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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (Merkez Bankasi) 2006 yili basindan
itibaren uyguladi§i acgik enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, enflasyon
hedefinden belirgin olarak sapildiginda veya sapma olasiligi ortaya ¢iktiginda
Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesi uyarinca “hesap verme yukumlulagu”
mekanizmasi devreye girmektedir. Enflasyon hedefi Hukumet ile beraber 2008 yili
sonu icin yuzde 4 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi’'nin “2008 Yilinda Para ve
Kur Politikasi” baslkli politika metninde, hesap verme yukumlulugu mekanizmasinin
uygulanabilmesine yonelik olarak, Uger aylk ddnemlerin sonu igin olusturulan
hedefle uyumlu patika ve bu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin alt ve
ust sinirlart kamuoyuna agiklanmistir. Bu c¢ergevede, enflasyonun belirsizlik
araliginin diginda kalmasi durumunda, Merkez Bankasi, Hukumete yazdigi bir agik
mektup araciliiyla hedeften sapma nedenlerini ve enflasyonun tekrar hedefe
ulagmasi i¢in alinan tedbirleri kamuoyuna sunmaktadir.

2008 yilinin ikinci U¢ aylik dénemi sonu itibariyla yizde 8,5 olan belirsizlik
arah@: Ust siniri, yilhik TUFE artisinin yizde 10,61 olarak gergeklesmesi ile agilmistir
(Grafik 1). Bu agik mektup, enflasyonun hedeflenen patikadan sapma nedenlerini
anlatmakta ve Merkez Bankasi'nin orta vadeli hedeflere ulagsmak igin uyguladigi
stratejiyi ortaya koymaktadir.

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

Nisan ayinda yayimladigimiz agik mektupta hedefin belirgin olarak asiimasinin
nedenleri ayrintil olarak agiklanmisti. Gegtigimiz U¢ aylik donemde enflasyonu
olumsuz etkileyen unsurlarda énemli bir degisiklik olmamistir. Gida, enerji ve diger
emtia fiyatlarindaki artiglarin enflasyon Uzerinde olugturdugu yukari yonlu baski
artarak devam etmistir. Haziran ayi itibariyla 10,61 duzeyinde gergeklesen yillik
enflasyonun 6,8 puani gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden
kaynaklanmigtir (Grafik 2).

Grafik 2: Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyondaki duslis surecini geciktiren ana
unsur olmustur. Yilin ilk yarisinda hava kosullarinin gegtigimiz yila kiyasla daha
olumlu seyretmesi islenmemis gida fiyatlarindaki duzeltmeyi de beraberinde
getirmistir. Bununla birlikte, tarimsal Uretimde yasanan kayiplarin etkisinin strmesi
ve emtia fiyatlarinin yuksek seyrini devam ettirmesi paralelinde islenmis gida fiyatlari
hizli artisini siirdiirerek yilin ilk alti ayinda yiizde 14,2 oraninda yiikselmistir."

Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki dugusu engelleyen bir diger ana unsur
enerji fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Hizla artan petrol fiyatlari, yurt igi akaryakit
fiyatlarinda belirgin artislara neden olurken elektrik ve dogalgaz fiyatlari Uzerinde de
baski olusturmustur.

Yilin ilk yarisinda hizmet fiyatlarinin yilhk artis orani sinirli bir ylkselis
gostermigtir. Gida fiyatlarindaki artiglar lokanta hizmetlerini, petrol fiyatlarindaki
artiglar ise ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Ote yandan,
kira ve diger hizmetlerin enflasyonundaki yavaslama surmustur (Grafik 3).

