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1. Genel Degerlendirme
1.1. Enflasyon ve Para Politikasinin Gelisimi

2006 yilinin tgilincli geyregi itibartyla yillik tiiketici fiyat enflasyonu
ylizde 10,55 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselise
gegmesinde, bir dnceki enflasyon raporunda da ifade edildigi gibi, uluslararasi
petrol ve altin fiyatlarindaki olumsuz seyrin yani sira, tiitiin ve islenmemis gida
tiriinleri  enflasyonundaki hizli artis ve kiiresel likidite kosullarindaki
bozulmadan kaynaklanan sermaye ¢ikislart gibi arz soklari etkili olmustur.
Anilan soklarin birikimli etkileri yillik enflasyon oraninin yiiksek diizeylerde
seyretmesine yol agmaktadir.

Doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi, yillik enflasyon oranmin yiiksek
diizeyde gerceklesmesinde rol oynayan unsurlarin basinda gelmektedir. Yilin
ikinci ¢eyreginde mali piyasalarda yasanan dalgalanmalardan bu yana, Yeni
Tiirk liras1 (YTL) doviz sepeti karsisinda nominal olarak yaklasik yiizde 15
oraninda deger kaybetmistir. Bu gelismenin yillik enflasyon iizerindeki birincil
etkisinin, 2006 yil sonu itibariyla 3,5 puan civarina ulagsacag diisliniilmekte,
ikincil etkiler dikkatle izlenmektedir.

Para Politikast Kurulu (Kurul), Haziran ayindaki 400 baz puanlik
sikilastirmanin ardindan, Temmuz ayinda da, bir 6nceki raporda yilin geri kalan
donemi i¢in Ongoriilen 6lgiilii parasal sikilagtirma politikas1 gercevesinde
hareket etmis ve politika faizlerini 25 baz puan yiikseltmistir. Alinan politika
tedbirlerinin yam sira uluslararas1 gelismelerin yurt igi piyasalar lizerindeki
olumlu etkisiyle son aylarda orta vadeli enflasyon beklentilerinde goreli bir

iyilesme egilimi baglamistir.

Son donemde yasanan geligsmeler, enflasyonun goriiniimiinde kismi bir
iyilesmeye yol agmistir. Enflasyondaki yiikseliste One c¢ikan unsurlardan
islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artis egiliminin siirmesine karsin, petrol,
altin ve diger emtia fiyatlari, Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’ndaki ana
senaryoyu olusturan varsayimlarimiza kiyasla daha olumlu bir seyir izlemistir.
Ayrica, Yeni Tiirk lirasinin giliclenme egilimi de enflasyonun kisa vadeli
goriintimiindeki iyilesmeye katkida bulunmustur. Yurt i¢i 6zel kesim
talebindeki yavaslama sinyalleri ise daha belirgin hale gelmistir. Bu gelismeler
1s18inda, Kurul, politika faiz oranlarini Agustos ve Eylill aylarinda sabit
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tutmakla birlikte sikilagsma olasiliginin heniiz tam olarak ortadan kalkmadigini

ifade etmistir.

Ancak, diger yandan kamu harcamalarindaki artis egilimi ve gelirler
politikasinin enflasyon hedefi ile tam olarak uyumlu olmamasi, orta vadeli
enflasyon goriinlimii agisindan olumsuz gelismeler olarak dikkat ¢ekmektedir.
Bunun yaninda, petrol fiyatlarinda ge¢mis donemde gozlenen birikimli
artislarin dogalgaz ve elektrik fiyatlarina belli bir gecikmeyle yansimasi, enerji
fiyatlarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptig1 olumsuz katkinin dntimiizdeki
donemde de siirecegine isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, orta vadeli enflasyon
bekleyislerindeki goreli iyilesmeye ragmen, Ekim ayinda da faizlerin
degistirilmemesine karar verilerek para politikasinin siki durusu korunmustur.
Kurul, orta vadeli enflasyon beklentilerinin heniiz hedeflerle uyumlu olmamasi,
hizmet fiyatlarina iliskin yeni risklerin ortaya ¢ikmis olmasi ve kiiresel
ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi gibi unsurlarin orta vadeli
perspektifte ihtiyatli olma geregini de beraberinde getirdigi degerlendirmesini
yapmistir.

1.2. Goriiniim

Haziran ay1 i¢inde alinan politika tedbirlerinin enflasyon iizerindeki
etkisinin 2007 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren belirginlesmesi beklenmektedir.
Mevcut gostergeler, basta dayanikli mallar ve konut olmak iizere, faiz
oranlarina duyarli mal gruplarina yonelik yurt igi talepte belirgin bir
yavaglamaya isaret etmektedir. Ancak, gerek yari-dayanikli ve dayaniksiz mal
gruplarina yonelik talepte ciddi bir yavaslama sinyali alinmamasi, gerekse net
dis talebin 2006 yilinin ilk yarisina kiyasla gorece giiclii seyretmesi nedeniyle,
toplam talepteki yavaslamanin siirlt kalacagi tahmin edilmektedir. Temmuz ve
Agustos aylarina iliskin sanayi iiretimi ve Temmuz-Eyliil donemi kapasite
kullanim oranlarinin mevsimsellikten arindirilmig verileri yilin ikinci ¢eyregine
kiyasla daha diisiik diizeylerde seyretse de, s6z konusu yavaslamanin ekonomik

faaliyetlerde ciddi bir daralmaya isaret etmedigi diistiniilmektedir.

Bu c¢ergevede olusturulan giincel tahminler, 2006 yil sonuna iliskin
enflasyon oraninin yilizde 70 olasilikla yiizde 9,2 ile ylizde 10,6 araliginda
gerceklesecegine isaret etmektedir. Para politikasinin mevcut siki durusunun
2007 yilinin son ¢eyreginin basina kadar korundugu ve sonrasinda dlgiilii bir

faiz indirimine gidildigi bir senaryo altinda enflasyon oraninin 2008 yilinin ilk
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ceyregi sonunda ylizde 1,7 ile ylizde 5,2 araliginda gerceklesecegi ve bdylece
enflasyonun bir buguk yillik bir zaman diliminde hedef patikaya yakinsayacagi
tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.1)." Anilan faiz patikasmin mevcut bilgi setine
dayanarak olusturulan bir politika ¢ercevesini ifade ettigi ve yeni bilgilerin bu
patikay1 degistirebilecegi unutulmamalidir.

Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri

Tahmin Arahgr* @ 2006 Y1l Sonu Nokta Hedefi — ™==ill==3(07 ve 2008

=+ 2 Belirsizlik Arahg:

Cikt1 Ag1g1

_—

bhhbbio—vwruouxwoo =

06:02
06:03

06:04
07:01
07:02
07:03
07:04
08:01

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

1.3. Riskler

Kiiresel risk istahindaki olas1 degisimler ve buna bagl olarak finansal
piyasalarda ortaya cikabilecek yeni dalgalanmalar, enflasyon goriiniimii
konusundaki temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir. Son
donemde gelismis iilke ekonomilerindeki enflasyon kaygilar1 yerini ekonomik
yavaglama kaygisina birakmis goriinmektedir. Her iki durum da, kiiresel risk
algilamasinin artmasina yol agabilecek ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
dalgalanmalara yol agarak kisa donemde enflasyonu olumsuz etkileyebilecektir.
Orta vadeli bekleyislerin olumsuz etkilenmesi durumunda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) parasal sikilastirmaya gitmekten kaginmayacaktir.
Diger yandan, kiiresel bir sogumanin, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki diisiis
kanaliyla orta vadede daha olumlu bir enflasyon goriiniimii anlamina

gelebilecegi de goz oniine alinmalidir.

12007 yil sonu igin 6ngoriilen rakam ise yiizde 3,5 ile 6,8 arasindadir.
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Enflasyon goriinimii agisindan belirsizlik olusturan bir diger unsur ise
yiiksek seyreden orta vadeli enflasyon bekleyislerinin ve hizmet grubundaki
geriye doniik fiyatlama aligkanliklarinin yol agabilecegi risklerdir. Mevcut
donemde yiizde 12 civarinda seyreden hizmet enflasyonunun, yurt i¢i talepte
beklenen yavaslamaya paralel olarak Oniimiizdeki yilda bir miktar daha
gerilemesi  beklenmektedir. Ancak, yine de gegmise yonelik fiyatlama
davraniginin siirmesi, 2007 yili gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tam
olarak uyumlu olmamasi ve diger yapisal unsurlar nedeniyle hizmet fiyat
enflasyonunun yliksek seyretmeye devam etmesi bir risk olarak ortaya
cikmaktadir. Gelirler politikasinin 2007 yilinda enflasyondaki diisiis siirecine
verecegi katkinin smirli olacagi goz Oniine alindiginda, enflasyondaki atalet
riski daha da belirginlesmektedir.

Faiz disi kamu harcamalarinda, o6zellikle personel ve saglik gibi
alanlardaki, artislarin  Oniimiizdeki  donemde  enflasyon  iizerinde
olusturabilecegi  etkilerin tam olarak bilinmemesi ve parasal aktarim
mekanizmasina iligkin diger belirsizlikler, toplam enflasyon goriiniimiine iliskin
¢izdigimiz cercevenin farklilasmasina yol agabilecek risk unsurlari arasinda
degerlendirilmektedir. TCMB, gectigimiz donemde yapilan parasal
stkilastirmanin  ekonomi {izerindeki etkilerini yakindan izlemeye devam
edecektir. Yukarida siralanan risklerin  gerceklesmesi sonucu orta vadeli
enflasyon goriinimiindeki iyilesmenin beklenenden yavas olmasi halinde para

politikasi daha da sikilastirilacaktir.

Biitiin bunlarin diginda, orta ve uzun vadeli goriinim ag¢isindan, Avrupa
Birligi (AB)’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 Oniimiizdeki dénemde de aym kararlilikla
stirdliriilmesi, 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

ABD ekonomisi, 2005 yili yaz aylarindan itibaren ¢esitli kasirgalarin,
jeopolitik gerginliklerin ve ham petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artiglarin
olumsuz etkileriyle kars1 karsiya kalmistir. Bununla birlikte, 2004 yilindaki
hizl1 biiylime performanst 2005 yilinda da devam etmis ve biiyiime orani ylizde
3,5 olarak gergeklesmistir. 2006 yilmin ilk ¢eyreginde yiizde 1,4 oraninda
biiyliyen ABD ekonomisi, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde nispeten yavaslayarak
ylizde 0,6 oraninda biiylimiistiir. S6z konusu biiyiime oranindaki diisiis, 2004
yilindan itibaren ard arda 17 kez artirilan Amerika Merkez Bankasi (Fed) faiz
oranlarinin ve enerji fiyatlarindaki artisin gecikmeli etkilerinin gézlenmeye
baslamasi ile a¢iklanmaktadir. Faiz orani artiglarinin gecikmeli etkileri 6zellikle
konut piyasasinda etkili olmaktadir. Biiylime hizindaki diislisiin yilin kalan
kisminda devam etmesi ve ABD ekonomisinin 2006 yilinin tamaminda yiizde
3,6 civarinda biiylimesi beklenmektedir (Tablo 2.1.1). Diger taraftan, 2006
yilmin ikinci ¢eyreginde ABD cari islemler acig1 Gayri Safi Yurt Ici Hasila
(GSYIH)’nin yiizde 6,6’sina ulasmistir. 2007 yilinda sdz konusu agigin yiizde
6,9 diizeyine ulasarak kiiresel ekonomik denge acisindan risk olusturmaya

devam edecegi ongoriilmektedir.

Tablo 2.1.1. Bilylime Oranlari

Bir Onceki Ceyrege Gore Yiizde Degisim*
2005 2006** 2005-1 2005-11 2005-111  2005-1V 2006-1 2006-11

Diinya 4.8 52 - - - - - -
ABD 3,5 3,6 0,9 0,8 1,0 0,4 1.4 0,6
Japonya 2,7 2,8 1,4 1,3 0,2 1,1 0,7 0,2
Euro Bélgesi 1,4 22 0,4 0,4 0,6 0,3 0,6 0,9

Almanya 1,1 1,8 0,6 0,4 0,5 0,3 0,7 0,9

Fransa 1,4 2,1 0,1 0,0 0,7 0,2 0,5 1,2

Italya 0,1 1,4 -0,4 0,6 0,3 0,0 0,7 0,5

Ingiltere 1,8 2,4 0,2 0,5 0,4 0,7 0,7 0,8
Cin 9,9 9,7 9,9 10,1 9,8 9,9 10,2 10,9

* Cin'in degerleri, yillik ylizde degisimdir.
**2006 yili beklenen degerleridir.
Kaynak: Eurostat, OECD, World Economic Outlook.

ABD ekonomisinde son aylarda artan enerji ve diger emtia fiyatlari ile
birlikte tiiketici fiyatlar1 enflasyonunda artis kaydedilmistir. Ote yandan,
biiylimede kaydedilen gorece ilimli seyir ile enerji fiyatlarindaki artisin fiyatlar
tizerinde azalan baskist sonucunda 8 Agustos 2006, 20 Eyliil 2006 ve 25 Ekim
2006 tarihlerinde yapilan Federal Open Markets Committee (FOMC)
toplantilarinda Fed faiz oranlarinin 5,25°te tutulmasina karar verilmistir (Grafik
2.1.1, 2.1.2). 12 Aralik 2006 tarihinde 2006 yilinin son toplantisini
gerceklestirecek olan FOMC’nin, s6z konusu toplantida faiz degistirme karari
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almasi1 beklenmemektedir. Bununla beraber, FOMC tarafindan bundan sonraki

faiz kararlarinin enflasyon ve biiylimeye iliskin yeni gostergelere gore
sekillenecegi sik¢a vurgulanmaktadir.

2006 yilimin ilk ¢eyreginde yiizde 0,6 oraninda biiyiiyen Euro bolgesinde,
2006 yilinin ikinci ¢eyreginde biiylime orani artis kaydederek yiizde 0,9 olarak
gerceklesmistir. Bu c¢ergevede, Euro bdlgesinde son dort ceyrekte ortalama
biiyiime orani1 yiizde 0,6 civarinda gergeklesmistir (Tablo 2.1.1). I¢ talep
kaynakli biiyliyen Euro bdlgesinde, istihdama iliskin olumlu beklentiler, artan
sirket karlar1 ve azalan igsizlik oranlarina iligkin veriler dogrultusunda yatirim
ve tiiketim harcamalarinin kuvvetlenecegi beklenmektedir. Kiiresel ekonomik
faaliyetlerde bolgeler arasi dengesizliklerin nispeten giderilmesinin yansimasi
olarak gii¢lii bulunan Euro bolgesi ihracatinin biiyiimeye destek vermeye
devam edecegi ongoriilmektedir. Bu sebeple, 2005 yilinda yiizde 1,4 oraninda
biiyiiyen Euro bolgesinde, 2006 yilinda yiizde 2’nin {izerinde biiyiime
gerceklesmesi beklenmektedir. Oniimiizdeki donemde petrol fiyatlarindaki
diisiisiin devam etmesinin biiylime hizini artiracagi 6ngoriilmekte, buna karsin
petrol fiyatlarinda yeniden artis yasanmaya baslamasi, korumact baskilar ve
kiiresel dengesizlikler biiylime siirecini yavaglatacak risk unsurlar1 olarak 6n

plana ¢ikmaktadir.

Grafik 2.1.1. Para Politikasi Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yuzde) (TUFE, Yillik Yiizde 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.

Euro bolgesinde 2006 yili Eylill ayinda yillik yiizde 2’nin altinda
gerceklesen Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis oraninin yilin
kalaninda ve 2007 yili boyunca yilizde 2’nin {iizerinde gergeklesmesi
beklenmektedir (Grafik 2.1.2). 2006 yili Agustos aymna kadar yillik ortalama
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ylizde 2,3 oraninda arti kaydeden HICP’nin 2006 yili Eyliil ayindaki
azalisinda petrol fiyatlarinin diismesi etkili olmustur. Ote yandan, “futures”
piyasasindaki yiiksek kotasyonlar enerji fiyatlarinda artis kaydedilecegine isaret
etmekte, bu sebeple, enerji fiyatlar1 enflasyon {iizerinde baski unsuru
olusturmaya devam etmektedir. Buna ek olarak, faiz oranlarinin uzunca stiredir
diisiik seviyelerde kalmis olmasi sonucu halen yasanmakta olan para ve kredi
genislemesi, orta ve uzun vadelerde enflasyon tizerinde baski olusturmaktadir.
Bunun sonucu olarak, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Yonetim Konseyi 2005
yili Aralik aymdan itibaren, son iki faiz orani degisimi 3 Agustos 2006 ve 5
Ekim 2006 tarihli toplantilarda olmak {izere, faiz oranlarim1 bes kez 25 baz puan
artirarak yiizde 3,25 diizeyine ¢ikarmigtir (Grafik 2.1.1). 10 Ekim 2006
tarihinde, ECB Bagkani Jean Claude Trichet, Avrupa Parlamentosu’nda yapmis
oldugu konusmasinda, fiyat istikrar1 ile istihdam yaratict siirdiiriilebilir
biliylimeyi saglamak amaci dogrultusunda, ECB’nin para politikasin1 daha da

sikilastirabilecegi sinyallerini vermistir.

2005 yilinda, canli i¢ talep ve yliksek ihracat performansi kaynakli yiizde
2,7 oraninda biiyiiyen Japonya’nin, istihdam ve harcanabilir gelir artislari
sonucu i¢ talebin canliliginin devam etmesiyle 2006 yilinda yiizde 2,8 oraninda
biiyiimesi beklenmektedir (Tablo 2.1.1). 2005 yilinda GSYIH nin yiizde 3,6’s1
diizeyinde olan cari islemler fazlasinin, 2006 yilinda ihracat performansina
bagli olarak artmasi ve ylizde 4’iin tlizerinde gergeklesmesi beklenmektedir.
Nitekim, ihracat gelirleri 2006 yili Eyliil sonu itibariyla onceki yilin ayni
donemine gore yaklasik yiizde 16 artig gostermistir. Canli i¢ talep sonucu
tilketici fiyatlar1 yillik artis oranlart Onceki donemlerin aksine 2006 yili
boyunca pozitif bir seyir izlemistir. Tiiketici fiyatlar1 yillik artig oranlarinda son
donemde gozlenen yiikselis egilimi biiylimenin enflasyonist olmaya devam
edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2).

