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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz acik enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli iletisim araglarindan
biri olan Enflasyon Raporu’nun 2007 yilina ait ilk sayisinin tanitim toplantisina hos geldiniz.

Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun orta vadeli egiliminde belirleyici olan makroekonomik
gelismeler analiz edilmekte ve temel makroekonomik degiskenlere iligkin giincellenmis
varsayimlara gore liretilen enflasyon tahminlerine yer verilmektedir. Bunlarin yani sira Rapor’da,
enflasyon tahminlerinde sapmaya neden olabilecek olasi riskler de kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir.

Bu toplantida, bugiin internet sitemizde de yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nda yer alan
degerlendirmeleri ve Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminlerini 6zetlemek istiyorum.

Uluslararasi1 Ekonomik Gelismeler
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama uluslararas1 ekonomik gelismelere iliskin kisa bir degerlendirme ile baglamak istiyorum.
Son yillarda emtia piyasalarinda yasanan fiyat artiglar1 2006 yilinin iigiincii ¢eyregi ile birlikte yerini,
ozellikle enerji fiyatlar1 kaynakl bir diisiise birakmustir (Grafik 1).

Crafik 1. Emtia Fiyatlar Gelismeleri
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Kaynak: Goldman-Sachs.

Uluslararas1 piyasalarda, 2006 yil1 Aralik ayinda ortalama 62,3 ABD dolar1 olan Brent petroli 12
Ocak 2007 itibariyla 52,4 ABD dolar1 seviyesine kadar gerilemistir (Grafik 2). Ote yandan,
OPEC’in vurguladigi ve 1 Subat 2007°den itibaren uygulanacak olan son donemlerdeki ikinci
kota indirimi ve buna baglh olarak yeni bir kota indirimine gitme ihtimali, gelecekte ham petrol
fiyatlarinin asagr dogru hareketini tersine cevirebilecek Onemli risk unsurlar1 olarak
goriinmektedir.



Grafik 2. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon Gelismeleri
Saygideger Konuklar,

2006 yilinda tiiketici fiyatlar1 yillik artis oran1 yiizde 9,65 olarak gerceklesmistir (Grafik 3). Yilin
ikinci ¢eyreginde, Yeni Tiirk lirasindaki deger kaybinin etkisi ile tiiketici fiyatlart enflasyonu
Haziran ay1 sonu itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin
disinda kalmustir. Uciincii ceyrekte, Yeni Tiirk lirasinin tekrar giiclenme egilimine girmesi ve
petrol fiyatlarinin olumlu seyrine ragmen, doviz kurunun gecikmeli etkileri nedeniyle yillik
enflasyon Eyliill ay1 itibariyla belirsizlik araliinin {ist sinir1 iizerindeki yiiksek seyrini
siirdiirmiistiir. Yilin son ¢eyreginde ise enflasyon goriiniimiinde kismi bir iyilesme gozlenmekle
birlikte, belirsizlik araliginin tizerinde kalmaya devam etmistir. Bu gelismede, yilin son ii¢ ayinda
2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren oldukca yiiksek oranda artiglar gdzlenen islenmemis gida
fiyatlarinin yillik bazda belirgin olarak gerilemesi ve doviz kurunun fiyatlar iizerindeki gecikmeli
etkilerinin biiyiik oranda ortadan kalkmasi etkili olmustur.



Grafik 3. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillk TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK.

2006 yili genelinde tiiketici fiyatlar1 degerlendirildiginde, hizmet grubu enflasyonunun onceki
yillara kiyasla sinirli bir iyilesme gosterdigi, mal grubu enflasyonunun ise bir Onceki yilin
tizerinde gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 4). Bu gruplarin yillik enflasyona yaptiklar katkilar
incelendiginde, hizmet fiyatlarinin yillik enflasyona olan katkisinin bir onceki yila kiyasla
degismedigi, tiiketici enflasyonunun 2005 yilina kiyasla yiikselmesinde, basta islenmemis gida
olmak iizere, mal grubu enflasyonunun etkili oldugu gozlenmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Tiiketici Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Islenmemis gida iiriinleri, 6zellikle taze meyve-sebze fiyatlarinin arz kaynakli unsurlar nedeniyle
yil genelinde yiiksek seyrini korumasi ile tiiketici enflasyonu iizerinde ozellikle yilin ilk ii¢



ceyreginde etkili olmustur. Yilin son c¢eyreginde, islenmemis gida {iiriinleri fiyatlarinda, 2005
yilinin aym1 doneminde oldukg¢a yiiksek artislar gerceklesmesinin de etkisiyle, ‘“diizeltme”
niteliginde bir hareket olmus ve yiizde 5,81 ile son dort yilin en diisiik son ¢eyrek enflasyonu
gozlenmistir. Diger taraftan, taze meyve-sebze disindaki islenmemis gida iiriinlerinde, 6zellikle et
fiyatlarinda, 2005 yilinin son c¢eyreginde, kus gribi kaynakli yiiksek oranli gerilemenin

olusturdugu baz etkisiyle, yillik enflasyonun 2006 yilinin son ¢eyreginde belirgin bigcimde arttig1
goriilmektedir.

