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1. Genel Degerlendirme
1.1. Enflasyon ve Para Politikasinin Gelisimi

Enflasyon yilin son ¢eyreginde kademeli olarak diiserek Temmuz ve
Ekim Enflasyon Rapor’larindaki 6ngoriilerimizle uyumlu bir seyir izlemis ve
yil sonunda yiizde 9,65 olarak gergeklesmistir. Yilin son ¢eyreginde, 2005
yilmin ikinci yarisindan itibaren oldukg¢a yiiksek oranda artislar gozlenen
islenmemis gida fiyatlarinin yillik bazda belirgin bir gerileme egilimine girmesi
ve doviz kurunun gecikmeli etkilerinin yavaglamasi, enflasyonun seyrinde
belirleyici olmustur.

Mayis ve Haziran aylarindaki doviz kuru hareketlerinin 2006 yili
enflasyonu iizerindeki birikimli etkisi, Temmuz ayindaki 6ngoriilerimizle tutarli
olarak, 3,5 puana yaklagmistir. S6z konusu etkinin daha 6nceden ortaya ¢ikan
arz yonlii soklarin yansimalartyla birlesmesi sonucu, enflasyon yiiksek
seviyelerde seyretmeye devam etmistir. Enerji ve islenmemis gida triinleri fiyat
artiglar1 yilin ikinci yarisinda yavaslama egilimi gosterse de yillik artiglar
yiiksek gergeklesmistir. Bu gelismeler sonrasinda 2006 yili sonunda enflasyon
hedefin belirgin olarak {izerinde gerceklesmistir.

Son donemde emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi, islenmemis gida
fiyatlarindaki artislarin yavaslamasi ve uluslararas1 likidite kosullarinin
gelismekte olan {ilkeler lehine seyretmesi, enflasyon agisindan olumlu
gelismelerdir. Bununla birlikte Para Politikast Kurulu (Kurul), enerji ve
islenmemis gida fiyatlar ile kiiresel likidite kosullarina iligkin belirsizliklerin
devam ettigine dikkat ¢ekmektedir.

2006 yili {giincii ceyrek biiylime rakamlari, 6zel tiiketim talebinde
belirgin bir yavaslama olduguna isaret etmistir. Ancak, Ekim ay1 Enflasyon
Raporu’nda da Ongoriildiigii gibi, dis talebin giiciinii korumasi ve kamu
harcamalarindaki artislar nedeniyle toplam talepteki yavaslama daha sinirh
olmustur. Bir diger ifadeyle, kamu harcamalarindaki ve dis talepteki artis
egilimi, siki para politikasinin toplam talep ve enflasyon iizerindeki etkisini
azaltmistir. Kurul, enflasyonun orta vadeli hedeflerin belirgin olarak iizerinde
olmasini ve Haziran’dan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkilerine iligkin belirsizlikleri de gozoniine alarak, yilin son c¢eyreginde
politika faizlerini degistirmemistir. Ayrica Kurul, orta vadeli enflasyon
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beklentilerinin yiliksek seyri, hizmet fiyatlarina iliskin riskler ve kiiresel
ekonomideki belirsizlikler gibi unsurlarin siki para politikasinin siirdiiriilmesini

gerektirdigini vurgulamstir.
1.2. Goriiniim

2007 yilina girerken Diinya ekonomisinde biiylimenin daha dengeli bir
yapiya biriindiigli;, ABD ekonomisi goreli olarak yavaglarken diger
bolgelerdeki biiylimenin giiclinii korudugu goriilmektedir. Ekim ay1 Enflasyon
Raporu’nda da ifade ettigimiz gibi, Euro bdlgesinde i¢ talebin giiglii seyrini

stirdlirmesi ihracatimizi desteklemeye devam etmektedir.

Son donemde risk priminde 6nemli bir degisim olmamasi ve enflasyon
beklentilerindeki diisiisiin siirmesi sonucu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) politika faizlerini sabit tutmasina ragmen para politikasi
sikilasmaya devam etmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve banka kredi
faizleri gibi daha uzun vadeli enstriimanlarin faiz oranlarinin yiiksek diizeyini

korumasi, tiiketim talebini sinirlamaktadir.

Bu gercevede, 2007 yilinin ilk yarisinda dis talebin ekonomik biiylimeye
katkisinin olumlu olacagi tahmin edilse de mevcut projeksiyonlarimiz, 6zel
tilketim talebindeki yavaglamanin biiyiimeyi gectigimiz yillara kiyasla daha
diisiik diizeylerde tutacagina isaret etmektedir. Ekonomik faaliyetteki
yavaglamanin ve para politikasinin temkinli durugunun, 2006 y1l1 i¢inde ortaya
¢ikan arz yonli soklari ikincil etkilerini sinirlayacagi ongoriilmektedir. Sonug
olarak, onlimiizdeki déonemde talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
verdigi destegin devam edecegi tahmin edilmektedir.

2007 yilinda enflasyonun diisiis slirecine katkida bulunabilecek bir diger
gelisme, yukarida belirtilen arz yonlii soklarin olusturdugu yiiksek baz etkisinin
ortadan kalkmas1 olacaktir. Enerji ve diger emtia fiyatlarindaki gevseme, gida
fiyatlarinin normal egilimlerine donmesi ve 2006 yilinda yasanan doviz kuru
sokunun fiyatlar iizerindeki etkisinin zayiflamasi gibi unsurlar, 6zellikle 2007
yilmin ikinci g¢eyreginden itibaren yillik enflasyonda onemli bir diisiise yol

agabilecektir.

Bu dogrultuda giincellenen projeksiyonlara gore, politika faizlerinin 2007
yilmin ilk ii¢ ¢eyreginde sabit tutuldugu ve sonrasinda kademeli bir indirime

gidildigi varsayimmi altinda, yiizde 70 olasilikla; enflasyonun 2007 yili sonunda
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ylizde 3,6 ile 6,6 (orta noktasi 5,1) arasinda, 2008 yili sonunda ise yiizde 1,6 ile
5,2 (orta noktas1 3,4) arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik
1.2.1). Enflasyondaki diisiis egiliminin 2007 yilinin ikinci ve tiglincii
ceyreginde belirginlesmesi beklenmektedir. Tahminler, enflasyonun orta vadeli
hedef olan yiizde 4’e yakinsamasi i¢in para politikasinin mevcut siki durusunun
bir miiddet daha siirdiiriilmesi gerektigine isaret etmektedir. Burada 6nemle
vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu perspektifin mevcut
bilgi seti ve varsayimlar altinda tiiretilmis oldugu ve TCMB tarafindan verilmis
bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Dolayisiyla, tahminlere baz olusturan
ekonomik kosullar ile varsayimlar degistiginde bu patika da dogal olarak

degisecektir.
Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Araligr* Orta vadeli hedef
= 2007 i¢in Belirsizlik Araigi ——Cikti Agigi
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasili§i ylizde 70'tir.

Sonu¢ olarak, son donemdeki makroekonomik gelismeler Ekim ay1
Enflasyon Raporu’nda sunulan ¢ergeve ile uyumlu bir goriiniim arz ettigi igin,
orta vadeli tahminlerde ve para politikas1 perspektifinde belirgin bir degisiklik
yapilmamustir. Tahminlerin arka planindaki varsayimlara ve saptamalara iliskin

ayrintil bilgiler, Rapor’un son boliimiinde sunulmaktadir.

Enflasyon Raporu 2007-1 3



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.3. Riskler

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin temel risk, enflasyonun asagi
inme konusunda beklenenden daha giiglii bir direng gosterme olasiligidir. Bu
direng, enflasyon beklentilerinde ve hizmet enflasyonunda kendini
gostermektedir. 2006 yili genelinde hizmet grubu enflasyonu onceki yillara
gore cok smirli bir iyilesme gostermistir. Yurt ic¢i talepte Ongoriilen
yavaglamaya bagli olarak, dniimiizdeki donemde, hizmet grubunun yillik fiyat
artisinin da yavaslayacag diisiiniilmektedir. Ancak, hizmet sektoriinde gerek
goreli verimliligin diisiik olmasi gerekse fiyatlama davranisinin gegmis
enflasyona endeksleme egilimi gostermesi ve iicretlere duyarli olmasi, hizmet
fiyat enflasyonunun Oniimiizdeki doénemde de dikkatle izlenmesini
gerektirmektedir. Son donemdeki tlicret ayarlamalar1 hizmet fiyatlarina dair
riskleri artirmistir. Bu ¢ergevede, enflasyonu oldukea kisa bir siire iginde ylizde
4 diizeyine indirmeyi hedefledigimiz de goz Oniine alindiginda, hizmet sektorii
fiyatlarinin orta vadede yiiksek artigini siirdiirme olasiligi 6nemli bir risk
unsuru olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bdyle bir riskin gerceklesmesi, para

politikasinin siki durusunun uzun bir siire korunmasini gerektirebilecektir.

Enflasyon goriiniimiine dair bir diger risk para politikasinin toplam talep
tizerindeki gecikmeli etkilerine iliskin belirsizliklerdir. Para politikasinin
ekonomi tizerindeki gecikmeli etkileri zamana baglh olarak degisebilmektedir.
Bu durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de gecerlidir. Ekonomik faaliyette 2006
yilmin {glincli  ¢eyreginde goriilen yavaslamanin, para politikasindaki
sikilagmadan ziyade finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonrasinda tiiketici ve
tretici glivenindeki azalmadan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2006 yili
Haziran aymdan bu yana gerceklestirilen parasal sikilagtirmanin 6zel kesim
talebi iizerindeki etkisi son donemde goriilmeye baslanmis olsa da ekonomideki
yavaglamanin ne kadar siirecegi ve hangi boyutta gerceklesecegi konusu heniiz
tam olarak netlesmemistir. Ayrica kamu harcamalarina iligkin belirsizliklerin
devam etmesi, toplam talep ve enflasyon {lizerinde yukar1 yonlii bir risk unsuru
olusturmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi, gerek gelirler politikasindaki
gelismelerin gerekse faiz dis1 kamu harcamalarindaki artislarin makroekonomik

etkilerini yakindan takip etmektedir.

Enflasyonun hedefe yakinsamasini geciktirme potansiyeli tasiyan bir
diger risk, kiiresel piyasalarda ortaya cikabilecek ani dalgalanmalardir. i¢inde

bulundugumuz konjonktiirde uluslararasi likidite kosullari, risk algilamasini ve
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mali piyasalardaki dalgalanmalar1 etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir.
Mevcut durumda, ABD’de enflasyon riskinin ve dolayisiyla faiz artirim
olasiliginin azalmis oldugu goriilmektedir. Ancak, diinya biiylimesinde
beklenenden hizli bir yavaslama olma olasiligi veya kiiresel dengesizliklere
bagl olarak ortaya ¢ikabilecek bir diizeltme hareketi, gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz etkileyebilecek senaryolar arasinda yerini korumaktadir.
Kurul, olasi dalgalanmalarin enflasyon goriiniimiinde kalict olumsuz etkiler

olusturmasi halinde politika faizlerini gézden gecirecektir.

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin, olumsuz senaryolar kadar
olumlu senaryolar da mevcuttur. Tiirkiye, net emtia ithalatgis1 bir iilkedir.
Kiiresel ekonomide bir soguma olmasi veya emtia fiyatlarindaki gevsemenin
devam etmesi durumunda gelismekte olan iilkelerin mali piyasalarinda
dalgalanma olusabilecek ve bu durumdan ekonomimiz de olumsuz
etkilenebilecektir; ancak, sonrasinda dis ticaret haddindeki iyilesme orta vadeli

enflasyon goriiniimii agisindan olumlu sonuglar doguracaktir.

Biitiin bunlarin yaninda, orta ve uzun dénemde mali disiplinin kalitesini
artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrar1 acisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa
Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa
iligkin yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin hayata
gecirilmesi kritik 6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda
atilan kararli adimlarin 6niimiizdeki donemde de ayni kararlilikla siirdiiriilmest,
uluslararast konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina
katkida bulunacaktir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi Geligsmeleri

2006 yilmin ilk geyreginde yillik yiizde 3,7 oraninda gergeklesen ABD
ekonomisi biiyime hizi, Amerika Merkez Bankasi (Fed) faiz oranlarinin uzun
bir siiredir bulundugu yiiksek seviyede seyretmesi, konut ve otomobil
piyasalarinin yavaslamasi ve basta ham petrol olmak iizere enerji fiyatlarinin
artisina baglh olarak 2006 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren yavaslamustir.
Ozellikle ikinci ve iiglincii ¢eyrekte gdzlenen yillik yiizde 3,5 ve yiizde 3’liik
biiyiime oranlart ABD ekonomisindeki bu egilimin bir isareti olarak
algilanmistir. Buna karsilik, Aralik 2006’ya ait son agiklanan istihdam artiginin
beklentilerin iizerinde olmasi ileriye yoOnelik daha olumlu bir tablo
olusturmustur. Aralik ayindaki tarim dis1 sektor bordrolu calisan sayisindaki
artis, beklentilerin ylizde 67 {izerinde gergeklesmistir. Ayrica, konut
piyasasindaki yavaslamanin beklendigi gibi keskin olmamasi ve enerji
fiyatlariin gerilemeye baslamasi, ABD ekonomisindeki yavaslama egiliminin
tedrici olacag1 yoniindeki beklentileri artirmistir. Ancak, isgiicii piyasasinin siki
olmasi ve sirketlerin nitelikli eleman ihtiyaci, birim iggiicii maliyetlerinde artisa
yol acmakta ve bu da enflasyonist baskilara sebep olmaktadir. 2006 yilinda
ozellikle c¢ekirdek enflasyonun yiiksek olmasi, gevsek para politikasinin

uygulanmasini yakin gelecekte zorlagtirmaktadir.

Tablo 2.1.1. Biiylime Oranlari
(Yillik Yiizde Degisim)

2005 2006* 2007* 2006-1 2006-11 2006-111 2006-1V*
Diinya 49 51 49 - - - -
ABD 32 33 2,4 3,7 3,5 3,0 3,0
Ingiltere 1,9 2,7 2,5 2,3 2,6 2,7 2,7
Asya-Pasifik 4.8 5,0 4,6 - - - -
Japonya 2,7 2,4 1,8 29 2,1 1,6 2,0
Cin 10,2 10,6 10,3 10,2 10,9 10,7 9,6
Dogu Avrupa 6,0 6,3 5,6 - - - -
Latin
Amerika 43 49 43
Euro Bolgesi 1,4 2,7 2,0 22 2,8 2,7 3,0
Almanya 0,9 2,5 15 1,9 2,7 2,8 3,2
Fransa 1,2 2,0 1,9 1,4 2,6 1,8 2,4
lTtalya 0,1 18 13 1,7 1,7 1,7 19
* Tahmin.

Kaynak: Consensus Forecasts, OECD, World Economic Outlook.

2006 yilinin tgilincii geyreginde, ilk iki ¢eyrege paralel olarak ABD cari
ac1g1 artmaya devam etmis ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin yiizde
6,8’ine ulagmistir. 2007 yilinda s6z konusu acigin 6,9 diizeyine ulasarak
kiiresel bir risk unsuru olusturmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Ekonomide 2006 yilinin ikinci ve iliclincli c¢eyreginde goriilen
yavaslamaya karsin g¢ekirdek enflasyonun hala istenilen seviyede olmayisi
sebebiyle 12 Aralik 2006 tarihinde yapilan Federal Open Markets Committee
(FOMC) toplantisinda Fed faiz oranlarinin 5,25°te tutulmasina karar verilmistir.
Gelecek doneme iliskin Fed faiz oranlariin degisiminin ozellikle ¢ekirdek

enflasyon ve biiylimedeki gelismeler 15181nda sekillenecegi dngoriilmektedir.

Euro bolgesi, 2006 yil1 ilk ii¢ ¢eyreginde bir onceki yilin ayn1 déonemine
gore yiizde 2,6 oraninda biliylimiistiir. Son 8 yilda ortalama yiizde 2,1 oraninda
biiyliyen Euro bolgesinin 2006 yilinda tarihi ortalamalarinin iizerinde bir
biiyiime hizina ulastigi tahmin edilmektedir (Tablo 2.1.1). i¢ talep ekonomik
biiyiimenin en 6nemli belirleyicisi olmustur. Ozel tiiketim harcamalarindaki
ilimli  biiyiimeye ragmen, kar marjlarindaki artis ve kredi genislemesi
sonucunda hizlanan yatirimlar i¢ talep kaynakli biiylimenin en belirleyici
bileseni olmustur. Issizlik oraninda gériilen azalma, istihdama iliskin olumlu
beklentiler ve artan kredi hacmi Oniimiizdeki donemlerde yatirim ve tliketim
harcamalarinin artacagina isaret etmektedir. Buna ek olarak, kiiresel biiylime
oranlarinin goreli olarak dengeli hale gelmesi ve ABD ekonomisinin
durgunluga girme ihtimalinin son veriler 1s181nda zayiflamasi ile beraber ihracat
talebinin ilerleyen donemlerde de yiikselmesi ve biiylimeyi engelleyici bir etki
yapmamasi beklenmektedir. Ancak, 2007 yil1 baginda Almanya’da uygulamaya
baslanan Katma Deger Vergisi (KDV) orani artisi, biiylimenin s6z konusu yilda
ceyrekler itibariyla dalgali bir seyir izleyebilecegi ihtimalini giindeme
getirmektedir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda, 2007 yilinda Euro boélgesinin
tarihsel ortalamalarmma yakin bir biiylime performansi sergileyecegi tahmin
edilmektedir. Petrol fiyatlarinin son zamanlarda diisiis egiliminde olmasina
ragmen dalgal1 bir seyir izlemesi Euro bolgesi biiylime siirecini yavaslatacak en

onemli risk unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Grafik 2.1.1. Para Politikas| Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yizde) (TUFE, Yillik Yuzde Degisim)
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Kaynak: ECB, BoJ. Kaynak: Statistics Bureau of Japan, Eurostat, US Department
Federal Reserve Bank of New York. of Labor, Bureau of Labor Statistics.

2006 yili Agustos ayma kadar yillik ortalama yiizde 2’nin {izerinde
gerceklesen Euro bolgesi Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis
orani, s6z konusu aydan itibaren ham petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiis
ve baz etkisiyle beraber ylizde 2’nin altina diigmiistiir (Grafik 2.1.2). 2007
yilina yonelik olarak diinya enerji fiyatlarindaki belirsizlik ve Almanya’nin
KDV oranlarinda artisa gitmesi Euro bolgesi enflasyonuna yonelik olumsuz
unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ancak, artmakta olan yatirnm
harcamalarinin potansiyel biiyiime seviyesini ylikseltecegi ve siki para
politikasinin devam edecegi varsayimi altinda, yukarida deginilen unsurlarin

enflasyon iizerindeki olumsuz etkilerinin telafi edilebilecegi diigiiniilmektedir.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), siiregelen para ve kredi genislemesinin
sonucu olarak ortaya ¢ikan fazla likitideyi fiyat istikrari agisindan orta ve uzun
donemde risk unsuru olarak algilamis ve tedrici siki para politikasina devam
etmistir. Bu c¢ercevede, ECB Yonetim Konseyi 2005 yili Aralik ayindan
itibaren, sonuncusu 7 Aralik 2006 tarihli toplantida olmak {izere, faiz oranlarin
alt1 kez 25 baz puan artirarak yiizde 3,5 diizeyine ¢ikarmistir (Grafik 2.1.1). Ote
yandan, ECB Baskani Jean Claude Trichet, gevsek para politikasinin verimliligi
ve potansiyel ¢ikt1 seviyesini yiikseltmede etkin bir arag olamayacagini ve soz
konusu politikanin yiiksek enflasyon ile sonuglanacagina vurgu yaparak
ECB’nin para politikasini daha da sikilastirabilecegi sinyallerini vermistir.

