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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi), 2006 yili basindan
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamistir. Bu cergevede,
Tiiketici Fiyat Endeksinin (TUFE) yillik degisimi ile &lciilen enflasyon hedefi 2006
yill sonu igin ylizde 5 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi Kanunu'nun 42.
maddesine gére, hedeften belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya
ciktiginda hesap verebilirlik mekanizmasi devreye girmekte; Merkez Bankasr'nin,
HUkimet’e hitaben yazdigi agik bir mektupla sapmanin nedenlerini ve tekrar hedefe
yakinsanabilmesi igin alinmasi gereken tedbirleri/politika kararlarini agiklamasi
gerekmektedir. Bu cercevede, 2006 yili boyunca U¢ aylik dénemlerin sonu igin
hedefle tutarh bir patika olusturulmus ve olusturulan patikanin etrafinda her iki ydnde
2 puanlik belirsizlik araliklari ilan edilmistir. Belirsizlik araliginin disinda kalindiginda
yukarida bahsedilen hesap verme siireci gindeme gelmektedir.

2006 yilinin sonunda TUFE enflasyonu yiizde 9,65 olarak gerceklesmis ve yil
sonu icin agiklanmig olan belirsizlik arahdinin Gst sinin olan ylzde 7 seviyesini
asmistir (Grafik 1). Bu acik mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan belirgin
olarak sapma nedenlerini anlatmakta, hedefe tekrar yakinsanmasi igin alinan
tedbirleri aciklamakta ve bu c¢ercevede olusan enflasyon gérinimuini
Ozetlemektedir. 5 Aralik 2005 tarihinde yayimlanan “Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikh politika
metninde de belirtildigi gibi, kamuoyuna yapilan bu agiklama “program sarthhg:”
cercevesinde Uluslararasi Para Fonu’na da (IMF) iletilecektir.

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

Enflasyon hedefinin belirgin bir sekilde asilmasinin arkasinda yatan
nedenlerin iyi ayristirilabilmesi acisindan, 2006 yilini Mayis dncesi ve Mayis sonrasi
olarak iki ayri dénem olarak ele almak vyararl olacaktir. Temmuz ayinda
yayimladigimiz agik mektupta da Dbelirtildigi gibi, Mayis ©6ncesi ddnemde
enflasyonun yiUkselmesinin temel nedeni, ayni anda farkli arz soklarinin ortaya
cikmasi olarak 6zetlenebilir. S6z konusu arz soklari; yikselen ham petrol fiyatlari,
islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve altin fiyatlarindaki hizl yikseligler olarak
siralanabilir. Bu dénemde enflasyonun ylkselise gecmesinde yurt ici talebin glcli
seyretmesinin de kismi bir rol oynadigi ifade edilebilir. Ancak alt kalem fiyat verileri
ve kapasite gostergeleri dikkatle incelendiginde, hedefin asilmasinda arz kaynakl
unsurlarin ¢cok daha belirleyici oldugu gértlmektedir.

Mayis sonrasi dénemde ise enflasyon dinamikleri Uzerinde, kiresel risk
algilamalarindaki degisim ve uluslararasi likidite sokunun ardindan ortaya ¢ikan
doviz kuru hareketlerinin etkili oldugu gd6zlenmistir. Yeni Tark Lirasi (YTL),
Agustos’tan itibaren giclenme egilimi géstermis olsa da déviz kurunda Mayis éncesi
seviyelere kiyasla énemli bir deger kaybi s6z konusudur. Mayis ve Haziran
aylarindaki déviz kuru hareketlerinin 2006 yili enflasyonu UGzerindeki birikimli etkisi,
Temmuz ayinda yayimladigimiz agik mektuptaki éngérilerimizle tutarli olarak, 3,5
puana kadar ulasmistir. S6z konusu birikimli etkilerle enflasyon ylUksek seviyelerde
seyretmeye devam etmistir. Enerji ve islenmemis gida fiyat enflasyonu yilin ikinci
yarisinda yavaslama egilimi gostermistir. islenmemis gida fiyatlarn yillik artigi,
Temmuz ayinda ylizde 21’ lere kadar tirmandiktan sonra yil sonu itibariyla ytizde 13
dlzeylerine gerilemistir; ancak mevcut seviyenin halen ylksek oldugu belirtiimelidir.
Bu gelismeler sonrasinda yillik enflasyon, hedefin belirgin olarak Uzerinde
gerceklesmistir.

