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KURESEL SOKLAR ve IKLIM DEGISIKLIGININ ENFLASYONA ETKISI: 2007 YILININ ANALIZI
VE 2008 YILINDAN BEKLENTILER

Enflasyon tahminlerinin  tutarliigt Merkez Bankasi'min  kredibilitesini belileyen en &nemli
gostergelerden biridir. Ayrica enflasyon hedefi para politikasinin ¢atisini olusturmaktadir.  Ttrkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi enflasyon tahminlerini yayinlamig oldugu raporlar ile kamuoyuna
aciklamaktadir. 2008 Yili ilk enflasyon raporunu agiklayan Merkez Bankasi Bagkani Durmus Yilmaz,
enflasyonu yil sonunda, ortalama ytizde 5.5 seviyesinde beklediklerini agiklamigtir. Tarkiye'nin
mevcut kuresel dalgalanmanin hentiz ortasinda olduguna dikkati ¢eken Yilmaz “Her an igin
strprizle karsilagabiliriz. Herkes ihtiyatl olmali, hesabini kitabini ihtiyath yapmalidir” diye
konugmustur. Merkez Bankas'nin 2008 yilinin ilk enflasyon raporunda 2007 vyili enflasyon
hedefinin beklentilerin tzerinde ¢ikmasi buytk o¢lide kiresel soklara ve iklim degisikligine
baglanmistir.

Raporda dikkat ¢ekilen konular kisa bir 6zet olarak asagida yer almaktadir":

2007 YILINDA ENFLASYON

2006 Haziran ayindan itibaren uygulanan parasal
sikkilagtrma 2007 yilinda  temel  enflasyon
gdstergelerinde belirgin bir diists saglamistir. Ozellikle
hizmet sektord fiyatlaninin yillik artis oraninin 2007 yili
boyunca 3,6 puan gerilemesi enflasyondaki belirgin
yavaslamayi teyid etmistir.

Bununla birlikte;

e petrol,

e gdave
e yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi

para politikasinin etki alani diginda kalan unsurlar enflasyondaki dustst sinirlamig ve enflasyon
2007 yilinin sonunda ylzde 8,39 olarak gercekleserek belirsizlik araliginin tst sinirt olan ytizde 6
seviyesini agmistir.

Gida, enerji ve tittn Urlinleri hari¢ Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin yillik artis orani ise ytizde
4,8 olmustur.

Gida Fiyatian

Gida fiyatlarindaki gelismeler 2007 yilinda enflasyondaki dististi yavaslatan temel unsur olmustur.
Turkiye'de 2007 yilinda yasanan kuraklik sonrasi tanm Urtnleri rekoltesinde gortlen dustsler arz
yonlU bir sok olugturmustur. Bazi gida triinlerinin alteratif yakit Gretiminde kullaniimasi, diinyada
artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yukselisler gibi uluslararasi gelismeler de dis
ticaret kanaliyla yurt ici gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir.

! Merkez Bankasi Enflasyon Raporu, 2008, Erisim: http://www.tcmb.gov.tr/ (31.01.2008)


http://www.tcmb.gov.tr/
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S6z konusu unsurlar sadece (taze sebze ve meyve gibi) islenmemis gida fiyatlanni degil ayni
zamanda (ekmek, tahil ve stt Urtnleri gibi) islenmis gida fiyatlanini da olumsuz etkilemistir. Bu
dogrultuda, gida fiyatlaninin yillik artis orani yiksek seyrini koruyarak vyil sonu itibanyla ytizde 12
olarak gerceklesmis ve yillik enflasyonun 3,4 puani gida fiyatlarindan kaynaklanmistir.

Eneryi ve yonetilen/ySnlendirilen kalemlerin fivatlanndaki gelismeler

2007  wyilinda enflasyondaki  dustisti  yavaslatan  bir diger temel unsur, enerji ve
yonetilen/yonlendirilen kalemlerin fiyatlarindaki gelismeler olmustur.

Ham petrol fiyatlannin 2007 yilinda yaklagik ytizde 50 civarinda bir artis gdstermesi ve akaryakit
Urinlerinden alinan o©zel tuketim vergisindeki ayarlamalar, 2007 yilinda akaryakit Urtnlerinin
fiyatlaninda yuksek artiglara neden olmustur. Ayrica belediyelerin su fiyatlaninda kurakligin da
etkisiyle yaptigi artislar enerji grubu fiyatlarini ykselten bir diger unsur olmustur.

Boylece, enerji grubundaki fiyat artiglaninin enflasyon Uzerindeki dogrudan etkisi 1,6 puana
ulasmis, bu artign  buytk bolimi  ydnetilen/yonlendirilen  fiyatlardaki  gelismelerden
kaynaklanmistir.

