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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), 2006 yili basindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir. Merkez Bankasi
Kanunu’'nun 42. maddesine gére, hedeften belirgin olarak sapildiginda veya sapma
olasiligi ortaya c¢iktiginda hesap verebilirik mekanizmasi devreye girmektedir. Bu
cercevede Merkez Bankasi, Uger aylik dénem sonlari itibariyla hedefle uyumlu bir
patika olugsturmakta ve bu patikanin etrafinda her iki ydnde 2 puanhk belirsizlik
araliklari ilan etmektedir. Enflasyonun belirsizlik araliginin disinda kalmasi
durumunda, Merkez Bankasi, Hukumete yazdigi bir acik mektup aracilidiyla
hedeften sapma nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe ulasmasi icin alinan
tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir.

2007 yil sonu enflasyon hedefi Hikimet ile birlikte ylizde 4 olarak belirlenmisti.
Oysa, 2007 yilinin sonunda TUFE enflasyonu ylizde 8,39 olarak gerceklesmis ve
belirsizlik arahidinin Gst sinirn olan ylzde 6 seviyesini asmistir (Grafik 1). Bu agik
mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan belirgin olarak sapma nedenlerini
anlatmakta, hedefe tekrar ulasilmasi igcin alinan tedbirleri agiklamakta ve bu
cercevede olusan orta vadeli enflasyon gérinimiant sunmaktadir. 5 Aralik 2005
tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikli politika metninde de belirtildigi gibi,
kamuoyuna agiklanan bu mektup “program sartlihdi” ¢cercevesinde Uluslararasi Para
Fonu’'na da (IMF) iletilecektir.

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

2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilagtirma temel
enflasyon géstergelerinde belirgin bir dlisis saglamistir. Bununla birlikte, petrol, gida
ve yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi para politikasinin etki
alani disinda kalan unsurlar enflasyondaki distsU sinirlamistir.

Gida fiyatlarinin seyrinde hem bdlgesel hem de uluslararasi gelismeler etkili
olmaktadir. Turkiye’de 2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tarim Grtnleri
rekoltesinde goértlen dists arz yonla bir sok olusturmustur. Bazi gida UGrdnlerinin
alternatif yakit Gretiminde kullanilmasi, dinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia
fiyatlarindaki yUkselisler gibi uluslararasi gelismeler de dis ticaret kanaliyla yurt ici
gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir. S6z konusu unsurlar sadece islenmemis gida
(taze sebze ve meyve gibi) fiyatlarini degil ayni zamanda islenmis gida (ekmek, tahil
ve s0t GOrtnleri gibi) fiyatlarini olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlarinin
yillik artig orani yidksek seyrini koruyarak yil sonu itibariyla ylzde 12 olarak
gerceklesmis ve bdylece yillik enflasyonun 3,4 puani sadece gida fiyatlarindan
kaynaklanmigtir. Diger bir ifadeyle, gida fiyatlarindaki gelismeler 2007 yilinda
enflasyondaki diisisU yavaslatan temel unsur olmustur. Grafik 2’de de gérildigu
gibi, 2007 yilinda gida fiyatlarindaki nispi artis orani gectigimiz yillarin ortalamalarina
kiyasla ¢cok daha ytksek olmustur.

Grafik 2: Y1l sonu TUFE Enflasyonuna Katk (Yiizde Pay)
2004- 2006 Ortalamasi 2007
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyondaki dlUslsU yavaslatan bir diger temel wunsur, enerji ve
ybnetilen/yénlendirilen kalemlerin fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Ham petrol
fiyatlarinin 2007 yilinda yaklasik yizde 50 civarinda bir artis gostermesi ve akaryakit
drOnlerinden alinan 6zel tuketim vergisindeki ayarlamalar, 2007 yilinda akaryakit
arbnlerinin fiyatlarinda ytksek artiglara neden olmustur. Ayrica, belediyelerin su
fiyatlarinda kurakhgin da etkisiyle yaptigi artislar enerji grubu fiyatlarini yikselten bir
diger unsur olmustur. Bdylece, enerji grubundaki fiyat artislarinin enflasyon
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Uzerindeki dogrudan etkisi 1,6 puana ulasmig, bu artisin biydk bdlimu
yonetilen/ybnlendirilen fiyatlardaki gelismelerden kaynaklanmistir.

