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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 olasiidi ortaya ciktiginda
Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca “hesap verme yUukumluligu”
mekanizmasi devreye girmektedir. Enflasyon hedefi Hikimet ile beraber 2008 yili
sonu icin ylzde 4 olarak belirlenmigtir. Merkez Bankasi’'nin “2008 Yilinda Para ve
Kur Politikasi” baglikli politika metninde, hesap verme yukimliligld mekanizmasinin
uygulanabilmesine ybnelik olarak, Ucer aylik ddénemlerin sonu igin olusturulan
hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin alt ve
Ust sinirlari kamuoyuna aciklanmistir. Bu ¢ercevede, enflasyonun belirsizlik
araliginin diginda kalmasi durumunda, Merkez Bankasi, Hikimete yazdidi bir agik
mektup araciliiyla hedeften sapma nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe
ulasmasi igin alinan tedbirleri kamuoyuna sunacagini belirtmistir.

2008 yilinin ilk G¢ aylik dénemi sonu itibariyla yizde 9,1 olan belirsizlik aralig
Gst sinir, yilhk TUFE artisinin yiizde 9,15 olarak gerceklesmesi ile asiimistir. Bu
aclk mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan sapma nedenlerini anlatmakta ve
Merkez Bankasr’nin bu gelismeler karsisinda aldigi tedbirler ile bundan sonra
izlemeyi planladidi stratejiyi ortaya koymaktadir. Kamuoyuna agiklanan bu mektup
“program sarthligr” cercevesinde Uluslararasi Para Fonu’na da (IMF) iletilecektir.

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

2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilastirma temel
enflasyon go6stergelerinde belirgin bir disls saglamis ancak petrol, gida ve
yonetilen/ydnlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi buylk oranda para
politikasinin etki alani diginda kalan unsurlar enflasyondaki diigtist sinirlamistir.

Gida, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler bitin dinyada oldugu gibi
Ulkemizde de enflasyon Uzerinde baski olugsturmakta ve enflasyon tahminlerinin
yukari  yonli  glncellenmesine neden olmaktadir. Bir diger ifadeyle,
tahminlerimizdeki sapmalar blyldk o6l¢cide para politikasinin kontroli digindaki
éngorillemeyen gelismelerle agiklanabilmektedir. Ornegin, 2006 yili Ekim Enflasyon
Raporu'nda Merkez Bankasi enflasyonun 2008 yilinin ilk geyreginin sonunda ytzde
4 duizeyine yakin gerceklesecegini tahmin ettigini kamuoyuna duyurmustu. Sé6z
konusu tahmin Uretilirken, o gunki kosullar dikkate alinarak petrol fiyatlarinin 60
ABD dolarn civarinda seyretmeye devam edecegi, gida fiyatlarinin ise kademeli bir
dizeltme yaparak orta vadede genel enflasyon egilimine yaklasacagi varsayiimisti.
Ancak, gecen sure zarfinda petrol fiyatlar hizla artmaya devam ederek 2008 yilinin
ilk ceyreginde yaklasik 100 ABD dolari civarinda gerceklesmis, gida fiyatlarinin yilhk
artis orani ise Mart ayinda yizde 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
kaynaklanmigtir (Grafik 2).

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

Gida fiyatlarinin seyrinde hem bdlgesel hem uluslararasi gelismeler etkili
olmaktadir. Tlrkiye’de 2007 yilinda yasanan kuraklk sonrasi tarim Grdnleri
rekoltesinde goérllen diasls arz yonlu bir sok olusturmustur. Buna ek olarak,
dinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki artis egilimi gibi gelismeler
dis ticaret kanaliyla yurt ici gida fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Gida fiyatlarini
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etkileyen s6z konusu unsurlarin iglenmis gida fiyatlari Gzerindeki yansimalarinin
Ozellikle son dénemde belirgin hale geldigi gbézlenmektedir. Bu dogrultuda, gida
fiyatlari hizla yiikselmeye devam etmis, 2008 yilinin ilk ¢ ayinda TUFE'deki ylizde
3,1’lik artisin 2,3 puani gida fiyatlarindaki artigstan kaynaklanmistir. Diger bir ifadeyle,
gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyondaki distsu yavaslatan temel unsur olmustur
(Grafik 3, Tablo1).