Japon ekonomisinde ihracat ve sirket karlhiliklarinin siiriikledigi

bliylimenin 2006 yilinda yiizde 2,4 civarinda gerceklesmesi beklenmektedir
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(Tablo 2.1.1). Oniimiizdeki dénemde hanehalki gelirlerine katkida bulunan
sirket karliliklarimin yiiksek seviyesini korumasi ve dolayisiyla 6zel kesim
yurti¢i talebinin artmaya devam etmesi, ayrica Amerikan ekonomisindeki
yavaglama sinyallerinden su ana kadar olumsuz etkilenmemis olan ihracat artis
performansinin da siirmesi beklenmektedir. Bu kapsamda 2007 yili biiylime
oraninin yiizde 1,8 civarinda olacagi tahmin edilmektedir. [liml1 bir artis hiziyla
pozitif bir seyir izleyen tiiketici fiyatlar1 yillik artis oranlarmin oniimiizdeki
donemde de cikti acigmin pozitif olmaya devam ettigi miiddetce siirmesi
beklenmektedir (Grafik 2.1.2).

Japonya Merkez Bankasi (BolJ), 2006 yili Mart ay1 toplantisinda bes
yildir stirdiirmekte oldugu yiiksek likidite politikasina son vermis ve takip eden
donemdeki gelismeler cergevesinde BoJ faiz oranlarini 13-14 Temmuz 2006
tarihli toplantisinda 25 baz puan artirmistir. S6z konusu toplantidan bu yana
gerceklesen toplantilarda faiz oraninin sabit kalmasi kararlastirllmistir (Grafik
2.1.1). Bu gelismeler kisa vadede global likidite yoniinden olumlu
algilanmaktadir. Ayrica, BoJ’un onlimiizdeki donemde ekonomik biiyiime ve
fiyat gelismeleri 1s18inda faiz oranlarin1 kademeli olarak ayarlamasi
beklenmektedir.

Cin ekonomisi, sirket karlari, ihracat ve yatirimlardaki artis paralelinde
2005 yilinda yiizde 10 diizeyinde biiyiime kaydetmis, yatirim artist nisbi olarak
yavaslamakla birlikte, ana egilimlerin 2006 yilinda da siirmesi neticesinde y1lin
ilk li¢c ceyreginde siwrasiyla yillik yiizde 10,2, 10,9 ve 10,7 oranlarinda
biliylimiistiir. Cin ekonomisinin 2006 yilinda yiizde 10,6 civarinda biiyiimesi
beklenmektedir (Tablo 2.1.1). ABD ekonomisindeki yavaglamanin Cin
ekonomisi tizerindeki etkisinin kisitli olmasi beklenmektedir. Nitekim, 2006
yilinda ihracat yillik yiizde 27 oraninda artarak Cin dis ticaret fazlasini bir
onceki yila gore yiizde 74 oraninda bir artigla rekor seviye olan 177,5 milyar
ABD dolarma ulastirmistir. Ancak, ihracat, yurtici yatirim ve tliketim
talebindeki artis hizlarmin nisbi azalmasmma bagli olarak 2007 yilinda
biiyiimenin yiizde 10 civarinda ger¢eklesmesi beklenmektedir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.2.Uluslararas: Piyasalar

2.2.1. Mali Piyasalar

Sanayilesmis iilkelere ait ekonomik aktivite ve enflasyon gelismelerinin
belirgin bir yon arz etmemesi, dolayisiyla s6z konusu iilke merkez bankalari
politika faiz oranlarinin izleyebilecegi seyre iliskin belirsizlikler uluslararasi
piyasalarda dalgalanmalara sebep olmaktadir. Ancak, beklentilerin aksine
biiylime egilimlerinin gii¢lii seyrini korumasi ve kiiresel risk istahinda gozlenen
artiglar, Dbelirsizliklerin etkisinin smirli kalmasina neden olmustur. Bu
gelismeler 15181nda hem gelismis hem de gelismekte olan iilke piyasalarinin
yilin son ¢eyreginde yiiksek performans sergiledigi gézlenmistir.

Grafik 2.2.1. Gelismis Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
(1999=100)
130 10 4
120 |
6
110 |
2
100 4
90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2 ‘ ‘ ‘
C11999 C3 2000 C1 2002 C3 2003 C1 2005 C3 2006 02.01.2006 02.05.2006 02.09.2006 02.01.2007
Kaynak : Ulke Merkez Bankalari, TCMB ve IMF-IFS. Kaynak : Credit Suisse

Kiiresel likidite imkanlarin1 yansitmasi agisindan ABD, Euro bolgesi ve
Japonya merkez bankalarmin parasal taban gelismelerinin incelenmesi 6nem
tasimaktadir. Bu amagla, mevsimsellikten arindirilmis veriler kullanilarak,
nominal GSYIH biiyiimesini asan parasal taban genislemesi, iilke GSYIH leri
ile agirliklandirilarak endekslestirilmistir. BoJ’un para politikasini sikilagtirma
kararini takiben endeksin 2006 yilinin ikinci ¢eyregiyle birlikte sert bir sekilde
gerilemeye basladig1 gozlenmektedir. Yilin iiglincli ve dordiincii ¢eyreklerinde
ise Japonya ve ABD’deki smirli gerileme egilimlerinin Euro bolgesindeki
artislarla dengelenmesi sonucu endeks yatay bir seyir izleyerek parasal
geligsmelerin kiiresel likidite imkanlari iizerinde olumlu ya da olumsuz herhangi
bir etki dogurmamasina neden olmustur.(Grafik 2.2.1).
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uluslararasi yatirimeilarin risk karsisindaki tutumlarimi ve dolayisiyla ne
Olciide daha riskli varliklar tercih ettiklerini yansitmasi bakimindan yakindan
takip edilen Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) Mayis ve
Haziran aylarinda yasanan calkantilarla birlikte sert bir sekilde gerileme
egilimine girmistir. Endeks ortalamasina 1,5 standart sapmanin eklenip
cikarilmasiyla elde edilen sinirlar dikkate alindiginda, endeksin Ekim ay1
sonunda alt limite yaklagsmig oldugu goriilmektedir. Ancak bu tarihten itibaren,
gelismis {ilkelerde aciklanan olumlu verilerin sagladigi destekle, endeks
yeniden ylikselme egilimine girmistir. Endekste de ifadesini bulan risk
istahinda gozlenen iyilesme, gelismekte olan iilkelere ait mali varliklarin daha

iyi performans gostermesine katkida bulunmustur (Grafik 2.2.2).

Gelismis {ilkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, Euro bolgesinde
politika faiz oranlarinda gerceklesen artiglarin ve ECB’nin agiklamalarinda
yaptig1 enflasyon vurgusuna paralel olusan yeni artig beklentilerinin, getirileri
artirdigi  gozlenmektedir. ABD’de ise, agiklanan verilerin biiyiimedeki
yavaglamanin beklendigi kadar sert olmayacagina isaret etmesi ve Fed’in
mevcut durumda enflasyonu halen bir tehdit olarak gérmesi sonucu, politika
faizlerinde bir degisiklik olmamasina ragmen, getiriler yeniden yiikselige
gecmistir. Japonya’da yilin ikinci yarisinda enflasyonda gergeklesen gerileme
ve lUgiincii ¢eyrek biiylimesinin beklentilerin altinda kalmis olmasi getirileri
azaltirken, BoJ tarafindan yapilan agiklamalarda yakin gelecege iligkin olumlu
beklentiler ve bu cergevede yeni bir faiz artis1 gerekebilecegi bilgisi getirilerin
yeniden yilikselmesine neden olmustur (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Gelismis Ulke Tahvil Getirileri (30-yil) Grafik 2.2.4. EMBI+ Gelismeleri
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Kaynak : Bloomberg.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Gelismekte olan iilke getirileri ise 2006 yili ikinci ¢eyreginde, finansal
piyasalarda gerceklesen dalgalanma Oncesi doneme kiyasla daha yiiksek bir
seviyede olmasina ragmen, istikrarli bir yapi arz etmistir. Yilin dordiinci
ceyreginde risk istahinda gozlenen artis sonucu getiri farklar1 yeniden azalma
egilimine girmis ve dalgalanma oncesi degerlerine yakinsamistir. Yiikselen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ve bu endeksin gelismekte olan Avrupa ile
Tiirkiye alt endekslerinin bu donemde de benzer sekilde hareket etmeye devam
ettikleri gozlenmektedir. Tiirkiye alt endeksi ise iki yillik bir aranin ardindan
Mayis ayinda EMBI+ endeksinin iizerinde deger almaya baslamis, iki endeks
arasindaki fark dordiincii ¢eyrekte ortalama 41,5 baz puan seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 2.2.4).

Gelismis iilkelere ait hisse senedi piyasalarmin yilin ikinci yarisinda
oldukca giiclii bir seyir izledikleri gozlenmektedir. Euro boélgesinde ve
Almanya’daki yiiksek biiylime egilimi sonucu DAX endeksinde daha belirgin
bir artis gergeklesmistir (Grafik 2.2.5). Gelismekte olan iilkeler incelendiginde
ise, Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) Gelismekte Olan Ulkeler ve
Gelismekte Olan Avrupa alt endekslerinin yilin son ¢eyreginde giiglii bir artis
egilimi sergileyerek dalgalanma oOncesi degerlerine ulastiklar1 gozlenirken,
Tiirkiye alt endeksinde gergeklesen artisin daha smirli oldugu goze
carpmaktadir (Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5. Gelismis Ulkeler Hisse Senedi Piyasalari Grafik 2.2.6. Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi Piyasalari
Gelismeleri (2006 Ocak=100) Gelismeleri (2006 Ocak=100)
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Kaynak : Bloomberg. Kaynak : Morgan Stanley.

2006 yilinin dordiincii ¢eyregi boyunca uluslararasi goreli fiyatlarda sert

dalgalanmalara neden olan sanayilesmis tilkeler enflasyon ve biiyiime
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gelismelerine iligkin belirsizlikler, yilin ilk ¢eyreginde de en 6nemli risk unsuru
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Kiiresel likidite imkanlarmin uygunlugu, risk
istahiin yiiksek seviyesi ve kiiresel biliylimenin 1limh bir sekilde gerilemesi,
2007 yilmin ilk ¢eyreginde uluslararasi kosullarin beklenenden daha olumlu
seyredecegini diisiindiirmektedir. S6z konusu olumlu tabloya ragmen, gelismis
tilkelere ait faiz oranlarmin yiikselmesi gelismekte olan iilkelere ait mali

varliklar1 olumsuz etkileyebilecektir.
2.2.2. Emtia Piyasalar

Son yillarda emtia piyasalarinda yasanan fiyat artiglar1 2006 yilinin
ticlincti ¢eyregi ile birlikte yerini, 6zellikle enerji fiyatlar1 kaynakli azalislara
birakmistir. Yilin dordiincii ceyreginde duragan bir egilim sergileyen Goldman
Sachs (GS) kaynakli Enerji Fiyatlar1 endeksi, Aralik ay1 ile birlikte hizla
gerilemis ve 12 Ocak 2007 tarihinde 1 Aralik’a kiyasla yiizde 16,8 deger
kaybetmistir. Benzer bir bicimde, yilin dordiincii ¢eyreginde de artis egilimi
sergileyen GS Metal Fiyatlar1 alt endeksi, Aralik ayinda ana metallerdeki sert
diisiislerin etkisiyle 12 Ocak 2007 tarihinde, Aralik ay1 basmna kiyasla yiizde
10,3 deger kaybetmistir. Enerji ve metal fiyatlarinda yasanan s6z konusu
gelismeler sonucunda GS Emtia Fiyatlar1 endeksi de ayni1 donemde yiizde 13,0
gerilemistir (Grafik 2.2.7).

Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatlar Gelismeleri
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Kaynak: Goldman-Sachs.

Londra Metal Borsast (LME)’nda islem goren alti ana metalin basit
ortalama fiyati 2006 yilinin doérdiincii ¢eyreginde {igiincii ¢eyregine kiyasla
yiizde 15,6 artis gostermistir. Ozellikle yillik bazda incelendiginde, 2006 yilmin
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dordiincii ceyreginde bir onceki yilin ayni ¢ceyregine kiyasla alt1 ana metalde de
hizli artiglar devam etmekte; liclincli ¢ceyrege kiyasla, bakir hari¢ diger ana

metallerde artig egilimi siirmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsas! Gelismeleri

2006 Degisim (Yiizde)

ABD Dolart c3 Cc4 Aralk 12 Ocak  06C4/05C4 06C4/06C3 13 Ocak 07/Aralik 06
Aliminyum  2530,9  2530,9 24616 26950 31,7 7.9 9,5

Bakir 7627,1  7627,1 7690,3  5750,0 71,2 -7,2 -25,2

Kursun 11945 1194,5 1179,3 1610,0 57,2 332 36,5

Nikel 265059 265059 304689 324450 149,3 20,0 6,5

Kalay 8623,7  8623,7  8436,7 10550,0 59,0 18,8 25,0

Cinko 3358,7  3358,7 33400 37700 152,1 23,5 12,9

Kaynak: Londra Metal Borsasi.

2007 yili Ocak ayinin baslarinda petrol fiyatlarinda iyi hava kosullar1 ve
hizli stok artig1 sebebiyle hizli bir yavaglama goze ¢arpmaktadir. Uluslararasi
piyasalarda, 2006 yili Aralik ay1 Brent petrol fiyati ortalamasi 62,3 ABD
dolari/varil olarak gerceklesmis ve Kasim ayma oranla ylizde 6,6 oraninda
artmistir. Ancak 12 Ocak 2007 itibariyla uluslararasi ham petrol fiyatlart 52,4
ABD dolari/varil seviyesine kadar gerilemistir (Grafik 2.2.8). Futures
piyasasinda iglem gdren Subat 2007 kontrat: ise, son donemlerdeki diisiislerle

52,97 ABD dolari/varil seviyesine gerilemistir.
Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

Son yillarda yasanan giiclii kiiresel biiylime egilimi, ham petrol
piyasalarinda fiyatlar lizerinde baski yaratmistir. Ancak, diinya biiylimesindeki
yavaglamaya paralel olarak ham petrol tiiketimindeki artis oranlarinda beklenen
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yavaglama sonucu ‘futures’ piyasalarda yasanan ¢ikis, mevsim normallerinin
iizerinde seyreden hava sicakliklar1 ve 6zellikle ABD’de son iki senenin en
yiiksek ham petrol stoklari, fiyatlar1 gegtigimiz donemde azaltmistir. Buna ek
olarak, Orta Dogu’da yasanan gorece istikrarli durum ve gectigimiz donemde
yasanan Uretim artiglar1 ham petrol fiyatlarindaki azalisi destekleyen diger
onemli unsurlardir. Ancak, Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Organizasyonu
(OPEC)’nun vurguladigr ve 1 Subat 2007°den itibaren hayata gecirilecek son
donemlerdeki ikinci kota indirimi ve buna bagli olarak yeni bir kota indirimine
gitme ihtimali, gelecekte ham petrol fiyatlarinin asagi dogru hareketini tersine

¢evirebilecek 6nemli risk unsurlaridir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

3.1. Enflasyon

2006 yilinda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orani yiizde 9,65 olarak
gerceklesmistir (Grafik 3.1.1). Yeni Tiirk lirasinda (YTL) uluslararas: likidite
kosullarma bagli olarak yilin ikinci ¢eyreginde gozlenen deger kaybinin etkisi
ile tiiketici fiyatlar1 Haziran ay1 sonu itibartyla hedefle uyumlu patika etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin disinda kalmustir. Ugiincii ceyrekte, Yeni Tiirk
lirasinin tekrar giiclenme egilimine girmesi ve petrol fiyatlarinin olumlu seyrine
ragmen, ikinci c¢eyrekten gelen birikim ve doviz kurunun gecikmeli etkileri
nedeniyle yillik enflasyon Eyliil ay1 itibariyla belirsizlik araliginin {ist sinir1
tizerindeki yiiksek seyrini siirdirmistiir. Yilin son c¢eyreginde enflasyon
goriinlimiinde kismi bir iyilesme gozlenmistir. Bu gelismede, yilin son {i¢
ayinda 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren olduk¢a yiiksek oranda artiglar
gbzlenen islenmemis gida fiyatlarinin yillik bazda belirgin bir gerileme

egilimine girmesi ve doviz kurunun gecikmeli etkilerinin yavaslamasi etkili
olmustur.

Grafik 3.1.1. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu

35 4
W Y1llik Enflasyon Hedef

<

30 A
25 +

20

15
10
5
0 '
<
3 3 S
8
o

=< < e} [} el v o o 0 o
2 <2 2 3 2 2 A 2 A

[sa) (s o© o

S o S <o S S 9 S S <o S S S
s 2 g = 2] g = < 4 g g < 4 g =
S =z @& @m Zz g m g Z g @m g Zz g @

Kaynak: TUIK.

2006 yili genelinde tiiketici fiyatlar1 degerlendirildiginde hizmet grubu
enflasyonunun onceki yillara kiyasla ¢ok smurli bir iyilesme gosterdigi, mal
grubu enflasyonunun ise bir Onceki yilin iizerinde seyrettigi goriilmektedir
(Grafik 3.1.2). Islenmemis gida fiyatlari, yiizde 12,94 ile dnceki yillara kiyasla
cok yiiksek oranda artmustir. Islenmemis gida disinda kalan mallar ise biiyiik
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Olciide YTL’deki deger kaybinin etkilerine maruz kalmistir. Petrol fiyatlari
artisinin yilin ilk yarisinda devam etmesi ve YTL nin deger kaybi ile enerji
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olumsuz etkisi 2006 yilinda da belirgin bir
sekilde siirmiistir. Bu gruplarin yillik enflasyona yaptiklar1 katkilar
incelendiginde, hizmet fiyatlarmin yillik enflasyona olan katkisinin bir dnceki
yila kiyasla degismedigi, tiiketici enflasyonunun 2005 yilina kiyasla
yiikselmesinde, basta islenmemis gida olmak iizere, mal grubu enflasyonunun
etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 3.1.2, Tablo 3.1.1).

