
Dolayisiyla, arz soklarinin kademeli olarak etkisini kaybettigi bir senaryo altinda
enflasyonun asagi dogru egilimini sirdirmesi beklenmektedir.

Grafik 10: Cikt1 Agg

2000-1
2000-111
2001-1
2001-II1
2002-1
2002-I1T
2003-1
2003-111
2004-1
2004-111
2005-1
2005-111
2006-1
2006-111
2007-1
2007-111
2008-1

Kaynak: TCMB.

Saygideger Basin Mensuplari,

Yil basindan bu yana Yeni Tirk lirasi, déviz kuru sepeti karsisinda ylzde 15
civarinda deger yitirmisti. Temel enflasyon goéstergelerinde orta vadede beklenen



dists egilimine ragmen yilin ilk ceyreginde g6zlenen ddéviz kuru hareketlerinin kisa
vadede enflasyon Uzerinde yansimalari gérilebilecektir (Grafik 11).

Grafik 11: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Kaynak: TCMB., Bloomberg

Son ddénemde risk primindeki artisa bagli olarak piyasa faizleri yukselmistir (Grafik
12). Orta ve uzun vadeli faizlerin mevcut dizeyi enflasyondaki dislse destek
vermeye devam etmekle birlikte, risk priminde gbzlenen artigin fiyatlama davraniglari
Uzerindeki etkisini yakindan izlemekteyiz.

Grafik 12: DIBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Kaynak: TCMB, IMKB.
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Merkez Bankasli Beklenti Anketi sonuglari orta vadede enflasyondaki disus
beklentisinin korundugunu gdstermektedir. Anket katilimcilari bir yil sonrasi igin
enflasyonu yaklasik ylzde 7 olarak tahmin ederken iki yil sonrasi icin ortalama
enflasyon beklentileri bundan 1 puan daha dusdktlr. Bununla birlikte, enflasyon
beklentilerinde son dénemde gdzlenen bozulma egilimi fiyatlama davranislarina
iliskin riskleri artirmigtir (Grafik 13).

Grafik 13: Enflasyon Beklentileri*
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*24 ay sonras i¢in beklentiler 2006 yili Mayis ayimndan itibaren yayinlanmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,

Ocak 2008 Enflasyon Raporu’nda yapilan tahminlerde, kuraklik etkisinin azalmasiyla
gida fiyatlarinda kademeli bir dizeltme olacagini éngérmuistik. Ancak, gecen slre
zarfinda islenmemis gida kaleminde beklenen diizeltme gergeklesmemistir. islenmis
gida fiyat enflasyonu ise diinyada artan gida talebine ve tarimsal emtia fiyatlarindaki
yUkselige paralel olarak daha da hizlanmistir.

Gelinen noktada dinya genelinde tarimsal emtia fiyatlarindaki artislarin orta vadede
kalici olduguna yénelik algilamalarin glclendigi gériimektedir. iginde bulundugumuz
konjonktlrde dinya gida fiyatlarina iligkin &ngérller ve bunlarin yurt ici gida
fiyatlarina etkisinin incelenmesi ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda Rapor’da
gida Urdnlerinde gozlenen fiyat gelismelerinin detayli olarak inceleyen, yurt igi gida
fiyatlarini belirleyen faktorleri ayristirarak géreli etkilerini belirleyen ve bu c¢ercevede
ileriye dénik degerlendirmelerde bulunan bir calismamizin 6zeti de yer almaktadir.
Calismada da ifade edildigi gibi, diinya genelinde gida trlnleri fiyatlarindaki artiglarin
orta vadede kalici olduguna yoénelik algilamalarin glglenmesi, 6ngdrulebilir bir
gelecekte basta islenmis gida fiyatlari olmak Uzere yurt igi gida fiyatlari Gzerinde
yukari yonla risklerin devam edecegini gdstermektedir.

Bu cercevede tahminlerimizi glncellerken gida fiyatlarina iliskin énceki donemlere
kiyasla daha temkinli bir varsayim yaparak 2008 yil sonu gida fiyat enflasyonu
varsayimimizi yizde 13 gibi oldukga temkinli bir dizeye yUkseltmis bulunmaktayiz.