Enerji fiyatlarindaki gelismeler de enflasyondaki disisU sinirlamaya devam
etmistir. Ham petrol fiyatlarinin 2008 yilinda artis egilimini korumasi yurt i¢i akaryakit
fiyatlarinda yUksek oranl artislara neden olmustur. Petrol fiyatlarinin ylksek seyri
ayni zamanda konut grubundaki enerji kalemleri Gzerinde de etkili olmustur. Yilin ilk
ceyreginde elektrik tarifelerinde yiksek oranli bir ayarlama yapiimistir. Bu gelismeler
dogrultusunda, 2008 yilinin ilk ¢eyregindeki 3,1 puanlik enflasyonun 0,9 puani
enerji grubundaki fiyat artislarindan 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
. Eneriji 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 icecekler
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet sektdri enflasyonundaki dists 2008 yilinin ilk ceyreginde duraklama
gbstermistir. Gida fiyatlarindaki artiglar lokanta hizmetlerini, petrol fiyatlarindaki
artislar ise ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemektedir. Diger taraftan, basta kira
olmak Uzere diger hizmet kalemlerinin fiyatlarindaki yavaslamanin yilin ilk
ceyreginde de surdigu gortlmektedir (Grafik 4).
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Grafik 4: Hizmet Grubu Alt kalemleri (ilk U¢ Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Klresel ekonomideki belirsizlikler ve finansal piyasalardaki dalgalanmalara
paralel olarak ortaya ¢ikan déviz kuru hareketleri Mart ayinda &zellikle teknoloji
yogun dayanikli tiketim mallari ve akaryakit fiyatlarinda artislara neden olmustur.
Doéviz kuru hareketlerinin  dogrudan etkilerinin kisa vadede devam etmesi
beklenmektedir.

2008 yilinin ilk ceyredinde, gida, enerji ve tiitin Urinleri haric TUFE’nin yillik
artig orani 2007 yilinin sonundaki yizde 4,8’lik seviyesini korumustur (Grafik 5). Bu
gbzlem, yillik enflasyondaki yukselisin gida ve enerji fiyatlari gibi blylk oranda para
politikasinin  kontroll disindaki unsurlardan kaynaklandigini teyid etmektedir.
Bununla birlikte son dbénemde temel enflasyon gdéstergelerinde gbzlenen artis
gecmis soklarin ikincil etkilerine iligkin riskleri belirginlestirmigtir.

Grafik 5: Temel Enflasyon Gostergeleri ve Politika Faizleri

18 11
17 10
16 "\/ 9
15 8
14
13

7
6
—Pol S
12 olitika Faizi 4
11 —4—H (sag eksen)
islenmis Gida Hang H (sagd eksen) 3
10 T T T T T T T T T 2
To) © © © © l\ ~ ~ ~ ]
o o o o o o o o o o
N © © o N © © o i ©
— o o o — o o o — o

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

Yukarida belirtildigi gibi, enflasyonun sadece Ulkemizde degil diger Ulkelerde
de ylUkselmekte oldugu gértlmektedir (Grafik 6). Ham petrol, gida ve diger emtia
fiyatlarindaki artislar kiresel enflasyon (zerinde baski olusturmaktadir. Gelismis
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Ulkelerde enflasyonun 2007 yilinin son c¢eyreginden itibaren yukselise gectigi,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerde ise 2007 yih Temmuz
ayindan itibaren yukari yonld bir egilimin basladigi gbézlenmektedir. Turkiye'de
enflasyon, son ddénemdeki artisa ragmen 2008 yilinin ilk ¢eyreginde ylzde 9,2
dizeyi ile 2006 yili sonundaki ylzde 9,7 seviyesinin altinda gergeklesirken,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin ortalama enflasyonu
ayni dénemde ylzde 3,4’ten ylzde 6,1 seviyesine yukselmistir.