! Temmuz Enflasyon Raporu’nun tigiincii bdliimiinde yurt i¢i gida fiyatlarindaki artisin kaynaklari tizerine
kapsamli bir analiz yer almaktadir.
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Grafik 3: Hizmet Grubu Alt kalemleri
(Yilin ilk Yarisinda Birikimli Artis)
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Temel enflasyon gdstergelerinde son doénemde gézlenen artig, fiyatlama
davranislarindaki genel bozulmadan ziyade doviz kurunun etkilerinden kaynaklanan
bir goreli fiyat degisimini yansitmaktadir. Yilin ilk dort ayinda gerek kuresel gerekse
yurt ici belirsizliklere bagh olarak Yeni Turk lirasi (YTL) deger kaybetmistir. Bu
cercevede, Mart-Mayis doneminde ddviz kurundan fiyatlara gegis etkisi enflasyon
uzerinde belirleyici olmustur. Bununla birlikte son donemde YTL'nin yeniden
glclenmesi ve talep kosullarindaki suregelen zayiflama bu etkiyi sinirlamis ve
Haziran ayinda enflasyonun ana egiliminde yavaglama isaretleri gozlenmigtir.
Mevcut durumda gida, enerji ve tatan Urlnlerini disarda birakan | endeksinin yillik
artis oraninin yuzde 6,4 diuzeyinde olmasi, enflasyonun hedefin belirgin olarak
uzerinde kalmasinin Merkez Bankasr’nin kontrolu disindaki unsurlardan
kaynaklandigini teyid etmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Temel Enflasyon Gostergeleri ve Politika Faizleri
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Uluslararasi emtia fiyatlarindaki yuksek oranli artiglar butin dinyada enflasyon
Uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Grafik 5te de goérildugu gibi,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ulkelerin biri hari¢ hepsinde
enflasyon hedefleri belirgin olarak asiimistir.

Grafik 5: Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon (2008 Mayis itibariyla)
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Para Politikasi Tepkisi

Nisan ayinda yayimladigimiz acik mektupta kuresel ekonomideki
belirsizliklerin, enerji fiyatlarindaki artiglarin ve fiyatlama davraniglarina iliskin
risklerin para politikasinda verilere olan duyarlihdi artirdigi ifade edilmisti. Bu
cercevede, arz yonlu soklarin ekonominin genelindeki fiyatlama davraniglarina
yansima riskine karsi, para politikasinin sikilasma egiliminde oldugu belirtiimisti.
Yilin ikinci geyreginde gida ve enerji fiyatlarindaki artislar devam etmis ve kiresel
finans piyasalarindaki sorunlar surmuastir. Bu doénemde ayni zamanda vyurt igi
belirsizlik algilamalari gu¢lenmis ve enflasyon beklentilerindeki bozulma hizlanmigtir.
Bu gelismeler paralelinde, yilin ikinci g¢eyreginde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde belirgin bir ylikselis gézlenmistir (Grafik 6).
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Grafik 6: Enflasyon Beklentileri*
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*24 ay sonrast i¢in beklentiler 2006 y1l1 Mayis ayindan itibaren yayinlanmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerindeki bozulmayir engellemek ve
fiyatlama davraniglarina iligkin riskleri bertaraf etmek amaciyla, gectigimiz G¢ ay
boyunca parasal sikilagtirmaya giderek politika faizlerini toplamda 150 baz puan
artirmistir (Tablo 1). Gergeklestirilen parasal sikilastirmanin da katkisiyla Temmuz
ayinda enflasyon beklentilerindeki bozulma durmustur (Grafik 6).

Tablo 1: 2007 ve 2008°de Para Politikas1 Kurulu Kararlan

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Kararlan (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 Eyldl 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 Qubat 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

Kaynak: TCMB.
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Enflasyon Gériiniimii

Son dénemde arz ve talep kosullarina iliskin agiklanan veriler bir dnceki agik
mektupta ifade ettigimiz goriinimle uyumlu gergeklesmistir. ilk ceyrekte &zel
tuketimdeki yuksek dizeyli yillik artisa ragmen mevsimsellikten arindirilmis veriler
ekonomideki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 7). i¢c piyasa
satislari, retim ve giiven endeksleri de benzer bir gériinimii desteklemektedir.?

