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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 ikinci 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 tahminlerinde 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.

Klresel bayime ve enflasyon gelismeleri, bu géstergelere iligkin beklentiler ve
merkez bankalarinin kararlari, uluslararasi ekonomide gelismekte olan (lkeleri
etkileyebilecek risk unsurlari olarak 6ne g¢ikmaktadir. Nitekim, 2007 yih Subat
ayinin sonlari ile birlikte agiklanan ABD ekonomisi verilerinin olumsuz olmasi ve
ABD emlak piyasalarina dair endiseler ABD ekonomisinin resesyona girebilecegi
Uzerine yapilan aciklamalarla birleserek uluslararasi piyasalarda yeni bir satig
dalgasina sebep olmustur. Uluslararasi yatinmcilarin risk karsisindaki tutumlarini
yansitan Credit Suisse Kiiresel Risk istahi Endeksi Subat sonlarinda yasanan ABD
kaynakli dalgalanmanin da etkisi ile risk istahinin kesintiye ugradigini
gostermektedir (Grafik 1). Ancak Mart ayinda aciklanan veriler, ABD
ekonomisindeki yavaglamanin 1hmh dizeyde gelistigi gbérisini desteklemis ve
dolayisiyla Subat sonunda yasanan finansal dalgalanmanin etkilerini sinirlamistir.
Ote yandan, Euro bélgesi hizli bilyime egiliminin ve Japonya ekonomisine ait
toparlanma sinyallerinin, ABD ekonomisi kaynaklh olasi yumusak yavaglamanin
etkilerini sinirlayacagi beklenmektedir.



Grafik 1 Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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Kaynak : Credit Suisse

2006 yilinin dérdinct ceyredi boyunca uluslararasi goreli fiyatlarda sert
dalgalanmalara neden olan sanayilesmis Ulkeler enflasyon ve blylime
gelismelerine iligkin belirsizlikler, konusmamin basinda da belirttigim Gzere,
6nimuzdeki ddénemde gelismekte olan Ulkeleri etkileyebilecek uluslararasi
ekonomiye dair en 6énemli risk unsurlari olarak éne ¢ikmaktadir. Bu cercevede,
OnUmuzdeki dénemde gelismis Ulkelerin faiz oranlarinin yikselmesi ve ABD’nin
ekonomik performansi gelismekte olan (llkelere ait mali varliklara olan talebi
olumsuz etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Ote yandan, kiresel likidite
imkanlarinin uygunlugu ve risk istahinin yiksek seviyesi 2007 yilinin ikinci
ceyreginde uluslararasi kogullarin olumlu seyredecegini distndirmektedir.

2006 yilinin son ceyreginde gerileyen ham petrol fiyatlari, Ocak ayi ortalarindan
baslayarak yeniden ylkselise gecmistir. Kis kosullarinin agirlagsmasiyla ortaya
cikan talep artigi, OPEC (Ulkelerinin Gretimi kismalari, ABD ham petrol ve petrol
drind  stoklarinda gb6zlenen dengesizlikler, Orta Dogu’da yasanan siyasi
gerginlikler petrol fiyatlarinin yikselmesine neden olmustur (Grafik 2).



Grafik 2. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon Geligsmeleri
Saygideger Konuklar,

2007 yilinin ilk ceyreginde tUketici fiyatlar ylzde 2,36 oraniyla son ¢ yila kiyasla
daha yuksek oranda artmis ve yillik enflasyon ylzde 10,86 olarak gerceklesmistir.
Yilik bazdaki bu artisa karsin, enflasyon birinci ¢eyrek sonu itibariyla hedefle
uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik arah@inin iginde kalmigtir (Grafik 3).

Yillik tlketici enflasyonunda ilk ceyrekte gézlenen yilkselisin gecici oldugu
distntlmekte ve 2006 yilinda yasanan ddéviz kuru sokunun fiyatlar Gzerindeki
etkisinin zayiflamasiyla 6nimizdeki aylardan itibaren enflasyonun belirgin bir
disUs egilimine gireceg@i tahmin edilmektedir.

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




Yillik enflasyonun ylkselmesinde islenmemis gida fiyatlari ile “enerji ve islenmemis
gida disi mal grubu” fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. ilk ceyrekte enerij
fiyatlarinin artis hizi gecen yilin ayni dénemine kiyasla gerilerken, hizmet fiyatlari
artis hizinda sinirli bir diisiis gérilmastir (Grafik 4).

