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Degerli Basin Mensuplari, Sayin Konuklar,

2006 yilinin Ocak ayi itibartyla uygulamaya basladigimiz agik enflasyon hedeflemesi rejiminin
en onemli iletisim araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun {iciincii sayisi, bugiin Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1’nin internet sitesinde yayimlanmaktadir.

Enflasyon Raporu’nda, enflasyonun orta vadeli egilimini etkileyecek gelismeler analiz edilmekte
ve bu analize dayanan enflasyon tahminleri yer almaktadir. Bununla birlikte Rapor, Merkez
Bankasi’nin genel makroekonomik goriiniime iliskin degerlendirmesini ve enflasyon
tahminlerinde sapmaya neden olabilecek olasi riskleri de kamuoyunun bilgisine sunmaktadir.

Enflasyon Raporu’nun Icerigi
Enflasyon Raporu yedi boliimden olugmaktadir.

Rapor’un ilk boliimiinde yakin donemdeki makroekonomik gelismelere iliskin genel bir
degerlendirme yapilmakta, ve ongoriiler ile risk unsurlar1 6zetlenmektedir. Rapor’un izleyen bes
boliimiinde, uluslararas1 ekonomi, enflasyon, arz-talep, mali piyasalar ve kamu maliyesi
konularinda detayl analizler yer almaktadir.

Enflasyon Raporu’nun son bdliimiinde ise, yurt dist ve yurt i¢ci temel makroekonomik
degiskenlere iliskin saptamalar ve varsayimlar altinda 2007 yilinin sonunu kapsayacak sekilde
olusturulan enflasyon tahminleri yer almaktadir. Bu boliimde ayn1 zamanda, orta vadeli enflasyon
tahminlerine yonelik temel riskler de ayrintili olarak irdelenmektedir.

Enflasyon Raporu’nun bu sayisinda, onceki sayilarda da oldugu gibi, giincel ve onemli goriilen
bazi konularda kutular bulunmaktadir. Rapor’da fiyat dinamiklerinin daha iyi anlasilmasina
yardimci olmasi amaciyla hazirlanan kutularin yam sira Tiirkiye’deki firmalarin yabanci para
bor¢luluklarini ve enerji fiyatlarinin uluslararas: piyasalardaki hizli yiikselisinin Tiirkiye’nin cari
islemler dengesi iizerindeki etkilerini inceleyen kutular da yer almaktadir.

Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon Raporu’nun ii¢iincii sayisint bu sekilde kisaca tanittiktan sonra, bugiin internet
sitemizde yayimlanacak olan bu Rapor’da yer alan degerlendirmeleri ve Merkez Bankasi’nin
enflasyon tahminlerini sizlere 6zetlemek istiyorum.

Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler

Uluslararas1 dlgekte gozlenen teknolojik gelismeler ve eski Sosyalist Bloka dahil ekonomiler ile
Cin ve Hindistan’1n diinya ticaret sistemine entegre olmasiyla birlikte diinya ekonomisine katilan
egitimli isgiicii, birim isgiicii maliyetlerindeki artis1 sinirlamis, bu da enflasyonun kontrol altinda
tutulmasina katkida bulunmustur. Diinya genelindeki diisiik enflasyon ve giiclii biiyiime trendi
sonucunda enflasyon bekleyisleri gerilemis ve dolayisiyla risk primi tiim diinyada diisiis gdstermistir.
Bunun sonucunda, 2003 yilindan itibaren kiiresel likiditenin gelismekte olan piyasalara onemli 6l¢iide



kaydig1 gozlenmistir. Ancak, son donemlerde enerji fiyatlarinda ortaya c¢ikan artiglar (Grafik 1 ve
2), diinya genelinde enflasyon {iizerinde belirgin bir baskinin olusmasina yol agmistir. Bu
gelismeye es zamanl olarak Japonya Merkez Bankasi’nin para politikasini sikilagtirma karar1 ve
artan enflasyonist baskilar karsisinda gelismis iilke merkez bankalarinin politika faiz oranlarinda
artisa gitmeleri sonucunda diinya piyasalarina yayilan likiditenin c¢ekilmeye baslamasi, risk
algilamasinda artisa neden olmustur. Boylece, 2003 yilindan itibaren artma egiliminde olan
uluslararasi likidite, 2006 yilinin Mayis ayinda azalma egilimi gostermistir. Kiiresel likidite
kosullarindaki bu olumsuz gelismeler, iilkemizin risk priminde artisa neden olmustur.

Grafik 1. Emtia Fiyatlar Gelismeleri (2000=100) Grafik 2. Petrol Fiyatlari
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Gelismis iilkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, ABD ve Euro bolgesinde para politikasinin
sikilagtirmasinin, bu iilkelerdeki tahvil getirilerini yiikselttigi goriilmektedir (Grafik 3). Bununla
birlikte, 2006 yilimin Mayis ayindaki dalgalanma hemen hemen tiim gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarinda kesintiye neden olmustur. Gelismekte olan iilke endekslerine
bakildiginda, dalgalanmanin etkisinin iilkelere gore farkliliklar gosterdigi, ancak endekslerin
yoniiniin ayni oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 4). Bu durum, iilkeye 6zgii temel gostergelerin
onemli oldugunu, ancak asil tetikleyici etkenlerin kiiresel kosullardan kaynaklandigin
diisiindiirmektedir.