TUFEnin segilmis alt kalemleri yillar itibariyla incelendiginde, 2007 yilinda
enflasyonun ylUkselmesinde etkili olan ana unsurlar daha net goérulebilmektedir.
Grafik 3'te de gortldigu gibi bu dénemde gida, enerji ve titln Grtnleri fiyatlarinda
6nemli artiglar olmustur. Hizmetler ve temel mallar (gida, enerji ve tutin hari¢ mallar)
gruplarinda fiyat artis oranlarinin belirgin olarak dismesi, enflasyondaki yikselisin
daha ¢ok arz yonlu gelismelerden kaynaklandigini teyid etmektedir.

Grafik 3: TUFE Alt kalemleri (Yillik Yiizde Degisim)
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Tablo 1: Yilhk TUFE Enflasyonuna Katki (Yiizde Puan)

Gida, Enerji ve

Enerji Gida* Tatan** TUtin disi 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
** Tiitiin: Titlin Griinleri ve alkollii icecekler
Kaynak: TUIK, TCMB.

Uluslararasi gelismeler, yakin dbénem enflasyon dinamiklerinin daha iyi
anlasiimasi agisindan énemli ipuglari vermektedir. Son dénemde enflasyonun diger
Ulkelerde de artmakta oldugu gérilmektedir (Grafik 4). Ham petrol, gida ve diger
emtia fiyatlarindaki artiglar kiiresel enflasyon Uzerinde baski olusturmaktadir. Son
yillarda dinyada merkez bankalarinin itibarlarinin yikselmis olmasi ikincil etkilerin
sinirh kalmasina katkida bulunsa da emtia fiyatlarinda sliregelen artiglarin enflasyon
Uzerindeki olumsuz etkileri gézlenmeye baslamistir. ABD’de ve Euro bélgesinde
2007 yilinin son c¢eyreginde enflasyonun yukselise gectigi, enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan Ulkelerde ise 2007 yi Temmuz ayindan itibaren yukari
yonll bir egilimin bagladigi gbézlenmektedir. Grafik 4'te de gérildiglu gibi, Kasim
ayinda enflasyon GUzerinde yaklasgik bir puanlik etki olusturan ydnetilen/yénlendirilen
fiyat ayarlamalarina ragmen, 2007 yihnin genelinde Turkiye’de enflasyon egiliminin



Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
diger Ulkelere kiyasla daha olumlu seyrettigi gorilmektedir.' Tirkiye'de enflasyon
2006 yili sonundaki ytzde 9,7 seviyesinden 2007 yilh sonunda ylUzde 8,4 dizeyine
diserken, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin ortalama
enflasyonu ayni dénemde ylzde 3,4’ten ylzde 5,1 seviyesine ylkselmistir.

Grafik 4: Uluslararasi Enflasyon Gelismeleri:
ABD, Euro Bolgesi ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon
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*Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Filipinler, Giiney Afrika,
Israil, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, $ili, Slovakya ve Tayland yer almaktadir.