Grafik 6: Uluslararasi Enflasyon Gelismeleri
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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, IFS, TUIK, TCMB

Para Politikasi Tepkisi

Merkez Bankasi para politikasinin kontroli disindaki gelismelerden
kaynaklanan fiyat hareketlerine karsi sergileyeceg@i durusu, temel politika metinleri
araciligiyla kamuoyuyla paylasmistir. Bu cercevede para politikasinin, petrol ve gida
ile iligkili olan fiyatlardaki gelismelere (dodrudan etkilere) tepki vermeyecegi ifade
edilmis, genel fiyatlama davraniglarindaki bozulmalara ise kayitsiz kalinmayacagi
acikca belirtilmistir. 2007 Eylal ayindan bu yana uygulanan politikalari bu ¢ergevede
degerlendirmek gerekmektedir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), 2007 yilinin ikinci ve Gg¢lncli ¢eyreginde temel
enflasyon gdstergelerinde gdzlenen iyilesmeye isaret ederek 2007 Eylil ayinda
daha dnce isaret ettigi 6lctll faiz indirimlerine baglamistir. Bu dogrultuda Eyltl 2007-
Subat 2008 déneminde kisa vadeli faizler toplam 225 baz puan indirilmistir (Tablo
2).
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Tablo 2: 2007 ve 2008’de Para Politikas1 Kurulu Kararlar

PPK Toplanti Tarihleri | Faiz Kararlar (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 Eylul 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.

2008 yii Ocak ayinda yayimlanan agik mektupta, kiresel ekonomide
suregelen belirsizliklerin, enerji fiyatlarindaki artiglarin ve fiyatlama davranislarina
iliskin risklerin para politikasi kararlarinin verilere duyarlihdini artirdigi ifade edilmis,
bu nedenle faiz indirimlerinin devaminin enflasyonun orta vadeli goérinimunu
etkileyen degiskenlerin seyrine bagl olacagi belirtiimisti. Gegen slre zarfinda gida
ve enerji fiyatlarindaki artiglar ile kiresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin devam
etmesi ve bu gelismelere baglh olarak enflasyon beklentileri ile temel enflasyon
gOstergelerinde bozulma gdézlenmesi, arz soklarinin ikincil etkilerine ve enflasyon
katihgina iligkin riskleri artirmigtir. Bu cergevede Kurul, Mart ayindan itibaren faiz
indirim sirecine ara vermisg, Nisan ay! toplantisindan sonra ise gerektigi taktirde faiz
artinmina gidebilecegini isaret etmistir.

Enflasyon Gérinimii

Mevcut arz ve talep kosullari enflasyondaki distst desteklemektedir. Kredilere
iliskin veriler parasal kosullarin siki olmaya devam ettigini teyid etmektedir. Otomobil
ve konut kredilerindeki yilhk artig oranlari i¢ talebin canli oldugu dénemlere kiyasla
halen oldukca disik seviyelerde seyretmektedir (Grafik 7). 2007 yilhinda tlketici
kredilerinde sinirh bir toparlanma egilimi g6zlense de para politikasinin temkinli
durusunun ve kiresel kredi kosullarindaki sikilasmanin énimuizdeki dénemde yurt
ici kredi genislemesini sinirlayacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7: Tiiketici Kredileri (Nominal Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.

2006 yihinin ortasindaki parasal sikilastirma, toplam talep kosullarinin
enflasyondaki disUse verdigi destedi artirmistir. 2008 yilinin basinda gincellenen
milli hesaplar, ¢ikti agigr tahminimizi sinirli bir miktar yukar cekerken enflasyon
gérunuimunu 6énemli oranda etkilememigtir. Kiresel kredi piyasalarindaki sorunlara
ve diger belirsizlik algilamalarina paralel olarak zayiflayan harcama egiliminin,
iktisadi faaliyet ve istihdam artigini sinirlamaya devam edecegdi tahmin edilmektedir
(Grafik 8).

