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Daha Temkinli, Daha Yavaş...  
Bugün yayõnlanan Enflasyon Raporu�nda, 2008 yõlõ enflasyon tahmininin 
önceki rapordaki % 4.1�e göre, belirgin bir şekilde yukarõ revize edilerek      
% 5.5 olduğu görülürken, bunun yanõnda faiz indirimleri konusunda daha 
temkinli bir çizgiye yönelindiği anlaşõlõyor. Bu doğrultuda da bu yõl içinde 
yapõlacak toplam faiz indirim beklentimizi 175 baz puandan 100 baz puana 
çekiyoruz.    

Bu yõlõn ilk enflasyon raporunda, enflasyon tahminleri üretilirken enerji ve gõda 
fiyatlarõ konusundaki varsayõmlarõn daha ihtiyatlõ bir şekilde oluşturulduğu ve bu 
doğrultuda da Banka�nõn şimdiden 2008 yõlõ hedefinin tutturulmasõ konusunda 
pek umutlu olmadõğõ izleniyor. Önceki raporda petrol fiyatlarõ için ortalama 70 
dolar olan 2008 varsayõmõ bu raporda 85 dolara yükseltilmiş ve bu da yõlsonu 
enflasyonuna 0.5 puan ek katkõ yapmõştõr. Bunun dõşõnda özellikle işlenmiş gõda 
fiyatlarõnõn yüksek seyretmesinin öngörülmesinin de yõlsonu enflasyon tahmininin 
önceki % 4.1 seviyesinden % 5.5�e revize edilmesinde etkili olduğunu 
düşünüyoruz. Bu da hedeflenen % 4�lük enflasyonun oldukça üzerinde ve 
Banka�nõn hükümete açõk mektup yazmasõnõ gerektiren % 6.0�lõk üst sõnõra da 
oldukça yakõn bulunmaktadõr. Bu arada, önceki Ekim ayõnda yayõnlanan raporda 
2009 yõlõ üçüncü çeyreği için % 3.6 olarak öngörülen enflasyon, bu raporda 2009 
sonu için % 3.7 olarak tahmin edilmektedir. Ancak bu hedefe ulaşmak için 
öngörülen faiz patikasõnõn da güncellenmesi gerektiği anlaşõlmaktadõr.  
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Merkez Bankasõnõn Enflasyon ve Çõktõ Açõğõ Öngörüsü 

Enflasyonun % 70 ihtimalle taralõ alanõn içinde kalacağõ öngörülmektedir.  
Kaynak: Enflasyon Raporu, Ocak 2008 
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Merkez Bankasõ bu tahminler üretilirken varsayõlan ve önümüzdeki dönemde 
izlemesi muhtemel faiz patikasõ hakkõnda şunlarõ söylemiştir: �Tahminler 
üretilirken, 2008 yõlõnda politika faizlerinde sõnõrlõ bir indirim yapõlacağõ 
varsayõlmõştõr. Tahminlerin ana mesajõ, 2007 Eylül ayõnda başlatõlan ölçülü 
indirim sürecinin devamõnõn olumlu veri ve gelişmelere bağlõ olacağõdõr. Bir diğer 
ifadeyle, mevcut tahminler bir önceki Enflasyon Raporu�na kõyasla daha temkinli 
bir faiz indirim sürecine dayanmaktadõr.�  

Bu ifadelerden anlaşõlan ise, Merkez Bankasõ�nõn son toplantõsõnda faiz 
indirimlerinin hõzõnõ keserek 25 baz puana çekmesinden de sinyalinin alõndõğõ 
gibi, bu alanda izleyeceği taktikte önemli değişikliğe gittiğidir. Öncelikle, geçen 
sene Eylül ayõnda başlayan ve toplam 200 baz puanlõk indirimin gerçekleştiği 
sürecin, beklendiği gibi sonuna gelmiş bulunuyoruz. Bundan sonraki indirimlerin 
veri açõklamalarõna hassas olacağõnõ ve birbiri ardõna gelen seri indirimler yerine, 
olumlu gelişmeler görüldüğü durumda hayata geçeceğini söyleyebiliriz. 
Önümüzdeki ayõn PPK toplantõsõnda da 25 baz puanlõk bir faiz indiriminin hayata 
geçmesi, bu doğrultuda büyük ölçüde Ocak enflasyonuna bağlõ olacaktõr. Bu yõl 
içinde yapõlacak toplam faiz indirim beklentimizi de 175 baz puandan 100 baz 
puana çekiyoruz.    

Merkez Bankasõ�nõn enflasyonda olumlu gelişmeden ne anladõğõ da daha açõkça 
tanõmlanmõştõr. Son raporlarõnda üstü kapalõ olarak sinyalini verdiği yeni çekirdek 
fiyat göstergesini, bu raporda açõklamõştõr. Önceden takip edilen H çekirdek fiyat 
göstergesinden (işlenmemiş gõda, enerji, alkollü içecekler-tütün ve altõn hariç) 
işlenmiş gõda fiyatlarõnõn da çõkmasõ ile oluşturulan göstergenin bundan sonra 
önemli olacağõ anlaşõlmaktadõr. Buradaki düşüş eğilimi Ekim ayõndan itibaren 
durmuş ve son aylarda sõnõrlõ bir bozulma eğilimi gözlenmiştir.  
 
   

  

 
 
 

 
 

Yeni Çekirdek Fiyat Göstergesi 

H:  işlenmemiş gõda, enerji, alkollü içecekler-tütün ve altõn hariç 
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