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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz acgik enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli iletisim
araclarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2007 yilina ait dérdincli sayisinin
tanitim toplantisina hos geldiniz.

Enflasyon Raporu’nda, yakin dénem makroekonomik gelismeler incelenmekte,
enflasyonun orta vadeli egiliminde belirleyici olan unsurlar analiz edilmekte ve temel
makroekonomik degdiskenlere iliskin glncellenmis varsayimlara goére Uretilen
enflasyon tahminlerine yer verilmektedir. Bunlarin yani sira Rapor’da, enflasyon
tahminlerinden sapmaya neden olabilecek olasi riskler ve bu risklerin gerceklesmesi
durumunda alinabilecek para politikasi kararlarr da kamuoyunun bilgisine
sunulmaktadir.

Bu toplantida, birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu’nda yer alan degerlendirmeleri ve Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminlerini
Ozetlemek istiyorum.

1. Enflasyon Geligsmeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Konusmama enflasyon gelismelerine iligkin genel degerlendirmelerimizle baslamak
istiyorum.

Son dbnemde enflasyon ve iktisadi faaliyetler Tarkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin 6ngo6ruleriyle uyumlu bir seyir izlemigtir. 2006 yih Haziran ayindan
itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin enflasyon Gzerindeki gecikmeli etkilerinin
6ngorulerimiz dogrultusunda 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirginlestigi ve
dclncu ceyrekte bu egilimin devam ettigi gérilmektedir. Kamu harcamalarindaki
artisa ve i¢ talepteki toparlanma egilimine ragmen parasal sikilagstirmanin 6zel
tiketim talebi Uzerindeki birikimli etkisiyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki
disUs surecine verdigi destek sirmustir. Bu dogrultuda, 6zellikle talebe duyarli olan
hizmetler ve dayanikli tiketim mallari gibi kalemlerin fiyat artis hizindaki yavaslama
belirginlegmistir.

Dayanikli tiketim mallarn (altin hari¢) grubu fiyatlarinda yillik enflasyon tg¢incl ¢eyrek
sonu itibarnyla eksi yizde 4 oranina ulagsmistir (Grafik 1). Hizmet enflasyonunda ise
yilin GguncU ¢eyregindeki en dikkat c¢ekici gelismelerden biri kira enflasyonundaki
yavaslamadir. Lokanta ve oteller hizmetlerinde yillik enflasyon gecen yilin ayni
dénemine kiyasla 5,1 puan, kira enflasyonu ise 3 puan kadar gerilemigtir. Hizmet
fiyatlarina iliskin dikkat ¢ceken husus, iyilesmenin bitin alt gruplara yayilmasidir



(Grafik 2). Oniimiizdeki dénemde hizmet enflasyonundaki diistisiin devam edecegi
Ongdbrulmektedir.

Grafik 1: Dayanikl Tiiketim Mallari Fiyatlar Grafik 2:Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Saygideger Konuklar,

Yilin Gglncl ceyreginde uluslararasi kredi piyasalarinda risk algilamalarinin bozulma
egilimi gbstermesi ve bu durumun ekonominin geneline yayilabilecegine iliskin
kaygilarin artmasi, finansal piyasalarda dalgalanmaya yol a¢gmistir. Gelismis Ulke
merkez bankalarinin bu gelismelere tepki olarak likidite imkanlarini genisletmeleri ve
para politikasi duruslarini gevsetmeleri, sorunun derinlesecegine dair endiseleri
azaltmis ve Eylul ayinin ortasindan itibaren uluslararasi likidite kosullarinda ve
kiresel risk istahinda iyilesme gbézlenmistir. Bu dogrultuda Yeni Turk lirasi (YTL)
gliclenme egdilimini yihin G¢incl ceyreginde de slUrdirmis ve emtia fiyatlarindaki
yUkseliglere ragmen vyurt ici Uretim maliyetlerinde énemli bir artis gbézlenmemistir
(Grafik 3 ve 4).