TUFE’nin secilmis alt kalemleri yillar itibariyla incelendiginde, 2006 yilinda
enflasyonun ylkselmesinde etkili olan ana unsurlar daha net gdérulebilmektedir.
Grafik 2, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artisin enflasyonun ylksek
seyretmesine neden olan baslica unsur olduguna isaret etmektedir. islenmemis gida
ve enerji hari¢ olarak hesaplanan mal fiyatlari endeksindeki ylUkselis ise daha ¢ok
déviz kurundan fiyatlara gegis etkisi ile aciklanabilmektedir. Diger yandan, hizmet
fiyat enflasyonunun son {¢ yil icinde yavas da olsa bir disls egilimi sergilemesi,
enflasyondaki yilkseliste arz yonlii soklarin daha etkili oldugunu gdstermektedir.’

! Hizmet fiyat enflasyonunun diismesine ragmen yillik enflasyona katkisinin artmasi, hizmet fiyatlarmin
agirhiginin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.
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Grafik 2: Secilmis Alt Gruplar itibariyla Yillik Enflasyon
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Tablo 1: Yillk TUFE Enflasyonuna Katki

Hizmet Enerji Iglegrlr:j(;mlg Enerji ve ésllgeln'\r/lna?mls Gida
2004 3,58 1,94 0,44 3,40
2005 3,22 1,10 0,79 2,60
2006 3,33 1,51 1,65 3,16

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonun gecici hareketlerden ayristirilarak ana egilimin incelenmesi
amaciyla tiiretilen dzel kapsamli TUFE géstergelerinden sikca atifta bulundugumuz
H endeksindeki artis, yil sonu itibariyla ylizde 8,9’a ulasmistir. S6z konusu endeks
icinde dayanikli tiketim mallarinin agirhginin  yiksek olmasi, endeksin doéviz
kurundaki dalgalanmalara karsi hassas olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle yilin
ikinci yarisinda H endeksi ile &lcllen enflasyondaki ylkselisin, fiyatlama
davranisinda genel bir bozulmadan ziyade goéreli fiyat degisimi olarak algilanmasi
gerektigi diusundlmektedir. Déviz kurunun enflasyon Uzerindeki birincil etkilerinin
tamamlandigi, hatta bazi dayanikli tiketim mal gruplarinda birikimli enflasyonun
gerilemeye basladigi gértilmektedir (Tablo 2).

Tablo 2: Mayis Sonrasi D6nemde Dayanikli Mallarda Déviz Kuru Gegigkenligi
Nisan 2006’ya gére Kimulatif Yizde Degisim
Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Déviz Kuru Sepeti (0,5Euro+0,5Dolar) 8,70 21,99 18,86 12,68 13,12 12,83 12,08 11,86

Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,82 4,85 7,20 7,70 7,82 8,08 6,90 5,45
Elektrikli ve Elektriksiz Ev Aletleri 4,51 5,88 7,65 6,57 530 4,48 3,89 294
Otomobil 1,50 6,60 10,05 10,56 9,33 11,15 10,71 6,85
Mobilya -0,53 2,49 4,65 755 1193 11,95 8,38 8,38
Diger Dayanikh Mallar -1,53 0,45 1,61 2,25 1,89 1,30 1,14 2,82

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enflasyonun Tekrar Hedefe Yakinsamasi icin Alinan Onlemler

