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Degerli Basin Mensuplari, Sayi Konuklar,

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ocak 2006 itibariyla enflasyon hedeflemesi
rejimine gecmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasi enflasyon
hedeflerini rakamsal olarak agiklamakta, bu hedeflere ulasmay1 taahhiit etmekte ve
aciklanan hedeflere ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii
olmaktadir. Bu ¢ergevenin islevsel hale getirilmesi agisindan enflasyon raporlari 6zel
bir 6nem tasimaktadir. Bu konuyu biraz daha agmak istiyorum. Para politikasi
kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire gerektirdiginden, Merkez Bankasi
bugiinkii enflasyon degil gelecekteki enflasyon {iizerinde etkili olabilmektedir.
Dolayistyla, belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturulmasi ve bu
tahminlerin kamuoyuna sunulmasi enflasyon hedeflemesi rejiminde kritik 6nem
tasimaktadir. Bu noktada, Merkez Bankasinin makroekonomik goriiniime iliskin
degerlendirmelerini ve enflasyon tahminlerini kamuoyuyla paylasabilecegi bir iletisim
araciin gerekliligi de giindeme gelmektedir. Enflasyon Raporu, iste tam bu iglevi
tistlenmektedir. Bir diger ifadeyle, Enflasyon Raporu yeni dénemde Merkez
Bankasinin iletigim araclarinin basinda gelecektir.

Enflasyon Raporunun Icerigi

Raporda, genel makroekonomik gelismeler enflasyonun orta vadede alacagi egilime
151k tutacak sekilde degerlendirilmekte ve gelecege yonelik tahminler sunulmaktadir.

Rapor alt1 boliimden olusmaktadir.

Raporun ilk boliimiinde 2005 yilinin kisa bir degerlendirmesi yapilmakta ve Raporun
genelinde ele alinan goriiniim Ozetlenmektedir. Daha sonraki dort boliimde
ekonomideki son gelismeler gelecege 151k tutacak bir yaklasimla ayrintili olarak ele
alinmaktadir. Bu boliimler enflasyon, arz-talep, finansal kesim ve kamu maliyesi ile
ilgili gelismeler olarak siralanmaktadir. Gelismeler anlatilirken, Merkez Bankasinin,
ekonominin goriiniimiinii enflasyon ve para politikasi acgisindan nasil yorumladigi da
net olarak ortaya konulmaktadir.

Enflasyon Raporunun son bdliimiinde ise, Raporun genelinde degerlendirilen
ekonomik gelismeler ve enflasyonu etkileyen unsurlarin goriinlimii toplulastirilarak
enflasyon tahminlerine doniistiiriilmiistiir. Bu boliimde Merkez Bankasinin orta vadeli
enflasyon tahminleri sunulmakta ve temel riskler incelenmektedir. Para politikasinin
etki sliresinin ortalama bir buguk yillik bir zaman dilimini i¢erdigi bir ¢erceve goz
Oniine alinarak, tahminler 2007 yilinin ilk yarisini kapsayacak sekilde sunulmaktadir.

Raporda ayn1 zamanda enflasyon dinamiklerini yakindan ilgilendiren konulari mercek
altina alan kutular da yer almaktadir. Ornegin, enflasyon-doviz kuru iliskisi ve bu
iligkinin zaman i¢inde endeks degisimine bagli olarak nasil farklilastigina dair merak
edilen sorularin cevabi raporda bir kutu olarak yer almaktadir. Yine Raporun bu ilk
sayisinda Ozel Kapsamli TUFE gostergeleri, cekirdek enflasyon kavrami, verimlilik



verilerinin yorumlanmasi ve maliye politikas1 taahhiitleri konularinda kamuoyunu
bilgilendirici kutular yer almaktadir.

Degerli Konuklar,

Bu genel tanitimdan sonra, simdi bugiin internet sitemizde yayimlanacak olan yeni
raporda yer alan degerlendirmeleri ve Merkez Bankasinin enflasyon tahminlerini
sizlere 6zetlemek istiyorum.

Enflasyon Gelismeleri

Enflasyondaki diisiis, 2005 yilinda gectigimiz dort yila kiyasla yavaglamakla birlikte
devam etmistir. 2005 y1l sonu itibartyla TUFE enflasyonu yiizde 7,72’ye gerileyerek,
2005 yil1 i¢in belirlenen yiizde 8 oranindaki hedefe oldukga yakin gerceklesmistir.

Grafik 1. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
(Yiizde)
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Kaynak: TUIK.

Alt kalemlere bakildiginda, 6zellikle konut, ulastirma ve lokanta-oteller gibi hizmet-
yogun gruplarin ve alkollii igkiler-tiitiin grubunun fiyatlarindaki artislarin enflasyonun
genel egiliminin bir hayli iizerinde kaldig1 gézlenmektedir.

Grafik 2. TUFE ve Alt Kalemleri
(Yillk Yuzde Degisim)
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Uluslararast ham petrol fiyatlarindaki gelismeler yilin ilk {i¢ ¢eyreginde tiiketici
enflasyonuna genellikle olumsuz yansimis olmakla birlikte, s6z konusu etkiler
dordiincii ceyrekte zayiflamistir.

Grafik 3. Petrol Fiyatlarinin TUFE Uzerindeki Dogrudan ve Dolayli Etkileri
(Yillik Ytzde Degisim)
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Dogrudan Etki Endeksi, TUFE igindeki likit yakitiar ve Kisisel ulastirma araglarinin yakit ve yaglarini kapsamaktadir.

Dolayli Etki Endeksi ise, ulagtirma hizmetleri, posta ve tagimacilik hizmetleri ile elektrik, gaz ve paket turlar kalemlerini
kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu fiyat artiglarindaki katilik devam etmektedir. Ekonomide gozlenen
canlanma ve yapisal doniisiim siirecinde hizmet ve mal fiyat artiglar1 arasindaki
farklilasma 2005 yilinda da siirmiistiir. Ozellikle son yillarda konut sektdriindeki
arz aciginin ve buna bagl olarak hizla yiikselen konut fiyatlarinin, ilgili hizmet
kalemlerinin fiyatlarinda donemsel bir ek baski olusturdugu goriilmektedir.
Enflasyondaki diisiis siirecinin devam etmesine ragmen TUFE iginde kira alt
kalemindeki ve kiralarin 6énemli bir girdi maliyeti olusturdugu gruplardaki fiyat
artiglarinin 2004 yili ile yaklasik aynmi diizeylerde olmasi, bu saptamay1
giiclendirmektedir.