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 2006 yili Mart ay1 toplantisinda bes
yildir siirdiirmekte oldugu yiiksek likidite politikasina son vermis, resmi olarak
hedef koymamis oldugu politika faiz oranmin fiili olarak sifir seviyesinde
kalmasin1 uygun gormiistiir. Ote yandan, son gelismelere paralel olarak Bol
faiz oranlarini, ylizde sifir diizeyinde tutmanin 6niimiizdeki donemde ekonomik
faaliyetlerde ve fiyatlarda biiyiik dalgalanmalara sebep olabilecegi endisesiyle,
13-14 Temmuz 2006 tarihli toplantisinda 25 baz puan artirmistir. S6z konusu
toplantidan bu yana gerceklesen toplantilarda faiz oranmin sabit kalmasi
kararlastirtlmistir (Grafik 2.1.1).
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2005 yilinda artan sirket karlari, ihracat ve yatirnmlardaki artisa paralel
olarak Cin ekonomisi ylizde 10 diizeyinde biiylime kaydetmistir. Aym
egilimlerin 2006 yili1 boyunca siirmesi ve Cin ekonomisinin cari yilda yiizde
10’a yakin bir diizeyde biiylimesi beklenmektedir (Tablo 2.1.1). Bu gercevede,
2006 yiliin ilk ¢eyreginde yillik yiizde 10,2 oraninda biiyiiyen Cin ekonomisi,
aynt yilin ikinci ¢eyreginde yillik yiizde 10,9 oraninda biiylime kaydetmistir.
Biiylimeye katki saglayan en onemli unsur olan ihracat 2005 yilinda hizli artis
gdstermis, bunun sonucu olarak, Cin’in cari fazlasinin GSYIH’sina orani, 2004
yilina gore yaklasik iki kat artarak ytizde 6,3 diizeyine ulasmistir. Ancak, 2005
yilimin ikinci yarisindan itibaren Cin para birimi yuanin ABD dolar1 karsisinda
degerlenmeye baslamasi ve bu degerlenmenin 2006 yilinin ilk g¢eyreginden
itibaren hizlanarak devam etmesi, cari fazlanin 2007 yilindan itibaren
azalabilecegi beklentisini dogurmaktadir.

2.2. Uluslararasi Piyasalar

2.2.a. Mali Piyasalar

2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda yasanan calkantilar, uluslararasi
piyasalarda 2003 yilindan itibaren gozlenen egilimlerin kesintiye ugramasina
neden olmustur. Temmuz ayindan itibaren mali piyasalarda yeniden istikrar
hakim olurken, c¢alkant1 oncesi donemden farkli olarak, gelismis iilkelere ait
varliklar daha olumlu performans gostermektedir. Kiiresel risk istahinda
gozlenen azaligla birlikte uluslararasi yatirimeilarin daha istikrarli, piyasa ve
likidite risklerinin diigiik oldugu gelismis iilkelere ait yatirnm araglarina

yoneldikleri gozlenmektedir.

Grafik 2.2.1. Gelismis Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari, TCMB ve IMF-IFS. Kaynak: Credit Suisse.
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ABD, Euro bdlgesi ve Japonya’nin nominal GSYIH biiyiimesini asan
parasal taban genislemesinin s6z konusu iilkelerin GSYIH’leri ile
agirliklandirilarak 1999=100 olacak sekilde hesaplandigi “Gelismis Ulkeler
Parasal Gelismeler Endeksi’nin” 2006 yili ilk ceyreginde zirveye ulastigi,
ancak BoJ’un Mart ay1 toplantisinda almis oldugu para politikasini sikilagtirma
karar1 neticesinde bu tarihten itibaren gerilemekte oldugu gdézlenmektedir.
Nisan ve Mayis aylarinda parasal tabanini sert bir sekilde daraltan BoJ, olduk¢a
yavaglayarak da olsa, politikasini takip eden aylarda da devam ettirmistir
(Grafik 2.2.1).

Onemli kiiresel risk istah1 gostergelerinden birisi olan Credit Suisse Risk
Istah1 Endeksi (CSRA), Mayis ayinda yasanan gelismelerin ardindan &nemli
Olciide gerileyerek 25 yillik ortalamasi olan 0,97 nin altinda kalmistir. Endeks
ortalamasia 1,5 standart sapmanin eklenip ¢ikarilmasiyla elde edilen siirlar
dikkate alindiginda ise, endeksin 2005 yili Kasim aymdan itibaren ‘“asiri
iyimserlik” olarak tanimlanan iist sinirin iizerinde deger aldigi, ancak Mayis ay1
gelismelerini takiben onemli dlgiide geriledigi gozlenmektedir. Endeksin diisiik
seviyesi, uluslararast yatirimcilarin portféylerinde gelismis tilkelere ait giivenli
varliklara daha fazla agirlik verdiklerine isaret etmektedir (Grafik 2.2.2).

Gelismis {ilkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, ABD ve Euro
bolgesinde enflasyon baskilarinin hafiflemesi neticesinde politika faizlerinde
artislarin sona ermekte oldugu gorlisiniin hakim olmasi ve uluslararasi
yatirnmcilarin giivenli varliklara yonelik taleplerinin artmasiyla, uzun vadeli
tahvillerde olusan getiri oranlarinin 1liml bir sekilde geriledigi gézlenmektedir.
Japonya’da ise getirilerdeki gerileme egilimi, Agustos ay1 enflasyon
gelismelerinin - ardindan tersine donmiis ve getiriler hizli bir sekilde
yiikselmistir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Geligmis Ulke Tahvil Getirileri (30-yil) Grafik 2.2.4. EMBI+ Geligmeleri
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Kaynak : Bloomberg.
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Gelismekte olan tlke getirileri ise, 2006 yili Mart ay1 itibartyla tarihi
diisiik seviyelere ulagmis, Mayis ay1 ortalarinda baglayan finansal dalgalanma
sonucunda yiikselme egilimine girmis ve s0z konusu egilim Haziran ay1
sonlarina kadar devam etmistir. Bu tarihten itibaren getirilerde azaliglar
gozlenmesine ragmen, calkanti Oncesi doneme kiyasla daha yiiksek bir
seviyede istikrar kazanmistir. Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) ve
bu endeksin gelismekte olan Avrupa ile Tirkiye alt endekslerinin benzer
sekilde hareket ettigi, doniis noktalarmin ayni oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye alt endeksi ise, iki yillik bir aranin ardindan Mayis ayinda EMBI+
endeksinin iizerinde deger almaya baslamig, takip eden aylarda iki seri
arasindaki fark pozitif olmaya devam etmistir (Grafik 2.2.4).

Gelismis {ilkelere ait hisse senedi piyasalarinda Mayis ayiyla beraber
kesintiye ugrayan yiikselis egilimi Haziran ay1 ortalarindan itibaren yeniden
giic kazanmis, Ozellikle Dow Jones yliksek performans gostermistir (Grafik
2.2.5). Gelismekte olan iilkeler incelendiginde ise, Morgan Stanley Sermaye
Endeksi (MSCI) Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye alt endekslerinin finansal
calkantilar sonucunda 6nemli 6lgiide geriledigi, Temmuz ayindan itibaren bir
miktar yiikselis sergilemekle birlikte, calkanti 6ncesi degerlerine ulasamadigi
gozlenmektedir (Grafik 2.2.6).

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

Temmuz ayindan itibaren uluslararasi piyasalar gorece istikrarli bir yap1
arz etmekle beraber Onemli risk unsurlari mevcuttur. ABD’de emlak
piyasasinda yasanan gerilemenin iilke biiyiimesinde hizli bir sekilde gerilemeye
neden olmasi ve bu gelismenin kiiresel biiylimeyi sekteye ugratmasi, risk
istahinin daha da gerilemesine neden olabilecektir. Uluslararas1 kuruluslar da

kiiresel dengesizliklere dikkat ¢ekmekte ve onlimiizdeki donem igin bir risk
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unsuru olarak degerlendirmektedir. Diger taraftan, gelismis lilkelere ait temel
para birimlerinde gerceklesebilecek onemli deger degisiklikleri uluslararasi
yatirimcilarin portfoylerini yeniden uyarlamalarini beraberinde getirebilecektir.
Rezerv yonetiminde ve para politikasini uygulamada giderek daha ¢ok zorlanan
Cin’in uluslararas1 kuruluslarin uyarilarina paralel olarak para birimini revaliie
etmesi ya da rezerv biriktirme egilimini degistirecek uygulamalara gitmesi bir

diger risk unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.

21 Eyliil 2006 tarihinde Fed Philadelphia tarafindan aciklanan ve
ABD’nin resesyona girebilecegi beklentilerini gili¢lendiren anket sonuglariin
finansal piyasalarda yarattigi olumsuz etki dikkate alindiginda, agiklanan her
yeni verinin, Ozellikle risk istahinin diisiik oldugu bir ortamda, yatirimecilarin
portfoy kararlarini etkileyebilecegi dikkate alinmalidir. Bu gelismeler 1s181inda
onlimiizdeki donemde uluslararas1 kosullarin, 2006 yili Mayis ay1 dncesinde
gerceklestigi gibi elverisli olma ihtimali zay1f goriinmektedir.

2.2.b. Emtia Piyasalar

Son yillarda diinya ekonomisinde ger¢eklesen giiclii biiylime egilimi,
emtia piyasalarinda sert talep ve fiyat artiglar1 goriilmesine neden olmustur
(Kutu 2.2). Ancak son aylarda emtia fiyatlarinin artis hizi yavaglamis ve 2006
yilinin Agustos ayida, Haziran ayinin aksine, gecen yilin ayni donemine gore
hesaplanan yillik biiyiime hizlar1 azalmistir. Uluslararast Para Fonu (IMF)
tarafindan hazirlanan Emtia Fiyatlar1 ve Enerji Fiyatlari Endeksleri Agustos
ayinda gecen aya kiyasla sirasiyla yiizde 0,4 ve 0,7 azalmistir (Grafik 2.2.7).
Ote yandan, IMF Metal Fiyatlari’ndaki aylik artis, diger iki endeksin aksine,
azalarak da olsa devam etmektedir.

Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatlan Gelismeleri (2000=100)
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Kaynak: IMF-IFS.
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Londra Metal Borsast (LME)’nda islem goren alti ana metalin basit
ortalama fiyat1 2006 yilmin {igiincii ¢eyreginde ikinci ¢eyregine kiyasla artis
gostermistir. Ozellikle yillik bazda incelendiginde, 2006 yilinin Eyliil ayinda
bir onceki yilin aym1 donemine nazaran daha yiiksek artiglar gozlenmistir
(Tablo 2.2.1). Yilin {iglincii ceyregi ise, bir Onceki ¢eyrege kiyasla alliminyum
hari¢ diger metallerde artislara isaret etmektedir.

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsas| Gelismeleri

2006 Degisim (Yiizde)
ABD Dolart 2 C3  Agustos  Eylil 06C3/05C3 06C3 /062 Ag“ES;;’;{
Aliiminyum 2.681,1 24817 24616 24718 36.9 8.0 04
Bakir 7.1423 76721 76903  7.599.3 1154 6.9 12
Kursun 1121,0 L1911 11793 1.3406 37.6 5.9 12.0
Nikel 19.625.5 289196 30.468,9  30.104,1 84.7 321 12
Kalay 8.551.9 8.6053 84367  9.0229 234 0.6 65
Cinko 3.2482 33541 33400 34015 155.4 32 1.8

Kaynak : Londra Metal Borsasi.

IMF kaynakli Enerji Fiyatlar1 ve Emtia Fiyatlar1 Endeksleri yillik artis
oranlar1 Haziran ayinda yasanan yillik artis oranlarinin aksine Eyliil ayinda yari
yariya azalarak sirasiyla yiizde 19,9 ve 15,5 olarak gergeklesmistir. IMF Metal
Fiyatlar1 Endeksi ise yiizde 76,8 olan Haziran ay1 yillik artis degerinden yiizde
65,6 degerine gerilemistir (Grafik 2.2.7). Uluslararas1 piyasalarda ise Eyliil ay1
Brent petrol fiyati ortalamasi 62,8 ABD dolari/varil olarak gerg¢eklesmis ve
gecen Temmuz ayina oranla yilizde 14,7 oraninda azalmistir (Grafik 2.2.8).
Futures piyasasinda islem goren Aralik 2006 kontrati ise, son dénemlerdeki
diisiislerle 60,08 ABD dolari/varil seviyesine gerilemistir.

Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.
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Son yillarda yasanan giiclii kiiresel biiylime egilimi, ham petrol
piyasalarinda fiyatlar lizerinde baski yaratmistir. Ancak, Eylil ay1 ile birlikte
ozellikle ham petrol tiiketimindeki artis oranlarindaki yavasglama ile birlikte
gerceklesen iiretim artiglar1 fiyatlar azaltmistir. Ote yandan, ham petrol
“futures” piyasasinda Eyliil ayinda yasanan cikiglar da, bu donemdeki diisiisiin
onemli sebeplerinden biridir. Buna ek olarak, ABD ham petrol rezervinin
beklenenden yiiksek ¢ikmasi ve Orta Dogu’da yasanan gorece istikrarlt durum
ham petrol fiyatlarindaki azalis1 destekleyen diger 6nemli unsurlardir. Ancak,
mevsimsel olarak kis aylarinda talebin canli olmasi ve Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Organizasyonu (OPEC)’nun son iki agiklamasinda vurguladigi kota
diisiirme ihtimali gelecekte ham petrol fiyatlarinin asagi dogru hareketini

tersine ¢evirebilecek 6nemli risk unsurlaridir.
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KUTU 2.1. TURKIYE'YE YONELIK SERMAYE AKIMLARINI BELIRLEYEN UNSURLAR: YAPISAL VAR
ANALIZINDEN SONUGLAR

Gelismekte olan Ulkelere ve ylkselen piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlari, 1990’li yillarin bagindan
itibaren belirgin bir sekilde artis gostermistir. Yiksek miktarlara ulasan sermaye akimlari, sermaye ¢eken Ulke
ekonomileri (izerinde dnemli etkiler yaratmaktadir. Sermaye girislerinin, temel olarak tiiketim ve yatirm
harcamalarini artirarak ekonomik biyimeye katki yapti§i g6zlenmektedir. Ancak bu olgu, bir yandan da,
sermaye ¢eken Ulke ekonomilerinde toplam i¢ talep artisi nedeniyle enflasyonist baskiya ve cari agiklarin

artmasina yol acabilmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri (zerindeki kisitlarin neredeyse tamamen ortadan kalktigi ve giderek
hizlanan bir sekilde kiiresellesen bir diinyada, sermaye cikislari da girisler kadar hizli olmaktadir. Sermaye
hareketlerinin, enflasyon, ddviz kuru, kredi hacmi ve cari dis denge lzerinde yarattigi etkilerin, firmalar ve
ozellikle de bankacilik kesimlerinde yeterli diizeyde diizenleyici ve denetleyici bir yapinin olusturulamadigi
ulke ekonomilerinde 6nemli dlglide kirllganliklarin olusmasina ve dolayisiyla istikrarsizliga neden oldugu
bilinmektedir. 1994 yilinda Meksika ve Turkiye'de, 1997 yilinda Gilineydogu Asya'da, 1998 yilinda Rusya'da
ve son olarak da 2001 yilinda Arjantin ve Tiirkiye’de yasanan krizler, ani sermaye ¢ikislarinin ne denli blytik
sorunlar yaratabilecegine 6rnek olusturmaktadir. Bu nedenle, sermaye akimlarinin hangi unsurlar tarafindan
belirlendiginin bilinmesi, sermaye hareketlerinde ortaya ¢ikabilecek ani degisikliklere karsi gerekli dnlemlerin

zamaninda alinarak maliyetlerin en aza indirilmesinde kritik onem tagimaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin belirleyicileri, iktisat yazininda genis ve detayl bir sekilde analiz edilen
konularin baglicalari arasinda yer almaktadir. Bu konu, iktisat yazininda, daha ¢ok ‘iten-geken’ faktorler
yaklagimi gergevesinde ele alinmaktadir. iten faktérler, gelismis Ulkelerden gelismekte olan ilkelere sermaye
akimlarinin belirlenmesinde, gelismis Ulkelerdeki faiz oranlari ve ekonomik aktivite gibi dis belirleyicileri ifade
etmektedir. Ceken faktorler ise, sermaye akimlarinin y6neldigi bir gelismekte olan veya yilkselen piyasa
ekonomisindeki faiz oranlari, déviz kuru rejimi, menkul kiymetler borsasindaki fiyat gelismeleri, enflasyon,
makroekonomik istikrar, kredi diizeyi ve sanayi dretimi gibi ekonomik degiskenleri kapsamaktadir. Sermaye
akimlarini belirleyen iten ve geken faktorlerin gdreceli dneminin bilinmesi, sermaye ¢eken Ulkelerdeki politika
yapicilarin gergeklestirecekleri tepkiler agisindan dnem tagimaktadir. Sermaye hareketleri iten faktdrler
tarafindan belirleniyorsa, politika yapicilarin sermaye akimlarini kontrol etmedeki manevra alani daha kisitli
olmaktadir. Diger taraftan, sermaye hareketlerinin belirlenmesinde ¢eken faktdrlerin agirligir daha fazlaysa,
politika yapicilar giclii ve etkin makroekonomik politikalar gelistirmek yoluyla sermaye akimlari Gizerinde daha
fazla kontrole sahip olmaktadirlar.
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Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin gdreceli dnemlerinin arastiriimasi igin, iten-geken
faktorler yaklasimi gergevesinde olusturulan yapisal VAR (vector autoregression) modeli ile etki-tepki
fonksiyonlari tlretilmis ve varyans ayristirma analizi yapiimigtir!. Analiz, hem tim 6rmeklem ddénemini
(1992:01-2005:12), hem de 2001 krizi 6ncesi ve sonrasi olmak Uzere ayri ayr iki alt-dénemi (1992:01-
2001:12 ve 2002:01-2005:12) kapsamaktadir. Modelde, iten faktdrler, ABD'nin (i¢ aylik hazine bonosu faiz
orani ve ABD'nin sanayi Uretim endeksi, ¢eken faktorler ise, Tirkiye Hazine kaditlarinin agirlikli ortalama reel
bilesik faiz orani, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi fiyat endeksi, biitce dengesi ve cari islemler dengesi
olarak tanimlanmistir. Sermaye hareketleri, 6demeler dengesi bilangosundan portfdy yatirimlari ve diger kisa
vadeli sermaye hareketlerinin toplami olarak hesaplanmustir.