Kaynak: Merkez bankalari internet sayfalari

Enflasyonun Hedefe Ulasmasi icin Alinan Onlemler

Para politikasi enflasyonu belirli bir gecikmeyle etkilemektedir. Bu cergevede,
2007 yilinda enflasyon dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan, 2006
yilindaki para politikasi uygulamalarinin 6zetlenmesinde fayda goérilmektedir.
Finansal piyasalarda 2006 yili Mayis-Haziran déneminde yasanan dalgalanmalarin
ardindan enflasyon beklentilerinin belirgin bir sekilde bozulmasiyla Merkez Bankasi
politika faizlerini kisa sure icinde 425 baz puan yUkselterek gugli bir politika tepkisi
vermistir. S6z konusu tepki enflasyon beklentilerini kontrol altina almakta basarli
olmustur. Ancak, ddviz kurunun gecikmeli etkileriyle enflasyonun uzunca bir stre
yuksek seviyelerde seyretmesi, beklentilerin hedeflerin belirgin olarak (zerinde
kalmasina neden olmustur. Buna ek olarak, para politikasi aktarim mekanizmasina
iliskin belirsizlikler ve siregelen arz goklarinin genel fiyatlama davraniglarina dair
olusturdugu riskler, para politikasinin uzunca bir stre siki tutulmasini gerektirmistir.
Bu dogdrultuda, takip eden dénemde faizler 13 ay boyunca sabit tutulmustur.

GUcll parasal sikilastirma 6zel kesim tiketim talebini yavaslatmistir (Grafik 5).
izleyen dénemlerde kamu harcamalarindaki artiglara ve dis talebin giiglii seyrine

2007 yilinda, temelde kamu harcamalarindaki yiiksek artiglar nedeniyle, faiz dis1 biitce dengesi hedeflerine
ulagilamamustir. 2008 yili biitce hedeflerine ulasilabilmesini teminen, 2007 yili Kasim ayinda tiitiin ve akaryakit
iriinlerinde vergi ayarlamalar1 yapilmis, 2008 yil1 Ocak ayinda ise elektrik ve dogal gaz fiyatlar1 artirilmistir.
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ragmen para politikasindaki sikilastirma dayanikli mallar, konut ve diger hizmetler
gibi sektdrler kanaliyla toplam talebin yavaslamasini saglamistir. Bu c¢ergevede,
2007 yihnin basindan itibaren Para Politikasi Kurulu (Kurul), yihn son c¢eyredi
civarinda 06l¢ull faiz indirimlerine baglanabilecegini isaret etmistir.

Grafik 5: Ozel Nihai Tiiketim (Reel, ii¢c ayhik, mevs. arindirilmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal sikilagtirmadan yaklasik bir yil sonra, temel enflasyon gostergelerinde
belirgin bir yavaslama go6zlenmigtir. Dayanikh tlketim mallari ve hizmetler gibi
sektorlerin faaliyetlerinde gbzlenen yavaglamaya paralel olarak, ilgili kalemlerin fiyat
artig oranlari da belirgin bir gerileme gdstermistir. Zayif i¢ talep ve Yeni Turk lirasinin
(YTL) guclt konumu dayanikh tiketim mallari fiyat artis oraninda kayda deger bir
dists saglamistir. Bu dogrultuda, hizmet sektérindeki enflasyon da belirgin olarak
yavaslayarak 2007 yili boyunca 3,6 puan azalmigtir. Hizmet fiyatlarindaki iyilesme
bitin alt kalemlere yansimig, 6zellikle enflasyonun en fazla katihik goésterdigi
kalemlerden biri olan kiranin artis hizindaki gerileme kayda deger bir gelisme
olmustur (Grafik 6).

Grafik 6: Hizmet Grubu Alt kalemleri (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUTK, TCMB.
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Batin bu gelismeler, para politikasindaki sikilastirmanin kademeli olarak
azaltilabilmesi igin elverigli bir ortam saglamistir. Buna ek olarak, Agustos ayindan
itibaren gelismis piyasalarda gorilen dalgalanmalar, kiresel ekonomideki
yavaslamanin beklenenden daha erken gortlme ihtimalini artirmistir. Bu ¢ergevede
Kurul, yil basindan itibaren isaret etmekte oldugu olguli faiz indirimlerine Eylul
ayinda baslamistir. O dénemden bu glne faizler toplam 200 baz puan indirilmigtir.
Kurul, s6z konusu faiz indirimlerine ragmen kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesinin
enflasyondaki distsu destekledigini belirtmis ve faiz indirimleri konusunda belirli bir
manevra alani olduguna dikkat ¢ekmigtir. Bununla birlikte Kurul, gida ve enerji
fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama davranislarina etkileri konusundaki risklere
ve bununla iligkili olarak enflasyon beklentilerindeki katiliga dikkat cekerek temkinli
olunmasi gerektigini vurgulamistir.

