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Degerli Basin Mensuplari, Sayin Konuklar,

2006 yilinin basindan itibaren uygulamaya basladigimiz agik enflasyon hedeflemesi rejiminin en
onemli iletisim araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun dordiincii sayisi, bugiin, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin internet sitesinde yayimlanmaktadir.

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

Enflasyon Raporu’nun Icerigi
Enflasyon Raporu yedi boliimden olugsmaktadir.

Rapor’un ilk boliimiinde, acgiklanan son veriler 1s18inda makroekonomik gelismelerin genel bir
degerlendirmesi yapilmakta, enflasyona iliskin Ongoriiler ve olasi riskler 6zetlenmektedir.
Rapor’un izleyen bes boliimiinde, sirasiyla, uluslararasi ekonomik gelismeler, enflasyon, arz ve
talep, mali piyasalar ve kamu maliyesi konulari, ayrintili olarak analiz edilmektedir.

Enflasyon Raporu’nun son boliimiinde, yurt i¢i ve yurt disi temel makroekonomik degiskenlere
iliskin yapilan saptamalar ve varsayimlar dogrultusunda, 2008 yilinin ilk c¢eyregini kapsayacak
sekilde olusturulan enflasyon tahminlerine yer verilmektedir. Bu boliimde ayrica, orta vadeli
enflasyon tahminlerinde sapmaya yol agabilecek temel riskler de ayrintili olarak incelenmektedir.

Daha onceki raporlarda oldugu gibi, Enflasyon Raporu’nun bu sayisinda da, giindemde olan bazi
konular hakkinda degerlendirmelerin yapildigi kutular bulunmaktadir. Rapor’da, uluslararasi
emtia piyasalarindaki fiyat gelismelerini inceleyen ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerini
belirleyen yurt i¢i ve yurt dis1 unsurlarin goreceli 6nemini analiz eden kutular yer almaktadir.

Degerli Basin Mensuplari,

Bugiin internet sitemizde yayimlanacak olan Enflasyon Raporu’nun dordiincii sayisinin igerigine
iliskin bu kisa bilgilendirmeden sonra, sizlere, Rapor’da yer alan degerlendirmeleri ve Merkez
Bankasi’nin enflasyon tahminlerini 6zetlemek istiyorum.



Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisinde son ii¢ yillik donemde gozlenen gii¢lii biiyiime egilimi, emtia piyasalarinda
hizli talep ve fiyat artislarina neden olmustur. Ancak, ABD ekonomisinde yilin ikinci
ceyreginden itibaren ortaya c¢ikan yavaslamamin da etkisiyle, emtia fiyatlarinda diisiis

gozlenmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Emtia Fiyatlari Gelismeleri (2000=100)
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Uluslararas1 piyasalarda Brent petrol fiyat ortalamasi, Eyliil ayinda Temmuz ayma gore ylizde
14,7 oraninda azalarak, yaklasik 63 ABD dolar1 olarak gerceklesmistir (Grafik 2). Ancak,
mevsimsel olarak kis aylarinda petrol talebinin canlanmast ve OPEC’in son iki agiklamasinda
vurguladigr kota azaltma ihtimali, ham petrol fiyatlariin gelecekteki yOniiniin asagr dogru
olmasini engelleyebilecek unsurlar olarak goriinmektedir.

Crafik 2. Petrol Fiyatlari
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Enflasyon Gelismeleri

Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilinin iiglincli ¢eyreginin sonunda, tiiketici fiyatlart yillik artis orami yiizde 10,6 olarak
gerceklesmistir (Grafik 3). Yilin ikinci ¢eyre8inde hizlanan yillik enflasyon, iiciincii ¢eyrekte de
yiiksek seyretmis, Eyliil ay1 sonu itibartyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araliginin tizerinde kalmistir. Enflasyonun yiikselmesine neden olan temel unsurlar, uluslararasi
likidite kosullarindaki bozulmaya bagli olarak, yilin ikinci ¢eyreginde Yeni Tiirk lirasinda
yasanan deger kaybinin fiyatlar iizerindeki gecikmeli etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki
hizli artis egilimidir. Hizmet grubu fiyatlarinda yiiksek yillik artisin siirmesi de, enflasyonu
olumsuz etkileyen bir diger unsur olmustur. Uluslararas1 piyasalarda petrol ve altin fiyatlarinda
gozlenen gerilemeler ise, enflasyon dinamiklerinde olumlu etki yaratmustir.