Tarim sektoriindeki {iretici fiyatlarinin, daha oOnceki yillarda mevsimsel olarak yilin son
ceyreginde artarken, 2006 yilinin ayn1 doneminde belirgin olarak gerilemesi dikkat cekmektedir
(Grafik 5). S6z konusu gelismelerin islenmemis gida fiyatlar tizerinde olumlu etki yapabilecegi
diistiniilmekle birlikte, son donemdeki olumsuz hava kosullart ve kurakligin siirmesinin s6z
konusu fiyatlar iizerinde 6nemli bir risk unsuru olusturdugu tekrar vurgulanmalidir. Nitekim Oncii

gostergelerimiz, Ocak ayinda islenmemis gida fiyatlarinin yiiksek artislar gosterebilecegine isaret
etmektedir.

Grafik 5. Tarim ve islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlar1, petrol fiyatlarindaki gerilemenin ve Yeni Tiirk lirasindaki istikrarli seyrin
etkisiyle akaryakit fiyatlarindaki diisiis nedeniyle Agustos ayiyla birlikte yillik bazda gerilemistir.
Ancak, konut grubuna yonelik enerji fiyatlari, son ceyrekte dogal gaz ve kati yakitlar
kalemlerindeki hizli artislarin etkisiyle yiikselmis ve enerji fiyatlarindaki yillik artigin yilin son
iki ayinda bir miktar yiikselmesine yol agcmistir (Grafik 6).



Grafik 6. Yurt igi Eneriji Fiyatlari

6 o - - - - Akaryakit Uriinleri (Katki Puan)
Konut Grubuna Yonelik Enerji (Katki Puan)
Enerji (3 Aylik Yiizde Degisim)  potew ~~— "~

[l [ ] L] ] [
| — — > | — — >
2 42 Z 75 g I 3 5
ITe) ITe) O O
e 3 3 e S S

Kaynak: TUIK, TCMB.

Biiyiik oranda ithal ya da ithal girdi icerigi yiikksek mallarin kapsandigi ve doviz kuru
geciskenliginin gorece hizli oldugu dayanikli tikketim mallan fiyatlari, yilin ikinci ve iiciincii
ceyreklerinde yiiksek oranda artmistir. Son ceyrekte ise gerek bu gruba yonelik tiiketim talebinde
gozlenen yavaslamanin gerekse son aylarda Yeni Tiirk lirasinin giiclenme egilimi gostermesinin
etkisiyle dayanikl tiiketim mallar fiyatlar1 gerilemistir (Tablo 1).

Tablo 1. Dayanikli Mal Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 I il v Yillik 1 )i 111 v Yillik
Dayamkh Mallar (Altin 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78
Fiyatlar1 Haric)
Mobilya 3,10 5,26 -2,74 7,64 13,62 -7,81 7,45 9,21 -3,17 4,74
Elektrikli ve Elektriksiz -2,25
Aletler 2,62 4,24 -1,97 0,39 5,28 -5,55 4,51 -0,54 -4,03
Otomobil -0,12 3,07 -1,32 -0,17 1,42 2,93 7,09 2,57 -2,28 10,48
Diger Dayanikli Mallar 4,15 -0,21 -1,03 0,44 3,32 -1,17 -1,86 1,43 0,91 -0,73

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlar1 yillik enflasyonu, 2006 yilinda bir dnceki yila kiyasla gerileme gostermekle birlikte,
yil genelinde yatay bir seyir izlemistir (Grafik 7). 2005 yilina kiyasla en belirgin gerileme petrol
fiyatlarindaki gelismelerden 6nemli Olciide etkilenen ulastirma hizmetlerinde gozlenmistir. Kira ve
lokanta-oteller grubunda ise 2006 yili enflasyonu bir 6nceki yila yakin seyrederek yiiksek seviyesini
korumustur (Grafik 7). Hizmet grubu yillik enflasyonundaki diisiis 2006 yilinda gecmis yillara

kiyasla daha sinirli olmustur.