Tablo 1. Mal ve Hizmet Grubu Enflasyonu

(Ylzde)
2005 Y1l
C1 C2 C3 C4 Yillik
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65
Islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34
Enerji ve islenmemis Gida Dis1 Mallar -1,94 3,91 -0,05 3,79 5,71
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 441 6,91
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07
2. Hizmetler 3,85 2,77 3,65 1,87 12,68
Kira 4,26 3,74 7,06 4,04 20,48
Lokanta ve Oteller 5,19 2,65 3,29 3,09 14,98
Ulastirma Hizmetleri 7,87 2,04 6,00 1,11 17,97
Diger Hizmetler 1,75 2,73 1,72 0,56 6,92

Kaynak: TUIK, TCMB.




Ulkemizin i¢inden gegtigi yapisal doniisiim ve azalmakla birlikte yiiksek enflasyon
donemine Ozgili fiyatlama aligkanliklart nedeniyle hizmet fiyat artiglarinin

enflasyona olumsuz katkisinin 2006 yilinda da devam edecegi

tahmin
edilmektedir.

Grafik 4. Mal ve Hizmet Gruplarinin Yillik TUFE Enflasyonuna Katkilari (Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2005 yilinda enflasyonu olumsuz etkileyen bir diger unsur, vergi ayarlamalarinin
da etkisi ile yiizde 28,33 gibi oldukca yiiksek bir oranda artan tiitiin iirlinleri
fiyatlaridir. S6z konusu artiglar, tliketici enflasyonuna yaklagik 1,23 puan katkida

bulunmustur. Bir diger ifade, ile 2005 yili enflasyonunun yiizde 16’s1 tiitiin
iirlinlerinden kaynaklanmustir.

Grafik 5. Tiitiin Uriinleri Fiyat Artislarinin TUFE Enflasyonu igindeki Yiizde Pay
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli konuklar, 2005 yilinda tiitlin {irtinleri ve petrol fiyat artislarinin enflasyon

iizerinde 2 puani askin bir etki yaptig1 goéz oniline alindiginda, mevcut enflasyon
egilimi ile 2006 hedefi arasindaki farkin yiiksek olmadigi aciktir. Ayrica o6zel



kapsamli TUFE endekslerinin artis hizlarim 2005 yilinin ikinci yarisinda
azalmasi, enflasyonun ana egilimindeki diislisiin devam ettigini teyit eder
niteliktedir. Aralik ayinda s6z konusu gostergelerin bazilarinda tekrar yukar1 yonli

hareket gozlenmis olsa da, bu gelismenin bir egilime doniisiip donlismeyecegi
konusunda karar vermek i¢in heniiz erkendir.

Grafik 6. TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (F ve G)
(Yillik Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

On iki ay sonrasi i¢in beklenen enflasyon, 2005 yili boyunca kademeli olarak

azalmaya devam etmistir. Ote yandan, 2006 yili Ocak ay: itibartyla yil sonu
enflasyon beklentisi ise yilizde 5,7 diizeyindedir.

Grafik 7. Gelecek 12 Aylik Dénemdeki TUFE Enflasyonu Beklentisi
(Ylzde)
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Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlar1 ise olumlu seyrini devam ettirmistir. Petrol {iriinlerinin dogrudan etkili
oldugu kalemler dislandiginda, imalat sanayi fiyat artiglarinin son derece diisiik
diizeylerde oldugu goriilmektedir. Bu gelismede verimlilik artiglarinin, Yeni Tiirk
lirasindaki giiclii seyrin ve artan dis rekabetin etkili oldugu diisiiniilmektedir.



Grafik 8. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz-Talep Gelismeleri
Degerli Konuklar,

Simdi arz ve talep gelismeleri {izerinde durmak istiyorum. Ekonomik faaliyetteki
gelismelere iliskin temel gostergelerin basinda {i¢ ayda bir yayimlanan milli gelir
verileri gelmektedir. Ekonomik faaliyet ile gelecekteki enflasyon arasinda yakin bir
iligki oldugundan, bu veriler enflasyon hedeflemesi doneminde daha da 6nemli hale
gelmektedir. Merkez Bankasi, enflasyon tahminlerini olustururken milli gelir
rakamlarin1 temel girdi olarak almakta ve s6z konusu rakamlarin agiklanmasini takip
eden 5 haftalik bir siliregte, Banka iginde iiretilen biitiin bilgi ve analizi igsellestiren bir
tahmin ve politika analizi siireci sonrasi, birazdan sunacagim nihai tahminlerini
olusturmaktadir. Takdir edersiniz ki bu siirecte ekonomik biliyiimeye ve talep
kosullarina iligkin verilerin dogru yorumlanmasi son derece kritik 6nem tagimaktadir.

Grafik 9. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt Igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Mevsimsellikten arindirilmis GSYIH verileri, yilin iigiincii c¢eyreginde ekonomik
faaliyetin hizlandigin1 géstermektedir. Son donemde agiklanan satig verileri ve tiiketim
endeksleri ile tiiketici egilim anketlerine iliskin veriler, basta dayanikli tiitketim mallar
olmak tizere tiiketim talebinin giiclii seyrini koruduguna dair sinyaller igermektedir.
Mevsimsellikten armndirilmig veriler, yurt igine yapilan otomobil satislarindaki artis
egiliminin yilin son ii¢ aylik doneminde de siirdiigilinli gostermektedir. Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle sanayi iiretiminin Ekim-Kasim donemindeki
ortalama diizeyi bir onceki li¢ aylik donemin iizerinde gergeklesmistir. Dolayisiyla,
yilin son ii¢ aylik donemine iliskin mevcut talep ve iiretim gostergeleri, ekonomik
faaliyetin canliligim1 koruduguna isaret etmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda
makroekonomik program dahilinde yiizde 5 olarak belirlenen 2005 yil sonu biiyiime
rakaminin asilmasi beklenmektedir.

Grafik 10. TCMB IYA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatinm Harcamasi Egilimi
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Kaynak: TCMB.