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

Gida ve alkolsiiz icecekler grubunun, son bir yillik donemde tiiketici enflasyonunun
yiikselmesinde onemli bir rol oynadig1 gézlenmektedir. S6z konusu harcama grubu, islenmis ve
islenmemis gida ayrnminda incelendiginde, yilin iiciincii ¢eyreginde islenmemis gida iirlinleri
grubu fiyatlarindaki yiikselis egiliminin yavaslayarak da olsa siirdiigii ve yillik bazdaki yiiksek
seyrini korudugu goriilmektedir. Yilin ilk yarisinda gorece sinirh diizeyde gergeklesen islenmis

gida iriinleri grubu fiyat artisinin ise, belirgin bir bicimde hizlandig1 goze carpmaktadir (Grafik
4).

Islenmemis gida iiriinleri grubunda devam eden yiiksek oranli fiyat artiglarinin, taze meyve ve
sebze grubundaki fiyat gelismeleri neticesinde, biiyiikk Olciide arz yoOnli unsurlardan
kaynaklandig1 saptamasi onceki raporlarimizda dile getirilmistir. S6z konusu grupta, ozellikle
2005 yilmin ilk dokuz aymda birikimli olarak yiizde 12,9 oraninda gerileyen taze meyve
fiyatlarinin, 2006 yilinin ayn1 doneminde yiizde 35,2 oraninda artis gostermesi dikkat ¢ekicidir.



Yilin iiglincii ¢eyreginde islenmis gida iirlinleri fiyatlarinda gozlenen belirgin hizlanmada ise,
temelde doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri hissedilmektedir (Grafik 5). Yapilan
degerlendirmeler, doviz kuru gelismelerinin islenmis gida iriinleri fiyatlarina yaklasik iki-ii¢
aylik bir gecikme ile yansidigina isaret etmektedir. S6z konusu gecikmeli etkilere ek olarak,

Ramazan ay1 ile birlikte islenmis gida iiriinlerine olan talepte yasanan artiglarin da, bu grubun
fiyatlar1 izerinde artirict yonde bir etkide bulundugu tahmin edilmektedir.

Grafik 4. Islenmis ve islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlan Grafik 5. islenmis Gida Uriinleri Fiyatlari ve Déviz Kuru Sepeti
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uluslararas: enerji fiyatlarindaki gelismelerin tiiketici fiyatlarina dogrudan yansimasi, akaryakit
ve dogalgaz fiyatlar1 kanaliyla olmakta, petrol fiyatlarindaki gelismeler belirli bir gecikme ile
dogalgaz fiyatlarina yansimaktadir. Son ii¢ ay icinde petrol fiyatlarinin izledigi olumlu seyir ve
Yeni Tiirk lirasinin deger kazanmasiyla birlikte akaryakit fiyatlari, Agustos-Eyliil doneminde

gerilemis, boylece ulastirma grubu icinde yer alan enerji kalemlerinin fiyati, yilin iigiincii
ceyreginde yiizde 4,7 oraninda gerilemistir (Grafik 6).



Grafik 6. Yurt igi Enerji Fiyatlar
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2006 yilinin ilk dokuz ayindaki gelismeler onceki yillarla kiyaslandiginda, yillik enflasyonun
yiikselmesinin ardinda yatan nedenler daha net bir sekilde gozlenmektedir (Grafik 7). Islenmemis
gida fiyatlarinin ilk dokuz aylik donemdeki artisinin gecmis yillara kiyasla oldukca yiiksek
olmasi, yillik tiiketici enflasyonundaki yiikseliste s6z konusu grubun belirgin katkisina dikkat
cekmektedir. Bunun yaninda, son donemde doviz kurundaki artisin etkilerinin en belirgin
goriildiigii grup olan enerji ve islenmemis gida disindaki mallarin dokuz ayhk fiyat artisi,
enflasyondaki yiikselisin bir diger onemli bilesenidir. Ayrica, hizmet grubu fiyat artiglari, gecmis
yillara kiyasla gerilemis olsa da, yliksek seyretmeye devam etmektedir.