Grafik 7. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda bozulan orta vadeli enflasyon
beklentileri, Merkez Bankasi’nin kararli durusu ile birlikte Agustos ayindan itibaren iyilesme siirecine
girmistir (Grafik 8). Enflasyon beklentilerindeki gozlenen iyilesmeye karsin, orta vadeli beklentilerin

hedeflerin belirgin bir sekilde iizerinde seyretmeye devam ettigi goz oniinde bulundurulmalidir.

Grafik 8. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Yiizde Degisim)
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Arz ve Talep Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini bu sekilde 6zetledikten sonra, simdi sizlere agiklanan son veriler 15181inda
arz ve talep gelismelerine iliskin degerlendirmelerimizi sunmak istiyorum.

Gayri Safi Yurt ici Hasila, 2006 yilmin iiciincii ¢eyreginde, gecen yilin ayn1 dénemine gore yiizde 3,4
oraninda artig gostermistir. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila‘daki yavaslamada toplam nihai yurt ici talebin
gerilemesi etkili olmustur (Grafik 9). Ekonominin biiylimesi liretim yoniinden incelendiginde, tarim
sektorii katma degerinin ylizde 2 oraninda kiigiildiigii goriilmektedir. Diger yandan, sanayi ve
hizmetler sektorii katma degerleri yavaslayarak artmaya devam etmistir. ithalat artis hizinin 6nemli
Olciide gerilemesi ve tarim sektoriindeki kiigiilme, ticaret ve ulagtirma sektorleri kanaliyla hizmetler
sektorii katma degerinin diisiik oranda artmasina neden olmustur.

Grafik 9. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gayri Safi Yurt Ici Hasila bilyiimesi talep bilesenleri agisindan incelendiginde, tiiketim
harcamalarinin artis hiz1 6zel tiiketim harcamalar1 kaynakli olmak iizere azalmustir. Ozel tiiketim
harcamalarindaki s6z konusu yavaglamada, Ekim ay1 Enflasyon Raporu’ndaki 6ngoériilerimizle paralel
olarak, dayanikli tiikketim mallar1 talebindeki gerileme etkili olmustur. Yatirim harcamalart ise, kamu
yatirimlarindaki gerileme ve 0zel sektdor makine-techizat yatirimlarinin artis hizinin diismesiyle,
onceki donemlerle karsilastirildiginda diisiik bir oranda artmustir.

Sonug olarak, i¢ talebin faiz ve kur kosullarina duyarli sektorler kanaliyla yavasladigi soylenebilir.
Net dis talep ise, Ekim Enflasyon Rapor’'umuzda belirttigimiz {izere, biiyiimeye olumlu katkida



bulunarak i¢ talepteki belirgin yavaslamanin biiyiime iizerindeki azaltici etkisini kismen telafi
etmistir.

Uretime iliskin oncii gostergeler, yilin son ¢eyreginde, ekonomik faaliyetlerde iiciincii ¢eyrege gore
bir miktar toparlanmaya isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, Ekim-Kasim
donemi sanayi iiretim endeksi ortalamasi tigiincii ¢ceyrek degerinin ilizerinde gerceklesmistir (Grafik
10). Kapasite kullanim oraninin Aralik ay1 itibariyla yiiksek seviyede bulunmasi ve isyerlerinin
Aralik ayma iliskin iiretim beklentilerinin olumlu olmasi sanayi {iiretiminin, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle, liciincii ceyrege gore artacagina isaret etmektedir.

Grafik 10. Sanayi Uretim Endeksi - Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketim mallar1 ithalat1 Ekim-Kasim ay1 ortalamalar1 yillik degisimi, iigiincii ¢eyrektekine benzer
sekilde, dayanikl tiiketim mallar: ithalatinda gerilemeye, yar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar ile
gida ithalatinda artisa isaret etmektedir. Ancak, dordiincii ceyrege iliskin veriler mevsimsellikten
arindirilip incelendiginde, dayanikli tiiketim mallar talebinde dordiincii ¢eyrekte {igiincii ceyrege
gore ek bir gerileme beklenmemektedir. Nitekim, otomobil satislar1 mevsimsellikten
arindirildiginda yilin son ceyreginde tigiincii ¢eyrege gore artis gostermistir (Grafik11).

Diger yandan, makine-techizat yatirimlari ig¢in Oncii gostergeler oldugu diisiiniilen makine-
techizat, biiro makineleri ve elektrikli makine ve cihazlar sektorlerinin {iretim ve ithalatlar1 Ekim-
Kasim doneminde bir Onceki ¢eyrege gore artmistir. Sermaye mallar1 ithalatt Ekim-Kasim
doneminde, ticari ara¢ yurt i¢i satiglar1 da dordiincii ceyrekte, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle iiclincii ¢eyrege gore artmistir. Ayrica, bina ve insaat yatinmlari giiglii seyrini devam
ettirmektedir. Buna gore, 6zel kesim yatirim harcamalari, mevsimsellikten arindirilmig verilerle
yilin son ¢eyreginde artis gdstermesi beklenmektedir.