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

PPK Toplanti Tarihleri | Faiz Kararlar (yiizde puan) Faiz Oram
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 yapiimadi 17,50
14 Mayis 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Agustos 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 yih boyunca gerek 12 ay sonrasi gerekse 24 ay sonrasi i¢in enflasyon
beklentileri dists egilimi gbstermistir (Grafik 7). Bununla birlikte, 2007 yilinda,
Ozellikle son ceyrekte, beklentilerdeki iyilesme sinirl kalmistir. Bu gelismede
fiyatlama davraniglarinin gecmis enflasyona kismen endeksli olmasinin yani sira
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan ve yapilmasi planlanan ayarlamalarin da
etkisi oldugu dastntlmektedir. Diger yandan, Kasim ayi icinde 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 Gzerinde seyretmesi, para politikasinin temkinli olmasini
gerektirmektedir.?

% Ocak ayl itibariyla, bir y1l ve iki y1l sonrasina iligskin enflasyon beklentileri sirastyla yiizde 6,01 ve 5,17
diizeyindedir.
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Grafik 7: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri*
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*24 ay sonrasi i¢in beklentiler 2006 yili Mayis ayindan itibaren yayinlanmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Enflasyon ve Para Politikasinin Gérinimdu

Onumiizdeki ddénemde enflasyonun diismeye devam etmesini saglayacak
unsurlar su sekilde 6zetlenebilir:

Gida, enerji ve titlin Grinleri haric TUFEnin yillk artis orani yiizde 4,8
civarinda bir temel egilime isaret etmektedir (Grafik 8).% Bir diger ifadeyle, son bir yil
icinde enflasyonun ana egilimi orta vadeli hedefe yakin seyretmistir. Oniimiizdeki
doénemde petrol ve gida fiyatlarinin 2007 yilina kiyasla daha ilimli bir seyir izleyecegi

varsayimi altinda, baz etkisinin enflasyondaki dislse katkida bulunacagi
6ngorilmektedir.

Grafik 8: Temel Enflasyon Gostergelerinin Parasal
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Kaynak: TUIK, TCMB.

 “Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (OKTG)” adi altinda yayimlanan temel enflasyon gostergeleri islenmis
gida kalemini dislamamaktadir. Mevcut konjonktiirde bu kalemi digarida birakan endeksin, enflasyonun ana
egilimi hakkinda daha saglikli bilgi edinilebilmesine katkida bulunacagi diisiiniilmektedir. Uluslararasi
uygulamalar bu yaklagimi biiyiik oranda desteklemektedir.
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Mevcut arz ve talep kosullari enflasyondaki dislst desteklemektedir. 2006
yilinin ortasindaki parasal sikilastirma, ekonomik faaliyeti 5nemli 6lgide yavaslatmis
ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki distse verdigi destedi artirmistir. 2007
yitlinin ikinci yarisinda i¢ talep toparlanma egilimi gdsterse de s6z konusu egilim
enflasyon Uzerinde baski olusturacak dizeye ulasmamistir. Bu gercevede, mevcut
talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki disls sUrecine katkida bulunmaya
devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 9). Is glicli piyasasindaki gelismeler de
bu gbérinimu desteklemektedir. 2006 yili Eylil-Kasim ddneminde issizlik orani
yuzde 9,3 dizeyindeyken bu oran 2007 yilinin ayni déneminde ylzde 9,7’ye
yUkselmistir. Bu dénemde tarim digi istihdam yillik olarak yizde 1 oraninda artmig
ve bu rakam son iki yildaki en disUk artis orani olmustur.