Crafik 7. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(9 Aylik Yiizde Degisim)
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Hizmet grubunda yillik enflasyonun onceki yilin ayni donemine gore sinirli bir gerileme
gosterdigi, mal grubu yillik enflasyonunun ise, doviz kurundaki gelismelerin etkisiyle, onceki
yilin belirgin olarak iizerinde seyrettigi goriilmektedir (Grafik 8).



Grafik 8. Hizmet ve Mal Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu yillik fiyat artislar1 yiiksek seyrini korumaktadir. Ozellikle kira ve konaklama

hizmetleri grubu fiyatlari, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin etkisiyle, hizli artmaya
devam etmektedir.

Ulastirma hizmetleri fiyatlar1 ise, son bir yillik donemde hizmet fiyatlar1 enflasyonundaki kismi
iyilesmenin temel belirleyicisi olmustur. Ulastirma hizmetleri fiyatlarinin biiyiik 6l¢iide akaryakit
fiyat gelismelerine duyarli oldugu bilinmektedir. Petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis ile birlikte
2005 yilinda yiizde 20’nin {izerine ¢ikan ulastirma hizmetleri yillik enflasyonu, 2006 yilinin Eyliil
aymda yiizde 10 diizeyine gerilemistir (Grafik 9). Petrol fiyatlarimin uluslararasi piyasalarda

gerilemesi kalict oldugu takdirde, bu grupta yillik enflasyonun Oniimiizdeki donemde
yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 9. Akaryakit Uriinleri* ve Ulastirma Hizmetleri Grubu Fiyatlari
(Yillk Ytizde Degisim)
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* Benzin, LPG ve mazotun yurt ici fiyatlarini kapsamaktadir.




I¢ talebin yavaslama hizina bagh olarak, éniimiizdeki dsnemde hizmet grubu yillik fiyat artiginin

yavaslayacag tahmin edilse de, hizmet fiyatlar1 orta vadeli enflasyon hedefleri iizerinde 6nemli
bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilinin ikinci c¢eyreginde ekonomide yasanan dalgalanmayla birlikte artis egilimine giren
enflasyon bekleyisleri, Merkez Bankasi’nin Haziran ayinda verdigi giiclii politika tepkisinin de
etkisiyle, Agustos ayindan itibaren gerilemeye baslamistir. Ancak, mevcut durumda orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin hedeflerin iizerinde oldugu goriilmektedir (Grafik 10).

Grafik 10. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentisi*
(Yillik Ytizde Degigim)
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Haziran ayinda keskin bir artis kaydeden yil sonu enflasyon beklentisi, Agustos ayinda iyilesme
gostererek son anket donemi itibartyla ylizde 10 diizeyinde gerceklesmistir. Yasanan
dalgalanmanin yil sonu enflasyon beklentisi iizerinde, dalgalanma Oncesine gore yaklasik 4,1
puanlik bir artis yarattigi gézlenmektedir. Daha uzun vadeye yonelik olarak sorulan gelecek on
iki ve yirmi dort aylik enflasyon beklentileri, Ekim ayinin ikinci anket donemi itibariyla sirasiyla
yiizde 7,3 ve yiizde 5,6 olarak gerceklesmistir. Bu sonuclar, ekonomik birimlerin, enflasyondaki
diisiis siirecinin orta vadede kademeli olarak devam edecegi beklentisinde olduklarini
gostermektedir.Diizelme siirecine girmesine ragmen, hem gelecek on iki aylik hem de gelecek
yirmi dort aylik enflasyon beklentilerinin seviye olarak halen hedeflerin iizerinde olmasi, iicret ve
fiyat belirlemede bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmakta ve ihtiyat gerektirmektedir.



Arz ve Talep Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon gelismelerini bu sekilde 6zetledikten sonra, aciklanan son veriler 1518inda arz ve talep
gelismelerine iliskin degerlendirmelerimizi sunmak istiyorum.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH), 2006 yilinin ikinci iic aylik doneminde, gecen yilin aym
donemine gore yiizde 7,5 oraninda artmustir (Grafik 11). Ekonominin biilyiimesi iiretim yoniinden
incelendiginde, yilin ilk ¢eyreginde onemli Olgiide yavaglayan sanayi sektorii katma degerinin,
yilin ikinci c¢eyreginde yiiksek oranda artarak biiyiimeye en yiiksek katkiyr sagladig
goriilmektedir. Sanayi iiretimindeki canlanmaya karsilik, tarim sektorii katma degeri gerilemis,
hizmetler sektoriiniin biiylimeye katkis1 ise yilin ilk c¢eyregine oranla azalmistir. Hizmetler
sektoriiniin biiylimeye katkisinin azalmasinda, insaat sektoriindeki yavaslama etkili olmustur.