Grafik 11. Yurt Igine Yapilan Otomobil Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik Ortalama,Bin Adet)*
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Kaynak: OSD, TCMB.

Degerli Konuklar,

2006 yilinin Ocak-Kasim doneminde mal ihracati ve ithalatindaki yillik artis oranlari sirasiyla
yiizde 15,6 ve yiizde 19,2 oraninda gerceklesmistir. Fiyat etkisinden arindirildiginda ise, ayni
donemde ihracat ve ithalattaki reel artislar sirasiyla yiizde 8,4 ve yiizde 7,9 olmustur (Grafik 12).
Ozellikle Haziran ayindan itibaren, ihracat miktar endeksindeki artig ithalat miktar endeksi
artisinin  oldukg¢a iizerinde gerceklesmistir. Nitekim, 2006 yilinin iiglincii ¢eyreginde, cari
fiyatlarla dis ticaret agig1 genislerken, biraz Once bahsettigim gibi, milli gelir hesaplamalari
bazinda net mal ve hizmet ihracati sabit fiyatlarla pozitif olarak gerceklesmis ve biiylimeye
olumlu katkida bulunmustur.

Grafik 12 . Reel Ihracat ve Ithalat*
(Yillik Yuzde Degisim)
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2006 yilinin ikinci yarisinda, i¢ talebin yavaslamasi, petrol fiyatlarinin gerilemesi ve dis talebin giiclii
seyretmesiyle dis ticaret agigindaki genisleme yilin ilk yarisina kiyasla yavaslamistir. Ancak, Ocak-



Kasim doneminde turizm gelirlerindeki diisiise bagli olarak hizmet gelirlerinin azalmasi ve yiiksek
faiz 6demelerine bagli olarak yatirim geliri aciginin genislemesi, cari islemler acigina olumsuz etkide
bulunmustur. Bu gelismelere bagh olarak, 2006 yilinin ilk on bir ayinda cari islemler acigr 29,9
milyar ABD dolan seviyesine ¢ikmistir (Grafik 13). Ancak, 6niimiizdeki donemde, canli dis talebin,
kismi verimlilik artislarinin, i¢ talepteki yavaslamanin ve enerji fiyatlarindaki istikrarli seyrin dis
ticaret acigindaki yavaslamayr desteklemesi beklenmektedir. Avrupa Birligi’'nde ekonomik
faaliyetteki canliik ve Euro’nun ABD dolarn karsisinda deger kazanmasi bu beklentiyi
giiclendirmektedir.

Grafik 13 . Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Ozetle giincel veriler, yurt ici talepte 2006 yilinin son g¢eyreginde iiciincii ceyregin Otesinde bir
gerilemeye isaret etmemektedir. Mayis ve Haziran aylarindaki finansal dalgalanmanin neticesinde
olugan giiven kaybinin ekonomik faaliyet iizerindeki olumsuz etkileri azalmakla birlikte, siki para
politikasinin i¢ talepteki canlanmayi1 sinirlamaya devam etmesi beklenmektedir. Dis talebin ise,
ihracattaki giiclii performansin etkisiyle biiylimeye pozitif katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.
Bu degerlendirmeler 1s181inda gerceklestirilen ¢ikti acigi tahminleri, talep kosullarinin enflasyona
diisiis yoniinde verdigi destegin 2007 yilinin ilk ceyreginde de devam edecegine isaret etmektedir
(Grafik 14).
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Grafik 14. Gikti Agigi (Yiizde)
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Saygideger Basin Mensuplari,

Ozel imalat sanayinde reel birim iicretler, yiiksek verimlilik artislar1 sayesinde 2006 yilinin
ticiincii ¢ceyreginde bir onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 3 oraninda gerilemistir. Yilin son
ceyreginde sanayi iiretimindeki artisin devamu ile birlikte verimlilik artislarinin siirecegi ve reel
birim iicretlerin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegin azalmakla birlikte devam edecegi
tahmin edilmektedir. Ote yandan, asgari iicrete 2007 yilinin ilk yaris1 icin yiizde 6, ikinci yarist
icin ise yilizde 4 oraminda zam yapilmistir. Yilin ilk yarisinda tamamlanmas: beklenen kamu
iscileri ile yapilacak toplu is goriismelerinde oniimiizdeki iki yilin iicret artiglar1 belirlenecektir.
Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda belirtildigi gibi kamu iicret ayarlamalar1 enflasyon beklentilerini
ve Ozel sektor licret artislarini etkileyebilmektedir. Bu baglamda, kamu iscileriyle yapilacak toplu
is goriismelerinin 6niimiizdeki iki yili kapsayacak olmasi nedeniyle iicretlerin enflasyon hedefiyle
uyumlu belirlenmesi uzun vadeli enflasyon bekleyislerinin hedefe yakinsamasi agisindan
onemlidir.