Ham petrol, gida ve diger emtia fiyatlanndaki artislar diinya genelinde enflasyon tzerinde baski
olugturmaktadir. Gerek gelismis Ulkeler gerekse gelismekte olan Ulkelerde son dénemlerde
enflasyonda kayda deger bir artig yasanmaktadir .

Kasim ayinda enflasyon Uzerinde yaklasik bir puanlik etki olusturan ydnetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarina ragmen, 2007 yilinda Turkiye'de enflasyon egiliminin diger Ulkelere kiyasla daha
olumlu seyretmis oldugu gorulmektedir.

Turkiye'de enflasyon 2006 yili sonundaki ytizde 9,7 seviyesinden 2007 yili sonunda ytizde 8,4
dizeyine duserken, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan dlkelerin ortalama
enflasyonu ayni donemde ylizde 3,4'ten ylzde 5.1 dizeyine yukselmistir.

Gida ve enerji fiyatlaninda stregelen olumsuz gelismelere ragmen temel enflasyon
gostergelerindeki  belirgin - yavaslama para politikasindaki  sikilastirmanin  kademeli  olarak
azaltilabilmesi icin elverigli bir ortam saglamistir. Bu cercevede Para Politikasi Kurulu (Kurul) 2007
yil - Eylul toplantisinda 0,25 puanla baglattigi faiz indirimlerini son ¢eyrekte 0,50 puanla
strdirmustdr. Kurul, s6z konusu faiz indirimlerine ragmen kisa vadeli faizlerin seviyesinin
enflasyondaki dustist destekledigini belirtmistir. Bununla birlikte Kurul, gida ve eneriji fiyatlanindaki
gelismelerin  genel fiyatlama davraniglarina  yansimalan  konusundaki risklere ve enflasyon
beklentilerindeki  katiliga dikkat ¢ekerek 2008 vyilinin ilk toplantisinda faiz indirimlerini
yavaslatmistir. Sonug olarak Kurul, Eyltl 2007-Ocak 2008 déneminde politika faizlerinde toplam
200 baz puan indirime gitmistir.

GORUNUM VE TAHMINLER

Mevcut arz ve talep kosullari enflasyondaki dustisti desteklemeye devam etmektedir. 2006 yilinin
ortasindaki parasal sikilagtirma, ekonomik faaliyeti énemli &lgtide yavaslatmis ve toplam talep
kosullaninin enflasyondaki dustise verdigi destegi artirmistir.
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2007 wilinin ikinci yansinda i¢ talepte toparlanma egilimi gézlense de iktisadi faaliyete iligkin
mevcut veriler s6z konusu egilimin enflasyon Uzerinde baski olusturacak dizeye ulasmadigina
isaret etmektedir.

Ayrica, gelismis Ulkelerin kredi piyasalarindaki sorunlanin finansal piyasalara ve diinya ekonomisine
yansimalarina iliskin artan endigelerin dnimuzdeki ddnemde tuketim ve yatinm egilimini olumsuz
etkileyebilecegi dustindlmektedir.

Bu dogrultuda, orta vadeli tahminler olusturulurken 2008 vyilinda yurt ici talep ve kapasite
kosullaninin enflasyondaki dusls strecine katkida bulunmaya devam ettigi bir ¢erceve esas

alinmistir.

Parasal Kosullar

Parasal kosullar enflasyondaki dislse destek vermeye devam etmektedir. Son ddnemdeki faiz
indirimlerine ragmen para politikasi halen siki durumdadir. Parasal biyukltklerin artis hizi da bu
gorinimu desteklemektedir. Son ¢eyrekte orta vadeli faizler asagl yonld bir hareket gdstermis
olsa da halen 2 yillik reel faizler ylzde 9 ile 10 arasinda dalgalanmakta ve enflasyondaki diists
sirecini desteklemektedir. Ayrica, YTL'nin gl¢cld konumu emtia fiyatlarindaki artiglann yurt igi
piyasalara yansimasini sinifamakta ve enflasyondaki dustise katkida bulunmaktadir.

Dis Talep Gelismeleri

Onumtiizdeki dénemde enflasyondaki dusis
strecini destekleyecegi tahmin edilen bir diger
unsur dis  talep gelismelendir.  Dinya
ekonomisindeki  yavaslama  beklentilerinin
belirginlesmesi, dis talebe iliskin asagr yonld
riskleri artirmistir. Bu cercevede, orta vadeli
tahminler olusturulurken dis talebin kademeli
olarak yavasladig| bir g6rinUm esas alinmistir.