Grafik 7: Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar YTL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kredilere iligkin veriler parasal kosullarin siki olmaya devam ettigine isaret
etmektedir. Tuketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canh oldugu
donemlere kiyasla halen oldukga dusuk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 8). Para
politikasinin temkinli durusunun ve kuresel kredi kosullarindaki sikilagmanin
OnUmuzdeki donemde yurt i¢i kredi genigslemesini sinirlayacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 8: Tiiketici Kredileri Bilyiime Hiz1
(Ceyreklik Reel Degisim)
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? Temmuz Enflasyon Raporu’nun dérdiincii boliimiinde ig talebin egilimine iliskin gostergeler daha detayli
olarak sunulmaktadir.
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Sonug olarak, yurt igi talep kosullari enflasyondaki diugus surecine katkida
bulunmaya devam etmektedir (Grafik 9). Bu c¢ergevede, orta vadede enflasyonun
ana egiliminin disus yonunde olmasi beklenmektedir.

Grafik 9: Cikt1 Acig1
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Kaynak: TCMB.

Yeni Turk lirasinin yilin ilk dort ayindaki belirgin deger kaybinin ardindan son
iki ay icinde yeniden guclenme egilimi gostermesi, déviz kurunun fiyatlar Gzerindeki
etkisini sinirlamaktadir (Grafik 10). Nisan ayinda yayimladigimiz agik mektupta yilin
ilk dort ayinda gozlenen ddviz kuru hareketlerinin 2008 yili enflasyonu Uzerindeki
etkisinin 2 puana ulasacagi tahmin edilmigti. Doviz kurundaki son gelismeler
sonucunda bu tahmin yuzde 1,2 olarak asagi yonli guncellenmistir. S6z konusu
gegcis etkisinin buyuk bir bolimunun Mart-Mayis doneminde gergeklesmis oldugu not

edilmelidir.

Grafik 10: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde risk priminde ve enflasyon beklentilerindeki yukselisin
etkisiyle piyasa faizlerinde de artis gozlenmistir (Grafik 11). Faizlerdeki bu yukselis i¢
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talebi sinirlayarak enflasyondaki duguse destek olsa da artan risk priminin fiyatlama
davranislarina etkisi dikkatle takip edilmektedir.

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

Nisan Enflasyon Raporunda baz senaryoda petrol fiyatlarinin 105 ABD dolari
duzeyinde seyredecegi varsayillmisti. Ancak, gegen sure zarfinda uluslararasi emtia
piyasalarinda devam eden hizh fiyat artislari petrol fiyatlarina iliskin varsayimin
yukari yonlu guncellenmesini gerekli kilmistir. Guncelleme yapilirken Temmuz
ayinin ilk G¢ haftasina iliskin vadeli fiyatlarin ortalamasi referans alinmis ve bu
cercevede petrol fiyatlarinin 140 ABD dolari civarinda seyredecegi varsayilmistir. Bu
guncelleme, enflasyon tahminlerini 2008 yil sonu ig¢in 1,8 puan yukari ¢ekerken,
2009 yil sonu icin 0,6 puan artirmistir.>

Gida fiyat enflasyonuna iligkin varsayimlarimiz 2008 ve 2009 yili igin sinirh
oranda yukari yonlii giincellenmistir. islenmemis gida fiyatlarinin olumlu seyrine
ragmen, tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglara paralel olarak islenmis gida yillik fiyat
artis oranlarindaki yuksek seyrin bir middet daha devam edecegi ongorulmustar. Bu
cercevede, gida fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yili igin ylizde 13’ten yluzde 14’e,
2009 yili icin ise yuzde 8'den yuzde 9'a yukseltilmistir. Bu degisiklik 2008 ve 2009
yih enflasyon tahminlerinin yaklasik 0,3 puan yukari yonli glncellenmesine neden
olmustur. Gida fiyat artislarinin zaman i¢inde kademeli olarak yavaslayacag! ve bu
cercevede 2010 yili sonunda yuzde 7 olarak gergeklesecegi varsaylimistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda glncellenen tahminlere gore enflasyonun 2008
yih sonunda yuzde 10,6 olarak gergeklesmesi beklenmektedir. 2008 yilinin sonlarina
dogdru sinirli bir parasal sikilagtirma olacagi varsayimi altinda enflasyonun, yuzde 70
olasilikla, 2009 yili sonunda yluzde 5,9 ile yuzde 9,3 arasinda (orta noktasi 7,6),
2010 yilinin sonunda ise yuzde 4 ile yuzde 7,8 arasinda (orta noktasi 5,9)
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yilinin ortalarinda ise enflasyonun ytzde

