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1. Genel Degerlendirme
1.1. Enflasyon ve Para Politikasinin Geligimi

Yillik enflasyon Haziran 2006 itibariyla hedefle tutarli patikanin
etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin st siniri asarak yilizde 10,12
olmustur. Hedefin belirgin olarak asilmasinda 6ne ¢ikan unsurlarin daha iyi
anlasilmast agisindan yilin ilk yarisindaki enflasyon gelismelerinin Ocak-Nisan
ve Mayis-Haziran olmak {izere iki ayr1 donemde ele alinmasi faydali olacaktir.
Ocak-Nisan doneminde enflasyondaki yiikseliste petrol ve altin fiyatlar ile
islenmemis gida iriinleri fiyatlarindaki yiiksek artiglar etkili olmustur. S6z
konusu arz soklar1 yillik enflasyondaki diisiis siirecini kesintiye ugratsa da orta
vadeli olumlu egilimi degistirmemistir. Para Politikas1 Kurulu (Kurul), Ocak
ay1 Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan politika perspektifi ile uyumlu
hareket ederek, Nisan ay1 toplantisinda politika faiz oranlarmmi 0,25 puan

diislirmiistiir.

Mayis ve Haziran ay1 enflasyonu iizerinde ise arz yonlii diger unsurlarin
yanisira doviz kuru gelismeleri etkili olmustur. Mayis ayindan itibaren kiiresel
likidite kosullarindaki bozulmayla birlikte risk algilamalar1 da farklilagsmaya
baslamistir. Bir bagka ifadeyle, Enflasyon Raporlarimizda dile getirilmis olan
onemli bir risk gergeklesmistir. Bu gelismelerin, bolgesel risk algilamalarinin
yiikselmekte oldugu ve yurt dis1 yerlesiklerin portfoylerindeki kisa vadeli Yeni
Tiirk lirast (YTL) varliklarin yiiksek seyrettigi bir doneme denk gelmesi mali
piyasalardaki dalgalanmalar1 hizlandirmistir. Sonug olarak risk primi hizli bir
sekilde yiikselmis ve YTL ABD dolar1 karsisinda kisa siirede ylizde 20’den
fazla deger kaybetmistir. Doviz kuru hareketleri, ithal igerigi yliksek mallar
araciligiyla (birincil etkiler) kisa siirede tiiketici fiyatlarina yansimaya
baglamistir. Déviz kuru gelismelerinin enflasyon iizerindeki etkisi iki ayda 1,5

puana ulagmustir.

Enflasyon iizerinde arz yonlii soklarin etkili oldugu bir donemde ayni
zamanda yerli paranin hizla deger kaybetmesi, orta ve uzun vadeli enflasyon
beklentilerindeki bozulmayir ve dolayisiyla ikincil etkilerin olusma riskini
beraberinde getirmis ve mali piyasalardaki oynakligi artirmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin bu gelismelere tepkisi giiclii bir
parasal sikilagtirma seklinde olmustur. Haziran ay1 icinde politika faizleri
toplam 400 baz puan artirilmistir. TCMB bu siirecte sadece bor¢lanma faizini
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artirmakla sinirli kalmamis ayni zamanda gecelik piyasadaki likidite fazlasini
da YTL depo ihaleleri ve doviz satis yontemleriyle kademeli olarak azaltma
yoluna gitmistir. Ayrica, bor¢ verme faiz oranlari toplamda 600 baz puan
yiikseltilerek piyasadaki fazla likiditenin yonetimi etkinlestirilmistir.

Alinan bu tedbirler, TCMB’nin orta vadeli taahhiitlerinin arkasinda
durdugunu net bir sekilde gostermis ve mali piyasalardaki oynakligin
azalmasina katkida bulunmustur. S6z konusu tedbirler dniimiizdeki donemde
enflasyon iistiindeki baskiyr azaltacaktir. Bununla birlikte, 20 Temmuz 2006
tarihinde yapilan Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, petrol ve diger emtia
fiyatlarindaki artiglarin devam ettigi ve bekleyislerin orta vadeli hedeflerle
heniiz uyumlu olmadigina dikkat ¢ekilerek enflasyona iliskin temkinli olma
gereginin slirdiigli degerlendirilmesi yapilmistir. Kurul, 2007 y1l sonu enflasyon
hedefine odaklanmis oldugundan, biitiin bu unsurlar1 géz 6niine alarak 6lgiilii
bir parasal sikilastirmanin gerektigini ifade etmistir.

1.2. Goriiniim

Yakin donemdeki doviz kuru hareketlerinin enflasyona etkisi ticarete
konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyatlarin degismesi bi¢iminde
ongoriilmekte, dolayistyla 2006 yili icin yapilan gegiskenlik hesaplar biiyiik
oranda birincil etkileri i¢cermektedir. Bu ¢ercevede, su ana kadar goriilen
etkilere ilave olarak 2006 yilinin kalaninda yaklasik 2 puanlik bir etki daha
olugabilecegi tahmin edilmektedir. Doviz kurunun fiyatlara yansimasinin
yaklagik alt1 ayda tamamlanacagi ve dolayisiyla ikincil etkilerin ortaya
¢itkmadigr bir durumda dahi, yillik enflasyon rakamlari {istiindeki etkinin
ortadan kalkmasinin 2007 yil sonunu bulabilecegi diistiniilmektedir.