Grafik 3:Credit Suisse Grafik 4: Emtia Fiyatlari Gelismeleri
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Kaynak: Credit Suisse & Goldman-Sachs

Gida fiyatlar gerek kurakhgdin etkisiyle gerekse kiiresel konjonktiirden kaynaklanan
nedenlerle yiksek artiglar sergilemeye devam etmistir. Bu gelisme, 2007 yilinda
enflasyondaki disls sUrecini yavaslatan temel unsur olmustur. 2007 yilinin Gglnci
ceyreginin sonu itibariyla gida alt grubunun yillik enflasyona katkisi 3 puanin
tizerindedir. icinde bulundugumuz dénemde sadece islenmemis gida degil ayni
zamanda iglenmig gida fiyatlan da arz yonli soklardan etkilenmektedir. Bu nedenle,
enflasyonun ana egilimine iliskin daha net bir fikir vermesi bakimindan gida Grtnleri
disinda kalan tuketici fiyatlarinin seyrinin dikkatle izlenmesi gerekmektedir (Grafik 5).
Son bir yili agkin dénemde gida disi enflasyonun, 2007 Subat-Mart aylarindaki gegici
yUkselis diginda, disus egiliminde oldugunu goézlemlemekteyiz. Eylll ayi itibariyla
yillk gida enflasyonu yizde 11,76 iken, gida disi enflasyon yuzde 5,32'ye
gerilemigtir. 2007 yihnin sonunda gida ve enerji digi enflasyonun orta vadeli
enflasyon hedefine yakin gergeklesecegdi tahmin edilmektedir.

Gida fiyatlarinin beklenen asagi yonli dizeltmeyi yapmamasina ragmen enflasyon,
glclh parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileriyle digsmeye devam etmis ve 2007
yilinin Ggtincl geyredi itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araliginin icinde kalmistir. Ote yandan, enerji, islenmemis gida driinleri, alkollil
icecekler ve titin ile altin haric tutularak hesaplanan 6zel kapsamli TUFE
gostergesinin  (OKTG-H) yillik artisindaki disiis  egilimi  (glincli  geyrekte
belirginlesmistir (Grafik 6).



Grafik 5 : Gida ve Gida Uriinleri Digi TUFE
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 6 : Fiyat Gelismeleri (TUFE ve OKTG-H*)
(Yillik Yiizde Degisim)
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*OKTG-H: Enerji, islenmemis gida Grinleri, alkolld icecekler ve titan ile altin haric TUFE
Kaynak: TUIK, TCMB.




Degerli Basin Mensuplari,

Son bir yil icinde enflasyon ve toplam talep gelismelerinin 6ngérilerimizle blylk
Olciide uyumlu gerceklesmis olmasi, para politikasinin daha 6nceki Enflasyon
Raporlar’nda ifade edilen durus cercevesinde sekillenmesine olanak tanimigtir. Bu
dogrultuda Merkez Bankas! olarak, politika faizlerini uzunca bir sire sabit tuttuktan
sonra Olgulu faiz indirimine baslayarak Eylil ve Ekim aylarinda politika faizlerinde
toplam 75 baz puanlik bir indirime gitmis bulunuyoruz (Tablo 1).

Tablo 1: 2007 Yili Para Politikasi Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Oranr*
16 Ocak 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Subat 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
15 Mart 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
18 Nisan 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Mayis 2007 Degisiklik yapilmadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Agustos 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
13 Eylll 2007 -0,25 17,25
16 Ekim 2007 -0,50 16,75

(*) Merkez Bankasi gecelik borglanma faiz orani
Kaynak: TCMB.

Politika faizlerindeki indirim sdrecinin piyasa beklentilerinden erken baglamasi
enflasyon gériinimine iligkin olumlu algilanmig ve enflasyon beklentileri ile enflasyon
belirsizligini azaltarak piyasada olusan orta ve uzun vadeli faizleri de asagl cekmistir
(Grafik 7).