* Elektrikte otomatik fiyatlama ¢ergevesinde bu varsayimla uyumlu ayarlamalarin gergeklesecegi
Ongorilmiistiir.
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5,4 diuzeyine dusmesi beklenmektedir (Grafik 12). Gida digi enflasyonun ise bu
tahminlerin de altinda gergeklesmesi beklenmektedir.

Grafik 12: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla tarali alanin i¢inde kalacagi dngoriilmektedir.

Sonug¢ olarak, iktisadi faaliyete iliskin veriler ongorulerimiz dogrultusunda
gerceklesmesine ragmen, gida ve petrol fiyatlarindaki artislar nedeniyle enflasyon
tahminleri yukari yonli guncellenmigtir. Bu tahminlerden ¢ikarilacak ana mesaj, arz
yonllu soklarin ikincil etkilerini bertaraf etmek ve enflasyonda istikrarli bir disus
saglamak icin para politikasinin temkinli durusunun bir sure daha devam etmesi
gerektigidir.

Yukarida ifade edilen para politikasi durusunun mevcut bilgiler dahilinde
olusturuldugu ve dolayisiyla Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhut olarak
algilanmamasi gerektigi tekrar vurgulanmalidir. Enflasyon gorinimuine iligkin
aciklanacak her turli yeni veri ve haber bu durusun degistiriimesine neden
olabilecektir.

Riskler

Tahminlerimiz oldukga temkinli varsayimlar altinda gtncellendiginden, enerji ve
gida fiyatlarina iliskin asagi yonlu riskler en az yukari yonli riskler kadar belirgindir.*
Onumuzdeki dénemde yukari yénlli riskler gerceklestigi taktirde, para politikasi
enflasyon hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi amaclayacaktir. Gida ve enerji
fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun hedeflere
daha ¢abuk ulasmasi saglanacaktir.

* Gida ve enerji fiyatlarmin baz senaryoya gore daha iyimser ve daha kotiimser seyrettigi varsayimlara
dayanarak olusturulan enflasyon ve para politikasi goriinimii Enflasyon Raporu’nun son bdliimiinde
sunulmaktadir.



Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Enflasyonda beklenen disus egilimine ragmen, bu dusisun hizina iliskin
belirsizlikler bulunmaktadir. Uzunca bir suredir devam eden arz yonli soklar
enflasyonun yuksek seviyelerde seyretmesine neden olmakta ve geriye yonelik
fiyatlama davraniglarinin yayginlasma riskini de beraberinde getirmektedir. Mevcut
talep kosullari arz soklarinin fiyatlarin geneline yayilmasini sinirlasa da, enflasyonun
dusus hizi iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne dlglide referans aldigina bagh
olarak degisebilecektir. Dolayisiyla Merkez Bankasi, onumuzdeki donem igin
belirlenen yeni hedeflerin itibarinin guglendiriimesi konusuna odaklanmaya devam
edecektir. Bu cergevede genel fiyatlama davraniglarina ve enflasyonun ana
egilimine iligkin gelismeler yakindan takip edilecektir.