Grafik 4. Tuketici Fiyatlari
(Ilk Geyrek Ylizde Degisim)
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ik geyrek artisi ylizde 11,74 oranina ulasan islenmemis gida fiyatlar, tlketici
enflasyonunun yikselmesinde belirleyici olan unsurlarin baginda gelmigtir. 2006
yili son ¢eyreginde yavaslama egilimi sergileyen sebze ve meyve fiyatlarinin, 2007
yilinin ilk c¢eyreginde mevsimsel egiliminin GOzerinde artig gdstererek tekrar
hizlanmasi, islenmemis gida fiyatlarina iligkin risklerin dnemini koruduguna isaret
etmektedir.

Enerji ve islenmemis gida disinda kalan mallarin enflasyonu, tatin Grdnleri,
dayanikh mallar, giyim ve ayakkabi grubu ile islenmis gida fiyatlarindaki gelismeler
sonucunda ylUkselmistir. (Grafik 5). Bu noktada, s6z konusu mal gruplarinin daha
detayli incelenmesinin yillik enflasyondaki yUkselisin nedenlerinin daha saglkli
degerlendiriimesi agisindan faydali olacagini disinmekteyiz.

Titin Grinlerinden alinan Ozel Tiketim Vergisi'nde yapilan diizenlemenin Subat
ayinin ikinci yarisinda sigara fiyatlarina yansimasi neticesinde, ilk ¢eyrekte titin
drtnleri fiyatlan yizde 10,37 oraninda artmis ve bu artis yillik tliketici enflasyonuna
yaklasik 0,5 puanlik bir katki yapmistir.



Yilin ilk ¢eyreginde altin hari¢c dayanikh mal grubunda yillik enflasyon 4,4 puan
yUkselmistir. Bu durumda, gecgen yilin ilk geyreginde YTL'deki uzun sureli birikimli
glclenmenin bir yansimasi olarak, dayanikli mal grubu fiyatlarinda gdzlenen
dikkate deger azalislarin olusturdugu disik baz etkisi énemli rol oynamistir.
Mevcut durumda, dayanikh tiketim mallari arasinda, 2006 yili Mayis ayinda
yasanan dalgalanmaya en ylksek tepkiyi, blylk oranda ithal edilen otomobil
grubunun verdigi gdézlenmektedir. Diger taraftan, beyaz esya grubu fiyatlarinin yilin
ilk ceyreginde yaklasik ylizde 8 oraninda artmasinda, hem maliyet hem de gugli
dis talep unsurlarinin etkili oldugu distndlmektedir.

Giyim fiyatlarindaki mevsimsel hareketlerin zaman zaman dlzensizlik géstermesi
bu grupta yillik artislarda oynakliklara yol agmaktadir. Bu baglamda, ilk ¢ceyrekte
giyim ve ayakkabi grubunda yillik enflasyon ylzde 4,19’a ylUkselirken, Aralik-Mart
dénemini kapsayan kig sezonu indiriminin énceki yila yakin gerceklestigi
g6zlenmektedir.

islenmis gida Griinleri enflasyonunda 2006 yilinin ikinci ceyregdi ile birlikte
belirginlesen ylkselis egdiliminde ise -YTLdeki deger kaybinin olusturdugu
gecikmeli etkilere ek olarak- ekmek ve tahillar grubunda, hububat Gretimindeki arz
yonli etkiler sebebiyle gézlenen fiyat artiglarinin énemli rol oynadigr gértilmektedir.

Grafik 5. Segilmis Enerji ve islenmemis Gida Disi Mal Grubu Fiyatlar
(Ilk Ceyrek Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.




Hizmet grubu fiyatlarinin yilik enflasyonu daha sinirli bir dists egilimi
sergilemektedir (Grafik 6). Son dénemde i¢ talepteki yavaslama egiliminin siirmesi
ve petrol fiyatlarinin gecen yilin son c¢eyregine Kkiyasla olumsuz bir seyir
izlememesine karsin, genel olarak Gcret artislarinin orta vadeli enflasyon hedefinin
tzerinde gerceklesmesi, hizmet grubunun mal grubu kadar rekabete ve verimlilik
artiglarina agik olmamasi ve ge¢mise endeksleme mekanizmalarinin yayginhgi
hizmet fiyat enflasyonunun ylksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir.

