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ENFLASYONUN GORUNUMU ve

ENFLASYON HEDEFLERININ DEGIiSTIRILMESI

Gida ve enerji fiyatlarinda son yillarda gozlenen artiglar, konjonkturel gelismelerden ziyade
kuresel egilimlerden kaynaklanan yapisal bir degisimi yansitmakta olup, tim dinyada
enflasyonun izledigi seyirde belirleyici olmaya devam etmektedir. Buna paralel olarak
Ulkemizde de 2008 yilinin ikinci ¢ aylik déneminde enflasyon, yil sonu hedefine gore agiklanan
belirsizlik araliginin Gst sinirint asmustir.  Agustos ayi itibariyle yillik enflasyon %11,77 olarak
gerceklesmigtir.

Iktisadi faaliyetlere iliskin gostergeler tiiketim ve yatirim talebindeki yavaslamanin yilin ikinci
ceyreginde de strdugini gostermektedir. Para politikasinin temkinli durusunun ve Kiresel
kredi kosullarindaki sikilasmanin 6ntimuzdeki donemde toplam talebi sinirlamaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Kamu harcamalarinin ve gelirler politikasinin resmi projeksiyonlar
dogrultusunda yurutilecegi varsayimi altinda orta vadede enflasyonun ana egiliminin dusus
yonlnde olmasi beklenmektedir.

Ote yandan, arz yonli soklara ve iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne 6lclide referans
aldiklarina bagl olarak enflasyonda beklenen diisiis egiliminin hizina iliskin belirsizlikler
bulunmaktadir. Kiresel finans piyasalarinda devam eden Kirilganliklar ve emtia fiyatlarindaki
artislar risk istahini azaltarak gelismekte olan ekonomilere sermaye akimini yavaslatmaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 28 Temmuz 2008 tarihinde Hiklmete, belirsizlik
araliginin agiimasinin gerekgelerini ve para politikasi tepkisini igeren bir acik mektup yazmig

ve bu mektubu kamuoyuyla paylasmistir. Ayni tarihte yayimlanan Enflasyon Raporu’nda ise
TCMB 6nimuizdeki déneme iliskin olarak enflasyon éngdrulerini yukari yonli giincellemistir. Bu
dogrultuda arz yonli soklarin ikincil etkilerini bertaraf etmek ve enflasyonda istikrarli bir disus
saglamak igin para politikasinin temkinli durusunun bir stre devam edecedi 6ngorilmektedir.

Baz Senaryo:

e  (Gida enflasyonu: 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla % 14 ve % 9
Varsavimlar e  Petrol fiyatlari: 140 ABD dolari civarinda
v e Doviz kuru hareketlerinin enflasyona etkisi 1,2 puan
e  Elektrik tarifelerinde otomatik fiyatlamaya gegilmesi
Para Politikast Tepkisi 2008 yilinin sonlarina dogru sinirli bir parasal sikilastirma

Enflasyon Tahminleri* 2008 yili sonu: % 10,6
2009 yili sonu: % 5,9 ile % 9,3 arasinda (orta nokta: % 7,6)
2010 yili sonu: % 4,0 ile 9% 7,8 arasinda (orta nokta: % 5,9)

2011 yili ortalart: % 5,4

* 96 70 olasilikla

Enflasyon Hedeflerinin Giincellenmesi
Arz soklarinin ve Kiresel ekonomideki sorunlarin halen devam etmesi nedeniyle para
politikasinin temkinli durusu altinda dahi orta vadeli hedef olan % 4 enflasyon oranina
ulasmanin oldukca uzun bir slre alabilecegi ve s6z konusu hedeflerin nominal ¢ipa 6zelligini
yitirdigi gérulmustir. Bu cercevede 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait enflasyon hedefleri
TCMB ve Hukumet tarafindan degistirilmistir.

Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri

2009 2010 2011
% 7,5 % 6,5 % 5,5

Daha fazla bilgi icin: www.tcmb.gov.tr
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Fiyat istikrari;
ekonomik
birimlerin yatirim,
tiketim ve tasarruf
kararlarini alirken
dikkate almaya
gerek duymadikiari
dlctide duslik
bir enflasyon
oraninin saglanarak
surdiraldigt
ve ekonomik
birimlerin bu
oranin yukselmesini
beklemedikleri
bir durumu ifade
etmektedir.

FiYAT iSTIKRARI ve BUYUME

Enflasyon mu? Biyime mi?

