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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz acik enflasyon hedeflemesi rejiminin en énemli iletisim
araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2007 yilina ait Gg¢lncl sayisinin
tanitim toplantisina hos geldiniz.

Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun orta vadeli egiliminde belirleyici olan
gelismeler analiz edilmekte ve temel makroekonomik degiskenlere iliskin
glncellenmis varsayimlara gére Uretilen enflasyon tahminlerine yer verilmektedir.
Bunlarin yani sira Rapor’da, enflasyon tahminlerinden sapmaya neden olabilecek
olasi riskler de kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

Bu toplantida, bugin internet sitemizde de yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu'nda yer alan degerlendirmeleri ve Merkez Bankasrnin enflasyon
tahminlerini 6zetlemek istiyorum.

Uluslararasi Ekonomik Geligsmeler
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama uluslararasi ekonomik gelismelere iliskin genel bir degerlendirme ile
baslamak istiyorum.

Son G¢ aylik dénemde uluslararasi mali piyasalar olumlu seyrini korumaya devam
etmis ve bircok gbstergede tarihi u¢c degerlere ulasildigi ve hatta bu degerlerin
asllarak rekor seviyelere erisildigi gdzlenmistir. Bu gelismede 06zellikle kiresel
blylimenin gucli seyri ve ylksek seviyelerdeki risk istahi etkili olmustur. Nitekim,
uluslararasi yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlarini yansitan Credit Suisse
Kiresel Risk istahi Endeksinin, Subat ay! sonunda yasanan calkantinin ardindan
ylksek seviyedeki bir platoya ulastigi gérilmektedir (Grafik 1). Ote yandan,
uluslararasi mali piyasalarda ulasilan tarihi rekor dedgerlerin strdardlebilirligine
iliskin endiseler giderek daha fazla giindeme gelmektedir. Buna ek olarak, ABD’de
piyasa faizlerinde ve oynakliklarinda goérilen artis ile emlak piyasasinda yasanan
sikintilar da 6nemli belirsizlik unsurlari olarak ortaya ¢cikmaktadir.



Grafik 1. Credit Suisse Kiiresel Risk istahi Endeksi

0

_2 T T T
03.01.2006 03.07.2006 03.01.2007 03.07.2007
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Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda 2007 yih basi itibariyla gézlenen artis egilimi
son dénemlerde daha da belirginlegmistir (Grafik 2). OPEC’in Uretim kesintilerinin
ardindan, beklenilenin Uzerinde gerceklesen talep artisi ve Nijerya’da devam eden
karisiklik neticesinde meydana gelen Uretim kesintileri, ABD ham petrol stoklarinda
yasanan artiglara ragmen ham petrol fiyatlarindaki yikselis egiliminin sirmesine
yol agcmigtir. Buna ek olarak, ABD’de ortaya ¢ikan ham petrol ve ham petrol Grin
stoklarindaki dengesizlikler ve Orta Dogu’da yasanan gerginlikler ham petrol
fiyatlarinin yukari ydnlii seyrinde belirleyici olan diger etkenlerdir. Oniimiizdeki
dénemde, kasirga sezonunun baglayacak olmasi, OPEC kotalarinda yukari yonla
uyarlamaya gidilmemesi ve Nijerya kaynakl sikintilarin devami ham petrol
fiyatlarinda ani ylUkseliglere neden olabilecek olasi gelismeler olarak gértilmektedir.

Grafik 2. Petrol Fiyatlar
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Enflasyon Geligsmeleri
Saygideger Konuklar,

Petrol fiyatlarinin ylUkselmesine ve islenmemis gida fiyatlarinin beklenen
dizeltmeyi yapmamasina ragmen, enflasyon son (¢ ayda 2,26 puan diserek
ylzde 8,60 oranina gerilemis ve ilk ceyrekte oldugu gibi hedefle uyumlu belirsizlik
araliginin icinde kalmigtir.

Nisan aylr Enflasyon Raporu’nda vurguladigimiz Uzere, ilk c¢eyrekte vyillhk
enflasyonda gbzlenen ylUkselis kalici olmamis, ikinci ceyrek ile birlikte digsts egilimi
baslamistir. Parasal sikilastirmanin hizmet ve dayanikli tiketim mallar harcama
gruplart kanaliyla gecikmeli etkileri ve gecen yilin ayni dénemindeki yUksek
artislarin olusturdugu baz etkisinin ortadan kalkmasi bu distsa belirginlestirmistir
(Grafik 3).

Grafik 3. Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Yilin ilk yarisinda hizmet fiyatlari artigsindaki belirgin yavaslama dikkat cekmektedir.
Ayni dénemde, enerji fiyatlarinin artis hizinda gecen yila kiyasla bir gerileme
gb6zlenirken, islenmemis gida fiyatlari gegen yilin da Gzerinde bir artis géstermistir.
Enerji ve islenmemis gida disinda kalan mallarin fiyatlarn ise gecen yilki yiksek
artis seviyesini korumustur (Grafik 4).