Mayis ve Haziran aylarindaki déviz kuru hareketlerinin emtia ve islenmemis
gida gibi arz soklari ile birlesmesi sonucu enflasyon bekleyigleri belirgin olarak
bozulmustur. Merkez Bankasi, mali piyasalardaki dalgalanmalar ve bozulan
enflasyon bekleyisleri karsisinda ikili bir 6nlem paketi uygulamistir. Paketin birinci
ayagl, Haziran ayi iginde yapilan 400 baz puanlk faiz artinmidir. S6z konusu
politika tepkisi, Merkez Bankasi’'nin orta vadeli taahhutlerine olan baghhginin somut
bir géstergesi olmustur.

Onlem paketinin ikinci ayagdi, depo alim ihaleleri ve déviz satislari yoluyla
piyasadaki fazla YTL likiditesinin ¢ekilmesi olmustur. Bu slregte ayni zamanda borg
verme faizleri 6 puan kadar yUkseltilmistir. Bdylece, piyasalarda ortaya cikabilecek
gecici ani dalgalanmalara karsi kullanabilecek esnek bir politika enstrimani
olusturulmasi amaclanmigtir. Tedbirler etkisini kisa zaman icinde gd&stermistir.
Piyasalardaki dalgalanmalar durulurken, getiri egrisinin uzun ucu asagl dogru
kaymistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), ddviz kurunun ikincil etkilerini sinirlamak ve
enflasyon bekleyislerini dizeltmek amaciyla 20 Temmuz tarihinde yapilan bir
sonraki toplantida politika faizlerini 25 baz puan daha ylkseltme karari almis ve
Temmuz ayinda yayimladigi acik mektupta 2007 yili sonunda hedefe
yakinsanabilmesi icin yilin kalaninda &Icilt bir sikilastirma gerekebilecegini
belirtmistir.

Temmuz ayr sonrasinda, gelismis Ulkelerdeki enflasyon kaygilarinin
azalmasi, uluslararasi likidite kosullarina dair endigelerin azalmasina yol agmistir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasr'nin faiz artinmina gitmemesi,
Mayis ve Haziran aylarindaki mali piyasa dalgalanmalarinin olumsuz etkilerinin
sinirlanmasina katkida bulunmustur. Emtia fiyatlarindaki distus egilimi  ve
islenmemis gida fiyatlarinin kismi bir “dizeltme” hareketi géstermesi, Temmuz ayi
sonrasinda ortaya cikan diger olumlu gelismelerdir. Ancak Kurul, enerji ve
islenmemis gida fiyatlari ile kiresel likidite kosullarina iligkin belirsizliklerin devam
ettigi gerekcesinden hareketle, yilin ikinci yarisindaki olumlu gelismelerin orta vadeli
enflasyon egilimini belirgin olarak degistirecek nitelikte olmadigi degerlendirmesini
yapmistir.

Uclincli  ceyrek biyiime rakamlari &zel tiketim talebinde belirgin bir
yavaslama olduguna isaret etmistir. Ancak, Ekim ayi Enflasyon Raporu’'nda da
6ngdruldaga gibi, dis talebin glicind korumasi ve kamu harcamalarindaki artislar
nedeniyle toplam talepteki yavaslama daha sinirli olmustur. Kurul, enflasyonun orta
vadeli hedeflerin belirgin olarak tzerinde olmasini ve Haziran'dan itibaren uygulanan
parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerine iliskin belirsizlikleri g6zénine alarak, son
alti toplantida politika faizlerini degistirmemistir (Tablo 3). Ayrica Kurul, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin yiksek seyri, hizmet fiyatlarina iligkin riskler ve kiresel
ekonomideki belirsizlikler gibi unsurlarin siki para politikasinin surddriimesini
gerektirdigini vurgulamistir.
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Tablo 3: Para Politikasi Kurulu Kararlar