Gegmis deneyimler, Ulkelerin biyimek igin enflasyona izin vermeleri gerektigi diistincesiyle
uyguladiklart genisleyici para politikalarinin uzun vadede daha ylksek biyime rakamlari
yerine daha yiksek enflasyon rakamlarini . I

getirdigini gostermistir. ' ’

1980'li yillardan sonra iktisat yazininda
gelistirilen modeller ve yapilan ampirik
calismalar da enflasyon ile ekonomik
buylme arasinda, 6zellikle uzun vadede,
ters yonll bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

: | === B _';;Z;;';_;_;;.

S6z konusu analizler gercevesinde, dzellikle
yuksek enflasyon gecmisi olan gelismekte .ﬂ .

olan Ulkelerde, strdurulebilir ekonomik

blytimenin saglanabilmesi icin makroekonomik istikrarin énemli bir unsuru olan diguk
enflasyon ortaminin olusturulmasinin ve beklentilerin ileride de disik enflasyonun sirdirulecedi
yonunde sekillenmesinin, baska bir deyisle fiyat istikrarinin saglanmis olmasinin gerektigi
gorulmektedir. Bu kapsamda, merkez bankalarinin ekonomik blyimeye en buytk Kkatkiyi fiyat
istikrarini saglayarak yaptiklari gintimizde genel kabul gérmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ile birlikte;

e  Ekonomik birimler yatirim ve tiketim kararlarinda goreli fiyat dedisimlerini daha kolay
ayirt edebilmekte ve daha saglikli kararlar alabilmektedir.

e  Ekonomik birimler birikimlerini yabanci para, gayrimenkul gibi alanlardan daha Uretken
alanlara kaydirmaktadir.

e Finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yetenekleri artmakta ve bu sekilde kredi
hacmi genislemektedir.

e Enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik ortadan kalkmakta, yatirimcilarin uzun vade

icin talep ettikleri risk primi ve reel faiz diismektedir. Ureticilerin kredi talepleri artmakta,
yatirimlarin vadeleri uzamaktadir.

e [s arayanlar ve isverenler orta ve uzun vadeyi daha acik olarak 6ngérebilmekte ve is glicl
piyasasl daha etkin calismaktadir.

e  Ekonominin dis piyasalarda rekabet guici artmakta ve Ulke disi sermaye piyasalarina erisim
genislemektedir.

Ote yandan enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim kapsaminda géz éniinde
bulundurulmasi gereken énemli bir unsur, 6¢zellikle fiyat istikrarini saglamis tlke érneklerinde
goraldugu uzere, siki maliye ve para politikalarinin
kisa vadede ekonomiye belirli bir maliyet
getirebilecedidir. S6z konusu politikalar kisa
vadede talep unsurlarinda ve dolayistyla ekonomik
buylmede yavaslamaya neden olabilmektedir.

Sonug olarak uzun vadede blyime; sermaye,

is glcu ve teknoloji kullanimi olarak
siralayabilecedimiz Uretim faktorlerinin gerek
nicelik, gerek nitelik olarak iyilesmesi cercevesinde
saglanmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ise
yarattigi éngorulebilir ve saglikli ekonomik ortam
ile stirdurulebilir ve yiksek ekonomik biyime
seviyelerine ulasilabilmesi igin bir gerekliliktir. Bu yonde atilan adimlar, basta fiyat
istikrarinin saglanamadigl ya da enflasyonla miicadele sirecindeki gelismekte olan Ulkelerde
buylmeyi engellememekte, tersine desteklemektedir.
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FiYAT iSTIKRARI ve BUYUME

Turkiye'de Bliyliime ve Enflasyon

Turkiye ekonomisi 1970’lerde baslayan ve otuz yila
varan kronik enflasyonist strecte, butge disiplininin
saglanamamasi, para politikalarinda fiyat istikrarina
iliskin aclk bir amag ortaya konulamamasi ve uygulanan
politikalara yeterli giivenin olusamamasi sonucunda
benzer gelismekte olan ulkelerle Karsilastirildidinda disuk
ve istikrarsiz bir blylime performansi sergilemistir.