Grafik 9: Cikt1 Aag
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Parasal kosullar enflasyondaki diistise destek vermeye devam etmektedir. Son
ddénemdeki faiz indirimlerine ragmen, para politikas! halen siki durumdadir. Parasal
blyukltklerin artig hizi da bu gérinimU desteklemektedir. Son ¢eyrekte orta vadeli
faizler asagi yonlu bir hareket géstermis olsa da halen 2 yillik reel faizler ylizde 9 ile
10 arasinda dalgalanmakta ve enflasyondaki disis sUrecini desteklemektedir.
Ayrica, YTL'nin gigli konumu emtia fiyatlarindaki artiglarin yurt i¢i piyasalara
yansimasini sinirlamakta ve enflasyondaki diistise katkida bulunmaktadir.

Grafik 10: Reel Faiz ve Reel Doviz Kuru*
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*Reel faizler hesaplanirken Beklenti Anketi ve Gelistirilmis Nelson-Siegel metodu ile tahmin edilen 2
yillik nominal faiz kullanilmistir. Reel doviz kuru TUFE bazhdir (artig deger kazancii gostermektedir).

Kaynak: TCMB.
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Kredilere iliskin veriler de para politikasinin siki olmaya devam ettigini teyid
etmektedir. Otomobil ve konut kredilerindeki yillik artig oranlar i¢ talebin canli
oldugu dénemlere kiyasla halen oldukg¢a dislk seviyelerde seyretmektedir (Grafik
11). 2006 yihnin 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 énimuzdeki dénemde yurt igi kredi genislemesini sinirlayacagi tahmin
edilmektedir.

Grafik 11: Secilmis Tiiketici Kredileri Alt kalemleri
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Tablo 3: Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Uc Aylik Yiizde Degisim)

2006C2  2006C3  2006G4  2007G1  2007G2  2007C3  2007G4

TUketici 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 Kartlar 6,8 2,1 2,1 -1,6 7,7 2,4 3,2

Kaynak: TCMB.

Ontmiizdeki ddnemde enflasyondaki diisiis slrecini destekleyecegi tahmin
edilen bir diger unsur dig talep gelismeleridir. Son dbénem verileri dinya
ekonomisinin  yavaslamakta olduguna isaret etmektedir. Kiresel kredi
piyasalarindaki sorunlar ve buna bagli olarak finansal istikrara iligkin kaygilar, dis
talebe iligkin asagi yonlu riskleri artirmistir. Merkez bankalarinin piyasaya verdigi
likidite ve para politikalarindaki gevseme bu kaygilari azaltmis olsa da alinan bu
6nlemlerin ekonomik faaliyetlerin yakin dénemde yeniden canlanmasina yol agma
ihtimali distk gortlmektedir.
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2008 yilinda enflasyondaki disise katki yapabilecegi dastnllen bir diger
unsur maliye politikasidir. Her ne kadar bit¢ce harcamalarindaki artislar 2007 yilinda
para politikasinin etkisini kismen zayiflatmis olsa da mevcut bitge hedefleri 2008
yillinda goreli olarak daha siki bir maliye politikasina isaret etmektedir. Zira, bitge
projeksiyonlari/hedefleri veri olarak alindiginda kamu harcamalarinin toplam talebe
yaptigi katkinin azalmasi beklenmektedir.