Grafik 4. Tuketici Fiyatlan
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Degerli Basin Mensuplari,

islenmemis gida rinleri fiyat artislar ikinci geyrekte yavaslamistir. Bu gelismede,
yilin ilk geyreginde yUksek oranda artan meyve fiyatlarindaki dizeltme hareketi
belirleyici olmustur. Yilin ilk g¢eyredinde meyve Uretiminde gdzlenen belirgin
gerileme, bu gruptaki fiyat artisinin blyldk o&lcide arz yénli gelistigine dikkat
cekmektedir.

Enerji ve islenmemis gida Urlnleri disinda kalan mal grubu fiyatlari ikinci ceyrekte
gecmis yila kiyasla daha dustk bir oranda artarak yavaslama egilimi géstermistir.
Bu gelismede, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki yidksek artiglara karsilik,
dayanikh tlketim mallari grubu fiyatlarinda yasanan belirgin iyilesme etkili
olmustur. Yilhn ilk yarisindaki seyir incelendiginde ise, dayanikli tiketim mallari
disinda kalan harcama gruplarinda fiyatlarin bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla
daha yUksek bir oranda artis gbsterdigi gézlenmektedir (Grafik 5).



Grafik 5. Secilmis Enerji ve islenmemis Gida Digi Mal Grubu Fiyatlari
(Alti Aylik Birikimli Yizde Degisim)
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Dayanikli tiketim mallari (altin hari¢) grubunda yillik enflasyon, gerek YTL'deki
glclenme gerekse bu gruba ybénelik talepteki yavaslamanin etkisiyle ikinci ceyrek
sonunda yizde 0,32 oranina gerilemistir. Gegen yil gergeklestirilien parasal
sikilastirmanin etkisi en fazla elektrikli ve elektriksiz aletler grubu fiyatlari Gzerinde
gézlenmis ve bu grubun fiyatlari 2006 yili Mayis ayindaki dalgalanma dénemi
dncesi seviyesinin de altinda gerceklesmistir. Ote yandan, dalgalanmadan
ginimulze kadar olan dénemde dayanikli mallar arasinda en yiUksek fiyat artisinin
ithal girdi kullaniminin ve endeksleme davranisinin yayginhiginin goérece dusik
oldugu mobilya grubunda yasandigi dikkat cekmektedir.

ikinci ceyrek fiyat gelismeleri, giyim ve ayakkabi grubunun, enflasyonun disiis
sUrecine son iki yilda yaptidi olumlu katkinin 2007 yilinda kesintiye ugrayacagini
gbstermektedir. Bu grubun yillik enflasyonu yikselisini strdldrerek Haziran ayi
itibariyla ylzde 7,15 oranina ulagsmistir. Bu gelismede, hem maliyet hem de gucli
seyreden dis talep unsurlan etkili olmaktadir.

islenmis gida Griinleri yillik enflasyonu ikinci ceyrekte sabit seyrini strdirmustir.
Haziran ayinda belirli islenmis gida Urdnlerinin KDV oraninda indirime gidilmesinin
grup fiyatlar Gzerinde olumlu etkileri gbézlenmistir. Ancak, bugday Uretimindeki
kayiplar, ekmek ve tahillar grubu fiyat gelismeleri kanaliyla islenmis gida ve
dolayisiyla tlketici fiyatlari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.

Sonug olarak, mevsim normallerinden farklilik gésteren hava sicakliklari ve yagis
eksikligi sebebiyle basta tahil olmak Gzere belirli Grinlerde rekolte kaybi olasiligi ve



dinyada bugday ve misir Uretiminin bir kisminin biyoyakit Gretiminde kullaniimasi
OnUmuizdeki dénemde hem islenmis hem de islenmemis gida Urlnleri kanaliyla
gida fiyatlari Gzerindeki belirsizligi artiran unsurlardir.

Saygideger Konuklar,

Son dénem fiyat gelismeleri hizmet grubunda bir iyilesmeye isaret etmektedir. Yilin
ik alt ayhk déneminde yuzde 4,61 ile 2003 bazli endeksteki en disik ilk yari artigi
gbzlenen grup fiyatlarinda parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri belirgin olarak
goriilmeye baslanmistir. ikinci ¢eyrekte ulastirma hizmetleri disindaki tim hizmet
alt gruplarinda yillik enflasyon disis gdstermis, hizmet fiyat artiglari icinde en
belirgin yavaslama ise lokanta-oteller grubunda g&ralmustar. Hizmet grubu
fiyatlarindaki katilikta 6énemli paya sahip olan kirada ise ilk altl ayda c¢ok sinirli da
olsa bir iyilesme goézlenmistir (Grafik 6). I¢ talepteki yavaslamanin siirmesi ile
hizmet fiyatlarindaki iyilesmenin kademeli olarak devam edecegini 6ngbérmekteyiz.

