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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (Merkez Bankasi) 2006 yili bagindan
itibaren uyguladigi acgik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, enflasyon
hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya c¢iktiginda
Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca “hesap verme yukimlalugo”
mekanizmasi devreye girmektedir. Enflasyon hedefi Hikimet ile beraber 2008 yili
sonu icin yizde 4 olarak belirlenmigtir. Merkez Bankasi’nin “2008 Yilinda Para ve
Kur Politikas1” baglikli politika metninde, hesap verme yukimliligld mekanizmasinin
uygulanabilmesine ybdnelik olarak, tger aylik dénemlerin sonu icin hedefle uyumlu
patika ve bu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin alt ve Ust sinirlan
kamuoyuna aciklanmistir. Bu cergcevede, enflasyonun belirsizlik araliginin disinda
kalmasi durumunda, Merkez Bankasi, HUkimet'e yazdidi bir acgik mektup
araciligiyla hedeften sapmanin nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe ulagmasi
icin alinan tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir.

2008 yilinin sonu igin yiizde 6 olan belirsizlik arahg dst siniri, yilik TUFE
artisinin ylizde 10,06 olarak gerceklesmesi ile asiimistir (Grafik 1). Bu acik mektup,
enflasyonun hedeften sapma nedenlerini anlatmakia ve Merkez Bankasi’'nin orta
vadeli hedeflere ulagmak igin uyguladigi stratejiyi ortaya koymaktadir.

Grafik 1: Yilik TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hedefin Asilmasinin Nedenleri

2008 yili boyunca yurt ici enflasyonun seyri Uzerinde daha cok kiresel
ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk G¢ ceyredinde enerji ve diger
emtia fiyatlarinda gbzlenen sert artiglar, son ceyrekie klresel finansal krizin
derinlesmesiyle ve dinya ekonomisinde g0zlenen belirgin yavaslamayla yerini
keskin bir diglse birakmistir. Bu dogrultuda, yilin son ¢eyreginde yurt ici enerji ve
islenmis gida fiyatlarinin artis hizinda kayda deger bir gerileme gbzlenmistir.
Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda gegmis ddonemde go6zlenen ylUksek artislarin
birikimli etkileri enflasyonu goreli olarak yuksek dlizeylerde tutmaya devam etmistir.
Nitekim, 2008 yili sonunda yizde 10,1 dizeyinde gerceklesen enflasyonun yaklasik
6,2 puani gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 2).

Grafik 2: Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
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* Gida ve Enerji: Gida, alkolsiiz icecekler ve enerji.
** Tiitlin ve Altin: Alkollii icecekler, tiitiin iiriinleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Emtia fiyatlarinda éngoérilenin 6tesindeki sert disltsin etkisiyle, islenmis gida
fiyatlari yilin son ¢eyreginde beklentilerimizden daha olumlu bir seyir izlemistir. Diger
yandan, islenmemis gida fiyatlarindaki oynaklik yil genelinde devam etmis, yilin son
ceyreginde ise bu kalemin yillik enflasyonunda belirgin bir artis gézlenmistir.
islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinin ortalamasina bakildiginda ise 2008 yilinda
gida enflasyonunun bir énceki yila kiyasla dislUs sergiledigi, buna ragmen genel
enflasyonun Gzerinde gergeklestigi gérilmektedir.

Son ¢eyrekte gdzlenen keskin yavaslamaya ragmen, enerji fiyatlar yili yaklasik
ylzde 20 civarinda artigla tamamlamigtir. Petrol fiyatlarinin seyri g6zdnine
alindiginda yurt ici enerji enflasyonunun digmeye devam etmesi beklenmektedir. Bu
cercevede, 2009 yilinda eneriji fiyat gelismelerinin enflasyondaki diisise 6nemli katki
yapacagi tahmin edilmektedir.
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Yilin ilk G¢ ceyreginde gida ve enerji fiyatlarinin ikincil etkileriyle hizmet
fiyatlarinin artig hizi yiksek seviyelerde seyretmistir. Bu etki Ozellikle yemek ve
ulastirma hizmetlerinde kendini géstermistir. Son ceyrekte toplam talepteki keskin
yavaslama ve emtia fiyatlarindaki sert digsls sonrasinda, hizmet fiyatlarinin artis
hizinda da belirgin bir yavaglama gézlenmistir (Grafik 3). Kira enflasyonu ise 2008
yill boyunca gerilemeye devam etmistir. Arz yonlU soklarin etkisini kaybetmesi ve i¢
talebin zayif seyriyle hizmet fiyatlarinin 2009 yilinda da yavaglamaya devam etmesi