Yatirim harcamasina iligkin gostergeler, yatirimlardaki hizli biiyiime egiliminin devam
ettigini gostermektedir. Mevsimsellikten arindirilmig verilere gére makine-teghizat,
biiro makineleri ve elektrikli makine sektorleri iretimindeki artislar devam etmektedir.
Ticari arag yurt i¢i satiglar1 ve sermaye mallari ithalatina iliskin veriler yatirimlardaki
canliligin siirdiigiine isaret etmektedir. Iktisadi Yonelim Anketi gelecek on iki aylik
doneme iligkin yatirim egilimi ve kredi faiz orani beklentileri de yatirimlardaki giiclii
bliylime egilimini destekler niteliktedir. Bu durum, tarim-dis1 isgiicii talebinde
gerceklesen biiyiikk orandaki yiikselise ragmen verimlilik artislarinin siirmesini
saglayacak bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Tarim-dig1 istihdamin yillik bazda ¢ok yiiksek artislar gostermeye devam etmesi,
ekonomik faaliyetteki canliligin istihdama destek verdigini gostermektedir. Tarim-dis1
istthdamin 2004 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana istikrarli bir sekilde hizlanarak
artmasi ve tarim-dis1 igsizlik oranindaki hizli gerileme, ekonominin istihdam yaratma
performanst agisindan arzulanan bir durum olmakla birlikte, talep genislemesine



destek veren bir yan1 da bulunmasi nedeniyle enflasyon agisindan yakindan izlenmesi
gereken bir gelismedir.

Grafik 11. Tanm-Dig! Issizlik Orani ve Tarim-Disi istihdam
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Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, arz ve talep gelismelerinin canliligini korumasi nedeniyle artan tiiketim
ve yatirim talebi sonucu, yatirim ve tiiketim mali ithalatindaki hizli artislar da devam
etmistir. Ekonomik faaliyetteki canliligin ve diinya hammadde fiyatlarindaki hizli
artiglarin etkisiyle ara mali ithalati da yiiksek oranlarda artmistir. Diinya ekonomisinde
giiclii biiyiimenin slirmesi, artan disa agiklik ve verimlilik artiglari ihracati destekleyen
unsurlar olmustur. Ancak, biraz evvel siraladigim nedenlerle ithalat daha hizli artmig
ve cari islemler agi181 yilikselmistir.

Grafik 12. Cari Islemler Dengesi / GSMH*

(Yizde)

* Dort donemlik kiimiilatif cari iglemler dengesinin, dort donemlik kiimiilatif GSMH’ye béliinmesiyle elde edilmisgtir.
Kaynak: TCMB




Cari islemler acigimin 2005 yili sonunda GSMH’nin yiizde 6,2’si civarinda
gerceklesmesi beklenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki ve uzun
vadeli kredi kullanimindaki artig egilimi, cari a¢igin finansmani agisindan kisa vadede
onemli bir sorun yasanmayacagina isaret etmektedir. Cari ac¢igin siirdiiriilebilir
olmasinda finansman yapisindaki iyilesmenin yaninda uzun vadeli bir perspektifle
thracat potansiyelinin yiikseltilmesi kritik 6neme sahiptir. Bu noktada, reel kur
diizeyinin ihracatin tek ve ana belirleyicisi olmadiginin anlasilarak yapisal unsurlara
odaklanilmast gerekliligi bir kez daha vurgulanmalidir. Dolayistyla, istihdam
tizerindeki vergi yiikiiniin azaltilmas1 ve enerji maliyetlerinin diisiiriilmesi gibi maliyet
digtiriici 6nlemlerin mali disiplinle ¢elismeyecek sekilde alinmasinin yani sira,
rekabetin artirllmasi ve yatirnm ortaminin iyilestirilmesi gibi firmalar1 verimlilik
artiglarina tesvik edecek yapisal diizenlemelerin devamlilig: biiyiik 6nem tagimaktadir.
S6z konusu ¢abalar, ayn1 zamanda enflasyonla miicadeleye destek verecektir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s18inda, Oniimiizdeki donemde arz-talep kosullarinin

enflasyonun diisiis siirecine yaptig1r katkinin gectigimiz yillara oranla daha sinirh
olacagi tahmin edilmektedir.

Uretim Maliyetleri

Enflasyon dinamiklerini belirleyen bir diger unsur iiretim maliyetleridir. Uretim
maliyetleri i¢inde birim reel iicretler, uluslararas1 hammadde fiyatlar1 ve diger ara mali
fiyatlar1 ayr1 bir onem tagimaktadir.

Grafik 13. Ozel imalat Sanayinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* TUIK 6zel imalat sanayi iiretimde alisilan saat bagina reel iicret endeksi ile TUIK 6zel imalat sanayi iiretimde
calisilan saat endeksinin carpiimasiyla olusturulan toplam reel licret endeksinin; TUIK 6zel imalat sanayi ii¢
aylk sanayi iiretim endeksine boliinmesiyle olusturulmustur. Diger bir deyigle birim reel iicret endeksi, reel
ticretlerin kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.
Kaynak: TUIK, DPT, TCMB

Imalat sanayinde reel iicretlerdeki artisin verimlilik artisinin altinda kalmasiyla, gerek
kamu sektoriinde gerekse 6zel sektdrde birim reel iicretlerdeki yillik azalig egilimi
devam etmistir. Yatirimlarin giiglii seyri goz oniine alindiginda 6niimiizdeki donemde
verimlilik artiglarinin siirmesi siirpriz olmayacaktir.
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Tablo 2. imalgt Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2003 2004 2005

Yillik I I 1 v Yallik I I 1l

istihdam® 1.8 0,7 2,7 2.2 22 2,0 1,9 -1,7 -1,8
Kamu 6.8 13,6 11,0 9,6 9,7 -11,0 -10,2 7.1 -8,6
Ozel 3,1 24 45 37 36 36 3.2 12 1,1
Ucret® -1,9 0,2 5,1 34 1.6 2,5 3.2 2,1 1.6
Kamu 53 2,9 7.7 56 2,9 47 8,7 54 9,0
Ozel 0,6 2,5 75 53 39 48 35 2,0 1,0
Verimlilik® 72 8,5 13,6 6,4 1.6 73 51 43 6,1
Kamu 8,1 14,8 13,1 56 8,5 10,5 7,0 11,8 43
Ozel 7,9 9,0 15,0 7.6 12 8,0 6,1 34 5.2
Kazan¢® 6,3 0,6 37 1,5 0,5 13 2.8 27 2,5
Kamu 56 0,6 92 12 2,5 32 10,6 35 8,8
Ozel 47 2,6 5,9 4.6 23 43 2,9 32 2,0

1) TUIK Imalat Sanayinde Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100.