Grafik 11. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt Igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gayri Safi Yurt Ici Hasila biiyiimesi talep bilesenleri agisindan incelendiginde, 2006 yilmin ikinci
ceyreginde tiiketim harcamalarmin artig hizinin, yilin ilk ¢eyregine gore yiikseldigi, yatirim
harcamalarinin artis hizinin ise geriledigi gozlenmektedir. Dayanikl tiikketim mallarina yonelik
harcamalardaki artis, tilketim harcamalarininin onemli bir belirleyicisi olmustur. Yatirim
harcamalar artisindaki yavaslama ise, kamu sektoriiniin yatirimlarinin azalmasiin yani sira, 6zel
sektor makine-techizat yatirnmlari artis hizinin diismesinden kaynaklanmastir.

Talebe iliskin Oncii gostergeler, toplam yurt i¢i nihai talebin, finansman kosullarina goreli olarak
daha duyarli sektorlerin etkisiyle, yilin ikinci yarisinda yavaslayacagina isaret etmektedir.
Nitekim, toplam sanayi ve imalat sanayi dretimleri, Temmuz ve Agustos aylarinda
mevsimsellikten arindirilmig verilere gore gerileme egilimine girmistir. Buna ilaveten, Eyliil ay1
itibartyla imalat sanayi iiretim beklentileri, iiciincii ¢eyrekte ikinci ceyrege gore daha diisiik yillik
artis oranina isaret etmektedir. Ancak, diinya konjonktiiriiniin de katkisiyla uluslararasi likidite
kosullarinin bekledigimizden daha cabuk diizelmesi, yilin ikinci yarisinda i¢ talepteki
yavaglamanin Temmuz ayindaki ongoriilerimize kiyasla daha 6lciilii olduguna isaret etmektedir.



Yilin ikinci yarisinda, net dis talebin biiylimeye yaptigi katkinin artacagi diisiiniilse de bu
katkinin i¢ talepteki yavaslamay: telafi edecek boyutta olmayacagi ve Oniimiizdeki donemde
yillik biiylime oranlarinin yavaslayacagi tahmin edilmektedir.

Bununla birlikte, kisa vadede talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi katkinin
Temmuz ayindaki éngoriilere kiyasla azaldigi belirtilmelidir (Grafik 12).

Grafik 12. Cikti Agig
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Kaynak: TCMB.

2006 yili Temmuz-Agustos doneminde i¢ talepteki yavaslamaya bagli olarak ithalattaki yillik
artig, ihracatin yillik artisinin gerisinde kalmis ve 2005 yilinin ilk sekiz ayinda 15,5 milyar ABD
dolart olan cari islemler ac¢ig, 2006 yilinin ayni doneminde 22,4 milyar ABD dolarina
yiikselmigtir. 2006 yilinin ilk yarist itibariyla yillik bazda cari islemler acigi, Gayri Safi Milli
Hasila’nin ylizde 7,5’ ine ulasmistir (Grafik 13).

Grafik 13. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)
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Ihracat ve ithalatin 2006 yili Ocak-Agustos donemindeki performanslari incelendiginde, bir
onceki yilin aynt donemine gore artis hizlarmmin sirasiyla ylizde 14,1 ve yiizde 18,5 oldugu