Yapisal VAR modeliyle tliretilen etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular, iten ve geken faktorler
acisindan su sekilde 6zetlenebilir:

iten Faktorler

1992:01-2005:12 ddnemini kapsayan etki-tepki analizi sonuglari, Tiirkiye'ye sermaye girisi ile ABD faiz orani
arasinda beklenmedik bir iligkiye isaret etmektedir. Sonuglara gére, ABD faizlerine artis yoninde gelen bir sok
sonrasinda Tirkiye'ye sermaye girisi artmaktadir. Ancak bu durum, bir nedensellik iliskisinden ziyade, temel
olarak, Turkiye'de Rusya krizinin etkilerinin yasandigi 1998 yili ve 2001 ekonomik kriz donemlerinin (ki ayni
zamanda y(kli sermaye cikislarilarinin oldugu donemler) ABD faiz indirimleriyle ayni zamana denk dismesi
ile agiklanabilir. Nitekim ayni analiz, 1992:01-2001:12 ve 2002:01-2005:12 alt-donemleri igin yapildiginda,
farkl bir goérinim ortaya ¢ikmaktadir. Birinci alt-dénemde de (1992:01-2001:12) ABD faiz oranindaki bir
artisin, Turkiye'ye yonelik sermaye akimlari (izerinde ilk dort aylik donemde pozitif yonde bir etki yarattigi,
ancak besinci aydan itibaren sermaye cikisina neden oldugu gzlenmektedir. ikinci alt-ddnemde ise (2002:01-
2005:12), ABD faiz oranindaki bir artis, teoriyle tutarli bir sekilde, Tirkiye'den sermaye ¢ikisina yol
acmaktadir. Bu gelismeyi, Tirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasi ddnemde ‘normallesme?  siirecine girmis
olmasiyla agiklamak mimkin gorinmektedir.

Tim drneklem doénemi (1992:01-2005:12) icin yapilan analizde, ABD sanayi Uretim endeksine gelen artis
yonld bir sokun, baglangigta TUrkiye'den sermaye gikisina neden oldugu gézlenmektedir. Bu olgu, ABD
sanayi Uretim endeksindeki artisla birlikte ekonomik faaliyetin hizianmasinin yol agabilecegi enflasyonist baski
sonucunda ABD'de faiz artirimi beklentisinin ortaya ¢ikmasina, bu gelismenin de uluslararasi sermaye
akimlarini ABD’ye yonlendirmesine atfedilebilir. Ancak, ABD sanayi Uretim endeksindeki artigin, ilk aydan
sonra Tiirkiye'ye sermaye girisine yol agtigi gérilmektedir. iki alt-dénem igin yapilan analizde de, ABD sanayi
Uretim endeksindeki artig ile Turkiye'ye sermaye girisi arasinda pozitif yonlt bir iligkinin oldugu
gozlenmektedir. Buradan hareketle, genel olarak, gelismis lkelerin ekonomik aktivitesindeki hizlanmanin
Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarini artirdi§i sonucuna varmak mimkun gériinmektedir.

T GULHA, Ali (2006), “A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into Turkey”, TCMB Galisma Tebligi, No: 06/05.
2 Normallesme’ kavrami burada, kapsamli yapisal reformlarla birlikte siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasiyla saglanan makroekonomik istikrar
ortaminda, yiiksek blyiime esliginde enflasyonun tek haneli rakamlara geriledigi bir ekonomik tabloyu ifade etmektedir.

Enflasyon Raporu 2006-1V 15




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ceken Faktorler

Tiim érneklem dénemi ve birinci alt-donem igin yapilan etki-tepki analizine gore, Tiirkiye'de reel faizdeki artis
yonll bir sok Tirkiye'den sermaye ¢ikisina neden olmaktadir. Bu beklenmedik iligkinin ardinda yatan temel
neden, Ttrkiye'de reel faizlerin igerdigi risk primidir. Ekonomik veya siyasal istikrarsizlik donemlerinde artan
risk primi, hizla faizlere yansinmaktadir, ve buna yukli miktarlarda sermaye cikislari eslik etmektedir. Ancak,
ikinci alt-donemi kapsayan analiz, Tiirkiye'deki reel faiz oranlarinda ortaya cikan artisin, lilkeye sermaye
girisini artirdigini géstermektedir. Teori ile uyumlu olan bu sonug, Tirkiye’nin 2001 yilinda yasadi§i ekonomik
krizi izleyen siiregte gergeklesen ‘normallesme’ye bir kez daha isaret etmektedir.

Menkul kiymetler borsasindaki fiyat artislari, bir yandan yatirimin getirisinin arttigini gésterirken, bir yandan
da, daha gok Turkiye'ye 6zgl olmak tzere, ekonomik temellerdeki iyilesmeyi yansitmaktadir. Yapilan analiz,
teoriyle tutarli bir sekilde, Trkiye'de menkul kiymetler borsasindaki fiyat artiglari ile sermaye girisleri arasinda
pozitif yonld bir iliski oldugunu gdstermektedir. Alt-donemler igin yapilan analizde de benzer sonuglar elde
edilmigtir. TUrkiye agisindan bu bulgu, yatirmin getirisindeki artigin yani sira, ekonomik temellerdeki
iyilesmenin de sermaye girisinde 6nemli bir etken oldugunu géstermektedir.

Yapilan etki-tepki analizinde, hem biitge agigindaki, hem de cari agiktaki artislarin Tirkiye'den sermaye
cikislarina neden oldugu bulunmustur. Bu bulgu, yabanci yatirnmcilar agisindan, biitge agiginin kamu kesimi
kirilganliginin, cari agigin da dis denge kirilganhiginin birer géstergesi olarak algilandigini ortaya koymaktadir.
Kamu kesimi dengesi ve dis dengede ortaya c¢ikan bozulma, ekonomik temellere iliskin risk algilamasini
artirmakta, bu da sermaye ¢ikisina yol agmaktadir.

Trkiye'ye yonelik sermaye akimlarinin belirlenmesinde iten ve ¢eken faktorlerin géreceli agirligini bulmaya
yonelik olarak yapilan varyans ayrigtirma analizinden elde edilen sonuglar ise kisaca séyledir: Sermaye
akimlari (izerindeki etkileri bakimindan, hem tim drneklem déneminde (1992:01-2005:12), hem de iki alt-
dénemde (1992:01-2001:12 ve 2002:01-2005:12), geken faktorler, iten faktérlere gore daha biyiik adirliga
sahiptir. Sermaye hareketlerinin belirlenmesinde, tim érneklem déneminde, iten faktorlerden ABD faiz orani
daha yuksek agirlia sahipken, ceken faktorler arasinda en ylksek paya yurt igi reel faiz orani sahiptir. Birinci
alt-dénemde sermaye akimlarindaki degisimin agiklanmasinda en yiksek pay yurt ici reel faiz oranlarina
aitken, ikinci alt-ddnemde menkul kiymetler borsasi fiyat endeksi en yiiksek paya sahip olmaktadir. ikinci alt-
donemde gbzlenen bu gelisme, blytik 6iglide, Turkiye’'nin ekonomik temellerindeki hizli iyilesmenin sermaye
hareketleri Uzerindeki olumlu etkisini yansitmaktadir. Bu bulgu da, esas olarak, Tirkiye’de 2001 yilindaki
ekonomik kriz sonrasinda yasanan ‘normallesme’ sirecine isaret etmektedir. Yine ikinci alt-déneme ait
analizden elde edilen dnemli bulgulardan biri de, geken faktorler arasinda yer alan cari agigin sermaye
hareketlerindeki degisimi aciklamaktaki agiriginin, birinci alt-déneme gére belirgin bir gsekilde arttigi
yonundedir.
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KUTU 2.2. EMTIA PIYASALARI

1999 yili Ocak ayindan itibaren gdzlenen emtia fiyatlarindaki artis egilimi, 6zellikle 2002 yilinin ilk aylari ile
birlikte ivmelenerek devam etmistir. 2002 yili Ocak ay1 bagindan 2006 yilinin Adustos ayina kadar IMF’nin
Metal Fiyatlari, Enerji Fiyatlari ve Emtia Fiyatlari Endeksleri, sirasiyla, ylizde 224,3, yizde 256,7 ve yizde
190,1 oranlarinda artis gdstermislerdir (Kutu 2.2. Grafik 1). Enerji Fiyatlari Endeksi'nin en énemli alt kalemi
olan uluslararasi ham petrol fiyatlari da ayni dénemler arasinda yiizde 241 oraninda ylkselmistir (Kutu 2.2.
Grafik 2). 2000-2004 yillari arasinda, diinya ticaretinin ortalama ylizde 22'sini olusturan emtia piyasasindaki
fiyat artiglari, bu metalari ithal eden (lkelerin cari islemler kalemlerinde bozulmalari ve enflasyon oranlarinda
artiglari beraberinde getirmistir (IMF World Economic Outlook, Eylil 2006). Bu baglamda, bu Kutu ile
uluslararasi emtia piyasasindaki son dénem gelismelerinin incelenmesi ve yukarida s6z edilen fiyat artis

egdiliminin sebeplerinin dederlendirilmesi amaglanmaktadr.

Kutu 2.2. Grafik 1. Uluslararasi Emtia Fiyatlari (2000=100) Kutu 2.2. Grafik 2. Uluslararasi Ham Petrol Fiyatlari
(Brent, Varil /lUSD
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Son dénemlerde emtia fiyatlarinda yasanan hizli artis egilimini agiklamak icin ortaya atilan bir ¢ok farkl
gorusten iki tanesi dne c¢ikmaktadir: Birinci gorlise gore, emtia fiyatlarinda yasanan yiksek artiglar aslinda
uzun doénem fiyat egilimlerinde bir kirlmaya isaret etmektedir. Bir baska deyisle, basta Cin olmak Uzere
gelismekte olan dlkelerin diinya ekonomisine eklemlenmesi ile birlikte olusan talep artisi, diinya emtia
talebinde dnemli bir sigrama yaratmistir (Kutu 2.2. Tablo 1). 1993 ile 2002 yillari arasinda halihazirda var
olan Cin'in yliksek ana metal tilketim payi artis oranlari, 2002 ile 2005 yillari arasinda, 6zellikle kursun, nikel,
kalay ve ginkoda ylzde 80’ler seviyesini gegmistir. 2002 sonrasi, basta ABD olmak uzere, diger gelismis
ulkelerin de katkisi ile fiyatlarda bir kirllma yaratmistir (Kutu 2.2. Tablo 1).
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Ote yandan, kimi iktisatcilar da son dénemde gerek enerji disi meta fiyatlarinda gerekse eneriji fiyatlarinda
yasanan artislari Hedge Fund'larin ve yatirm bankalarinin ézellikle ‘futures’ ve ‘forward’ piyasalardaki artan
agirh@r ile aciklamaktadirlar. Bu baglamda, son yillarda yatirim fonlarinin emtia piyasalarindaki agirhginin
artmasi fiyatlarin yukari dogru tirmanmasindaki ikinci 6nemli sebep olarak gdsteriimektedir. Yatirim bankalari
ve yatinm fonlarinin, emtialara da portfoylerinde yer vermelerinin en oénemli sebebi, portfdylerini
cesitlendirerek riski minimize etme gidistdir. Idorek (2006)3 ve Greer (2000)4, yatirime portfdylerine gesitli
metalar dahil edildiginde, portfoyln birim risk basina daha fazla getiri elde ettigini gdstermislerdir. Metalarin,
hisse senedi ve bonolarin bulundugu portfdylere girmesinin bir diger sebebi de son 10 yillik donemde genelde
hisse senetlerinden daha fazla pozitif getiri saglamalaridirs. Ornegin deprem, jeopolitik belirsizlik gibi kiiresel
krizler ozellikle metal ve enerji fiyatlarini yiikseltirken, hisse senetlerinin degerlerinde azalmaya yol
acabilmektedir. Son olarak, ozellikle beklenmeyen enflasyon ile negatif korelasyona sahip olan emtia
fiyatlarinin, bono ve hisse senetlerinin aksine, yatirimei portféylinde daha iyi performans gostermesi,® béylece

portfoyde olusacak zararlarin kisitianmasi beklenmektedir.

Kutu 2.2. Tablo 1. Petrol ve Ana Metal Tlketimleri!

1993-2002 2002-2005
Artistaki paylari Artigtaki paylart
Diinya metal Cin Diger gelismekte Diinya metal Cin  Diger gelismekte
tilketimi artigt olan iilkeler? tilketimi artig1 olan iilkeler?
Metal
Aliiminyum 3.8 38 9 7.6 48 9
Bakur 35 43 15 3.8 51 41
Kursun 3 42 15 4.3 110 -7
Nikel 4.4 12 -11 3.6 87 -11
Demir 3.4 38 11 9.2 54 8
Kalay 1.3 34 16 8.1 86 2
Cinko 34 42 10 3.8 113 7
Petrol 1.5 21 18 2.2 30 7

Kaynak: IMF World Economic Outlook Eyliil 2006.

Sonug olarak, 6zellikle Gin, ABD ve diger gelismis Ulkelerin siirlikledigi hizli diinya ekonomik biiyimesi ile
Hedge Fund'larin spekiilatif amagl yatirmlari, emtia fiyatlarini talep yonli arttiran en 6nemli unsurlar
arasinda gosterilmektedir. S6z konusu gelismelerin devam etme olasiligi, gelecekte de fiyat artiglarinin
siirebilecegine isaret etmekte ve gerek diinya enflasyon oranlarina gerekse ithalatgi Ulkelerin cari islemler

hesabina iliskin dnemli bir risk unsuru olusturmaktadir.

" Tuketim buytikleri reel yillik yiizde degisim, tiiketim artisindaki paylar ise bilylimeye ylizde katki olarak verilmistir.

2 Brezilya, Hindistan, Meksika ve Rusya. Ancak 2005 yilindaki eksik veri sebebiyle Rusya petrol kismina eklenmemistir.

3 Idzorek T. (2006), “Strategic Asset Allocation and Commodities’, May 2006, Chicago: Ibbotson Associates, (Available via the internet:
http://www.pimco.com/LeftNav/Viewpoints/2006/Ibbotson+Commodity+Study.htm).

4 Greer, Robert J. (2000), “The Nature of Commodity Index Returns.” Journal of Alternative Investments, Summer 2000, 45-53.

5 International Monetary Fund (2006a), Global Financial Stability Report, Market Reforms and Issues, September 2006, Washington.

6 Froot K. (1995), “Hedging Portfolios with Real Assets”, Journal of Portfolio Management, Vol.21 No.4 (Summer), pp.60-77.
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3. Enflasyon Gelismeleri

3.1. Enflasyon

2006 yilinin iiglincli ¢eyregi sonunda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orani
ylizde 10,55 olarak gergeklesmistir (Grafik 3.1.1). Yilin ikinci g¢eyreginde
hizlanan yillik TUFE enflasyonu {igiincii geyrekte de yiiksek seyretmis, Eyliil
ay1 sonu itibartyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araligmin diginda kalmigtir. Enflasyonun yiikselmesine neden olan temel
unsurlar, yilin ikinci ¢eyreginde Yeni Tirk lirasinda uluslararasi likidite
kosullarma bagli olarak yasanan deger kaybinin fiyatlar {izerindeki gecikmeli
etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artis egilimidir. Bunun yaninda
hizmet grubu fiyatlarinin yiiksek yillik artigini siirdiirmesi enflasyonu olumsuz
etkileyen bir diger unsur olmustur. Uluslararas1 piyasalarda petrol ve altin
fiyatlarinda gozlenen gerilemeler ise bu donemde ortaya ¢ikan olumlu
gelismeler olarak degerlendirilebilir.

Grafik 3.1.1. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
35
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Kaynak: TUIK.

Gida ve alkolsiiz icecekler grubu, son bir yillik dénemde tiiketici
enflasyonunun yiikselmesinde dnemli rol oynayan gruplarin baginda gelmistir.
S6z konusu harcama grubu, islenmis ve islenmemis gida ayriminda
incelendiginde, yilin T{glincli ¢eyreginde islenmemis gida {riinleri grubu
fiyatlarmin yiikselis egilimini yavaglayarak da olsa siirdiirdiigii ve yillik

bazdaki yiiksek seyrini korudugu, yilin ilk yarisinda gorece smirli diizeyde
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gerceklesen islenmis gida iirtinleri grubu fiyat artisinin ise belirgin bir bigimde
hizlandig1 goriilmektedir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Islenmis ve Islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlar Grafik 3.1.3. Islenmis Gida Uriinleri Fiyatlari ve Déviz Kuru Sepeti (0,5
(Yillik Yiizde Degisim) ABD Dolari+0,5 Euro)
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida iiriinleri grubunda devam eden yiiksek oranl fiyat
artiglarinin, taze meyve ve sebze grubundaki fiyat gelismeleri neticesinde,
bliylik o0lciide arz yonlii unsurlardan kaynaklandigi saptamasi Onceki
raporlarimizda dile getirilmistir. S6z konusu grupta 6zellikle 2005 yilinin ilk
dokuz aymda birikimli olarak yilizde 12,9 oraninda gerileyen taze meyve
fiyatlarinin, 2006 yilinin ayni doneminde yiizde 35,2 oraninda artis gostermesi
dikkat c¢ekici bir gelisme olarak belirmektedir. Taze meyve ve sebze disinda
kalan diger islenmemis gida iirlinlerinin artig hiz1 ise tigiincii ¢eyrekte bir miktar
yiikselmekle birlikte, bu grupta yillik enflasyon mevcut seviyesi itibariyla
olumsuz bir goriiniim arz etmemektedir. Ote yandan, gectigimiz yilin son
ceyreginde bu grupta kus gribi kaynakli fiyat hareketlerinin yasanmig olmasi
sebebiyle, Oniimiizdeki aylarda grup fiyatlarmin yillik artisinda gecici
dalgalanmalar gozlenebilecegi de not edilmelidir.