Grafik 6. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik YGzde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentilerinde 2006 yili Agustos ayindan itibaren gdzlenen
iyilesme sUreci yilin ilk dért ayinda duraksama egilimi sergilemistir (Grafik 7). Bu
gelismede, ilk ceyrekte tiketici enflasyonunda gézlenen ylkselis ve Mart ayinda
uluslararasi piyasalarda yasanan kisa sireli dalgalanmanin yarattidi belirsizligin
etkili oldugu soéylenebilir. Bununla birlikte, ©6énimuizdeki dbénemde vyillik
enflasyondaki distsle beraber enflasyon beklentilerinde de kademeli bir iyilesme
olacagl tahmin edilmektedir.



Grafik 7. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik YUzde Degigim)
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Arz ve Talep Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon gelismelerini bu sekilde 6zetledikten sonra, simdi sizlere aciklanan son

veriler 1s1ginda arz ve talep gelismelerine iligkin degerlendirmelerimizi sunmak
istiyorum.

2006 yili son geyreginde yiizde 5,2 oraninda artan Gayri Safi Yurt ici Hasila, yilin
ilk 0¢ ceyregi igin yapilan glncellemelerin de etkisiyle, 2006 yilinda ylzde 6,1
oraninda blylime kaydetmistir. 2006 yilinin son c¢eyreginde nihai yurt ici talep,
Uclincll ceyrege benzer sekilde, Gayri Safi Yurt ici Hasila'nin altinda kalmistir
(Grafik 8). Dayanikli tiiketim mallari ve makine-techizat yatinmlarindaki yavaslama
nihai yurt ici talebi sinirlarken, kamu harcamalari da nihai yurt ici talebe 6nemli bir
katki yapmamigtir. Dis talep ise i¢ talepteki gerilemeyi 6nemli oranda telafi etmistir.
ihracattaki olumlu gidisatin etkisiyle sanayi katma degeri artmaya devam ederken,
insaat sektéri 6nceki dénemler kadar olmasa da ylksek oranda blylimeye devam
etmistir. ic talep ve ithalattaki yavaglama, ticaret ve ulastirma sektérleri katma
deger artiglarini sinirlamigtir.



Grafik 8. GSYiH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Otomobil ve beyaz esya satiglarindaki egilim, tUketici kredilerindeki duragan seyir
ve tiketim mallan ithalati, yilhn ilk ¢geyreginde 6zel tiketim harcamalarinda édnemli
bir degisime isaret etmemektedir. Yapi ruhsatlari istatistikleri ingaat yatirimlarindaki
canlihdin devam edeceg@ine isaret ederken, makine-techizat yatinmlarindaki
yavaslamanin ise kisa vadede sirmesi beklenmektedir.

ihracatta gozlenen olumlu performansin da katkisiyla, sanayi dretiminin yilin ilk
ceyreginde artmaya devam ettigi distnUlmektedir. Kapasite kullanim oranina
iliskin Mart ayi verileri de bu gérist desteklemektedir (Grafik 9).

Grafik 9. Sanayi Uretim Endeksi — Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Degerli Konuklar,

Az dnce de belirttigim Uzere, i¢ talepteki yavaslamanin ve dis talebin blylimeye
katkisinin artmasi neticesinde, cari islemler aciginin Gayri Safi Milli Hasila’ya
oranindaki artis egilimi 2006 yil sonu itibariyla durmustur (Grafik 10). Ocak-Subat
déneminde ihracat artisi reel olarak ithalat artisinin Gzerinde gerceklesmistir. Mart
ve Nisan ayina iliskin dncl veriler ihracatin glicind koruduguna isaret etmektedir.
Gucli dis talep, verimlilik artiglarinin strmesi ve i¢ talepteki yavaslamanin dig
ticaret acigindaki iyilesmeyi desteklemesi ve dolayisiyla 2007 yilhinin ilk yarisinda
dis talebin biylimeye katkisinin devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 10. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(YOzde)

-10 4

98-I1T
99-11
00-1
00-IV
01-I01T
02-I1
03-1
03-IV
04-I1T
05-I1
06-1
06-IV

* Yilliklandirimis veriler ile.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, mevcut veriler, 2007 yilinin ilk geyreginde, 2006 yilinin ikinci yarisina
benzer bir blylme kompozisyonu énculemektedir. Buna gore, i¢ talebin biyimeye
katkisinin sinirli kalacagi, dis talebin blyumeyi 6nemli Ol¢cide destekleyecegi
dusintlmektedir. Arz ve talep kosullarina iligkin bu degerlendirmeler 1si§inda
olusturulan ¢ikti agigi tahminleri talep kosullarinin enflasyona dists yéninde
verdigi destegin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 11).