Grafik 3.1.2. TUketici Fiyatlari
(Yillk Ytzde Degisim)
147 2004
12 2005
W 2006
10 H
8 4
6 4
4 4
2 4
0 T T T
Hizmet Enerji islenmemis Gida Enerji ve Islenmemis
Gida dis1 Mal
Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
Hizmet Enerji islenmemis Gida Enerji ve Islenmemis Gida dist Mal
2004 3,58 1,94 0,44 3,40
2005 3,22 1,10 0,79 2,60
2006 3,33 1,51 1,65 3,16

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida iiriinleri, dzellikle taze meyve-sebze fiyatlarinin arz
kaynakli unsurlar nedeniyle yil genelinde yiiksek seyrini korumasi ile tiiketici
enflasyonu tizerinde 6zellikle yilin ilk i¢ ¢eyreginde etkili olmustur. Yilin son
ceyreginde, islenmemis gida iiriinleri fiyatlarinda, 2005 yilinin ayni1 doneminde
olduke¢a yiiksek artislar gerceklesmesinin de etkisiyle, “diizeltme” niteliginde
bir hareket gozlenmis ve ylizde 5,81 ile islenmemis gida liriinlerinde son dort
yilin en diisiik son ¢eyrek enflasyonu gozlenmistir (Tablo 3.1.2). Diger taraftan,
taze meyve-sebze disindaki islenmemis gida {riinlerinde, Ozellikle et
fiyatlarinda (2005 yilmin son ¢eyreginde), kus gribi kaynakli yiiksek oranl

18 Enflasyon Raporu 2007-1



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gerilemelerin olusturdugu baz etkisi neticesinde, yillik enflasyonun 2006 yilinin
son ceyreginde belirgin bicimde arttig1 gériilmektedir (Grafik 3.1.3).

Tablo 3.1.2. islenmemis Gida Fiyatlar
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

I I 11 v Yillik
2004 6,70 -10,84 20,01 8,66 3,36
2005 3,61 7,87 0.25 11,12 6,34
2006 8.81 3,67 1,83 5,81 12,94
Kaynak: TUIK,TCMB.
Grafik 3.1.3. Islenmemis Gida Fiyatlari Grafik 3.1.4. Tarim ve Islenmemis Gida Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
16 - ) 75 25 - .
Diger Islenmemis Gida (sag cksen) UFE-Tarim
14 S Taze Sebze Meyve T 60 20 TUFE-islenmemis Gida

=)
w
S

Ara.04
Mar.05
Haz.05

Eyl.05
Ara.05
Mar.06
Haz.06
Eyl.06
Ara.06

Ara.04
Sub.05
Nis.05
Haz.05
Agu.05
Eki.05
Ara.05
Sub.06
Nis.06
Haz.06
Agu.06
Eki.06
Ara.06

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida fiyatlarimn yilin son ceyregindeki olumlu seyrini tarim
fiyatlarindaki gelismelerle birlikte degerlendirmek faydali olacaktir. Mevsimsel
olarak yilin son ¢eyreginde artiglar gosteren tarimdaki tiretici fiyatlarinin 2006
yilinin ayn1 doneminde belirgin olarak gerilemesi dikkat cekicidir (Grafik
3.1.4). So6z konusu gelismelerin islenmemis gida fiyatlari iizerinde olumlu etki
yapabilecegi diisiiniilmekle birlikte, son donemdeki olumsuz hava kosullarinin

siirmesinin grup fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir risk unsuru olusturdugu tekrar
vurgulanmalidir.

Doviz kuru geciskenliginin olduk¢a yiiksek oldugu enerji fiyatlari,
YTL'deki istikrarli seyrin yam sira petrol fiyatlarinda gozlenen diisiislerin
etkisiyle Agustos ayiyla birlikte yillik bazda gerileme egilimi sergilemistir.
Enerji fiyatlarindaki bu olumlu seyirde, ozellikle akaryakit fiyatlarinda
Agustos-Kasim doneminde gozlenen ylizde 10,18 oranindaki gerilemenin etkisi
hissedilmektedir. Ancak, 2005 yilinin ti¢lincii ¢eyreginden itibaren her ii¢ aylik
donemde enerji grubu enflasyonuna yaklasik 2 puan katkida bulunan konut
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grubuna yonelik enerji fiyatlart son c¢eyrekte dogalgaz ve kati yakitlar
kalemlerindeki hizli artiglarin etkisiyle yiizde 3,19 oraninda yiikselmis ve enerji

enflasyonunun yilin son iki ayinda artmasina yol agmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5. Yurt Igi Enerji Fiyatlari
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketici harcama gruplari arasinda enerji grubundan sonra doviz
kurundan fiyatlara geciskenligin en yliksek oldugu grup dis ticarete konu olan
mallarin yogun olarak kapsandigi “enerji ve islenmemis gida dist mal”
grubudur. S6z konusu grup fiyatlarinin artis hizi Mayis ve Haziran aylarinda
YTL’de gbzlenen yiiksek oranli deger kaybinin etkisiyle yilin ikinci ¢eyreginde
onemli Ol¢lide hizlanmistir. Dalgalanmanin grup fiyatlar1 tizerindeki gecikmeli
etkileri {iciincii ¢ceyrekte yavaslayarak da olsa devam etmis, son geyrekte ise
grup fiyatlart bir 6nceki yilin ayn1 déonemine kiyasla daha diisiik bir oranda
artmigtir. Bu gelismede, dayanikli tiikketim mallar1 fiyatlarinda gozlenen belirgin
gerilemenin yani sira, gectigimiz yilin son c¢eyreginde tiitlin iriinleri
fiyatlarinda gerceklesen artisin etkisinin ortadan kalkmasi belirleyici rol

oynamistir.

Biiyiik oranda ithal ya da ithal girdi igerigi yiiksek mallarin kapsandigi ve
doviz kuru gegiskenliginin goérece hizli oldugu dayanikli tiiketim mallar
grubunda fiyat artislart YTL’nin deger kaybmin etkisiyle yilin ikinci
geyreginde hizlanmis, Ttcilinclii ¢eyrekte yavaslayarak da olsa yiiksek
seyretmistir. S6z konusu yavaslama, yilin son ¢eyreginde yerini gerek bu gruba
yonelik tiiketim talebinde gozlenen yavaslamanin gerekse son aylarda YTL nin
giiclenme egilimi gdstermesinin etkisiyle gerilemeye birakmistir. Bu gercevede
yilin son ¢eyreginde, hemen hemen tiim alt kalemlerde azalis gézlenmis ve

dayanikli mal grubu fiyatlar yiizde 2,2 oraninda gerilemistir (Tablo 3.1.3).
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Tablo 3.1.3. Dayanikli Mal Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006

I 11 111 v Yillik 1 11 111 v Yillik
Dayanikli Mal (Altin Hari¢) 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78
Mobilya 3,10 5,26 -2,74 7,64 13,62 -7,81 745 9,21 -3,17 4,74

Elektrikli ve Elektriksiz -2,25
Aletler 2,62 4,24 -1,97 0,39 5,28 -5,55 4,51 -0,54 -4,03
Otomobil -0,12 3,07 -1,32 -0,17 1,42 2,93 7,09 2,57 -2,28 10,48
Diger Dayanikli Mallar 4,15 -0,21 -1,03 0,44 3,32 -1,17 -1,86 1,43 0,91 -0,73

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji ve islenmemis gida dis1 mal grubu enflasyonu {izerinde doviz
kurundaki degisimlerin gecikmeli etkileri son c¢eyrekte oOzellikle giyim-
ayakkab1 ve islenmis gida grubu kanaliyla slirmiig, giyim-ayakkabi grubunda
yeni sezon fiyat artislart gegmis yillarin iizerinde gergeklesmistir. Ancak,
mevcut durumda giyim-ayakkabi grubunda yillik enflasyon yiizde 1,91 oraniyla
olumsuz bir goriiniim arz etmemektedir. S6z konusu grupta yillik enflasyonun
siurlt bir oranda gergeklesmesi, kiiresel rekabet ve yurt i¢i talep kosullarinin
grup fiyatlar {izerindeki etkisine dikkat cekmektedir. Islenmis gida grubu aylik
fiyat artiglar1 ise tiglincli ¢eyrek ile birlikte dnemli Glgiide hizlanmis ve bu
egilim dordiincii ceyrekte yavaslayarak da olsa siirmiistiir. Islenmis gida
fiyatlarindaki bu egilimde doviz kurunun gecikmeli etkilerine ek olarak, yilin
iiclincii ¢eyreginde hububat {iretiminde yasanan gerileme neticesinde, un ve

unlu mamiil fiyatlarinda gozlenen artiglarin da etkisi hissedilmektedir.

Tablo 3.1.4. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 11 111 v Yillik 1 11 111 v Yillik
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21 0,80 3,67 0,88 3,10 8,69
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65 2,63 4,94 0,69 1,92 10,52
Islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34 8,81 -3,67 1,83 5,81 12,94
Enerji ve Islenmemis Gida Dis1 -1,94 3,91 -0,05 3,79 5,71 -2,01 5,54 0,67 2,70 6,93
Mallar
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 4,41 6,91 -1,66 8,69 1,34 -1,58 6,61
Dayanikli Mallar (Altin Fiy. Harig) 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85 -3,65 9,14 22,14 4,75 7,81
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07 4,64 -1,12 3,01 3,04 9,82
2. Hizmetler 3,85 2,77 3,65 1,87 12,68 2,41 3,36 3,83 2,09 12,21
4,26 3,74 7,06 4,04 20,48 4,08 3,69 6,67 4,25 20,01
Lokanta ve Oteller 5,19 2,65 3,29 3,09 14,98 3,02 4,25 3,40 2,24 13,54
Ulastirma Hizmetleri 7,87 2,04 6,00 1,11 17,97 1,27 1,36 6,26 3,50 12,89
Diger Hizmetler 1,75 2,73 1,72 0,56 6,92 1,80 3,32 2,32 0,76 8,45

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetlenen gelismeler neticesinde mal grubu fiyatlar1 yilin son geyreginde
ylizde 3,10 oraniyla bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla daha diisiik oranda
artmigtir. Hizmet grubu enflasyonu ise ayni donemde, oOzellikle kira ve
ulastirma hizmetlerinde gozlenen artislar neticesinde, yiizde 2,09 oraniyla bir
onceki yilin iizerinde gergeklesmistir (Tablo 3.1.4).

Enflasyon Raporu 2007-1 21




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hizmet fiyatlar1 yillik enflasyonu, 2006 yilinda bir onceki yila kiyasla
gerileme gostermekle birlikte, yil genelinde yatay bir seyir izlemistir (Grafik
3.1.6). 2005 yilma kiyasla en belirgin gerileme petrol fiyatlarindaki
gelismelerden 6nemli Olglide etkilenen ulastirma hizmetlerinde gozlenmistir.
Kira ve lokanta-oteller grubunda ise 2006 y1l1 enflasyonu bir 6nceki yila yakin
seyrederek yliksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.6). Lokanta ve oteller
grubunda, yiyecek hizmetleri enflasyonunda sinirli da olsa bir gerileme
gozlenirken, turizm kanaliyla dis talebin de etkili oldugu konaklama hizmetleri
fiyatlar1 hizli artis egilimini siirdlirmiistiir.

Grafik 3.1.6. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.7. Yillara Gore Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yilik Yiizde Degisim) (Yilik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Hizmet grubu yillik enflasyonu, 2005 yilinda bir 6nceki yila gore 1,2
puan diiserken, 2006 yilinda 0,5 puan gerilemistir (Grafik 3.1.7). Bu gelismede,
yurt i¢i talep kosullarmin ge¢mis yillarda enflasyona diisiis yoniinde yaptigi
katkinin 2006 yilinda daha simirli olmasimin yani sira, Mayis ayinda doviz
kurunda yasanan dalgalanma ve sonrasinda kisa vadede genel enflasyon
egiliminde gbzlenen yiikselis de etkili olmustur.

Ozel kapsamli gostergeler, oncelikle Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
tizerindeki cesitli soklarin tanimlanmasi konusunda yol gosterici olmalari
nedeniyle incelenmektedir. Bu ¢ercevede, enerji ve islenmemis gida tiriinlerini
dislayan gostergelerin yillik enflasyonunun genel TUFE artigmin altinda
kalmasi, yil iginde tiiketici enflasyonundaki artista s6z konusu dislanan
gruplarin etkili oldugunu gostermektedir (Tablo 3.1.5).
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Tablo 3.1.5. Ozl Kapsamli TUFE Géstergeleri (2003=100)
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
I I I v Yillu 1 I I v Yillik
k

TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58 169 281 9,65
A. Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE 2,06 1,84 275 1,48 8,39 2,31 2,79 323 1,36 10,04
B. islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE 0,37 2,95 1,58 2,68 7,78 0,12 4,79 1,67 2,38 9,21
C. Enerji hari¢ TUFE } 0,67 1,94 0,89 4,07 7,75 1,01 3,38 1,86 2,96 9,51
D. [slenmemis gida tirtinleri ve enerji haric TUFE 0,09 3,44 1,14 2,98 7,84 -0,38 4,77 1,86 2,47 8,95
Em]:;gcrjl, alkollii igecekler ve tiitlin tirtinleri harig 0,59 205 0,16 400 6,58 074 3,62 198 3.16 9.82
F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tiriinleri,
fiyatlari yénetilen/yénlgndirilen diger trtinler ve 0,30 2,23 -0,33 4,45 6,75 1,75 3,82 1,86 3,39 11,25
dolayli vergiler hari¢ TUFE
G. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirlinleri, fiyatlar
yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler, dolayl}_ -0,38 3,98 -0,32 3,25 6,61 0,26 5,59 1,88 291 10,99
vergiler ve islenmemis gida tirtinleri hari¢ TUFE
H. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin triinleri, 0.17 3,70 028 2.56 623 0,96 476 2,19 270 8,89

islenmemis gida ve altin haric TUFE

Kaynak: TUIK.

Enerji, islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin {iriinleri ile altin harig

TUFE (OKTG-H) gostergesi, enflasyon iizerindeki digsal etkileri arindirarak
ana egilim hakkinda 6nemli bilgiler verebilmektedir. Yilin ilk ¢eyreginde s6z
konusu gostergenin artis1 bir dnceki yilin altinda gerceklesmis ve enflasyonun
diisiis egilimi slirmiistiir. Ancak, doviz kurunda Mayis aymnda yasanan deger
kaybiyla bu egilim tersine donmiistiir. OKTG-H gostergesi kapsanmui dolayisiyla
doviz kuru hareketlerine genel endeksten daha duyarlidir. Nitekim, Mayis ve
Haziran aylarindaki gelismeler sonrasinda, yil sonunda enflasyon Nisan ayimna
gore 0,8 puan artarken, OKTG-H’nin yillik artis1 3,5 puan yiikselmistir. (Grafik
3.1.8). Boylelikle, yilin ikinci yarisinda yillik tiiketici enflasyonunun
yiikselmesinde, OKTG-H’de kapsanan mal ve hizmet gruplan fiyat artislari
belirleyici olmustur (Grafik 3.1.9). Ote yandan, yilin son geyreginde gecikmeli
etkilerin tamamlanma egilimi sergilemesiyle s6z konusu gostergenin artis hizi
onemli Olgiide yavaglamis ve yiikselis egilimi yerini gerilemeye birakmustir.
Her ne kadar doviz kuru soklarinin (6zellikle artis yonlii) yasandigi donemlerde
bilgi icerigi golgelense de, doviz kurunun istikrarli seyrettigi donemlerde
OKTG-H gostergesinin tiiketici enflasyonunun ana egilimini takip etme

acisindan dnemli oldugu vurgulanmalidir.
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Grafik 3.1.8. TUFE ve OKTG-H Grafik 3.1.9. Yillik Enflasyona Katki
(Yilik Yiizde Degisim) (Yuzde Puan)
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Diger: Enerji, islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitin, altin
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mayis ve Haziran aylarinda doviz kurunda yasanan dalgalanmanin
etkisiyle ikinci g¢eyrekte yiizde 8,98 oraninda artarak ivmelenme kazanan
Uretici Fiyat Endeksi (UFE) artis1, yilin ikinci yarisinda yavaslama egilimine
girmis ve yillik olarak yiizde 11,58 olarak ger¢eklesmistir (Tablo 3.1.6). Yilin
ikinci yarisinda tiretici fiyatlarinin artisinda gozlenen yavaslamada ozellikle
petrol ve tarim fiyatlarindaki gerilemeler etkili olmustur. Geg¢mis yillarin
dordiincii ¢ceyreginde mevsimsel etkilerle iiretici fiyatlarin1 yukar1 ¢eken tarim
fiyatlarinin, 2006 yili1 son ¢eyreginde bu egilimin disma ¢ikarak yiizde 1,57

oraninda gerilemesi, liretici fiyatlarindaki artig1 sinirlayan faktorlerden olmustur
(Grafik 3.1.10).

Tablo 3.1.6. UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 1l 111 IV Yillik 1 11 11 v Yallik
UFE 09 092 1,07 -031 266 248 898 0,12 0,04 11,58
Tarim 1,65 274  -1,50 580 3,03 212 481 2,67 -1,57 2,53
Sanayi 076 1,97 175 -1,89 257 257 1000 047 040 13,81
Madencilik ~ -2,28 7,06 828 332 963 320 952 357 -298 13,57
imalat 061 195 2,68 -205 315 155 1066 033 -037 1233
Enerji 398 068 -1372 144 -838 1818 129 1,66 1249 3690

Kaynak: TUIK.
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Grafik 3.1.10. Tarim Fiyatlar (UFE)
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uluslararast ham petrol fiyatlarmin dordiincii ¢eyrekte izledigi olumlu
seyre paralel olarak, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri fiyatlarinda
bir Onceki c¢eyrege gore gerileme goOzlenmistir. Dordiincli ¢eyrekte imalat
sanayi fiyatlar1 yilizde 0,37 oraninda gerilerken, petrol iirlinlerinin etkisi

dislandiginda, yillik artis hizinin {glincli ¢eyrekteki seviyesine yakin
gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 3.1.12).

Grafik 3.1.11. Imalat Sanayi Fiyatlari ve Déviz Kuru Sepeti

Grafik 3.1.12. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi
(0,5 ABD Dolari+0,5 Euro) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2006 yil1 dordiincii ¢ceyreginde yiizde 12,5 oraninda artan elektrik, gaz ve
su kaleminde dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artiglarin etkili oldugu
goriilmektedir. Dogalgaz fiyatlarindaki artis gegmis donemde gergeklesen

Enflasyon Raporu 2007-1

25



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

petrol fiyatlar1 artiglarinin gecikmeli etkileriyle dordiincii ¢ceyrekte de devam
etmis ve 2006 yilindaki artis oram yiizde 29,0 seviyesine ulagmistir.

Elektrik fiyatlari, tiiketici fiyatlar1 endeksinde meskenlerde kullanilan
KDV ve tiikketim vergisi dahil olarak dagitim sirketlerinden derlenirken,
UFE’de Tiirkiye Elektrik Ticaret Taahhiit Anonim Sirketi'nin (TETAS)
dagitim sirketlerine uyguladig1 fiyat tarifesinden derlenmektedir. UFE’de yilin
dordiincii geyreginde elektrik fiyatlarinda yillik bazda goézlenen yiizde 15,9
oranindaki artis, TETAS’in dagitim sirketlerine uyguladigi ve 1 Eyliil-31
Aralik 2006 tarihleri arasinda gegerli olan fiyat tarifesinde elektrigin fiyatinda
ortalama ylizde 23,9 oranminda artisa gitmesinden kaynaklanmistir. Diger
taraftan, elektrik fiyatlarindaki bu artig tiiketici fiyatlarina yansimamis ve
tiikketici fiyatlart endeksinde elektrik fiyatlarinda dordiincii ¢eyrekte herhangi
bir degisim gozlenmemistir. Ayrica, 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gegerli
olmak tlizere TETAS 1n toptan satis fiyat tarifesini yaklasik yiizde 8,3 oraninda

azaltmasi ilk ¢eyrekte UFE’de kapsanan elektrik fiyatlarmin azalacagima isaret
etmektedir.