Grafik 8: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Tarim dis istihdam*
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*Mevsimsellikten arindirilmis.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Bu cercevede,

enflasyondaki dusUs sdrecine katkida bulunmaya devam edecedi

6nimuUzdeki dénemde talep ve kapasite kosullarinin

tahmin

edilmektedir (Grafik 9). Dolayisiyla, arz soklarinin kademeli olarak etkisini kaybettigi
bir senaryo altinda enflasyonun asagi dogru egilimini stirdirmesi beklenmektedir.

Grafik 9: Cikt1 Acig1
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Kaynak: TCMB.

Y1l bagindan bu yana Yeni Tark lirasi dbviz kuru sepeti karsisinda ylzde 15
civarinda deger yitirmistir. Temel enflasyon géstergelerinde orta vadede beklenen
dists egilimine ragmen yilin ilk ceyreginde gbzlenen ddviz kuru hareketlerinin kisa
vadede enflasyon Gzerinde yansimalari gérllebilecektir (Grafik 10).

Grafik 10: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Kaynak: TCMB.
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Son ddnemde risk primindeki artisa bagll olarak piyasa faizleri yikselmigtir

(Grafik 11). Orta ve uzun vadeli faizlerin mevcut diizeyi enflasyondaki distise destek

vermeye devam etmekle birlikte, risk priminde gb6zlenen artisin fiyatlama
davranislari Gzerindeki etkisi yakindan izlenmektedir.

Grafik 11: DIBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Merkez Bankasi Beklenti Anketi sonuglar orta vadede enflasyondaki dists
beklentisinin korundugunu gdstermektedir. Anket katihmcilari bir yil sonrasi igin
enflasyonu yaklasik ylzde 7 olarak tahmin ederken iki yil sonrasi icin ortalama
enflasyon beklentileri bundan 1 puan daha duasUktir. Bununla birlikte, enflasyon

beklentilerinde son dénemde gbzlenen bozulma egilimi fiyatlama davranislarina
iliskin riskleri artirmigtir (Grafik 12).

Grafik 12: Enflasyon Beklentileri*
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*24 ay sonrast i¢in beklentiler 2006 yili Mayis ayindan itibaren yayinlanmaktadir.

Kaynak: TCMB.
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Tahminlerimiz guncellenirken gida fiyatlarina iliskin dnceki dénemlere kiyasla
daha temkinli bir varsayim yapilmistir. Ocak Enflasyon Raporu’nda yapilan
tahminlerde, kuraklik etkisinin azalmasiyla gida fiyatlarinda kademeli bir dizeltme
olacagl 6ngérulmisti. Ancak gecen slre zarfinda islenmemis gida kaleminde
beklenen dizeltme gerceklesmemistir. Islenmis gida fiyat enflasyonu ise diinyada
artan gida talebine ve tarimsal emtia fiyatlarindaki ytkselise paralel olarak daha da
hizlanmistir. Bu gergcevede, 2008 yil sonu gida fiyat enflasyonu varsayimi yizde 13
gibi oldukga temkinli bir dizeye yikseltiimis ve bu degisiklik 2008 yili enflasyon
tahminimizin yaklasik 1,2 puan yukari ydnde guncellenmesine neden olmustur.
Ayrica, 2009 yilinda gida fiyat enflasyonunun yizde 8 olarak gerceklesecedi
varsayllmis, bu degisikligin 2009 yili enflasyon tahmini Gzerindeki etkisi 1,1 puan
olmustur.

Ocak ay! Enflasyon Raporu’nda tahminler Uretilirken petrol fiyatlarinin 85 ABD
dolar seviyesinde seyrettigi bir cerceve esas alinmisti. Ancak, 2008 yilinin ilk
ceyreg@i boyunca ham petrol fiyatlari yaklasik 100 ABD dolari olarak gerceklesmistir.
Son dénemdeki gelismeler gbz 6niine alinarak petrol fiyatlarina iliskin varsayimimiz
105 ABD dolarina yukseltilmigtir. Elektrikte otomatik fiyatlamaya gegilecedi ve
elektrik tarifelerinde bu varsayimla uyumlu ayarlamalarin gergeklesecegi
ongorulmastdr. Varsayimlardaki bu degisiklikler 2008 yili enflasyon tahminimizin 0,9
puan yukari yénlli gincellenmesine neden oldugu gibi 2009 yil sonu enflasyon
tahminlerini de 0,4 puan yukseltmigtir.