Yilin tgiincii ¢eyreginde islenmis gida iirlinleri fiyatlarinda gozlenen
belirgin hizlanmada ise temelde doviz kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri
hissedilmektedir (Grafik 3.1.3). Yapilan degerlendirmeler doviz kuru
gelismelerinin islenmis gida dirlinleri fiyatlarma yaklasik iki-tic aylik bir
gecikme ile yansidigina isaret etmektedir. Ayrica, s6z konusu gecikmeli
etkilere ek olarak Ramazan ay1 ile birlikte islenmis gida {iriinlerine olan talepte
yasanan artiglarin da grup fiyatlar {izerinde artirict yonde bir etkide bulundugu
tahmin edilmektedir.
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Enerji fiyatlart 2006 yilmin ilk alti ayinda bir dnceki yila kiyasla daha
yiksek oranda artis gosterirken, liclingli ¢eyrek artig1 bir onceki yilin aym
donemine kiyasla daha sinirli bir oranda gerceklesmistir (Tablo 3.1.1).
Uluslararasi1 enerji fiyatlarindaki gelismelerin tiiketici fiyatlarina dogrudan
yansimasi akaryakit ve dogalgaz fiyatlar1 kanaliyla olmakta, petrol
fiyatlarindaki gelismeler belirli bir gecikme ile dogalgaz fiyatlarina
yansimaktadir. Temmuz ayinda yilikselme gosteren uluslararasi petrol fiyatlari,
Agustos aymin ortasindan itibaren de dnemli Ol¢lide gerilemistir. S6z konusu
gelisme ve YTL’nin deger kazanmasiyla birlikte akaryakit fiyatlar1 Agustos-
Eylil doneminde gerilemis, boylece ulastirma grubu icinde yer alan enerji
kalemlerinin fiyati yilin {giincii ¢eyreginde yiizde 4,7 oraninda gerileme
kaydetmistir (Grafik 3.1.4). Ote yandan, konut grubuna yénelik enerji kalemi,
dogalgaz ve sebeke suyu fiyatlarindaki artiglar neticesinde, ligiincii ¢eyrekte
ylizde 2,9 oraninda artmistir.

Grafik 3.1.4. Yurt Igi Enerji Fiyatlari
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle iigiincii ceyrek mal grubu fiyat gelismelerinde, enerji grubu fiyat
artisinin bir 6nceki yilin ayni donemine kiyasla yavasladigi, islenmemis gida
tiriinleri grubu fiyat artisinin ise belirtilen donemde bir onceki yila kiyasla
yaklagik 1,5 puan yiikseldigi gézlenmektedir (Tablo 3.1.1). Islenmemis gida ve
enerji disinda kalan mallarda fiyatlarin artisi, YTL’de yasanan reel deger
kaybiyla yilin ikinci geyreginde hizlanmig, goreli fiyat ayarlamalarinin 6nemli
bir bolimiiniin tamamlanmasiyla birlikte tglincli ¢eyrekte yavaglama
gostermistir (Tablo 3.1.1).
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Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 11 111 v Yillik I 11 11T
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58 1,69
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21 0,80 3,67 0,88
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65 2,63 4,94 0,69
Islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34 8,81 -3,67 1,83
Enerji ve Islenmemis Gida Digt -1,94 391 -0,05 3,79 5,71 -2,01 5,54 0,67
Mallar
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 4,41 6,91 -1,66 8,69 1,34
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40 2,84
Harig)
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85 -3,65 9,14 -2,14
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07 4,64 -1,12 3,01
2. Hizmetler 3,85 2,77 3,65 1,87 12,68 2,41 3,36 3,83
Kira 4,26 3,74 7,06 4,04 20,48 4,08 3,69 6,67
Lokanta ve Oteller 5,19 2,65 3,29 3,09 14,98 3,02 4,25 3,40
Ulastirma Hizmetleri 7,87 2,04 6,00 1,11 17,97 1,27 1,36 6,26
Diger Hizmetler 1,75 2,73 1,72 0,56 6,92 1,80 3,32 2,32

Kaynak: TUIK, TCMB.

YTL’deki deger kaybinin tiiketici enflasyonu {izerindeki dogrudan
etkileri, genel olarak akaryakit, altin ve ithal ya da ithal igerigi yiiksek dayanikli
tilketim mallar1 kanaliyla gozlenmektedir. Bu cergevede, Mayis ve Haziran
aylarinda gozlenen YTL deger kaybiyla birlikte yilin ikinci ceyreginde
dayanikli tiiketim mallarinda yiiksek oranli fiyat artiglart goriilmiistiir. Deger
kaybinin dayanikli tiiketim mallar fiyatlar1 {izerindeki gecikmeli etkilerinin,
ticiincli ¢eyrekte alt gruplar bazinda farkliliklar gdsterdigi ve yavaslayarak da
olsa devam ettigi goriilmektedir. Benzer egilim, dayanikli tiiketim mallarinin
tiretici fiyatlarinda da gozlenmektedir. Alt gruplar bazinda yapilan
incelemelerde, iiclincli ¢eyrek itibariyla elektrikli ve elektriksiz aletler ile
otomobil fiyatlar1 iizerindeki doviz kuru kaynakli artis yonlii etkilerin biiylik
Olclide tamamlandig1 ve fiyatlarin YTL’de yasanan reel deger kazancinin da
etkisiyle gerilemeler gosterdigi', 6te yandan mobilya grubu iriinleri
fiyatlarindaki yiiksek artiglarin bir 6nceki ¢eyrege kiyasla hizlanarak siirdiigii
goriilmektedir (Tablo 3.1.2). Talepteki yavaslamayla beraber mobilya
fiyatlarindaki artisin da azalacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 3.1.2. Dayanikli Mal Grubu Fiyatlar
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 11 111 v Yillik I 11 111

Dayamkh Mallar (Altin 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40 2,84
Fiyatlar1 Haric)

Mobilya 3,10 5,26 -2,74 7,64 13,62 -7,81 7,45 9,21

Elektrikli ve Elektriksiz
Aletler 2,62 4,24 -1,97 0,39 5,28 -5,55 4,51 -0,54

Otomobil -0,12 3,07 -1,32 -0,17 1,42 2,93 7,09 2,57

Diger Dayanikli Mallar 4,15 -0,21 -1,03 0,44 3,32 -1,17 -1,86 1,43

Kaynak: TUIK, TCMB.

! Elektrikli ve elektriksiz aletler grubu fiyatlart Agustos ve Eyliil aylarinda, otomobil fiyatlar ise Eyliil ayinda
aylik bazda gerileme gostermistir.
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2006 yilmin ilk dokuz aymdaki gelismeler Onceki yillarla
kiyaslandiginda, yillik enflasyonun yiikselmesinin ardinda yatan sebepler daha
net ortaya ¢ikmaktadir (Grafik 3.1.5). Islenmemis gida fiyatlarmin ilk dokuz
aylik artisinin gegmis yillara kiyasla oldukga yiiksek olmasi, yillik tiiketici
enflasyonundaki yiikseliste s6z konusu grubun belirgin katkisina dikkat
¢cekmektedir. Bunun yaninda, son dénemde doviz kurundaki artigin etkilerinin
en belirgin goriildiigii grup olan enerji ve islenmemis gida disindaki mallarin
dokuz aylik fiyat artisi, enflasyondaki yiikselisin bir diger 6nemli bilesenidir.
Ayrica, hizmet grubu fiyat artislari, gecmis yillara kiyasla gerilemis de olsa,
yliksek seyretmeye devam etmektedir.

Grafik 3.1.5. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(9 Aylik Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mal grubu fiyatlar1 yilin dgilincii ¢eyreginde yiizde 0,88 oraninda
artarken, hizmet grubu fiyatlart ayn1 donemde yiizde 3,83 oraninda artmigtir
(Tablo 3.1.1). Hizmet grubunda yillik enflasyonun 6nceki yilin ayn1 donemine
kiyasla smirli bir gerileme gosterdigi, mal grubu yillik enflasyonunun ise doviz
kuru etkisiyle onceki yilin belirgin olarak iizerinde seyrettigi goriilmektedir
(Grafik 3.1.6).
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Grafik 3.1.6. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Konut grubu iginde yer alan kira kalemindeki yillik fiyat artis1 yiizde 20
orantyla bir Onceki yila yakin seyrederek yiiksek seviyesini korumaktadir
(Grafik 3.1.7). Lokanta ve otel grubu fiyatlarinda ise son iki ¢eyrekteki
artiglarin bir Onceki yila kiyasla yiiksek gerceklestigi goriilmektedir. Soz
konusu alt grubun alt kalemlerine bakildiginda, dokuz aylik enflasyonun
yiyecek hizmetlerinde gecen yilin ayn1 donemine kiyasla siirlt bir oranda da

olsa geriledigi, ancak konaklama hizmetlerinde bir onceki yila kiyasla bir
miktar hizlandig1 gézlenmektedir.

Grafik 3.1.7. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillk Ytzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ulastirma hizmetleri fiyatlar1 son bir yillik donemde, hizmet fiyatlar

enflasyonundaki kismi iyilesmenin temel belirleyicisi olmustur. Ulastirma

hizmetleri fiyatlarinin biiyiikk Olgiide akaryakit fiyat gelismelerine duyarh
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oldugu bilinmektedir (Grafik 3.1.8). Petrol fiyatlarindaki hizli yiikselis ile
birlikte 2005 yilinda yiizde 20’nin {izerine ¢ikan ulagtirma hizmetleri yillik
enflasyonu, 2006 yili Eyliil ay1 itibariyla yiizde 10 diizeyine gerilemistir. Petrol
fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda gerilemesi kalic1 oldugu taktirde, bu grupta
yillik enflasyonun 6niimiizdeki donemde yavaslamasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.8. Akaryakit Uriinleri* ve Ulagtirma Hizmetleri Grubu Fiyatiari
(Yillk Yuzde Degisim)

, . . .
Akaryakit Uriinleri
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-0+t------- 0
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§ s £ 2 @ 3 &8 35 & 2@ 9 835 g g8 a

Kaynak: TUIK, TCMB.
* Benzin, LPG ve mazotun yurt igi fiyatlarini kapsamaktadir.

Kira, lokanta-otel ve ulastirma hizmetleri disinda kalan hizmetlerin (diger
hizmetler kalemi) fiyatlar1 yilin {i¢iincii ¢eyreginde yiizde 2,32 ile gecen yilin
tizerinde bir artis gostermistir (Tablo 3.1.1). Bu gelismede temelde egitim, ev
ile ilgili hizmetler ve paket tur fiyatlarmin etkisi goériilmektedir. I¢ talebin
yavaglama hizina bagli olarak onlimiizdeki donemde hizmet grubu yillik fiyat
artisinin yavaslayacagi tahmin edilse de, hizmet fiyatlar1 orta vadeli enflasyon
hedefleri iizerinde 6nemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.

Yilin ii¢lincli ¢eyreginde, islenmemis gida fiyatlar: ile doviz kurundaki
artislar 6zel kapsamli gostergelerin gelisimi {izerinde 6nemli rol oynamustir.
Ozellikle, doviz kurundaki artigin gecikmeli etkileri, ozel kapsamli
gostergelerin tamaminda kapsanan islenmis gida, dayanikli tiikketim mallari,
ilag, ev esyas1 gibi kalemlerdeki fiyat artislar1 kanalyla, ilgili gostergelerdeki
fiyat artislarinda etkili olmustur. Boylelikle tiim 6zel kapsamli gostergelerin

iiclincii ¢eyrekteki artist bir 6nceki yilin iizerinde gergeklesmistir (Tablo 3.1.3).
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Tablo 3.1.3. Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (2003=100)
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
1 11 111 v Yilli 1 11 1
k
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58 1,69
A. Mevsimlik iiriinler harig¢ TUFE 2,06 1,84 2,75 1,48 8,39 2,31 2,79 3,23
B. Islenmemis gida iiriinleri hari¢c TUFE 0,37 2,95 1,58 2,68 7,78 0,12 4,79 1,67
C. Enerji hari¢ TUFE 0,67 1,94 0,89 4,07 7,75 1,01 3,38 1,86

D. islenmemis gida iiriinleri ve enerji hari¢ TUFE 0,09 3,44 1,14 2,98 7,84 -0,38 4,77 1,86
Ebgléerp, alkollii icecekler ve tiitiin tirtinleri hari¢ 0.59 205 -0.16 400 6.58 0.74 3.62 1.98
F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin triinleri,

fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler ve 0,30 2,23 -0,33 4,45 6,75 1,75 3,82 1,86
dolayli vergiler hari¢ TUFE

G. Enerji, alkollii icecekler, tiitiin iiriinleri, fiyatlar

yonetilen/yonlendirilen diger tirtinler, dolayli -0,38 398 -032 325 6,61 0,26 5,59 1,88
vergiler ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE
H. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin iriinleri,
islenmemis gida ve altin hari¢c TUFE*

*TCMB taraﬂndanﬂhesaplanan enerji, alkolli icecekler ve tiitiin Grdnleri, islenmemis gida ve altin harig TUFE gbstergesi (OKTG-D*), Eylill
ayindan itibaren TUIK tarafindan OKTG-H adiyla yayimlanmaya baglamistir.

Kaynak: TUIK.

0,17 3,70  -0,28 2,56 6,23 -0,96 4,76 2,19

Eyliil aymndan itibaren Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
OKTG-H adiyla yayimlanmaya baslayan enerji, islenmemis gida {iriinleri,
alkollii igecekler ve tiitiin ile altin fiyatlar1 dislanarak hesaplanan Ozel
Kapsamli TUFE géstergesinin yillik artis1 yilin {igiincii geyreginde yiikselmeye
devam etmistir (Grafik 3.1.9). OKTG-H’nin artisinda doviz kuru gelismelerinin
gecikmeli yansimalar1 nemli rol oynamistir. Maliyet unsurlarinin iyilesmesi ve
i¢ talepteki yavaslamayla beraber, onlimiizdeki aylarda s6z konusu gdstergenin
aylik artislarinin yavaslayacagi tahmin edilmektedir. Yillik artislar ise bir siire
daha yiiksek seyredebilecektir. Ote yandan, OKTG-H’nin Ekim ve Kasim
aylarinda izleyecegi seyir lizerinde giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki yeni

sezon artiglarinin ne dl¢iide sekillenecegi dnemli bir rol oynayacaktir.

Grafik 3.1.9. Ozel Kapsamh TUFE Gostergesi (H)
(Yillik Yiizde Degjsim)

12 4
10 4

8 \A

6,

——TUFE

4T OKTGH T
2 T T T T T T T T T T
5 8 8 5 g5 B8 8 3% 8% 8§ 8
Kaynak: TUIK.
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Uretici fiyatlar yillik artis1 ise déviz kuru hareketlerinin etkisiyle May1s
ayindan itibaren hizla artmaya baglamis ve Nisan ayindaki yiizde 4,96
seviyesinden Temmuz ayinda yiizde 14,34 seviyesine kadar yiikselmistir. S6z
konusu hizlanmada ozellikle imalat sanayi fiyatlar1 etkili olmustur (Grafik
3.1.11). Agustos ve Eyliil aylarinda ise 6zellikle petrol fiyatlarindaki diisiislerin
etkisi ile sanayi sektorii fiyatlarindaki artig belirgin olarak yavaslamistir. Son
bir yillik donemde hizlanan tarim fiyatlar1 yillik enflasyonu da iigiincii geyrekte
gerileme gostermistir (Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.10. islenmemis Gida Uriinleri (TUFE) ve Tarim Fiyatlari (UFE)
(Yillk Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uciincii ceyrekte, gida mamulleri, giyim esyasi, deri mamulleri ve basim-
yaymm sektorlerinde fiyat artislarinin hizlandigr goriilmektedir. S6z konusu
hizlanmada Ramazan ay1, giyim sektoriinde yeni sezonun baslamasi, okullarin

acilmasi1 ve doviz kurunun gecikmeli yansimalar etkili olmustur.

Tablo 3.1.4. UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006
i 11 111 v Yillik i 1l Jin
UFE 0,96 0,92 1,07 0,31 2,66 2,48 3,98 -0,12
Tarim 1,65 2,74 -1,50 5,80 3,03 2,12 4,81 2,67
Sanayi 0,76 1,97 1,75 -1,89 2,57 2,57 10,00 0,47
Madencilik 2,28 7,16 8,28 3,32 9,63 3,20 9,52 3,57
imalat 0,61 1,95 2,68 2,05 3,15 1,55 10,66 0,33
Enerji 3,98 068  -13.72 1,44 -8,38 18,18 1,29 1,66

Kaynak: TUIK.

Petrol {irlinlerinin etkisi dislandiginda, imalat sanayi fiyatlarinin yillik
artis hizinin tiglincli ¢eyrekte bir dnceki geyrege gore yiikseldigi goriilmektedir
(Grafik 3.1.12). Uluslararas1 piyasalardaki emtia fiyatlar1 gelismelerine ve
YTL’deki degerlenmeye paralel olarak, iiciincii ¢eyrekte ana metal sanayi

fiyatlarinin yiizde 3,66, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri
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fiyatlarinin ise yiizde 13,53 oraninda geriledigi gozlenmistir. Bu gelismenin

maliyetler iizerinde yaratti§i olumlu etki, dogalgaz fiyatlarinin yilin t¢ilincii
¢eyreginde ylizde 10,26 oraninda artmasi ile sinirli kalmastir.

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) Fivatian (Yillk Yizde Degisi
(Yillik Yiizde Degisim) lyatlan (¥ilik Ydzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2006 yili ikinci c¢eyreginde ekonomide yasanan dalgalanmalarla

bozulmaya baslayan enflasyon bekleyisleri, TCMB’nin Haziran ayinda verdigi
giiclii politika tepkisinin de etkisiyle, Agustos ay1 ile birlikte gerilemeye
baslamistir. Ancak, mevcut durumda orta vadeli enflasyon bekleyislerinin
hedeflerin {izerinde oldugu gorilmektedir.

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik YUzde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Haziran ayinda keskin bir artis kaydeden yil sonu enflasyon beklentisi,
Agustos aymnda iyilesme gostererek son anket donemi itibariyla yiizde 9,88
diizeyinde gerceklesmistir. Yasanan dalgalanmanin yi1l sonu enflasyon
beklentisi lizerinde, dalgalanma oncesine kiyasla, yaklasik 4,1 puanlik bir artis
yarattig1 gozlenmektedir. Daha uzun vadeye yonelik olarak sorulan gelecek on
iki ve yirmi dort aylik enflasyon beklentileri Ekim aymin ikinci anket donemi
itibartyla sirasiyla ylizde 7,31 ve 5,60 olarak gerceklesmistir. Ekonomik
birimler, enflasyondaki diisiis siirecinin orta vadede kademeli olarak devam
edecegini diigiinmektedir.

Gelecek on iki aylik déneme iliskin degisim katsayisimin® Eyliil ay1 ikinci
doneminde Nisan ayimdaki seviyesine gerilemesi, enflasyon beklentilerindeki
diizelmeyi destekler niteliktedir. Ote yandan, Haziran aymdaki belirgin
artislardan sonra yiizde 5,60 diizeyine gerileyen gelecek yirmi dort aylik
enflasyon beklentilerinin degisim katsayisinda, daha uzun vadeye iliskin
belirsizligin de etkisiyle, heniiz belirgin bir iyilesme gozlenmemektedir (Tablo
3.2.1).