Mali Piyasalar ve Finansal Aracihk
Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilinin son ceyreginde, uluslararas: likidite kosullar1 ve global risk istah1 gelismekte olan
ilkelerin lehine seyretmistir. Bu durum, Tiirkiye’nin risk primi gostergelerinde gozlemlenen
diisiisiin ana belirleyicisi olmustur (Grafik 15).
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Grafik 15. Risk Primi Gostergeleri
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2006 yilinin dordiincii ¢eyreginde kredi faizleri yiiksek seyrini korumus ve kredi artis hizindaki

yavaslama siirmiistiir. Bu donemde, reel sektore acilan krediler simirh bir yiikselis gosterse de artig

hiz1 gectigimiz yillara gore belirgin olarak yavaslamistir. Diger taraftan, toplam kredilerdeki

yavaslama egilimine ragmen, firmalara verilen kredilerdeki yavaslama tiiketici kredilerine gore daha

sinirli oranda gerceklesmistir.

Tiiketici kredileri, 2006 yilinin {i¢iincii ¢eyreginden sonra son ceyrekte de Onceki yillara kiyasla

diisiik bir oranda artmistir. Bu gelisme, yilin ikinci yarisinda gozlenen 6zel tiiketim talebindeki

yavaslama ile uyumludur. Alt kalemler bazinda incelendiginde, artisin biiyiik lciide konut ve tasit

disinda kalan ve daha cok kisa vadeli ihtiya¢ kredilerinden olusan ‘diger krediler’ kaleminden

kaynaklandig goriilmektedir. Konut kredileri diisiik bir hizla artarken tasit kredilerindeki reel azalis

egilimi devam etmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar

(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005C3 2005C4 2006C1 2006C2 2006C3  2006C4

Tiiketici Kredileri 233 14.4 17.2 20 1.5 33

Konut Kredileri 50,6 333 29.2 22.8 0.9 2.0

Tagit Kredileri 11,4 6 1.9 5.1 -6.4 -5.5

Diger Krediler 11,3 1.6 11.7 24.3 6 8.7

Kredi Kartlar 6,3 2.3 2 6.8 2.1 4.4
Kaynak: TCMB.
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Krediler, hane halkinin tiikketim egilimini ve firmalarin yatirim taleplerini gostermesi acisindan
yakindan izlenmektedir. Merkez Bankasi, ayrica, bankacilik sisteminde yasanan gelismeleri enflasyon
hedeflemesi ve finansal istikrar acisindan yakindan takip etmeye devam edecektir.

Kamu Maliyesi
Degerli Basin Mensuplari,

Kasim ay1 sonu itibariyla biit¢ce gelismeleri degerlendirildiginde, 2006 yilinin, merkezi yonetim
biitce hedeflerinin tutturulmasi agisindan basarili bir yil oldugu goriilmektedir. S6z konusu
olumlu performans temelde vergi ve vergi dis1 gelirlerdeki, kismen gegici veya bir sefere mahsus
etkenlere bagh olan, artiglar sayesinde gerceklesmistir. Diger yandan, 2007 yil1 merkezi yonetim
biitce hedefleri incelendiginde, gelir artis projeksiyonunun enflasyon hedefi ve biiyiime tahmini
ile uyumlu bir oranda yapildigi, ancak harcamalardaki artisin bu oranin iizerinde oldugu
gozlenmektedir. Bu cergevede, 2007 yilinda maliye politikasinin enflasyon diisiisiine yaptigi
katkinin 6nceki yillara kiyasla daha sinirli diizeyde kalacagi diisiiniilmektedir.

Gecmis yillarda kamu maliyesinde saglanan disiplin enflasyonun tek haneli rakamlara inmesine
onemli oranda katki saglamistir. Enflasyonun orta vadeli hedeflere ulasmasinda mali disiplin ve
yapisal reformlarin devaminin her zamanki 6nemini korudugunu bir kez daha vurgulamak
isterim.