Mevcut talep kosullar dikkate alindiginda ddviz kuru gelismelerinin genel
fiyattama davraniglarina etkilerinin sinirh kalmasi beklenmektedir. Yine de doéviz
kurlarinin mevcut dizeylerde sabit kalmasi halinde 2008 yili sonunda enflasyon
Uzerindeki dogrudan etkilerin yaklasik 1,5-2 puan arasinda gergeklesebilecegi, 2009
yili enflasyonu Uzerindeki etkinin ise 1 puana ulasabilecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 13: Enflasyon Tahminleri’
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Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla tarali alanin i¢inde kalacagi ongoriilmektedir.
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Bu varsayimlar dogrultusunda guncellenen tahminler 2008 yili sonunda
enflasyonun yaklasik ylzde 9,3 dizeyinde gerceklesecegine isaret etmektedir. Kisa
vadeli faizlerin yil ortalarina kadar kademeli ve OIcilu bir sekilde artirildidi ve
sonrasinda 2008 yilinin kalan dénemi boyunca sabit tutuldugu bir senaryoya gore,
enflasyonun 2009 yili sonunda, ylzde 70 olasilikla, ylzde 4,9 ile 8,5 arasinda (orta
noktas! yUzde 6,7) gerceklesecedi tahmin edilmektedir (Grafik 13). Gida fiyat
enflasyonunda kademeli bir dizeltme olacagi varsayimi altinda enflasyonun 2010
yilinin sonunda yuzde 4,9 dizeyine, 2011 yilinin ortalarinda ise ylzde 4 seviyesine
dismesi beklenmektedir. Gida digi enflasyonun ise bu rakamlarin altinda bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, arz soklarinin beklenenden daha uzun sirmesi ve ikincil etkilerin
gorulmeye baslanmasi, tahminlerimizin belirgin olarak yukari ydnli giincellenmesine
neden olmustur. Bu dogrultuda, para politikasi daha temkinli bir durus almigtir.
Mevcut veriler, enflasyondaki kademeli diusUsl teminen, para politikasinin siki
durugsunun uzunca bir sire korunmasinin s6z konusu olabilecegine isaret
etmektedir. Bu durumda dahi enflasyonun orta vadede ylzde 4 olarak planlanan
hedefe dogru yaklagsmasi iki yildan daha uzun bir slre alabilecektir.

Yukarida ifade edilen para politikasi durugsunun mevcut bilgiler dahilinde
olusturuldugu ve dolayisiyla Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahh(t olarak
algilanmamasi gerektigi tekrar vurgulanmalidir. Enflasyon g6rinimune iligkin
aciklanacak her tarli yeni veri ve haber bu durusun degistiriimesine neden
olabilecektir.

Gulncellenen varsayimlara gére yapilan projeksiyonlar, 2009 yilinda eneriji,
gida ve hizmet fiyatlarindaki artiglarin enflasyon Uzerindeki etkisinin 5 puana
yaklasabilecegine isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle, 2009 yilinda enerji kalemleri
digindaki (tOtan Grdnleri ve diger dolayl vergiler gibi) yonetilen/yénlendirilen mal
fiyatlarinin  sabit kaldigi varsayimi altinda; enflasyonun ylzde 4 dizeyine
dUsebilmesi icin gida, enerji ve titin digindaki mallarin fiyatlarinda ylzde 3
civarinda deflasyon (fiyat diisiistl) kaydedilmesi gerekmektedir. ithalat fiyatlarindaki
artislar ve enflasyondaki yapisal katilik gibi unsurlarin temel mal fiyatlarinda
deflasyon goérilmesini engelleyecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, para
politikasinin  durusunu sikilastirdigi  bir senaryo altinda dahi, 2009 yilinda
enflasyonun ylzde 4 rakaminin Uzerinde gerceklesme ihtimalinin yiksek oldugu
disinUlmektedir.