Grafik 6. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik YUzde Degigsim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiymetli Basin Mensuplari,

Yillik enflasyonda gérulen dasts egilimi enflasyon beklentilerine de yansimaktadir.
2007 yilinin basindan itibaren genelde yatay bir seyir izleyen orta vadeli enflasyon



beklentileri, son aylarda disiUs egilimine girmistir. Nisan ay1 Enflasyon Raporundan
bu yana, gelecek 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerinin sirasiyla 25 ve 19 baz
puan azalmasinda yillik enflasyonda gérilen disls etkili olmustur. Ancak, orta
vadeli beklentilerin halen hedeflerin Gzerinde olmasi, Gcret ve fiyat belirlemede risk
unsuru olmaya devam etmektedir (Grafik 7).

Grafik 7. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik YGzde Degigim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini bu sekilde dzetledikten sonra, simdi sizlere agiklanan son
veriler 1s1ginda arz ve talep gelismelerine iligkin degerlendirmelerimizi sunmak
istiyorum.

2007 yilinin ilk geyreginde Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH), 2006 yilinin ayni
dénemine goére ylzde 6,8 oraninda artmistir. 2006 yilinin ikinci yarisindaki blyime
kompozisyonu bu dénemde de sirmds; ic talebin blylimeye katkisi sinirli kalirken,
dis talep blyimenin ana kaynagi olmustur (Grafik 8). Dayanikli tiiketim mallari
talebi ve makine-techizat yatinmlarindaki gerileme i¢ talebi sinirlandiran en énemli
kalemler olmaya devam etmistir. Sanayi sektérii katma degeri, bir énceki yilin ayni
dénemindeki dusik oranli artisin yarattigi baz etkisiyle yillik olarak yiksek bir
oranda artarken, mevsimsellikten arindirildiginda bir énceki déneme gbére énemli



bir degisim gbstermemigtir. Dis talep sanayi Uretimini desteklerken, i¢ talepteki
yavaslama sanayi Uretimini kisitlamigtir.

Grafik 8. GSYIH Yillik Biiyimesine Katkilar
(Ytizde puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikh tiketim mallari talebine iliskin gbéstergelerden otomobil ve beyaz esya
satislari mevsimsellikten arindirilmig verilerle yilin ikinci geyreginde de gerilemeye
devam etmistir. Reel tiketici kredisi kullanimi ve tiketim mallar ithalati verileri de
6zel tiketim harcamalarinda bir canlanmaya isaret etmemektedir. Makine-teghizat
yatirnmlarinda da ikinci ¢eyrek itibariyla bir canlanma beklenmemektedir. YTL’nin
glcli konumunun yarattigi olumlu fiyat etkisine ragmen, kredi faiz oranlarinin
yiksek seyretmesi dayanikli tiketimle birlikte yatirrm mallarina yoénelik
harcamalarin ertelenmesine yol agmaktadir. Bu cergcevede, 2007 yilinin ikinci
ceyregine iliskin dncl gbstergeler blylimenin ilk ceyrege benzer bir kompozisyon
sergiledigini gdstermektedir. Yillk blyime orani ilk ¢eyregin altinda kalmakla
birlikte, mevsimsellikten arindirilmig veriler, sanayi Gretiminde bir énceki ceyrege
kiyasla artisa isaret etmektedir (Grafik 9). ihracattaki giiclii performansin devami,
sanayi Uretimindeki artisa temel olusturmaktadir.



Grafik9. Sanayi Uretim Endeksi — Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Konuklar,

ic talepteki yavaslama, petrol fiyatlarinin 2007 yilinin ézellikle ilk ceyreginde gecen
yilin ayni dénemine gére distk olmasi ve glcli seyreden dis talep, cari iglemler
aciginin Gayri Safi Milli Hasilaya oranindaki artis egiliminin durmasina yol agmistir
(Grafik 10). Nisan-Mayis déneminde dis ticaretteki iyilesme egilimi devam etmistir.
Bunun yani sira, 2006 yilinda olumsuz performans gdsteren turizm gelirleri 2007
yillinda yeniden artisa gegerek, 2005 yilindaki dizeyini de asmistir. Bdylece, cari
islemler agigindaki dizelme egilimi Nisan ve Mayis aylarinda da devam etmigtir.
Ayrica, Turkiye ihracatgilar Meclisi'nin yayimladigi gegici verilere gére, ihracattaki
artis, 2006 yilindaki yiksek bazin etkisiyle bir miktar yavaslasa da Haziran ayinda
devam etmisgtir.

Grafik 10. Cari islemler Dengesi / GSMH
(Yilhklandiriimig, Yiizde)

Kaynak: TCMB.