Grafik 3. Gelismis Ulke Tahvil Getirileri (30 yil)
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Grafik 4. EMBI+ Gelismeleri
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Enflasyon Gelismeleri

Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilmin ikinci ¢eyregi sonunda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orami yiizde 10,12 olarak
gercekleserek hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin iizerinde kalmistir
(Grafik 5). Ikinci ceyrekte enflasyon artisginda belirleyici olan yurt ici faktorlerin basinda
islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonlii gelismeler gelirken, yurt dis1 faktorler arasinda enerji ve
altin fiyatlarinin seyri 6nemli yer tutmustur. Bunlara ek olarak, biraz 6nce degindigim kiiresel
likidite kosullarindaki bozulmaya baghi olarak Yeni Tiirk lirasinin deger kaybetmesi de

enflasyondaki yiikseliste onemli rol oynayan bir diger faktor olmustur.

Grafik 5. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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2005 yilimin son ¢eyreginden itibaren artis egilimine giren gida ve alkolsiiz icecekler grubu
fiyatlari, 2006 yilinin ilk yarisinda tiiketici enflasyonunun seyri konusunda belirleyici olmustur.
S6z konusu harcama grubunda, artisin kaynaginin belirlenebilmesi icin grubun islenmis ve
islenmemis gida ayriminda degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir. Islenmemis gida iiriinleri
grubu fiyatlar1 2005 yilinin ilk bes aylik doneminde belirgin bir degisim gostermezken, 2006
yilinin ayn1 doneminde yiizde 11,4 oraninda artmis, talep gelismelerine karsi daha duyarli olmasi
beklenen islenmis gida iiriinleri fiyat artiglar1 ise sinirhi diizeyde gerceklesmistir.

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde uluslararasi enerji fiyatlarinda gerceklesen yliksek oranli artiglar,
akaryakit ve dogalgaz fiyat artiglar1 kanaliyla tiiketici fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. S6z konusu
fiyatlar, Mart ayindan sonra dis piyasalarda artig egilimine giren ham petrol fiyatlarinin etkisiyle,
Mayis ayindan itibaren ise doviz kuru gelismeleri sonucunda yiiksek oranl artiglar gostermistir.
Haziran ay1 sonunda tekrar yiikselen uluslararasi petrol fiyatlarinin, 6niimiizdeki donemde
tiiketici fiyatlar: tizerinde olumsuz etkilerinin gézlenmesi muhtemeldir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki 2006 yili artiglar1 onceki yillarla karsilagtirildiginda,
tilkketici enflasyonu iizerindeki arz kaynakli olumsuz etkiler daha net olarak goriilebilmektedir.
Islenmemis gida ve enerji disinda kalan mallarin fiyatlar ise yilin ilk ¢eyreginde onceki yillarin
altinda artis gosterirken, yilin ikinci ¢eyreginde 6zellikle YTL’de yasanan deger kaybina paralel
olarak onceki yillarin iizerinde artis gostermistir (Grafik 6).

Grafik 6. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
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Hizmet enflasyonundaki yiiksek oranli seyrin, ozellikle kira ve lokanta-otel grubundaki yiiksek
artislar kanaliyla, yilin ikinci ceyreginde de siirdiigii goriilmektedir. Ulastirma hizmetleri
fiyatlarinin yillik artis orani ise bir Onceki yilin altinda kalmistir. S6z konusu grup fiyatlari



akaryakit fiyat gelismelerine énemli ol¢iide duyarli oldugu i¢in, bu grupta 6niimiizdeki donemde
fiyat artiglari muhtemel goriilmektedir (Grafik 7).

Grafik 7. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Son iki ayda mali piyasalardaki dalgalanmalar neticesinde YTL’de yasanan deger kaybinin Mayis
ve Haziran aylarinda tiiketici fiyatlarina yansidig1 goriilmektedir. ilk etkiler, endeks icinde doviz
cinsinden fiyatlanan mallar ile ithal mallar iizerinde goriilmektedir. Nitekim bu kapsama giren
akaryakait, elektrikli esyalar ve otomobil gibi dayanikli tiiketim mallarinda ve altin kalemlerinde
son donemde yiiksek fiyat artislar1 goriilmiistiir. Iki aylik donemde tiiketici enflasyonuna yaklagik

1,5 puanlik ek katki getiren s6z konusu birincil etkilerin kisa donemde yavaslayarak siirmesi
beklenmektedir.

Merkez Bankas: tarafindan tiiretilen ve islenmemis gida, enerji, altin, alkollii icecekler ve tiitiin
kalemlerini dislayan 6zel kapsamli TUFE endeksi (OKTG-D*), Nisan ayindan itibaren yillik
bazda artmaktadir. Bu yiikseliste, Nisan ve Mayis aylarinda giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarindaki mevsimsel oynakligin bir onceki yila kiyasla artmis olmasi etkili olmustur. Bu
baglamda, Mayis aymnda gerceklesen doviz kuru hareketleri oncesinde, 6zel kapsamli TUFE

endeksinin yillik artis oraninin giyim ve ayakkabi grubu fiyat gelismelerinin olusturdugu gecici
artis disinda sinirlt bir diizeyde oldugu gézlenmektedir (Grafik 8).