Bu kosullar altinda enflasyonun 2009 yili sonunda yUzde 4 dizeyine inmesi
icin sadece ikincil etkileri degil ayni zamanda 2008 ve 2009 yillarinda devam etmesi
beklenen dogrudan etkileri bertaraf edecek bir politika tepkisi verilmesi
gerekmektedir. Bdlyle bir tepki ise iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu
edilmeyen dalgalanmalara yol acabilecektir. Bu nedenle enflasyonun 2009 yilinin
sonunda yizde 4°0n Uzerinde gerceklestigi bir cergceve 6ngdrulmektedir.

11



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Onumiizdeki iki yil boyunca enflasyonun hedefin (izerinde gerceklesme
ihtimalinin yUksek oldugu géz énlne alindiginda, yukarida sunulan tahminler ayri bir
6nem kazanmaktadir. Zira, s6z konusu tahminler enflasyonun ylzde 4 hedefine
dogru ilerlerken hangi patikayi izleyecegini gdstermekte ve bu cercevede iktisadi
birimlerce referans alinmasi gereken ara degerleri temsil etmektedir.

Riskler

Tahminlerimizin oldukga temkinli varsayimlar altinda gincellendigi g6z énline
alindiginda, o6zellikle enerji ve gida fiyatlarina iliskin asagr yonlu risklerin en az
yukari yonlu riskler kadar belirgin oldugu dikkate alinmalidir. Bu cercevede, Nisan
Enflasyon Raporu'nda temel senaryonun yaninda, gida ve enerji fiyatlarina iliskin
alternatif senaryolara goére projeksiyonlar sunulmaktadir. Olusturdugumuz kétimser
senaryoda gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yutzde
17, 11 ve 10 olarak gergeklesecegdi ve petrol fiyatlarinin 2009 yilinin sonunda 150
ABD dolarina ¢ikacag! varsayilimaktadir. Bu senaryoya goére kisa vadeli faizlerin
2008 yilinin sonuna kadar kademeli olarak artinldigi varsayimi altinda enflasyonun
ylzde 4 diizeyine ulasmasi dort yil siirmektedir. lyimser senaryoda ise gida fiyat
enflasyonun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yizde 9, 5 ve 4 olarak
gerceklesecegi ve petrol fiyatlarinin 2009 yilinin sonunda 85 ABD dolarina inecegi
varsaylimaktadir. Bu senaryoya gére, kisa vadeli faizlerin 6nimuzdeki aylarda sinirli
bir miktar artirildiyi ve sonrasinda sabit tutularak 2008 yilinin son c¢eyreginden
itibaren kademeli olarak indirildigi varsayimi altinda, 2010 yilinin sonunda enflasyon
ylizde 4 diizeyine ulasmaktadir.! Ozetle, yukari yonlii riskler gerceklestigi taktirde
para politikasi durusunun daha da sikilastirlmasi, gida ve enerji fiyatlarinin
beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun ylzde 4 diizeyine daha
cabuk ulagsmasi 6ngdrilmektedir.

Petrol ve gida fiyatlarindaki artiglarin oldukga uzun bir zaman boyunca devam
etmesi enflasyon hedeflemesi rejimine baslandigindan bu yana hedeflerin belirgin
olarak asilmasina neden olmus ve enflasyon beklentilerinin katilasmasina yol
acmistir. Normal sartlar altinda, arz soklarinin goreli fiyatlari gegici olarak etkilemesi,
ancak orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemesi beklenir. Ancak, birden fazla
arz sokunun ayni anda ortaya ¢ikmasi ve oldukg¢a uzun bir suredir devam ediyor
olmasi, gelinen noktada fiyatlama davraniglarina dair riskleri goz ardi edilemeyecek
bir noktaya getirmistir. Bu nedenle enflasyon beklentilerindeki bozulma, para
politikasinin  tepki vermesini  gerektirmektedir. Bu cercevede, fiyatlama
davranisglarina ve enflasyonun ana egilimine iliskin gelismeler dikkatle izlenmektedir.
Oniimiizdeki ddénemde fiyatlama davranislarindaki bozulmanin daha da
belirginlesmesi halinde para politikasinin yukarida sunulan baz senaryoya kiyasla
daha siki bir durus izlemesi gerekebilecektir.