Kurul Toplanti Tarihi Faiz Karan Faiz Orani
23 Ocak 2006 Degisiklik yapiimadi 13,50
23 Subat 2006 Degisiklik yapiimadi 13,50
23 Mart 2006 Degisiklik yapilmadi 13,50
27 Nisan 2006 -0,25 13,25
25 Mayis 2006 Degisiklik yapiimadi 13,25
7 Haziran 2006'" +1,75 15,00
20 Haziran 2006 Degisiklik yapiimadi 15,00
25 Haziran 2006'" +2,25 17,25
20 Temmuz 2006 +0,25 17,50
24 Agustos 2006 Degisiklik yapiimadi 17,50
26 Eylil 2006 Degisiklik yapilmadi 17,50
19 Ekim 2006 Degisiklik yapilmadi 17,50
23 Kasim 2006 Degisiklik yapilmadi 17,50
21 Aralik 2006 Degisiklik yapiimadi 17,50
16 Ocak 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
(1) Ara toplanti

Merkez Bankasr'nin orta vadeli hedeflere ulasma konusundaki kararliligini
sturdirmesi ve bu amacla uygulanan politika tedbirleri, enflasyon beklentilerinin
iyilesmesine katkida bulunmustur. Enflasyon beklentilerindeki bozulma Temmuz
ayinda durmustur. Takip eden dénemde, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin orta vadeli
enflasyon beklentileri kararl olarak asagi yoénli bir hareket géstermistir (Grafik 3).
Ancak, enflasyon beklentilerinin buylk oranda gerceklesen enflasyon rakamlarindan
etkilenmesi ve gerceklesen enflasyonun ylksek seyretmesi nedeniyle,
beklentilerdeki iyilesme sinirl olmustur. Orta vadede enflasyondaki distsle beraber
enflasyon beklentilerinin de asagi yonli hareketini strdirecegi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, mevcut durumda 24 ay sonrasi icin beklentilerin orta vadeli
hedeflerin belirgin olarak Gzerinde olmasi, ihtiyath bir durugsu gerektirmektedir.

Grafik 3: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki Yillik TUFE Enflasyonu
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Enflasyon ve Para Politikasinin Goriinimu

Son Dénemde Enflasyon Egilimi

Kisa dénemli enflasyon gelismeleri, 2006 yili Temmuz ve Ekim ay1 Enflasyon
Rapor’larinda sundugumuz 6éngéruler paralelinde gergeklesmistir. Yillik enflasyon,
Temmuz ayindaki yizde 11,69 seviyesine ulastiktan sonra kademeli olarak inise
gecmis ve yil sonunda 9,65 olarak gerceklesmistir. Bu rakam, gerek Temmuz
ayinda gerekse Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Rapor’larindaki éngérulerimizie
uyumludur (2006 sonu enflasyonu icin verilen tahmin araliginin orta noktasi
Temmuz ayinda 9,85, Ekim ayinda ise 9,9 dlzeyindeydi). Enflasyonun yilin son
ceyreginde dismesi, kismen enerji ve igslenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyre
atfedilebilir. Ancak, bu dénemde islenmemis gida ve enerji digi mal fiyatlarinin da
disis egiliminde oldugu belirtiimelidir. Hizmet fiyat enflasyonu ise dists yéninde
daha fazla diren¢g gdstermektedir. Mevcut durumda hizmet fiyatlarinin yillik artigi
ylizde 12 civarindadir. Hizmet fiyat artiglarinin orta vadede kademeli olarak
yavaglayacagl tahmin edilmektedir. Buna ragmen, gecmise yodnelik fiyatlama
davraniglari, Balassa-Samuelson etkisi ve ylksek Ucret artislari gézdnlne
alindiginda, hizmet fiyat artiglarinin yidksek seviyelerde seyretmeye devam
edebilecegi dusundlmektedir. Mevcut tahminlerimiz, 2007 yilinda hizmet fiyat
artislarinin yilhk enflasyonda 2,5 puanin biraz Gzerinde bir etki olusturabilecegine
isaret etmektedir.