2) TUIK Dénemler It|bar|yle Uretimde Galisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

3) TUIK Dénemler It|bar|y|e Uretimde Galisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
4)

(
E
(4) TUIK Dénemler itibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Kamu sektoriinde 2006 yili i¢in Ongdriilen gelirler politikasina bakildiginda, isci
iicretlerine yapilan zammin enflasyon hedefine yakin bir oranda oldugu goriilmektedir.
Ancak, ortalama memur maasinda enflasyon hedefinin oldukga {izerinde, yiizde 12,7
oraninda artis belirlenmistir. Ote yandan, 2006 yili igin asgari iicrete yiizde 8,6
oraninda zam yapilmistir. Dolayisiyla, reel iicretlerin 2006 yilinda da artig egilimini
stirdiirmesi beklenmektedir.

Degerli Konuklar,

Ithalat fiyatlarinin enflasyona olan katkisinda ham petrol fiyatlar1 kritik bir dnem
tagimaktadir. Ham petrol fiyatlari, 2005 yil1 i¢inde oldukca yiiksek diizeylere ¢ikmius;
yil sonuna dogru gozlenen gerilemeye ragmen bu hareket gecici olmus ve 2006 yili
basinda tekrar yilikselmistir. Ham petrol fiyatlar1 su andaki seviyesinde kalsa dahi
enflasyon iizerindeki girdi maliyeti kaynakli etkilerinin bir siire daha goriilecegi

diistiniilmektedir.
Tablo 3. Hammadde Fiyatlarina lliskin Géstergeler
2004 2005
I 11 11 IV Yillik I 11 Juil v
ithalat Birim Deger Endeksi 11,4 1127 1166 1233 1160 1254 1246 122,9 12540
Ham Petrol Fiyatlari ($/varil) 300 320 367 396 346 41,7 480 56,6 54,1?
Emtia Fiyatlar1 Endeksi 1173 126,7 136,10 1409 1302 151,4 162,0 1822 180,6V
Metal Fiyatlari Endeksi 130,0 1302 1338 141,9 1340 161,55 1635 1682 1720

(1) 2005 yil dordincu geyrek verileri Ekim ayini kapsamaktadir.
(2) Kasim ve Aralik aylarr verileri igin tahmin kullaniimistir.

Kaynak: DPT, IFS, TUIK.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan aciklanan ithalat birim deger endeksinde yil
boyunca devam eden gerileme egiliminin Ekim ayinda tersine dondiigii goriilmektedir.
Uluslararas1 metal fiyatlarinda ise yiikselis egilimi gii¢lenerek yilin son ¢eyreginde de
devam etmistir. Uretim artiglarmin gecikmeli olarak talep artiglarma yanit vermesi,
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bununla beraber baz1 metallerde talep artisinin stoklardan karsilanmis olmasi, Cin ve
Hindistan kokenli talebin canliligmmi korumaya devam etmesi gibi nedenlerle
uluslararas1 metal fiyatlarinda 2006 yilinin ilk ceyreginde herhangi bir gerileme
beklenmemektedir. Sonug olarak, petrol basta olmak iizere, hammadde fiyatlarinin

2006 yili enflasyon hedefi agisindan risk unsuru olmaya devam etmesi
beklenmektedir.

Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik

Degerli Konuklar,

Son donemde beklentilerde siiregelen iyilesmeler paralelinde risk algilamasindaki
azalma devam etmistir. Para politikasinin ihtiyatli durusu, biit¢e disiplininin siirmesi
ve gergeklesen enflasyonun hedefle uyumlu olmasi sonucu bekleyisler olumlu seyrini
korumustur. Bunun yaninda yapisal reformlardaki ilerlemeler, biitcede ii¢ yillik
planlamaya gec¢ilmesi, orta vadeli programin kararlilikla siirdiiriilmesi, Avrupa
Birligi’ne tam iiyelige yonelik miizakerelerin baslamasi, gerceklestirilen para reformu
ve finansal istikrarin giliglenmesi gibi gelismeler risk primini diisiirerek Yeni Tiirk
liras1 cinsinden yatirim araglarina olan talebi artirmistir. Bu gelismeler sonrasinda
ekonomi genelinde vadeler uzamaya baslamis, orta ve uzun vadeli reel faizlerdeki
kademeli diisiis devam etmis ve Yeni Tiirk lirasinin gii¢lii konumu siirmiistiir.

Grafik 14. Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani ve Getiri Farki (Spread)

Hazine Thaleleri Reel Faiz Gelismeleri
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Kaynak: Hazine Miistesarligi Kaynak: JP Morgan
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Grafik 15. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, 2005 yili basinda yiizde 18 olan kisa vadeli borg¢lanma faizini
kademeli olarak indirerek yil sonunda yiizde 13,5 seviyesine diigiirmiistiir. 2005
yilmin ikinci yarisindan itibaren orta vadeli bir perspektifle 2006 yil sonu
enflasyonuna odaklanmaya baslayan Merkez Bankasi, enflasyondaki diisiis siirecini
yavaslatan unsurlara dikkat cekerek temkin diizeyini artirmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan gosterge niteligindeki Devlet
i¢c Bor¢lanma Senedinin faiz oranmnin hareketi de Merkez Bankas: faiz kararlarini bazi
donemlerde takip etmekle beraber, risk primindeki gelismelere bagl olarak {izerinde
ya da altinda seyredebilmektedir. 2005 yili Ekim ayindan sonra ise gdsterge faizin
Merkez Bankasi gecelik borglanma faizinin de altinda seyretmekte oldugu
goriilmektedir.