2001 Krizi sonrasinda ise uygulanan para, maliye
politikalari ve kapsamli yapisal donistimle birlikte
llkemizde bir yandan enflasyonda dusis saglanirken,
diger yandan yiiksek biyime oranlarina ulagiimistir. Bu
strecte TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklikle Bankanin
arac bagimsizligi kazanmasi ve temel amacinin fiyat
istikrarini saglamak olarak tanimlanmasi enflasyonda distsu
saglayan temel unsurlar olmustur. Bunun sonucunda 2002-2007 yillari arasinda ortalama enflasyon % 74,8'den
% 13,9'a duserken, ortalama buytme % 6,8’e ulasmis; blylme ve enflasyonun oynakliginda énemli ¢l¢lide azalma

yasanmistir.
Enflasyonda diisiisiin yasandigi bu
1970-1979 1980-1989 1990-2001 2002-2007 dénemde; yatirimlar hizlanmis, sanayide
BlyUme* {iretim miktari artmis, kapasite kullanim
Ortalama (%) 4.8 4,0 3.2 6.8 orani yikselmis, tarim dist istihdam
Standart Sapma 3.2 3.5 5.9 1.8 artmis, toplam ihracat, deger ve miktar
Enflasyon** olarak (sabit fiyatlarla) yiiksek oranda
Ortalama (%) 24,1 49,6 74,8 13.9 biytimts, Tirkiye'nin diinya ihracati
Standart Sapma 15,7 26,7 21,9 8.7 icindeki payr artmis ve bu gelismeler
* 1970 - 1998 (1987 fiyatlariyla) GSMH, 1999 - 2007 (1998 fiyatlariyla) GSYIH ekonomik blytimenin saglanmasina
" 1988 1904 (19872100), 1998 - 2004 (1994=100), 2005 - 2007 (2003 = 100) TOFE Katkida bulunmustur.
Son donemde enflasyondaki duists strecinin Tirkiye'de Enflasyon ve Biiyiime Egilimleri
kesintiye ugramasi ve ekonomik buyimede (1981-2007, ylzde)

yavaslama, fiyat istikrarinin bozulmadigi, ekonomik
gostergeler ile makroekonomik dengelerin uyumiu
oldugu, potansiyel buyime seviyesine yakin blyime 75
oranlarinin Kalicl olarak saglandigi ekonomik
buylme olarak ifade edilen sirdurulebilir biyume
yolunda daha alinmasi gereken mesafe oldugunu

907

Enflasyon

807 (sol eksen)

gostermektedir. Bu noktada TCMB'nin yapacadi ® >
en blyuk Kkatki, fiyat istikrarini saglamak ve 30

surdurmektir. Enflasyonda yasanan kismi dustse 15 3
ragmen fiyat istikrarinin heniiz tesis edilememis

olmasi nedeniyle TCMB'nin fiyat istikrarina yonelik 0 —¥7—— 7+ 1
olarak uyguladigi politikalara devam etmesi bilyiik 8822333858888 S
6nem tasimaktadir. - - - - T T T T T s aaad

Kaynak: TUIK, TCMB

¢ Siirdiiriilebilir biiyiime, fiyat istikrarinin bozulmadigi, ekonomik gostergeler ile
makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu, potansiyel biiyiime seviyesine yakin biiyiime
oranlarinin kalici olarak saglandigi ekonomik biiyiime olarak ifade edilmektedir. °
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER ve YAYINLAR

YENi TURK LIiRASI'NDAN TURK LiRASI'NA
GECIS KAMPANYASI

Bilindigi Uzere 1 Ocak 2005 tarihinde
gerceklestirilen para reformu ile Turk
Liras'ndan alti sifir atilarak iki asamali bir
degisimin ilk asamasi olan Yeni Turk Lirasi'na
(YTL) gecis basartyla sonuclandiriimistir. Para
reformunun ikinci ve nihai asamasinda ise
para birimindeki “Yeni” ibaresi kaldirilarak
1 Ocak 2009 tarihinden itibaren paramizin
asli ve geleneksel adi olan Turk Lirasi'na (TL)
donulecektir.

Bu cercevede YTL'den TL'ye gegisin sorunsuz ve
basarill olarak gergeklestirilebilmesi amaciyla,
dolasima ¢ikarilacak olan banknot ve madeni paralarin kamuoyuna
tanitiminin kapsamli bir halkla iliskiler ve iletisim kampanyasi ¢ercevesinde
yurdtilmesi planlanmistir. Kampanya kapsaminda yapilacak ¢alismalar iki
asamadan olusmaktadir:

e AgJustos — Eylil 2008 doénemini kapsayan ilk asamada yil sonu
itibariyla banknot ve madeni paralarin tasariminda ve para biriminin
adinda degisiklige gidilecedine iliskin kamuoyunda “farkindalik yaratmak™
hedeflenmektedir. Bu yonde 27 Agdustos 2008 tarihinde TCMB Idare
Merkezi Konferans Salonunda bir basin toplantisi gerceklestirilmistir.
Baskan Yilmaz'in kampanyaya iliskin bir sunum yaptigi toplantida,
kampanya afisi, logosu, radyo
spotu, tanitim filmi, Internet sitesi