3.2. Beklentiler

Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda
bozulan orta vadeli enflasyon beklentileri, Merkez Bankasi’nin kararli durusu

ile birlikte Agustos ayindan itibaren iyilesme siirecine girmistir (Grafik 3.2.1).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Ytizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Hedeflenen enflasyon ile beklenen yil sonu enflasyonu arasindaki fark
olarak tanimlanan “kredibilite ag1g1” 2007 y1li basinda son dért yilin en yiiksek
seviyesine (2007 i¢in 3 puan) ulasmistir. Enflasyon beklentilerindeki
belirsizligin  bir gostergesi olan degisim katsayisindaki®  gelismeler
incelendiginde, gelecek on iki aylik enflasyon beklentileri i¢in s6z konusu
katsaymin yilin son ¢eyreginde gerilemesi, enflasyon beklentilerindeki
belirsizligin  azaldigina isaret etmektedir (Tablo 3.2.1). Enflasyon
beklentilerindeki belirsizlikte gozlenen iyilesmeye karsin, orta vadeli
beklentilerin yiizde 4 liik hedefin belirgin bir sekilde iizerinde seyretmeye
devam ettigi de gz 6niinde bulundurulmalidir.

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Y1l Sonu 12 Ay Sonrast 24 Ay Sonrast
Cari Donem  Anket Donemi Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Beklenti* Katsayist Beklenti* Katsayisi
Ocak-06 1 5,68 5,49 0,10
2 5,67 5,54 0,11
Subat-06 1 5,75 5,45 0,10
2 5,81 5,45 0,11
Mart-06 1 5,8 5,46 0,10
2 5,78 5,44 0,09
Nisan-06 1 5,76 5,41 0,10 4,64 0,11
2 5,79 5,47 0,10 4,67 0,09
Mayis-06 1 6,27 5,57 0,11 4,79 0,13
2 6,75 5,83 0,15 4,93 0,16
Haziran-06 1 8,82 6,66 0,15 5,37 0,15
2 9,78 7,48 0,16 5,95 0,20
Temmuz-06 1 10,17 7,89 0,16 6,13 0,19
2 10,28 8,07 0,16 6,07 0,16
Agustos-06 1 10,59 7,98 0,13 6,06 0,17
2 10,46 7,94 0,13 6,02 0,15
Eyliil-06 1 9,77 7,62 0,13 591 0,18
2 9,63 7,54 0,10 5,99 0,16
Ekim-06 1 9,96 7,38 0,11 5,80 0,17
2 9,88 7,31 0,11 5,60 0,15
Kasim-06 1 9,84 7,13 0,08 5,55 0,13
2 9,85 7,16 0,09 5,52 0,14
Aralik-06 1 9,93 7,23 0,11 5,58 0,13
2 9,96 7,11 0,07 5,56 0,12
Ocak-07 1 6,98 6,84 0,08 5,43 0,14
2 7,04 6,84 0,07 5,50 0,13

“Tablodaki ortalama beklenti degerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalamanin ug degerler analizi ile
karsilastiriimasi sonucunda segilen uygun ortalamadir.
Kaynak: TCMB.

! Kredibilite ag1g1, y1l sonu enflasyon hedefi ile Beklenti Anketi Ocak ay1 ikinci déneminde belirtilen yil sonu enflasyon
beklentisi arasindaki fark olarak tanimlanmustir.

2 Katilimeilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayisi uygun ortalama segimi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramdir.
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KUTU 3.1. DAYANIKLI TUKETIM MALLARI FiYATLARININ MAYIS AY| SONRASI SEYRI

Déviz kuru hareketlerinin etkisiyle Mayis ayi sonrasinda belirgin bir bigimde hizlanan dayanikl tiiketim mallari
fiyatlarindaki artiglar, Kasim ayiyla birlikte yavaslama egilimi gostermistir. Son sekiz aylik donemde YTL,
nominal doviz kuru sepetine karsi yaklasik yiizde 12 oraninda deger kaybederken, dayanikli tiketim mallari
fiyatlar belirtilen donemde ylzde 5,45 oraninda artmistir. Ancak, dayanikli mal grubunu olusturan alt
gruplarin déviz kuru hareketlerine tepki hizi ve tepkinin zaman igindeki seyri farklilk gdstermistir (Kutu 3.1.
Tablo 1). S6z konusu farkliliklarin anlasilimasinda sektérel fiyatlama davranislarina daha yakindan

bakilmasinin yararli olacad dustnilmektedir.

Mayis ayinda ddviz kuru sepetine kargi YTL'deki ylizde 8,7’lik deger kaybiyla baglayan dalgalanmaya en hizli
tepkiyi elektrikli ve elektriksiz ev aletleri grubu vermistir. Bu tepkide gruptaki firmalarin ithal girdi kullaniminin
diger alt gruplara kiyasla daha ylksek olmasinin, fiyat gézden gegirme politikasi olarak biylk oranda
“duruma bagdli” politikalarin benimsenmesinin ve bu firmalar arasinda endeksleme davraniginin yaygin
olmasinin etkili oldugu distndlmektedir- . YTL'deki deger kaybinin Haziran ve Temmuz aylarindaki seyrine
paralel olarak bu grup fiyatlarinda Nisan ayina kiyasla Temmuz ayindaki birikimli artis yizde 7,65'e ulasmis,
sonrasinda ise YTL'deki deder kaybinin azalmasiyla birlikte grup fiyatlarinda da gerilemeler baglamistir.
Agustos ayi sonrasinda YTL'nin déviz kuru sepetine karsi genel olarak sabit bir seyir izlemesine ragmen, bu
grup fiyatlarindaki gerileme istikrarli bir sekilde Aralik ayina kadar strmus ve yili ylizde 4'lik fiyat dlstsiyle
kapatmistir. Bunda ise talepte gdriilen daralmanin ve sektdr igindeki rekabetin etkili oldugu disinilimektedir.
Sonug olarak, alt gruplar bazinda en sinirli gegiskenlik diger dayanikli mallar (bisiklet, hali, g6zlik vb.) ile
birlikte elektrikli-elektriksiz ev aletleri harcama grubunda gergeklesmistir. Ayrica, elekirikli ve elektriksiz ev
aletleri grubunda fiyatlarin 2006 yilinda yiizde 4 oraninda gerilemesi, grup fiyatiarinin talep ve rekabet
kosullarindan etkilenme derecesinin, diger dayanikli tiketim mallari gruplarina kiyasla daha yiiksek oldugu

goristini destekler niteliktedir.

Kutu 3.1. Tablo 1. Dayanikli Mal Grubu Fiyatlari

(2006 Y1l1 Nisan Ayina Gore Kimiilatif Yiizde Degisim) Yillik
Mayis  Haziran  Temmuz  Agustos  Eyliil Ekim  Kasim  Aralik Yﬁ;d@
2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 2006 Degisim
Doviz Kuru Sepeti 12,54
(0,5Euro+0,5Dolar) 8,70 21,99 18,86 12,68 13,12 12,83 12,08 11,86
Dayanikli Mallar (Altin Harig) 1,82 4,85 7,20 7,70 7,82 8,08 6,90 5,45 2,78
Elektrikli ve Elektriksiz Ev -4,03
Aletleri 4,51 5,88 7,65 6,57 5,30 4,48 3,89 2,94
Yurt i¢i Uretimi Olanlar 4,17 3,24 5,52 6,39 4,80 426 4,10 3,59 22,46
ithal Yogun Uriinler 5,26 11,81 12,44 698 643 4,99 3,41 1,46 -7,46
Otomobil 1,50 6,60 10,05 10,56 9,33 11,15 10,71 6,85 10,48
Mobilya -0,53 2,49 4,65 7,55 11,93 11,95 8,38 8,38 4,74
Diger Dayanikli Mallar -1,53 0,45 1,61 2,25 1,89 1,30 1,14 2,82 -0,73

Kaynak: TUIK, TCMB.

1 Bu politikaya gore, fiyat gdzden gegirmelerinin yapildidi belirli zaman araliklar bulunmamakta, fiyat gézden gegirmelerinin zamanlamasini gézden gegirmeye sebep olabilecek
biylklikteki soklar belilemektedir.

2 Detayl bilgi igin bkz. Karadas, E., Mutluer, D., Barlas Ozer, Y., Aysoy, C., (2006). “Tiirkiye'de imalat Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranisi”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasl, Calisma Tebligi, No: 06/02.
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Elektrikli ve elektriksiz ev aletleri grubunu, (i) ithal yodun teknolojik Uriinler (cep telefonu, bilgisayar, fotograf
makinasi vb.) ve (ii) ithal edilmesinin yaninda yurt icinde de dretilen Uriinler (bulasik, camasir makinesi,
televizyon vb.) ayriminda incelemenin faydali olacagi distnilmektedir. Bu gruplardan, ithal yodun Grinlerin
dalgalanmaya ilk tepkisi beklendigi gibi ylksek olmus, ancak sonrasinda bu gruptaki driinlerin talep
esnekliginin diger gruba kiyasla daha yiksek olmasinin etkisiyle fiyatlar belirgin sekilde gerilemistir. Mayis-
Aralik déneminde YTL'nin yizde 12 oranindaki deger kaybina karsi, biyik Olgide ithal olan teknolojik
aletlerin fiyatlari belirtilen dénemde yiizde 1,5 oraninda artmistir. Yil genelinde ise grup fiyatlari yiizde 7,5
oraninda gerilemistir. Yurt igi Uretimin payinin agirlikta oldugu diger grupta ise, Mayis ayinda verilen ilk tepki

donem iginde farkliliklar gdsterebilmekle birlikte genel olarak yil sonuna kadar korunmustur.

Yiksek oranl deder kaybinin yasandi§i Mayis-Temmuz déneminde en yiiksek oranli tepkiyi bliyiik oranda
ithal edilen otomobil grubu vermistir. Genel olarak doviz kuru gegiskenliginin otomobil grubunda yiiksek
oldugu gézlenmektedir. i piyasaya yapilan otomobil satislarinin Haziran ayi ile birlikte énemli élgiide gerileme
gostermesi ve bu egilimini yil sonuna kadar siirdlirmesine karsin, bu grupta Temmuz ayinda ulasilan 10’luk
enflasyon seviyesi Kasim ayina kadar korunmustur. Sonug olarak, otomobil grubu yiizde 10,5 ile 2006 yilinda

en ylksek fiyat artisi gdsteren dayanikli tiiketim mallari harcama grubu olmustur.

Mobilya sektériinde fiyatlarin aylik veya daha seyrek araliklarla gbzden gegirildigi, ithal girdi kullaniminin ve
endeksleme davranisinin yayginliginin distik oldugu bilinmektedir. Sektorin bu ézelliklerine paralel olarak
dalgalanma sonrasi ilk tepkinin zayif oldugu gértlmektedir. Mobilya sektdriinde arzu edilen (desired mark-up)
bir kar marjiyla ¢alisma egiliminin yiksek oldugu bilinmektedir. 2006 yili baginda fiyat artisina gidemeyen
sektdr icin YTL'deki deder kaybinin bu kar marjinin saglanmasi igin uygun ortam hazirladigi diistiniimektedir.
Nitekim, YTL'deki deger kaybinin belirgin sekilde yavasladigi Austos ayi sonrasinda bile bu grup fiyatlarinin

Ekim ayina kadar yikselmeye devam ettigi dikkat gekmektedir.

Son olarak, ¢esitli dayanikli mal gruplarinin kapsandigi “diger dayanikli mallar’ grubunda diger harcama

gruplarina kiyasla belirgin bir gegiskenlik etkisine rastianmamaktadir.

Ozetle, Mayis ayi sonrasi YTL'deki deger kaybinin dayanikli mallar grubu fiyatlarina gegiskenliginin
beklenildigi gibi yiksek oldugu, fakat dayanikii mallari olusturan alt gruplar daha yakindan incelendiginde
etkilerin beklenenden farklilasabildigi gorilmektedir. Omegin, icinde dogrudan ithal edilen iriinlerin
kapsandigi veya yurt iginde Uretilse dahi ithal girdi kullaniminin yiiksek oldugu elektrikli ve elektriksiz ev
aletleri alt grubunda déviz kuru gegiskenligi sinirli kalirken, mobilya gibi kura duyarlihdin daha dustk oldugu
bir sektdrde fiyat artislarinin oldukga yliksek oldugu gorlimektedir. Bu da belirgin bir kur soku altinda bile
talep ve rekabet kosullarinin yani sira sektorel fiyatlandirma politikalarinin kur gegiskenliginin derecesini

belirlemede etkili oldugunu gdstermektedir.
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KUTU 3.2. YURT IGi FIYATLARDA GiN ETKISI

Biiyiiyen bir ekonomi olarak Cin'in yaratti§i etki, tim diinyada oldugu gibi, Tiirkiye'de de fark edilmekte;
toplam ithalatimiz igerisinde Cin'in payinda 2000 yilindan bu yana istikrarli bir artis gézlenmektedir. Tablo
1'de kullanim amacina gore yapilan ithalat incelendiginde, Tirkiye'nin Cin'den ithal ettigi kalemlerin paylarinin
2000 yilindan beri dnemli oranda arttigi dikkat gekmektedir.

Kutu 3.2. Tablo 1. Kullanim Amacina Gére Yapilan ithalatta Cin'in Payi (Yiizde)
2000 2001 2002 2003 2004 2005  2006*

TOPLAM 2,5 2,2 2,7 3,8 4,6 5,9 8,5
Yatirim Mallari 2,9 2,7 3,6 6,7 7,5 10,2 13,6
Ara Mallar1 1,9 1,6 2,0 2,4 3,0 3,6 52
Tiiketim Mallart 4,6 6,1 6,7 7.8 9,5 13,0 18,4
Diger 1,3 54 0,1 5,6 3,6 1,4 0,1

* Ocak — Temmuz dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

ithalatimizda, Rusya ve Almanya'dan sonra iglincii sirada yer alan Gin'in yiikselen sektdrlerinin makine
endustrisi, elektronik sanayi, bilgisayar ve bilgi teknolojileri ve insaat sektéri malzemeleri oldugu
dusUnildiginde, o6nlimiizdeki donemde Cin'in toplam ithalatimiz igerisindeki payinin artabilecegi
dusunlimektedir. Cin ile ticaretimizde, gegmiste kliglk 6lgekli is gevrelerinin tekstil agirlikli ucuz mal ithal etme
egiliminin yavas yavas insaat, makina, metal, metal digi maden, bilgi islem, elektrikli aletler, iletisim, mobilya
ve diger ulagim araclari sektdrlerine kaydigi gbzlenmektedir. Cin'in agirlikli oldugu sektérler madde bazinda
detayli incelendiginde, bazi kalemlerin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir: 2006 yilinda ithal edilen oyun ve
oyuncaklarin yaklasik ylizde 93'l, motosikletlerin yiizde 96’s1, demir digi metal cevherlerin ylizde 94°0 Cin'den
saglanmaktadir (Kutu 3.2. Tablo 2).

Kutu 3.2. Tablo 2. Kullanim Amacina Gére Yapilan Ithalatta Cin'in Pay1 (Yiizde)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

Motosiklet 59 2 1 8 22 64 96
Demir dis1 metal cevherleri 44 11 15 20 11 14 94
Oyun ve oyuncak 29 60 73 78 43 85 93
Bavul, el gantasi vb.saraciye 34 44 45 55 36 76 89
Bisiklet ve sakat tastyicilar 26 32 43 58 34 74 89
Yap1 malzemeleri dis. atese dayanikli olm. seramik esya 23 8 7 10 8 36 83
Elektrik ampulii-lambalar ile aydinlatma teg. 23 20 22 28 18 40 78
Spor malzemeleri 15 26 24 33 18 44 78
Kil ve seramik yap1 malzemeleri 21 0 4 12 24 64 78
Tas 2 13 12 31 21 60 76
Saat 46 17 23 24 13 31 76
Miizik aletleri 15 28 30 34 17 41 74

* Ocak-Temmuz donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Literatlrde globallesme ve enflasyon (ya da dlslik maliyetle Uretim yapan lkelerin diger (lkelere etkileri)
Uzerine yeni caligmalar, sayisi az da olsa, mevcuttur. Yakin dénemde yapilan bir OECD c¢alismasinda
(Globalisation and Inflation in the OECD Economies, Working Party No.1 on Macroeconomic and Structural
Policy Analysis, OECD, 26-Sept-2006) elde edilen bulgular séyle 6zetlenebilir:

¢ 1990'larin ortalarindan bu yana, ithalat fiyatlarinin yurt ici tliketici fiyatlari Gizerindeki etkisi daha belirgin bir

hal almigtir.

e Son on yillik stiregte, Cin ve Hindistan gibi diisiik maliyetli ekonomilerle artan ticaretin enflasyonu kontrol
altinda tutma konusunda etkili oldugu diisiintiimektedir. Yerli Ureticiler, diisiik ithalat fiyatlar ile rekabet
edebilmek icin kar marjlarini dislrmek zorunda kalmis, bdylelikle, son donemlerde diisiik maliyetli

ekonomilerle artan ticaret, yurt ici fiyatlarda bir miktar gerilemeye neden olmustur.
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o Enflasyonun devresel yurt i¢i ekonomik gelismelere duyarliigi azalirken, ithalat fiyatlari kanaliyla, yabanci
piyasalardaki gelismelere duyarliidi artmistir.

OECD ekonomilerinin geneli i¢in yapilan bu saptamalarin ekonomimiz igin de gegerli oldugu goriilmektedir.
Asadidaki grafikler TUFE ve UFE ile ithalat birim deger endeksini gostermektedir (Kutu 3.2.Grafik 1, Kutu
3.2.Grafik 2). Ozellikle retici fiyatlarinin ithalat fiyatlarina olan duyarliigininn son derece yiiksek oldugu

gorilmektedir. Tiketici enflasyonu ile ithalat fiyatlari arasinda ise daha az belirgin ama kayda deger bir iligki
g6zlenmektedir.

Kutu 3.2. Grafik 1. ithalat Birim Deger Endeksi ve TUFE Kutu 3.2. Grafik 2. ithalat Birim Deger Endeksi ve UFE
(Yilk Yiizde Degjisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

ithalat birim deger endeksi ile Cin ihracat fiyat endeksinin benzerlik géstermesi dikkat gekmektedir (Kutu 3.2
Grafik 3). Bir diger ifadeyle Cin ihracat fiyatiarinin artis egiliminine girmesi velveya Cin’den ithal ettigimiz
mallarin fiyatlarinda artisa sebep olacak bir gelisme, ithal ettigimiz mallarin fiyatlarini olumsuz y6nde
etkilemektedir. Ithalatimizda Cin mallarinin agirliginin yukarida da beliritildigi gibi giderek arttigi gézoniine
alindiginda, éniimiizdeki dénemde enflasyon dinamikleri agisindan Cin ekonomisinin ve 6zellikle Renminbi'nin
deder kazanma siirecinin tasidi§i dnemin artabilecegi distinilmektedir.