YTL’nin yeniden glclenme egilimine girmesine karsin, dis talepteki canliligin
devam etmesiyle, ihracat bluyimesinin bir miktar yavaglamakla beraber yilin ikinci
yarisinda da surmesi beklenmektedir. Diger taraftan, yurt ici talepte yilin ikinci
yarisinda muhtemel bir canlanma ile birlikte sermaye ve tiketim mali ithalatinin
artis egilimine girmesi, ara mali ithalatinin ise ihracat ve petrol fiyati artigina paralel
olarak yUksek oranli blylimesini sirdirmesi beklenmektedir. Buna goére, yilin ikinci
yarisinda cari islemler agiginin tekrar artma egilimine girmesi sasirtici
olmayacaktir. Ancak, 2007 yilinda bir édnceki yila gbre cari islemler agiginin Gayri
Safi Milli Hasilaya oraninda diists olacagi tahmin edilmektedir.

Saygideger Basin Mensuplari,

Mevcut veriler 1s1ginda i¢ talepteki imli buyime dig talepteki giclu seyir ile birlikte
degerlendirildiginde, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisis strecine destek
vermeye devam ettigi distnilmektedir (Grafik 11). Ancak, dnimuizdeki dénemde
borclanma maliyetlerindeki iyilesmenin devam etmesi durumunda bir stredir
ertelenmis olan i¢ talebin tekrar ivmelenebilecedi dederlendiriimektedir. Bu
degerlendirmeye iliskin gelismeleri, orta vadeli bir perspektifle enflasyonla
mucadeleyi temel alan para politikasi agisindan yakindan takip ettigimizi
hatirlatmakta fayda gérmekteyim.

Grafik 11. Cikti Agigi (Yizde)
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Kaynak: TCMB.

Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik

Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,
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Konugsmamin bu noktasinda sizlere kisaca finansal piyasalarda yasanan
gelismelerden s6z etmek istiyorum.

2007 yilinin ikinci ceyreginde uluslararasi likidite kosullar ve kiresel risk istahi,
Haziran ayinda ABD ikincil piyasa tahvil getirilerinde gézlenen yukselis egilimine ve
ABD’de dislUk dereceli ipotege dayali konut finansmani  kredilerinde olasi
kayiplarin artabilecegi endiselerine ragmen gelismekte olan Ulkelerin lehine
seyretmeye devam etmistir (Grafik 12). Bu gelismede en énemli etken, ABD’de
cekirdek enflasyonun kontrol altinda olduguna iligkin géstergeler ile ABD ve Euro
bdlgesine dair blylime beklentilerinin olumlu seyrine devam etmesi olmustur.

Grafik12. Risk Primi Géstergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Gecelik piyasada sterilize edilen fazla likidite, yilin ikinci ceyreginde gectigimiz g
aylik déneme kiyasla yikselis gbéstermistir. Hazine’nin sene baginda 6ngdérdigu
bor¢ cevirme oraninin Uzerine ¢ikmasina ragmen ortaya ¢ikan bu gelismede,
TCMB olarak dizenlemis oldugumuz ddéviz alim ihaleleri en 6nemli belirleyici
olmustur. Likidite dizeyindeki bu gelismeler sonucunda, acik piyasa islemlerinde
kullanilan mevcut araglarin yani sira, likidite yoénetiminin etkinliginin artiriimasi
amaciyla 19 Temmuz 2007 tarihinde 32 gun vadeli ilk likidite senedini ihrag¢ etmis
bulunmaktayiz.

Degerli Konuklar,

2007 yihinin ikinci geyreginde para politikasinin siki durusunun devam etmesi
enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin azalmasina yol agarak uzun
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vadeli faizlerin dislstine destek vermigtir. 20 Temmuz 2007 tarihinde olusan
getiriler, risk primindeki azalmanin da etkisiyle her vadede 2007 vyilinin ilk
ceyreginin sonunda olusan getirilerin altinda gergeklesmistir (Grafik 13). Ayrica,
getiri egrilerinin 18 ay vadeden itibaren asagl yénli olmasi, ekonomik birimlerin
orta vadede enflasyondaki disls sdrecinin devam edecegine iligkin bekleyislerini

koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 13. Getiri Egrileri
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Saygideger Konuklar,

Para politikasinda géstermis oldugumuz kararli durusumuz ayni zamanda orta ve
uzun vadeli reel faizlerin azalmasina katkida bulunmaktadir. Nitekim, gésterge
kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen 12 aylik enflasyon
beklentilerinden hesaplanan reel faizler, ikinci geyrekte gerilemeye devam etmigtir.

(Grafik 14).