Saygideger Konuklar,

Bor¢ dinamiklerindeki gelismelerin, ekonomik birimlerin bekleyislerini etkiledigi, bunun da risk
primi, faiz oranlar1 ve enflasyon iizerinde ciddi yansimalar1 oldugunu ge¢mis deneyimlerimizden
de bilmekteyiz. Bu nedenle, bor¢ stokundaki gelismeler, makroekonomik istikrar agisindan biiyiik
onem tasimaktadir. Konugsmamin bu kisminda, kamu kesimi bor¢ stokundaki gelismelerden
kisaca soz etmek istiyorum.
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Grafik16 Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)

Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stokundaki Degisimin

Kamu Borg¢ Stoku Gostergeleri Analizi
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degisimleri igermektedir.
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Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi yonetim bor¢ stoku, 2006 yili
Kasim ayi itibartyla, 2005 yil1 sonuna gore yiizde 5,1 oraninda artis gostermistir. Ancak, doviz ve
dovize endeksli bor¢ stoku azalmistir. Hedeflenenin iizerinde gerceklesen yiiksek faiz disi fazla
ve elde edilen ozellestirme gelirleri, bor¢ stokunun artig hizin1 sinirlamigtir. Dolayisiyla, toplam
kamu bor¢ stokunun Gayri Safi Milli Hasila’ya orani diisiis egilimini siirdiirmiistiir.

Merkezi yonetim bor¢ stoku, Mayis ve Haziran aylarinda Yeni Tiirk lirasindaki deger kaybi
nedeniyle artmis, ancak takip eden aylarda Yeni Tiirk lirasinin dalgalanma Oncesi seviyesine
yaklagmasiyla yatay bir seyir izlemistir (Grafik 16). Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi bor¢
stokunun nispeten uzun vadeli olmast ve Hazine’nin yiiksek miktarda doviz mevduat
bulundurmasi, doviz kurundaki oynakliktan kaynaklanan riskleri kamu kesimi acisindan
azaltmaktadir. Ayrica, Eyliil ayindan itibaren, bor¢ stokunun vadesinde belirgin bir uzama egilimi
goriilmiis ve borg stoku icerisinde sabit faizli uzun vadeli senetlerin payr 2005 yil1 sonuna gore
artmistir.

Orta Vadeli Ongoriiler
Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmamin son kisminda, enflasyonun Oniimiizdeki donemde izleyecegi seyre ve hedefe ne
kadar siirede yakinsayacagina iliskin sorulara 1sik tutmak {izere hazirlanmis olan orta vadeli
enflasyon tahminlerimizi sunmak istiyorum.
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Mevcut Durum, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayumlar

Oncelikle, orta vadeli tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goriiniimii dzetleyecegim.
Biraz once belirttigim gibi, Aralik ayinda aciklanan Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila verileri, Ekim ay1
Enflasyon Raporu’ndaki Ongoriilerimizle uyumlu bir goriinim arz etmistir. Yilin iicilincii
ceyreginde Ozel tiiketim harcamalarindaki gelismelerin etkisiyle, yurt ici talepte Ongoriilen
yavaglamanin gerceklestigi goriilmiistiir.

Diger taraftan, net dis talepteki artis da 6ngoriilerimiz dogrultusunda gerceklesmis, kamu tiikketim
harcamalarindaki artis egilimi ile birlikte toplam talepteki yavaslamanin sinirli kalmasina neden
olmustur. Dolayisiyla, yilin ii¢iincii ¢eyreginde talep kosullar1 enflasyonun diisiis siirecine katki
yapmaya devam etmistir. Diger taraftan, talep kosullarina iliskin gectigimiz ii¢ aylik donemi
kapsayan giincel veriler, 2006 yilinin son ceyreginde, yurt ici talepte iigiincii ceyrekte goriilen
gerilemenin Otesinde bir yavaslama olmadigina isaret etmektedir. Buna ragmen, para
politikasinin siki durusuyla, talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin 2006
yilinin son ¢eyregi ve 2007 yilinin ilk ¢eyreginde de devam edecegi ongoriilmektedir.