Kutu 3.2. Grafik 3. ithalat Birim Degjer Endeksi ve Gin Ihracat Fiyat Endeksi (Ug Aylik)
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Kaynak: TUIK, OECD Outlook Database.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Arz-Talep Dengesi

GSYIH 2006 yilinmn iigiincii ii¢ aylik ddneminde, gecen yilin ayni
donemine gore ylizde 3,4 oraninda artis gostermistir. Kur ve faiz hareketlerine
daha duyarli olan dayanikli tiiketim mallar1 talebinin, Mayis ve Haziran
aylarinda finansal piyasalarda gerceklesen dalgalanma sonrasi gerilemesi ve
0zel sektor makine teghizat yatirimlarinin artis hizinin diismesi biiyiimedeki
yavaglamanin kaynagini olusturmustur. Yilin {igiincii ¢eyreginde toplam nihai
yurt i¢i talep gecen yilin ayni donemine gore yiizde 4,2 oraninda artarken,
mevsimsellikten arindirilmig verilerle bir Onceki c¢eyrege gore yilizde 0,8
oraninda gerilemistir (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretim yéniinden incelendiginde, tarim sektdrii katma degerinin yiizde 2
oraninda kii¢iildiigii goriilmektedir. Tarim sektoriinlin mevsimsel olarak yilin
ticlincli ¢eyregindeki paymin yiiksek olmasi nedeniyle biiyiimeye olumsuz
etkisi yiiksek olmustur. 2005 yil1 iiglincii ¢ceyreginde biiytimeye 1,5 puan katki
yapan tarim sektorii 2006 yili iiclincli ¢ceyreginde biiytimeye —0,4 puan katki
yapmistir. Diger yandan, sanayi ve hizmetler sektorii katma degerleri
yavaslayarak artmaya devam etmistir. Insaat sektorii katma degeri yiiksek
oranda artmaya devam ederken, ithalat vergisi yillik olarak diisiik bir oranda
artmistir. ithalat artis hizinin gerilemesi ve tarim sektériindeki kiigiilme, ticaret
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ve ulastirma sektorleri katma degerlerinin diisiik oranda artmasina neden

olmustur.

Talep bilesenleri agisindan incelendiginde, tiiketim harcamalarinin artis
hiz1 6zel tiiketim harcamalar1 kaynakli olmak tizere gerilemistir (Tablo 4.1.1).
Ozel tiiketim harcamalarindaki yavaslamada, Ekim ay1 Enflasyon Raporu’ndaki
ongoriilerimize paralel olarak, dayanikli tiiketim mallar1 talebindeki gerileme
etkili olmustur. Yar1 dayanikli ve dayaniksiz tiikketim mallar talebi beklentiler
dogrultusunda artarken, gida harcamalarinda beklentilerin tersine diisiis
goriilmiistiir. Kamu tiikketim harcamalari, tiglincii ceyrekte de ikinci ceyrege

paralel olarak hizli artmaya devam etmistir.

Ozel yatirim harcamalarmin alt kalemleri incelendiginde, beklentilerle
uyumlu olarak makine-techizat yatirimlarinin artis oranmin yilin dglincii
ceyreginde Onemli Olclide geriledigi, insaat yatirimlarindaki biiylimenin ise
stirdligli goriilmektedir. Kamu yatirimlari, bu donemde de gerileyerek yatirim

harcamalarini olumsuz etkilemistir.

Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYIH Gelismeleri
(Sabit Fiyatlarla, Yillik Yiizde Degisim)

2004 2005 2006
Dokuz
Yillik I il 111 v Yillik 1 11 11 Aylik
1-Tiiketim Harcamalari 9,0 4,1 39 9,8 14,1 3,1 8,4 11,1 2,3 6,9
Kamu 0,5 4.4 4,0 32 0,0 2,4 8,1 18,0 15,4 14,2
Ozel 10,1 4,1 39 10,4 16,7 8,8 8,4 10,4 1,3 6,2
Dayanikli Tiik, Mallart 29,7 32 29 26,0 31,3 15,0 13,4 16,5 -8,9 6,3
Gida ve Igki 2,8 33 8,6 10,8 8,7 82 6,7 5,6 -1,1 2,9
Yari Day. ve 18,8 9,0 3,0 3,7 39,6 12,9 12,7 22,4 20,9 18,5
Dayaniksiz Tiik Mallari
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 32,4 10,3 20,0 30,6 33,0 24,0 30,8 11,5 9.4 15,7
Kamu -4,7 30,7 30,2 38,2 17,1 25,9 345 -114  -56 -2,2
Ozel 45,5 8,8 18,4 29,0 41,6 23,6 30,4 154 13,0 18,8
Makine-Tegchizat 60,3 5,1 15,4 26,8 43,5 21,4 32,7 11,5 4,8 15,5
ingaat 15,3 20,8 28,8 332 359 29,9 24,1 27,7 28,7 27,2
3-Mal ve Hizmet fhracat: 12,5 14,0 6,7 39 10,9 8,5 2,9 34 5,7 4,1
4-Mal ve Hizmet ithalat: 24,7 10,6 9,1 11,2 15,3 11,5 8,2 9,5 1,7 6,6
5-Toplam Yurti¢i Talep 14,1 5,6 6,8 10,9 11,6 8,8 8,8 10,4 1,7 6,8
6-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 14,1 5,5 8,4 14,5 19,1 12,1 13,8 11,2 4,2 9,3
7-GSYIH 9,0 6,6 5,5 7,7 9,5 7.4 6,5 7.8 34 5,6
Kaynak: TUIK.

Kayan Ramazan Bayramu tatili etkisiyle diisiik diizeylerde gergeklesen
Ekim ay1 ihracat ve sanayi iiretimi yillik biiyiime oranlari, Kasim ayinda
belirgin oranda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, Ekim-Kasim
donemi sanayi iiretim endeksi ortalamasi liclincli ¢eyrek degerinin iizerinde
gerceklesmistir (Grafik 4.1.2). Kapasite kullanim oraninin Aralik ayi itibartyla
yiiksek seviyede bulunmasi ve igyerlerinin Aralik ayina iligskin {retim
beklentilerinin olumlu olmas: sanayi iiretiminin, mevsimsellikten armndirilmis

verilerle, iigiincii geyrege gore artacagina isaret etmektedir. Tiirkiye Thracatcilar
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Meclisi (TIM) verilerine gére ihracatin Aralik ayinda da yiiksek oranda
artmaya devam etmesi ihracatin sanayi biiylimesini destekledigine isaret
etmektedir. Ara mali ithalatinin Ekim-Kasim doneminde yillik bazda artis
gostermesi de, sanayi iretiminin yilin son ¢eyreginde liglincii ¢eyrege gore
artacag1 beklentisini giiclendirmektedir (Grafik 4.1.3). Ote yandan, tarim
sektorli katma degerinde liclincii ¢eyrekte gozlenen gerilemenin olumsuz hava
kosullar1 nedeniyle dordiincii c¢eyrekte de devam edebilecegi, soz konusu
gerilemenin basta ticaret ve ulastirma sektorleri olmak iizere hizmetler katma
degerini olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir. Ancak, tarim sektoriiniin
GSYIH i¢indeki payinin mevsimsel olarak son ceyreklerde iiciincii ceyreklere
kiyasla diisikk olmasi nedeniyle, tarim sektdriinde goriilebilecek gerilemenin
GSYIH biiyiimesine olumsuz katkisinin iigiincii geyrekten daha az olmasi
beklenmektedir.

Grafik 4.1.2. Sanayi Uretim Endeksi - Kapasite Kullanim Orani Grafik 4.1.3. Sanayi Uretim Endeksi — Ara Mall ithalat Miktar
(Mevsimsellikten Arindiriimig 3 Aylik Hareketli Ortalama) Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Tiiketim mallar1 ithalati Ekim-Kasim ay1 ortalamalar1 yillik degigimi,
ticlincli geyrektekine benzer sekilde, dayanikli tiiketim mallar1 ithalatinda
gerilemeye, yar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar ile gida ithalatinda artisa isaret
etmektedir (Grafik 4.1.4). Ancak, dordiincii c¢eyrege iliskin veriler
mevsimsellikten arindirilip incelendiginde, dayanikli tilketim mallar1 talebinde
dordiincii ¢eyrekte ligiincii ¢eyrege gore ek bir gerileme beklenmemektedir.
Nitekim, otomobil satislart mevsimsellikten arindirildiginda yilin  son
ceyreginde liglincli ¢eyrege gore artis gostermistir (Grafik 4.1.5). Beyaz esya
satiglart istikrarli seyrini son c¢eyrekte de siirdiirmiis ve mevsimsellikten
arindirilmig verilerle Ekim-Kasim ortalamasi {iciincii ¢eyrege gore artmustir.
Bununla birlikte, kredi genislemesi {i¢iincli ¢eyrekte durduktan sonra bu
egilimini yilin son ¢eyreginde de siirdiirmiistiir (Grafik 4.1.6). Kredilerin artis
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hizinin azalmasinda konut ve tasit kredileri belirleyici olmustur. Ihtiyac
kredileri ise artmaya devam etmektedir. Kredilerdeki bu egilim dayanikli
tiketim mallar1 talebini siirlamaya devam etmektedir. CNBC-e tiiketim
endekslerinden giyim ve ev esyasi harcamalariin artmaya devam etmesi yari
dayanikli ve dayaniksiz tliketim harcamalarindaki artigin siirecegine isaret
ederken, gida harcamalar1 endeksi gerilemektedir (Grafik 4.1.7). IYA
gostergelerinden i¢ piyasaya satilmis olan mal hacmi ve i¢ piyasadan alinan
yeni siparis miktarlarina iliskin gelecek ii¢ aylik beklentileri de 6zel tiiketim

talebinde dordiincii ¢eyrekte {igiincii ¢eyregin Gtesinde bir yavaslamaya isaret

etmemektedir.
Grafik 4.1.4. Kalemler* itibariyla Tiiketim Mallari ithalati Grafik 4.1.5. Yurt igine Yapilan Otomobil Satiglari
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik Ortalama,Bin Adet)
50
60 1 Dayanikli 45
50 B Yari Dayanikli-Dayaniksiz 40 |
Gida
40 + 35 A
30 - 30 4
20 25 1
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=07 3 g ) 5 g £
051V 06- 06-11  06-II1  06-TV** =S 8 8
Kaynak: TUIK.
* Dayanikli tiiketim mallari ithalati igin BEC siniflandirmasinda yer alan binek
oto ve dayanikli tiketim mallar ithalati toplami, gida ithalati icin ise esasl
yiyecek ve igecek olan islenmis ve islenmemis tiiketim mallari ithalati toplami
kullaniimistir. Kaynak: OSD, TCMB.
** Son veri Ekim-Kasim donemini kapsamaktadir.
Grafik 4.1.6. Tiiketici Kredileri ve Tiiketim Harcamalari Grafik 4.1.7. CNBC-E Tiiketim Endeksleri
Ug Aylik Reel Yiizde Degisimleri * (Mevsimsellikten Arindirilmig, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
80 - r6 110 4 T 160
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+ 140
60 4 |4 105
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e T{iketici Kredileri . -
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar1 (Sag Eksen) Gida Giyim Ev Esyast (Sag Eksen)
(*) Ozel tiiketim harcamalari yilliklandirimistir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: CNBC-e.
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Yap: ruhsatlart istatistikleri ve ingaat yatirimlartyla iligkili oldugu
diisiiniilen metalik olmayan diger mineral maddeler iiretim ve ithalatinin
artmaya devam etmesi ingaat yatirimlarmin giicli seyrini 2007 yilinda da
koruyacagina isaret etmektedir. Makine-techizat yatirimlart i¢in  Oncil
gostergeler oldugu diisiiniilen makine-techizat, bliro makineleri ve elektrikli
makine ve cihazlar sektorlerinin {liretim ve ithalatlar1 Ekim-Kasim déneminde
bir onceki ceyrege gore artmistir. Sermaye mallar1 ithalatt Ekim-Kasim
doneminde, ticari ara¢ yurt i¢i satislar1 da dordiincii ¢eyrekte, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle {igiincii ceyrege gore artmistir (Grafik 4.1.8).

Sonu¢ olarak, ©6zel sektér makine techizat yatirimlarinda,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle, son geyrekte bir onceki geyrege gore
toparlanma beklenmekle birlikte, 2005 yilinin son ¢eyregindeki yiiksek oranli
artisin olusturdugu baz etkisi ile yatirimlarda yillik artig oraninin sinirli olmasi
beklenmektedir. iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gostergelerinden yatirim
harcamasi egilimine gore yatirimci giiveninin korunmasi yatirimlarin orta
vadede canliligin1 koruyacagina isaret ederken, finansman kosullarindaki
olumsuz beklentiler yatirimlar1 simirlandiran bir unsur olmaya devam
etmektedir. Ote yandan, &zel sektdér yatirimlarmm yurt dist finansman
kosullara olan duyarlilig1 da dikkate alinmalidir (Grafik 4.1.9). Ekim-Kasim
doneminde yurt dist kredi kullanimindaki artigin, yurt i¢i finansman
kosullarindaki  olumsuz  beklentilere ragmen, yatirimlarin canliligini

koruyacagina isaret ettigi diigtiniilmektedir.

Grafik 4.1.8. Yatinm Mallari ithalat!_ve Ticari Arag Yurt ici Satiglari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Hareketli Toplam)
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Grafik 4.1.9. Yatinm Harcamalari ve Uzun Vadeli Net Dig Kredi Kullanimi *
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*Ug aylik ortalama, son veri Ekim-Kasim dénemini icermektedir.

Ozetle, talep kosullarmna iliskin giincel veriler, yurt ici talepte 2006
yilmin son ¢eyreginde Tlgiincii ¢eyregin Otesinde bir gerilemeye isaret
etmemektedir. Mayis ve Haziran aylarindaki finansal dalgalanmanin
neticesinde olusan giiven kaybmin ekonomik faaliyet tizerindeki etkileri
azalmakla birlikte, siki1 para politikasinin i¢ talepteki canlanmay1 sinirlamaya
devam etmesi beklenmektedir. Dis talebin ise, ihracattaki giiclii performansin
etkisiyle biiyiimeye pozitif katkida bulunabilecegi diistiniilmektedir. Diger bir
ifadeyle, dis talepteki olumlu gidisatin toplam talepteki yavaslamay1 sinirlamasi
ve yilin son ¢eyreginde biiylimenin esas olarak dis talep kaynakli olmasi
beklenmektedir. Bu degerlendirmeler 1s18inda gergeklestirilen ¢ikt1 agigi
tahminleri, talep kosullariin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin 2007
yilinin ilk ¢eyreginde de devam edecegine isaret etmektedir (Grafik 4.1.10).
Bununla birlikte kamu tiiketim harcamalarindaki ytiksek artis egiliminin
ontimiizdeki donemde de siirme olasiligi toplam talep ve enflasyon {izerinde bir
risk unsuru olusturmaktadir. Ayrica, tarim sektoriinde gozlenen olumsuz
durumun devami gida fiyatlari iizerinde arz yonlii baski olusturabilecektir.
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Grafik 4.1.10. Cikti Agi§1 (Yiizde)
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4.2. Dig Talep

2006 yilmin Ocak-Kasim doneminde mal ihracati ve ithalatindaki yillik
artis oranlari sirastyla yiizde 15,6 ve yiizde 19,2 oraninda gerg¢eklesmistir. Fiyat
etkisinden arindirildiginda, ayni donemde ihracat ve ithalattaki reel artiglar
sirastyla yiizde 8,4 ve yiizde 7,9 olmustur (Grafik 4.2.1). Ozellikle Haziran
ayindan itibaren, ihracat miktar endeksindeki artig ithalat miktar endeksi
artisinin  oldukga iizerinde gergeklesmistir. Nitekim, 2006 yilinin {iglinci
ceyreginde, cari fiyatlarla dis ticaret agig1 genislerken, milli gelir hesaplamalari
bazinda net mal ve hizmet ihracati sabit fiyatlarla pozitif olarak gerceklesmis ve
biliyiimeye olumlu katkida bulunmustur.

Grafik 4.2.1. Reel ihracat ve lthalat*
(Yillik Yuzde Degisim)
40 Reel ihracat
35 1 M Reel ithalat
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* Ihracat ve ithalat miktar endeksleri.
Kaynak: TUIK.
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fhracat performansinda Mayis ayindan itibaren gozlenen iyilesmede,
basta tasit araclar1 olmak iizere elektrikli makine ve cihazlar, makine ve techizat
ile ana metal sanayii gibi sermaye yogun sektorlerin etkili oldugu
gozlenmektedir. Diger taraftan, ayn1 donemde tekstil ve giyim sektorii ihracat
artis1 toplam ihracattaki hizlanmanin gerisinde kalmistir. S6z konusu sektorler
hari¢ tutuldugunda, ihracatta yilin ikinci yarisinda gozlenen performans artisi
daha belirginlesmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. ithalat ve ihracat
(Milyar ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)
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*Ug aylik hareketli ortalamalar.
Kaynak: TUIK.

Ithalat alt sektdrler itibartyla incelendiginde, yilin genelinde ara mali
ithalatinin yiiksek oranli artigini siirdiirdiigii gozlenmektedir. Giiglii sanayi
tretimi ile Eyliil ayindan itibaren gerileme egilimine girmesine karsin halen
2005 yili seviyesinin iizerinde seyreden petrol fiyatlar1 ara mallar1 ithalatinin
hizla yiikselmesinde etkili olmustur. Oniimiizdeki dénemde, petrol fiyatlarmin
bugiinkii diizeyini korumasi halinde ekonomik faaliyetteki yavaslama ile
beraber ara mali ithalat artisinin yavaslamasi beklenmektedir. Ancak, 2006 yili
liciincii ¢eyregi GSYIH verilerinde negatif stok degisimleri ithalattaki
yavaglamayla beraber dikkate alindiginda, ekonominin genel gidisatina iliskin
beklentilerin tekrar olumluya donmesiyle, stok biriktirme amacli ara mal

ithalat1 artarak s6z konusu yavaslamay1 sinirlandirabilecektir.

2006 yil1 Nisan ayindan itibaren yavaglama egilimine giren sermaye mali
ithalati, yilin son g¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege gore canlanma gostermistir
(Grafik 4.2.3). Ocak-Temmuz doneminde yillik bazda yiiksek artiglar gosteren
tiketim mali ithalat1 ise binek otomobil ithalatindaki gerileme ve dayanikli

tiketim mali ithalatindaki yavaslama neticesinde Agustos ayindan itibaren
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gerilemistir. 2007 yili basinda, i¢ talepteki yavaslama ve 2006 yilinin ayni
donemindeki yiiksek baz etkisi géz oniline alindiginda, tiikketim ve yatirim mali

ithalatinin y1llik olarak diisiik oranda artmasi beklenmektedir.