Grafik 14. Reel Faiz Geligmeleri
(IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)

16 -
14 4
12 4

10 4

10.2003
04.2004
10.2004 A
04.2005
10.2005
04.2006
10.2006
04.2007 A

Kaynak: TCMB

12



Yurt disinda YTL cinsi finansal araglara olan talebin bir gbstergesi olan yabanci
finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global tahvil ihraglar, 2007
yilinin ikinci ¢geyreginde mevsimsel etkilerden dolay! yilin ilk ¢ aylik dénemine
gbre bir miktar azalmakla beraber, gectigimiz yillarin ikinci geyreklerine kiyasla
6nemli élctide artig gbstermistir (Grafik 15).

Grafik 15 Yabanc! Finansal Kuruluglarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller

500 — Yeni ihrag Miktari + 21,00 6000
450 1 (Milyar YTL, Sol
4'00 Eksen) 5000 -

WU T —o0— Toplam Ihraglar —
ggg + (Milyar YTL) 114,00 E 4000
250 / S.3000 -
2,00 +- =

150 | P 47,00 & 2000 -

d =

1,00 - = 1000

050 |
0 T T T T T T T T T T T T T

0,00 0,00

2005-|
2005-1l
2005-11
2005-1V
2006-I
2006-Il
2006-II
2006-1V
2007-l
2007-Il
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019

Vade Y

Kaynak: TCMB.

Kiymetli Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Kredi gelismelerini inceledigimizde, 2007 yili ikinci ¢ceyreginde tlketici kredilerinde
artis hizinin yUkseldigini gérmekteyiz. Bu artis blyidk oranda konut kredileri ile
daha cok kisa vadeli ve gbrece daha ylksek faizli ihtiyag kredilerinden olugsan
“diger krediler” kaleminden kaynaklanmistir. S6z konusu kredilerin artigsinda
bankalarin son ddénemde yogdun bir sekilde uyguladiklari kampanyalar etkili
olmustur. Konut kredileri ve kredi kartlar sinirli oranda hizlanarak artisa devam
etmis, tasit kredileri ise reel olarak azalig géstermistir (Tablo 1).

Tablo 1. Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yuzde Degisim)

2006 2007
| 1l 1] I\ | 1l
Tulketici Kredileri 17,2 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0
Konut Kredileri 29,2 22,8 0,9 2,2 2,7 7,5
Tasit Kredileri 1,9 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 -3,4
Diger Krediler 11,7 24,3 6,0 8,9 6,6 14,5
Kredi Kartlari 2,0 6,8 2,1 2,1 -1,6 7,7

Kaynak: TCMB.

Faiz oranlarina baktigimizda ise ihtiyag kredilerinin faiz oranlar yatay seyrederken,

konut ve tasit kredilerinin faiz oranlarinda azalisin devam ettigini gérmekteyiz

(Grafik 16). ilerleyen dénemde ipotege dayali konut kredileri uygulamalarinin
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gelismesi ve bankalararasi rekabetin artmasiyla, kredi faizlerini daha da disUrecek
bir rekabet ortaminin olusmasi beklenmektedir.

Grafik 16. Tuketici Kredi Faizleri
(Aylik, Yuzde)
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Kaynak: Segilmis bankalarin internet siteleri.

Saygideger Konuklar,

Kredi faizlerinde yakin zamanda gbzlenen bu dislUs egilimi blydk &lcide
enflasyondaki kismi iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ancak, nominal faizlerdeki bu
dislse ragmen reel tiketici kredi faizlerinin halen yiksek dizeylerde oldugunun
unutulmamasinda yarar bulunmaktadir. Bu baglamda, tlketicilerimizin &6zellikle
uzun vadeli tiketici kredi kullanimlarinin zamanlamasini belirlerken fiyat istikrarina
kalici olarak ulasildiginda reel faizlerin gok daha dusik dizeylere inecegdi bilgisini
de dikkate almalarinin yararlarina olacagini 6zellikle vurgulamak isterim.

Kamu Maliyesi

Degerli Basin Mensuplari,

Kamu harcamalarinin éngérilenden daha hizli artmasinin butge disiplini ve fiyat
istikrari agisindan buyuk énem tasidigini tekrar vurgulamakta yarar gérmekteyim.
2007 yiinin ilk yarisi itibariyla, merkezi yonetim faiz digi harcamalarindaki artis
orani, 2007 yili tamami icin édngdrulen ylksek oranh artis hedefinin Gzerine ¢ikmis
bulunmaktadir. Yiin ilk yarnsi itibariyla merkezi yodnetim bitge dengesinin
hedeflerle uyumlu bir dizeyde gerceklesmesinde, dngdrilmeyen ve bir defaya
mahsus gelir niteligindeki gelismeler belirleyici olmustur.
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Maliye politikasinin 2007 yili enflasyon hedefine destek saglayabilmesi icin merkezi
ybnetim biltce hedeflerine ulasiimasinin  tek basina vyeterli olmayacagdi
distnulmektedir. Bu cercevede, faiz digi fazla hedefine ulasabilmek igin gerekli
intibakin dolayh vergilerden ziyade kamu harcamalarindaki hizli artigi yavaslatici
tedbirler yoluyla yapiimasi énem tasimaktadir.