goriilmektedir (Grafik 14). Uzak Dogu iilkelerindeki ucuz is giicli maliyetleriyle rekabet giicliigii
ceken ve ihracat performanslart toplam ihracat performansimin altinda gerceklesen tekstil ve
giyim sektorleri, Mayis ve Haziran aylarinda Yeni Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybindan,
sinirlt da olsa olumlu etkilenmistir. Bununla birlikte, Mayis-Agustos doneminde s6z konusu
sektorlerin ihracat artisi, toplam ihracattaki hizlanmanin gerisinde kalmigstir. Tekstil ve giyim
sektorleri hari¢ tutuldugunda, ihracattaki artisin son aylarda ithalat artis hizinin oldukga iizerinde
gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 14. ithalat ve ihracat
(Milyar ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)
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Mali Piyasalar ve Finansal Aracihik
Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda bozulan uluslararasi likidite kosullarinin, Temmuz
ayindan itibaren iyilesmeye basladigi gézlenmektedir. Bunun bir sonucu olarak, global risk istahi
gelismekte olan iilkeler lehine hareket etmeye baslamistir. Buna ek olarak, dalgalanmanin
ardindan alinan para politikasi onlemleri de, yurt i¢i piyasalardaki giiven ortaminin yeniden
tesisini biiylik Ol¢iide saglayarak risk priminin diigmesine katkida bulunmustur. Eyliil ayinda
ABD’nin ekonomik biiyiimesine iliskin kaygilarin artmasi ve gelismekte olan bazi iilkelerdeki
olumsuz gelismeler, Tiirkiye’nin de dahil oldugu iilke gruplarina kars: risk istahim azaltmis olsa
da bu durum gecici olmus ve Ekim ayinda risk primi tekrar azalmistir (Grafik 15).
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Grafik 15. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

2006 yilinin ikinci ceyreginde yasanan mali dalgalanma, aracilik faaliyetlerinde yavaslamaya
neden olmustur. Bankalarin, ©zellikle hane halkina sunduklari kredilerdeki hizli biiyiime,
faizlerdeki yiikselise bagli olarak yilin iigiincii ceyreginde belirgin bir sekilde yavaslamistir
(Tablo 1). Kredi genislemesinde basit ¢eken ve nihai tiiketimle yakindan iliskili olan tiiketici

kredilerindeki yavaslama yilin son ¢eyreginde de siirmektedir. Bu donemde konut kredileri ve
kredi kartlar1 sinirli oranda artarken, tasit kredileri azalmustir.

Tablo 1. Tiiketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

200502 2005C3  2005C4  2006CI  2006C2 2006C3

Tiiketici Kredileri 234 233 18,6 18,7 243 32
Konut Kredileri 61,9 50,6 38,1 30,8 27,2 2,6
Tasit Kredileri 11,7 11,4 9,9 3,2 8,9 -4,8
Diger Krediler 11,7 11,3 53 13,1 28,7 7.8

Kredi Kartlart 84 6,3 6,0 32 10,6 38

Kaynak: TCMB.

Kredi talebinin en onemli belirleyicisi olan kredi faiz oranlari, mevcut durumda, 2006 yilinin ilk
yarisina gore yiiksek bir diizeyde bulunmaktadir. Bu nedenle, 6niimiizdeki donemde bireylerin ve
firmalarin kredi talebinin sinirl kalacagi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi, toplam talebe ve

finansal sistemin saghigina dair icerdigi bilgiler dolayisiyla, bankacilik ve kredi gelismelerini
yakindan izlemeye devam edecektir.
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Kamu Maliyesi
Degerli Basin Mensuplari,

2006 yilmin Eyliil ay: itibariyla biitce gelismelerine baktigimizda, merkezi yonetim biit¢esinin
olumlu performansinin devam ettigini géormekteyiz. Kamu kesimi faiz dis1 fazlasinin Gayri Safi
Milli Hasila’ya oraninin, 2007 yili hedefi icin de yiizde 6,5 olarak belirlenmesi, mali disiplinin
oniimiizdeki yilda da devam ettirilecegine isaret etmektedir. Ne var ki, yiiksek seyreden cari
islemler ac1g1, 2007 yilinda 6zellestirme gelirlerinde 6nemli dlciide gerileme beklenmesi ve 2006
yilinin Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanma sonucunda yiikselen reel
faiz oranlarinin bor¢lanma maliyetini artirmasi, kamu harcamalarindaki disipline gosterilen
Ozenin artirilarak devamini gerektirmektedir.

Degerli Basin Mensuplari,

Bor¢ dinamiklerindeki gelismelerin, ekonomik birimlerin bekleyislerini etkiledigi, bunun da risk
primi, faiz oranlar1 ve enflasyon iizerinde ciddi yansimalar1 oldugunu ge¢cmis deneyimlerimizden
de bilmekteyiz. Bu nedenle, bor¢ stokundaki gelismeler, makroekonomik istikrar agisindan biiytik
onem tasimaktadir. Konusmamin bu kisminda, kamu kesimi bor¢ stokundaki gelismelerden
kisaca soz etmek istiyorum.