Enflasyon  hedeflemesi rejiminde, para politikasi, enflasyon
bekleyislerinin orta vadeli hedeflerle tutarli olmasini esas almaktadir. Bu
cergevede, diizelme siirecine girmesine ragmen, hem gelecek on iki aylik hem
de gelecek yirmi dort aylik enflasyon beklentilerinin seviye olarak halen
hedeflerin {izerinde olmasi, iicret ve fiyat belirlemede bir risk unsuru olarak
ortaya ¢ikmakta ve ihtiyat gerektirmektedir.

Tablo 3.2.1. Yilik TUFE Enflasyon Beklentisi

12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Cari Déonem  Anket Dénemi Y1l Sonu Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Katsayisi 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
May1s-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 9,71 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

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

2 o e o . A
Katilimcilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayisi uygun ortalama se¢imi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramdir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Arz-Talep Dengesi

GSYIH 2006 yilinin ikinci ii¢ aylik ddneminde, gegen yilin ayni
donemine gore yiizde 7,5 oraninda artis gostermistir. Mevsimsellikten
armdirlmis verilere gore ise, GSYIH bir &nceki déneme gore yiizde 3,1
oraninda artmistir. Boylelikle, Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda sunulan
oncli gostergelerle tutarli olarak, ekonomik faaliyetlerde hizlanma goriilmiistiir
(Grafik 4.1.1).

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

Ekonominin biiylimesi {iretim yoniinden incelendiginde, yilin ilk
ceyreginde onemli dl¢lide yavaslayan sanayi sektorii katma degeri, yilin ikinci
ceyreginde yiiksek oranda artarak biiylimeye en yiiksek katkiyr saglamustir.
Sanayi tiretimindeki canlanmaya karsilik tarim sektorii katma degeri gerilemis,
hizmetler sektoriiniin biiytimeye katkisi ise yilin ilk ¢eyregine oranla azalmistir.
Hizmetler sektoriiniin biiyiimeye katkisinin azalmasinda insaat sektdriindeki
yavaslama etkili olmustur. Insaat sektorii katma degerindeki biiyiimenin

gerilemesinde ise kamu insaat yatirimlarinin gerilemesi belirleyici olmustur.

Talep bilesenleri agisindan incelendiginde, 2006 yilinin ikinci ¢eyreginde
tiiketim harcamalarmin artig oran1 yilin ilk ¢eyregine gore yiikselirken yatirim
harcamalarinin artis oran1 gerilemistir (Tablo 4.1.1). Tiiketim harcamalarinin alt
kalemlerine bakildiginda, gerek kamu gerekse Ozel tiikketimin arttigi
goriilmektedir. Yatirnrm harcamalarinin  artisindaki yavaslamada ise kamu
sektorii yatirimlarinin azalmasmin yani sira 6zel sektdr makine-techizat
yatirimlar artis oranmin diismesi etkili olmustur. Tiiketim harcamalar yillik

artis oran1 yiikselirken yatirim harcamalari yillik artis orani hizla gerilemistir.
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Bu gelisme sonucu, toplam nihai yurt ici talebin yillik artis orani yilin ilk
ceyregindeki yillik artis oranmin altinda kalmustir (Tablo 4.1.1). Ug aylik
donemler itibariyla mevsimsellikten arindirilmis verilerle incelendiginde ise,
toplam nihai yurt ici talebin bir dnceki ceyrege gore, GSYIH biiyiimesinin bir
miktar altinda, ylizde 2,7 oraninda biiyiidiigii goriilmektedir (Grafik 4.1.1).

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

2004 2005 2006
Yillik I 11 11 v Yillik I 11 Alt1 ayhk
1-Tiiketim Harcamalart 9,0 4,1 3,9 9,8 14,1 8,1 8,6 10,8 9,7
Kamu 0,5 4.4 4,0 32 0,0 2,4 8,1 18,0 13,5
Ozel 10,1 4,1 39 10,4 16,7 8,8 8,6 10,1 9.4
Dayanikl1 Tiik. Mallar 29,7 32 2,9 26,0 31,3 15,0 13,4 15,9 14,6
Gida 2,8 33 8,6 10,8 8,7 82 7,5 6,2 6,8
Yari Day. ve Dayaniksiz 18,8 9,0 3,0 3,7 39,6 12,9 12,7 21,6 16,8
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 324 10,3 20,0 30,6 33,0 24,0 30,7 10,9 19,0
Kamu -4,7 30,7 30,2 38,2 17,1 259 345 -11,3 1,0
Ozel 45,5 8,8 18,4 29,0 41,6 23,6 30,4 14,8 21,5
Makine-Teghizat 60,3 5,1 15,4 26,8 435 21,4 32,7 11,0 20,2
Ingaat 15,3 20,8 28,8 332 35,9 29,9 23,8 26,3 252
3-Stok Degisimi* 1,1 0,6 -0,7 -3,0 -6,3 -2,5 -4,4 0,3 -1,9
4-Mal ve Hizmet ihracat: 12,5 14,0 6,7 39 10,9 8,5 35 43 39
5-Mal ve Hizmet ithalati 24,7 10,6 9,1 11,2 15,3 11,5 8,2 10,0 9,2
6-Toplam Yurt i¢i Talep 14,1 5,6 6,8 10,9 11,6 8,8 8,6 10,0 9.4
7-Toplam Nihai Yurt I¢i Talep 14,1 5,5 8,4 14,5 19,1 12,1 14,0 10,8 12,3
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 9,0 6,6 5,5 7,7 9,5 74 6,5 7,5 7,0

Kaynak: TUIK.
*GSYIH biylimesine katki, ylizde.

Yilin ilk ¢eyreginde yavaslayan 6zel tiiketim harcamalari, ikinci ¢eyrekte
tekrar hizlanmistir. S6z konusu hizlanmada, mevsimsellikten armdirilmisg
verilerle, bir dnceki doneme gore yiizde 5,7 oraninda biiyiiyen dayanikli
tiketim mallarma yonelik harcamalar etkili olmustur. Diger yandan,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle, gida harcamalarindaki istikrarli biiytime
stirerken, yar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar grubuna yonelik harcamalarda
2005 yilinin son ¢eyreginde goriilen yiiksek artigtan sonra gerileme devam
etmistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.2. Ozel Tiiketim Harcamalari Alt Kalemleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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YTL’de deger kaybiyla sonuglanan Mayis ve Haziran aylarinda yasanan
finansal dalgalanmanin olumsuz etkisinin yilin ikinci yarisinda, kur ve kredi
gelismelerine duyarlilign en yiiksek olan dayanikli tiiketim mallar talebinde
goriilmesi beklenmektedir. Nitekim, mevsimsellikten arindirilmis veriler, yurt
ici otomobil satiglarinda iiclincli ¢eyrekte sert bir diisiise isaret etmektedir
(Grafik 4.1.3). Temmuz-Agustos donemi itibariyla, beyaz esya satiglarinda da
hafif bir gerileme goriilmektedir (Grafik 4.1.4). Tasit kredilerinin reel olarak
Eylil ay1 itibariyla gerilemeye devam etmesi, otomobil satislarindaki
gerilemenin devam ettigine isaret etmektedir. 2005 yilinin ikinci yarisinda
goriilen yiiksek oranli yillik artiglarin yarattigi baz etkisi de dikkate alindiginda,
yilin geri kalan doneminde, dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinin yillik

olarak gerileyebilecegi diistinliilmektedir.

Grafik 4.1.3. Yurt igine Yapilan Otomobil Satiglari Grafik 4.1.4. Yurt igine Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik Ortalama, Bin Adet)* (Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik Ortalama, Bin Adet)*
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Kaynak: BESD, TCMB.
Kaynak: OSD, TCMB. * Son veri Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir.

Mayis ve Haziran aylarindaki finansal dalgalanmanin, kur ve kredi
gelismelerine duyarliligr diisiik olan tiiketim kalemlerine yonelik talebi 6nemli
oranda etkilemedigi diisiiniilmektedir. CNBC-e tarafindan olusturulan
mevsimsellikten arindirilmis tiiketim endeksleri, Eyliil ay1 itibariyla, gida ve
giyim harcamalarinda gerileme olmadigini gostermektedir (Grafik 4.1.5).
Tiiketim mallar1 ithalatinin yillik degisimine bakildiginda da, Temmuz-Agustos
doneminde, dayanikli tiiketim mallar1 ithalatinin geriledigi, buna karsin yari
dayanikli ve dayaniksiz ile gida harcama gruplarinda ithalatin artmaya devam
ettii goriilmektedir (Grafik 4.1.6). Sonug olarak, Mayis ve Haziran aylarindaki
finansal dalgalanmanin yilin ikinci yarisinda 6zel tiiketim harcamalarinin artis
oranin1 yilin ilk yarisima gore diisiirmekle birlikte, tiikketim talebindeki
yavaglamanin dayanikli mallarda diger alt kalemlere kiyasla daha belirgin
olacag diistiniilmektedir.
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Grafik 4.1.5. CNBC-¢ Tiketim Endeksleri Grafik 4.1.6. Kalemler* itibariyla Tiiketim Mallari ithalatr™
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Hareketli Ortalama) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

* Dayanikli tiketim mallari ithalati igin BEC siniflandirmasinda yer alan binek
oto ve dayanikli tiiketim mallari ithalati toplami, gida ithalati icin ise esasi
yiyecek ve icecek olan iglenmis ve islenmemis tiiketim mallari ithalati toplami
kullaniimigtir.

Kaynak: CNBC-e. ** Son veri Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir.

Yatirim talebine iliskin gostergeler, makine-tegchizat yatirimlarinda,
YTL’deki deger kaybi ve finansman kosullarindaki olumsuzluklarin da
etkisiyle, gerilemenin siirdiigline isaret etmektedir. Sermaye mallar ithalatinin
Ocak ayindaki tarihsel zirveden sonra baslayan ve fiyat artislariyla desteklenen
gerileme egilimi  Agustos aymda durmasina karsin, mevsimsellikten
arindirilmig veriler Temmuz-Agustos donemi itibartyla yilin ilk iki ¢eyreginin
altinda bir seviyeye isaret etmektedir (Grafik 4.1.7). Otomobil satislarina
benzer sekilde, agir ticari arag satislar1 kurlardaki degisime en sert tepkiyi veren
yatirrm harcamasi goOstergesi olmustur. Sonu¢ olarak, makine-techizat
yatirimlarinin, yilin ikinci yarisinda, 2005 yili ikinci yarisindaki goézlenen
yiiksek oranli artiglarin yarattig1 baz etkisi de dikkate alindiginda, diisiik oranda
artmasi1 beklenmektedir.

Bununla birlikte, iktisadi Y&nelim Anketi (IYA) gostergelerinden
gelecek 12 aylik doneme iliskin yatinm harcamast egiliminin finansal
dalgalanma sonucunda sert diislis gostermemesi yatirimer giiveninin devam
ettiine ve orta vadede yatirim harcamalarinin devam edecegine isaret
etmektedir (Grafik 4.1.8). Bu durum, verimlilik artiglarinin ve enflasyonist

olmayan yiiksek biiylime oranlarinin siirdiiriilebilir olmasi agisindan 6nem arz
etmektedir.
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Grafik 4.1.7. Yurt igine Yapilan Agir Ticari Arag Satiglari,
Sermaye Mallari ithalati ve Makine-Teghizat Uretimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: OSD, TUIK, TCMB.

Crafik 4.1.8. Yatinm Harcamasi Egilimi* ve Kredi Faiz Orani Beklentisi**
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Kaynak: TCMB.
*IYA, Gelecek 12 Aylik Dénemde Yatirim Harcamasi Egilimi, Yukari-Asag1.
** YA, Gelecek 12 Aylik Donemde Kisa Vadeli Tiirk Lirasi Kredi Faiz Orani Beklentisi (yiizde, uygun ortalama).

Sonu¢ olarak, talebe iliskin Oncii gostergeler, toplam yurt i¢i nihai
talebin, finansman kosullarmma (kur ve kredi faizlerine) goreli olarak daha
duyarli sektorlerin etkisiyle, yilin ikinci yarisinda yavaslayacagina isaret
etmektedir. Toplam sanayi ve imalat sanayi iiretimlerinin Temmuz ve Agustos
aylarinda mevsimsellikten arindirilmis verilerle gerileme egilimine girmesi,
Eylil ay1 itibariyla imalat sanayi liretim beklentilerinin {igiincii ¢eyrekte ikinci
ceyrege gore daha diisiik yillik artis oranina isaret etmesi, bu beklentiyi
desteklemektedir. Ancak, yilin ikinci yarisinda, net dis talebin biiyiimeye olan
katkisinin yilin ilk yarisina kiyasla artmasi, boylelikle i¢ talep kaynakli

yavaglamay1 bir miktar sinirlamasi beklenmektedir.

Oniimiizdeki donemde talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
yaptig1 katkinin artmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda, yilin ikinci yarisinda
cikt1 agigiin daha da derinlesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.9). Haziran
ayindaki parasal sikilagtirmanin da etkisiyle reel faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
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artis ve tiiketici kredilerindeki yavaslamanin 6niimiizdeki donemde yurt igi
talebi kisitlayict yonde etkilemesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.9. Cikti Acigi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.

4.2. Dis Talep

2006 yilmin ilk yarisinda yiiksek seyreden i¢ ve dis talep, ihracat ve
ithalat biiyiimesini desteklemistir. Artan petrol fiyatlart ve canli i¢ talep
ithalatin ihracattan daha hizli artmasina neden olmustur. Ancak, Temmuz-
Agustos doneminde i¢ talepteki yavaslamaya bagl olarak ithalattaki yillik artig
ihracat yillik artisinin gerisinde kalmistir. Sonug olarak, 2005 yilinin ilk sekiz
ayinda 15,5 milyar ABD dolar1 olan cari islemler agigi, 2006 yilinin ayni
doneminde 22,4 milyar ABD dolar1 diizeyinde ¢ikmistir. 2006 yilinin ilk yarisi
itibartyla yillik bazda cari islemler acig1 Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) nin
ylizde 7,5°1 diizeyine ulagmistir (Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Ylzde)
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*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.
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Thracat ve ithalatm 2006 yili Ocak-Agustos dénemindeki performanslar
degerlendirildiginde, bir 6nceki yila gore artis hizlarinin sirasiyla ylizde 14,1 ve
ylizde 18,5 oraninda oldugu gozlenmistir (Grafik 4.2.2). S6z konusu artis
hizlar1 2005 yilinin ayni donemindeki artislara kiyasla daha disiik
gerceklesmistir. Ancak, ihracat artisgindaki gerileme, sinirli diizeyde de olsa,
ithalat artisindaki gerilemeden daha diisiik oranda gerceklesmistir. Uzak Dogu
tilkelerindeki ucuz is giicii maliyetleriyle rekabet giicliigli ¢eken ve ihracat
performansi toplam ihracat performansinin altinda gergeklesen tekstil ve giyim
sektorii, May1s ve Haziran aylarinda YTL’de gbzlenen deger kaybindan sinirh
da olsa olumlu etkilenmistir. Bununla birlikte, Mayis-Agustos doneminde s6z
konusu sektorlerin ihracat artis1 toplam ihracattaki hizlanmanin gerisinde
kalmigtir. Tekstil ve giyim sektorleri hari¢ tutuldugunda, ihracattaki artigin son
aylarda ithalat artig hizinin oldukga tlizerinde gergeklestigi gortilmektedir. Tagit
araglari, makine-techizat, elektrikli makine ve cihazlar, haberlesme cihazlari
gibi sermaye yogun sektorler toplam ihracat performansinda onemli 6lgiide

etkili olmustur.

Grafik 4.2.2. ithalat ve Ihracat
(Milyar ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Ithalatin bilesenleri incelendiginde, ara mallar1 ithalatindaki artisin
toplam ithalat artisina en yiiksek katkiyr yaptigi goriilmektedir. Sanayi
tiretiminin yliksek oranda biiylimesinin yaninda artan petrol fiyatlar1 da ara
mallar1 ithalatinin hizla yiikselmesine neden olmustur. Petrol fiyatlarinda
gozlenen diisiis ve ekonomik bliylime oraninin yavaslamasi, yilin geri kalan
doneminde ara mallarinin toplam ithalata katkisinin daha smirli olmasin
beraberinde getirebilecektir.
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2005 yil1 genelinde hizli biiylime sergileyen sermaye mali ithalati, 2006
yil1 Nisan ayindan itibaren yavaslama egilimi gostermistir (Grafik 4.2.3). Diger
taraftan, tiiketim mali ithalatindaki hizli artis Temmuz ayma kadar siirmiis,
ancak, Ozellikle binek otomobil ithalatindaki gerileme ve dayanikli tiiketim
mal1 ithalatindaki yavaslama neticesinde Agustos aymda yillik bazda
gerilemistir. Yilin geri kalaninda, i¢ talepteki yavaslamaya paralel olarak, 2005
yilimin son aylarindaki yiiksek baz etkisi dikkate 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.

Petrol basta olmak iizere enerji fiyatlarinin gerileme gostermesi, i¢
talebin yavaslamasi ve canli dis talebin de etkisiyle 6zellikle sermaye yogun
sektorlerde ihracatin giiclii seyrine devam etmesi, Onlimiizdeki donemde dis
ticaret acigindaki genislemenin yavaslayacagina isaret etmektedir. Ancak, cari
islemler acigimmin GSMH’ye oranmin 2006 yilinda 2005 yilinin iizerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Dis finansman ihtiyacinin daha ¢ok dogrudan
yatirimlar ve uzun vadeli kredilerle karsilanmasi, s6z konusu agigin ekonomi
tizerinde yarattigi kirilganligi kisa vadede azaltmaktadir. Bununla birlikte,
thracatta son donemde gozlenen yliksek oranli artiglarin 6nlimiizdeki donemde
de siirmesi ve ithalat artislarimin iizerinde gergeklesmesi beklenmektedir.
Ancak, petrol fiyatlarinda olabilecek yiiksek artiglar dis ticaret agigi ve
dolayisiyla cari islemler agigi {izerinde risk unsuru olusturabilecektir. Ote
yandan, onceki raporlarimizda da vurgulandigi {izere, orta ve uzun vadede cari
islemler agiginin siirdiiriilebilirligi ihracatin giiglii seyrine bagli olacaktir. Bu

konuda, yapisal iyilestirmeler 6nem kazanmaktadir.
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4.3. Birim Isgiicii Maliyetleri

TUIK tarafindan agiklanan “imalat Sanayinde Calisanlar, Uretimde
Calisilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi” sonuglarina gore 2006 yilinin
ikinci ii¢ aylik doneminde imalat sanayi istthdami bir Onceki yilin aym
donemine gore yiizde 1,1 oraminda azalmistir (Tablo 4.3.1). Ikinci ceyrekte
caligilan saat bagina isgiicii verimlilik endeksi bir 6nceki yilin ayn1 dénemine
gore yiizde 10,9 oraninda artmistir. Bu donemde, isgiici verimliligi artisina
hem kamu hem de 6zel sektor yiiksek oranda katki yapmistir. Diger yandan,
calisilan saat basina reel iicretler toplam imalat sanayinde yiizde 0,5 ve 6zel
imalat sanayinde ylizde 1,3 oraninda artarken, kamu imalat sanayinde yiizde 2,3

oraninda gerilemistir.