Grafik 7: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Yiizde Degisim)
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2. Gorunim
Kisa Vade
Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Enflasyon gelismelerini kisaca 6zetledikten sonra konugmamin bu kisminda kisa
vadeli enflasyon g6rinimuine iligkin degerlendirmelerimizi sizlerle paylasmak
istiyorum. Enflasyonun ana egiliminin Merkez Bankasi'nin dngérileri dogrultusunda
asag! yonli olmasina ragmen, énimuzdeki aylarda, temelde enerji ve gida Urtnleri
gibi para politikasinin kontroli disinda kalan kalemlerdeki fiyat gelismelerinin
etkisiyle, enflasyondaki disisin gecici olarak duraksayacagi tahmin edilmektedir. Bu
dogrultuda kisa vadeli enflasyon tahminlerimiz bir dnceki Rapor’a gore yukari yonli
guncellenmistir. Kisa vadeli tahminlerimizi yukari g¢eken gelismeler kisaca sOyle
Ozetlenebilir:

e Temmuz Enflasyon Raporu’'nda petrol fiyatlari varil bagina 65 ABD dolari
olarak varsayillmisti. Ancak son U¢ ay iginde petrol fiyatlar varil bagina
ortalama 75 ABD dolari civarinda gerceklesmis, bu gelisme sonrasinda
onuimuzdeki dénemde petrol fiyatina iliskin varsayimmmiz 70 ABD
dolarina yukseltilmistir. Ayrica bir dnceki Rapor’dan farkl olarak, yilin son
ceyreginde elektrik fiyatlarinda ytksek oranli bir artis  6ngéralmuUstar.
Enerji fiyatlarina iliskin bu gelismeler 2007 vyl sonu enflasyon
tahminlerimizi yaklasik 0,8 puan yukari gcekmistir.

e Bir 6nceki Rapor'da, 2006 yilindan bu yana suregelen hizli artislar
sonrasinda olusan yuksek bazin da katkisiyla gida fiyatlarindaki artislarin
zaman iginde yavaslayacagd! varsayiminda bulunmustuk. Ancak, gecen
stre zarfinda gida fiyatlari bGtin dinyada oldugu gibi Ulkemizde de
yuksek artislar sergilemeye devam etmigtir. Bu gelisme kisa vadeli
enflasyon tahminlerimizin bir miktar daha yukari yénli glncellenmesine
neden olmustur.

e 2007 yihna iligkin bu guncellemelere ek olarak, 2008 yilinin ilk
ceyreginde bltce dizenlemeleri gercevesinde titin ve akaryakit gibi
kalemlerde vergi artislari ve/veya fiyat ayarlamalari gergeklesebilecegi ve
bu dizenlemelerin, takip eden bir yil boyunca (2008 yili basindan 2009
yili bagina kadar) enflasyonu bir miktar artiracagi varsayiimistir.

Sonug olarak, c¢ekirdek enflasyon géstergelerindeki olumlu gelismelere ragmen, vergi
ayarlamalarn ile enerji, gida, ve yonetilen/yénlendirilen fiyat artiglan gibi para
politikasinin  kontroli disindaki gelismelerden dolayr kisa vadeli enflasyon
tahminlerimizi yukari yonla gincellemis bulunmaktayiz. Bu ¢ergevede enflasyonun yil



sonunda, yuzde 70 olasilikla, ylzde 6,7 ile 7,9 arasinda (orta noktasi 7,3)
gercekleserek, belirsizlik araliginin Gst sinirini asacagr tahmininde bulunmaktayiz.
Ancak, yil sonuda gida ve enerji digl enflasyonun orta vadeli hedefe yakin
gerceklesecegini tekrar vurgulamak isterim.

Orta Vade
Kiymetli Basin Mensuplart,

Kisa vadeli gérindme iligkin varsayimlarimizda gerceklestirdigimiz guncellemelerin
ve tahminlerin ardindan, konugsmamin bu bdlimude, orta vadeli gérinime iligkin
degerlendirme ve tahminlerimizi sunmak istiyorum.

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila 2007 yilhinin ikinci geyreginde gegen yilin ayni dénemine
gbre yuzde 3,9 oraninda artmigtir. Yilin ikinci ¢ceyredinde, net dig talebin biyimeye
katkisi 6nceki donemlere kiyasla azalarak da olsa pozitif olurken, yurt igi talebin
katkisi artmistir (Grafik 8). S6z konusu dénemde, kamu ve &6zel yatirnm harcamalari
belirgin bir sekilde hizlanarak yurt igi talep buyumesinin temel belirleyicileri olmustur.
Buna karsilik, 6zel tiketim harcamalari Temmuz Enflasyon Raporu’nda belirtilen
ongorulerimizle uyumlu bir sekilde yillik bazda gerilemigtir (Tablo 2). Basta dayanikh
tiketim mallari Gzerinde olmak Uzere, parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri bu
dénemde de hissedilirken, s6z konusu mal grubu 06zel tiketim harcamalarini
sinirlayan ana bilesen olmustur.