Grafik 16. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Getiri egrileri, 2005 yil1 ortasinda 2004 yil1 sonuna kiyasla her vadede asagi kaymustir.
Bu gelismede, Merkez Bankasinin faiz indirimlerine devam edecegi beklentisi ve
yukarida siralanan gelismeler esliginde risk priminde siiregelen diisiis etkili olmustur.
Y1l sonunda olusan faiz hadlerinin Haziran 2005 sonuna gore her vadede daha asagida
oldugu goriilmektedir. Ancak s6z konusu diisiis yilin ilk yarisina goére daha sinirh
olmustur. 2006 yilinda beklentiler kanaliyla verim egrisini etkileyebilecek unsurlarin
basinda para politikasinin durusu, AB yakinsama siireci ve yapisal reformlarla ilgili
gelismeler gelmektedir.

Grafik 17. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

2005 yilinda gergeklestirilen para reformu ile Tiirk lirasindan alt1 sifirin atilmasi, YTL
cinsinden bor¢lanma araglarinin uluslararasi takas kuruluslarinda saklanmasina olanak
tanimistir. Ekonomideki olumlu gelismeler ile birlikte, yabanci finans kuruluslar1 YTL
cinsinden tahvil ihraglarina baglamiglardir. S6z konusu tahvillerin ihract hem vade
uyumsuzlugu yaratmaksizin Tiirkiye’de YTL fon arzinin genislemesine imkan tanidigi
icin, hem de Hazine’nin uzun vadeli tahvil ihra¢ edebilme yetisini artirdigi igin,
ekonomide vadelerin uzamasmma ve finansal derinligin artmasina katkida
bulunmaktadir. Biitiin bu gelismeler enflasyon hedeflemesinin islevselligi acisindan
olumlu sinyaller icermektedir. Vadelerin uzamasi ve risk priminin azalmasiyla, para
politikasinin sadece mevcut seviyesi degil, ayn1 zamanda gelecek donemde alacagi
durug 6nem kazanmakta, bu da Merkez Bankasi’nin orta vadeli bir perspektifle
hareket edebilmesine olanak tanimaktadir.
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Grafik 18. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB

Tiiketici kredilerinde yillik artis hizlar1 son donemde yavaslamis olsa da oOzellikle
konut kredilerinde yiliksek seviyelerini korumaktadir. Konut kredilerinin tiiketici
kredileri i¢indeki payr 2004 yili basinda yiizde 14 iken, bugiin itibariyla yiizde 44
seviyesine ulasarak tasit kredilerinin ve diger kredilerin dniine ge¢mistir. Ulkemizde
toplam kredilerin milli gelire oraninin hala diisik diizeylerde olmasi, faiz
oranlarindaki diislis ve uzun vadeli kredi arzindaki artis ile birlikte kredilerin ortalama
vadelerinin uzamasi, bankacilik sisteminin artan sermaye ve karlilik yapis1 ve Hazine
bor¢lanma ihtiyacindaki azalisin siirmesi gibi unsurlarin ontimiizdeki dénemde de
kredi hacmindeki genislemeyi destekleyecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan, artan
borgluluk nedeni ile kredi artis hizinin orta vadede doyuma ulasarak daha istikrarli bir
seyir takip edebilecegi ve yillik reel artis hizinda gorece bir yavaslama olabilecegi
diistiniilmektedir.

Tablo 4. Tiiketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2004C3 2004C4 2005C1 2005C2 2005C3  2005C4

Tiiketici Kredileri 7,7 4,0 17,6 23,4 233 14,0
Konut Kredileri 12,4 9,1 33,7 61,9 50,6 32,9
Tasit Kredileri 4,5 0,7 -0,7 11,7 11,4 5,6
Diger Krediler 83 4.4 23,8 11,7 11,3 1,2
Kredi Kartlart 14,6 25,5 2,4 8,4 6,3 1,9

Kaynak: TCMB.

Merkez Bankasi, orta vadeli bir perspektif i¢cinde, basta konut kredileri olmak iizere
toplam kredi artis hizin1 gerek fiyat istikrar1 gerekse finansal istikrar acisindan
yakindan izlemeye devam etmektedir.
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Kamu Maliyesi
Degerli Konuklar,

Son yillarda mali disiplin, ekonomide istikrarin saglanmasinda ve dolayisiyla
enflasyondaki diisiisle es anli olarak hizli biiylimenin devam etmesinde rol oynayan
temel unsurlardan biri olmustur. Oniimiizdeki dénemde, istikrar ve giiven ortaminin
korunmasi, para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitilmesi ve bu g¢ercevede
enflasyonun hedeflenen seviyelerde gerceklesmesi i¢in mali disiplinin siirdiiriilmesi
kritik 6nemini korumaktadir.

2006 yil1 basindan itibaren {i¢ yillik orta vadeli biitce uygulamasina gecilmesi, bu
donem boyunca faiz dis1 biitce fazlast hedefinin GSMH’nin yiizde 6,5’1 olarak
aciklanmasit ve yogun yapisal reform programi, siirdiiriilebilir mali disiplinin
saglanmasi1 yoniindeki kararliligin oniimiizdeki donemde de devam edecegine isaret
etmektedir.

Tablo 5. Konsolide Biitge Buytiklikleri

Gergeklesmelerin Biitge  2005-2004

Tahmi‘(‘gg‘;e;)ran‘ * Yll(l;l:aﬁlms GSMH Igindeki Pay (%) Yillik Artis Orani (%)

2004 2005  Yiizde artis  2005% 2006* 2005* 2006*

Ocak-Kasim Ocak-Kasim Ocak-Kasim Yil Sonu  Program Y1l Sonu Program

Gelirler 89,2 95,9 22,8 27,0 26,7 18,3 10,0
1.Genel Biitce Gelirleri 89,1 95,9 22,9 26,6 26,3 18,2 10,1
Vergi Gelirleri 90,0 90,7 19,3 22,1 21,9 18,8 10,5
Diger Gelirler 84,8 1274 41,1 4,5 4.4 15,3 7,9
2. Katma Biit¢e Gelirleri 94,8 93,2 19,3 0,4 0,4 21,3 58
Harcamalar 87,3 81,4 2,9 30,1 29,1 3,5 7,8
Faiz Harcamalart 92,6 73,4 -20,8 9,6 8,6 -17,8 -0,3

Faiz Dist Harcamalar 83,8 86,0 20,4 20,5 20,6 17,7 11,5
Personel Giderleri 92,5 93,4 11,3 6,5 6,6 9,3 12,7

Mal ve Hizmet Alimlari 62,8 70,3 27.4 2,9 3,0 113 12,8

Cari Transferler 92,9 99,0 25,1 7.4 6,9 30,2 3,7

Sosyal Giivenlik Kurumlari 93,8 100,8 22,2 4.8 4.3 24,1 -0,7

Sermaye Giderleri 62,5 64,4 29,1 2,0 2,0 21,8 9,5

Biitce Dengesi 80,5 18,7 -77,7 -3,1 2,4 -52,4 -11,8
Faiz Dis1 Denge 106,6 131,8 29,0 6,5 6,1 20,0 52
Program Tamimh Faiz Dis1 Denge 110,9 109,7 5,7 4.8 5,1 6,4 17,2

Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT.
*DPT 2006 Y1l Programindan alinmigtir.

Kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi ile tutarli olarak hazirlanan 2006 yil1 biitgesi, vergi
dis1 gelirlerin artis egilimini slirdiirmesinin de etkisiyle orta vadede denk biitce
hedefine yaklasilacagina isaret etmektedir. Hi¢ siliphesiz, biitge hedeflerine
ulasabilmesi amaciyla dolayli vergilere bagsvurulmasinin enflasyon acisindan
olusturacagi riskler goz ardi edilmemelidir.

Bor¢ stokundaki gelismeler, ozellikle risk primi iizerindeki etkisi nedeniyle para
politikas1 ve enflasyon acisindan 6nem arz etmektedir. Ekonominin normallesme
stireci ve enflasyon bekleyislerindeki diisiise paralel olarak gerileyen faizler ve uzayan
vadeler, kamunun bor¢lanma gereksiniminin azalmasini saglamakta ve bankalarin
portfoy tercihlerini degistirerek kredi arzin1 desteklemektedir. Hazine’nin 2006 yili
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icin agikladigi finansman programi, 6niimiizdeki donemde de ayni egilimin siirecegine
dair 6nemli bir sinyal niteligindedir. Ayrica, 2005 yilinda bir yandan bor¢lanma
vadelerinin uzamasi, diger yandan doviz cinsi ve dovize endeksli borglarin toplam
bor¢ stoku i¢indeki paylarinin diisme egilimi gostermesi borg stokunun ¢evrilebilirligi
konusundaki bekleyisleri de olumlu etkileyecektir.

Grafik 19. i¢ Borg Stokunun Reel Faiz Orani ve Toplam Borg Stokunun Yapis!
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Kaynak: Hazine, TCMB. Kaynak: Hazine, TCMB.

2005 yi1linda Hazine’nin Merkez Bankasi nezdinde tuttugu nakit rezervlerini artirmast,
piyasalardaki bor¢lanmasini kolaylastirmistir. Bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite
riskinin azaltilmasina imkan tantyacak ve gegici soklar karsisinda yiliksek maliyetle
bor¢lanmay1 engelleyecek sekilde, 2006 yil1 boyunca da yiiksek diizeyde nakit rezerv
tutulmas1 ongoriilmektedir. Ayrica, 2006 yilinda bor¢lanma vadesinin uzatilmasi ve
agirlikli olarak sabit faizli ve YTL cinsi bor¢lanilmasi yoniindeki uygulamaya devam
edilecektir. Sonug olarak, enflasyon tahminleri olusturulurken biitiin bu uygulamalarin
bor¢ stokunun icerdigi riskleri daha da azaltarak bekleyisleri olumlu yonde etkiledigi
bir ¢erceve goz oniinde bulundurulmustur.

Orta Vadeli Tahminler
Degerli Konuklar,

Buraya kadar 6zetledigim gelismeler enflasyondaki diisiis siirecinin yavaslayarak da
olsa devam edecegine isaret etmektedir. Bu noktada 6nemli olan soru, bu saptamanin
orta vadeli hedeflere ulasilabilirlik acgisindan ne ifade ettigidir. Zira para politikasi
olusturulurken, gecikmeli etkiler g6z Oniine alinarak enflasyonun orta vadedeki
goriiniimiiniin hedeflerle uyumlu olmas1 esas alinmaktadir. iste bu soruya yanit
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verebilmek amaciyla, makroekonomik goriiniim ile tutarli olarak iiretilen enflasyon
tahminleri, Enflasyon Raporunun son boliimiinde ayrintili olarak sunulmaktadir.

Para Politikasinin gecikmeli etkilerinin yogun olarak goriildiigii donem, bir buguk
yillik bir zaman dilimini kapsadigindan, enflasyon tahminleri 2007 ortasina kadar
verilmektedir. Bu ¢erceve ayni zamanda, dissal soklarin enflasyon tizerindeki gecici
etkilerine aninda tepki verilmeyerek orta vadeli hedeflere vurgu yapilabilmesine ve
politika tepkisinin zamana yayilabilmesine olanak vermektedir. Gerek Aralik ayinda
titlin tUrtinleri fiyatlarindaki, gerekse Ocak ayinda petrol fiyatlarindaki artiglarin
enflasyon lizerinde olusturdugu kisa vadeli etkilerin bu baglamda degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminleri, su ana kadar c¢ergevesini ¢izdigim makroekonomik
goriinlimiin niceliksel hale getirilmesiyle elde edilmistir. Tahminler {iretilirken; model
sonuglari, uzman goriisleri ve Para Politikas1 Kurulunun degerlendirmeleri de goz
online alimmistir. Bu noktada tahminler yorumlanirken dikkat edilmesi gereken son
derece onemli bir hususun altin1 ¢izmek istiyorum: Enflasyonun gelecekte alacagi
degerler enflasyonu etkileyen cok sayida unsurun bileskesidir. Bu unsurlardan bir
tanesi de para politikasinin bugiin ve gelecekte nasil sekillenecegidir. Bu dogrultuda,
tahminler, para politikasinin gelecekteki davranig bigcimine dair g¢esitli varsayimlar
altinda ele alinmaktadir. Bu sunum sekli, hem seffafligi artirdigi i¢in, hem de daha
fazla bilgi aktarimi sagladigindan dolay1 tercih edilmistir. Kuskusuz zaman icinde
ekonomik birimlerin enflasyon hedeflemesi ile ilgili algilamalar1 gelistik¢e s6z konusu
gosterim de degisebilecektir.