Ekonominin Mevcut Durumuna lliskin Saptamalar

2006 yilinin son ¢eyreginde makroekonomik degiskenler Ekim ayi Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan éngérilerle uyumlu bir gérinim arz etmigtir. Temmuz ve
Ekim ayi Enflasyon Rapor’larinda, talep kosullarinin enflasyondaki diisiis slrecine
verdigi destedin 2006 yilinin ikinci yarisinda artacagi 6ng6rilmuastl. Nitekim,
ekonomik buyldme yilin ikinci yarisinda yavaslamis ve c¢ikti acgiginin seyri tahmin
edilen yénde gelismistir (Grafik 4).

Grafik 4: Cikti Acigi
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Dinya ekonomisinde blyime daha dengeli bir hale gelmis, ABD ekonomisi
gobreli olarak yavaslarken diger bélgelerdeki blyime glcini korumustur. EKim ayi
Enflasyon Raporu’nda da ifade ettigimiz gibi, Euro bdlgesinde i¢ talebin gucli seyrini
strdirmesi ihracatimizi desteklemeye devam etmistir.

Ekim ay! enflasyon tahminleri Uretilirken risk priminde degisim olmayacagi,
islenmemis gida fiyatlarindaki artislarin normale dénecegi ve petrol fiyatlarinin sabit
kalacagi varsayillmistir. Gecen sire zarfinda risk priminde énemli bir degisim
olmamistir. islenmemis gida fiyatlar beklenen kadar olmasa da diistis géstermistir.
Petrol fiyatlan ise varsayimlardan daha olumlu gelismistir. Bu gelisme sonrasinda
petrol fiyatlarina ilsikin varsayimlarimiz 60 ABD dolarindan 55 ABD dolarina
cekilmigtir. Petrol fiyatlarindaki bu varsayim gincellemesine ragmen, tahminlerimiz
dretilirken, petrol fiyatlarinda gegmis dénemde gézlenen birikimli artiglarin, dogalgaz
ve elektrik fiyatlar gibi kalemlerde yUkselise yol acabilecegi dikkate alinmigtir.

Yilin son c¢eyreginde enflasyon beklentilerindeki dislsin devam etmesi,
parasal kosullarin daha da sikilasmasina neden olmustur. Diger bir ifadeyle, Merkez
Bankasi politika faizlerini sabit tutmasina ragmen para politikasi sikilasmaya devam
etmistir. Devlet i¢c borclanma senetleri ve banka kredi faizleri gibi daha uzun vadeli
enstrimanlarin reel faiz oranlari ise yiksek dizeyini korumustur. Para politikasinin
enflasyon (zerindeki etkisi konusunda bazi belirsizlikler olmasina ragmen, mevcut
kosullarda para politikasinin durusunun siki oldugu dederlendirmesini yapmak
mumkandar.

2006 yili Gg¢lncl ceyrek GSMH biyime rakamlar &zel tiketim talebinde
belirgin bir yavaglama olduguna isaret etmistir. Dérdincl geyrekte ise gerek kredi
genislemesindeki belirgin yavaslama gerekse parasal buyudklUklerin yillik blylime
hizindaki kayda deger azalis devam etmistir. Yilin ikinci yarisinda kredi genislemesi
neredeyse durma noktasina gelmistir (Tablo 4). Otomobil satislar yilin Gglnci
ceyreginde keskin bir dists gdstermis; son ceyrekte gbreli bir toparlanma egilimi
g6zlense de yillik bazdaki belirgin dists devam etmistir. Tlketici glveni ise Haziran
ve Temmuz ayindaki distisin ardindan kademeli bir artis egilimi géstermistir.