Grafik 8: GSYIiH Yillik Biiyiimesine Katkilar
(Yizde Puan)
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Tablo 2: Harcamalar Yoluyla GSYiH Geligsmeleri
(Sabit Fiyatlarla, Yillik Yiizde Degisim)

2005 2006 2007
Yilhk | 1 I} \Y% Yilhk | Il_Alti Aylik
1-Tlketim Harcamalari 8,1 8,3 12,2 3,3 0,2 5,6 2,6 0,4 1,5
Kamu 2,4 10,1 18,3 14,8 0,7 9,6 9,0 7,4 8,1
Ozel 8,8 8,1 11,5 23 0,1 5,2 2,0 -0,3 0,8
Dayanikli Tiketim Mal. 15,0 12,7 15,9 -8,3 -6,3 29 -1,1 -9,3 -5,2
Yari Day. ve Dayaniksiz 12,9 11,8 30,3 19,8 4,2 15,8 1,0 -2,1 -0,6
Gida 8,2 6,6 55 1,2 0,2 3,1 3,8 3,9 3,9
2-Sabit Sermaye Yatirmlar 24,0 32,1 14,0 11,3 4,4 14,0 3,0 3,0 10,0
Kamu 25,9 32,8 -11,9 -4,1 1,8 -0,2 9,0 9,1 33,9
Ozel 23,6 32,1 18,4 15,0 5,6 17,4 2,5 2,5 6,9
Makine-Techizat 21,4 34,9 15,4 7,2 0,3 13,9 -2,6 -2,7 5,1
ingaat 29,9 241 27,9 29,8 21,6 26,4 17,9 18,0 11,9
3- Stok Degisimi* -2,5 -4,9 -0,9 -3,8 1,3 -2,1 -0,2 -0,5 -0,4
4-Mal ve Hizmet ihracati 8,5 6,8 9,1 11,5 6,2 8,5 14,7 12,7 13,6
5-Mal ve Hizmet ithalati 11,5 10,0 13,7 3,6 1,0 71 4,3 8,4 6,5
Net Ihracat* -1,7 2,2 3,5 34 24 0,3 43 0,9 25
6-Toplam Yurtigi Talep 8,8 8,2 10,6 1,4 2,7 5,6 2,4 2,6 2,5
7-Toplam Nihai Yurtici Talep 12,1 141 12,7 53 1,4 8,0 2,7 3,4 3,1
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 74 6,7 8,3 4,8 5,2 6,1 6,9 3,9 53
*GSYiH biyimesine katki, ylizde.

Kaynak: TUIK.

Degerli Konuklar,

Gelismis Ulkelerin kredi piyasalarindaki sorunlarin kiresel risk algilamasi Gzerindeki
olumsuz etkilerinin Turkiye gibi son yillarda ekonomik temellerini saglamlastirma
yoninde o6nemli adimlar atmis Ulkelere yansimalarinin daha sinirli  oldugu
gdzlenmistir. Uluslararasi piyasalardaki gelismelere ragmen genel segimler sonrasi
yurt ici belirsizlik algilamalarinin azalmasi ve enflasyondaki disis beklentisinin
glclenmesi bir yandan piyasa faizlerini asagi ¢ekerken ayni zamanda YTL’nin gUclu
konumunu desteklemistir (Grafik 9). Bunun yaninda, klresel ekonomiye iligkin
blylme tahminlerinin asagi yonli glncellenmesi de orta vadede dis talepte bir
yavaslama gorllebilecegine isaret etmektedir.