Bu dogrultuda raporda yer alan ilk tahmin grafigi, Merkez Bankasi politika araci olan
kisa vadeli faizlerin yilin basinda yatay bir seyir izledigi ve sonrasinda kademeli
olarak asagi indigi bir para politikast durusu altinda sunulmustur. Boyle bir
perspektifte 2006 yili sonunda enflasyonun biiyiik bir olasilikla yiizde 4,7 ile 6,3
araliginda gerceklesecegi ve bugiinden bir bucuk yila uzanan zaman diliminde
dismeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Burada dikkat c¢ekilmesi gereken
hususlar, s6z konusu faiz patikasinin bugiinkii bilgiler 1s1ginda orta vadeli hedeflerle
tutarli olarak tiiretilmis bir patika oldugu, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir
taahhiit niteligini “kesinlikle tasimadigit” ve ekonomik kosullar ile varsayimlar
degistiginde bu patikanin da dogal olarak degisecegidir.
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Grafik 20. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin aralig1 iginde kalma olasilig1 yiizde 70’tir.

¢ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yili Para ve Kur
Politikas1” baglikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi”’nin uygulamasi sirasinda temel
alinacak “enflasyon hedefi ile tutarli” patikay1 gostermektedir.

® 2006 y1l sonu nokta hedefi.
B Bugiinkii bilgiler 151831nda 2007 y1l sonu hedefi ile tutarl patikay: gostermektedir.

Grafikte de goriildiigii gibi, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon yukari dogru bir
hareket gosterecek, ikinci ¢eyreginde ise tekrar asagi dogru yonelecektir. Bu durum
sOyle agiklanabilir: 2005 yilinin ilk ¢eyreginde gida, saglik ve egitim sektorlerinde
yapilan KDV indirimleri, fiyat artiglarini sinmirlamistir. Iginde bulundugumuz aydaki
soguk hava kosullari, tiitiin iirlinleri zammu ve petrol fiyatlarindaki yiiksek artiglar g6z
online alindiginda, 2006 yilinin ilk ceyregindeki fiyat artislarinin gegtigimiz yila
oranla daha yiiksek gerceklesmesi ve bunun sonucu olarak yullik enflasyondaki
diisiisiin Oniimiizdeki aylarda duraksamasi beklenmektedir. Ancak, gecici kosullar
ortadan kalktiginda, enflasyonun normal sartlar altinda 2006 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren tekrar diisiise gececegi tahmin edilmektedir. Ugiincii ¢eyrekten itibaren ise
diisiis egilimi belirginlesecek ve enflasyon yil sonunda hedefe yakin gergeklesecektir.

Degerli Konuklar,

Para politikasinin gecikmeli etkilerinin bir buguk yillik bir zaman dilimini i¢erdigi bir
cercevenin goz Oniine alindigindan séz etmistim. Iste bu nedenle, bugiin itibariyla
yapilan tahminler 2007 yilinin ilk yarisint kapsayacak sekilde sunulmaktadir. Bugiinkii
bilgiler 151ginda ve yukarida siralanan varsayimlar altinda, 2007 yilinin ikinci ¢eyregi
itibariyla enflasyonun yiizde 3 ile ylizde 5,5 arasinda kalarak orta vadeli hedeflerle
uyumlu olacagi tahmin edilmektedir.

Grafikte ayni zamanda enflasyon tahminiyle uyumlu c¢ikti acigi tahminleri de
verilmektedir. Biraz dnce ifade ettigim para politikas1 varsayimi altinda, ¢ikti agiginin
2006 y1l1 boyunca negatif kalmaya devam etmekle beraber sifira yakin gergeklesecegi
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ve yatay bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Cikt1 agiginin negatif olmasi, toplam
talep diizeyinin enflasyon iizerinde baski yaratmadigi anlamina gelmektedir. Bir diger
ifadeyle, Tiirkiye ekonomisi 2006 yilinda potansiyel biliylime hizina yakin oranlarda
biiyiiyecektir. Tahminlere goére, yurt i¢i nihai talep istikrarli olarak artmaya devam
ederken, goreli fiyat farklilasmasina dayali olarak net ihracatin yurt i¢i katma degere
yaptig1 katkinin sinirli kalacagi ve toplam talebin yurt i¢i bileseninin enflasyonun
diisiis stirecine verdigi destegin sinirli da olsa devam edecegi tahmin edilmektedir.

Bir sonraki grafikte sunulan tahminler ise, biraz once ¢ergevesini ¢izdigim mevcut
durum saptamasinin ayni sekilde korundugu, ancak, Merkez Bankasi politika
faizlerinin 2006 yili sonuna kadar yiizde 13,5 diizeyinde sabit tutuldugu bir ana
senaryo altinda olusturulmustur. Sabit faiz senaryosunda orta vadeli yaklagsim
gozetilmemekte, para politikas1 tamamen mekanik bir varsayim olarak ele
alinmaktadir. Boyle bir durus altinda enflasyondaki diisiisiin bir onceki senaryoya
kiyasla daha hizli olacagi ve enflasyonun 2006 yili sonunda yiizde 4,2 ile 5,8
araliginda, 2007 yili ortasinda ise yiizde 1,5 ile ylizde 4 araliginda gergeklesecegi
tahmin edilmektedir. Diger bir ifadeyle, enflasyon, sabit faiz varsayimi altinda, 2007
yilinin ortasi itibariyla orta vadeli hedeflerle tutarli patikanin altinda kalmaktadir. Yine
ayni senaryo altinda, ¢ikt1 a¢ig1 2006 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir
sekilde negatif olmakta, toplam talep bir dnceki grafikte sunulan tahminlerin altinda
gerceklesmekte ve ekonomi 2006 yilinda potansiyel diizeyinin altinda biiytimektedir.

Grafik 21. Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri (Sabit Faiz)
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*Enflasyonun tahmin aralig1 i¢inde kalma olasilig1 yiizde 70’tir.

¢ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yil1 Para ve Kur
Politikas1” baslikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi”nin uygulamasi sirasinda temel
alinacak “enflasyon hedefi ile tutarli” patikay1 gostermektedir.

® 2006 yil sonu nokta hedefi.