Grafik 8. Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi (D*)
(Yillik Yiizde Degisim)
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Doviz kuru gelismeleri, iretici fiyatlarim tiiketici fiyatlarina kiyasla daha hizli ve yiiksek
oranlarda etkilemektedir. Nitekim, Mayis ve Haziran aylarinda imalat sanayi fiyatlar1 doviz
kurundaki artislara cabuk tepki vermis ve iiretici fiyatlarinin yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 8,98
oraninda artmasiyla yillik bazda hizli bir yiikselis gostermistir (Grafik 9). Petrol ve emtia
fiyatlarindaki artis da imalat sanayi fiyatlarimin hizli yiikkselmesine katkida bulunmustur. Buna
ilaveten, dogalgaz fiyatlarinin 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 12 oraninda artmasi da,
sanayi sektoriinde maliyetler tizerinde baski olusturacaktir. Biitiin bu gelismeler sonrasinda petrol
tiriinlerinin etkisi dislandiginda dahi, imalat sanayi fiyatlar1 yillik artis hizinin yiikselis egilimine
girdigi gozlenmektedir (Grafik 10). Bu gelismenin tiiketici enflasyonuna yansimalarinin, biiyiik

oranda talep kosullarmma ve hizmet enflasyonunun gelecekte izleyecegi seyre bagli olacagini
sOylemek miimkiindiir.

Grafik 9. imalat Sanayi Fiyatlar ve Déviz Kuru Sepeti Grafik 10. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi
(0,5ABD Dolari+0,5Euro)
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Enflasyon bekleyislerinin orta vadeli hedeflerle uyum arz etmesi, enflasyon gerceklesmelerinin
hedeflenen enflasyon rakamlarina yakinsamasi agisindan biiylikk ©6nem tasimaktadir. Bu
bakimdan, bekleyislerin gelisimi dikkatle takip ve analiz edilmektedir.

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde gerek diinya gerekse Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelerin
enflasyon bekleyislerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bekleyislerdeki bozulmanin
baslangici, TUFE enflasyonunun Nisan ayinda beklenenin iizerinde gerceklesmesi ile
ortismektedir. Ancak, Nisan ay1 enflasyon gerceklesmelerinde dissal faktorler onemli 6l¢iide rol
oynadig icin, enflasyon bekleyislerindeki bozulma sinirli kalmigtir. Ote yandan, Mayis ayinda
mali piyasalarda yasanan dalgalanmalara paralel olarak YTL’nin de8er kaybetmesi enflasyon
bekleyislerindeki bozulmanin temel kaynagini teskil etmistir. Gerek 12 ay gerekse 24 ay sonrasi
icin olusan enflasyon beklentileri Temmuz ayi itibartyla orta vadeli hedeflerin belirgin olarak
izerindedir. Ayrica, beklentilerin standart sapmasinin ortalamalardaki yiikselise oranla artmast,
enflasyon beklentilerindeki bozulmaya iliskin bir diger gostergedir. Bekleyislerin orta vadeli
hedeflerle uyum arz etmesi, enflasyon gerceklesmelerinin hedeflenen enflasyon rakamlarina
yakinsamasi acisindan kritik 6nem tasimaktadir. Bu bakimdan, bekleyislerin gelisimi dikkatle
takip ve analiz edilmektedir.

Arz ve Talep Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon gelismelerini bu sekilde 6zetledikten sonra, konusmamin bu kisminda, aciklanan son
veriler 15181nda arz ve talep gelismelerine iliskin degerlendirmelerimizi sunmak istiyorum.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) 2006 yilinin ilk ¢eyreginde, gecen yilin ayn1 dénemine gore
yiizde 6,4 oraminda artmuistir (Grafik 11). GSYIH biiyiimesine en biiyiik katki, 6zel yatirm
harcamalarindan gelmistir. Ozel tiiketim harcamalar1 da biiyiimeyi destekleyen ikinci nemli
bilesen olmustur. Gerek tiikketim gerekse yatirim talebindeki yiiksek oranli yillik artiglar
sonucunda, toplam nihai yurt i¢i talep bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 13,8 oraninda
artmistir. Uc aylik donemler itibariyla incelendiginde ise, yatirrm harcamalarindaki giiclii
biiylime egilimine karsin tiiketim talebindeki yavaslama, toplam nihai yurt ici talebin bir onceki
doneme kiyasla gerilemesine neden olmustur.



Grafik 11. GSYiH ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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2006 yilinin ilk ¢eyreginde imalat sanayi kismi emek verimliligindeki artiglar siirmiis, dolayisiyla
enflasyona diisiis yoniinde katkida bulunan unsurlardan verimlilik gelismelerindeki olumlu
gidisat s6z konusu donemde de etkili olmustur. Ancak, icinde bulundugumuz doénemde,
YTL’deki hizli deger kaybina bagli olarak maliyet kosullar1 belirgin bi¢imde degismistir. Diger
bir ifadeyle, YTL’nin yabanci para birimleri karsisindaki konumunun enflasyondaki diisiis
stirecine verdigi dogrudan destek ortadan kalkmustir.

Tiiketim ve yatirim harcamalarina iligkin giincel gostergeler, ekonomik faaliyette 2005 yilinin
son ve 2006 yilmmin ilk ¢eyreklerinde gozlenen yavaslamanin ardindan, yilin ikinci ceyreginde
biiylimenin yeniden hiz kazandigina dair sinyaller icermektedir. Ancak, Mayis ay1 ortalarindan bu
yana finansal piyasalarda gozlenen dalgalanmanin yarattigi belirsizlik ortaminin, yilin ikinci
yarisinda yurt ici talebi olumsuz etkilemesi ve biiylime egilimini yavaslatmasi beklenmektedir.
Nitekim, Merkez Bankas1’nin iktisadi Yonelim Anketi gostergelerinden i¢ piyasa siparis ve satis
gostergelerinin gelecek ii¢ aylik egilimleri, Mayis ve Haziran aylarinda diisiis sergilemistir. Yurt
icine yapilan toplam tasit ara¢ satiglari, Haziran ayinda bir onceki aya kiyasla hizli bir bicimde
gerileyerek bu gostergeleri desteklemistir. Bu durum, oniimiizdeki doneme iliskin talep yonlii
enflasyon baskilarin1 daha da azaltmaktadir. Zira, ¢ikti acig1 tahminlerinden de goriildiigii iizere,
talep kosullarmin enflasyona yaptigi diisiis yonlii katkinin, yilin ikinci yarisinda artmasi
beklenmektedir (Grafik 12).