K LIRASI ve bilgilendirme kitapcigi ile ilgili P ARAHIZ YENILENW OR
U%EU - X bilgi verilmistir. mumwu;m; e
: Hayich ofagn g ar
B ! e Ekim 2008 - Subat 2009 . Tackiye

dénemini kapsayacak olan ikinci o &

asama, paralarin tanitilacagi bir

basin toplantis ile baslayacak olup tanitim kampanyasina

iliskin calismalar; banknot ve madeni paralarin yenilenen tasarimlari, degisen
PARAMIZ 0 boyutlart ve gelismis guvenlik 6zellikleri ile ilgili bilgilendirme materyallerinin

"'E““'EHWO kamuoyuna tanitiimasi ile strdurulecektir.

o
G

Tirk Lirasi’'na Gecerken...
e Tirk Lirasi ve Kurus adini alacak olan banknot ve madeni paralarimiz yenilenen tasarimlari, degisen boyutlari
ve gelismis guvenlik 6zellikleriyle 1 Ocak 2009 tarihinde tedaviile girecektir.

e YTL ve TL banknot ve madeni paralar 2009 yili boyunca bir yil sire ile birlikte tedavilde olacaktir.

e YTL banknot ve madeni paralar 1 Ocak 2010 tarihinde tedaviilden kaldirilacaktir.

e YTL banknotlar 10 yillik zaman agimi siiresince TCMB ve T.C. Ziraat Bankasi subelerince degistirilebilecektir.

e YTL madeni paralarin zaman agimi stresi bir yildir.

e 1 YTL artik sadece madeni para olarak tedaviilde olacaktir.

e Banknotlarin kuptr kompozisyonu ve gtvenlik 6zellikleri 2008 yili Ekim ayinda aciklanacaktir.

e Tirk Lirasi banknotlarda gérme engelliler i¢in Yeni Turk Lirasi banknotlardaki mevcut guvenlik ¢zelliklerine ek
olarak, farkli degerdeki banknotlar farkli boyutlarda basilimis, ayrica kabartma baski 6zelliginden etkin bir sekilde
yararlanimistir.

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr
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MERKEZ BANKASINDAN HABERLER ve YAYINLAR

ENFLASYON RAPORU 2008-I11

Enflasyon Raporu'nun 2008 yili Uglnct sayisi 28 Temmuz 2008 tarihinde Bagkan
Yilmaz'in sunum yaptigi bir basin toplantisi ile kamuoyuna aciklanmistir. Rapor’da son
dénem enflasyon gelismeleri ile para politikasi performansi degerlendirilmis; arz ve talep
gelismeleri ile uluslararasi piyasalar incelenmistir. Rapor’da ayrica kiresel enflasyon
gelismeleri ve para politikasi tepkileri; gida fiyatlarinda orta vadeli 6ngoruler; mevsimsel
unsurlar ve calisilan is ginQ sayisinin milli gelir verilerine etkisi; likidite gelismeleri ve enfiasyon sepon
para politikasi referans faiz orani konularinda bilgi kutularina yer verilmistir.

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Sureli Yayinlar)

TCMB'NIN MALI DESTEKTE BULUNDUGU FAALIYETLER
Akademik Calismalar icin Mali Destek Programi cercevesinde TCMB;

e Turkiye Ekonomi Kurumu tarafindan 25-29 Haziran 2008 tarihleri arasinda
diizenlenen Uluslararasi Ekonomi Birliginin “15. Dinya Ekonomi Kongresi’ne;

e T.C. Pamukkale Universitesi tarafindan 1 Temmuz-8 Agustos 2008
tarihleri arasinda dizenlenen “Ekonomi Yaz Seminerleri 2008"¢;

e T.C. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi ile
Muhasebe ve Finansman Ogretim Uyeleri Bilim ve Arastirma Dernegi (MUFAD)
tarafindan 20-24 Temmuz 2008 tarihleri arasinda diizenlenen “12. Dinya Muhasebe
Tarihgileri Kongresi’ne mali destekte bulunmustur.