Saygideger Konuklar,

Bor¢ dinamiklerindeki gelismelerin, ekonomik birimlerin bekleyislerini etkiledidi,
bunun da risk primi, faiz oranlari ve enflasyon lzerinde ciddi yansimalari oldugunu
hatirlatmak isterim. Toplam kamu bor¢ stokunun blylk bir kismini olusturan
merkezi yOnetim bor¢ stoku Haziran ayi itibariyla 2006 yili sonuna gbére sinirli
oranda dusUs gOstererek, 341,5 milyar YTL dUzeyinde gerceklesmistir. Ayni
dénemde toplam kamu bor¢ stokunun faize olan duyarlihdinda artig, déviz kuruna
olan duyarlihginda ise dusus gbézlenmistir. Toplam kamu net bor¢ stokunun Gayri
Safi Milli Hasila’ya orani son yillardaki dists egilimini 2007 yilinin ilk ¢ceyreginde
de sUrdUrerek ylzde 43,9 oraninda gergeklesmistir (Grafik 17).

Grafik 17. Kamu Borg Stoku Gostergeleri
(Milyar YTL)
120 r 400
341,5
r 350
100
F 300
80 -
F 250
ks 59,8
S 60 r 200
bl
43,9 L 150
40
r 100
20 +
F 50
2001 2002 2003 2004 2005 2006  2007/03 2007/06
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen)
=== Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku/GSMH
==0==Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH
Kaynak: Hazine Mustesarlig.

Toplam i¢ bor¢c stokunun vadesini sekillendiren nakit bor¢clanmanin ortalama
vadesi, belirgin bir uzama egilimi gdéstererek, 2007 yili Haziran ayinda 36,9 ay
olarak gerceklesmistir. Bu gelismeyle birlikte, toplam i¢c bor¢ stokunun ortalama
vadesi de Haziran ayi itibariyla 26,9 aya ¢ikmigtir. Diger yandan, 2007 yilinin ilk
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yarisinda, tahvil ihraci yoluyla uzun vadeli dig borgclanma gercgeklestiriimis ve s6z
konusu borglanmanin ortalama vadesi 14,6 yil olmustur (Grafik 18).

Grafik 18. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kavnak: Hazine Mustesarlidi. TCMB.

Degerli Konuklar,

Siki maliye politikasindan elde edilen kazanimlarin kalici hale gelebilmesi,
enflasyondaki dlistse verdigi destegin devam etmesi ve kamu bor¢ stokunun daha
disUk dizeylere indirilebilmesi icin yapisal reformlarin etkin bir sekilde yarutilmesi
6nemini korumaktadir. Kamu kesiminde disiplini ve etkinligi saglamaya yonelik
yapilan ve yapilmakta olan reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglkli
temellere kavustururken diger yandan ekonomide rekabetci bir yapinin yerlesmesi
ve dolayisiyla bazi sektdrlerdeki enflasyon katiliklarinin  ortadan kalkmasi
acisindan hayati 6neme sahiptir.

Orta Vadeli Ongériiler
Degerli Basin Mensuplari,

Konugmamin bu béliminde, enflasyonun énimuizdeki donemde izleyecegdi seyre
ve hedefe ne kadar slrede yakinsayacagina iligskin sorulara 1sik tutmak UGzere
hazirlanmis olan orta vadeli enflasyon tahminlerimizi sunmak istiyorum.
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Mevcut Durum, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayimlar

Oncelikle, orta vadeli tahminlerimize baz olusturan makroekonomik gériinim ve
varsayimlarimizi 6zetlemek istiyorum.

Konusmamin basinda da belirtmis oldugum gibi, 2007 yilinin ilk t¢ aylik ddnemine
iliskin aciklanan Gayri Safi Milli Hasila verileri, Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda
ortaya konan tahminlere oldukca yakin gerceklesmistir. Bu dénemde artisi
hizlanan net ihracat blyUimenin temel belirleyicisi olurken, yurt ici talebin
blyimeye katkisi sinirli kalmigtir. Yilin ikinci geyregine iliskin 6nct gdstergeler de,
ekonomik blylmenin dig talep kaynakli olarak ilimli bir sekilde devam ettigi
yéninde sinyal vermektedir. Dolayisiyla, para politikasinin siki durusu da dikkate
alindiginda, tahminler Uretilirken, talep kosullarinin enflasyondaki dislUs slrecine
olan katkisinin 2007 yili boyunca devam ettigi cerceve korunmustur.

Tahminler Gretilirken, reel faizlerin mevcut diizeyinin siki bir para politikasini ifade
ettigi ve talep kosullarini sinirlandirarak enflasyonun disus strecine katki yapmaya
devam edecegdi varsayimi korunmustur. Bunun yaninda reel kurun, Nisan 2007
Enflasyon Raporu'nda belirtildigi sekilde enflasyondaki disis sirecine destek
vermeye devam ettigi varsayilmigtir.