Bir onceki Enflasyon Raporu’nda, Mayis ay1 sonrasinda Yeni Tiirk lirasinda meydana gelen
deger kaybinin gecikmeli etkilerinin kismen ortadan kalkmasi, ham petrol fiyatlarinda gozlenen
olumlu gelismeler ve islenmemis gida fiyatlarinin yil sonuna dogru daha olumlu seyretmesi
beklentisine bagli olarak, 2006 yilinin son ceyreginde yillik enflasyonun bir miktar azalacagini
ongormiistilk. Nitekim, yilin son ceyreginde enflasyon goriiniimiinde kismi bir iyilesme
gbzlenmistir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyonun diisiis siirecine katkida bulunabilecek bir diger gelisme, biraz
once belirttigim arz yonlii soklarin olusturdugu yiiksek baz etkisinin ortadan kalkmasi olacaktir.
Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki gevseme, gida fiyatlarinin normal egilimlerine donmesi ve
2006 yilinda yasanan doviz kuru sokunun fiyatlar tizerindeki etkisinin zayiflamasi gibi unsurlar,
ozellikle 2007 yilinin ikinci ceyreginden itibaren yillik enflasyonda onemli bir diisiise yol
acabilecektir.

Yurt dis1 faktorlere iligkin varsayimlar ise su sekilde 6zetlenebilir: Euro bolgesinde biiylimenin
ivmelenme olmaksizin devam edecegi ve 2008 yil sonu itibariyla yaklasik yiizde 2 olacagi
ongoriilmektedir. Euro Bolgesi Uyumlulastirilmis Tiiketici Fiyat enflasyonunun ise 2008 yil
ortast itibartyla yiizde 2 hedefine yakin gerceklesmesi beklenmektedir.

Kiiresel biiylimedeki yavaslama, olumlu hava kosullari, ABD’deki yiiksek ham petrol stoku, Orta
Dogu’da yasanan goreceli istikrar ve {retim artiglari, petrol fiyatlarinin, Ekim ay1
varsayimlarimizdan daha olumlu gelismesine neden olmustur. Bu cercevede uluslararasi petrol
fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz, bir onceki Enflasyon Raporu’ndaki 60 ABD dolarindan 55
ABD dolan seviyesine ¢ekilmistir. Petrol fiyatlarindaki bu varsayim giincellemesine ragmen,
tahminlerimiz iiretilirken, petrol fiyatlarinda gecmis donemde gbzlenen birikimli artiglarin, dogal
gaz ve elektrik gibi kalemlerde yiikselise yol acabilecegi dikkate alinmistir. Diger taraftan, Ekim
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ayinda risk primine iligkin yapmis oldugumuz Ongoriiler bu Raporda da korunmus, ve
oniimiizdeki donemde risk priminin 6nemli bir degisim gostermeyecegi varsayilmistir.

Tahminler
Saygideger Basin Mensuplari,

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmasi belirli bir siire gerektirdiginden,
Merkez Bankasi politikalarini olustururken bugiinkii enflasyonun degil gelecekteki enflasyonun
hedefle tutarliligina odaklanmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankas: politika tepkisini orta vadeli
bir perspektif ile olusturmakta ve para politikasinin kontrolii disindaki unsurlarin enflasyon
tizerindeki gecici etkilerine tepki vermemektedir.

Konusmamin bu béliimiinde, orta vadeli bir perspektif gozetilerek olusturulan tahminlerimizi
sunmak istiyorum. 2006 yilinda yayimlanan Enflasyon Rapor’larinda yer alan tahminler bir
buguk yillik bir zaman dilimi i¢in sunulmaktaydi. Ancak, ekonomik birimlerin 6nlerini daha iyi
gorebilmelerine katkida bulunmasi ve Beklenti Anketi sonuglari ile kiyaslanabilir bir tahmin utku
olusturulmasi acisindan 2007 yilindan itibaren tahminlerin iki yil icin verilmesi kararlastirilmig
ve bu karar “2007 Yilinda Para ve Kur Politikas1” metni ile tiim kamuoyuna duyurulmustur.
Dolayisiyla, birazdan sunacagim tahminler iki yillik bir siireyi kapsayacak sekilde 2007 ve 2008
yillarin1 icermektedir.

Grafik 17. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Yansidan da goriildiigii gibi, politika faizlerinin 2007 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde sabit tutuldugu ve
sonrasinda kademeli bir indirime gidildigi varsayimi altinda, yiizde 70 olasilikla enflasyonun
2007 yil1 sonunda yiizde 3,6 ile 6,6 arasinda (orta noktas1 5,1), 2008 yili sonunda ise yiizde 1,6 ile
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5,2 arasinda (orta noktasi1 3,4) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 17). Tahminler,
enflasyondaki diisiis egiliminin 2007 yilinin ikinci ve {i¢iincii ¢ceyreginde belirginlesecegine ve
enflasyonun orta vadeli hedef olan yiizde 4’e yakinsamas1 i¢in para politikasinin mevcut siki
durusunun bir miiddet daha siirdiiriilmesi gerektigine isaret etmektedir. Burada Onemle
vurgulamak istedigim nokta, politika faizlerine iliskin bu perspektifin mevcut bilgi seti ve
varsayimlar altinda orta vadeli hedeflerle tutarli olarak tiiretilmis oldugu ve Merkez Bankasi
tarafindan verilmis bir taahhiit olmadigidir. Dolayisiyla, bu tahminlere baz olusturan ekonomik
kosullar ile varsayimlar degistig¢inde bu patikanin da dogal olarak degisebilecegi
unutulmamalidir.