Kuresel finans piyasalarindaki kirilganhklar devam ederken kredi kosullarindaki
sikilasma surmektedir. Bu gelismelerin kiresel ekonomi Uzerindeki etkisi henlz
netlesmis degildir. Bunun yaninda, emtia fiyatlarindaki artiglar kiresel enflasyon
Uzerinde baski olusturmaktadir. Butin bu gelismeler, risk istahini azaltarak
gelismekte olan ulkelere olan sermaye akimini yavaglatmakta ve bu Ulkeleri piyasa
algilamalarindaki degisimlere karsi hassas kilmaktadir. Yurt ic¢i belirsizlik
algilamalarindaki artis bu etkileri daha da guclendirmistir. Nitekim, 2008 yilhinin ilk
yarisinda Turkiye’'nin risk priminin gelismekte olan Ulkelerin ortalamasina kiyasla
daha hizh arttigi gorulmektedir. Merkez Bankasi, piyasalardaki gegici
dalgalanmalara, enflasyondaki orta vadeli distsu tehdit etmedigi ve genel fiyatlama
davraniglarinda bozulma egilimini belirginlestirmedigi sUrece sert tepki
vermeyecekitir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, otomatik fiyatlama mekanizmalari
disinda, dolayli vergi artisi veya  yoOnetilen/yonlendirilien  fiyatlardan
kaynaklanabilecek onemli bir etki icermedigi belirtiimelidir. Bir diger ifadeyle, kamu
bltcesinde sikilastirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayh vergi artislariyla
degil oncelikle harcama kisici tedbirlerle karsilanacagi varsayilmigtir. Bu
varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para politikasinin goériniminu de
degistirebilecektir.

Sonug

Enflasyon hedeflemesine gegtigimiz donemden bugine gida ve ener;i
fiyatlarindaki artislar enflasyonla mucadeleyi guglestirmektedir. Stregelen kiresel ve
yurt ici belirsizliklerin enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi, para politikasinda
daha temkinli bir durus alma geregini dogurmustur. Bu dogrultuda, s6z konusu
belirsizliklerin genel fiyatlama davranislarina yansimasini dnlemek amaciyla Merkez
Bankasi son U¢ aylik doénemde para politikasini sikilagtirmistir. Parasal
sikilagstirmanin enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasinda onemli katkilari
olmug ve Temmuz ayinda beklentilerdeki bozulma durmustur.

Para politikasinin mevcut durusu enflasyondaki dugsusu desteklemektedir.
Enflasyonun kisa vadede vyuksek seviyelerini koruduktan sonra enflasyon
hedeflerine dogru ilerleyecedi tahmin edilmektedir. Gulncellenen tahminlerimiz,
onumuzdeki Gg¢ yil icin Orta Vadeli Program’la uyumlu olarak ytuzde 7,5, 6,5 ve 5,5
duzeyinde belirlenmis olan hedeflerin, gida ve enerji fiyatlarina iligkin oldukca
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temkinli varsayimlar altinda dahi ulasilabilir olduguna isaret etmektedir. iktisadi
birimlerin beklentilerini olustururken bu hedefleri esas almasi, arz yonlu soklarin
ekonomi Uzerindeki maliyetlerinin sinirl kalmasi agisindan énem tagimaktadir.

Fiyat istikrarina ulasilabilmesi i¢in basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu
tek bagina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform sureci de
en az para politikasi kadar énem tasimaktadir. Enflasyonun tek haneli rakamlara
inmesinde maliye politikalarinin katkisi buyuk olmusgtur. Bundan sonra da fiyat
istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destedi énemli olacaktir. Ozellikle
mevcut konjonktirde ekonomimizin dayanikhilhidgini korumasi igin mali disiplin ve
yapisal reformlarin devamhligi kritik 6nem tasimaktadir. Bu c¢ergcevede, Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam etmesi ve programda ongorulen
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki c¢abalarin surekliligi 6nemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin
devamhligini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izlenmektedir.

Bu agik mektupta yer alan hususlara dair daha kapsamli degerlendirmeleri
iceren 28 Temmuz 2008 tarihli Enflasyon Raporu ilisikte bilginize sunulmaktadir.

Saygilarimizla,

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

idare Merkezi

Durmus Yiimaz Erdem Bascl
Bagkan Bagkan Yardimcisi
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