Grafik 16. Kamu Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)
Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL) Merkezi Yonetim Toplam B(.)r‘Q Stokundaki Degisimin
Analizi
120 4 r 400 80
348,8 60 -
L 350 O |
1007 £ 40 —
r 300 i
= 20 4
80 =
| 250 E |
N 01 =
2 60 k200
2 -20
10 -40
401 2003 2004 2005 | 2006/08*
r 100 B Parite Etkisi** 62 30 48 24
207 L so B Toplam Kur Etkisi*** -18,8 -4.6 -0.8 11,1
Net Dig Borg Artist 4,0 4,1 -0,6 -4,1
0 . T ; ; T 0 Net i Borg Artist 48,8 312 211 72
2001 2002 2003 2004 2005 2006/08
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen) ‘Kayna.k: Hazine, TCMB'_ . .
e )2005 yilina gore degisimi gostermektedir.
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku/GSMH ) ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
= = = Toplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
) Yeni Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan
degisimleri icermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindirilmis degisimi
Kaynak: Hazine. ifade etmektedir.

Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi yonetim bor¢ stoku, 2006
yilinin Agustos ay1 sonu itibartyla, 2005 yili sonuna gore yiizde 5,2 oraninda artmistir. Yiiksek
faiz dis1 fazla ve elde edilen 6zellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizin1 sinirlandirirken, Yeni
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Tiirk lirasinin Mayis ve Haziran aylarindaki dalgalanmanin ardindan deger kaybetmesi, borg
stokunu artiran bir gelisme olmustur (Grafik 16). Ancak, doviz kurundan kaynakli bu artis
muhasebelestirmeyle ilgili olup, bor¢ ddemesi gerceklestikce gercek maliyetin ortaya cikacagi
g6z Oniine alinmalidir. Dolayisiyla, bugiinkii artistan daha ¢ok doviz cinsi bor¢ 6demelerinin
yapilacagi tarihlerdeki doviz kurunun diizeyi, bor¢ stoku iizerinde etkili olacaktir. Nitekim,
merkezi yonetim bor¢ stoku, Mayis ve Haziran aylarinda Yeni Tiirk lirasindaki deger kaybi
nedeniyle artmis, ancak takip eden aylarda Yeni Tiirk lirasinin tekrar giiclenmesiyle, borg
stokundaki artig sinirli kalmistir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi bor¢ stokunun nispeten
uzun vadeli olmast ve Hazine’nin yiiksek miktarda doviz mevduati bulundurmasi, kurdaki
oynakliktan kaynaklanan riskleri kamu kesimi acisindan sinirlamaktadir.

Orta Vadeli Ongoriiler
Degerli Basin Mensuplari,

Konugmamin son kisminda, enflasyonun Oniimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegine ve
hedefe hangi siirede yakinsayacagina iligkin sorulara 1sik tutmak iizere hazirlanmis olan orta
vadeli enflasyon tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Mevcut Duruma Iliskin Saptamalar, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayinlar

Oncelikle, orta vadeli tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goriiniimii 6zetleyecegim.
Biraz 6nce degindigim gibi, Eyliil ayinda agiklanan GSYIH verileri, yilin ikinci geyreginde
ekonomik faaliyette hizlanmaya ve giiclii i¢ talebe isaret etmistir. Yilin ikinci yarisindan itibaren
i¢ talebin yavaslayacagina dair ongoriimiiz ise korunmaktadir. Nitekim, gectigimiz li¢ ayhk
donemde talebe iliskin aciklanan oncii gostergeler de bu ongoriimiizii destekler niteliktedir. Ote
yandan, son donemde gozlenen giiclii kiiresel biiylime egilimine bagli olarak net dis talepteki
artislar devam etmektedir. Bunun yaninda kamu harcamalarindaki hizlanma da dikkat cekicidir.
Dolayistyla, toplam talebin bilesenleri olan 6zel kesim i¢ talebine iligkin gostergeler yavaslamaya
isaret ederken, kamu harcamalar1 ve net dis talepteki artig, toplam talepteki yavaslamay1
siirlayan bir unsur olmaktadir. Ancak, net dis talepteki artisa ragmen, i¢ talepteki yavaslamanin
baskin olacagi ve biiylime hizimin ge¢mis donemlere kiyasla azalacagi Ongoriilmektedir. Bu
baglamda, enflasyon tahminlerinin iiretilmesinde, talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
katki yapt1g1 bir ¢erceve s6z konusudur.