Grafik 12. Gikti Agigi (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Cari islemler agigi, 2006 yilinin Ocak-Mayis doneminde 16,6 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmis ve yilin ilk ceyregi itibariyla yillik bazda GSMH’nin yiizde 6,9’una ulasmistir
(Grafik 13). Ithalatin ihracattan hizli artmaya devam etmesi sonucu artan dis ticaret acig1 cari
islemler aciginin artmasinda etkili olmustur. Bununla birlikte, Ocak-Mayis doneminde net turizm
gelirlerinde gozlenen azalma da cari islemler agiginin artmasina katkida bulunmustur.

Degerli Basin Mensuplari,

Izninizle son dénemde sikca giindeme gelen cari acik konusunda, daha onceki sunumlarimizda
sitkca vurguladigimiz bazi noktalara bir kez daha dikkat ¢cekmek istiyorum. Birinci olarak,
tilkemizin uluslararast mali piyasalara entegre olmasi, gerceklestirilen genis kapsamli yapisal
reformlar ve saglanan makro ekonomik istikrar sonucunda, ekonomimizin daha yiiksek
diizeydeki cari a1y tasiyabilecek bir konuma geldigini vurgulamistik. Ikinci olarak, sosyal
giivenlik reformu ve kayit dis1 ekonominin daha etkin bir sekilde vergilendirilmesi gibi yapisal
tedbirlerin, toplam yurt i¢i tasarruf miktarin1 artirarak cari acigi azaltict yonde etkilemesini
bekledigimizi ifade etmis, liclincii olarak, dis bor¢clanmanin vadesinin uzamasit ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasinin, cari ag¢igin finansman kalitesini artirdigini
belirtmistik. Tiim bu gelismeler, cari acigin siirdiiriilebilirligine iliskin endiseleri azaltmaktadir.
Ancak Merkez Bankasi, daha once oldugu gibi bugiin de cari acigin boyutlarini yakindan takip
etmektedir. Bu cercevede, bankacilik ve firmalar kesimine, tasidiklart kur riski konusunda
gecmiste gerekli uyarilar1 yapmistir, bugiin de yapmaya devam etmektedir.



Grafik 13. Cari iglemler Dengesi / GSMH*
(Ylizde)

*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB

Bu noktalara bir kez daha degindikten sonra, ithalat ve ihracattaki gelismeleri kisaca 6zetlemek
istiyorum. 2005 yilinin ikinci yarisinda gerilemeye baslayan ithalat ve ihracat artis oranlarinin
son donemde artis egilimine girdigi goriilmektedir (Grafik 14). Thracat icinde 6nemli paya sahip
olan tekstil ve giyim sektorlerindeki ihracat, yilin ilk dort aylik donemindeki gerilemenin aksine,
genel ihracat performansinin altinda kalmakla birlikte, Mayis ayinda artmistir. Tasit araclari,
makine-techizat, elektrikli makine ve cihazlar, haberlesme cihazlar1 gibi sermaye yogun
sektorlerin Mayis ay1 ihracat artiglar, genel ihracat performansinda etkili olmustur.

Ithalatin bilesenleri incelendiginde ise, petrol iiriinleri haric ara mali ithalatimin, sanayi
tiretimindeki canlanmaya paralel olarak, Nisan ve Mayis aylarinda hizli arttig1 gézlenmektedir.
Yilin ilk ¢eyreginde ¢ok yiiksek oranda artan tiiketim ve yatirim mallari ithalat1 ise, Nisan-Mayis
doneminde, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, onceki doneme gore gerilemesine ragmen,
yillik olarak biiyiimeye devam etmistir. Tiikketim mallar1 ithalatinda, onceki yildaki diisiik
performans nedeniyle goriilen baz etkisi de s6z konusu mallarin ithalatinin yillik olarak yiiksek
oranda artmasinda etkili olmustur.
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Grafik 14. ithalat ve ihracat
(Milyar ABD Dolart, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Mevcut veriler 1s181nda, cari islemler a¢iginin 2006 yilinda, GSMH’ye oran1 olarak 2005 yilina
kiyasla gerilemesi beklenmektedir. Ote yandan, 2005 yilinda 8,6 milyar ABD dolarina ulasan
dogrudan yabanci sermaye gelirlerinin, 2006 yilinda devam eden Ozellestirme ve sirket
birlesmeleri nedeniyle, daha da artmasi beklenmektedir. Sonu¢ olarak, cari islemler agiginin
ekonomideki kirilganliklar artirict etkisinin azalacagi diisiiniilmektedir.