Tablo 4.3.1. imlalat Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2004 2005 2006
Yillik I Il 111 v Yillik I Il
istihdam® 2,0 1,9 -1,7 -1,8 -1,1 -0,7 -1,4 -1,1
Kamu -11,0 -10,2 71 -8,6 7.2 -8,3 3,7 4.4
Ozel 3,6 3.2 1,2 -1,1 0,4 0,1 1,2 0,7
Ucret® 2,5 32 2,1 1,6 0,7 1,9 0,3 0,5
Kamu 4,7 8,7 54 9,0 8.4 7.9 43 2.3
Ozel 4.8 3,5 2,0 1,0 -0,1 1,6 1,3 1,3
Verimlilik® 73 5,1 43 6,1 8,4 6,0 4.6 10,9
Kamu 10,5 7,0 11,8 15,5 9,8 10,9 -1,8 15
Ozel 8,0 6,1 3,5 5.2 8.8 59 5.8 10,4
Kazan¢® 1,3 2,8 2,7 2,5 0,8 2,2 -0,2 0,4
Kamu 3,2 10,6 3,5 8.8 3,0 6,3 3,4 -1,6
Ozel 43 2,9 3.2 2,0 1,3 24 0,6 1,2

Kaynak: TUIK. ]

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

(2) Dénemler itibartyla Uretimde Galigilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

(3) Dénemler itibariyla Uretimde Caligilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
(4) Dénemler Itibariyla Uretimde Calisilan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Ozel imalat sanayinde, verimlilik artiglarmin devam etmesi ve
icretlerdeki artigin simirli kalmasi sonucu, reel birim iicretlerdeki gerileme
stirmiis ve bu donemde reel birim ticretler bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore
ylizde 8,1 oraninda gerilemistir (Grafik 4.3.1). Reel birim ficretlerin diisiik
seviyesi fiyatlar iizerindeki maliyet baskisini azaltirken, ihracat performansina
rekabet avantaji yoluyla olumlu katki yapmaktadir. Oniimiizdeki dénemde,
ekonomik faaliyetlerde beklenen yavaslama ile birlikte verimlilik artis hizinin
azalmasi ve reel iicretlerdeki olasi artislar sonucu reel birim tcretlerdeki
gerilemenin  Onceki donemlere kiyasla daha diisiik diizeyde kalmasi
ongoriilmektedir.
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Grafik 4.3.1. Ozel imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2007 yili i¢in memur maas zamlari, 2006 yilina iliskin enflasyon
farklarinin 6denmesi ve her iki alt1 ay i¢in diisiik maas alan memurlara yiizde
4, yiiksek maas alan memurlara yiizde 3 zam olarak ongoriilmiistiir. Ucretler
gerek maliyet gerek talep kanallarindan fiyatlar1 etkilemektedir. Bu nedenle
icret ayarlamalarinin enflasyon hedefiyle uyumlu belirlenmesi 6nemlidir. Zira,
TUIK tarafindan agiklanan cari fiyatlarla gelir yoniinden milli gelir
istatistiklerine gore isglicii 6demelerinin yaklasik yarisi kamu kesiminden
gelmektedir. Bunun yaninda, kamu iicret ayarlamalar1 enflasyon bekleyislerini
etkileyebilmekte ve 6zel sektor iicret ayarlamalarinda referans alinabilmektedir.
Dolayisiyla, 2007 yili i¢in 6ngoriilen enflasyon hedefinin {izerinde belirlenen
memur maas zamlar1 ¢ergevesinde, gelirler politikasinin 6zellikle hizmetler
sektorii enflasyonundaki diisiisii geciktirebilecegi diisiiniilmektedir.
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5. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Mali Piyasalar

2006 yilinin iigilincii ¢eyreginde, mali piyasalardaki gelismeler enflasyon
goriinlimiiniin iyilesmesine katkida bulunmustur. Temmuz-Agustos doneminde
uluslararas: likidite kosullarindaki bozulma durmus ve global risk istahi
gelismekte olan {ilkelerin lehine hareket etmeye baslamistir (Grafik 2.2.2).
Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmalarin ardindan alinan para
politikasi tedbirleri, yurt i¢i piyasalardaki giiven ortaminin olusmasina katkida
bulunmustur. Temmuz-Agustos doneminde piyasadaki likidite fazlasini
azaltmak ic¢in kullanilan bir ve iki haftalik ihalelerde cekilen tutar kademeli
olarak diisiiriilmiis, aym1 zamanda ihalelerde olusan faizler gecelik faiz
oranlarina yakisamistir. Likidite miktarindaki azalmanin sonucunda depo alim
ithalelerine Agustos aymda son verilmistir.

Temmuz aymin birinci yarist itibartyla, hampetrol fiyatlarmin yiiksek
seviyelerde dalgalanmasi ile orta vadeli enflasyon bekleyislerinde belirgin bir
diizelme goriilmemesi, enflasyon goriiniimiine iliskin temkinli olma geregini
devam ettirmistir. Bu dogrultuda, Para Politikas1 Kurulu orta vadeli hedeflere
ulagilabilmesini teminen politika faizlerinin 25 baz puan artirilmasma karar

vermistir.

Agustos ayinda orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki bozulma durmus
ve yerini smirlt oranda iyilesmeye birakmistir. Toplam talepte yavaslama
sinyallerinin ortaya c¢ikmasi ve enflasyon goriiniimiindeki kismi iyilesme
politika faizlerinin sabit tutulmasinda etkili olmustur. Diger taraftan, emtia
fiyatlarinin yiliksek seyretmesi ve uluslararasi likidite kosullarina iliskin
belirsizliklerin siirmesi temkinli durusun devam etmesinin temel gerekcelerini
olusturmustur. Eyliil ayinda veri setinde 6nemli bir degisiklik gézlenmemesi ve
enflasyon goriiniimiindeki kismi iyilesmenin devam etmesiyle politika faizleri

degistirilmemistir.

Kurul toplantistn1  takip eden giinlerde ABD’nin  ekonomik
biliyiimesindeki yavaslamanin beklenenden sert olabilecegi endiseleri ve bazi
gelismekte olan tilkelerdeki olumsuz soklar, Tiirkiye’nin de dahil oldugu iilke
gruplarina karsi risk istahin1 azaltmistir (Grafik 2.2.2).

Enflasyon Raporu 2006-1V 41




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Diger taraftan, Ekim ayimda uluslararasi likidite kosullarindaki olumlu
gelismeler, Kredi Iflas Takasi (KIFT) ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye

endekslerinde gozlemlenen diisiisiin ana belirleyicisi olmustur (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Para Politikas1 Kurulu, kamu harcama kalemlerindeki artiglar ve gelirler
politikasinin enflasyon goriiniimii iizerinde olusturdugu risklere dikkat ¢ekerek,
Ekim ayinda da faizlerin degistirilmemesine karar vermis ve para politikasinin
sik1 durusunu korumustur. Kurul, orta vadeli enflasyon beklentilerinin heniiz
hedeflerle uyumlu olmamasi, hizmet fiyatlarina iliskin yeni risklerin ortaya
¢ikmis olmast ve kiiresel ekonomideki belirsizliklerin devam etmesi gibi
unsurlarin orta vadeli perspektifte ihtiyatli olma geregini de beraberinde

getirdigi degerlendirmesini yapmustir.

ABD ekonomisine iligkin mevcut sinyaller sert bir yavaslama tezini
desteklememekle birlikte, tedrici bir yavaslamanin varligina isaret etmektedir.
Bu yonde olusan beklentiler, petrol fiyatlarindaki diisise katkida
bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki gerileme, net ithalatgr konumunda olan
ekonomimiz icin Ozellikle cari denge acgisindan olumlu bir gelismedir. Diger
taraftan, ABD ekonomisinde goriilebilecek beklenenden sert bir yavaslamanin

gecici olarak risk istahini bozabilecegi de dikkate alinmalidir.

Eylil ayinda Merkez Bankasi, kisa vadeli faizlere iliskin belirsizligi
azaltmak amaciyla, Kurul toplantisinin ardindan 6niimiizdeki donemde politika
faizinin TCMB borg¢lanma faizi olmaya devam edecegi ongoriisiinii kamuoyu

42 Enflasyon Raporu 2006-1V




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ile paylasmistir. Diger taraftan, azalan likiditenin kredi genisleme hizindaki

yavaglamaya katki saglamasi olasidir.

Eylil ayinda olusan risk algilamalarindaki bozulma ve likidite
miktarindaki azalis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve
Bono Piyasasi’'nda olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢ Borglanma
Senedi (DIBS) faiz oranmin artmasinda rol oynayan &nemli unsurlardir.
Ekim ayinda risk primi gostergelerindeki olumlu gelismeler, gdsterge faizin
TCMB bor¢lanma faizine yaklagsmasinda onemli rol oynamistir (Grafik
5.1.2).

Grafik 5.1.2. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yizde)

22 4
21 A
e IMK B Tahvil ve Bono Piyasasi Faiz Oram (Gosterge

20 Niteliginde, Bilesik)

19 4 TCMB Gecelik Faiz Oran1 (Bilesik)

18 -

17 4

16 -

Kaynak: IMKB, TCMB.

03.01.05
02.03.05
27.04.05 A
23.06.05
18.08.05
14.10.05
13.12.05 A
13.02.06
10.04.06
06.06.06 -
01.08.06 -
27.09.06

Getiri egrisinin uzun ucu, TCMB tarafindan alinan tedbirler
sonrasinda enflasyonla miicadeledeki kararliligin goriilmesi ile birlikte
Haziran ay1 sonunda asagi yonlii hareket gdstermistir. Agustos 2006
sonunda ise, getiriler Haziran ay1 sonuna gore her vadede azalmistir. Bu
gelismede, olumlu enflasyon verileri ve risk primindeki disiis etkili
olmustur (Grafik 5.1.3). Eyliil ay1 enflasyonunun beklentilerden yiiksek
gelmesi, ay i¢inde risk algilamalarinda goézlenen bozulma egilimi ve likidite
daralmas1 sonrasinda getirilerde artis gozlemlenmistir. Ekim ayinda
getirilerde bir dnceki aya gore bir miktar azalis olmakla birlikte, 26 Ekim
2006 tarihli verim egrisinin on iki aydan daha uzun vadelerde 31 Agustos
2006 tarihine gore daha yukarida olustugu goriilmektedir.
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Grafik 5.1.3. Getiri Egrileri
(Yiizde)
30 Haziran 2006 31 Agustos 2006 m—26 Ekim 2006
22,00 4
=)
<
cl
5
o 19,00 ~
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=9
16,00 T T T T T T T T )
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Vadeye Kalan Ay Sayisi
Kaynak: IMKB.

Yukaridaki gelismeler sonrasinda gosterge kiymet faizleri ve TCMB
Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 aylik enflasyon bekleyislerinden
hesaplanan reel faizler Eyliil ayinda artis egilimi gostermistir (Grafik 5.1.4).

_ Grafik 5.1.4. Reel Faiz

(IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gére, Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Temmuz ve Agustos aylarinda nominal doviz kurlarinda gozlenen
degerlenme, Eylil ayinda yurt disinda yerlesik yatirimcilarin portfoy
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tercihlerini degistirmeleri ile birlikte yerini gecici bir deger kaybina
birakmistir (Grafik 5.1.5). Nitekim, Ekim ayinda doéviz kurlarinda
degerlenme egilimi yeniden gézlemlenmeye baslamistir.

Grafik 5.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
sy TL/Sepet (0,5 Euro-0,5 ABD Dolari) Reel Efektif Kur Endeksi (TUFE Bazh)
185 180 -
170 4
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160 -
1,65
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145 130
135 120
1,25 110
100 ———
1v15‘ T N N [sa) [sa) = = w w el el
g2 33838335 38 83 S S S8 § 8888 § §
S5 55%5 5385535 =53535535 3858
Kaynak: TCMB.

Yurt disinda Yeni Tiirk lirasina olan talebin gostergesi olan yabanci
bankalarin Yeni Tiirk lirasi cinsinden gerceklestirdigi tahvil ihraglari, 2006
yilinin {igiincli ¢eyrefinde gectigimiz 1ii¢ aylik doneme gore artis
gostermistir (Grafik 5.1.6). Bu gelismede mevsimsel etkiler ile beraber risk
algilamalarmin ikinci ¢eyrege kiyasla daha olumlu olmasinin 6n plana
ciktig1 diistintilmektedir.

Grafik 5.1.6. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.
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5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

Bir 6nceki ceyrekte yasanan dalgalanma, finansal sistemde ve kredi
gelismelerinde Onemli  degisikliklere yol agmis, aracilik faaliyetlerinde
yavaglamaya neden olmustur. Bankalarin 6zellikle hane halkina sunduklari
kredilerdeki hizli biiylime, faizlerdeki yiikselise bagli olarak belirgin bir sekilde

yavaslamistir.

Kredi biiyiikliikleri son ¢eyrekte de artisa devam etmis, ancak artis hizi
olduke¢a yavaglamistir (Grafik 5.2.1). Baz1 kredi tiirlerinde ise genisleme durma
noktasina gelmistir. Onceki ¢eyreklerdeki kredi artis oranlar1 dikkate
alindiginda yavaslamanin boyutu daha da belirgin hale gelmektedir (Tablo
5.2.1). Ozellikle kredi genislemesinde basi ¢eken ve nihai tiiketimle yakindan
iligkili olan tiiketici kredileri son c¢eyrekte ivmesini kaybetmistir. Konut
kredileri ve kredi kartlar1 simirli oranda artarken, tasit kredileri azalmustir.
Toplam tiiketici kredilerindeki artis, biiylik Olgiide vadesi konut ve tasit
kredilerine gore daha kisa, faizi ise daha yiiksek olan ve diisiik miktarlarda

kullandirilan ihtiya¢ kredilerinden kaynaklanmistir.

Grafik 5.2.1. Reel Sektore Acilan Krediler/GSMH*
(Yizde)
31
28
25
22 4
19 4
16
13 T
— — on — on — on — on — on — on — on — on - on - on
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O > > X X N & ©O O — —= N AN 0N I I vnownvn O O
A NN DN DD NN O O O O O O o o o o o o o o
* Reel sektre agilan krediler, tiketici kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2006 yili 3. geyrek GSMH'si
icin tahmini rakamlar kullanilmistir.
Kaynak: TCMB.

Bundan sonraki siiregte de kredi gelismeleri, bir taraftan bankalarin
kullandirabilecekleri fonlardan olusan kredi arzi, diger yandan da ekonomik
birimlerin faiz diizeyi ve harcanabilir gelirleriyle iligkili olan kredi talebi
tarafindan belirlenecektir.
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Tablo 5.2.1. Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

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

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

Kredi Kartlar 8,4 6,3 6,0 32 10,6 3,8

Kaynak: TCMB.

Bankalarin kredi arzi; faiz patikasinin yoniine dair beklentileri, likidite
durumlari, portfoy tercihleri ve sermaye yapilariyla birebir iligkilidir. Bankalar,
ozellikle Mayis-Haziran donemindeki dalgalanmalar sonrasinda kredi faiz
oranlarimi artirarak sunduklari kredi imkanlarin1 azaltmiglardir. Buna es zamanli
olarak, portfoylerinde yer alan borglanma senetlerinin miktarin1 da
artirmislardir. Sonug olarak, artan faizlerin etkisiyle ortaya ¢ikan zarar igin
ayrilan karsiliklar bankalarin 6zkaynaklarini azaltmis, dolayisiyla bankacilik
sisteminin sermaye yeterlilik oranlarinda diisiise yol agmistir (Grafik 5.2.2).
Her ne kadar dalgalanmadan sonra sermaye yeterlilik oranlarinda bir
toparlanma goriilse de, faizlerin heniiz diisme egilimine girmemesi ve
likiditenin  diisiik seviyesini korumasi kredi arzini sinirlandirabilecek
unsurlardir. Buna karsin, finansal sistemin sermaye yeterlilik orani hala
ongoriilen yiizde 8 seviyesinin ¢ok {istiindedir. Ayrica, yakin donemde
bankalarin tuttuklar1 kamu kagitlarinin miktarinda sinirli da olsa bir azalma
egilimi goriilmektedir. Bu gelismeler bankalarin ilerleyen donemlerde de kredi
genislemesine destek verecek giiclii bir sermaye yapisina sahip oldugu bilgisini
igermektedir.

Grafik 5.2.2. Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari ve Menkul Degerler Ciizdani

Risk Agirhkli Sermaye Yeterlilik Oranlart Toplam Menkul Degerler Ciizdam
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40 - 148 -
ENis.06

146 4

354 OMay.06 144 4

30 O Haz.06 142 4
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130 +
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09.2005
10.2005
11.2005
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01.2006
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04.2006
05.2006
06.2006
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08.2006
09.2006

Kaynak: BDDK, TCMB.
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Son yillarda finansal derinlesme ve toplam kredi hacminin
ylkselmesiyle, parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalinin etkinliginin

artmaya basladig1 diisiiniilmektedir.