Batiin bu degerlendirmeler 1si1ginda, toplam talep kosullarinin énimuzdeki
dénemde enflasyonun temel egilimindeki disUsl desteklemesi beklenmektedir.
Burada “enflasyonun temel egilimi” ile kastedilen gida, enerji ve titin gibi para
politikasinin kontrolli disindaki kalemlerin TUFE’den arindiriimasiyla elde edilen
enflasyondur. Dolayisiyla, yeni arz soklarinin ortaya ¢ikmadigi bir senaryo altinda
enflasyonun asagr dogru egilimini surdirmesi beklenmektedir. Bu slrecte
enflasyonun hedefe dogru yaklagsma hizini blytk oranda gida ve ener;ji fiyatlarindaki
gelismeler belirleyecektir.

Ekim ayi1 Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlarinin 70 ABD dolari seviyesinde
seyredecegi, gida fiyatlarinin artis hizinin ise gegctigimiz yillardaki yiksek bazin
etkisiyle kademeli bir yavaglama sergileyerek orta vadede hedefle uyumlu
dlizeylerde gerceklesecedi varsayilmisti. Ancak, 2007 yili boyunca ham petrol ve
tarimsal emtia fiyatlar yUkselmeye devam etmis ve bdylece gida ve enerji
sektorindeki fiyat artiglari varsayimlarimiza kiyasla daha kalici olmustur. Bu
gelismeler 2007 yilinda enflasyonun tahminlerimizin Gzerinde gergeklesmesine
neden oldugu gibi ayni zamanda orta vadeli tahminlerimizin yukari yonlu
glncellenmesi geregini dogurmustur.

Bu dogrultuda, petrol fiyatlarina iligkin varsayimimiz 2008 yili icin 85 ABD
dolarina yUkseltilmistir. Ayrica, gectigimiz yil yasanan kurakhgin gecikmeli etkileri ve
emtia fiyatlarinin ylUksek seviyesi gbz 6nune alinarak islenmis gidadaki fiyat
artislarinin bir middet daha slrecegi ve bu kalemdeki enflasyonun azalmakla birlikte
goreli olarak yUksek seviyelerde seyretmeye devam edece@i bir cerceve esas
alinmigtir. Bir diger ifadeyle, guncellenen enflasyon tahminleri, 2007 Ekim Enflasyon
Raporu’na kiyasla gida fiyatlarinda daha temkinli bir varsayim icermektedir.

Petrol fiyatlarinda yapilan bu giincelleme 2008 yili enflasyon tahminlerini 0,5
puan yukarl c¢ekmistir. Ayrica, son dOonemdeki elektrik ve dogal gaz fiyat
ayarlamalarinin 2008 yil sonu enflasyonuna dogrudan etkilerinin yaklagik 0,6 puan
olmasi beklenmektedir. Enerji ve gida fiyatlarina iliskin yapilan yukar yoénli
glncellemeler, enflasyonun hedefe yaklasmasi igin éngdrilen sdrenin bir dnceki
Enflasyon Raporu’'na kiyasla daha uzun olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla,
gida fiyatlarinda belirgin bir diizeltme olmadigi taktirde, 2008 yili sonunda enflasyon
blyuk bir olasilikla ylzde 4 hedefinin Uzerinde gerceklesecektir.

Bu cercevede enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2008 yili sonunda ylUzde 4,1 ile
ylzde 6,9 arasinda (orta nokta 5,5), 2009 yili sonunda ise yuzde 1,8 ile 5,5 arasinda
(orta nokta 3,7) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 12). Tahminler
uretilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagi varsayiimistir.
Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eylil ayinda baslatilan 6I¢tlu indirim slrecinin
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devaminin olumlu veri ve gelismelere bagll olacagdidir. Bir diger ifadeyle, mevcut

tahminler bir énceki Enflasyon Raporu'na kiyasla daha temkinli bir faiz indirim
suUrecine dayanmaktadir.

Enflasyon goérinimine iliskin agiklanacak her tarli yeni veri ve haberin,
Kurul'un gelecege yodnelik durusunu degistirmesine neden olabilecegi 6nemle
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, yukarida ifade edilen para politikasi durusu Merkez
Bankasi tarafindan verilmig bir taahhit olarak algilanmamalidir.