Grafik 9: Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yiizde)
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Bu gelismeler gergcevesinde dnimuzdeki donemde talep bilesenlerinin toplam talebe
katkilarinin son bir yila kiyasla farklilasmasi beklenmektedir. Son bir yildir blyimenin
esas belirleyicisi net ihracat ve kamu harcamalariyken 2007 yilinin son ¢eyreginden
itibaren buylmenin daha cok 6zel tlketim ve yatirnm harcamalari tarafindan
desteklenecegi ve yurt ici talep kosullarinin enflasyondaki dists sdrecine verdigi
katkinin kademeli olarak azalacadi tahmin edilmektedir. Ancak, para politikasinin
temkinli durusunun i¢ talepteki canlanmayi kontrol altinda tutacagr éngérilmektedir.
Bunun vyani sira, kiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin kredi kosullarini
sikilastirmasi ve yurt ici bankalarin kredileri fonlama maliyetlerini artirmasi gibi
gelismelerin de tuketim talebindeki canlanmayi sinirlayacagr 6ngoériimektedir.
Nitekim, reel tlketici kredisi kullanimi ¢eyreklik artig oranlari, gecmis dénemlere goére
yUkselmekle birlikte hala i¢ talebin kuvvetli oldugu dénemlerin altinda seyretmektedir
(Tablo 3). Sonuc¢ olarak, orta vadeli tahminlerimizi Uretirken talep kosullarinin
enflasyondaki disus surecine verdigi destegin devam ettigi bir cerceveyi esas almig
bulunmaktayiz (Grafik 10).

Tablo 3: Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
1l Il [\ | Il I}
Tuketici Kredileri 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0 10,0
Konut Kredileri 22,8 0,9 2,2 2,7 7,5 10,2
Tasit Kredileri 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 -3,4 -2,0
Diger Krediler 24,3 6,0 8,9 6,6 14,5 12,8
Kredi Kartlari 6,8 2.1 2.1 -1,6 7,7 2,4

Kaynak: TCMB.

Grafik 10: Cikti Acigi
(Yuzde)
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Yilin G¢lncl geyreginde hizmet sektdrindeki iyilesmenin 6ngorilenin de O6tesinde
olmasi enflasyon gérinimune iligkin olumlu bir sinyal vermigtir. Bu olumlu gelisme
orta vadeli tahminlerimize enflasyon katihginin azaltilmasi yoluyla yansitilmistir.

Gectigimiz Raporda 65 ABD dolari olan petrol fiyatlarina iligkin varsayimimiz son
gelismeler 1s1ginda 70 ABD dolarina cikariimistir (Grafik 11). Ayrica, 2008 yili igin
aciklanan bitge hedeflerine ulagilacagi, kiresel ekonomideki yavaslamanin yumusak

olacagi ve Tiurkiye’nin risk priminde énemli bir degisim olmayacagi varsayilmistir
(Grafik 12).

Grafik 11: Petrol Fiyatlan
(ABD Dolar/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 12: Risk Primi Gostergeleri
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Kisa vadeli tahminlerin  yukari  yonli  glncellenmesine  sebep olan
yOnetilen/yonlendirilen fiyat artislarinin ve vergi ayarlamalarinin yillik enflasyon
Uzerindeki yansimalari yaklagik bir yil i¢cinde blydk 6l¢cide ortadan kalkacaktir. Gida
fiyatlarindaki artiglarin ise kademeli olarak yavaslayacagi ve orta vadede hedefle
uyumlu dizeylerde gerceklesecedi varsayilmistir. Sonug¢ olarak, enflasyonun ana
egilimindeki dugts slreci devam etmektedir. Vergi ve yOnetilen/ydnlendirilen fiyatlar
gibi para politikasinin kontroli digindaki unsurlarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin
kisa vadeli olacagl 6ngoérilmekte ve biraz énce gergevesini ¢izdigim para politikasi
durusu altinda orta vadede ylzde 4 hedefine ulasilacagi tahmin edilmektedir. Gida,
enerji ve alkolli igkiler-titin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemleri
diglayan endeksin yillik artisinin 2008 yili ilk geyreginin sonundan itibaren yizde 4
dlzeyine yakin seyretmeye baglayacagi tahmin edilmektedir.