Grafik 11. Cikti Agidi (Ylzde)
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Kaynak: TCMB

Ancak, 2006 yili biyimesinde yapilan revizyonlar gz 6nline alinarak, ¢ikti acigi
2006 yilinin son geyregi icin Ocak ay! Enflasyon Raporu’na kiyasla yukari yonla
glncellenmistir. Bir diger ifadeyle, 2006 yilindaki talep kosullarinin enflasyonun
dlisUs surecine verdigi destegin, Ocak ay! Enflasyon Raporu’nda ifade edilenden
daha diUsUk olabileceg@i degerlendiriimektedir. 2007 yihnin ilk gceyreginde ise toplam
talepte 6nemli bir blyime beklenmediginden ¢ikti agiginin enflasyon agisindan bir
Onceki ceyrege gore daha olumlu dizeyde olacagi dngdérialmektedir.

Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
Degerli Basin Mensuplari,

Konugmamin bu béliminde kisaca mali piyasalarda yasanan gelismelerden séz
etmek istiyorum.

2007 yihnin ilk ceyreginde, uluslararasi likidite kosullart ve global risk istahi,
gelismekte olan Ulkelerin lehine seyretmeye devam etmistir. Her ne kadar, Subat
ayl sonunda, finansal piyasalarda oynaklik yasanmis olsa da, bu durum kisa sureli
olmus ve enflasyon gérinimunu etkilememistir. Sonug olarak, uluslararasi likidite
kosullarindaki olumlu egilim, Turkiye'nin risk primi gdstergelerinde gézlemlenen
disUste kendini géstermektedir (Grafik 12).
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Grafik12. Risk Primi Géstergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

2007 yihinin ilk ceyreginde, Merkez Bankasi olarak yeniden déviz alim ihalelerine
baslamamizin da etkisiyle, gecelik piyasada sterilize edilen fazla likidite gectigimiz
ceyrege kiyasla bir miktar daha ylksek seviyede gerceklesmistir. Bu dénemde,
ayrica, para politikasindaki kararli durusun devam etmesi, enflasyon belirsizliginin
azalmasina yol acarak uzun vadeli faizlerin diststune destek vermigtir. 20 Nisan
2007 tarihinde olugsan getiriler, risk primindeki azalma ve enflasyon
bekleyislerindeki dlistsin de etkisiyle her vadede 2006 yil sonunda olusan
getirilerin altinda gerceklesmistir. Ayrica, getiri edrilerinin 18 ay vadeden itibaren
asag! yonla olmasi, ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki diislis slrecinin
devam edecegine iliskin bekleyislerini koruduguna isaret etmektedir (Grafik 13).

Grafik 13. Getiri Egrileri
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Ote yandan, yurt disinda yerlesik yatirmcilarin portféylerindeki YTL cinsi varliklari
artirmalari ve yuksek seyreden dogrudan yabanci sermaye girislerine paralel
olarak YTL'deki gliclenme stireci devam etmigtir.

Yurt disinda YTL cinsi finansal aracglara olan talebin bir géstergesi olan yabanci
finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global tahvil ihraglar, 2007
yilinin ilk ¢ceyreginde artis egdilimini surdirmastir. Bu gelisme, mevsimsel etkilerin
yani sira yurt disinda vyerlesik yatirmcilarin risk algilamalarinda bozulma
olmadigina isaret etmektedir (Grafik 14).

Grafik 14 Yabanci Finansal Kuruluslarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

Kredi gelismeleri incelendiginde, 2006 yili Haziran ayinda Merkez Bankasi olarak
para politikasini sikilagtirmamiz sonrasinda yavaslayan kredi artis hizinin, 2007
yilinin ilk c¢eyredinde de benzer bir egilim sergiledigi gdzlemlenmektedir. Bu
cercevede, tlketici kredileri dislk hizda artisina devam ederken, s6z konusu
artisin daha cok kisa vadeli ihtiyac kredilerinden olusan “diger krediler” kaleminden
kaynaklandigi ve tasit kredileri ile kredi kartlarinin ise reel olarak azalig gésterdigi
gorulmektedir (Tablo 1).