beklenmektedir.

Grafik 3: Hizmet Fiyatlar (Birikimli Yiizde Degisim)
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Gida, enerji, t0tin ve altin fiyatlarini dislayan temel fiyat endeksinin () yillik
aris hizi son ceyrekte ylzde 7,3ten ylzde 7’ye gerilemistir. Mevsimsellikten
arindinimig temel enflasyon gdstergeleri de enflasyonun ana egiliminin asag: yonli
olduguna isaret etmektedir (Grafik 4). Yilin son ¢eyregindeki déviz kuru hareketleri
g6z 6nune alindiginda bu dénemde temel enflasyon gdstergelerinin gerilemeye
devam etmesi kayda deger bir gelisme olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 4: Temel Enflasyon Gostergeleri: H* ve I**

(Mevsimsellikten Arindirilmus, Aylhik Yiizde Degisim, 2 Ayhk Ortalama)
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* Jslenmemis gida, enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin haric TUFE.
** fslenmis gida iiriinleri hari¢ H.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Diger Ulkelerin enflasyon verileri de 2008 yilinda enflasyonun blydk 6l¢ide
kiresel gelismeler tarafindan belirlendigini teyid etmektedir. Yilin ilk G¢ ¢eyreginde
emtia fiyatlarindaki hizli artis butin dinyada enflasyon baskilarini artirmigtir. Son
ceyrekte kiresel enflasyondaki egilimlerin tersine dénmesine ragmen, enflasyon
hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin blylk bir ¢ogunlugunda yil
sonunda enflasyon hedefleri belirgin olarak asiimigtir (Grafik 5).

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon (Arahk 2008 itibariyla)

20 +

16 Enflasyon = Hedef Araligi

12 4

|_|_|
|_|_|
-
|_|_|
2
—
|_|_|
|_|_|
|_|_|
|_|_|
g
|_|_|
|_|_|
—
e
e

o

Polonya
Macaristan
Gek Cum.
Israil

Kore
Brezilya
Romanya
Meksika
Peru

Sili
Kolombiya
Filipinler
Guatemala
Tarkiye
Glney Afrika*
izlanda

* Kasim 2008 itibariyla.
Kaynak: Merkez Bankalari, IFS, TUIK, TCMB

Para Politikasi

2008 yilinin ilk yarnisinda emtia fiyatlarindaki keskin artis enflasyonu olumsuz
etkilemigtir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), enflasyon beklentilerindeki bozulmayi
durdurmak ve arz yonli soklarin genel fiyatlama davraniglarina yansimasini
O6nlemek amaciyla Mayis-Temmuz déneminde para politikasinda 150 baz puanlik
sikilagtirmaya gitmistir. Enflasyon hedeflerindeki degisikligin parasal sikilastirmayla
birlikte uygulanmasi stratejisi, Gc¢lncl ceyrekte enflasyon beklentilerinin kontrol
altina alinmasinda 6nemli katkida bulunmustur (Grafik 6).
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Grafik 6: Enflasyon Beklentileri*
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Kaynak: TCMB.