Saygideger Basin Mensuplari, Degerli Konuklar,

Simdi, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cerceve dogrultusunda olusturdugumuz orta
vadeli tahminlerimizi sizlerle paylagsmak istiyorum. 2007 yilinin kalaninda ve 2008
yilinin ilk aylarinda politika faizlerinin 6lgull olarak indirildigi ve sonrasinda bir sire
sabit tutuldugu varsayimi altinda, enflasyonun 2008 yili sonunda yizde 2,5 ile 5,7
arasinda (orta noktasi 4,1), 2009 yilinin G¢lncU ¢eyreginde ise ylzde 1,7 ile 5,5 (orta
noktasi 3,6) arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 13).

Grafik 13: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Orta vadeli hedef
= 2007 i¢in Belirsidik Arahgi ——Cikti Agig!
12
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8T -
6 —
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2 | —
0 : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
) ,\—_—_—__’/,/__—_‘
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*Enflasyonun tahmin araldi iginde kalma olasilidi ylizde 70tir.
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Bir 6nceki tahmin dénemine gére 2008 yil sonu icin yapilan yukari yénli gincelleme,
vergi ayarlamalari ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyat artislarina iliskin varsayimlar ile
kisa vadeli faizlerdeki indirim sdrecinin 6ngoérulenden erken baslamasindan
kaynaklanmaktadir. Eylll ve Ekim aylarindaki faiz indirimlerinin ardindan orta ve uzun
vadeli faizlerde belirgin bir distus olmustur (Grafik 14). Faizlerdeki bu dustsin,
toplam talepteki toparlanmayr Temmuz 2007 Enflasyon Raporu’na gbére bir miktar
daha hizlandiracag:r 6ngérilmektedir. Bu sayede orta vadeli enflasyon (zerinde
uluslararasi gelismelerden kaynaklanan asagi yonld riskler sinirlanmis  ve
onamuzdeki 1 yil ile 2 yil arasindaki déneme iliskin enflasyon tahminleri ise ylzde 4
hedefine dogru yaklasmistir.

Grafik 14: Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB, TCMB.

3. Riskler ve Para Politikasi
Degerli Konuklar,

Merkez Bankas! olarak yayimladigimiz politika metinlerinde “para politikasi durugu”
ile kastedilen sadece kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesi degildir. “Para politikasi
durusu”, ayni zamanda buginden orta vadeye uzanan bir zaman diliminde kisa
vadeli faizlerde izlenmesi muhtemel gérinen bir patikay! ifade etmektedir. Enflasyon
Raporlar’nda politika duruguna iligkin telaffuz edilen patikanin, o andaki bilgi setine
gbre Uretilmis oldugu ve orta vadeli enflasyon gérinimuUne dair agiklanacak her yeni
verinin para politikasinin gelecede y6nelik durusunun gbzden gegirilmesine neden
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olacagi tekrar vurgulanmalidir. Bir diger ifadeyle, enflasyon gorinimadnu etkileyen
degiskenlere dair 6ngoérilenin disindaki her gelisme, para politikasi durusunun
yeniden tanimlanmasini gindeme getirecektir. Dolayisiyla, buginki bilgilerle
olusturulan para politikas! durusu ile ilgili varsayim kamuoyu tarafindan gelecege
yonelik bir taahhtt olarak algilanmamaldir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para
politikasi durusunun glincellenmesinin bir istisna degil bir norm oldugunun
altini 6nemle ¢izmekte blylk yarar gérmekteyim (Sekil 1).

Sekil 1: Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi
Enflasyon
A Hedeflemesi
A Rgjimi ,
Veiler [0= N
______________________ Ust befirsiziidoand [
" | Enflasyon Tabwin asyon | ik
A . =\ B NoktaHeckff
m MI . ]
Tahmini | > H 3
Rdlitikasinin i> i H
Durusu : Atbelirsizikberal| 2
\% \;/ H 4
Kontrol uflax: 1,5-2yl
“Orta vaddli balas ags”