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

2005 2006 2007

| | 1] 1l \Y |
Tiketici Kredileri 14,4 17,2 20,0 1,5 3,3 2,6
Konut Kredileri 33,3 29,2 22,8 0,9 2,0 2,7
Tasit Kredileri 6,0 1,9 5,1 -6,4 -5,5 -8,9
Diger Krediler 1,6 11,7 243 6,0 8,7 6,6
Kredi Kartlari 2,3 2,0 6,8 2,1 4,4 -1,6

Kaynak: TCMB.
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Son dénemde, i¢ piyasadaki likiditenin artis egiliminde olmasi ve dis bor¢clanma
imkanlarinin olumlu seyrinin kredi arz kosullarini goéreli olarak iyilestirmesine
ragmen, kredi faizlerinin 2006 yilhnin ilk yarisina kiyasla halen yiksek seviyelerde
seyretmesi, kredi talebini sinirlamaya devam etmektedir.

Kamu Maliyesi
Degerli Basin Mensuplari,

2007 yihnin ilk G¢ ay itibariyla bltce gelismeleri degerlendirildiginde, gerek faiz
digi harcamalarda kisintiya gitmeye yoénelik bir tasarruf paketinin glindemde
olmasi, gerekse Turk Telekom’un satisindan kalan toplam alacagin Mart ayinda
Hazine’'ye erken o6denerek butceye vergi disi gelir olarak girmis olmasi gibi
gelismeler, 2007 yili merkezi yénetim bltce hedeflerinin tutturulacagr yénindeki
beklentileri gliclendirmektedir.

Saygideger Konuklar,

Bor¢c dinamiklerindeki gelismelerin, ekonomik birimlerin bekleyislerini etkiledidi,
bunun da risk primi, faiz oranlari ve enflasyon lzerinde ciddi yansimalari oldugunu
gecmis deneyimlerimizden de bilmekteyiz. Bu nedenle, bor¢ stokundaki gelismeler,
makroekonomik istikrar agisindan buylk énem tasimaktadir. Toplam kamu borg
stokunun buydk bir kismini olusturan merkezi yénetim borg stoku, 2007 yili Subat
ay! itibariyla, 2006 yilina gére ylizde 3,7 oraninda artis gdstermistir. Ote yandan,
toplam kamu net bor¢ stokunun Gayri Safi Milli Hasila’ya orani son yillardaki disis
egilimini strdlrerek 2006 yili sonunda ylizde 44,8 oraninda gerceklesmistir (Grafik
15).

Grafik 15. Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)
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Uygulanan finansman stratejisine paralel olarak, nakit borglanmanin ortalama
vadesi, EylUl ayindan itibaren belirgin bir uzama egilimi géstererek 2006 yilinda
27,5 ay olarak gerceklesmistir. Son donemlerde merkezi yénetim borg stoku icinde
sabit getirili ve degisken faizli bor¢ senetlerinin payi artarken, déviz kuruna duyarli
bor¢ senetlerinin payr azalmistir. Hazine’nin, 2007 yih borglanma programi
cercevesinde, bor¢ stokunun doéviz kuruna olan duyarliliginin  énimuzdeki
dénemde de azalmaya devam edece§i ve TUFE'ye endeksli devlet tahvili
ihracglarinin etkisiyle degisken faizli bor¢ senetlerinin payinda artis olacagi tahmin
edilmektedir.

Kamu kesiminde mevcut déviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun vadeli olmasi ve
Hazine’nin yiksek miktarda déviz ve YTL cinsinden mevduat bulundurmasi kurdaki
oynaklktan kaynaklanabilecek riskleri kamu kesimi acisindan sinirlamaktadir.

Degerli Konuklar,

Bltce disiplini icerisinde olasi gelir artiglarinin  harcamalara ydnelik
kullanilmamasinin yani sira, faiz digi fazla hedefine ulasabilmek icin gerekli
intibakin dolayli vergiler yoluyla yapilmamasi 6nem tasimaktadir. Siki maliye
politikasindan elde edilen kazanimlarin kalici hale gelebilmesi ve kamu borg
stokunun daha dusik dizeylere indirilmesi igin kamu maliyesinin etkinligini
artirmaya yoénelik reformlarin kesintisiz olarak strddrtlmesinin énemini bir kez
daha vurgulamakta fayda gérmekteyim. Ayrica, kamu kesiminde yapilan ve
yapllmakta olan yapisal reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglikli
temellere kavustururken diger yandan ekonomide rekabetci bir yapinin yerlesmesi
ve dolayisiyla bazi sektérlerde ortaya c¢ikan enflasyon katiliklarinin ortadan
kalkmasi agisindan hayati 56neme sabhiptir.