2008 yilinin son c¢eyreginde kiresel ekonomideki sorunlarin derinlegsmesiyle
hem i¢c talep hem de dis talep belirgin olarak yavaslamistir. Toplam talepteki bu
yavaglamaya ragmen, kiresel finans ve emtia piyasalarindaki belirsizlikler ve
bunlarin enflasyon Uzerindeki yansimalarina iligskin riskler, para politikasinin temkinli
davranmasini gerektirmigtir. Bu cergcevede Kurul, Eylil ve Ekim aylarinda politika
faizlerini degistirmemistir. Takip eden dénemde aciklanan veriler, kurdan fiyatlara
gecis etkisinin gecmis dbénemlere kiyasla sinirli kalacagina ve toplam talepteki
belirgin yavaglama ile emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin enflasyonda sert bir
disUse yol acacagina isaret etmistir. Bu cercevede Kurul, politika faizlerinde Kasim
ayinda 50 baz puan, Aralik ayinda ise 125 baz puan indirime gitmisgtir.

Tablo 1: 2008 ve 2009°da Para Politikas1 Kurulu Kararlari
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 Yapiimadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik Yapiimadi 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 Yapiimadi 16,75
18 Eylll 2008 Degisiklik Yapilmadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
Kaynak: TCMB.
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Zaman icinde aciklanan verilerin Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerini hakli
cikarmasi beklentileri olumlu etkilemis, 6zellikle Ocak ayinda orta vadeli enflasyon
beklentilerinde kayda deger bir iyilesme gdzlenmistir (Grafik 6). Bu gelismeler para
politikasinin beklentileri daha etkin ydnetebilmesine olanak tanimistir. Nitekim, faiz
indirimleri ve beraberinde yapilan agiklamalarin getiri egrisini sekillendirmekte etkili
oldugu gértlmektedir. Bu c¢ercevede, kiresel piyasalarin kismen yatismasinin da
etkisiyle, gésterge bono faizlerinde belirgin bir dists gézlenmistir (Grafik 7).

Grafik 7: DiBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Son dbénemde, uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kiresel ekonomideki
sorunlarin dnceki tahminlere gére daha uzun bir slre etkili olacagina iligkin goértsler
glclenmektedir. Blylme 6ngérllerinin  asadi yoénli glncellenmesi ve emtia
fiyatlarindaki sert disusler enflasyonun orta vadeli hedeflerin altinda kalma ihtimalini
artirmigtir. Bu cergevede Kurul, dnimuzdeki aylarda yapilmasi 6ngoérilen faiz
indirimlerinin dnemli bir kismini erkene alarak Ocak ayinda kisa vadeli faizlerin 200
baz puan daha indirilmesine karar vermistir (Tablo 1).

Enflasyon Gérinimiu

2008 yilinin son ceyreginde kilresel iktisadi faaliyetteki sert yavaglama ve
emtia fiyatlarindaki keskin dasuUslerle enflasyon gérinimini etkileyen unsurlarda
belirgin bir asagi yonli hareket gdzlenmistir. ithalat fiyatlarindaki diisiis ve toplam
talepteki zayiflama, Ekim ayr Enflasyon Raporu'nda yer alan varsayimlara kiyasla
daha belirgin olmustur. Bu gelismeler dogrultusunda 2008 yilinda enflasyon ylzde
10,1 olarak gerceklesmis ve ylzde 11,1 olan yil sonu tahminimizin altinda kalmistir.
Dolayisiyla, orta vadeli tahminlerimize temel olusturan baslangi¢ noktasi 1 puan
asag! cekilmistir.

Karesel krizin derinlesmesinin ardindan kredi kosullarinda belirgin bir sikilasma
ve kredi faizlerinde sert bir yikselis gbézlenmigtir. 2008 yilinin son ¢eyreginde tiketici
kredilerinin uzunca bir stredir ilk defa daralmasi, finansal kosullarin siki olduguna
isaret etmektedir (Grafik 8).
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Grafik 8: Nominal Tiiketici Kredisi Biiyiime Orani
(3 Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Son dénemde yapilan faiz indirimleri kredi piyasalarimizdaki baskiyr kismen
bertaraf etmistir. Nitekim, tUketici kredilerinin faizlerinde belirgin bir dlsls
gbzlenmektedir. Bununla birlikte, ticari kredi faizleri yiksek seviyelerde seyretmeye
devam etmektedir (Grafik 9). Oniimiizdeki dénemde, azalan risk istahinin ve kiresel
kredi piyasalarindaki sikilasmanin kredi genislemesini sinirlayacadl tahmin
edilmektedir.