' S6z konusu projeksiyonlara iliskin ayrmtilar Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almaktadur.
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Enflasyon g@oérinimine dair diger bir temel risk klresel ekonomideki
yavaslamanin beklenenden daha sert gerceklesmesi ve buna bagh olarak finansal
piyasalarda g6zlenebilecek dalgalanmalardir. ABD ekonomisinde ipotekli konut
kredileri piyasasinda baslayan ve ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan
sorunlarin olusturdugu kayiplar henltz netlesmis degildir. Bu nedenle kiresel risk
istahi zayif seyrini korumakta ve gelismekie olan Ulkelere yo6nelik sermaye
akimlarinda yavaslama gdzlenmektedir. Merkez Bankasi, enflasyondaki orta vadeli
disusu tehdit etmedigi slrece piyasalardaki gegici dalgalanmalara politika faizleri
aracihgiyla tepki vermeyecek, ancak genel fiyatlama davranislarinda bozulma
egilimi belirginlestigi taktirde gerekli parasal sikilastirmayr yapmakta tereddit
etmeyecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, otomatik fiyatlama mekanizmalan
diginda, dolayll  vergi artisi veya yonetilen/yonlendirilen  fiyatlardan
kaynaklanabilecek 6nemli bir etki icermedigi belirtiimelidir. Bir diger ifadeyle, kamu
butcesinde sikilagtirma geredi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayh vergi artislariyla
degil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle karsilanacagr varsayilmigtir. Bu
varsayimlarin gerceklesmemesi durumunda enflasyon ve para politikasi gérinimu
de degisebilecektir.

Sonug¢

Gectigimiz iki yil icinde arz soklarinin olagan disi boyutlara ulagsmasi enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asilmasina neden olmustur. Daha da 6nemlisi, bu
soklarin uzunca bir middet sUrecegine iligkin algilamalar giderek guglenmektedir.
Bunun yaninda, kiresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi nedeniyle enflasyon
gbrinimadne iligkin  riskler belirginlesmektedir. Bu dogrultuda glncellenen
projeksiyonlar, para politikasinin temkinli bir durus gdésterdigi bir durumda dahi, 2008
ve 2009 yillarinda enflasyonun ylzde 4 hedefinin Uzerinde kalma ihtimalinin ylksek
oldugunu gb6stermektedir. Dolayisiyla iktisadi birimlerin kisa vadede enflasyon
tahminlerini, orta vadede ise ylzde 4 enflasyon hedefini referans alacagi bir gerceve
6ngorilmektedir.

Enflasyon hedefine ulagiimasinin iki yili askin bir zaman aldigi bir gergevenin
6ngorulmesi Merkez Bankas’’'nin daha gevsek bir politika izleyecegi anlamina
gelmemelidir. Aksine, yukarida sunulan tahminler 6nimuizdeki dénemde para
politikasinin kademeli ve &lculu bir sekilde sikilastinldigr bir durusa gére yapilmistir.
Para politikasi olumsuz haberlere kargi olumlu haberlerden daha duyarli bir durus
sergileyecektir. Bu yaklasim fiyat istikrarini saglama konusundaki kararlihgimizin bir
gbstergesi olarak algilanmalidir.

Fiyat istikrarina ulasilabilmesi igin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu
tek basina yeterli degdildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform sireci de
en az para politikasi kadar énem tasimaktadir. Enflasyonun tek haneli rakamlara
inmesinde maliye politikalarinin katkisi biyik olmustur. Bundan sonra da fiyat
istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destedi dnemli olacaktir. Ozellikle
mevcut konjonktirde ekonomimizin dayanikliligini korumasi igin mali disiplin ve
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yapisal reformlarin devamliigi kritk énem tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ve programda 6ngorilen
yapisal reformlarin hayata geciriimesi konusundaki c¢abalarin surekliligi dnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artislarinin
devamliigini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Basg!
Baskan Baskan Yardimcisi
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