Orta Vadeli Ongériiler
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmamin bu bdéliminde, enflasyonun édnimuizdeki donemde izleyecegdi seyre
ve hedefe ne kadar slrede yakinsayacagina iligkin sorulara 1sik tutmak UGzere
hazirlanmis olan orta vadeli enflasyon tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Mevcut Durum, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayimlar

Oncelikle, orta vadeli tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gériiniimii ve
tahminlerimize baz olusturan varsayimlarimizi 6zetlemek istiyorum.
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Nisan ayinda aciklanan Gayri Safi Milli Hasila verileri, Ocak 2007 Enflasyon
Raporu’nda, 2006 yilinin son c¢eyregine iliskin ortaya koydugumuz 6ngédrtlerle
uyumlu bir gérinim arz etmistir. Buna gbére, konusmamin basinda arz ve talep
gelismelerini 6zetlerken de belirttigim gibi, gectigimiz U¢c aylk sire icinde talep
kosullarina iligkin aciklanan veriler, 2007 yilinin ilk g¢eyredinde de i¢ talebin
blylimeye katkisinin sinirl diizeylerde kalacagina ve blyimenin temel olarak dig
talep kaynakh olacagina isaret etmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda ve para politikasinin siki durusu da dikkate alindiginda,
tahminler Gretilirken talep kosullarinin enflasyonun disis sUrecine verdigi destegin
2007 yili boyunca devam ettigi bir cerceve gizilmistir.

Diger taraftan, reel kurun enflasyonun disgus sirecine destek verir bir diizeyi ifade
ettigi, ancak 2006 yilinin baslarina gére bu destegin daha dustk dizeylerde oldugu
6ngdrimuz, Ocak 2007 Enflasyon Raporu’ndaki sekliyle korunmustur. Ayni sekilde
Ocak 2007 Enflasyon Raporu ile paralel olarak, reel faizlerin mevcut diizeyinin siki
bir para politikasini ifade ettigi ve talep kosullarini sinirlandirarak enflasyonun
dUsis sUrecine katki yapmaya devam edecedi bir gériintm cizilmektedir.

2007 yihnin ilk c¢eyreginde islenmemis gida fiyatlarinda beklenen dizeltme
hareketinin gézlenmemesi ve hizmet enflasyondaki distsin éngérilenden yavas
olmasi nedeniyle Mart ayi sonu itibariyla yilik enflasyon Ocak ayir Enflasyon
Raporu’nda belirtilen tahminin Gzerinde gerceklesmigtir. Bu cergcevede, yillik
enflasyona iligkin yakin donem tahminleri yukari yénlt gincellenmistir.

Yilin geri kalan béliminde, YTL'de gectigimiz yil gbzlenen deger kaybinin yillik
enflasyon Uzerindeki etkisinin ortadan kalkmasi ve vyurt ici talebin yavas
seyretmesine bagll olarak hizmet enflasyonunun bir o&lcide azalmasi
beklenmektedir. Ancak, Ucret artiglarinin etkilerinin yil boyunca slrecegi, petrol
fiyatlarinin  énemli bir dists gbstermeyecedi ve konut sektérindeki yapisal
unsurlarin - varhdini  strdirecedi 6ngoéristu altinda, 2007 vyili iginde hizmet
enflasyonundaki diststn sinirli olacagr tahmin edilmektedir.