Bu degisiklik, 2008 yili enflasyon tahminimizin yaklasik 1,2 puan yukari yénde
11



guncellenmesine neden olmustur. Ayrica, 2009 yilinda gida fiyat enflasyonunun
ylzde 8 olarak gerceklesecegini varsaymaktayiz. Bu degisikligin 2009 yili enflasyon
tahminimiz Gzerindeki etkisi 1,1 puan olmustur.

Ocak 2008 Enflasyon Raporu’nda, petrol fiyatlarinin 85 ABD dolari seviyesinde
seyrettigi bir cerceveyi esas almistik. Ancak, 2008 yilinin ilk ¢eyredi boyunca ham
petrol fiyatlari yaklasik 100 ABD dolari olarak gerceklesmistir. Son dénemdeki
gelismeleri g6z o6nune alarak, bu tahmin déneminde, petrol fiyatlarina iliskin
varsayimimizi 105 ABD dolarina yUkseltmis bulunmaktayiz. Buna ek olarak,
elektrikte otomatik fiyatlamaya gecilecedi ve elektrik tarifelerinde bu varsayimla
uyumlu ayarlamalarin  gergeklesecegi  6ngdértulmustir.  Varsayimlardaki  bu
degisiklikler, 2008 yili enflasyon tahminimizin 0,9 puan yukari yonli gincellenmesine
neden oldugu gibi 2009 yil sonu enflasyon tahminlerini de 0,4 puan ytkseltmistir.

Mevcut talep kosullari dikkate alindiginda déviz kuru gelismelerinin genel fiyatlama
davraniglarina etkilerinin sinirh dizeylerde kalmasini beklemekteyiz. Yine de, doviz
kurlarinin mevcut dizeylerde sabit kalmasi halinde 2008 yili sonunda enflasyon
Uzerindeki dogrudan etkilerin yaklagik 1,5-2 puan arasinda gergeklesebilecegini,
2009 vyili enflasyonu (zerindeki etkinin ise 1 puana ulasabilecegini tahmin
etmekteyiz.

Bu noktaya kadar c¢izmis oldugum cerceve dogrultusunda, 2008 yili sonunda
enflasyonun yaklasik ylzde 9,3 dizeyinde gerceklesecegini tahmin etmekteyiz. Kisa
vadeli faizlerin yil ortalarina kadar kademeli ve 6&lglli bir sekilde artinldigr ve
sonrasinda 2008 yilinin kalan dénemi boyunca sabit tutuldugu bir senaryoya gore
enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda, orta noktasi yizde 6,7 olmak
Uzere ylzde 4,9 ile 8,5 arasinda gergeklesecegini tahmin etmekteyiz (Grafik 14).
Gida fiyat enflasyonunda kademeli bir dizeltme olacagr varsayimi altinda
enflasyonun 2010 yilinin sonunda yizde 4,9 dizeyine, 2011 yilinin ortalarinda ise
ylzde 4 seviyesine dismesini beklemekteyiz. Gida disi enflasyonun ise bu
rakamlarin altinda bir seyir izleyecegdini tahmin etmekteyiz.
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Grafik 14: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi i¢inde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Kiymetli Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Arz soklarinin beklenenden daha uzun slOrmesi ve ikincil etkilerin gbérilmeye
baslanmasi, tahminlerimizin belirgin olarak yukari yoénlu glncellenmesine neden
olmustur. Bu dogrultuda, para politikasi daha temkinli bir durus almistir. Mevcut
veriler, enflasyondaki kademeli dislgU teminen, para politikasinin siki durugsunun
uzunca bir slire korunmasinin s6z konusu olabilecegine isaret etmektedir. Bu
durumda dahi enflasyonun, orta vadede ylzde 4 olan hedefe dogru yaklagsmasinin
iki yildan daha uzun bir slire alabilecegini belirtmek istiyorum. Ancak bu durum,
Merkez Bankasi'nin daha gevsek bir politika izleyecegi anlamina gelmemelidir.
Aksine, az 6nce sunmus oldugum tahminler 6nimuzdeki dénemde para politikasinin
kademeli ve 6l¢lll bir sekilde sikilastirldidi bir durusa gére yapilmigtir.