Bu gercevede, orta vadeli dngérilerimizden bahsederken ifade etmis oldugum para
politikasi varsayimi politika faizlerinin  énUmuizdeki aylarda Kkesintisiz olarak
indiriimeye devam edilecegi seklinde bir taahhit olarak algilanmamaldir. Ac¢iklanan
verilere bagl olarak politika faizlerinin édnimuizdeki aydan itibaren bir sire sabit
tutulmasi mimkan olabilecedi gibi, sartlarin izin vermesi durumunda az 6nce ifade
etmis oldugumdan daha hizli veya daha uzun sdreli bir indirim streci de glindeme
gelebilecektir. Konunun daha iyi anlasiimasi agisindan Kurulun 14 Eylll karari
6nemli bir 6rnek teskil etmektedir: Hatirlanacagr gibi, Temmuz Enflasyon
Raporu’ndaki orta vadeli tahminler yilin son ¢eyreginin basindan itibaren kisa vadeli
faizlerde 6lctll bir indirim yapildigi varsayimi altinda olusturulmustu. Bu varsayimin
bir taahhdt olmadigr ayni Rapor’da “... olasi faiz indirimleri dis talebe, kamu
harcamalarina ve orta vadeli enflasyon gérintimun( etkileyen diger degiskenlere dair
veri ve bilgi akisina bagl olarak, daha erken giindeme gelebilecegi gibi daha ileriye
de ertelenebilecektir’ ifadesiyle acikga belirtilmigti. Nitekim Kurul, hizmet sekt6ri
enflasyonundaki iyilesmenin beklenenden olumlu olmasi ve ABD kredi piyasasindaki
sorunlarin i¢ ve dis talebe iligkin beklentileri agsadi yonli cekmesiyle, son ceyredi
beklemeden Eylul ayinda 6l¢ilt bir faiz indirimine gitmigtir.
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Degerli Basin Mensuplari,

Konugmamin bu son béliminde, 6nimuizdeki dénemde enflasyon ve para
politikasinin gérinimindn her iki yénde guncellenmesine neden olabilecek temel
risk unsurlarini 6zetlemek istiyorum:

Uluslararas! likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler yakindan
izlenmektedir. Bugin itibariyla diinya ekonomisinde sert bir yavaslama olmayacagi
gbérist 6n plana c¢ikmakta ve gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akiminda
belirgin bir azalis gézlenmemektedir. Bununla birlikte finansal piyasalarda risklerin
fiyatlanmasinda halen gUglik yasanmasi temkinli olunmasini gerektirmektedir.
Onlmiizdeki ddénemde riskten kacis egiliminin derinlesmesi ve bu durumun
gelismekte olan piyasalara olan yatirnm istahini azaltmasi durumunda, Merkez
Bankasi, etkin likidite yonetimiyle ve gerektiginde diger politika araglarini kullanarak
olasi dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon gérinimia Gzerindeki etkilerini sinirh
tutmay! amaclayacaktir.

Kredi piyasalarinda yasanan son dalgalanma bir énceki Enflasyon Raporu'nda
toplam talep kosullarina iliskin ifade edilen yukari yonli riskleri kismen azaltmigtir.
Bununla birlikte, toplam talep gelismelerine iligkin her iki ydénde de riskler
bulunmaktadir. Yukari yonlu riskler esas olarak uzun vadeli faizlerde son dénemde
gézlenen asagi yonli hareketin kredi talebini ne 6l¢cide uyaracagr konusundaki
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Diger yandan, dinya ekonomisinde beklenenden
hizll  bir yavaslama olmasi durumunda, gerek dis talep gerekse finansman
kosullarindaki muhtemel daralma nedeniyle i¢ talep beklenenden daha zayif
seyredebilecektir. Asagl ve yukari yonli bu riskler nedeniyle Merkez Bankasi
Ondimuzdeki donemde finansman kosullart ve kredi gelismelerini yakindan takip
etmeye devam edecektir. Yurt disi finansman kosullarinin beklenenden daha olumiu
seyretmesi ve i¢ talepte bir ivmelenme olmasi durumunda, politika faizlerinde daha
temkinli bir durus sergilenebilecegi gibi munzam karsiliklar ve benzeri diger politika
araclarina da bagvurulabilecektir. Toplam talep Uzerindeki asadi yonll risklerin ortaya
¢tkmasi durumunda ise politika durusu da enflasyona iligkin asagi yonlu riskleri
giderecek sekilde giincellenebilecektir.