Mali Piyasalar ve Finansal Aracihk
Degerli Basin Mensuplari,

Sunumumun basinda da belirttigim gibi, Mayis aymnda gelismis iilkelerin para politikalarinda
gozlenen belirsizliklerden dolayr uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan iilkeler lehine
olan goriinimii degisme siirecine girmistir. Buna ek olarak, Tiirkiye’nin de dahil oldugu iilke
gruplarina kars1 risk istah1 azalmis ve risk primi hizli bir sekilde yiikselmistir. Diger bir deyisle,
Ocak ve Nisan aylarinda yayimlanan Enflasyon Raporlari’nda dile getirilen risk unsurlarindan
biri gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, Mayis ve Haziran aylarinda, Tiirkiye’nin EMBI getiri
fark: ile olgiilen kredi risk priminde 150 baz puan civarinda bir bozulma olmus ve Yeni Tiirk
liras1t ABD dolar1 karsisinda ayn1 donemde yiizde 20’den fazla deger kaybetmistir (Grafik 15).
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Grafik 15. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda olusan Devlet Ic Borclanma Senetleri piyasasi faizleri,
uluslararasi likidite kosullarinin bozulmaya basladigi Mayis ayinin ilk haftasindan itibaren her
vadede yiikselise gecmis ve verim egrileri yukart kaymaya baslamistir (Grafik 16). Faizlerdeki
yiikselis egilimi, 25 Haziran’daki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda alinan para politikasi
kararlarina kadar devam etmistir. Ancak, Merkez Bankasi’nin para politikasi tepkileri ve
uluslararas: likidite kosullarindaki bozulma egiliminin azalmasiyla birlikte, Temmuz basindan
itibaren verim egrisinin uzun vadeli kisminda asagi yonlii bir hareket gozlenmeye baslanmistir.

Grafik 16. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

Yakin donem kredi gelismelerine bakildiginda, tiiketici kredilerindeki artis hizinin yavaslama
egilimi gosterdigi goze carpmaktadir (Grafik 17). Tasit kredileri ve diger kredilerin haftalik
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hacimlerinde sinirli da olsa azalma gozlenmektedir. Oniimiizdeki donemde kredilerin artis
hizindaki yavaslamanin daha da belirgin hale gelebilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 17. Tiiketici Kredilerinin Geligimi*
(Haftalik Nominal Yiizde Degisim)
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*Dért haftalik hareketli ortalamalarin haftalik yiizde degisimi kullaniimistir.
Kaynak: TCMB.

Yasanan bu siire¢ sonrasi dalgali kur rejiminde bankalarin, hanehalkinin ve firmalarin tasidiklari
riski iyi yonetmelerinin ne denli 6nemli oldugu bir kez daha ortaya cikmustir. Oniimiizdeki
donemde, bankacilik ve kredi gelismeleri, gerek finansal istikrar a¢isindan gerekse fiyat istikrari
bakimindan Merkez Bankasi tarafindan dikkatle izlenmeye devam edilecektir.

Kamu Maliyesi
Degerli Basin Mensuplari,

Biitce gelismelerine baktigimizda, 2006 yilinin ilk yarisinda merkezi yonetim biit¢esinin oldukca
iyi bir performans sergiledigini gérmekteyiz. Haziran ay: itibariyla, faiz dist biitce fazlasi, vergi
ve vergi dis1 gelirlerin yiiksek seviyede gerceklesmesinin de etkisiyle, yil sonu hedefinin yaklasik
olarak yiizde 80’ine ulasmustir. Bu gelismeler, 2006 yili icin Gayri Safi Milli Hasila’nin yiizde
6,5’1 olarak belirlenen kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefine ulasilmasi agisindan umut verici
goriinmektedir. Biitce performansinin bu sekilde olumlu bir seyir izlemesi, Mayis ve Haziran
aylarinda yasanan finansal dalgalanmanin neden oldugu risk algilamalarinin sinirlandirilmasinda
da son derece 6nemli bir rol oynamistir.

Degerli Basin Mensuplari,

Daha oOnceki tecriibelerimizden de iyi bildigimiz gibi, bor¢ dinamiklerindeki gelismeler,
ekonomik birimlerin bekleyislerinde dnemli Olciide etkili olmaktadir. Bu kanalla risk primi
etkilenmekte, bunun da faiz oranlar1 ve enflasyon iizerinde yansimalar1 s6z konusu olmaktadir.
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Bu nedenle borg¢ stokundaki gelismelerin yakindan takip edilmesi biiyliik 6nem tagimaktadir. Bu
cercevede, kamu kesimi toplam bor¢ stokundaki gelismelerden kisaca bahsetmek istiyorum.

Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi yonetim bor¢ stoku, 2006
yilinin Mayis ay1 itibartyla, 2005 yili1 sonuna gore ytizde 5,6 oraninda artis gostermistir (Grafik
18). Yiiksek faiz dis1 fazla ve elde edilen Ozellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizim
sinirlarken, Yeni Tiirk lirasinin deger kaybetmesi bor¢ stokunu artiran bir unsur olmustur.

2006 yilinin ilk dort aylik doneminde, merkezi yonetim bor¢ stoku nominal olarak sinirl bir artis
sergilemistir. Ancak, doviz kurundan kaynakli so6z konusu artisin bu donemde yapilan
muhasebelestirmeden kaynakli oldugu ve bor¢ 6demesi gerceklestikce gercek maliyetin ortaya
cikacagl goz Oniine alinmalidir. Dolayisiyla, bugiinkii artistan daha ¢ok doviz cinsi borg
o0demelerinin yapilacagi tarihlerdeki doviz kurunun alacagi deger bor¢ stoku iizerinde etkili
olacaktir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun vadeli olmasi ve
Hazine’nin yiiksek miktarda doviz mevduati bulundurmasi, doviz kurundaki oynakliktan
kaynaklanan riskleri, kamu kesimi agisindan sinirlamaktadir.