B Bugiinkii bilgiler 15181nda 2007 y1l sonu hedefi ile tutarli patikay1 gostermektedir.
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Temel Risk Unsurlart
Degerli Konuklar,

Kuskusuz biraz 6nce agikladigim tahminler enflasyonu etkileyen unsurlara iligkin bir
cok temel saptama ve varsayimi da i¢inde barindirmaktadir. Tahminlerin bugiinkii
bilgi seti 1siginda iretildigini burada tekrar vurgulamak geregini duyuyorum.
Tahminlerin arkasinda yatan biitiin varsayimlarin zaman i¢inde degisme ihtimalinin
oldugu ve boyle bir durumda, dogal olarak, hem tahminlerin hem de para politikasinin
gelecege yonelik durusunun degisecegi unutulmamalidir. Ornegin, gida fiyatlaridaki
oynakliklar, dolayl1 vergi ayarlamalar1 veya biraz evvel sdyledigim diger varsayimlari
etkileyebilecek gelismeler, tahminlerin ve politika perspektifinin gozden gecirilmesine
neden olacaktir.

Degerli Konuklar,

Sunumun son bdliimiinde tahminlerin belirgin olarak gozden gecirilmesine yol
acabilecek risklerden bazilarina ayrintili olarak deginmek istiyorum.

Petrol fiyatlar1 konusunda Diinyada yapilan tahminler sik sik degismekte ve tutarli bir
goriiniim arz etmemektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi, petrol fiyat artislarinin
devam etme olasiligini temel risk unsurlar arasinda degerlendirmektedir. Petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkileri birincil ve ikincil etkiler olarak ikiye
ayrilabilir. Birincil etkiler, petrol fiyatlarinin yogun olarak girdi niteligi tasidigi mal ve
hizmetlerde goriilmektedir. Ozellikle ulastirma ve konut grubunun bazi alt
kalemlerinde kendini goOsteren birincil etkiler, 2005 yilinda enflasyona olumsuz
katkida bulunmustur. Petrole duyarl alt kalemlerin enflasyona katkis1 yil i¢inde 1,5
puana kadar ¢ikmakla birlikte, petrol fiyatlarinin yilin son déneminde gevsemesiyle
beraber yilin genelinde toplam etki 1 puan civaria diigsmiistiir.

Ikincil etkiler ise daha ¢ok goreli fiyatlar ve bekleyisler yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, petrol fiyatlarindaki yiikselisin genel TUFE endeksini etkilemesi ve bu yolla
enflasyon bekleyislerinin ylikselerek bu durumun fiyatlama davraniglarina ve iicretlere
yansimast ikincil etki olarak ifade edilebilir. Petrol fiyatlarinin yilikselmesi durumunda
bu ytikselisin birincil etkilerine kars1 merkez bankalarinin tepki vermemeleri gerektigi
genel kabul goren bir goriistiir. Nitekim, 2005 yilinda petrol fiyatlariin ikincil etkileri
siirli kalmig ve dolayisiyla Merkez Bankasi tepki vermemistir. 2005 yili boyunca
enflasyonun 1,6 puan diismesine ragmen 12 ay sonrasi i¢in enflasyon bekleyislerinin
yaklasik 2,9 puan diismesi, ikincil etkilerin 2006 yilinin basinda da sinirli kalmaya
devam edecegine isaret etmektedir.

Oniimiizdeki dénem tahminlerinde belirgin bir sapma potansiyeli olusturan ikinci
unsur, risk priminde oynakliga yol acabilecek gelismelerdir. Risk priminin;
uluslararasi likidite kosullarindaki olas1 dalgalanmalar, AB yolunda ¢ikabilecek olasi
piirtizler veya diger gelismelerden etkilenmesi her durumda miimkiindiir. Son yillarda
gelismis iilkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak diisiik diizeylere inmis
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olmasi, global fonlarin 6zellikle Tiirkiye gibi istikrar yolunda 6nemli adimlar atan
gelismekte olan tilkelere yonelmesine sebep olmustur. Bu egilimlerin tersine donmesi
durumunda mali piyasalarda dalgalanmalar olabilecektir. Her ne kadar son dénem
gelismeleri 2006 yilinda da bu egilimin devam edebilecegine dair sinyaller icerse de,
s6z konusu yonden gelebilecek soklar, i¢inde bulundugumuz konjonktiirde enflasyon
tizerinde etkili olabilecektir. Boyle bir durumda, sokun gecici olarak algilanmasi
halinde orta vadeli yaklasim gercevesinde hareket edilecek ve kisa vadede tepki
verilmeyecektir. Diger yandan, risk primindeki kalict bir artig, Yeni Tiirk lirasinin
kalic1 olarak deger kaybetmesine yol agarak enflasyon {izerinde baski yaratabilecektir.
Zira doviz kuru-enflasyon iligkisi dalgali kur rejiminde yavaslamis olmakla beraber,
bu donemde kalict artiglarin etkileri tam olarak test edilmis degildir. Bu baglamda, risk
primindeki kalic1 bir hareket para politikasinin tepki vermesini gerektirebilecektir.

Bunlarin disinda; tarimsal driinlerin fiyatlarindaki oynakliklar, diger enerji ve emtia
fiyatlari, dolayli vergi ayarlamalar1 ve kamu tarafindan kontrol edilen mal ve hizmet
fiyatlarindan kaynaklanabilecek riskler de her zaman mevcuttur.

Degerli Konuklar,

Ekonomide bu tiir soklarin her zaman ortaya ¢ikabilecegi unutulmamalidir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde asil olan Merkez Bankasinin enflasyonu orta vadede hedefe
yakin tutacagr taahhiidiinii vermesi, bu baglamda tahminlerini seffaf bir sekilde
aciklayabilmesi ve enflasyona bir sok geldiginde tekrar hedefe yakinsama siiresi ile bu
konuda izlenecek para politikast konusunda kamuoyunu bilgilendirmesidir. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, bu ilkeleri yerine getirmek iizere yola ¢ikmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin para politikasinda bir son olmadigi; aksine, kesintisiz
bir “gelisme” siirecinin baslangict oldugu unutulmamalidir. Bu siirecte kamuoyu ile
karsilikli etkilesimin ve bilgi paylasiminin artmasi ve rejimin daha islevsel
kilinabilmesi bakimindan Enflasyon Raporunun dikkatle okunmasi biiyilk 6nem
tasimaktadir.

Tesekkiir ederim.
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