Grafik 4.2.3. ithalat Alt Kalemleri
(Milyar ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, 2006 yilinin ikinci yarisinda, i¢ talebin yavaslamasi, petrol
fiyatlarinin gerilemesi ve dis talebin gii¢lii seyretmesiyle dis ticaret agigindaki
genisleme yilin ilk yarisina kiyasla yavaslamistir. Ancak, Ocak-Kasim
doneminde turizm gelirlerindeki diisise bagli olarak hizmet gelirlerinin
azalmasi ve yatirim geliri agiginin genislemesi, cari islemler agigina olumsuz
etkide bulunmustur. Bu gelismelere bagl olarak, 2006 yilinin ilk on bir aymnda
cari islemler ac181 29,9 milyar ABD dolar seviyesine ¢ikmistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.4. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)
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*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.
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Oniimiizdeki dénemde, canli dis talebin, kismi verimlilik artislarmin,
i¢ talepteki yavaglamanin ve enerji fiyatlarindaki istikrarli seyrin dis ticaret
acigindaki yavaslamayr desteklemesi beklenmektedir. Avrupa Birliginde
ekonomik faaliyetteki canlilik ve Euro’nun ABD dolar karsisinda deger
kazanmas1 bu beklentiyi gii¢lendirmektedir. Ayrica, Iktisadi Y&nelim
Anketinde yer alan ihracat piyasasindan alinan yeni siparis miktar1 ve dis
pazara satilmis olan mal hacmi gelecek ii¢ aylik beklentileri dis talepteki
canliligin devam edecegine isaret etmektedir.

4.3. Maliyetler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan ‘Imalat
Sanayinde Calisanlar, Uretimde Calisilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi’
sonuclarina gore 2006 yilinin {igiincii ¢eyreginde imalat sanayi istihdami bir
onceki yilin ayni donemine gore yiizde 0,2 oraninda azalmistir (Tablo 4.3.1).
Bu dénemde, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore, kamu sektorii istihdami
gerilemeye devam ederken, 6zel sektdr istihdami artmistir. Ote yandan,
calisilan saat basma isgiicli verimlilik endeksi bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore yiizde 5,5 oraninda artmistir. Calisilan saat basia reel iicretler toplam
imalat sanayinde yiizde 0,3 ve kamu imalat sanayinde yiizde 4 oraninda

gerilerken, 6zel imalat sanayinde yiizde 0,9 oraninda artmustir.

Tablo 4.3.1. Imalat Sanayinde Istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim)

2004 2005 2006
Yillik I 11 il v Yillik I 11 il
istihdam® 2,0 1.9 -1,7 -1,8 -1,1 -0,7 -1.3 -1,1 -0,2
Kamu -11,0 -10,2 7.1 -8,6 7.2 8,3 33 3.8 5,7
Ozel 3,6 32 -1,2 -1,1 -0,4 0,1 -1,1 -0,8 0,3
Ucret® 2,5 3.2 2,1 1,6 0,7 1.9 0,3 0.4 -0,3
Kamu 4,7 8,7 5.4 9,0 8.4 7.9 45 2,6 -4,0
Ozel 48 3,5 2,0 1,0 -0,1 1,6 1,3 1,2 0,9
Verimlilik® 7.3 5.1 43 6,1 8.4 6,0 43 11,0 55
Kamu 10,5 7.0 11,8 15,5 9.8 10,9 -1,9 13,7 16,2
Ozel 8,0 6,1 3,5 52 8.8 59 55 10,6 4,0
Kazan¢® 1.3 2,8 2,7 2,5 0,8 2,2 0,2 0,1 -0,2
Kamu 3.2 10,6 3,5 8.8 3,0 6,3 3,8 2,5 -1,2
Ozel 43 2,9 3.2 2,0 1,3 2.4 0,7 1,0 0,6

Kaynak: TUIK. R

1) Imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100.

2) Donemler [tibariyla Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

3) Donemler [tibariyla Uretimde Calisilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
4) Donemler Itibariyla Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Ozel imalat sanayinde reel birim iicretler, 2006 yilnin iigiincii ceyreginde
bir onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 3 oraninda gerilemistir (Grafik
4.3.1). Yilin son ¢eyreginde sanayi iiretimindeki artisin devami ile birlikte

verimlilik artiglariin siirecegi ve reel birim iicretlerin enflasyondaki diisiis
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siirecine verdigi destegin azalmakla birlikte devam edecegi
edilmektedir.

tahmin

Grafik 4.3.1.0zel imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Asgari ticrete 2007 yilmin ilk yarist i¢in yiizde 6, ikinci yarisi i¢in ise
ylizde 4 oraninda zam yapilmistir. Yilin ilk yarisinda tamamlanmasi beklenen
kamu iscileri ile yapilacak toplu is goriismelerinde oniimiizdeki iki yilin iicret
artislar1 belirlenecektir. Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda belirtildigi gibi kamu

ticret ayarlamalar1 enflasyon beklentilerini ve 6zel sektor ticret ayarlamalarini

etkileyebilmektedir. Bu baglamda, kamu is¢ileriyle yapilacak toplu is
goriismelerinin Onlimiizdeki iki yili kapsayacak olmasi nedeniyle iicretlerin
enflasyon hedefiyle uyumlu belirlenmesi uzun vadeli enflasyon bekleyislerinin

hedefe yakinsamasi agisindan 6nemlidir.
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5. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Mali Piyasalar

2006 yilinin son ¢eyreginde, uluslararasi likidite kosullar1 ve global risk
istah1 gelismekte olan iilkelerin lehine olmaya devam etmistir (Grafik 2.2.2).
Uluslararas1 likidite kosullarindaki olumlu gelismeler, Kredi Iflas Takasi
(KIFT) ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endekslerinde gdzlemlenen diisiisiin ana
belirleyicisi olmustur (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Mali piyasalarda one ¢ikan bir diger gelisme de, yurt i¢i ve yurt disinda
yerlesik yatirnmcilarin portfdy tercihlerindeki farklilasma olmustur. Yabanci
yatirimcilar, basta Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) olmak iizere YTL
pozisyonlarini artirmaya devam etmistir (Grafik 5.2.1). Yurt i¢inde yerlesikler
ise doviz tevdiat hesabi seviyelerini 29 Eyliil 2006 tarihindeki 69,2 milyar ABD
dolarindan 2006 yil sonu itibartyla 79,9 milyar ABD dolarina yiikseltmistir. Bu
gelismenin bir boliimiinii mevsimsel etkiler ve yurt disinda yerlesiklerden elde
edilen birlesme ve satin alma gelirlerinin yabanci para cinsinden hesaplarda
tutulmasi gibi unsurlarla agiklamak miimkiin olsa da; portfoy tercihlerindeki bu
gelismede, yurt iginde yerlesiklerin risk algilamalarinin  yurt diginda

yerlesiklere gore farklilagsmasinin da etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Gecelik piyasadaki fazla YTL likiditesi yilin son ii¢ aylik doneminde, ilk
iic ceyrege kiyasla daha diisiik bir seviyede gerceklesmistir (Grafik 5.1.2). Bu
gelismede, bankalarm yil sonu bilango hareketlerinin mevsimsel etkisi ile
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TCMB’nin doviz alim ihalelerine uzun bir siire ara vermesi ve yilin son
haftalarindaki bayram ve yilbasi nedeni ile artan emisyon talebi etkili olmustur.
Fazla likidite, kisa vadede temel olarak TCMB do6viz alim ihaleleri ve Hazine
nakit bakiyesindeki gelismelerce belirlenmektedir. Oniimiizdeki aylarda
likiditenin mevcut seviyelerinde seyretmesi beklenmektedir. Olas1 gegici
sikisikliklar, 2006 yilinin son ¢eyreginde oldugu gibi haftalik repo ihaleleri ile
giderilecektir. Piyasadaki likiditenin asir1 diizeyde artmasi gibi bir durumun

ortaya ¢ikmasi halinde ise, 91 giine kadar vadeli TCMB likidite senetleri

kullanilabilecektir.
Grafik 5.1.2. Fazla YTL Likiditesi Gelismeleri
(Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
olusan gosterge niteligindeki DIBS faiz orani, yilin son g¢eyreginde yatay
seyretmistir (Grafik 5.1.3). Mevcut durumda gosterge faiz TCMB borglanma
faizinin iizerinde seyretmektedir. Bu gelismede 2007 yilina iligkin belirsizlik
algilamalarinin, daralan YTL likiditesinin ve yurt icinde yerlesiklerin portfoy
tercihlerinde DIBS talebinin gorece diisiik gerceklesmesinin belirleyici oldugu

diisiiniilmektedir.
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Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Eyliil ay1 enflasyonunun beklentilerden yiiksek gelmesi ve ay icinde risk
algilamalarinda gozlemlenen bozulma egilimi sonrasinda, 29 Eylil 2006
tarihinde olusan getiri egrisi pozitif egimli olmustur. Yilin son ¢eyreginde ise
enflasyon gerceklesmelerinin olumlu olmasi, TCMB’nin kararli durusu ve
enflasyon belirsizliginin azalmasiyla, 29 Aralik 2006 ve 11 Ocak 2007
tarithlerinde olusan getiriler, 29 Eyliil 2006°daki getirilere kiyasla dort aydan
sonra her vadede asagida olusmustur (Grafik 5.1.4). Dort aydan kisa
vadelerdeki yiikselisin nedeni ise gecici likidite sikisiklig1 sonrasinda repo
ihalelerinde olusan faizin yiizde 18’in lizerinde gerceklesmis olmasidir. Ayrica,
29 Aralik ve 11 Ocak giinleri olusan getiri egrilerinin 18 ay vadeden itibaren
asag1 yonlii olmasi, enflasyon bekleyislerinde gozlemlenen diisiis egilimini
desteklemektedir.

Grafik 5.1.4. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.
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Gosterge kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12
aylik enflasyon bekleyislerinden hesaplanan reel faizler, son ¢eyrekte nominal
faizlerin yatay seyretmesi ve enflasyon bekleyislerindeki diisiislin etkisiyle artis
egilimi gostermistir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Reel Faiz Gelismeleri
Reel Faiz (IMKB Gésterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Yilin son ii¢ aylik doneminde doviz kurlar1 yurt disinda yerlesik
yatirinmcilarin YTL cinsi portfoy tercihlerindeki olumlu seyir ve yiiksek
seyreden dogrudan yabanci sermaye girislerine paralel olarak degerlenme
stirecine devam etmistir (Grafik 5.1.6). Yurt icinde yerlesik yatirimcilarin bu
donemde artan doviz tevdiat hesabi seviyesinin, YTL’de olusabilecek daha
hizli bir degerlenme siirecini yavaslattigi diisiiniilmektedir. Bu gelismelerle
birlikte, 16 Mayis 2006 tarihinde ara verilen doviz alim ihalelerine 10 Kasim
2006 tarihinden itibaren yeniden baslanmistir. 2006 yilinda TCMB tarafindan
gerceklestirilen net doviz alim tutarn 6,6 milyar ABD dolarn olarak
gergeklesmistir. TCMB briit doviz rezervleri 29 Aralik 2006 itibartyla 60,8
milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmustir.
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Grafik 5.1.6. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Yurt disinda YTL cinsi finansal araglara olan talebin bir gostergesi olan
yabanci bankalarin YTL cinsinden gergeklestirdigi global tahvil ihraglari, 2006
yiliin dordiincii ¢ceyreginde bir dnceki ii¢ aylik doneme gore artis gostermistir
(Grafik 5.1.7). Bu gelismede, mevsimsel etkiler ile beraber yurt disinda yerlesik
de etkili

diistiniilmektedir. Orta donemde giiven algilamasindaki giliclenmenin siirmesi

yatinmcilarin - risk  algilamalarindaki  iyilesmenin oldugu
halinde, derecelendirme primi potansiyeli nedeni ile bu ihraglarin 6nemli
Olgiide artabilecegi diisiiniilmektedir. Boylesi bir gelisme Hazine borglanma
maliyetini disilirebilecegi gibi, yapilandirilmis {iriinler aracihigi ile YTL

cinsinden uzun vadeli kredi erigilebilirligini de destekleyecektir.

Grafik 5.1.7. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.
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5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2006 yiliin dordiincii ceyreginde kredi faizleri yiiksek seyrini korumus ve
kredi artis hizindaki yavasglama siirmiistiir. Finansal sistemin son geyrekte,
ikinci ¢eyregin sonlarinda yasanan dalgalanmanin etkisinden uzaklagmaya
devam ettigi gozlemlenmektedir. Bankalarin bilangolarin agirligin1 olusturan
ve kredileri ikame ettikleri menkul degerler ciizdanindaki azalma egilimi devam
etmis ancak dalgalanma oncesi seviyenin iistiinde kalmistir. Ote yandan, bu
egilime karsin, son dalgalanma sirasinda DIBS piyasasindan ¢ikan yurt disinda
yerlesiklerin yakin dénemde DIBS portfdylerini artirdiklar1 gdzlenmektedir

(Grafik 5.2.1). Bu gelismeler, bankalarin kredilendirilebilir fon miktarim
artirmaktadir.

Grafik 5.2.1. Yurt Digi Yerlesiklerin Tuttuklari DIBS Miktari ve Bankalarin Menkul Degerler Ciizdani
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Kaynak: BDDK, TCMB.

Finansman kosullarindaki sikilagmanin krediler {izerindeki yavaslatici
etkisi yilin son ¢eyreginde devam etmistir. Reel sektore acilan krediler sinirh
bir yiikselis gosterse de artis hizi gectigimiz yillara gore belirgin olarak
yavaglamistir (Grafik 5.2.2). Bu gelismenin baslica nedenleri bankalarin kredi
arzlarin1 kismalar1 ve yiikselen kredi faizlerinin hanehalkinin ve firmalarin
bor¢lanma talebini azaltmasidir. Bir diger ifadeyle son donemdeki yavaglama

egiliminde hem arz hem de talep tarafinin etkisinin oldugu diisiiniilmektedir.
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Grafik 5.2.2. Reel Sektore Agilan Krediler/lGSMH*
(Yiizde)
31 4
28 4
25 4
22 4
19 4
16 4
13
— o — on — on — o — o — N — o
> L U o v U o o U o O U o O
[=3 [=3 — — [\ [\ (s [sa) < < w w o o
(=] (=] (=] (=] (=) (=) (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
* Reel sektdre agilan krediler, tliketici kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2006 yili 4. ceyrek GSMH'si
icin tahmini rakamlar kullanilmistir.
Kaynak: TCMB.

Toplam kredilerdeki yavaslama egilimine ragmen firmalara verilen
kredilerdeki yavaslama tiiketici kredilerine gore daha smirli oranda
gerceklesmistir. Bu durumun baslica nedeni, firmalara verilen kredilerin
degisken faizli olmasi1 sebebiyle faiz riskinin bankalar yerine kullanicilarca
tistlenilmesidir. Dolayisiyla firmalara verilen kredilerin faiz duyarlilig: tiiketici

kredilerinin faiz duyarliligindan daha az olmustur.

Tiiketici kredileri, 2006 yilinin ii¢lincii ¢geyreginden sonra son ¢eyrekte de
onceki yillara kiyasla diisiik bir oranda artmistir. Bu gelisme, yilin ikinci
yarisinda gozlenen Ozel tliketim talebindeki yavaglama ile uyumludur. Alt
kalemler bazinda incelendiginde, artisin biiyiik 6l¢iide konut ve tasit disinda
kalan ve daha ¢ok kisa vadeli ihtiya¢ kredilerinden olusan ‘diger krediler’
kaleminden kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu gozlem, yeni yil tatili ve kurban
bayraminin ayn1 déneme denk gelmesi ile tiiketicilerin artan harcamalarin1 daha
cok ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlar1 borglanmalarindan karsiladiklarin
diisiindiirmektedir. Diger yandan, konut kredileri diisiik bir hizla artarken tasit
kredilerindeki reel azalis egilimi devam etmistir (Tablo 5.2.1).

Tablo 5.2.1. Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Ylizde Degisim)

2005C3  2005C4  2006C1  2006C2  2006C3  2006C4

Tiiketici Kredileri 233 14.4 17.2 20 1.5 33
Konut Kredileri 50,6 333 29.2 22.8 0.9 2.0
Tasit Kredileri 11,4 6 1.9 5.1 -6.4 -5.5
Diger Krediler 11,3 1.6 11.7 243 6 8.7

Kredi Kartlar 6,3 23 2 6.8 2.1 44

Kaynak: TCMB.
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Krediler, hanehalkinin tiiketim egilimini ve firmalarin yatirim taleplerini
gbstermesi acisindan yakindan izlenmektedir. Ozellikle son ii¢ yilda yasanan
hizli kredi genislemesi sonucunda finansal kesimin para politikasi aktarim
mekanizmasindaki etkinligi daha belirgin hale gelmistir. Bu ¢er¢evede, Merkez
Bankas1 bankacilik sisteminde yasanan gelismeleri enflasyon hedeflemesi ve
finansal istikrar a¢isindan yakindan takip etmeye devam etmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

2006 yili merkezi yonetim biitge hedeflerinin tutturulmasi agisindan
basarili bir yil olmustur. Y1l sonu itibartyla, merkezi yonetim biit¢e agiginin
GSMH’nin yiizde 0,5’i oraninda gergeklesmesi beklenmektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu olumlu performans temelde, vergi ve vergi dis1 gelirlerdeki,
kismen gecici veya bir sefere mahsus etkenlere bagli olan, artislar sayesinde
gergeklesmistir. Diger yandan, 2007 yili merkezi yonetim biitce hedefleri
incelendiginde, gelir artis projeksiyonunun enflasyon hedefi ve biiylime tahmini
ile uyumlu bir oranda yapildigi, ancak harcamalardaki artisin bu oranin
iizerinde oldugu gozlenmektedir. Bu c¢ercevede, 2007 yilinda maliye
politikasinin enflasyon diisiisiine yaptig1 katkinin onceki yillara kiyasla daha

siirli diizeyde kalacag diistiniilmektedir.

Mayis ayindan itibaren etkisini gosteren finansal dalgalanmaya ragmen,
2006 yilinda kamu bor¢ stokundaki iyilesme egilimi slirmiistiir. Bununla
birlikte, takip eden doénemde YTL yeniden giiglenirken, nominal ve reel
faizlerdeki artig kalict olmustur. S6z konusu artisa ragmen, borg yiikiindeki
hizli iyilesme stirmektedir.