Enflasyon goérinimune iliskin aciklanacak her tarli yeni veri ve haberin, Merkez
Bankasr’'nin gelecege ydnelik durusunu degistirmesine neden olabilecegini bir kez
daha 6nemle vurgulamak istiyorum. Dolayisiyla, az énce ifade etmis oldugum para
politikasi durusunun Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhit olarak
algilanmamasi buyik 6nem tasimaktadir.

Saygideger Konuklar,

Gulncellenen varsayimlara gére yapilan projeksiyonlar, 2009 yilinda enerji, gida ve
hizmet fiyatlarindaki artiglarin  enflasyon  Gzerindeki  etkisinin 5 puana
yaklasabilecegine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, 2009 yilinda enerji kalemleri
digindaki (tGttn drdnleri ve diger dolayl vergiler gibi) ybnetilen/yénlendirilen mal
fiyatlarinin sabit kaldigi varsayimi altinda; enflasyonun ylzde 4 dizeyine disebilmesi
icin gida, enerji ve tltlin disindaki mallarin fiyatlarinda ylzde 3 civarinda deflasyon
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kaydedilmesi gerekmektedir. ithalat fiyatlarindaki artislar ve enflasyondaki yapisal
katillk gibi unsurlarin temel mal fiyatlarinda deflasyon gértlmesini engelleyecegi
tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin durusunu sikilastirdigi bir senaryo
altinda dahi, 2009 yilinda enflasyonun ylzde 4 rakaminin Gzerinde gerceklesme
ihtimalinin yldksek oldugu distndlmektedir.

Bu kosullar altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda yuzde 4 dizeyine inmesi igin
sadece ikincil etkileri degil ayni zamanda 2008 ve 2009 yillarinda devam etmesi
beklenen dogrudan etkileri de bertaraf edecek bir politika tepkisi verilmesi
gerekmektedir. Boyle bir tepki ise iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol acabilecektir. Bu nedenle, enflasyonun 2009 yilinin sonunda
ylzde 4’Un Gzerinde gercgeklestigi bir cerceve éngoérilmektedir.

Onimiizdeki iki yil boyunca enflasyonun hedefin lizerinde gerceklesme ihtimalinin
yiksek oldugu g6z 6ntne alindiginda, az énce sunmus oldugum tahminler ayri bir
6nem kazanmaktadir. Zira, s6z konusu tahminler enflasyonun yizde 4 hedefine
dogru ilerlerken hangi patikayi izleyecegini gbéstermekte ve bu cercevede iktisadi
birimlerce referans alinmasi gereken ara degerleri temsil etmektedir.

4. Riskler ve Para Politikasi
Degerli Konuklar,

Konusmamin son bélimini, énimlzdeki dénemde enflasyon ve para politikasina
iliskin asagi ve yukari yonli risklere ayirmak istiyorum.

Tahminlerimizin olduk¢a temkinli varsayimlar altinda guncellendigi g6z 6nine
alindiginda, ézellikle enerji ve gida fiyatlarina iligkin asagi yonla risklerin en az yukari
yonlU riskler kadar belirgin oldugu dikkate alinmalidir. Bu gercevede, Nisan 2008
Enflasyon Raporu'nda temel senaryonun yaninda, gida ve enerji fiyatlarina iligkin
alternatif senaryolara gére projeksiyonlar da sunmaktayiz. Olusturdugumuz kétimser
senaryoda gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla ylUzde
17, 11 ve 10 olarak gerceklesecegi ve petrol fiyatlarinin 2009 yilinin sonunda 150
ABD dolarina ¢ikacag! varsayilmaktadir. Bu senaryoya gore kisa vadeli faizlerin 2008
yillinin sonuna kadar kademeli olarak artirildigi varsayimi altinda enflasyonun ytizde
4 diizeyine ulasmasi doért yil slirmektedir (Grafik 15). lyimser senaryoda ise gida fiyat
enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla ylzde 9, 5 ve 4 olarak
gerceklesecegi ve petrol fiyatlarinin 2009 yilinin sonunda 85 ABD dolarina inecegi
varsayllmaktadir. Bu senaryoya gore, kisa vadeli faizlerin dnimuzdeki aylarda sinirli
bir miktar artinldidi ve sonrasinda sabit tutularak 2008 yilinin son c¢eyreginden
itibaren kademeli olarak indirildigi varsayimi altinda, 2010 yilinin sonunda enflasyon
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ylzde 4 diizeyine ulasmaktadir. Ozetle, yukari yénlii riskler gerceklestigi taktirde
para politikasi durusunun daha da sikilagtinimasi, gida ve enerji fiyatlarinin
beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun ylzde 4 dizeyine daha
¢abuk ulagsmasi 6ngoérilmektedir.