Tablo 4: Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005C2 2005C3  2005C4  2006GC1  2006C2  2006G3  2006C4

Tiketici Kredileri 23,4 23,3 14,4 17,2 20,0 1,5 3,3
Konut Kredileri 61,9 50,6 33,3 29,2 22,8 0,9 2,0
Tasit Kredileri 11,7 114 6,0 1,9 5,1 -6,4 -5,5
Diger Krediler 11,7 11,3 1,6 11,7 24,3 6,0 8,7

Kredi Kartlar 8,4 6,3 2,3 2,0 6,8 2,1 4.4

Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, son dénemde agiklanan veriler, ézel tiketim talebinde ve
6zellikle finansman kosullarina duyarl olan otomobil ve konut sektériinde kayda
deger bir yavaslamaya isaret etmektedir. Bununla birlikte, dis talebin glcinu
korumasi ve kamu harcamalarindaki artiglar nedeniyle toplam talepteki yavaslama
daha az olmustur (Tablo 5). Bir diger ifadeyle kamu harcamalarindaki s6z konusu
artis egilimi, siki para politikasinin enflasyon Gzerindeki etkisini kismen azaltmigtir.
Kapasite kullanim orani ve sanayi Uretim endeksinin mevsimsellikten arindiriimis
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verileri son ceyrekte 6Iclll bir toparlanma egilimine isaret etse de blylme oranlari
2001 sonrasi dénemle kiyaslandiginda belirgin bir disls gbstermistir.

Tablo 5: GSMH Tiiketim Harcamalarindaki Gelismeler
(Yillik YUzde Degisim)

2004 2005 2006
Yilhk Cl GC2 GC3 C4 Yillk  C1 C2 G3 ilk Dokuz Ay
TUketim Harcamalari 9,0 41 3,9 9,8 14,1 8,1 84 11,1 2,3 6,9
Kamu 0,5 44 40 3,2 0,0 2,4 8,1 18,0 154 14.2
Ozel 10,1 41 3,9 104 16,7 8,8 84 10,4 1,3 6.2
Source: TUIK.
Gérinim

Oniimiizdeki ddnemde talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi
destegin devam etmesi beklenmektedir. 2007 yilinin ilk yarisinda ihracatin ithalattan
daha hizli artacadl tahmin edilse de mevcut projeksiyonlarimiz, 6zel tiketim
talebindeki yavaslamanin bOydmeyi gectigimiz vyillara kiyasla daha disik
dizeylerde tutacagina isaret etmektedir. Ekonomik faaliyetteki yavaslamanin ve
para politikasinin temkinli durusunun, 2006 yili icinde ortaya ¢ikan arz yénli soklarin
ikincil etkilerini sinirlayacagi 6ngérilmektedir.

2007 yilinda enflasyonun dismesine katkida bulunacak bir diger unsur
yukarida belirtilen arz yénli soklarin olusturdugu yiksek baz etkisinin ortadan
kalkmasi olacaktir. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki gevseme, gida fiyatlarinin
normal egilimlerine dénmesi ve 2006 yilinda yasanan déviz kuru sokunun fiyatlar
tzerindeki etkisinin zayiflamasi gibi unsurlar, 6zellikle 2007 yilinin ikinci geyreginden
itibaren yillik enflasyonda énemli bir diisiise yol acabilecektir.

Hizmet sektdriinde gegmise yoOnelik fiyatlama davranisinin yayginligi ve bu
sektérde verimlilik artiglarinin géreli olarak disik olmasi, hizmet fiyat enflasyonunun
disls yoninde oldukca direncli bir seyir géstermesine neden olmaktadir. Son
dbénemdeki asgari Ucret ayarlamalari ile kamu ¢alisanlarina ve emeklilerine yapilan
dcret artiglari, hizmet enflasyonu ve dolayisiyla genel enflasyon Gzerindeki baskiyi
artirmistir.