Degerli Konuklar,

Yurt digl faktérlere iligkin varsayimlarimizi ise su sekilde ézetlemek istiyorum: Euro
Boélgesinde 2007 yilinin ilk geyregi itibariyla ylzde 2,5-3 aralidinda bulunan
blylmenin 2007 yili sonunda yaklagik ylizde 2 olacagi 6ngorilmekte; bu rakamin
2008 yili sonu itibariyla ise ylzde 2-2,5 araliginda olacagl tahmin edilmektedir.
Euro Boélgesi Uyumlastiriimis Tuketici Fiyat enflasyonunun ise 2008 yil ortasi
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itibariyla ylzde 2 hedefiyle uyumlu hale gelmesi ve 2008 yili sonuna kadar bu
dizeyde kalmasi beklenmektedir. Ayrica, uluslararasi ekonomik gelismeler
béliminde 6zetledigim nedenlerden dolayi petrol fiyatlarinin Ocak ayi Enflasyon
Raporu’ndaki 6éngéralerimizin  Gzerinde seyrettigini gérmekteyiz. Bu nedenle,
gectigimiz Enflasyon Raporu déneminde 55 ABD dolar olarak varsayilan ham
petrol varil fiyatlarinin, bu Rapor’daki tahminler Uretilirken 60 ABD dolari
seviyesinde olacagi varsayllmistir. Diger taraftan, Ocak ayinda risk primine iliskin
yapmis oldugumuz &éngdériler korunmus ve 6nimuizdeki dénemde risk priminin
6nemli bir degisim géstermeyecedi varsayilmistir.

Tahminler ve Para Politikasi
Saygideger Basin Mensuplari,

Para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmasi belirli bir sire
gerektirdiginden, politikalarimizi  olugtururken buginki enflasyonun  degil
gelecekteki enflasyonun hedefle tutarhligina odaklandigimizi daha énce de cesitli
vesilelerle vurgulamistim. Bu baglamda, Merkez Bankasi politika tepkisini orta
vadeli bir perspektif ile olusturmakta ve para politikasinin kontroli disindaki
unsurlarin enflasyon Uzerindeki gegici etkilerine tepki vermemektedir.

Konugsmamin bu béliminde, orta vadeli bir perspektif gbzetilerek olusturulan
tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Az 6nce 6zetlemis oldugum guncellemeler ve enflasyon beklentileri ile hizmet fiyat
enflasyonuna iliskin ilk ¢eyrek verileri, orta vadeli gérinimin hedeflerle uyumu
acisindan, para politikasinda Ocak ayi Enflasyon Raporu’na kiyasla daha temkinli
bir durusun gerekebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, birazdan sunacagim
tahminlerin, faizlerin yilin ikinci ve tglncu ¢eyreginde sabit tutulduktan sonra son
ceyreginden itibaren indirildigi, ancak, bu indirimlerin Ocak ayinda ifade edilen
patikaya kiyasla daha Olculi gerceklestigi varsayimina gdére olusturuldugunu
belirtmek isterim.
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Grafik 16. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Araligi* mmmm=Orta vadeli hedef

1 = 2007 icin Belirsizlik Arali§i  ==——Ckt1 ACIgI
10 -
8 b — Q —
6 -—
4 } - —
2 —
2 4
-4 \_’/
-6 -

= £ T I % 2 3 % 2z 3

*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilgi yiizde 70'tir.

Bu cercevede olusturulan projeksiyonlara gére, enflasyondaki disis egiliminin
2007 yihnin ikinci geyreginden itibaren belirginlesecegi; enflasyonun ylzde 70
olasilhkla, 2007 yih sonunda yuzde 4.5 ile 7.1 arasinda (orta noktasi 5.8), 2008 yili
sonunda ise yuzde 1.3 ile 5.0 arasinda (orta noktasi 3.2) kalacagi tahmin
edilmektedir. Bu tahminlerden ¢ikarilabilecek ana mesaj, mevcut veriler i1s1dinda,
enflasyonun orta vadeli hedef olan ylzde 4’e ulagsmasi i¢in para politikasinin siki
durusunun bir muddet daha korunmasi gerektigidir. Boyle bir politika perspekiifi
altinda, 2007 yili boyunca ekonomideki talep kosullarinin enflasyonun disis
sUrecini desteklemeye devam edecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 16).

Sonuc olarak, son (¢ aydaki gelismeler dikkate alinarak, 2007 yil sonu enflasyon
tahmini Ocak 2007 Enflasyon Raporu’na gére bir miktar yukari yénli glincellenmis;
orta vadeli hedeflere ulasilabilmesini teminen para politikasindaki temkinli durus
glclendiriimistir. Burada 6nemle vurgulamak istedigim nokta, politika faizlerine
iliskin bu perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda tdretiimis oldugu ve
TCMB tarafindan verilmis bir taahht niteligi tagsimadididir. Dolayisiyla, tahminlere baz

olusturan ekonomik kosullar ile varsayimlar degistiginde para politikasi perspektifi de
degisebilecektir.
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Riskler
Degerli Basin Mensuplari, Saygideder Konuklar,

Konugmamin son bdlimind, az 6nce sunmus oldugum tahminlerin belirgin olarak
sapmasina yol acabilecek olasi temel risk unsurlarina ayirmak istiyorum.