Grafik 9: Banka Kredisi Faiz Oranlar1*
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* Agirhikh ortalama, akim.
Kaynak: TCMB, IMKB.

Eylil ve Ekim aylarinda kiresel finansal krizin derinlesmesiyle artan belirsizlik
algilamasi ve finansal sistemin kigulme egilimi, Tarkiye’nin de dahil oldugu
gelismekte olan Ulkelerin kredi riskini olumsuz etkilemis ve déviz kurlarinda belirgin
deger kayiplarina yol acmistir (Grafik 10). Kasim ayindan bu yana déviz kurlan
goreli olarak daha istikrarli seyretmis olsa da gelismekte olan Ulkelerin para birimleri
Uzerindeki baski hentz ortadan kalkmamistir.
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Grafik 10: Nominal Kur Sepeti ve Risk Primi
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Ekim ayinin sonunda yayimladigimiz ac¢ik mektupta, déviz kurundan
enflasyona gecis etkisinin buyUklugh &6nemli bir belirsizlik unsuru olarak yer
almaktaydi. Mektupta, i¢c talepteki yavaslamanin bu etkiyi blydk Olgide
sinirlayacagini ve bu nedenle ddviz kuru ile enflasyon arasindaki iliskinin tarihsel
ortalamalara kiyasla daha sinirh kalmasini bekledigimizi ifade etmistik. Bununla
birlikte, Tark liras’'nin deger kaybinin boyutunu g6z 6ndne alarak, enflasyon
tzerinde 2008 yili igin 1,2 puan 2009 yili i¢in ise 1,5 puanlhk bir etki 6ngérmustuk.

2008 yilinin son ceyreginde, ddviz kuru hareketlerinin fiyatlar Gzerindeki etkisi
tahminlerimizden de disik gerceklesmistir. Grafik 11, déviz kurlarinda benzer bir
hareketlilik gézlenen Mayis-Temmuz 2006 ile Ekim-Aralik 2008 dénemlerini fiyatlara
geciskenlik agisindan kiyaslamaktadir. Kiyaslama, TUFE icinde déviz kuruna en
yuksek tepki veren alt gruplarindan biri olan dayanikli tiketim mallari esas alinarak
yapiimaktadir. Buna gére, Ekim-Aralik 2008 déneminde dayanikh tiketim mallarinin
alt kalemlerinde fiyatlar (blyUk 6lglide endekslemeye tabi olan elektrikli ev aletleri
harig) 6nemli bir degisim gostermezken, Mayis-Temmuz ddneminde butin alt
kalemlerde keskin artiglar gézlenmistir.
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Grafik 11: Doviz Kuru Gegiskenlik Etkisi: Dayamkh Mallar
(3 Aylik Birikimli Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Ekim ayinda yayimladigimiz agik mektupta i¢ talepteki belirgin yavaslama ve
TL’deki deger kaybi nedeniyle net ihracatin toplam talebe katkisinin artacagini,
ancak ticaret ortaklannmizin iktisadi faaliyetindeki yavaslamanin bu etKiyi
sinirlayacagini 6ngérmastik. Zira, son yillarda ihracatimizda dayanikli tiketim ve
sermaye mallarinin payinin giderek artmasi, ihracatimizi kiresel konjonktirdeki
degisimlere daha hassas hale getirmigtir. Son c¢eyrek ihracat gelismeleri, genel
egilim anlaminda bekledigimiz yénde gerceklesse de, ana ticaret ortaklarimizin
ekonomilerindeki yavaslama ve buna bagh olarak ihracattaki kiclulme temel
varsayimlarimizda esas alinan ¢erceveye kiyasla daha sert olmustur.