Gegtigimiz Enflasyon Raporu'nda, yilin ikinci ceyreginde hizlanan yillik TUFE enflasyonunun,
liciincii ceyrekte de yiiksek seyredecegi 6ngoriilmiistii. Nitekim, Eyliil ay1 sonu itibarryla TUFE
enflasyonu hedefle uyumlu patika etrafindaki belirsizlik araliginin tizerinde gergceklesmistir. Yilin
son ceyreginde ise, Yeni Tiirk lirasinda meydana gelen deger kaybinin gecikmeli etkilerinin
kismen ortadan kalkmasi, ham petrol fiyatlarinda gézlenen olumlu gelismeler ve islenmemis gida
fiyatlarinin y1l sonuna dogru daha olumlu seyretmesi beklentisine bagli olarak yillik
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enflasyondaki yiikselisin duracagi, ancak, yine de yil sonunda enflasyonun hedefle uyumlu patika
etrafindaki belirsizlik araliginin iizerinde gerceklesecegi ongoriilmektedir.

Yurt dis1 faktorlere iligkin varsayimlar ise, ozetle su sekildedir: Euro bolgesinde biiyiimenin
ivmelenme olmaksizin devam edecegi ve 2006 yil sonu itibariyla yilizde 2,5-3 araliginda; 2007
yili boyunca ise diiserek yil sonu itibariyla yiizde 1,5-2 araliginda gerceklesecegi
ongoriilmektedir. Euro Bolgesi Uyumlulastinlmis Tiiketici Fiyatlar1 enflasyonunun ylizde 2
hedefine yakin gerceklesmesi beklenmektedir.

Son donemlerde goriilen giiclii kiiresel biiylime egiliminin ham petrol fiyatlar1 tizerinde yaratmig
oldugu yukar1 yonlii hareket son aylarda tersine donmiis, ham petrol fiyatlar1 diisme egilimine
girmistir. Bu cercevede uluslararasi petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz, 70 ABD dolarindan
60 ABD dolart seviyesine c¢ekilmistir. Petrol fiyatlarindaki bu kisa donemli varsayim
giincellemesine ragmen, tahminlerimiz iiretilirken, gecmis donemde gozlenen yiiksek petrol fiyat
artislarinin gecikmeli etkilerinin, ozellikle dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artislar yoluyla,
enflasyonu olumsuz etkilemeye devam edecegi dikkate alinmustir.

Tahminler
Degerli Basin Mensuplari,

Merkez Bankasi, gelecekteki enflasyonun hedefle tutarliligina odaklandigini ve para politikasi
kararlarini orta vadeli bir perspektif ile olusturdugunu her firsatta kamuoyuna duyurmaktadir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi i¢in onemli olan, enflasyonda meydana gelen gecici dalgalanmalar
degil, enflasyonun orta vadede hedefe yakinsamasidir. Konugsmamin bu kisminda, s6z konusu
orta vadeli bakis acisiyla iiretilen ve 2008 yilinin ilk ¢eyregini kapsayan enflasyon tahminlerini
sunmak istiyorum.
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Grafik 17. Enflasyon ve Gikti A¢igi Tahminleri
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Onceki kisimda ozetledigim varsayimlar ve kisa vadeli ongoriiler gercevesinde olusturulan
enflasyon ve c¢ikti acig1 tahminleri, Grafik 17°de sunulmaktadir. Buna gore, 2006 yili sonunda
enflasyonun yiizde 70 olasilikla yiizde 9,2 ile 10,6 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
Para politikasinin mevcut siki durusunun 2007 yilinin son ¢eyreginin basina kadar korundugu ve
sonrasinda Olciilii bir faiz indirimine gidildigi bir senaryo altinda enflasyon oraninin 2008 yilinin
ilk ¢eyregi sonunda yiizde 1,7 ile yiizde 5,2 araliginda gerceklesecegi ve boylece enflasyonun bir
bucuk yillik bir zaman diliminde hedef patikaya yakinsayacagi tahmin edilmektedir.' Anilan faiz
patikasinin, mevcut bilgi setine dayanarak olusturulan bir politika cercevesini ifade ettigi ve yeni
bilgilerin bu patikay1 degistirebilecegi unutulmamalidir.