2006 yilinda, kamu bor¢ yonetimi makul risk seviyelerinde etkin bir
borglanma stratejisi ¢ergevesinde yiiriitiilmiis, bunun sonucunda kisa donemde
bor¢ stokunun cevrilebilirligine, orta ve uzun donemde siirdiiriilebilirligine
iliskin kaygilar asgari diizeye inmistir. Ancak, siki maliye politikasindan elde
edilen kazanimlari kalic1 hale gelebilmesi ve kamu bor¢ stokunun daha diistik
diizeylere inebilmesi igin yapisal reformlarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi
onemini korumaktadir. Kamu kesiminde gerceklestirilen ve gerceklestirilmesi
planlanan yapisal reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglikli temellere
kavugtururken diger yandan ekonomide rekabet¢i bir yapmin yerlesmesi ve
dolayistyla bazi sektorlerde ortaya ¢ikan enflasyon katiliklarinin ortadan
kalkmas1 acisindan hayati 6neme sahiptir. Bu ¢ercevede, Anayasa Mahkemesi
tarafindan bazi maddelerinin yiirtirliiligi durdurulmasi sonucunda uygulama
imkan1 ortadan kalkan sosyal giivenlik reformunun, makul bir zaman i¢inde

uygulamaya konulmasi 6nem tagimaktadir.
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6.1. Biitce Gelismeleri

2006 yili1 Ocak-Kasim doneminde gerek biitce dengesi gerekse faiz digi
biitge dengesi yi1l sonu hedefinin oldukga tizerinde performans sergilemistir
(Tablo 6.1.1). Kasim ayinda biit¢eye giren 2 milyar YTL nin istiindeki Tiirk
Telekominikasyon A.S. (TURK TELEKOM) hisse satig gelirinin de etkisiyle
sermaye gelirleri ile vergi dis1 gelirler yil sonu hedefinin iizerinde
gerceklesmistir. Ayrica, kurumlar vergisi diginda kalan diger vergi gelirleri
kalemlerinde, Kasim ayi itibariyla ger¢eklesme oraninin yiizde 90’1n {izerinde
bulunmasi, merkezi yonetim biit¢e gelirlerinin 2006 yili sonunda 160,3 milyar
YTL olan baslangic hedefini 6nemli oranda asacagina isaret etmektedir.
Ithalattaki artisa paralel olarak, ithalden alman katma deger vergisi baslangig
hedefini Kasim ayi itibariyla asmistir. Olumlu gelir performansina karsin, gider
tarafinda, Ocak-Kasim 2006 doneminde saglik harcamalari, tarimsal
destekleme ve mahalli idarelere yapilan transferlerin yer aldigi sermaye
transferleri 2006 yili baslangig biitce Odencklerini  asmis durumda

bulunmaktadir.

Saglik harcamalarmin artisinda etkili olan yesil kart saglik hizmetleri,
son dort ayda daha onceki 7 ay ortalamasimin oldukca altinda gergeklesmesine
ragmen, Kasim ay1 sonunda baslangi¢ 6deneginin yiizde 172,7’sine ulagmustir.
Prim tahsilatlarinin 1iyilestirilmesine iliskin yasa Mart ayinda yiiriirliige
girdikten sonra Bag-Kur’da elde edilen yiiksek miktardaki prim tahsilati
sonucunda, Mayis-Agustos doneminde bu kuruma biitgeden transfer
yapilmamistir. Bu gelisme, son alti1 aylik biitce ve faiz dis1 Dbiitge
performansinin olduk¢a olumlu seyretmesinde etkili olmustur. Ancak, Bag-
Kur’da goriilen bir defalik bu uygulama, Bag-Kur’a biitceden yapilan
transferleri sinirlarken diger sosyal glivenlik kurumlarindan Emekli Sandig1 ve
SSK’ya yapilan transferlerin ilk onbir ay sonuglari, biitge hedefinin agildigini

gostermektedir.

Sonug¢ olarak, kurumlar vergisi oranmin diisiiriilmesinden kaynaklanan
gelir kaybina ragmen biitce gelirlerinin y1l sonu hedefini 6nemli oranda agacak
olmasi ve saglik harcamalarimin kontrol altina alimmasina yonelik alinan
tedbirler ile Ekim ayindan itibaren cari harcama 6deneklerinde GSMH’nin
ylizde 0,2’si tutarinda blokaja gidilmesi, merkezi yonetim faiz dis1 fazlasinin
hedeflenenin iizerinde gerceklesmis olabilecegine isaret etmektedir. Ancak,

personel harcamalari, tarimsal destekleme ve mahalli idarelere yapilan
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sermaye transferleri ile yesil kart 6demelerinde biitgede ortaya ¢ikan sapma
dikkat ¢ekicidir.

Tablo 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri (Milyar YTL)

£ £ Tg 2 =
= = S E£EZ & =
g 3g z% EE; g% E:Z
v S DR} = = R |51 7]
2] 2] 2§ 33T g2 8%
37 37 o o = > ~ £
© © o o =
Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri (A+B) 138,1 157,7 14,2 90,5 174,3 32,2
A) Faiz Giderleri 41,4 44,1 6,4 95,2 46,3 8,5
B) Faiz Hari¢ Biit¢e Giderleri 96,7 113,6 17,6 88,7 128,1 23,7
1. Personel ve Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 34,6 39,5 14,2 96,4 41 7,6
2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 10,8 14,2 31,8 80,2 17,7 33
a) Savunma-Giivenlik 4,0 4,7 18,2 60,3 7.8 1.4
b) Saglik Harcamalari 33 4,9 47,4 118,7 4,1 0,7
Genel ilag Giderleri 0,8 0,7 -9,3 58,1 1,2 0,2
Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 1,0 1.4 38,8 108,2 1,3 0,2
Yesil Kart Saglik Hizmetleri 1,5 2,8 81,8 172,7 1,6 0,3
¢) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 35 4,6 30,3 80,0 5,7 1,1
3. Cari Transferler 41,2 46,1 11,8 93,9 49,1 9,1
a) Sosyal Giivenlik Kuruluglarina Hazine Yardimlar: 21,8 18,3 -15.9 93,8 19,5 3,6
Emekli Sandig1 8,7 5,5 -36,5 100,9 55 1,0
Bag-Kur 6,0 39 -35,6 56,7 6,8 1,2
SSK 7,0 83 18,0 123,8 6,7 1,2
b) Tarimsal Destekleme Odemeleri 33 4,6 37,6 114,0 4,0 0,7
¢)Yurtdisina Yapilan Transferler 0,3 0,5 73,6 88,6 0,6 0,1
d) Gelirden Ayrilan Paylar 10,3 12,3 19,8 86,8 14,2 2,6
4. Sermaye Giderleri 6,9 8,0 17,3 64,3 12,5 2,3
5. Sermaye Transferleri 1,0 2,3 124,8 1274 1,8 0,3
6. Bor¢ Verme 22 34 59,6 80,2 43 0,8
7. Yedek Odenekler 0,0 0,0 - 0,0 1,7 0,3
Merkezi Yonetim Gelirleri (A+B+C)> - 157,8 - 98,4 160,3 29,6
A) Genel Biit¢e Gelirleri (I+II+III+1V) 119,2 153,4 28,7 98,2 156,2 28,8
I-Vergi Gelirleri 96,7 126,0 30,3 95,3 132,2 24,4
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alian Vergiler 28,1 37,1 32,2 95,2 39,0 7,2
a) Gelir Vergisi 18,3 26,1 42,8 100,2 26,1 4.8
b) Kurumlar Vergisi 9,8 11,0 12,3 85,0 12,9 2,4
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1,7 3,0 78,4 97,1 3,1 0,6
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 453 54,5 20,4 91,8 59,4 11,0
a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 11,2 14,8 32,8 91,0 16,3 3,0
b) Ozel Tiiketim Vergisi 289 33,6 16,4 90,2 37,3 6,9
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 17,3 24,9 44,1 102.4 243 4,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 16,0 229 435 102,4 224 4,1
1I-Vergi Dis1 Gelirler 20,1 244 21,7 114,2 21,4 39
I1I-Sermaye Gelirleri 2,0 2,4 17,9 103,2 2,3 0,4
IV-Ozel Gelirler ile Alinan Bagslar ve Yardimlar 0,5 0,7 46,4 166,4 0,4 0,1
B) Ozel Biitgeli idarelerin Oz Gelirleri - 3,0 - 98,9 3.0 0,5
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri - 1,4 - 123,6 1,1 0,2
Biitce Dengesi’ - 0,1 - -0,5 -14 -2,6
Faiz Dis1 Dengesi’ - 44,1 - 136,6 323 59

Kaynak: Maliye Bakanligi.

12006 yili igin GSMH artis orani, 2006 yil DPT Programi’ndan alinmistir.

2Kapsam degisikliginden dolayi karsilastirilabilir degildir.

32005 yili igin bitge dengesi ve faiz disi denge hesaplanirken genel bitge gelirleri kullaniimistir.

2006 yili Eyliil ayi itibartyla program tanimli konsolide kamu sektorii
toplam dengesi ve faiz dis1 fazla, ayarlanmis program hedeflerinin sirasiyla 7,7
milyar YTL ve 3,7 milyar YTL iizerinde gerceklesmistir. Merkezi yonetim
biitge gelirleri s6z konusu olumlu performansta belirleyici rol oynamuistir.
Merkezi yonetim biitge gelirlerinin 2006 yili sonunda baslangi¢ hedefi olan
160,3 milyar YTL nin yaklasik olarak 12 milyar YTL iizerinde gergeklesmesi

beklenmektedir. Bu ¢ergevede 2006 sonu itibariyla konsolide kamu sektorii
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program hedeflerinin tutturulmasinda zorluk yasanmayacag diisiiniilmektedir
(Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektori (Kimiilatif, Milyar YTL)*

Mart- Haziran- Eyliil- .
2005 2006 2006 2006 Ekim-2006
Gergeklesmeler
Faiz Dis1 Denge 283 10,6 25,0 334 -
Faiz Dis1 Denge (KiT'ler Haric) 23,6 8,4 22,1 314 32,0
Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 7,6 20,4 30,6 31,0
Toplam Denge -4,2 1,2 7,1 2,2 -
Merkezi Yonetim Biitgesi -11,5 2,4 1,0 -2,8 -5,2
Hedefler
Program
Faiz D11 Denge 30,5 7,6 17,3 29,3 -
Faiz Dig1 Denge (KiT'ler Haric) 26,7 7,3 16,4 27,6 -
Toplam Denge -19,6 -3,7 -4,1 -5,9 -
Ayarlanmis Program
Faiz D11 Denge 30,4 7.8 17,4 29,7 -
Faiz Dig1 Denge (KiT'ler Haric) 26,7 7,5 16,4 28,1 -
Toplam Denge -19,7 -34 -39 -5,5 -

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

(*) 2006 yili verileri gegicidir.

Not: Konsolide Kamu Sektorii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KiT + Biitge Disi Fon (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal
Yardimlagma ve Dayanismay Tesvif Fonlarr) + Sosyal Giivenlik Kurumlar + Issizlik Sigortasi Fonu.

Toplam Kamu = Konsolide Kamu Sektéril + Yerel Yénetimler + Déner Sermayeler + KKS Disindaki KiT ler.

6.2. Borg Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi
yonetim bor¢ stoku, 2006 yili Kasim ay1 itibartyla, 2005 yili sonuna gore
ylizde 5,1 oraninda artis gostererek, 348,4 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. Hedeflenenin ilizerinde gergeklesen faiz dis1 fazla ve Ocak-
Kasim 2006 donemi itibariyla elde edilen 10,6 milyar YTL tutarindaki
Ozellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizin1 sinirlamistir. Merkezi yonetim
bor¢ stoku Mayis ayinda YTL’deki deger kayb1 sonucunda artmis ancak takip
eden aylarda YTL’nin dalgalanma 6ncesi seviyesine dogru hareketlenmesiyle
yatay bir seyir izlemistir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi bor¢ stokunun
nispeten uzun vadeli olmasi ve Hazine’nin yiiksek miktarda doviz cinsinden
mevduat bulundurmasi, kurdaki oynakliktan kaynaklanan riskleri kamu kesimi
acisindan azaltmaktadir. 2005 yilina gére merkezi yonetim bor¢ stokundaki
degisim analiz edildiginde, toplam kur etkisinin, 6nceki yillardan farkli olarak,
bor¢ stokunu 9,7 milyar YTL artiric1 etkide bulundugu, net dis borg artisinin
ise 5,4 milyar YTL azaltici etki yaptig1 géze carpmaktadir (Grafik 6.2.1).
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri (Milyar YTL)

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stokundaki Degisimin

Kamu Borg¢ Stoku Gostergeleri Analizi
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—— Toplam Kamu Net Bor¢ Stokw/GSMH Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
(12005 yilina gére degisimi gdstermektedir.
() ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gdstermektedir.
() Yeni Tiirk lirasinin ABD dolari karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan
degisimleri igermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimis degisimi ifade
Kaynak: Hazine Miistesarligi. etmektedir.

Stratejik Ol¢iit uygulamasi ¢ercevesinde belirlenen finansman stratejisine
paralel olarak, 2006 yilinin ilk onbir aylik doneminde bor¢ stokunun vadesini
sekillendiren nakit bor¢lanmanin ortalama vadesi, finansal dalgalanmanin
etkisiyle Mayis-Temmuz doneminde kisalmistir. Eyliil ayindan itibaren ise, 5
yil vadeli hem degisken hem de sabit kuponlu senetlerin yeniden ihrag
edilmeye baglanmasiyla birlikte belirgin bir uzama egilimi gostererek, 2006
yilinda 27,5 ay olarak gergeklesmistir. Finansman programinda hedeflendigi
iizere, Hazine 2006 yilinda tahvil ihract yoluyla 5,8 milyar ABD dolari
tutarinda dis bor¢lanmaya gitmistir. Mayis ayindaki dalgalanmaya ragmen,
tahvil ihraci yoluyla dis bor¢lanmanin ortalama vadesi 2005 yilina gore artig
gostermistir (Grafik 6.2.2).

2006 yili Kasim ayi itibartyla, 2005 yil sonuna gére merkezi yonetim
bor¢ stoku icerisinde sabit faizli uzun vadeli senetlerin payr artmis, faize
endeksli senetlerin ve bonolarin payr azalmis, doviz cinsinden ve dovize
endeksli bor¢larin payi ise degismemistir. Likidite riskinin azaltilmas1 yoniinde
uygulanan finansman stratejisine bagli olarak kamu mevduatinin aylhk
ortalama bor¢ servisini karsilama oran1 Kasim ayinda yiizde 188 seviyesinin
iizerine ¢ikmistir. Bu artista yiliksek faiz disi fazla ile 6zellestirme gelirinin
onemli katkis1 olmustur (Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.2. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB.

Hazine’nin, 2007 yili bor¢glanma programina gére (Kutu 6.2.1), net dis
bor¢ 0Odeyici konumunu siirdiirmesi, ddvize endeksli senet ihract
gerceklestirmeyecek olmasi ve doviz cinsi i¢ bor¢ ¢evirme oraninin yiizde 80
ile smirlandirilmasi, bor¢ stokunun déviz kuruna olan duyarliliginin azalmaya

devam edecegine isaret etmektedir.

Grafik 6.2.3. Merkezi Y6netim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yinetim Toplam Borg Stokunun Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganlk Gostergeleri
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
(1) Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
(2) Ddviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadr.
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Bor¢ yiikiindeki diisiisiin saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesi mali
disiplinin yant sira, etkin bir bor¢lanma politikasinin  izlenmesini
gerektirmektedir. Maliyet ve risk arasinda denge saglanmaya calisilirken, uzun
vadeli degisken faizli senetlerle bor¢glanmaya devam edilmesinin, vadelerin
uzatilmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi agisindan 6nemli oldugu
diisiiniilmektedir. Diger taraftan, YTL’nin olast deger kaybi ve faiz
oranlarindaki artig, bor¢ stoku agisindan risk unsurlar1 olarak goriilmektedir.
Ancak, Hazine’nin yiiksek miktarda doviz ve YTL cinsinden mevduat tutmasi

bu riski sinirlamaktadir.
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KUTU 6.1. 2007 YILI HAZINE FINANSMAN PROGRAMI

Hazine 2007 yili finansman programini 29 Aralik 2006 tarihinde kamuoyuna agiklamistir. Finansman programi
incelendiginde, toplam bor¢ servisindeki gerilemenin, hizi azalmakla birlikte, 2007 yilinda devam edecegi
oéngodriilmektedir (Kutu 6.2.1. Tablo 1). i¢ ve dis faiz oranlarindaki artiglar, toplam borg servisinin azalis hizini
yavaglaticl ydnde etki yapmistir. Toplam borg servisinin finansmanina bakildiginda ise, borglanma digi kaynaklarin
payinin 2006 yilina gére azaldidi dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedeni olarak, faiz digi fazla ve Ozellestirme
gelirlerindeki disUsler 6n plana ¢ikmaktadir. Toplam borclanmada ise 2006 yilindaki keskin dististen sonra, sinirli bir
gerileme dngdrlimektedir. 2007 yili finansmanina katki yapacak diger bir kalem de, dnceki yillardan farkli olarak,
Hazine rezervleri olacaktir. Onceki iki yilda kasasinda 15,8 milyar YTL artis gerceklestiren Hazine, 2007 yilinda bu
rezervlerin bir kismini borg servisinde kullanacaktir. Son olarak, 2007 yilinda i¢ borg gevirme oraninin son yillardaki
dusts egilimini surdirerek yizde 74,2 olmasi beklenmektedir

Kutu 6.1. Tablo 1. 2007 Yili Hazine Finansman Programi

2007
(Milyar YTL) 2005 2006 (Tahmin) (Program)
I- TOPLAM BORC SERVIiSi 188,6 170,8 166,5
I¢ Borg Servisi 167,4 1454 140,3
Anapara 128,2 107,2 99,6
Faiz 39,2 38,2 40,7
Dis Borg Servisi 21,1 25,4 26,2
Anapara 14,9 18,6 18,2
Faiz 6,3 6,8 8,0
1I- KAYNAKLAR VE BORCLANMA 188,6 170,8 166,5
Borglanma Dis1 Kaynaklar 36,3 49,6 41,8
Faiz Dis1 Fazla 323 38,4 343
Devirli/Garantili Bor¢ Geri Dontisti 0,2 0,6 0,7
Diger 3.8 10,6 6,8
Toplam Borglanma 162 125,9 122,0
Dis Borglanma 12,4 15,0 17,8
Tahvil Thract 8,6 8,2 8,2
Uluslararasi Kuruluglar 3,3 6,1 6,6
Diger 0,5 0,6 3,0
i¢ Borglanma 149,6 111,0 104,2
Kasa/Banka Degisimi -9,6 -6,2 2,7
Doviz Hesab1 Kur Farkt -0,1 1,4 -
TOPLAM iC BORC CEVIRME ORANI (%) 89,4 76,3 74,2

Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Diger yandan, 2007 Hazine borclanma stratejisi, vadelerin piyasa kosullari gergevesinde uzatiimasi, likidite,

ddviz kuru ve faiz orani risklerinin sinilanmasi hedefi dogrultusunda asagidaki unsurlari igermektedir:

e YTL cinsi borglanmanin agirlikli olarak sabit faizli ve uzun vadeli enstrimanlarla yapiimasi
hedeflenmektedir.

o Doviz cinsinden i¢ borg gevirme orani yiizde 80'i asmayacak ve ddvize endeksli senet ihraci
gerceklesmeyecektir.

o Uluslararasi sermaye piyasalarindan tahvil ihraci yoluyla 5,5 milyar ABD dolari tutarinda
borglanma yapilmasi dngortimektedir.

o Hazine 2006 yilina gdre sinirli bir dlists olsa da giiglii rezerv tutma politikasina devam edecektir.
o Borg servisinin donemler arasi dengeli dagilimini saglamak Uzere, geri alim ve degdisim ihaleleri
etkin olarak kullanilacaktir.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Rapor’un bu boéliimiinde orta vadeli goriiniimii yansitan ¢ikt1 agigi ve
enflasyon tahminleri sunulmakta, bu tahminlere baz olusturan temel
makroekonomik degiskenlere iligkin giincellenmis varsayimlar 6zetlenmekte ve
tahminlerin her iki yonde belirgin olarak sapmasina yol agabilecek olasi temel
riskler irdelenmektedir. 2006 yilinda yayimlanan Enflasyon Rapor’larinda yer
alan tahminler bir buguk yillik bir zaman dilimi i¢in sunulmaktaydi. Ancak,
ekonomik birimlerin Onlerini daha iyi gorebilmelerine katkida bulunmasi ve
Beklenti Anketi sonuglar1 ile kiyaslanabilir bir tahmin ufku olusturulmasi
acisindan 2007 yilindan itibaren tahminlerin iki yil ic¢in verilmesi
kararlastirilmis ve bu karar “2007 Yilinda Para ve Kur Politikas1” metni ile tim
kamuoyuna duyurulmustur. Dolayisiyla, Rapor’un bu boéliimiinde yer alan
tahminler iki yillik bir siireyi kapsayacak sekilde 2007 ve 2008 yillarmni
icermektedir.