Bu cercevede, ylzde 4 olan orta vadeli enflasyon hedefine erisilebilmesi icin
para politikasinin siki durugsunun sdrdiriimesi gerektigi  degerlendiriimektedir.
Politika faizlerinin 2007 yilinin ilk G¢ c¢eyreginde sabit tutuldugu ve sonrasinda
kademeli bir indirime gidildigi varsayimi altinda, ylzde 70 olasilikla enflasyonun
2007 yili sonunda yuzde 3,6 ile 6,6 (orta noktasi 5,1) arasinda, 2008 yili sonunda
ise yuzde 1,6 ile 5,2 (orta noktasi 3,4) arasinda gerceklesecegdi tahmin edilmektedir
(Grafik 5). Enflasyondaki distsin, daha c¢ok 2007 yihinin ikinci ve dglncl
ceyreginde Dbelirginlesecedi dusUnllmektedir. Enflasyon tahminlerinin ve bu
tahminlerin arkasinda yatan faiz varsayiminin mevcut bilgi setine dayanarak
olusturulan bir cerceveyi ifade ettigi ve enflasyon goériinimine dair her tlrli yeni
bilginin bu cerceveyi degistirebilecegdi belirtiimelidir.
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Grafik 5: Enflasyon Tahmini*
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* Enflasyonun ylizde 70 olasilikla tarali alanin iginde kalacagi 6ngérilmektedir.

Sonug olarak, son dénemdeki makroekonomik gelismeler Ekim ayi Enflasyon
Raporu’nda sunulan cerceve ile uyumlu bir gérinim arz ettigi icin, orta vadeli
tahminlerde ve para politikasi perspektifinde belirgin bir degisiklik yapiimamigtir.

Riskler

Orta vadeli enflasyon gérinimdine iliskin temel risk, enflasyonun asagi inme
konusunda beklenenden daha gigli bir direng gdsterme olasiligidir. Bu direng,
enflasyon beklentilerinde de kendini gbstermektedir. Enflasyonu oldukga kisa bir
sUre icinde ylzde 10 dlzeylerinden ylzde 4 dizeyine indirmeyi hedefledigimiz g6z
Onlne alindiginda, hizmet sektdrindeki fiyat artiglarinin énemli bir risk unsuru
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Son dénemdeki Ucret ayarlamalari bu riski daha da
belirginlestirmistir. Boylesi bir riskin gerceklesmesi, para politikasinin siki durugunun
uzun bir stire korunmasini gerektirebilecektir.

Enflasyon gérinimulne dair bir diger risk para politikasinin toplam talep
tzerindeki gecikmeli etkilerine iligkin belirsizliklerdir. Para politikasinin ekonomi
tzerindeki gecikmeli etkileri zamana bagli olarak degisebilmektedir. Bu durum
Turkiye ekonomisi icin de gegerlidir. Ekonomik faaliyette 2006 yilinin Gglnci
ceyreginde gorulen yavaslamanin, para politikasindaki sikilasmadan ziyade finansal
piyasalardaki dalgalanmalar sonrasinda tiketici ve Uretici glvenindeki azalmadan
kaynaklandigi distnulmektedir. 2006 yilh Haziran ayindan bu yana gergeklestirilen
parasal sikilagstirmanin 6zel kesim talebi Uzerindeki etkisi son donemde goérilmeye
baslamis olsa da ekonomideki yavaslamanin ne kadar sirecegi ve hangi boyutta
gerceklesecegi konusu hendz tam olarak netlesmemistir. Ayrica kamu
harcamalarina iligkin belirsizliklerin devam etmesi, toplam talep ve enflasyon
tzerinde yukari yénli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu baglamda, Merkez
Bankasi, gerek gelirler politikasindaki gelismelerin gerekse faiz disi kamu
harcamalarindaki artislarin makroekonomik etkilerini yakindan takip etmektedir.
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Enflasyonun hedefe yakinsamasini geciktirme potansiyeli tasiyan bir diger risk,
kiresel piyasalarda ortaya cikabilecek ani dalgalanmalardir. icinde bulundugumuz
konjonktirde uluslararasi likidite kosullari, risk algilamasini ve mali piyasalardaki
dalgalanmalari etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir. Mevcut durumda, ABD’de
enflasyon riskinin ve dolayisiyla faiz artinm olasiliginin azalmis oldugu
g6rilmektedir. Ancak, dinya blylmesinde beklenenden hizli bir yavagslama olma
olasiligl veya kiresel dengesizliklere bagli olarak ortaya ¢ikabilecek bir dizeltme
hareketi, gelismekte olan Ulke ekonomilerini olumsuz etkileyebilecek senaryolar
arasinda yerini korumaktadir. Bu noktada, Merkez Bankasr’'nin, 2006 yili Haziran ay!i
icinde alinan tedbirler cercevesinde mali piyasalarda olusabilecek gecici ani
dalgalanmalara karsi kullanilabilecek esnek bir politika araci tasarlamis oldugunu
vurgulamak faydali olacaktir. Piyasadaki mevcut likidite yapisi, operasyonel faizlerin
iki Kurul toplantisi arasinda ihtiya¢ duyuldugu anda hizli bir sekilde yukari dogru
ayarlanabilmesine olanak tanimaktadir. Merkez Bankasi, mali piyasalarda gegici ve
sert dalgalanmalar gézlenmesi halinde bu tarz bir politika sikilastirmasina
gidilebilecegini kamuoyuna agiklamistir. Dalgalanmalarin enflasyon gérinimuande
kalici olumsuz etkiler olusturmasi halinde ise Kurul, politika faizlerini gézden
gecirecektir.