Kiresel krizin bagladigi tarih olan Eylil 2007°den bugline dinya ekonomilerinin
birbirinden etkilenme derecesi giderek daha belirgin olmaya baslamistir.
Ontmiizdeki dénemde (lkemizde enflasyon ve para politikasi gérinimiiniin blyik
Olcide karesel ekonomideki gelismeler tarafindan sekillenecegi distntlmektedir. Bu
nedenle, kiresel ekonomiye iliskin varsayimlar her zamankinden daha fazla énem
tasimaktadir. Orta vadeli tahminlerimiz Uretilirken, cesitli uluslararasi kuruluslarin
tahminlerinin toplulastiriimasiyla olusturulan Consensus Forecasts bllteni esas
alinarak, kiresel ekonomide 2010 yilinin basindan itibaren kademeli bir toparlanma
olacagi varsayilmistir.

Uciincli ceyrek GSYIH verileri ic talebin arka arkaya (ic ceyrek daraldigini
gostermektedir (Grafik 12). Ekim Enflasyon Raporu'nda yilin son g¢eyreginde
ekonominin yavaglamaya devam edecegi Ongoérilmustl. Son c¢eyrege iliskin
gbstergeler iktisadi faaliyetteki zayiflamanin tahminlerimizden daha derin olduguna
isaret etmektedir.’

'Ocak Ay1 Enflasyon Raporu’nun dordiincii boliimii talep gelismelerine iliskin ayrintili bilgiler icermektedir.
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Grafik 12: GSYIH, Nihai Yurt ici Talep ve Thracat
(Mevsimsellikten Arindirilms, 1998 fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUTK, TCMB.

Kiresel ekonomide derinlesen sorunlarin ve sikilasan kredi kosullarinin ig
talebi uzunca bir sure sinirlamaya devam edecegi dustunilmektedir. Yapilan faiz
indirimlerinin de etkisiyle yurt ici talepte yilin ikinci yarisinda kismi bir toparlanma
gorulebilecektir. Bununla birlikte, bdylesine buylk c¢apl bir krizin ardindan iktisadi
birimlerin glveninin normale dénmesinin zaman alacagi géz 6ndne alindiginda,
toparlanmanin yavas ve kademeli olmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, iktisadi faaliyetin uzunca bir sire zayif seyretme olasilig
bulunmaktadir. Bu nedenle, tahminlerimiz Uretilirken, toplam talep kosullarinin
enflasyona verdigi destegin 6nceki dénemlere kiyasla belirgin olarak arttidi bir
gerceve esas alinmigtir. Bu dogrultuda, ¢ikti agidi tahminlerimizdeki asagi yonlu
glncelleme Grafik 13'te sunulmaktadir. S6z konusu giincelleme enflasyon ve para
politikasi gérinimanin degismesine neden olan baslica unsur olmustur.

Grafik 13: Cikt1 Acig
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Petrol fiyatlarindaki disis, 2009 yil sonu enflasyon tahminlerimizi agagdi ¢ceken
diger bir temel unsur olmustur.? Ekim Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda tahmin
ufku boyunca petrol fiyatlarinin 80 ABD dolari duzeyinde seyredecegini
varsaymistik. Ancak, 2008 yilinin son geyreginde petrol fiyatlari 56 ABD dolari
civarinda gergeklesmistir. Onlimiizdeki 1-2 yil icin olusan vadeli fiyatlar da g6z
6ndnde bulundurularak, petrol fiyatlarinin 55 ABD dolari diizeyinde seyrettigi bir
cerceve esas alinmistir.

Son ceyrekte islenmis gida fiyatlarinin artis hizi tahminimizden hizli diigerken,
islenmemis gida fiyat enflasyonu ©6ngérdigimuizden ylksek gerceklesmistir.
Ortalama gida fiyatlar ise Ekim Enflasyon Raporu'nda yer alan &éngdrilerimizle
blydk olglide paralellik arz etmigtir. Bu dogrultuda, gida fiyat enflasyonuna iligkin
varsayimlarimiz 2009 yil sonu igin ytzde 7,5, sonraki yillar i¢cin ise yuzde 6 olarak
korunmustur.