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Géranim ve Varsayimlar

Cikt1 ag1g1 ve enflasyon tahminlerine baz olusturan varsayimlar, dnceki
Enflasyon Raporlari’nda oldugu gibi, yurt i¢i ekonomik faaliyete iliskin ve
dissal unsurlara iligkin varsayimlar olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir. Bu
varsayim seti, Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlere temel
olusturan varsayimlarin gectigimiz ii¢ aylik siire icerisinde bilgi setine eklenen
veriler 151831nda giincellenmesi ve Rapor’un genelinde ortaya konulan detayl

analizlerin ve uzman goriislerinin toplulastiriimasiyla olusturulmustur.

2006 yilmin iiglincli ¢eyreginde, makroekonomik degiskenler, Ekim ay1
Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz ongoriilerle uyumlu bir goriiniim
arz etmistir. Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda; 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren yurt ici talebin yavaslayacagi, gii¢lii kiiresel biiylime egilimine bagh
olarak net dis talepteki artiglarin ise devam edecegi 6ngoriilmiistii. Ancak, yurt
i¢i talepteki yavaglamanin, net dis talepteki artistan baskin olacagi, bu nedenle
toplam talebin yavaslayacagi ve 2006 yilinin ikinci yarisinda biiytime hizinin
geemis donemlere kiyasla azalacagi Ongorilmiistii. Nitekim, Aralik ayinda
aciklanan GSYIH verileri, yilin {iciincii ¢eyreginde ozel tiiketim
harcamalarindaki  gelismelerin  etkisiyle, yurt ic¢i talepte Ongoriilen
yavaglamanin gerceklestigini gostermektedir. Diger taraftan, net dis talepteki
artts da Ongoriillerimiz  dogrultusunda  gerceklesmis, kamu tiiketim
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harcamalarindaki artig egilimi ile birlikte toplam talepteki yavaslamanin sinirh
kalmasina yol a¢mustir. Dolayisiyla, gectigimiz Rapor doneminde
ongordiiglimiiz gibi, yilin {igiincii ceyreginde talep kosullar: enflasyonun diistis

stirecine katki yapmaya devam etmistir.

Talep kosullara iliskin gegtigimiz li¢ aylik donemi kapsayan giincel
veriler, 2006 yilinin son ¢eyreginde, yurt i¢i talepte ligiincii ¢ceyrekte goriilen
gerilemenin Otesinde bir yavaslama olmadigina isaret etmektedir. Euro
bolgesindeki talebin canli olmasi nedeni ile, dis talebin gii¢lii seyrini yilin son
ceyreginde de devam ettirecegi ve biliylimeye pozitif katkida bulunacagi
ongoriilmektedir. Buna ragmen, para politikasinin siki durusuyla talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi destegin 2006 yilinin son
ceyregi ve 2007 yilmin ilk ¢eyreginde de devam edecegi diisiiniilmektedir.

Mayis ayinda yasanan dalgalanmalar sonucu 2006 yilinin ikinci
ceyreginde YTL’de meydana gelen deger kaybi ile birlikte maliyet kosullari
degismis ve YTL’nin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destek ortadan
kalkmisti. Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda ise, reel kurun enflasyonun diisiis
stirecine verdigi katkinin, 2006 yilinin baslarima gore olduk¢a azalmakla
beraber, Temmuz ay1 donemine gore arttig1 bir cerceve cizilmisti. Iginde
bulundugumuz doénemde de, reel kurun enflasyonun diisiis siireci lizerindeki
etkisine dair Ongoriilerimiz Ekim ay1 Enflasyon Rapor’undaki sekliyle

korunmustur.

Enflasyon beklentilerindeki diisiisiin yilin son ¢eyreginde de devam
etmesi nedeniyle, son dénemde politika faizlerinin sabit tutulmasina ragmen,
para politikas1 sikilagmaya devam etmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve
kredi faizleri gibi daha uzun vadeli enstriimanlarin reel faiz oranlari ise yiiksek
diizeyini korumustur. Tahminler iiretilirken, reel faizlerin mevcut diizeyinin siki
bir para politikasin ifade ettigi ve talep kosullarini sinirlandirarak enflasyonun
diisiis stirecine katki yapmaya devam edecegi bir goriinlim ¢izilmektedir.

Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda 2006 yilinin son ¢eyreginde yillik TUFE
enflasyonunun; YTL’de meydana gelen deger kaybinin gecikmeli etkilerinin
kismen ortadan kalkmasi, ham petrol fiyatlarinda gozlenen olumlu gelismeler
ve islenmemis gida fiyatlarmmin yil sonuna dogru daha olumlu seyretmesi
beklentisine bagl olarak; bir miktar azalacagi ongoriilmiistii. Nitekim; yukarida

bahsi gecen unsurlara bagli olarak yilin son ¢eyreginde enflasyon goriiniimiinde
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kismi bir iyilesme gozlenmistir. 2006 yil1 iginde ortaya ¢ikan arz yonlii soklarin
olusturdugu yiiksek baz etkisinin ortadan kalkmasi, enerji ve diger emtia
fiyatlarinda gevseme olmasi, gida fiyatlarindaki artiglarin yavaslamasi ve Mayis
sonrasinda meydana gelen doviz kurundaki deger kaybinin fiyatlar iizerindeki
etkisinin zayiflamasi gibi unsurlarm, 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
yillik enflasyonun diisiis egilimine girmesine destek verecegi diisliniilmektedir.

Yurt i¢i ekonomik aktiviteye iliskin Ongoriilerimizin yani sira dissal
faktorlere iliskin varsayimlar da orta vadeli enflasyon tahminlerimize baz
olusturan 6nemli girdilerdir. Bu varsayim seti; Euro bdlgesi’nin faiz, enflasyon
ve biiyiime gibi temel makroekonomik degiskenlerine iligkin saptamalar ile
uluslararast emtia fiyatlarinin ve kiiresel likidite kosullarinin seyrine dair
ongoriileri igermektedir. Euro bdlgesi’ne iliskin varsayimlar “Consensus
Forecast” sonuglarinin Ocak 2007 tarihli biilteninden derlenmistir. Buna gore
Euro bolgesi’nde biiylimenin ivmelenme olmaksizin devam edecegi ve 2008 yil
ortasi itibariyla yaklasik yiizde 2 olacagi ongdriilmektedir. Enflasyondaki diisiis
egiliminin devam etmesi ve Euro bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat
enflasyonunun 2008 yil ortasi itibartyla yiizde 2 hedefine yakin ger¢eklesmesi
beklenmektedir. Euro boélgesinde orta ve uzun vadede enflasyon hedefine
yakinsamak i¢in Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasini kademeli olarak
sikilastirabilecegi dolayisiyla smirli  oranda faiz artirnmi  yapabilecegi
ongoriilmektedir. Orta vadeli tahminlerin {retilme siirecinde uluslararasi
likidite kosullarinin seyri de kritik bir énem tasidigindan, Euro bdlgesi’nin
yanisira gelismekte olan iilkelerin para politikalarina iligkin Ongoriiler de
dikkatle degerlendirilmektedir.

Petrol fiyatlari, Ekim ay1 varsayimlarimizdan daha olumlu gelismistir.
Diinya biiyiimesindeki yavaslama, olumlu giden hava kosullari, ABD’deki ham
petrol stoklarinin yiiksek seviyesi, Orta Dogu’da yasanan gorece istikrarli
durum ve tiretim artiglar1 petrol fiyatlarini agsagi ¢eken unsurlar olmustur. Bu
cercevede, uluslararasi petrol fiyatlarina iliskin gectigimiz Enflasyon Raporu
doneminde 60 ABD dolar1 olarak varsayilan varil fiyati, bu Raporda 55 ABD
dolar1 seviyesine ¢ekilmistir. Oniimiizdeki dénemde, bu asag: yonlii hareketi
tersine ¢evirebilecek bir takim unsurlarin varligindan bahsedilebilmekle
beraber, petrol fiyatlarinin seyrine iliskin net bir Ongoriide bulunmanin
giicliiglinden dolay1 tahminler {iretilirken ham petrol fiyatlarinin 55 ABD dolar
yatay bir seyir izleyecegi bir gerceve c¢izilmistir. Petrol fiyatlarindaki bu

varsayim gilincellemesine ragmen, tahminlerimiz iiretilirken, petrol fiyatlarinda
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geemis donemde gozlenen birikimli artislarin, dogalgaz ve elektrik fiyatlari gibi

kalemlerde yiikselise yol acabilecegi dikkate alinmistir.

Mayis-Haziran doneminde yasanan finansal dalgalanma sonrasinda
kiiresel likidite kosullarinda meydana gelen degisimin beklenenden daha kisa
stireli olmast nedeniyle Ekim Enflasyon Raporu doéneminde tahminler
yapilirken risk priminin 6nemli bir degisim gostermeyecegi varsayilmisti. Ekim
aymmdan bu yana bu varsayimin belirgin olarak degismesine yol acacak
herhangi bir gelisme yasanmadigindan risk primine iliskin varsayimlarimiz

Ekim Enflasyon Raporu’ndaki sekli ile korunmustur.
7.2. Tahminler

Para politikasinin ekonomi iizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikmasi belirli
bir siire gerektirdiginden, Merkez Bankasi politikasini olustururken bugiinkii
enflasyonun  degil  gelecekteki  enflasyonun  hedefle  tutarliligina
odaklanmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankas1 politika tepkisini orta vadeli
bir perspektif ile olusturmakta ve para politikasinin kontrolii disindaki
unsurlarin enflasyon iizerindeki gecici etkilerine tepki vermemektedir. Daha
onceki raporlarda da belirtilmis oldugu gibi, Merkez Bankasi enflasyonun
gelecekteki egilimine dair degerlendirmelerini olustururken mevcut veri setini
hem sayisal hem de yargisal yontemler ile ele almaktadir. Sayisal yontemler;
yapisal modelleri, simiilasyon uygulamalarini ve diger istatiksel oOl¢iim
tekniklerini igermekte iken; yargisal yontemler daha ¢ok uzman goriiglerine
dayanmaktadir. Rapor’un bu boliimiinde, bahsedilen yontemler kullanilarak ve
orta vadeli bir perspektif gozetilerek olusturulan tahminler sunulmaktadir.

Bolim 7.1’de anlatilan varsayimlar ve Ongoriiler ¢ercevesinde
olusturulan ve tahmin ufku olarak belirlenen 2 yillik bir zaman dilimini
icerecek sekilde 2007 ve 2008 yillar1 i¢in sunulan enflasyon ve ¢ikti acigi
tahminleri Grafik 7.2.1°de goriilmektedir. Politika faizlerinin 2007 yilinin ilk ti¢
ceyreginde sabit tutuldugu ve sonrasinda kademeli bir indirime gidildigi
varsayimi altinda, yiizde 70 olasilikla enflasyonun 2007 yili sonunda yiizde 3,6
ile 6,6 (orta noktasi 5,1) arasinda, 2008 yil1 sonunda ise yiizde 1,6 ile 5,2 (orta
noktast 3,4) arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Bu
tahminlere gore, enflasyondaki diisiis egiliminin 2007 yilinin ikinci ve tiglincii
ceyreginde belirginlesmesi beklenmektedir. Tahminler, enflasyonun orta vadeli

hedef olan yiizde 4’e yakinsamasi i¢in para politikasinin mevcut sik1 durusunun

64 Enflasyon Raporu 2007-1




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

bir miiddet daha siirdiiriilmesi gerektigine isaret etmektedir. Burada bir kez
daha oOnemle vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda orta vadeli hedeflerle
tutarl olarak tiiretilmis oldugu ve TCMB tarafindan verilmis bir taahhit niteligi
tasimadigidir. Dolayisiyla, tahminlere baz olusturan ekonomik kosullar ile
varsayimlar degistiginde bu patika da dogal olarak degisecektir.

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Aralig1* Fmm——(Orta vadeli hedef

== 2007 i¢in Belirsizlik Araligi =~ ====Cikt1 A¢181

9 -—

7 - -—

5 _ -
3 4 -

06:04
07:02
07:04
08:02
08:04

07:01
07:03
08:01
08:03

*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Grafik 7.2.1°de yukarida 6zetlenen enflasyon tahminlerine baz olusturan
¢ikt1 agig1 tahminleri de yer almaktadir. Buna gore, ¢ikti agiginin 2007 yilinin
ilk li¢ c¢eyregi boyunca derinleserek enflasyondaki diisiis siirecini
destekleyecegi oOngoriilmektedir. Yukarida ifade edilen politika perspektifi
altinda, c¢ikti a¢iginin 2007 yilinin son c¢eyreginden baslayarak 2008 yili
boyunca kapanma egilimi gosterecegi ancak yine de ekonomideki talep ve
kapasite kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecini desteklemeye devam edecegi
tahmin edilmektedir.

Sonug¢ olarak, son donemdeki makroekonomik gelismeler Ekim ay1
Enflasyon Raporu’nda sunulan ¢ergeve ile uyumlu bir goriiniim arz ettigi igin,
orta vadeli tahminlerde ve para politikast perspektifinde belirgin bir degisiklik

yapilmamigtir.
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7.3. Risk Unsurlari

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin temel risk, enflasyonun asagi
inme konusunda beklenenden daha giiglii bir direng gosterme olasiligidir. Bu
direng, enflasyon beklentilerinde ve hizmet enflasyonunda kendini
gostermektedir. 2006 yili genelinde hizmet grubu enflasyonu onceki yillara
gore cok smirli bir iyilesme gostermistir. Parasal sikilagtirma neticesinde yurt
ici talepte Ongoriilen yavaslamaya bagli olarak, oniimiizdeki donemde, hizmet
grubunun yillik fiyat artisinin da yavaslayacagi diisiliniilmektedir. Ancak,
hizmet sektoriinde goreli verimlilik artiglarinin  diistik oldugu, fiyatlama
davranisinin gegmis enflasyona endeksleme egilimi gosterdigi ve {icretlere
duyarli oldugu diisiiniildiigiinde hizmet enflasyonunun oniimiizdeki dénemde
de orta vadeli hedeflere ulagsmada risk unsuru olmaya devam edecegi
diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonu oldukga kisa bir siire i¢inde yiizde
10 diizeylerinden yiizde 4 diizeyine indirmeyi hedefledigimiz de gdz Oniine
alindiginda, hizmet sektoriindeki fiyat artislarinin 6nemli bir risk unsuru oldugu
ortaya c¢ikmaktadir. Son donemdeki iicret ayarlamalari bu riski daha da
belirginlestirmistir. Boylesi bir riskin gergeklesmesi, para politikasinin siki

durusunun uzun bir siire korunmasini gerektirebilecektir.

Enflasyon goriiniimiine dair bir diger risk para politikasinin toplam talep
iizerindeki gecikmeli etkilerine iligkin belirsizliklerdir. Para politikasinin
ekonomi tiizerindeki gecikmeli etkileri zamana baglh olarak degisebilmektedir.
Bu durum Tirkiye ekonomisi i¢in de gecerlidir. Ekonomik faaliyette 2006
yilinin {glincli  ¢eyreginde goriilen yavaslamanin, para politikasindaki
sikilasmadan ziyade finansal piyasalardaki dalgalanmalar sonrasinda tiiketici ve
tiretici glivenindeki azalmadan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2006 yili
Haziran ayindan bu yana gergeklestirilen parasal sikilastirmanin 6zel kesim
talebi ilizerindeki etkisi son donemde goriilmeye baslanmis olsa da ekonomideki
yavaglamanin ne kadar siirecegi ve hangi boyutta gerceklesecegi konusu heniiz
tam olarak netlesmemistir. Ayrica kamu harcamalarina iligkin belirsizliklerin
devam etmesi, toplam talep ve enflasyon {izerinde yukar1 yonlii bir risk unsuru
olusturmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi, gerek gelirler politikasindaki
gelismelerin gerekse faiz dis1 kamu harcamalarindaki artiglarin makroekonomik

etkilerini yakindan takip etmektedir.

Enflasyonun hedefe yakinsamasini geciktirme potansiyeli tasiyan bir
diger risk, kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikabilecek ani dalgalanmalardir. iginde
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bulundugumuz konjonktiirde uluslararasi likidite kosullari, risk algilamasini ve
mali piyasalardaki dalgalanmalar1 etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir.
Mevcut durumda, ABD’de enflasyon riskinin ve dolayisiyla faiz artirim
olasiliginin azalmis oldugu goriilmektedir. Ancak, diinya biiylimesinde
beklenenden hizli bir yavaslama olma olasilif1 veya kiiresel dengesizliklere
bagl olarak ortaya ¢ikabilecek bir diizeltme hareketi, gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz etkileyebilecek senaryolar arasinda yerini korumaktadir.
Bu noktada, Merkez Bankasi’nin, 2006 yili Haziran ay1 i¢inde alinan tedbirler
cergevesinde mali piyasalarda olusabilecek gecgici ani dalgalanmalara karsi
kullanilabilecek esnek bir politika aract tasarlamis oldugunu vurgulamak
faydali olacaktir. Piyasadaki mevcut likidite yapisi, operasyonel faizlerin iki
Kurul toplantis1 arasinda ihtiya¢ duyuldugu anda hizli bir sekilde yukar1 dogru
ayarlanabilmesine olanak tanimaktadir. Merkez Bankasi, mali piyasalarda
gecici ve sert dalgalanmalar gozlenmesi halinde bu tarz bir politika
sikilastirmasina gidilebilecegini kamuoyuna ag¢iklamistir. Dalgalanmalarin
enflasyon goriiniimiinde kalici olumsuz etkiler olusturmasi halinde ise Kurul,
politika faizlerini gézden gegirecektir.

Son olarak, kiiresel ekonomiye iliskin, olumsuz senaryolar kadar olumlu
senaryolarin da tiiretilebilecegi belirtilmelidir. Tiirkiye, net emtia ithalatgisi bir
tilkedir. Kiiresel ekonomide bir soguma olmasi veya emtia fiyatlarindaki
gevsemenin devam etmesi durumunda gelismekte olan iilkelerin mali
piyasalarinda dalgalanma olusabilecek ve bu durumdan ekonomimiz de
olumsuz etkilenebilecektir; ancak, sonrasinda dis ticaret haddindeki iyilesme

orta vadeli enflasyon goriiniimii agisindan olumlu sonuglar doguracaktir.

Orta ve uzun donemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal
reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat
istikrar1 agisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa Birligi (AB)’ne uyum ve
yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal
reformlarin planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gegirilmesi kritik
onemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararh
adimlarin oniimiizdeki donemde de ayni kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida
bulunacaktir.
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