Grafik 12: Enflasyon Tahmini*

Tahmin Araligi
129 — 2008 igin Belirsizlik Araligi
11 4 === (rta Vadeli Hedef

2007-111
2007-1V
2008-|
2008-I1
2008-111
2008-1V -
2009-1
2009-11
20009-11

2009-1V

* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla taral alanin i¢inde kalacag! 6ngérilmektedir.

Onuimiizdeki ddnemde enflasyon ve para politikasina iliskin hem asagi hem de
yukari yonla riskler bulunmaktadir:

Arz soklarinin ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun asagi inme
yoninde beklenenden daha fazla katihk gosterme olasiligi, orta vadeli enflasyon
g6rinimdadne iliskin temel bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Mevcut
durumda orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefin Uzerinde seyrettigi géz dnine
alindiginda bu risk daha da belirginlesmektedir. Bugin itibariyla gida fiyatlarindaki
artiglarin ikincil etkileri yemek hizmetleri gibi alt kalemlerle sinirli kalmigtir. Ancak,
gida ve eneriji fiyatlarindaki ytiksek artislarin ekonominin geneline yayilma riski g6z
ardi edilmemelidir. Bu nedenle, fiyatlama davraniglari ve temel enflasyon
gOstergeleri yakindan izlenmeye devam edilmektedir. Merkez Bankasi gida, eneriji
ve yonetilen/yonlendirilen fiyat gelismelerinin  enflasyon (zerindeki dogrudan
yansimalarina tepki vermeyecek, bununla birlikte genel fiyatlama davranisindaki
olasi bozulmalara karsi duyarli olacaktir.

Merkez Bankasi uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan takip
etmektedir. Gelismis Ulkelerin kredi piyasasindaki sorunlar kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizlik olusturmaya devam etmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve
para politikasi gérinimin0 olustururken, gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki
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yavaslamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu cercevede Ulkemiz
piyasalarinin énemli bir portfdy sokuna maruz kalmadigi bir senaryoyu temel
almistir. Ancak kiresel ekonomide sert bir yavaslama olma riski de gbéz ardi
edilmemelidir. Boylesi bir senaryonun gergeklesme olasiligi portfdy hareketleri ve
doéviz kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon Uzerinde yukari yénld bir risk anlamina
gelse de kredi genislemesinin ve dis talebin yavaslamasi yoluyla orta vadeli
enflasyona iligkin asagi yénld bir risk olusturmaktadir.

Son yillarda uygulanan disiplinli maliye politikasi, risk priminde kayda deger
disUsler saglamis ve enflasyonun hizla agsagi indigi bir dénemde ayni anda yiksek
blydme oranlarinin gergeklestirilebilmesini mimkin kilmistir. Bu bakimdan, kiresel
risk istahinin bozuldugu bir dénemde mali disiplinin devam etmesi 6zel bir énem
tasimaktadir.

Orta vadeli tahminlerimiz olusturulurken, kamu harcamalarinin bitge hedefleri
dogrultusunda sekillendigi bir ¢erceve esas alinmistir. Bunun yaninda, faiz disi
butce fazlasi hedefine ulagilabilmesi i¢in ek finansman gereksinimi dogmasi halinde,
bu ihtiyacin dolaylh vergi artiglariyla degdil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle
karsilanacagl varsayilimistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen orta vadeli gérinim,
Ocak ayinda elekirik ve dogal gaz tarifelerinde yapilan ayarlamalar disinda,
yonetilen/ybnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli bir etki icermemektedir.
Bu varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda enflasyon ve para politikasi
g6rinimi de degisebilecektir.