Bu cercevede, yilin ilk aylarinda faiz indirimlerinin yavaslayarak surdigu
varsayimina gore; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda ytzde 5,4 ile
8,2 araliginda (orta noktasi ylzde 6,8), 2010 yili sonunda ise ylUzde 4 ile 7,6
araliginda (orta noktasi ylzde 5,8) gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yih
sonunda ise enflasyonun ylzde 5,2 diizeyine disecegi 6ngdrilmektedir.

Grafik 14: Enflasyon Tahminleri*

Tahmin Arahigr* 1kt AC181
= 2009 i¢in Belirsizlik Araligi ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
12 4 -
10 - . «—— Kontrol Ufku
81 2 [
6 1 T * ®

Yiizde

= > = = = > = = = > D = = >

= = o 7 = = iy T = = 7 = =

0 o0 (= GO D >N — 2 =] = — — —
Kaynak: TCMB.

* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla tarali alanin i¢inde kalacagi 6ngoriilmektedir.

* Bankamiz biinyesinde yapilan calismalar, petrol fiyatlarinda yiizde 10 oranindaki diisiisiin iki y1l sonunda
yillik enflasyonu 0,4-0,5 puan azalttigimma isaret etmektedir. Bu bulguya iliskin daha ayrinti bilgi Ekim
Enflasyon Raporu’nda yer almaktadir.
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Ozetle, enerii fiyatlarindaki diisiis ve toplam talebin zayif seyri nedeniyle orta
vadeli enflasyon tahminlerimizde agagi yonli gincelleme yapilmistir. Tahminlerimiz,
son donemde gergeklesen faiz indirimlerine ragmen yil sonunda enflasyonun
hedefin altinda kalma olasihdinin arttigina isaret etmektedir.

Enflasyon gérinimune iligkin agiklanacak her tirli yeni veri ve haberin para
politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla,
para politikasinin gdérinimune iligkin yukarida ifade edilen varsayim, Merkez
Bankasi tarafindan verilmig bir taahhtt olarak algilanmamalhdir.

Riskler

Ekim Enflasyon Raporu’ndan buglne gecen sire zarfinda kiresel
piyasalardaki sikintilarin kismen azaldigi gézlenmektedir. Bununla birlikte, ortaya
¢ltkan guven kaybi, varlik fiyatlarindaki ¢okis ve oOzellikle firmalar kesimi igin
sikilasan kredi kosullari, kiresel ekonomide ani bir yavaslamaya neden olmustur.
Tahminlerimiz  glncellenirken, dinya ekonomisine iligkin varsayimlar igin
uluslararasi kuruluslarin son dénemde agikladigi 6ngériler temel alinmistir. Bu
cercevede, 2010 yilinin baslarindan itibaren klresel ekonomide kademeli bir
toparlanmanin baslayacagi varsayilmistir. Kiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
halen yiiksek seviyelerde seyretmektedir. iginde bulundugumuz dénemde, enflasyon
ve para politikasi gérGnimuinin buaydk o6lgide kiresel ekonomideki gelismelere
duyarli olacagi dusunulmektedir. Bu nedenle, para politikasinin éngdérulebilirligine
katkida bulunmak amaciyla Ocak Enflasyon Raporu’nda kiresel ekonomideki
toparlanmanin zamanlamasina ve hizina gére baz senaryoya ek olarak iki alternatif
senaryo olusturulmustur. Bu senaryolar dig ticaret, portfdy akimlari, emtia fiyatlari ve
kredi kanali olmak Uzere dort ayri kanaldan enflasyon tahminlerine yansitilmigtir.