Son G¢ ceyrek icinde aciklanan verilerin, 2006 Temmuz ayindan buglne
yayimlanan Enflasyon Raporlarinda yer alan makroekonomik gelismelere iliskin
6ngorulerle blylk 6lcide uyumlu olmasina ve 2006 yilinin ikinci yarisindaki
parasal sikilastirmanin talep Gzerindeki etkilerinin gorilmeye baslanmasiyla
birlikte, aktarim mekanizmasina iliskin belirsizlikler, enflasyonun orta vadedeki
gérinimu konusunda risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. Son dénemde
faiz disi kamu harcamalarindaki artiglar bu konudaki belirsizligi artirsa da
harcamalarda kisintiya gidilmesi yéntinde alinan tedbirler olumlu bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir. Sonug¢ olarak toplam talep gelismelerinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin beklenenden daha disik olma riski mevcuttur.

Orta vadeli enflasyon gériinimune iliskin bir baska 6nemli risk unsuru da enflasyon
beklentilerindeki katihdin ve gegmise dayali fiyatlama aligkanliklarinin yeterince
kirlamamasi olasiligidir. Her iki durum da enflasyonun asagi inme konusunda
tahmin edilenden daha gucli bir diren¢c gdstermesine yol acabilecektir. Her ne
kadar 6nimuzdeki dénemde enflasyondaki disisin beklentilerdeki iyilesmeyi de
beraberinde getirecegi tahmin edilse de orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
katihgin devam etme olasiligi, Gcretler ve fiyatlama davraniglari kanaliyla enflasyon
gérinimine iligkin  énemli bir risk olusturmaktadir. S6z konusu riskin
gerceklesmesi durumunda para politikasindaki temkinli durus daha uzun sire
korunacaktir.

Konugmamin basinda da bahsetmis oldugum gibi, enflasyonun hedefe ulagmasini
geciktirme potansiyeli tasiyan bir diger risk unsuru, kiresel piyasalarda
yasanabilecek ani dalgalanmalardir. ABD ekonomisindeki belirsizliklerin devam
etmesi ve klresel dengesizliklerin sirmesi, zaman zaman gelismekte olan Ulkeleri
etkileyebilecek piyasa dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Bunun yaninda,
ham petrol fiyatlarinin ulastigi ylksek seviyeler dis piyasalara iligkin riskleri
artirmaktadir. Ote yandan, cari aciktaki artisin yavaslamasi ve Hazine’'nin nakit
varliklarinin ~ yiksek seyretmesi, yasanabilecek dalgalanmalarin  etkisini
sinirlayabilecek  gelismelerdir.  Bununla birlikte, belirsizlik algilamalarini
artirabilecek soklarin ortaya ¢cikmasi halinde, Merkez Bankasi, sokun kaynagini
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belirledikten sonra orta vadeli bir perspektifle hareket edecek ve enflasyonun tekrar
hedefle uyumlu hale gelmesi icin en uygun sratejiyi kamuoyuyla agciklikla
paylasacaktir.

Saygideger Konuklar,

Ekonominin surddrilebilir ve ylksek bir potansiyel blylme hizina ulagsmasi ve
toplumsal refahin daha da artmasi icin fiyat istikrarina ulasiimasinin tagidigi kritik
6nemi bir kez daha vurgulamakta fayda gérmekteyim. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin hedefle uyumlu hale gelmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi, para
politikasinin basiretli durusunun devam etmesiyle mimkin olacaktir. Ekonomik
birimlerin bu suUrecte sabirli olmalari ve kisa vadeli ¢ikarlar ugruna uzun vadeli
kazanimlari feda etmemeleri blylk 6nem tasimaktadir.

Kuskusuz, uzun dénemde fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin
yaninda maliye politikalar ve yapisal reformlar da blyik 6nem tasimaktadir. Orta
ve uzun dbénemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar
konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
acisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sdrecinin
devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin planlandigi gibi
kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi énemini korumaktadir. Son yillarda s6z
konusu alanlarda atilan kararli adimlarin énimuazdeki dénemde de ayni kararlilikla
surddrtlmesi, uluslararasi konjonktirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla
atlatilmasina katkida bulunacaktir.

Tesekklr ederim.
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