CALISMA TEBLIGLERI

e  “Qil Price Shocks, Macroeconomic Stability and

Welfare in a Small Open Economy” (Deren Unalmis,

ibrahim Unalmis, Derya Filiz Unsal, Working Paper
No. 08/02, May 2008)

e  “On Roots of Housing Bubbles” (Erdem Bascl,
Ismail Saglam, Working Paper No. 08/03, July 2008)
e "How did the Turkish Industry Respond to
Increased Competitive Pressures, 1998-20077"
(Gokhan Yilmaz, Rauf Géneng, Working Paper No. 08/04, July 2008)
e  “Entry to Export Markets and Productivity: Analysis of Matched Firms in Turkey” (Altan Aldan,

Mahmut Ginay, Working Paper No. 08/05, August 2008)

e “Can Central Bank Interventions Affect the Exchange Rate Volatility? Multivariate GARCH Approach Using
Constrained Nonlinear Programming” (Tolga Caskurlu, Mustafa C. Pinar, Aslihan Salih, Ferhan Salman, Working
Paper No. 08/06, August 2008)

e  “Tangos, Sambas or Belly Dancing? Or, do Spreads Dance to the Same Rhythm? Signaling Regime Sustainability
in Argentina, Brazil and Turkey” (Santiago Herrera, Ferhan Salman, Working Paper No. 08/07, August 2008)

e “Monetary Pressures and Inflation Dynamics in Turkey: Evidence from P-Star Model” (K.Azim Ozdemir, Mesut
Saygili, Working Paper No. 08/08, August 2008 )

e “Islenmis Gida Fiyatlarini Belirleyen Faktorler” (Yusuf Soner Baskaya, Tugrul Giirgiir, Fethi Ogung, Calisma
Tebligi No. 08/09, Agustos 2008)

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Arastirmalar)

CALISMALAR
e "Ozel Tiketim Talebinin Islenmesinde Kartli Alisveris: Yeni Bir Tiketim Endeksi Onerisi - e.t.t.e” (Ercan
Tirkan, Haziran 2008)

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Kitaplar / Calismalar)
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Ucretsiz dagitiimaktadir.
Abonelik i¢in:
iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

KISA KISA...

TCMB KUTUPHANESI

TCMB; 0zellikle bankacilik ve ekonomi
konularinda; kitap, basili ve elektronik
sureli yayin, elektronik ve CD-ROM
veri tabanlari, tartisma tebligleri ve
merkez bankalari raporlarindan olugan
koleksiyonu ile kapsamli bir kitiphaneye
sahiptir. Banka Kitiphanesinden Banka
calisanlart, sosyal bilimler alaninda yiksek
lisans veya doktora calismasi yapanlar,
akademik personel ile gesitli kurumlarda
uzman veya arastirmaci olarak calisanlar
yararlanabilmektedir. Diger kullanicilar ise
kutiphane kaynaklarini kitiphaneler arasi
is birligi cercevesinde kullanabilmektedir.

Ayrica, TCMB Internet sitesinde yer alan Kuttiphane basligi araciligiyla katalog ve makale
taramasi yapilabilmekte, elektronik bilgi kaynaklarina erisilebilmekte, Banka calisanlari
tarafindan hazirlanmis uzmanlik tezlerine ve TCMB yayinlarina ulasilabilmektedir.

Daha Fazla Bilgi icin: http://www.tcmb.gov.tr (Kiitiphane)

SIKCA SORULAN SORULAR

ACIK MEKTUP NEDIiR?

TCMB Kanunu'nun 42. Maddesinde, “Banka,
belirlenen hedeflere ilan edilen surelerde
ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin
ortaya cikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri Hukimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna aciklar.” hikm( yer
almaktadir. Kanun'da yer alan s6z konusu 4
hesap verme mekanizmasini netlestirmek

ve uygulanabilirligini saglamak icin TCMB, ; ;_."-"
enflasyon hedefleri etrafinda her iki yénde \, Ny

bir belirsizlik araligi tanimlamaktadir. Boylece

enflasyon belirsizlik araligini astijinda, sapmanin

nedenleri ve hedefe tekrar yakinsanmasi i¢in alinmasi gereken onlemleri seffaflik ve hesap

verme yukumluligu ilkeleri geregince Hikimet'e bir “acik mektup” ile bildirmekte ve
kamuoyuna actklamaktadir.

TCMB Faiz Oranlarr* Bor¢ Alma Bor¢ Verme
Gecelik (o/n. %) 16,75 20,25
Merkez Bankasi Doéviz Rezervleri (22.08.2008, Milyar ABD Dolart) 75,46
Enflasyon-Adustos 2008 (TUFE, Yillik %) 11,77

* 28 Agustos 2008 tarihi itibariyla.
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