Sonu¢ olarak, son donemdeki makroekonomik gelismeler Ekim ayr Enflasyon Raporu’nda
sunulan cerceve ile uyumlu bir goriiniim arz ettigi i¢in, orta vadeli tahminlerde ve para politikast
perspektifinde belirgin bir degisiklik yapilmamustir.

Risk Unsurlar
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Konugmamin son boliimiinii, sunmus oldugum tahminlerin her iki yonde belirgin olarak
sapmasina yol acabilecek olasi temel risk unsurlarina ayirmak istiyorum.

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin temel risk, enflasyonun asagi inme konusunda
beklenenden daha gii¢lii bir diren¢c gosterme olasiligidir. Nitekim bu direng, enflasyon
beklentilerinde ve hizmet enflasyonunda kendini gostermektedir. Oniimiizdeki donemde, parasal
sikilastirma neticesinde yurt i¢i talepte ongoriillen yavaslamaya bagli olarak, hizmet grubunun
yillikk fiyat artisinin da yavaslayacagi ongoriilmektedir. Ancak, hizmet sektoriinde goreli
verimliliginin diisiikk oldugu, fiyatlama davranisinin ge¢mis enflasyona endeksleme egilimi
gosterdigi ve iicretlere duyarli oldugu diisiiniildiigiinde hizmet enflasyonunun Oniimiizdeki
donemde de orta vadeli hedeflere ulasmada risk unsuru olmaya devam edecegi diisiiniilmektedir.
Son donemdeki iicret ayarlamalari bu riski daha da belirginlestirmistir.

Enflasyon goriiniimiine dair bir diger risk para politikasinin toplam talep {izerindeki gecikmeli
etkilerine iligkin belirsizliklerdir. Ekonomik faaliyette 2006 yilinin {iciincii ¢eyreginde goriilen
yavaglamanin, para politikasindaki sikilasmadan ziyade finansal piyasalardaki dalgalanmalar
sonrasinda tiiketici ve iiretici giivenindeki azalmadan kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. 2006 yil1
Haziran ayindan bu yana gerceklestirilen parasal sikilastirmanin 6zel kesim talebi iizerindeki
etkisi son donemde goriilmeye baglamis olsa da ekonomideki yavaslamanin ne kadar siirecegi ve
hangi boyutta gerceklesecegi konusu heniiz tam olarak netlesmemistir. Ayrica kamu
harcamalarina iliskin belirsizliklerin devam etmesi, toplam talep ve enflasyon iizerinde yukari
yonlii bir risk unsuru olusturmaktadir.

Enflasyonun hedefe yakinsamasini geciktirme potansiyeli tasiyan bir diger risk unsuru, kiiresel
piyasalarda ortaya cikabilecek ani dalgalanmalardir. Kiiresel biiylimede beklenenden hizli bir
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yavaglama olma olasiligt veya kiiresel dengesizliklere bagli olarak ortaya cikabilecek bir
diizeltme hareketi, gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz etkileyebilecek senaryolar
arasinda yerini korumaktadir. Merkez Bankasi, mali piyasalarda gozlenmesi muhtemel
dalgalanmalarin enflasyon goriiniimiinde kalic1 olumsuz etkiler olusturmasi halinde, politika
faizlerini gozden gecirebilecektir. Diger taraftan, kiiresel ekonomide bir soguma olmasi veya
emtia fiyatlarindaki gevsemenin devam etmesi durumunda gelismekte olan iilkelerin mali
piyasalarinda dalgalanma olusabilecek ve bu durumdan ekonomimiz de olumsuz
etkilenebilecektir. Ancak, iilkemiz net emtia ithalat¢isi bir iilke oldugundan, sonrasinda dis ticaret
haddindeki iyilesme orta vadeli enflasyon goriiniimii agisindan olumlu sonuclar dogabilecegi de
unutulmamalidir.

Saygideger Konuklar,

Orta ve uzun donemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki
gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrar1 acisindan yakindan
izlenmektedir. Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik
programa iliskin yapisal reformlarin planlandig: gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi
kritik Onemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli adimlarin
oniimiizdeki donemde de aymi kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararasi konjonktiirdeki degisimlerin
en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.

Tesekkiir ederim.
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