Grafik 15: Enflasyon Tahminleri, Baz Senaryo ve Alternatif
Senaryolar
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Petrol ve gida fiyatlarindaki artiglarin olduk¢a uzun bir zaman boyunca devam
etmesi, enflasyon hedeflemesi rejimine baslandigindan bu yana hedeflerin belirgin
olarak agilmasina neden olmus ve enflasyon beklentilerinin katilasmasina yol
acmistir. Normal sartlar altinda, arz soklarinin goéreli fiyatlari gegici olarak etkilemesi,
ancak orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemesi beklenir. Ancak, birden fazla arz
sokunun ayni anda ortaya ¢ikmasi ve oldukca uzun bir stredir devam ediyor olmasi,
gelinen noktada fiyatlama davraniglarina dair riskleri géz ardi edilemeyecek bir
duruma getirmistir. Nitekim Merkez Bankasi blnyesinde yakin donemde yapilan
calismalar, iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken giderek artan
oranda gec¢mis enflasyona agirlik verdigine isaret etmektedir. Bu cercevede,
fiyattama davraniglarina ve enflasyonun ana edilimine iligkin gelismeler dikkatle
izlenmektedir. Oniimiizdeki dénemde fiyatlama davranislarindaki bozulmanin daha
da belirginlesmesi halinde para politikasinin, biraz énce anlattigim baz senaryoya
kiyasla daha siki bir durus izlemesi gerekebilecektir.

Saygideger Basin Mensuplari,

Enflasyon gérinimuine dair diger bir temel risk kiresel ekonomideki yavaslamanin
beklenenden daha sert gerceklesmesi ve buna bagll olarak finansal piyasalarda
g6zlenebilecek dalgalanmalardir. ABD ekonomisinde ipotekli konut kredileri
piyasasinda baglayan ve ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan sorunlarin
olusturdugu kayiplar hentz netlesmis degildir. Bu nedenle klresel risk istahi zayif
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seyrini korumakta ve gelismekie olan ulkelere yoOnelik sermaye akimlarinda
yavaglama go6zlenmektedir. Merkez Bankasi, enflasyondaki orta vadeli digusu tehdit
etmedigi sUrece, piyasalardaki gecici dalgalanmalara politika faizleri araciligiyla tepki
vermeyecek, ancak genel fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimi belirginlestigi
takdirde gerekli parasal sikilagstirmay yapmakta tereddit etmeyecektir.