Grafik 18. Kamu Borg Stoku Géstergeleri (Milyar YTL)
Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stokundaki De gisimin
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Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen) 2005 yilina gore degisimi gostermektedir.
Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku/GSMH " ABD dolari/Euro ve ABD dolar/SDR paritelerindeki hareketlerden kaynaklanan
= = = =Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH degisimleri gostermektedir.
™™ Yeni Tirk lirasmn ABD dolar1 karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan
degisimleri icermektedir.
Kaynak: Hazine. Not: Net bor¢ degisimi, kur ve parite etkisinden armndirilmus degisimi ifade etmektedir.

Degerli Basin Mensuplari,

Konusmamin son kismina gegmeden Once, enflasyon hedeflemesine gecis ve bunun zamanlamasi
konusuna kisaca deginmek isitiyorum. Bilindigi tizere, 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin
ardindan itibarl bir para politikasi stratejisi belirleme ihtiyact dogmustur. O donemde, sabit doviz
kuru rejimi heniiz ¢cokmiis oldugundan, ya parasal biiyiikliiklerin ya da enflasyonun kendisinin

14



capa olarak kullanildig: stratejiler benimsenebilirdi. Parasal biiyiikliiklerin hedeflendigi stratejide,
temel olarak para talebinin tam olarak tahmin edilebildigi ve enflasyonun parasal biiyiikliikler
tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Ancak, ne yiiksek enflasyon ortaminda para talebini
tahmin etmek ne de enflasyon ile parasal biiyiikliikler arasinda tahmin edilebilir bir iligkinin
varligini ileri siirmek miimkiindiir. Dolayisiyla, geriye yalnizca enflasyonun kendisinin capa
olarak kullanildig1 bir para politikas: stratejisi kalmistir. Enflasyon hedeflemesi olarak
adlandirilan bu politikanin basarili bir sekilde uygulanabilmesi ise belirli kosullarin saglanmasina
baglhdir. Bu konuda, ilk olarak 2001 yilinda degistirilen Merkez Bankas1 Kanunu ile, Bankamizin
kurumsal altyapis1 giiclendirilerek bagimsizligr yasal giivence altina alinmis ve fiyat istikrarini
saglamak Banka’nin temel amaci olarak belirlenmistir. Diger kosullarin saglanmasi1 ve gerekli
hazirliklarin tamamlanmasiyla birlikte acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi benimsenmis ve
bu siire zarfinda “Ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanmistir. Bu uygulamanin se¢ilmesinin
nedenleri, esas olarak, mali baskinligin devam ediyor olmasi, makro ekonomik istikrarin
yeterince saglanamamis olmasi, para reformunun yapilacak olmasi ve yeni enflasyon
endekslerinin olusturulmasidir. Tiim bu nedenler ortadan kalktiktan ve gerekli teknik hazirliklar
tamamlandiktan sonra, 2006 yili basinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamasi siiresince belirlenen enflasyon hedeflerinden sapmalar
olusmast dogal bir durumdur. Ulke tecriibeleri bu konuda sayisiz &rneklerle doludur, ancak
bilgimiz dahilinde bugiine kadar enflasyon hedeflemesini, basarisiz oldugu gerekcesiyle terkeden
bir iilke olmamistir. Hedeflerden sapma olmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisiz oldugu
anlamima gelmemektedir. Burada 6nemli olan Merkez Bankasi’nin enflasyonun tekrar hedefe
yakinsamasi ig¢in gereken Onlemleri almasi ve bunlan seffaf bir sekilde kamuoyu ile
paylasmasidir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi hedefe tekrar ulagsmak i¢in gereken tedbirleri
almistir ve almaya da devam edecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler
Degerli Basin Mensuplari,

Bu noktada, enflasyonun oniimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegine ve hedefe hangi
siirede yakinsayacagina iliskin sorulara 151k tutmak iizere hazirlanmis olan orta vadeli enflasyon
tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Mevcut Duruma Iliskin Saptamalar, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayimlar

Oncelikle, orta vadeli tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goriiniimii 6zetleyecegim.
Onceden degindigim gibi, finansal piyasalarda Mayis ay1 ortalarinda baglayan dalgalanmanin
olusturdugu belirsizlik ortami, faizlerdeki artis ve YTL’de gozlenen deger kaybi neticesinde ithal
mallarda meydana gelen goreli fiyat artis1 talep kosullarimi da etkilemektedir. Bu baglamda, yilin
ikinci ¢eyreginde giiclii seyreden yurt ici talebin, oniimiizdeki donemde ivme kaybedecegi ve 2006
yilinin ikinci yarisinda biiyiimenin yavaslayacagi ongoriilmiistiir. Diger taraftan, YTL’de gozlenen
deger kaybimin emek yogun sektorlerin ihracat performansimi olumlu etkilerken, ithalat artigini
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yavaglatacagi diisiiniilmektedir. Sonug¢ olarak, net dis talepteki artisa ragmen, i¢ talepte goreli bir
yavaslama olacagi ve toplam talebin daralma yoniinde olacag1 ongoriilmektedir. Bu cercevede, talep
kosullarinin enflasyona yaptig1 diisiis yonli katkinin yilin ikinci yarisinda artacagi bir goriiniim esas
alinmustir.

Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda orta vadeli 6ngoriiler olusturulurken, Yeni Tiirk lirasinin mevcut
giiclii konumunu koruyacagi ve enflasyondaki diisiise destek vermeye devam edecegi bir goriiniim
cizilmekteydi. Ancak, finansal piyasalarda Mayis ayindan itibaren yasanan dalgalanmalar sonucu
YTL’de meydana gelen hizli deger kaybr ile birlikte maliyet kosullar1 degismis, dolayisiyla YTL nin
yabanct para birimleri kargisindaki konumunun enflasyondaki diisiis siirecine kisa vadede verdigi
destek ortadan kalkmistir.

Bir onceki Enflasyon Raporu’nda, olumsuz bir digsal gelisme olmamasi durumunda yilin ikinci
ceyreginden itibaren enflasyonun tekrar asagi yonlil bir seyir gosterecegi ongoriilmiistii. Fakat, 2006
yilinin ikinci ¢eyreginde yillik enflasyon yiikselmis ve hedefle uyumlu patikanin etrafinda olusturulan
belirsizlik araliginin disinda gerceklesmistir. Bu gerceklesmenin arkasinda yatan temel nedenler, daha
once de belirttigim gibi, islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonlii gelismeler, enerji ve altin
fiyatlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi gibi arz soklar1 ve global likidite kosullarindaki bozulma
sonucunda YTL’de meydana gelen deger kaybinin neden oldugu maliyet unsurlar1 olarak
stiralanabilir. Doviz kurundaki bu hareketlenmenin fiyatlar iizerindeki dogrudan etkilerinin Agustos
ayindan itibaren azalacagi, ancak beklenen bu diisiise karsin, mevsimsel fiyat ayarlamalarindan dolay1
sonbahar aylarinda enflasyonda tekrar dalgalanmalarin olabilecegi 6ngoriillmektedir.

Digsal faktorlere iliskin varsayimlar; Euro bolgesinin faiz, enflasyon ve biiylime gibi temel makro
degiskenlerine iliskin Ongoriileri, uluslararas1 emtia fiyatlarina dair varsayimlar1 ve kiiresel likidite
kosullariin finansal piyasalar iizerindeki olasi etkilerinin analizini icermektedir. Bu dogrultuda, Euro
bolgesinde 2006 yilinda i¢ talep kaynakli olarak yiizde 2-2,5 araliinda bir bilylime oram
ongoriilmekte ve Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) enflasyonunun ise 2006 yilinin
ikinci yarisinda ve 2007 yil1 boyunca yiizde 2’nin iizerinde gergceklesmesi beklenmektedir.

Ham petrol fiyatlar1 yilin ilk aylarindaki goreli istikrardan sonra Nisan ay1 ile birlikte yiikselis
egilimine girmistir. Bu nedenle tahminler iiretilirken petrol fiyatlarina iliskin varsayimlar yukari
yonlil giincellenmistir. Petrol fiyatlarina iligkin net bir dngoriide bulunmanin giicliigiinden dolayi, ana
senaryo altinda iiretilen enflasyon tahminlerinde petrol fiyatlarinin mevcut diizeylerde sabit kalacagi
varsayilmistir.

Nisan ay1 Enflasyon Raporu’ndan bu yana dis konjonktiirde yasanan en énemli gelismelerden biri de,
hi¢ kuskusuz kiiresel likidite kosullarinda yasanan degisimdir. Bu cercevede, daha 6nceki raporlarda
temel risk unsuru olarak deginilen uluslararasi likidite soku gerceklesmistir. Bunun neticesinde,
Haziran ay1 itibariyla enflasyon bekleyisleri ve Tiirkiye’ye iliskin risk algilamalarindaki bozulma
onemli boyutlara ulagsmistir. Bu Rapor’da sunulan tahminler, 6niimiizdeki donemde bekleyislerin iyi
yonetilecegi, uluslararas1 likidite kosullarinda yakin donemdekine benzer bir bozulma siireci
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yasanmayacagi ve buna bagl olarak risk priminin bugiinkii seviyelerine kiyasla belirgin bir degisim
gostermeyecegi varsayimi altinda iiretilmistir.

Tahminler
Degerli Basin Mensuplari,

Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekteki egilimine dair degerlendirmelerini olustururken hem
sayisal hem de yargisal yontemler kullanmaktadir. Sayisal yontemler, yapisal modelleri, simiilasyon
yontemlerini ve diger istatiksel Ol¢iim tekniklerini icermekte iken, yargisal yontemler daha ¢ok
uzman goriislerine dayanmaktadir.

Bahsedilen yontemlerin toplulastirilmasi ile olusturulan ve 2006 yilinin ikinci yarisi ile 2007 yilinin
tamamini iceren bir buguk yillik bir zaman dilimi i¢in iiretilen enflasyon ve ¢ikti agig1 tahminleri
Grafik 19°da sunulmaktadir. 2006 yil sonu enflasyonunun yiizde 70 olasilikla yiizde 9,1 ile yiizde
10,5 arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi’nin, Haziran ayindaki tedbirlere
ilave olarak 2006 yilinin kalaninda ol¢iilii bir parasal sikilastirma yoluna gittigi, 2007 yilinda ise
politika faizlerini kademeli olarak diisiirdiigii bir durus altinda olusturulan tahminlere gore, enflasyon
2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir diisiis gosterecek ve 2007 yil1 sonunda yiizde 70
olasilikla yiizde 3 ile yiizde 6,5 arasinda gerceklesecegi ongoriillmektedir.