Sonu¢ olarak, enflasyondaki diisiis egiliminin 2007 yilimin ikinci ¢eyreginden itibaren
belirginlesecegi ve para politikasinin ortalama kontrol ufku olan bir bucguk yillik bir siire icinde
enflasyonun orta vadeli hedeflere yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Risk Unsurlar
Degerli Basin Mensuplari,

Kiiresel risk istahindaki olas1 degisimler ve buna bagli olarak finansal piyasalarda ortaya
cikabilecek yeni dalgalanmalar, enflasyon goriiniimii konusundaki temel risk unsurlarindan biri
olmaya devam etmektedir. Son donemde gelismis iilke ekonomilerindeki enflasyon kaygilar
yerini ekonomik yavaslama kaygisina birakmis goriinmektedir. Her iki durum da, kiiresel risk
algilamasinin artmasina yol acabilecek ve yiikselen piyasa ekonomilerinde dalgalanmalara yol

12007 y1l sonu i¢in ongériilen rakam ise yiizde 3,5 ile 6,8 arasindadur.
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acarak kisa donemde enflasyonu olumsuz etkileyebilecektir. Orta vadeli bekleyislerin olumsuz
etkilenmesi durumunda Merkez Bankasi parasal sikilagtirmaya gitmekten kaginmayacaktir. Diger
yandan, kiiresel bir sogumanin, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki diisiis kanaliyla orta vadede
daha olumlu bir enflasyon goriiniimii anlamina gelebilecegi de gbz oniine alinmalidir.

Enflasyon goriiniimii acgisindan belirsizlik olusturan bir diger unsur ise yiiksek seyreden orta
vadeli enflasyon bekleyislerinin ve hizmet grubundaki geriye doniik fiyatlama aligkanliklarinin
yol acabilecegi risklerdir. Mevcut donemde yiizde 12 civarinda seyreden hizmet enflasyonunun,
yurt ici talepte beklenen yavaslamaya paralel olarak oniimiizdeki yilda bir miktar daha gerilemesi
beklenmektedir. Ancak, yine de gec¢mise yonelik fiyatlama davranmisinin siirmesi, 2007 yili
gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tam olarak uyumlu olmamasi ve diger yapisal unsurlar
nedeniyle hizmet fiyat enflasyonunun yiiksek seyretmeye devam etmesi bir risk olarak ortaya
cikmaktadir. Gelirler politikasinin 2007 yilinda enflasyondaki diisiis siirecine verecegi katkinin
siirli olacag goz oniine alindiginda, enflasyondaki atalet riski daha da belirginlesmektedir.

Faiz dis1 kamu harcamalarindaki artislarin 2007 yili enflasyonu iizerindeki etkisinin tam olarak
bilinmemesi ve parasal aktarim mekanizmasina iliskin diger belirsizlikler, toplam enflasyon
goriintimiine iligskin cizdigimiz cercevenin farklilagsmasina yol agabilecek risk unsurlar1 arasinda
degerlendirilmektedir. Merkez Bankasi, gectigimiz donemde yapilan parasal sikilastirmanin
ekonomi iizerindeki etkilerini yakindan izlemeye devam edecektir. Yukarida siralanan risklerin
gerceklesmesi sonucu orta vadeli enflasyon goriiniimiindeki iyilesmenin beklenenden yavas
olmasi halinde para politikas1 daha da sikilagtirilacaktir.

Biitiin bunlarin disinda, orta ve uzun vadeli goriiniim agisindan, Avrupa Birligi’'ne uyum ve
yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin planlandigi
gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi kritik onemini korumaktadir. Son yillarda soz
konusu alanlarda atilan kararli adimlarin 6ntimiizdeki donemde de ayni kararlilikla siirdiiriilmesi,
uluslararas1 konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida bulunacaktir.

Tesekkiir ederim.
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