Tlketici enflasyonu 2007 yihnin ikinci ¢eyreginde, Nisan 2007 Enflasyon
Raporu’ndaki éngdrilerle tutarl olarak kademeli bir dists egilimi sergilemis ve ilk
geyregin ardindan, yilin ikinci ceyreginde de yillik enflasyon hedefle uyumlu
belirsizlik araliginin icinde kalmistir. YTL'nin gtcli konumu, parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileri ve 2006 yilinin ikinci yarisindaki yiksek baz g6z énidne alinarak,
tiketici fiyatlarinin 2007 yili G¢linct ¢eyreginde de kademeli diststnu slrdirecegi
Ongo6rilmektedir.

Hizmet grubunda yillik fiyat artisinda tahmin edilen yavaglama, 2007 yili ikinci
ceyreginde acgikga gbzlenmistir. Ancak, Ucret artislarinin etkilerinin yil boyunca
stirecegi, petrol fiyatlarinin yil genelinde risk unsuru olmaya devam edecegdi ve
konut sektériindeki yapisal unsurlarin varhgini strdirecegi 6éngoérist altinda, bu
dusdsun sinirl olacagr 6ngérulmektedir.

Tahminlerimize baz olusturan yurt disi faktdrlere iligkin varsayimlarimiz ise su
sekilde 6zetlenebilir: Euro bdélgesindeki blyime, 2007 yilinda ylzde 2,7; 2008
yllinda ise ylzde 2,2 olarak tahmin edilmektedir. Euro bdlgesi tiketici fiyat
enflasyonunun ise 2008 yili sonuna kadar ylzde 2 dlzeyinde kalacagi
6ngoérilmektedir. Son dénemde, uluslararasi petrol fiyatlarindaki ytikselis egiliminin
keskinlesmesi sonucunda, Nisan ayi Enflasyon Raporu’nda 60 ABD dolari olarak
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varsayllan ham petrol varil fiyati, bu Raporda 65 ABD dolari seviyesine
yukseltilmistir.

Nisan ayindan bu yana risk algilamasinin belirgin olarak degismesine yol acacak
herhangi bir gelisme yasanmadigindan, risk primine iliskin varsayimlarimiz
korunmustur.

Tahminler ve Para Politikasi
Kiymetli Basin Mensuplart,

Tahminlerimize temel olusturan varsayimlari 6zetledikten sonra, orta vadeli bir
perspektif cercevesinde ve gelecekteki enflasyonun hedefle tutarliigina odakli
olarak, olusturulan tahminlerimizi sizlerle paylagsmak istiyorum.

Grafik 19. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Nisan ayinda sunmus oldugumuz enflasyon tahminleri ve para politikasi durusu,
son ddnemdeki gelismelerin 6ngoérilerimizle blylk 6lcide uyumlu olmasi
nedeniyle, genel hatlariyla korunmustur. Bu baglamda, politika faizlerinin yilin son
ceyreginin basindan itibaren élcull olarak indirildigi varsayimi altinda; enflasyonun,
ylzde 70 olasilikla, 2007 yilh sonunda ytzde 5,1 ile 6,9 arasinda (orta noktasi 6,0) ,
2008 yili sonunda ise yuzde 1,5 ile 4,9 arasinda (orta noktasi 3,2) gerceklesecedgi
tahmin edilmektedir (Grafik 19). Petrol fiyati varsayiminin yukari dogru
glncellenmesiyle 2007 yil sonu tahminleri bir d6nceki Rapor’a kiyasla sinirli olarak
yUkselmis, ancak para politikasinin temkinli durusuyla orta vadeli enflasyon
g6rinimunin bu durumdan etkilenmeyecegdi degerlendirilmistir.
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Bu tahminlerin mesaji, “faizlerin Ekim ayinda indirilece@i” olarak algilanmamalidir.
Buradan cikarilacak temel mesaj, yilin son ceyreginde kisa vadeli faizlerde 6l¢ulu
bir indirim olmasi durumunda dahi siki para politikasinin gecikmeli etkilerinin bir
muddet daha enflasyondaki diists strecini destekleyecegidir. Bu dogrultuda, olasi
faiz indirimleri dis talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon
gbérinimunu etkileyen diger degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagl olarak,
daha erken gindeme gelebilecegi gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.

Burada Onemle vurgulanmak istedigim nokta, politika faizlerine iligkin bu
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda tiretilmis oldugu ve TCMB
tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Oniimiizdeki dénemde, para
politikasi durusunun her iki yénde belirgin olarak glincellenmesini gerektirebilecek
6nemli belirsizlik unsurlari bulunmaktadir.

Riskler
Saygideger Konuklar,

Konusmamin son bdélimande, az énce sunmus oldugum tahminlerin belirgin olarak
sapmasina yol acabilecek olasi temel risk unsurlarina deginmek istiyorum.