Grafik 19. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri
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Degerli Basin Mensuplari,

Burada bir hususu tekrar 6nemle vurgulamak istiyorum. Az 6nce acgikladigim tahminler, bugiinkii
bilgi seti 1518inda, orta vadeli bir perspektifle iiretilmistir. Tahminlerin arkasinda yatan biitiin
varsayimlarin zaman i¢inde degisme ihtimalinin oldugu ve boyle bir durumda hem tahminlerin hem
de para politikasinin gelecege yonelik durusunun degisecegi unutulmamalidir.
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Yukarida cercevesi cizilen mevcut durum saptamasinin, kisa vadeli goriiniimiin ve temel degiskenlere
iligskin varsayimlarin aynen korundugu; bunlara ilaveten kisa vadeli faiz oranlarinin 20 Temmuz 2006
tarihli Para Politikas1 Kurulu toplantis1 oncesi diizeylerinde bir yil boyunca sabit tutuldugu bir
senaryo altinda iiretilen tahminler ise Grafik 20’de sunulmaktadir.

Grafik 20. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri (Sabit Faiz)
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasili§i yiizde 70'tir.

S6z konusu varsayim altinda iiretilen projeksiyonlara gore, enflasyon yiizde 70 olasilikla 2006 yil
sonunda yiizde 9,1 ile 10,5 arasinda, 2007 yil sonunda ise yiizde 3,5 ile 7 arasinda gerceklesecegi
ongoriilmektedir. Para politikasinin Haziran sonundaki durusunun degismedigi varsayimina dayanan
bu tahminler, 2007 y1l sonu hedefine ulasilabilmesi icin 2006 yilinin kalaninda 6l¢iilii bir parasal
sikilastirma gerekebilecegine isaret etmektedir. 20 Temmuz Kurul karar1 bu yonde bir adim olarak
degerlendirilmelidir. Ayrica, faiz oranlarinin yanisira, enflasyonu etkileyen unsurlara iligkin her tiirlii
yeni verinin bu degerlendirmeleri degistirebilecegi bir kez daha vurgulanmalidir.

Sonug olarak, para politikasinin temkinli durusu altinda orta vadeli hedeflerin erisilebilir oldugu
diisiiniilmektedir. Burada belirtilmesi gereken son nokta, bu tahminlerin, mali disiplinden taviz
verilmedigi, gelirler politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu bi¢cimde uygulandigi ve beklentilerin
iyi yonetildigi bir cercevede olusturuldugudur.

Risk Unsurlar

Oniimiizdeki dénemde dis kaynakli temel riskler; petrol fiyatlarinin seyrindeki belirsizlikler,
global enflasyon kaygilari ve buna bagli olarak uluslararasi likidite kosullarindaki olasi
degisiklikler olarak siralanabilir.

Petrol fiyatlarindaki artislar, enerji ve ulastirma sektorleri gibi petrol iiriinlerinin dogrudan girdi
oldugu sektorlerde belirgin fiyat artiglarina yol a¢cmaktadir. Petrol fiyat artislarinin devam etmesi
halinde birincil etkilere tepki verilmeyecektir. Ancak, petrol fiyatlarindaki olasi gelismelerin
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enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemesi ve bunun sonucu olarak ekonominin genelinde fiyatlama
davranislarinda degisiklige yol agmasi durumunda Merkez Bankasi gereken tedbirleri alacaktir.

Gelismis iilkelerdeki enflasyon kaygilarinin ortadan kalkmamasi ve buna bagli olarak parasal
sikilasma siirecinin devam etmesi 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Son
donemdeki gelismeler, risk istahindaki salinimlarin, enflasyon agisindan temel risk unsurlarindan biri
olmaya devam edebilecegine isaret etmektedir. Boyle bir riskin gerceklesmesi halinde, enflasyon
tizerinde goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanan dogrudan etkilere tepki verilmeyecek, ancak orta
vadeli bekleyisler ve fiyatlama davranmisindaki bozulmalara miisaade edilmeyecektir.

Degerli Basin Mensuplari,

Icinde bulundugumuz kosullar altinda risk algilamalarinda ve bekleyislerde bozulmaya yol
acacak her tiirlii uygulamadan kacinilmasi, gerek fiyat istikrar1 gerekse makroekonomik istikrar
acisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Risk algilamasini sinirlandirmak yoniinde atilacak her adim,
istikrar1 saglamanin ve siirdirmenin maliyetini azaltacaktir. Enflasyonist olmayan biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana unsurun, makroekonomik istikrarin kaliciligina
iliskin giiven oldugu unutulmamalidir. Mali disiplinin kalitesini daha da artiracak yapisal
diizenlemeler konusunda kararliligin devam etmesinin yam: sira, rekabet ve yatirnm ortamini
gelistirecek, dolayisiyla uzun vadede verimlilik artislarim1 destekleyecek reformlarin siirekliligi
kritik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin devam
etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin planlandig gibi kesintiye ugramaksizin
hayata gecirilmesi kritik 6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararl
adimlarin 6niimiizdeki donemde de aymi kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararasi konjonktiirdeki
degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.

Merkez Bankasi, Oniimiizdeki donemde de enflasyon goriiniimiine iliskin saptamalarim seffaf bir
sekilde aciklamaya ve orta vadede enflasyon hedefine ulasilabilmesi i¢in izlenecek para politikalari
konusunda kamuoyunu bilgilendirmeye devam edecektir.

Tesekkiir ederim.
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