Son olarak, kiresel ekonomiye iligkin, olumsuz senaryolar kadar olumlu
senaryolarin da turetilebilecegi belirtiimelidir. Turkiye, net emtia ithalat¢isi bir Glkedir.
Kiresel ekonomide bir soguma olmasi veya emtia fiyatlarindaki gevsemenin devam
etmesi durumunda gelismektie olan Ulkelerin mali piyasalarinda dalgalanma
olusabilecek ve bu durumdan ekonomimiz de olumsuz etkilenebilecektir; ancak,
sonrasinda dis ticaret haddindeki iyilesme orta vadeli enflasyon g&rinimi
acisindan olumlu sonuglar doguracaktir.

Sonu¢

2006 yili icinde ortaya cikan arz yonli soklarin ve déviz kuru hareketlerinin
birikimli etkileri enflasyonu ylksek dizeylerde tutmasina ragmen, almis oldugumuz
politika tedbirleri enflasyon ve enflasyon beklentilerini kontrol etme konusunda etkili
olmustur. Enflasyon, Temmuz ayinda ytzde 11,69 dizeylerine ¢iktiktan sonra tekrar
inis egilimine girerek tek haneli rakamlara dismdastir. Ancak, gelinen seviyelerin
yUzde 4 olan orta vadeli hedefin halen belirgin olarak Uizerinde olmasi ve enflasyon
gérinimune iliskin belirsizliklerin sirmesi nedeniyle, para politikasinin siki
durusunun devam etmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda, énimuzdeki dénemde para
politikasinin olumsuz haberlere karsi daha duyarli olacagi bir durus sergilenecektir.
Bu yaklasim, orta vadeli enflasyon hedefimize ulagsma konusundaki kararliligimizin
bir gbstergesi olarak algilanmahdir.
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Basiretli bir para politikasinin, fiyat istikrarina ulagsmak icin gerek sart oldugu
ancak yeter sart olmadigi belirtiimelidir. Ylksek faiz digi bitce fazlasi, son yillarda
enflasyonla muicadele konusunda elde edilen kazanimlarda &nemli bir rol
oynamistir. Bu kazanimlarin korunmasi ve daha da ileri gétartlmesi icin Avrupa
Birlig'ne uyum ve yakinsama slrecinin devamliligi ve mali disiplinin kalitesini
artiracak olan yapisal reformlarin kesintiye ugramadan sdrdirdlmesi kritik énem
tasimaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
idare Merkezi

Durmus Yilmaz Erdem Basci
Bagkan Baskan Yardimcisi
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