Kredi talebinin en 6nemli belirleyicisi olan kredi faiz oranlari mevcut
durumda 2006 yilmin ilk yarisina gore yiiksek seviyelerdedir. Bu durumun
onlimiizdeki donemde bireylerin ve firmalarin kredi talebini sinirlamaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi, toplam talebe ve finansal
sistemin saghgna dair icerdigi bilgiler dolayisiyla bankacilik ve kredi
gelismelerini yakindan izlemeye devam edecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Yilin ilk yaris1 i¢in TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére,
mevsimsellikten arindirilmig kamu kesimi harcamalarinda ii¢ aylik donemler
itibariyle yiiksek oranda artiglar gozlenmistir. 2006 yili biitce hedefleri
cergevesinde kamu harcamalarindaki artigin yilin ikinci yarisinda yavaslamasi
gerekmektedir. Ancak, merkezi biitce dis1 kamu harcamalarina ait veriler
olduk¢a gecikmeli yayinlandigindan dolay1 bu kesimdeki gelismeleri giincel
olarak  degerlendirme imkani  bulunmamaktadir. Hedefin {izerinde
gerceklesecegi ongoriilen kamu gelirlerinin yeni harcamalardan ziyade borg
stokunu diisiirmeye yonelik olarak kullanilmasi, kamu maliyesindeki
iyilestirmeyi kalic1 hale getirecek ve maliye politikasinin enflasyonu diisiiriicti

yondeki destegini gliglendirecektir.

Bunun yanisira, yiiksek seyreden cari islemler agigi, 2007 yilinda
ozellestirme gelirlerinde Onemli Olgiide gerileme beklenmesi ve 2006 yili
Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sonucu
yiikselen reel faiz oranlarinin  bor¢lanma maliyetini artirmasi, kamu
harcamalarindaki  disipline  gosterilen  0zenin  artirilarak  devamini

gerektirmektedir.

Ocak-Eyliil doneminde, etkin kamu bor¢ yOnetimi stratejisi
cergevesinde, makul risk seviyelerinde bir borglanma stratejisi benimsenmis,
bunun sonucunda kisa donemde borg stokunun ¢evrilebilirligine, orta ve uzun
donemde ise siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar asgari diizeye inmistir. Ancak,
sik1 maliye politikasindan elde edilen kazanimlarin kalict hale gelebilmesi ve
kamu bor¢ stokunun daha diisiik diizeylere diistiriilmesi i¢in dncelikle sosyal
givenlik ve vergi alanlarindaki yapisal reformlarin etkin bir sekilde
uygulanmaya baslanmasi1 6nemini korumaktadir. S6z konusu yapisal reformlar,
bir yandan kamu maliyesini daha saglikli temellere kavustururken diger
yandan ekonomide rekabetci bir yapimin yerlesmesi ve dolayisiyla bazi
sektorlerde ortaya cikan enflasyon katiliklarinin ortadan kalkmasi agisindan
hayati 6neme sahiptir.
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6.1. Biitce Gelismeleri

2006 yili Ocak-Eyliil donemi merkezi yonetim biitcesi faiz dis1 denge
acisindan giiglii performans sergilemistir. Eyliil ay1 itibariyla, faiz dis1 biitge
fazlasi, basta ithalden alinan Katma Deger Vergisi (KDV) ve dahilde alinan
mal ve hizmet vergileri olmak {izere, genel vergi gelirleri ve vergi dist
gelirlerin yiiksek seviyede gerceklesmesinin de etkisiyle yil sonu hedefinin
tizerinde gergeklesmistir (Tablo 6.1.1). Belirtilmelidir ki, Mayis ve Haziran
aylarinda yasanan finansal dalgalanmada saglanan yiiksek biitge performansi

risk algilamalarini sinirlayan en 6nemli etkenlerden biri olmustur.

2006 yili Ocak-Eyliil doneminde faiz dis1 biitgce dengesinin isaret ettigi
yiiksek performansa karsin; personel, mahalli idarelere yapilan transferlerden
kaynakli sermaye transferleri, saglik harcamalari, tarimsal destekleme ve
sosyal gilivenlik kurumlarina yapilan Hazine yardimlari gerceklesmeleri yil
sonu biitce dngdriilerine kiyasla oldukca yiiksek seviyededir. Ozellikle saglik
hizmetleri kapsaminda hayata gegirilen yesil kart uygulamasi, tarimsal
destekleme ve sermaye transferleri i¢in biitgeden ayrilan 6denek yilin ilk dokuz
aymda asilmustir. Diger taraftan, biitceden yesil kart i¢in Agustos ve Eyliil
aylarinda oldukga diisiik diizeyde bir 6deme yapilmis olmasi, bu aylarda
yapilmasi gereken bazi 6demelerin daha sonra yapilmak iizere ertelenmis

olabilecegini diisiindiirmektedir.

2006 yili biitgesi sosyal giivenlik kurumlarina yapilan transferlerin
GSMH’ye oranmin diisecegi ongoriisii altinda hazirlanmistir. Bu ¢ergevede,
saglik harcamalarmin kontrol altina almmasi ve prim tahsilatlarinin
iyilestirilmesine ~ yonelik  onlemler getirilmistir.' Prim tahsilatlarinin
tyilestirilmesine iligkin yasa Mart ayinda yiiriirliige girmistir. Bu uygulamanin
ilk sonuc¢lari Mayis-Agustos doneminde, Bag-Kur’da elde edilen yiiksek
miktardaki prim tahsilati nedeniyle ilgili kuruma biitceden transfer
yapilmamasiyla etkisini gdstermistir. Bu gelisme, son dort aylik biitce
performansinin  olumlu seyretmesinde etkili olmustur. Bag-Kur prim
tahsilatlarimin  Eyliil aymnda son bulmasiyla bu kuruma biitgeden yeniden

transfer yapilmaya baslanmistir. Sosyal giivenlik reformunun uygulamaya

! Prim tahsilatlarinin iyilestirilmesine iliskin uygulamalarin kanuni cergevesini olusturan “Sosyal Giivenlik Prim Alacaklarinin
Yapilandirilmast ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” 04.03.2006 tarihinde Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile borglularin diizenli prim 6demelerinin tesvik edilmesi ve borcun 6denebilir
seviyeye getirilmesi amaglanmaktadir. Bu ger¢evede, kurumlarin birikmis alacaklarmim yeniden yapilandirilarak tahsil edilmesi,
yeni bor¢ birikimlerinin Oniine gecilmesi ve sosyal giivenlik prim alacaklarinin tahsilinde kurumlarin daha etkin takip
yapabilmelerine imkan taninmasi hedeflenmektedir.
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konmasi1 orta donemde sosyal giivenlik i¢in yapilacak transferlerin makul
diizeylerde seyretmesine katki saglayacaktir. Ancak, bu reformla yiiriirliige
giren genel saglik sigortasi uygulamasinin biitge iizerinde harcamalar1 artirici

etkisinin olmasi beklenebilir.

Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitge Blylkltkleri (Milyar YTL)

] = ~ 2% g z

=3 S +X 23 55 s

= o =S £ =& 2 S =g

=2 = E S F oS e 2 R

g g I og2 ST 2

S S © 3E N =

MERKEZi YONETIM BUTCE GiDERLERI (A+B) 113,0 129,4 14,5 74,3 174,3 32,2
A) Faiz Giderleri 35,2 37,6 6,8 81,3 46,3 8,5
B) Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 77,8 91,8 18,0 71,7 128,1 23,7

1. Personel ve Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 28,2 31,8 12,7 71,5 41 7,6

2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 79 11,1 40,7 62,8 17,7 33

a) Savunma-Giivenlik 2,7 3,6 31,4 45,8 7,8 1,4

b) Saglik Harcamalari 2,6 4,1 59,9 99,6 4,1 0,7

Genel ilag Giderleri 0,6 0,6 -7,4 47,0 1,2 0,2

Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 0,8 1,1 47,8 85,9 1,3 0,2

Yesil Kart Saglik Hizmetleri 1,2 2,4 102,0 150,2 1,6 0,3

¢) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 2,6 34 28,9 59,4 5,7 1,1

3. Cari Transferler 33,8 37,8 12,0 77,0 49,1 9,1

a) Sosyal Giivenlik Kuruluglarina Hazine Yardimlar 17,7 14,2 -19,7 73,0 19,5 3,6

Emekli Sandig1 7,1 4.4 -38,4 79,6 5,5 1,0

Bag-Kur 4,9 2,8 -42,9 41,3 6,8 1,2

SSK 5,7 6,6 15,0 98,2 6,7 1,2

b) Tarimsal Destekleme Odemeleri 3,0 4.4 46,7 1094 4,0 0,7
¢)Yurtdigina Yapilan Transferler 0,3 0,5 86,8 80,7 0,6 0,1

d) Gelirden Ayrilan Paylar 8,4 10,2 22,5 72,2 14,2 2,6

4. Sermaye Giderleri 53 6,0 13,9 48,3 12,5 2,3

5. Sermaye Transferleri 0,8 2,0 150,8 112,1 1,8 0,3

6. Bor¢ Verme 1,8 3,1 65,2 71,1 43 0,8

7. Yedek Odenekler 0,0 0,0 - 0,0 1,7 0,3
MERKEZi YONETIM GELIiRLERI (A+B+C)* 95,5 128,0 34,0 79,9 160,3 29,6
A) Genel Biit¢e Gelirleri (I+II+III+IV) 93,9 124,8 32,9 79,9 156,2 28,8
I-Vergi Gelirleri 77,8 102,0 31,1 77,2 132,2 24,4
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 21,6 28,7 32,8 73,6 39,0 7,2

a) Gelir Vergisi 14,6 20,6 41,1 78,8 26,1 4,8
b) Kurumlar Vergisi 7,0 8,1 15,7 63,1 12,9 2,4

2. Miilkiyet Uzerinden Alman Vergiler 1,3 2,8 110,2 90,8 3,1 0,6

3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 37,5 44.8 19,7 75,5 59,4 11,0
a) Dahilde Alian Katma Deger Vergisi 9,4 12,3 31,4 75,5 16,3 3,0
b) Ozel Tiiketim Vergisi 23,6 27,6 17,0 74,1 373 6,9
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 13,8 20,3 47,6 83,7 243 4,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 12,8 18,8 47,1 83,7 224 4,1
I1-Vergi Dis1 Gelirler 15,0 22,0 46,9 103,0 21,4 3,9
ITI-Sermaye Gelirleri 0,2 0,3 44,6 11,0 2,3 0,4
IV-Ozel Gelirler ile Alnan Bagislar ve Yardimlar 0,9 0,5 -42,1 134,9 0,4 0,1
B) Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri - 22 ) 72,0 3.0 0.5
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri - 1,0 - 95,2 1,1 0,2
Biitce Dengesi® - -1,4 - 9,9 -14,0 -2,6
Faiz Dis1 Dengesi3 - 36,2 - 112,2 32,3 5,9

Kaynak: Maliye Bakanligi.

12006 yili icin GSMH artig orani, 2006 yill DPT Programi'ndan alinmistir.

2Kapsam degisikliginden dolay! karsilastirilabilir degildir.

32005 yili iin biitge dengesi ve faiz disi denge hesaplanirken genel biitge gelirleri kullaniimigtir.

“Biitcede harcama olarak kaydedilmeyen mahalli idare ve fon paylari faiz disi biitce dengesinden cikartilarak hesaplanmistir.

Oniimiizdeki dénem biitce performansinda, 2006 yilinin ilk yarisinda
getirilen vergi diizenlemeleri ile artan harcamalar karsisinda alinmasi 6ngoriilen
biitge tedbirleri belirleyici olacaktir. Gelirler tarafinda, Mayis ayinda yasalasan

yeni kurumlar vergisi kanunu ¢ergevesinde vergi oranlarinin indirilmesi ve yilin
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son ceyreginde genel ekonomik faaliyet diizeyinde ortaya cikabilecek bir
yavaglama 6niimiizdeki donemde gelir kayiplarina neden olabilecek gelismeler
olarak goze carpmaktadir. Harcamalar tarafinda ise, saglik harcamalari, tarimsal
destekleme ve sermaye transferleri ilk dokuz ayda biitge hedeflerini agmustir.
Ayrica, sosyal giivenlik kurumlar ile personel giderlerinin cari doénemde
bulundugu seviye, s6z konusu harcama kalemlerinin yil sonu hedeflerinin
tizerinde gerceklesme olasiligini artirmaktadir. Diger yandan, 2006 yilinda
olusan enflasyon farklari ve 2007 yilina ait maas artiglarinin kiimiilatif olarak
ylizde 12,2 diizeyine ulagsmasi gerek biitce performansi gerekse enflasyon
hedefi agisindan dikkatle izlenmesi gereken bir gelismedir.

Biitge gelismelerini  olumsuz yonde etkileyebilecek s6z konusu
gelismelere karsin, basta ithalden alinan KDV ile dahilde alinan mal ve hizmet
vergileri gibi biitge gelirlerinin y1l sonu hedefini asma olasiliginin yiiksek
olmasi, diger taraftan saglik harcamalarinin kontrol altina alinmasi ve bazi
harcama kalemlerinde tasarrufa gidilmesi yoniindeki biit¢e tedbirleri faiz dis1
fazla hedefine ulasilacagi yoniindeki beklentileri gliglendirmektedir. Bununla
birlikte, olast agiklarin dolayli vergiler yoluyla kapatilmast halinde enflasyon
beklentilerini diisiirmek agisindan 6nemli olan yil sonu tek haneli enflasyon

oraninin gerceklesmesi giiglesecektir.

6.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi
yonetim bor¢ stoku 2006 y1l1 Agustos ay1 sonu itibartyla, 2005 yili sonuna gore
ylizde 5,2 oraninda artig gostermistir (Grafik 6.2.1). Yiksek faiz dis1 fazla ve
elde edilen ozellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizin1 siirlandirirken,
YTL’nin Mayis ve Haziran aylarindaki dalgalanmanin ardindan deger
kaybetmesi bor¢ stokunu artiran bir gelisme olmustur (Grafik 6.2.1). Ancak,
doviz kurundan kaynakli bu artis muhasebelestirmeyle ilgili olup, borg
O0demesi gergeklestikce gercek maliyetin  ortaya c¢ikacagr g6z Oniline
alimmalidir. Dolayisiyla, bugilinkii artistan daha ¢ok doviz cinsi borg
O0demelerinin yapilacag: tarihlerdeki doviz kurunun alacagi deger bor¢ stoku
tizerinde etkili olacaktir. Nitekim, merkezi yonetim bor¢ stoku, Mayis ve
Haziran aylarinda YTL’deki asinmadan kaynakli olarak artmis, ancak takip
eden aylarda YTL’nin tekrar giiclenmesiyle bor¢ stokundaki artis sinirh

kalmistir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun
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vadeli olmasi, Hazine’nin yiiksek miktarda doviz mevduati bulundurmasi

kurdaki  oynakliktan kaynaklanan

siirlamaktadir.

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)
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M Parite Etkisi** 6,2 3,0 -4.8 2.4
B Toplam Kur Etkisi*** -18.8 -4,6 -0,8 11,1
Net Dis Borg Artist 4,0 4,1 -0,6 41
Net Ig Borg Artisi 488 31,2 211 72

Kaynak: Hazine, TCI

MB.

(72005 yilina gére degisimi gostermektedir.
() ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden

kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
(") Yeni Tirk lirasinin ABD dolari kargisindaki hareketlerinden kaynaklanan

degisimleri iermektedir.

Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimig degisimi ifade

etmektedir.

Stratejik  ol¢iit uygulamasi®

gercevesinde

belirlenen finansman

stratejisine paralel olarak, 2006 yilinin ilk sekiz aylik doneminde borg

stokunun vadesini sekillendiren nakit bor¢lanmanin vadesi 6nemli 6l¢iide artis

gostermistir. I¢ bor¢clanmanin vadesinde gdzlenen artis, agirlikli olarak vadesi

5 yil olan kuponlu sabit ve degisken faizli senetlerin ihra¢ edilmesi ile

saglanmistir. Mayis ayinda baslayan ve Haziran aymnda devam eden

dalgalanmalar sonrasinda iskontolu senetlerin bor¢lanma vadesinde bir degisim

olmamasina karsin, uzun vadeli kupon 6demeli senetlerin vadesi 5 yildan 3

yila gerilemistir. Ancak, izleyen aylarda yeniden 5 yil vadeli sabit ve degisken

faizli senet ihracina baslanmasi bor¢lanma vadesinin tekrar artmasina neden

olmustur (Grafik 6.2.2).

2 Stratejik ol¢iit uygulamasina gore; i¢ borglanmanin vadesinin piyasa kosullari elverdigi 6l¢iide uzatilmasi, i¢ bor¢lanmanin
agirhikli olarak sabit getirili ve YTL cinsi senetler tizerinden gergeklestirilmesi, ayrica, nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek
likidite riskinin azaltilmasi amaciyla 6nemli miktarda nakit rezerv bulundurulmasi hedeflenmektedir.
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Grafik 6.2.2. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine, TCMB.

2006 yilinda, Agustos ay1 itibartyla, bor¢ stoku igerisinde sabit faizli
uzun vadeli senetlerin payindaki artis egilimi devam etmistir. Bununla birlikte,
vadesi bir yilin altinda olan iskontolu senetler ile TUFE’ye endeksli senetlerin
bor¢ stoku igerisindeki pay1 azalmistir. Ayrica, likidite riskinin azaltilmasi
yoniinde uygulanan finansman stratejisine bagli olarak kamu mevduatinin
aylik ortalama bor¢ servisini karsilama oran1 yiizde yiiziin {izerinde
gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Bu artista yiiksek diizeyde verilen faiz dis1 fazla

ile artan 6zellestirme gelirlerinin 6nemli katkis1 olmustur.

Grafik 6.2.3. Merkezi Y6netim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stokunun
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Kaynak: Hazine, TCMB.
(1) Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS'leri kapsamaktadir.
(2) Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile ddviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
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Hazine’nin, 2006 yili bor¢lanma programina gore, net dis bor¢ ddeyici
konumunu siirdiirmesi, dovize endeksli senet ihracit gerceklestirmeyecek
olmasi ve doviz cinsi i¢ borg ¢evirme oraninin ylizde 80 ile sinirlandirilmast,
bor¢ stokunun doviz kuruna olan duyarliliginin azalmaya devam edecegine
isaret etmektedir. 2006 yil1 Ocak-Agustos doneminde doviz cinsi bor¢lanmanin
kismen azaltilmasina karsin, Mayis ve Haziran aylarinda doviz kurunda

gbzlenen asinma doviz cinsi borg stokunu artirict yonde etkilemistir.