Gida, Enerii ve Petrol Fivatiarinin _ Belirleyici
Roli

Butin bu degerlendirmeler 1siginda, toplam
talep  kosullarinin  dnUmuzdeki  dénemde
enflasyonun temel egilimindeki dististi desteklemesi beklenmektedir.

Burada “enflasyonun temel egilimi" ile kastedilen gida, enerji ve tutin gibi para politikasinin
kontrolti disindaki kalemlerin TUFE'den anndirimasiyla elde edilen enflasyondur. Dolayisiyla, yeni
arz soklarinin ortaya ¢kmadigl bir senaryo altinda enflasyonun asagi dogru egilimini stirdtrmesi
beklenmektedir. Bu sirecte enflasyonun hedefe yaklasma hizini blylk oranda gida ve enerji
fiyatlarindaki gelismeler belirleyecektir.

Ekim 2007 Enflasyon Raporu'nda petrol fiyatlarinin 70 ABD dolan seviyesinde seyredecegi, gida
fiyatlaninin artis hizinin ise gectigimiz yillardaki ytksek bazin etkisiyle kademeli bir yavaslama
sergileyerek orta vadede hedefle uyumlu dizeylerde gerceklesecegi varsayiimisti. Ancak, 2007 yil
boyunca ham petrol ve tarimsal emtia fiyatlar ytkselmeye devam etmis ve bdylece gida ve enerj
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sektoriindeki fiyat artislan varsayimlan kiyasla daha kalici olmustur. Bu gelismeler, enflasyonun
onceki raporlarda 6ngorilen dizeyin Uzerinde seyretmesine neden oldugu gibi ayni zamanda
petrol ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin yukari yonlt gtincellenmesi geregini dogurmustur.

Tahminler glincellenirken 2008 il icin petrol fiyatlanina iliskin varsaym 70 ABD dolarindan 85
ABD dolanna ytkseltiimigtir. Petrol fiyatlarinda yapilan bu gtincelleme 2008 wvili enflasyon
tahminlerini 0,5 puan yukar gekmistir.

Ayrica, son donemdeki elektrik ve dogal gaz fiyat ayarlamalarinin 2008 yil sonu enflasyonuna
dogrudan etkilerinin yaklagik 0,6 puan olmasi beklenmektedir. Ek olarak, gectigimiz yil yasanan
kurakhigin gecikmeli etkileri ve emtia fiyatlarinin ylksek seviyesi godz ontne alinarak, iglenmis
gidadaki fiyat artiglarinin bir miiddet daha stirecegi ve bu kalemdeki enflasyonun azalmakla birlikte
goreli olarak yuksek seviyelerde seyretmeye devam edecegi bir cerceve esas alinmistir,

Tahminler

Enerji ve gida fiyatlanina iliskin yapilan yukan yonlu gincellemeler, enflasyonun hedefe yaklasmasi
icin ®ngorilen strenin bir dnceki Enflasyon Raporu’na kiyasla daha uzun olabilecegine isaret
etmektedir.

Dolayisiyla, gida fiyatlarinda belirgin bir dizeltme olmadigl taktirde, 2008 yili sonunda enflasyon
buyuk bir olasilikla ytizde 4 hedefinin tzerinde gerceklesecektir.

Bu cercevede;

e enflasyonun 2008 yili sonunda ytizde 4,1 ile ylizde 6,9 arasinda (orta nokta 5,5),
e 2009 vili sonunda ise ytizde 1,8 ile 5,5 arasinda (orta nokta 3,7)

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Tahminler Uretilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagi varsayilmistir.

Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eylul ayinda baslatilan 6l¢tld indirim stirecinin devaminin olumlu
veri ve gelismelere bagli olacagidir.

The Impacts of Global Shocks and Climate Change on Inflation: Analysis of 2007 and 2008
Expectations

Inflation targeting is defined as a framework for monetary policy characterized by the public
announcement of official quantitative targets (or target ranges) for the inflation rate over one or
more time honzons, and by explicit acknowledgement that low, stable inflation is monetary
policy’s primary long-run goal. Among other important features of inflation targeting are
vigorous efforts to communicate with the public about the plans and objectives of the monetary
authonties, and, in many cases, mechanisms that strengthen the central bank's accountability for
attaining those obyjectives.
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Turkish Central Bank issued its first inflation report for the year 2008 . According to the report
inflation target at the end of 2008 will be 5.5 average.

While announcing inflation report, Durmus Yilmaz, Governor of Turkish Central Bank, indicated
that Turkey is still under the threat of global shocks and it is still possible to face surprises.
Therefore, everybody must be cautious,

According to the report, rise of inflation target in 200/ was due to global shocks and climate
change.