Enflasyonun gectigimiz bir yil icinde ylksek seviyelerde seyretmesi, islenmemis
gida ve petrol fiyatlarina iliskin belirsizliklerin sirmesi ve 2007 yilindaki gelirler
politikas! uygulamalari enflasyon beklentilerindeki katiligi artiran unsurlar olmustur.
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin hentz hedefle uyumlu diizeyde olmamasi, son
dénemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gdsterge olarak alma oraninin
azaldigina isaret etmektedir. Bu durum &zellikle Gcret ayarlamalarina ve dolayisiyla
hizmet sektéri enflasyonuna iligkin risk olusturmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi
durumunda enflasyondaki disls sdreci dngdérilenden daha yavas olacagindan,
para politikasinda éngérilenden daha temkinli bir durus gerekebilecektir.

Yapisal unsurlar nedeniyle gecmise endekslemenin de 6tesinde katilik gésteren
bazi hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasinin etki alani disindadir. Ornegin,
son U¢ yilda kira kalemindeki artiglar cok ylksek seyretmekte ve tek basina kira
artisinin yillik enflasyona katkisi bir puana yaklasmaktadir. Oniimiizdeki aylarda
kiralardaki yillik artis hizinin kismen yavaslayacagi, konut arzinin artmasiyla da
orta vadede daha istikrarli bir gérinime kavusacag distntlmektedir. Yine de, kira
artiglarinin diger hizmet fiyatlarina kiyasla yiksek seyretmeye devam etme ihtimali
enflasyondaki diUsls surecini yavagslatabilecek bir risk unsuru olarak
degerlendiriimektedir. Yaptigimiz arastirmalar kira kontratlarinda halen yuvarlama
aligkanliklarinin yaygin oldugunu gdéstermektedir. Bu davranig, disen enflasyon
ortamiyla uyumlu degildir. Gerek kiracilarin gerekse ev sahiplerinin yiksek
enflasyon déneminden kalma fiyatlama aligkanlklarini terketmeleri ve kontratlarini
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yaparken orta vadede enflasyon hedefinin ylizde 4 oldugunu hesaba katmalari
6nem tasimaktadir.

Gectigimiz bir yilda, parasal aktarim mekanizmasinin daha etkin islemeye
basladigl gbézlenmistir. Faiz disi bltce harcamalarindaki artiglar ve gucli dis talep
enflasyondaki dlsls sUrecini yavaglatsa da parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyon kontrol altina girmis ve tekrar hedefe dogru yénelmistir. Ancak,
enflasyonun orta vadede ylUzde 4 hedefine erigebilmesi igin i¢ talebin bir sire daha
ivmelenmeden ilimli bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007 yihnin ikinci yarisinda
belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasi ve uzun vadeli faizlerin dismeye devam
etmesi halinde talep kosullarinin enflasyondaki dusts slrecine verdigi katki
azalabilecektir. Bdyle bir riskin gerceklesme olasiliginin gig¢lenmesi halinde
ongoérulenden daha temkinli bir durus sergilenebilece@i gibi, gerektiginde kisa
vadeli faizler disindaki, zorunlu Kkarsiliklar ve benzeri diger araclara da
basvurulabilecektir. Ancak, para politikasinin temkinli durusu mali disiplinle
desteklendigi taktirde bdyle bir riskin gergeklesme olasihgi disik olacaktir.

Uluslararasi likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar enflasyon gérinimune dair
risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. Mevcut durumda gelismis Ulkelere
dair temel gdstergelerin yéninin henlz netlesmis olmamasi, piyasalarin veri
hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadir. Kiiresel ekonomideki dengelere
iliskin belirsizlik algilamalarinin  sirmesi uluslararasi yatirimcilarin  portfdy
tercihlerinde ve likidite akisinda ani dalgalanmalara yol agabilecek énemli bir risk
unsuru olarak éne cikmaktadir. Risk algilamalarinda énemli bir degisim olmasi
halinde TCMB etkin likidite yénetimiyle olasi dalgalanmalarin enflasyon gérinim
Uzerindeki etkilerinin sinirli kalmasini saglayacaktir.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideder Konuklar,

Sozlerimi tamamlamadan 6nce, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para
politikasinin yaninda maliye politikalari ve yapisal reformlarin da bulyik énem
tasidigini bir kez daha hatirlatmakta fayda gérmekteyim. Bu cercevede Avrupa
Birlig'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ile ekonomik programa
iliskin yapisal reformlarin hayata gegirilmesi uzun vadeli istikrar agisindan énemini
korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar
konusundaki gelismeleri, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
Uzerindeki etkileri acisindan yakindan izledigimizi belirterek konugsmama son
veriyor ve hepinize tesekkirlerimi sunuyorum.
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