Orta vadeli enflasyon ve para politikasi goérinim0U olusturulurken 2008 yili
bitcesindeki harcama hedeflerine bagl kalinacagdi varsayiimistir. Bu varsayimdan
sapmalar enflasyon ve para politikasi gérinimini etkileyebilecektir. 2008 yilinda
gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile blylk 6lgide uyumlu ydritilecek olmasi,
beklentilerin ve i¢ talebin yénetimi acisindan olumlu bir gelismedir. Ancak faiz disi
bltce dengesindeki sapmanin kismen giderilmesine ydnelik cabalarin daha cok
dolayli vergi artigsina yodnelmesi, enflasyonun tahmin edilebilirligi agisindan risk
olusturmaktadir.
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Gida fiyatlarindaki artiglar enflasyon gériinimune iliskin dnemli bir risk unsuru olarak
degerlendiriimektedir. Orta vadeli tahminlerimiz gida fiyatlarindaki artisin kademeli bir
sekilde yavaslayarak hedef enflasyon dizeylerine yaklasacagini varsaymaktadir.
Ancak, 2007 yilinda tahil Grdnlerindeki UOretim kayiplarinin sirmesi ve gida fiyat
artisinin kdresel bir egilime déndsmesi yukari yonli riskleri artirmigtir. Diger yandan
gida fiyatlarinda olusan ylUksek baz asagi yonla bir dizeltme olasihdini yikseltmigtir.
TUFE icinde gida fiyatlarinin agirhginin yiksek olmasi ve gida fiyatlarindaki
oynakhgin sdrmesi, enflasyon tahminlerine iliskin her iki ydnde de risk
olusturmaktadir. Merkez Bankasli, ikincil etkiler sinirh  kaldidi sUrece gida
fiyatlarindaki gelismelere tepki vermeyecektir.

Enerji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon gérinimu0 Uzerindeki etkisine
iliskin belirsizlikler bulunmaktadir. Yakin gelecekte elektrik fiyatlarinda yiksek oranli
bir fiyat ayarlamasi gerceklesebilecektir. TUFE iginde bir diger enerji kalemi olan su
fiyatlar1 ise yine yilin son c¢eyreginde il bazinda farklilagsa da ylksek artiglar
g6stermektedir. Bunun yaninda uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis da devam
etmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari olumsuz etkilenmedigi
surece, enerji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon Uzerindeki etkileri sinirli
kalacaktir. Ancak, enerji fiyatlarinin iktisadi faaliyetlerlerde énemli bir girdi teskil
etmesi nedeniyle enerji fiyatlarina iligkin risklerin Merkez Bankasrni faiz
indirimlerinde goreli olarak daha ihtiyatli olmaya sevk ettigini de belirtmeliyim. Diger
yandan, elektrikte maliyet temelli otomatik fiyatlamaya gegilmesi halinde hem arz
glvenligi hem de fiyat istikrari Gzerindeki riskler azaltiimis olacaktir.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyonla micadelede son yillarda énemli mesafeler alinmistir. Ancak, gelinen
noktay fiyat istikrari olarak tanimlamak henlz mUmkin degildir. Merkez Bankasi
para politikasi araglarini, fiyat istikrarini saglamak ve dolayisiyla toplumun uzun
vadedeki refahinin artmasina katkida bulunmak amaciyla kullanmaya devam
edecektir. Bu dogrultuda, diger ekonomik birimlerin de kisa vadeli ¢ikarlar ugruna
uzun vadeli kalici kazanimlardan &din vermemeleri makroekonomik istikrara
ulasmanin maliyetini azaltacaktir.

Sozlerime son vermeden O6nce, fiyat istikrarina giden yolda, para politikasinin
yaninda maliye politikalarinin ve yapisal reformlarin desteginin blyik énem tasidigini
bir kez daha hatirlatmakta fayda gérmekteyim. Bu ¢ergevede Avrupa Birligi'ne uyum
ve yakinsama sdrecinin devam etmesi ile ekonomik programa iligkin yapisal
reformlarin  hayata gegiriilmesi konusundaki c¢abalarin devamlihd &énemini
korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar
konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
acisindan yakindan izledigimizi belirterek konusmama son veriyor ve hepinize
tesekkdrlerimi sunuyorum.
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