Mevcut likidite kosullan altinda, Merkez Bankasi’nin gerektiginde kisa zaman iginde
glclu bir parasal sikilastirmaya gitme esnekligine sahip olduguna dikkat cekmekte
fayda goérlyorum. Son aylarda déviz alim ihale miktarinin disirilmesi, hazinenin
ddviz cinsinden daha az borglanmasi ve para talebinde gbézlenen artig gibi
gelismelerle gecelik piyasada cekilen fazla likidite azalis gdstermistir. S6z konusu
egilimin énimuzdeki dbnemde de devam etmesi ve bu dogrultuda parasal kosullarda
goreli olarak sikilasma gdzlenmesi 6ngdrilmektedir. Bu cergceve Merkez Bankasi'na
esnek ve etkin bir likidite y6netimi imkani tanimakta ve sartlar gerektirdigi taktirde
Para Politikasi Kurulu toplantisina ihtiyag duyulmadan parasal sikilastirmaya
gidilebilmesi mimkin olmaktadir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimiz olusturulurken, kamu harcamalarinin bitce
hedefleri dogrultusunda sekillendigi bir cercevenin esas alindigi ve dolayh vergiler ile
ybnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli bir etki dngdérilmedigini
belitmekte fayda gériyorum. Bu varsayimlarin disinda bir gelisme olmasi
durumunda enflasyon ve para politikasi gérinimu de, farklilagsmanin niteligine bagli
olarak, gbzden gegirilecektir.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Gectigimiz iki yil icinde arz soklarinin olagan disi boyutlara ulagmasi enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asiimasina neden olmustur. Daha da énemlisi, bu soklarin
uzunca bir middet sidrecegine iliskin algilamalar giderek guglenmektedir. Bunun
yaninda, kuresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi nedeniyle enflasyon
g6rinimune iligkin  riskler belirginlesmektedir. Bu dogrultuda glncellenen
projeksiyonlar, para politikasinin temkinli bir durug gdésterdigi bir durumda dahi, 2008
ve 2009 yillarinda enflasyonun ylzde 4 hedefinin Uzerinde kalma ihtimalinin ylksek
oldugunu gbéstermektedir. Bu éngdruler dogrultusunda iktisadi birimlerin kisa vadede
enflasyon beklentilerini  olustururken referans alacaklari degerlere ihtiyag
duyulmaktadir. Merkez Bankasi’nin biraz 6nce sundugu tahminler bu ihtiyaca cevap
vermek Uzere hazirlanmistir. Tahminlerimiz ylzde 4 hedefine dogru giderken
referans alinacak ara gOstergeler olarak degerlendiriimelidir. Dolayisiyla iktisadi
birimlerin kisa vadede enflasyon tahminlerini, orta vadede ise ylzde 4 enflasyon
hedefini referans alacagi bir gerceve 6ngérmekteyiz. Kamuoyunun bu cergeveyi
dogru anlamasi ve iktisadi planlarini bu tahminler dogrultusunda olusturmasi, beklenti
yOnetimini daha etkin hale getirecektir.
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Saygideger Konuklar,

YUzde 4 hedefine ulasma sdresinin bir 6nceki dbéneme kiyasla daha uzun
ongorilmesinin Merkez Bankasr’'nin daha gevsek bir politika izleyecedi anlamina
gelmedigini tekrar vurgulamak istiyorum. Aksine, yukarida sunulan tahminler
6nimuzdeki dbnemde para politikasinin kademeli ve 6lgull bir sekilde sikilastirildig
bir durusa gore yapilmistir. Para politikasi olumsuz haberlere karsi olumlu
haberlerden daha duyarli bir durus sergileyecektir. Bu yaklagim fiyat istikrarini
saglama konusundaki kararliligimizin bir géstergesi olarak algilanmalidir.

Geldigimiz noktada, fiyat istikrarina ulasilabilmesi igin basiretli bir para politikasinin
gerekli oldugunu, ancak bunun tek basina yeterli olmadigini vurgulamakta fayda
go6riyorum. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform sireci de en az para
politikasi kadar 6nem tasimaktadir. Enflasyonun tek haneli rakamlara inmesinde
maliye politikalarinin katkisi biytk olmustur. Bundan sonra da fiyat istikrarina giden
yolda maliye politikalarinin destegi énemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde
ekonomimizin dayanikhligint korumasi igin mali disiplin ve yapisal reformlarin
devamhligr kritik 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sdrecinin devam etmesi ve programda 06ngérilen yapisal reformlarin
hayata gegcirilmesi konusundaki cabalarin siirekliligi &nemini korumaktadir. Ozellikle,
mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamliligini saglamaya
yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeleri gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izledigimizi belirterek konusmama son
veriyor ve hepinize tesekkirlerimi sunuyorum.
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