Borg¢ yiikiindeki diisiisiin siirdiiriilebilmesi mali disiplinin yani sira, etkin
bir bor¢lanma politikasinin  izlenmesini  gerektirmektedir. Bor¢lanma
maliyetleri diiserken vadelerin uzamasini 6ngoren s6z konusu ¢er¢evede, uzun
vadeli degisken faizli senetlerle bor¢lanmaya devam edilmesinin 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir. Diger taraftan, YTL’de ortaya ¢ikan aginma ve faiz
oranlarindaki artis bor¢ stoku agisindan risk olusturmaktadir. Ancak,
Hazine’nin yiiksek miktarda doviz ve YTL cinsinden mevduat tutmasi bu riski

sinirlamaktadir.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Rapor’un bu boliimiinde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin
giincellenmis varsayimlar 6zetlenmekte ve bu varsayimlar ile uyumlu olarak
tiretilen enflasyon ve ¢ikt1 acigi tahminleri sunulmaktadir. Para politikasinin
ortalama kontrol ufku olan bir buguk yillik bir siireyi kapsayacak sekilde,
tahminler 2006 yiliin son ¢eyregi, 2007 yilinin tamami ve 2008 yilmin ilk
ceyregini igermektedir. Ayrica, enflasyon tahminlerinin her iki yonde belirgin

bir sekilde sapmasina yol agabilecek olasi temel riskler irdelenmektedir.

7.1. Mevcut Duruma Iliskin Saptamalar, Kisa Vadeli Gériiniim ve
Varsayimlar

Orta vadeli goriinimii ortaya koyan ve enflasyon ile ¢ikt1 acigi
tahminlerine baz olusturan varsayimlar, yurt ici ekonomik faaliyete iligkin ve
dissal faktorlere iligkin varsayimlar olmak {izere iki grupta ele alinmaktadir. Bu
varsayim seti Rapor’un genelinde ortaya konulan detayli analizlerin ve uzman
goriiglerinin  toplulagtirllmasiyla olusturulmustur. Temmuz ay1 Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahminlere temel olusturan varsayimlar gectigimiz {i¢ aylik

stire i¢erisinde bilgi setine eklenen veriler 15181nda gilincellenmistir.

Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda; i¢ talebin yilin ikinci ¢eyreginde de
giiclii seyredecegi, ancak Mayis ay1 ortalarinda baglayan dalgalanmaya bagh
olarak, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren ivme kaybedecegi ve biiyiimenin
yavaslayacagl ongoriilmiistii. Eyliil ayinda aciklanan GSYIH verileri, bu
ongoriilerimiz dogrultusunda, yilin ikinci ¢eyreginde ekonomik faaliyetlerde
hizlanmaya ve giiglii i¢ talebe isaret etmektedir. Yilin ikinci yarisindan itibaren
i¢ talebin yavaslayacagina dair Ongoriimiiz ise korunmaktadir. Nitekim,
gectigimiz li¢ aylik donemde talebe iliskin agiklanan oncii gostergeler de bu
ongoriimiizii destekler niteliktedir. Ote yandan, son dénemde gdzlenen giiclii
kiiresel biiylime egilimine bagli olarak net dis talepteki artiglar devam
etmektedir. Bunun yaninda kamu harcamalarindaki hizlanma da dikkat
cekmektedir. Dolayisiyla, toplam talebin bilesenleri olan i¢ talebe iliskin
gostergeler yavaslamaya isaret ederken net dis talepteki artis toplam talepteki
yavaglamay1 smirlayan bir unsur olmaktadir. Ancak, net dis talepteki artisa
ragmen, i¢ talepteki yavaslamanin baskin olacagi ve biiylimenin hizinin gegcmis
donemlere kiyasla azalacagi oOngoriilmektedir. Bu baglamda, enflasyon
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tahminlerinin iiretilmesinde, talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine

katki yaptig1 bir ¢ergeve ¢izilmistir.

Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda Mayis ayinda yasanan dalgalanmalar
sonucu YTL’de meydana gelen hizli deger kaybi ile birlikte maliyet
kosullarmin degistigi ve dolayisiyla YTL’nin yabanci para birimleri
karsisindaki konumunun enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin ortadan
kalktig1  belirtilmisti. icerisinde bulundugumuz doénemde, reel kurun
enflasyonun diislis siirecine yaptigi katkinin bir onceki enflasyon raporu
donemine gore arttigi bir gerceve cizilmektedir. Ayrica, “parasal durum”
degiskeninin bir diger bileseni olan reel faizlerin, Haziran ayinda baslayan
parasal sikilagtirmaya bagli olarak talep kosullarimi sinirlandiracagi
ongoriilmektedir.

Gectigimiz Enflasyon Raporu’nda, yilin ikinci ¢eyreginde hizlanan yillik
TUFE enflasyonunun, iigiincii ceyrekte de yiiksek seyredecegi ongdriilmiistii.
Nitekim, islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen hizli artis egiliminin devam
etmesi ile birlikte, Yeni Tiirk lirasinda yilin ikinci ¢eyreginde meydana gelen
deger kaybinin fiyatlar tizerindeki gecikmeli etkileri de yilin {igiincii ¢eyreginde
ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla, éngoriildiigii gibi, Eyliil ay1 sonu itibarryla TUFE
enflasyonu hedefle uyumlu patika etrafindaki belirsizlik araliginin disinda
gerceklesmistir. Yilin son ceyreginde ise yillik TUFE enflasyonunun YTL’de
meydana gelen deger kaybinin gecikmeli etkilerinin kismen ortadan kalkmasi,
ham petrol fiyatlarinda gozlenen olumlu gelismeler ve islenmemis gida
fiyatlarinin y1l sonuna dogru daha olumlu seyretmesi beklentisine bagli olarak;
bir miktar azalacagi ancak yine de hedefle uyumlu patika etrafindaki belirsizlik

araliginin disinda gergeklesecegi ongoriilmektedir.

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 Bolgesi’nin faiz, enflasyon
ve biiyiime gibi temel makroekonomik degiskenlerine iliskin saptamalari,
uluslaras1 emtia fiyatlarinin ve kiiresel likidite kosullarinin seyrine dair
ongoriileri icermektedir. Euro bdlgesine iliskin varsayimlar “Consensus
Forecast” sonuglarimin Eyliil 2006 tarihli biilteninden derlenmistir. Buna gore
Euro bdlgesi’nde biiylimenin ivmelenme olmaksizin devam edecegi ve 2006 yil
sonu itibartyla ylizde 2,5-3 araliginda; 2007 yili1 boyunca ise diiserek yil sonu
itibariyla ytizde 1,5-2 araliginda gergeklesecegi 6ngoriilmektedir. Euro bolgesi
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Uyumlastirilmis  Tiiketici Fiyat enflasyonunun ylizde 2 hedefine yakin
gerceklesmesi beklenmektedir. Euro bolgesinde faiz oranlarinin uzunca bir siire
diisiik seviyelerde kalmis olmasi, enflasyon iizerinde yukari yonlii baski
olusturmustur. Dolayisiyla, orta ve uzun vadede enflasyon hedefine
yakinsamak i¢in Avrupa Merkez Bankasi’nin para politikasin1 kademeli olarak
sikilagtirabilecegi ongoriilmektedir. Euro bolgesinin yanisira, diger gelismekte
olan f{ilkelerin para politikalarina dair sinyaller de uluslararasi likidite
kosullarinin seyrini 6ngdérmek acisindan orta vadeli tahminlerin {retilme

stirecinde 6nemle degerlendirilmektedir.

Son donemlerde goriilen giiclii kiiresel biliylime egiliminin ham petrol
fiyatlar1 lizerinde yaratmis oldugu yukari yonlii hareket Eyliil ayindan itibaren
tersine donmiis, ham petrol fiyatlar1 diisme egilimine girmistir. Bu ¢ercevede
uluslararasi petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz 70 ABD dolarindan 60
ABD dolar seviyesine ¢ekilmistir. Bu ger¢eklesmenin en 6nemli sebebinin, es
zamanlt gergeklesen iiretim artiglart ve ham petrol tliketiminde gozlenen
yavaslama oldugu diisiiniilmektedir. Oniimiizdeki donemde, bu asag1 yonlii
hareketi  tersine  ¢evirebilecek  bir takim  unsurlarin  varliindan
bahsedilebilmekle beraber, bu fiyatlarin seyrine iliskin net bir Ongodriide
bulunmanin giigliigiinden dolay1 tahminler iiretilirken ham petrol fiyatlarinin
bugiinkii seviyelerinde yatay bir seyir izleyecegi bir ¢ergeve cizilmistir. Petrol
fiyatlarindaki bu kisa donemli varsayim giincellemesine ragmen, tahminlerimiz
tiretilirken, gecmis donemde gozlenen yliksek petrol fiyat artiglarinin gecikmeli
etkilerinin, Ozellikle dogalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artislar yoluyla,
enflasyonu olumsuz etkilemeye devam edecegi dikkate alinmistir.

Bir onceki tahmin donemindeki bilgi seti dahilinde, Mayis-Haziran
donemindeki finansal dalgalanmanin ekonomik faaliyetler iizerinde ani ve
oldukca keskin bir daralmaya neden olacagi Ongoriilmiistii. Ancak, kiiresel
likidite kosullarindaki degisimin beklenenden daha kisa siireli olmasi, kisa
vadeli biliylime tahminlerinin bir ©6nceki doneme kiyasla yukari yonli
giincellenmesine yol agmustir. Ote yandan, bu durum ayn1 zamanda YTL’nin
giiclenmesi ve risk priminin azalmasmma neden oldugundan, parasal durusun
daha da sikilasmasina neden olmustur. Tahminler yapilirken, oniimiizdeki

donemde risk priminin 6nemli bir degisim gdstermeyecegi varsayilmigtir.
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7.2. Tahminler

Merkez Bankasi gelecekteki enflasyonun hedefle tutarliligina
odaklandigin1 ve para politikast kararlarimi orta vadeli bir perspektif ile
olusturdugunu her firsatta kamuoyuna duyurmaktadir. Bu baglamda, Merkez
Bankas1 i¢in O6nemli olan enflasyonda meydana gelen gegici dalgalanmalar
degil, enflasyonun orta vadede hedefe yakinsamasidir. Rapor’un bu boliimiinde
s6z konusu orta vadeli bakis acisiyla iiretilen ve 2008 yilinin ilk ¢eyregini

kapsayan enflasyon tahminleri sunulmaktadir.

Boliim 7.1°de anlatilan varsayimlar ve kisa vadeli 6ngoriiler gercevesinde
olusturulan enflasyon ve ¢ikt1 agig1 tahminleri Grafik 7.2.1°de sunulmaktadir.
Buna gore 2006 yil1 sonunda enflasyonun yiizde 70 olasilikla ytizde 9,2 ile 10,6
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Para politikasinin mevcut siki
durusunun 2007 yilinin son g¢eyreginin basina kadar korundugu ve sonrasinda
Ol¢iilii bir faiz indirimine gidildigi bir senaryo altinda enflasyon oraninin 2008
yilinin ilk ¢eyregi sonunda yiizde 1,7 ile yiizde 5,2 araliginda gerceklesecegi ve
boylece enflasyonun bir bucuk yillik bir zaman diliminde hedef patikaya
yakinsayacagi tahmin edilmektedir." Anilan faiz patikasmin mevcut bilgi setine
dayanarak olusturulan bir politika ¢ercevesini ifade ettigi ve yeni bilgilerin bu
patikay1 degistirebilecegi unutulmamalidir.

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Arahg* @® 2006 Y1l Sonu Nokta Hedefi
w7 ve 2008 Hedefi =+ 2 Belirsizlik Arahg
Cikt1 Agig1
11
9
7 A -
5- o
e

06:03
06:04
07:01
07:02
07:03
07:04
08:01

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

12007 y1l sonu igin 6ngériilen rakam ise yiizde 3,5 ile yiizde 6,8 arasindadir.
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Sonu¢ olarak, enflasyondaki diislis egiliminin 2007 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren belirginlesecegi ve para politikasinin ortalama kontrol
ufku olan bir buguk yillik bir siire iginde enflasyonun orta vadeli hedeflere

yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

Daha onceki Enflasyon Raporlarinda oldugu gibi, Grafik 7.2.1°de
yukarida 6zetlenen enflasyon tahminlerine baz olusturan ¢ikt1 agig1 tahminleri
de yer almaktadir. Cikt1 agiginin 2007 boyunca bir miktar daha derinlesecegi,
diger bir ifadeyle, ekonomideki talep ve kapasite kosullarinin oniimiizdeki
donemde enflasyondaki diisiis siirecini desteklemeye devam edecegi tahmin
edilmektedir.

7.3. Risk Unsurlari

Kiiresel risk istahindaki olas1 degisimler ve buna bagl olarak finansal
piyasalarda ortaya c¢ikabilecek yeni dalgalanmalar, enflasyon goriiniimii
konusundaki temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir. Son
donemde gelismis iilke ekonomilerindeki enflasyon kaygilar1 yerini ekonomik
yavaglama kaygisina birakmis goriinmektedir. Her iki durum da, kiiresel risk
algilamasinin artmasina yol agabilecek ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
dalgalanmalara yol agarak kisa donemde enflasyonu olumsuz etkileyebilecektir.
Orta vadeli bekleyislerin olumsuz etkilenmesi durumunda Merkez Bankasi
parasal sikilastirmaya gitmekten kaginmayacaktir. Diger yandan, kiiresel bir
sogumanin, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki diislis kanaliyla orta vadede
daha olumlu bir enflasyon goriiniimii anlamina gelebilecegi de gbz Oniine

alinmalidir.

Enflasyon goriinimii acisindan belirsizlik olusturan bir diger unsur ise
yiliksek seyreden orta vadeli enflasyon bekleyislerinin ve hizmet grubundaki
geriye doniik fiyatlama aligkanliklarinin yol agabilecegi risklerdir. Mevcut
donemde yiizde 12 civarinda seyreden hizmet enflasyonunun, yurt i¢i talepte
beklenen yavaslamaya paralel olarak Oniimiizdeki yilda bir miktar daha
gerilemesi beklenmektedir. Ancak, yine de geg¢mise yonelik fiyatlama
davraniginin siirmesi, 2007 yili gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile tam
olarak uyumlu olmamasi1 ve diger yapisal unsurlar nedeniyle hizmet fiyat
enflasyonunun yliksek seyretmeye devam etmesi bir risk olarak ortaya
cikmaktadir. Gelirler politikasinin 2007 yilinda enflasyondaki diisiis siirecine

Enflasyon Raporu 2006-1V 61




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

verecegi katkiin sinirlt olacagi goz Oniine alindiginda, enflasyondaki atalet

riski daha da belirginlesmektedir.

Faiz dist kamu harcamalarindaki artiglarin 2007 yili  enflasyonu
tizerindeki etkisinin tam olarak bilinmemesi ve parasal aktarim mekanizmasina
iliskin diger belirsizlikler, toplam enflasyon goriiniimiine iliskin ¢izdigimiz
cercevenin  farklilasmasmma yol agabilecek risk unsurlar1  arasinda
degerlendirilmektedir. TCMB, gectigimiz donemde yapilan parasal
sikilagtirmanin ekonomi iizerindeki etkilerini yakindan izlemeye devam
edecektir. Yukarida siralanan risklerin  gerceklesmesi sonucu orta vadeli
enflasyon goriiniimiindeki iyilesmenin beklenenden yavas olmasi halinde
TCMB para politikasini daha da sikilastiracaktir.

Biitlin bunlarin disinda, orta ve uzun vadeli goriiniim agisindan, AB’ye
uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin
yapisal reformlarin planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gegirilmesi
kritik 6nemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararl
adimlarin 6niimiizdeki donemde de ayni kararlilikla siirdiiriilmesi, uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida

bulunacaktir.
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KUTU 7.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi, HESAP VEREBILIRLIK VE IMF SARTLILIGI

Merkez Bankasi Kanunu'nun 42. maddesi hesap verebilirlik ilkesini net olarak tanimlamistir. Buna gére,
enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda Merkez Bankasi séz konusu durumun nedenlerini
ve alinmasi gereken onlemleri Hikimet'e yazili olarak bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla yukimiGdr.
2006 yili baginda enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte, hesap verme mekanizmasinin hayata
gegirilebilmesi icin, nokta hedef etrafinda her iki yonde iki puan genisliginde bir belirsizlik araligi
tanimlanmistir. Ayrica, 2006 yili igin yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi olusturulmus ve bu patika,
belirsizlik araliklari ile birlikte Ug¢ aylik olarak agiklanmistir.

Bu patika ve belirsizlik araliklari, ayni zamanda IMF ile yapilan program cergevesinde, Uger aylik gdzden
gegirmelerde kullanilacak performans kriterlerine de temel olusturmaktadir. Buna gore, bu araliklarin digina
¢ikilmasi durumunda, s6z konusu durum program sartliliinin ihlal edilmesi anlamina geleceginden, program
esaslari dahilinde alinmasi gereken onlemler agiklanacak ve IMF yetkilileri ile goriismelerde bulunulacaktir.
IMF ile yritilen program cergevesinde belirlenen sayisal performans kriterlerinin diger ayagini ise, dnceki
dénemlerde oldugu gibi, Net Uluslararasi Rezervler (NUR) igin alt sinir olugturmaktadir.

Hesap verebilirlik ilkesi ve performans kriterlerinin birlikte degerlendirilmesine olanak tanimak iizere Kutu 7.1.
Tablo 1 olusturulmustur. 2006 yili ikinci ve iiglincii tig aylik ddnemine iliskin 12 aylik TUFE enflasyon oranlari
sirasl ile yiizde 10,12 ve ylzde 10,55 olarak gerceklesmis ve hedefle uyumlu patika etrafindaki belirsizlik
arali§inin Gzerinde kalmistir. Bu gergevede, ikinci (¢ aylik donemde hedeften sapmanin nedenleri ve hedefe
ne kadar siirede yakinsanacagi 14 Temmuz 2006 tarihinde Hukimet'e yazilan bir agik mektup araciligiyla
kamuoyuna agiklanmistir. S6z konusu mektup IMF yetkililerine de iletilmistir. Uglincii ii¢ aylik dénemdeki
gelismelere iliskin mektup ise 30 Ekim tarihinde yayimlanmistir. Bunun yaninda, NUR her iki dénemde de
belirlenen alt sinirlarin tzerinde kalmig ve program kriterleri saglanmistir.

Kutu 7.1. Tablo 1. IMF Program Sartliligi ve llk Ug Aylik Gergeklesmeleri: Enflasyon ve NUR

30 Haziran 2006 29 Eylil 2006
Kriter Gergceklesme Kriter Gergeklesme
Enflasyon 4,5-8,5" 10,12 3,8-7,8M 10,55
NUR 19,9@ 31,0 20,33 31,0

(1) Hedefle tutarli patika etrafindaki belirsizlik araligs; yillik (yizde)
(2) Alt sinir, milyar ABD dolari
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