Enerji fiyatlarinda son dénemde yapilan ayarlamalar, kisa vadede enflasyonu
olumsuz etkileme potansiyeli tasisa da orta vadede mali disiplini guglendirecegi ve
enerji Uretimini destekleyecegi icin enflasyondaki digstse katkida bulunacaktir. Bu
nedenle Merkez Bankasi, s6z konusu fiyat artislarinin 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 klresel gelismelere de duyarliik géstermektedir. Orta
vadeli enflasyon go6rinimu olusturulurken, gida kaleminde Ekim ayi Enflasyon
Raporu’na kiyasla daha temkinli bir varsayim yapiimistir. Bununla birlikte, gegtigimiz
iki yildaki ylksek artislarin olusturdugu baz etkisi g6z 6nlne alindiginda gida
fiyatlarinin agagr yonlu bir dizeltme yapma ihtimali bulunmaktadir. Diger yandan,
artan kuresel talep ve bazi gida kalemlerinin alternatif yakit tretiminde kullaniimasi
gibi nedenlerle, gida fiyatlarinin hizli artmaya devam etmesi de muimkinddr.
Dolayisiyla, gida fiyatlarinin seyri enflasyon gérinimane iligskin her iki yénde de risk
olusturmaktadir.

Sonuc¢

Gida ve enerji fiyatlarinda sdregelen ylksek artislara ragmen, para politikasi
enflasyonu ve enflasyon beklentilerini kontrol altina almayi basarmistir. Enerji, gida
ve tltln gibi kalemler dislandiginda, enflasyonun dnimuzdeki dénemde ylzde 4
hedefine yakin seyretmesi beklenmektedir. Olumsuz arz soklarinin tekrarlanmadigi
bir senaryo altinda, siki parasal kosullarin enflasyonu hedefe dogru yaklastirmasi
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beklenmektedir. Bununla birlikte, hedefe ulagsma siresinin blylk oranda gida ve
enerji fiyatlarinin seyrine bagl olacagi da belirtiimelidir. Merkez Bankasi’nin énceligi
fiyat istikraridir. Ancak, para politikasinin kontroli disindaki arz yonli soklara sert
tepki verilmesi ekonomik faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen oynakliklara
yol acabileceginden, Merkez Bankasi orta vadeli bir strateji uygulamaktadir. Bir diger
ifadeyle Merkez Bankasi, para politikasinin kontroli disindaki gelismelere sert tepki
gostermemekte ve enflasyonun gegici bir slre hedeften sapmasina izin
verebilmektedir. Bu sUrecte beklentiler, Gcret ayarlamalari ve temel enflasyon gibi
orta vadeli enflasyon acgisindan 6nem tagiyan degdiskenlerin seyri dikkatle
izlenmektedir. S6z konusu strateji, arz yonli soklar ortadan kalktiginda enflasyon
hedefine ulagsiimasini saglayacaktir.

Son iki yilda enflasyonun hedeflerin belirgin olarak Gzerinde kalmasi, beklenti
yOnetiminin 6nemini daha da 6n plana ¢ikarmistir. Merkez Bankasi, enerji ve gida
fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkilerinin ortaya ¢ikmamasi igin gerekeni yapmaya
devam edecektir. Kuresel ekonomide slregelen belirsizlikler, elektrik fiyatlarindaki
artiglar ve fiyatlama davraniglarina iligskin riskler para politikasi kararlarinin verilere
duyarhligini artirmigtir. Bu nedenle, 6nimuazdeki donemde faiz indirimlerinin devami
enflasyonun orta vadeli gériniminu etkileyen degiskenlerin seyrine bagh olacaktir.

Gelinen noktada, Turkiye ekonomisinin klresel finans piyasalarindaki
dalgalanmalardan ©6nemli 0&lgide etkilenmedigi goéralmektedir. Ancak, dinya
ekonomisine iligkin belirsizliklerin ortadan kalkmadigi géz 6énine alindiginda, 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 6ngoérllen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki ¢cabalarin
devamlih@ kritik dnemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya
ve verimlilik artisinin devamhhigini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan
izlenmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Bascil
Bagkan Bagkan Yardimcisi
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