Birinci senaryo dinya ekonomisinde goéreli olarak hizli bir toparlanma olacagini
ongdérmektedir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerin aldigi parasal ve mali tedbirlerin
kisa sire icinde etkisini gdsterecegi ve kiresel ekonominin 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren durgunluktan cikmaya baslayacagi varsayilimaktadir. Bdyle bir
durumda dinya ekonomisinde hizli ve beklenenden daha guglu bir toparlanma
olmasiyla emtia fiyatlarinin tekrar arttigi, gelismekte olan Ulkelere olan sermaye
akimlarinin yeniden canlandigi, dis talebin guglendigi ve kredi kosullarinin géreli
olarak gevsedigi bir cerceve esas alinmigtir. Bu senaryoya gére olusturdugumuz
tahminler, 2009-2011 yillari i¢in sirasiyla yuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olan enflasyon
hedeflerine ulagilabilmesi i¢in 2009 yilinin sonlarina dogru 6lgulu faiz artirnmlarinin
gerekebilecegine isaret etmektedir.

ikinci senaryoda ise kiiresel krizin 2009 yilinin ilk yarisinda daha da
derinlesecedi ve 2010 yihnin ortalarina kadar dinya ekonomisindeki durgunlugun
strecegi 6ngdrulmektedir. Boyle bir durumda kiresel ekonomide daha ge¢ ve daha
yavas bir toparlanma olacaginin anlagiimasiyla gelismekte olan Ulkelerden sermaye
¢ikisl yasanacagi, dig talebin uzunca bir sire zayif seyredecedi, kredi kosullarinin
sikilasmaya devam edecegi ve emtia fiyatlarindaki dustsin  sirecegi
varsayllmaktadir. Bu senaryoya gore olusturdugumuz tahminler, 2009 yili boyunca
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Olgulh faiz indirimlerinin devam etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli
hedeflerin altinda kalacagina isaret etmektedir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimiz dretilirken mali durusta gectigimiz
dénemlere kiyasla yapisal anlamda énemli bir farklilasma olmadigr varsayiminin
esas alindidi, bunun yaninda mevcut otomatik fiyatlama mekanizmalari disinda
dolayli vergi artisi veya yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek 6nemli
bir etki 6éngdrilmedigi belirtiimelidir. Bu varsayimlardan belirgin sapmalar olmasi
durumunda enflasyon ve para politikasinin gérinimu de degisebilecektir.

Sonu¢

2008 yilinin son c¢eyreginde, enflasyonu etkileyen unsurlar agisindan énemli
gelismeler ortaya ¢ikmistir. Finansal kriz kiresel durgunluga déntsdrken, hem ic
hem de dis talepte sert bir yavaslama gbézlenmistir. Bu gelismelere paralel olarak
emtia fiyatlari da keskin bir disls gdstermistir. Son dénemde kiresel blylimeye
iliskin tahminler ardi ardina asagi yonli glincellenmekte, buna ragmen risklerin
halen asag yonli oldugu ifade edilmektedir. Butin bu gelismeler 2009 yili sonunda
enflasyonun hedefin altinda gerceklesme olasiligini artirmistir. Bu ¢ergevede,
Merkez Bankasi son U¢ ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir. Bunun
yaninda, finansal piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini
saglamak amaciyla Ekim ayindan bu yana bir dizi dnlem alinmigtir. Merkez Bankasi,
fiyat istikrarini saglama temel amaci ile celismemek kaydiyla, uluslararasi
piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak icin Gzerine
dlUsen tedbirleri almaya devam edecektir.

Kiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki etkilerinin
boyutuna iligkin belirsizlikler halen ylUksek seviyede seyretmektedir. Kiresel krize
kargl ekonomimizin direncini korumasi icin basiretli bir para politikasi gereklidir, fakat
bu tek basina yeterli degildir. Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi
icin, mali disiplinin surdurtlmesi ve yapisal reform surecinin giglendiriimesi buyik
Onem tagimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin
devam ettiriimesi ve programda 6ngoérilen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
konusundaki cabalarin sirekliligi énemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin
kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamlihdini saglamaya yonelik yapisal
reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat
istikrar1 agisindan yakindan izlenmektedir.

Bu acgik mektupta yer alan hususlara dair daha kapsamli degerlendirmeleri
iceren 26 Ocak 2009 tarihli Enflasyon Raporu iligikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMH_URiYET MERKEZ BANKASI
Idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Basgc!
Baskan Baskan Yardimcisi
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