Ekonomik faaliyete iliskin gdstergeler, 2005 yilinin son ve 2006 yilinin
ilk ceyreklerinde gozlenen yavaslamanin ardindan yilin ikinci ¢eyreginde
bliylimenin yeniden hizlanmis olduguna dair sinyaller icermektedir. Ancak
yakin donemde finansal piyasalarda olusan dalgalanma sonrasi bu goriiniimiin
degisecegi Ongoriilmektedir. Mayis ayr ortalarindan bu yana finansal
piyasalarda goézlenen dalgalanmanin olusturdugu belirsizlik ortaminin, yilin
ikinci yarisinda yurt i¢i talebi olumsuz etkilemesi ve sozii edilen hizli biiyiime
egilimini kesintiye ugratmasi beklenmektedir. Nitekim, TCMB Iktisadi
Yonelim Anketi (IYA)’ndeki i¢ piyasa siparis ve satisa iliskin gdstergelerin
gelecek ii¢ aylik egilimleri Mayis ayinda sert diisiisler sergilemistir. Yurt igine
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yapilan tagit ara¢ satiglart Haziran ayinda bir Onceki aya kiyasla hizli bir
bicimde gerileyerek bu gostergeleri desteklemistir. Daha da 6nemlisi, Tiiketici
Giiven Endeksi’nde gerileme gézlenmistir.

Ote yandan YTL’nin deger kaybina bagl olarak net dis talebin giiclii
seyredecegi ve Ozellikle ihracata yonelik faaliyet gosteren 6zel imalat
sanayinde iiretimin canliligin1 koruyacagi 6ngoriilmektedir. Reel Kesim Giiven
Endeksi’nde Haziran ayi itibariyla belirgin bir diisiis goriilmemesi bu goriisi
desteklemektedir. Bununla birlikte, hizmetler sektorii gibi i¢ talebe hassas
kesimler gbozonline alinarak ekonomik faaliyet bir biitlin olarak
degerlendirildiginde, yurt ici talepteki azalisin daha belirleyici olacagi ve
dolayistyla yilin ikinci yarisinda talep kosullarinin enflasyondaki diisiis
stirecine yaptig1 katkinin artarak siirecegi tahmin edilmektedir. Sonu¢ olarak,
2006 yilinin ikinci ve 2007 yilinin ilk yarisinda biiylime hizinin bir miktar
yavaslamasi siirpriz olmayacaktir.

Imalat sanayi kismi emek verimliligindeki artislarin 2006 yilnm ilk
yarisinda siirmesi, iretilen birim basina isglici maliyetlerindeki diistis
egiliminin devamini saglamaktadir. Yatirim egiliminde heniiz belirgin bir
gerileme gozlenmemesi orta vadede verimlilik artiglarinin seyri agisindan
olumlu bir gelismedir. Ancak, hizmetler kesiminde verimlilik artiglarinin diigiik
olmasi, ilgili sektorlerde birim isgiicii maliyetlerindeki diisiisii engellemektedir.
Bunun yaninda diinyada petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin da devam
ettigi gbéz Oniline alindiginda, onlimiizdeki donemde enflasyon konusunda
temkinli olma gereginin siirecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki hareketlerin ikincil etkilerinin daha
¢ok orta vadeli bir perspektifte degerlendirilmesi gerekmektedir. TCMB’nin
Haziran ay1 ig¢inde aldig1 tedbirlerin ikincil etkileri sinirlayacagi ve 2007 yili
enflasyon rakamlar1 istiinde olusabilecek baskiyr azaltacagi tahmin
edilmektedir. Ancak, ikincil etkilerin kontrol altinda tutulmasi agisindan, en az
para politikas1 kadar onemli olan bir diger unsur mali disiplin ve yapisal
reformlarin siirekliligidir. Ozellikle, gelirler politikas1 uygulamalarinda orta
vadeli enflasyon hedeflerinin gozoniine alinmasi ve biitce harcama sinirlarina
uyularak program dis1 kamu fiyat ayarlamalarina ihtiya¢ birakilmamasi, orta
vadeli hedeflere ulasilabilmesi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.
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Bugiinkii veriler ve yukaridaki degerlendirmeler 1s1g1inda, 2006 yil sonu
enflasyonunun yiizde 70 olasilikla yiizde 9,1 ile yiizde 10,5 arasinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi’nin, Haziran ayindaki
tedbirlere ilave olarak 2006 yilinin kalaninda 6lgiilii bir parasal sikilastirma
yoluna gittigi, 2007 yilinda ise politika faizlerini kademeli olarak diistirdiigl bir
durus altinda olusturulan tahminlere gore, enflasyon 2007 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren belirgin bir diisiis gosterecek ve 2007 yil1 sonunda yiizde
70 olasilikla yiizde 3 ile yiizde 6,5 arasinda yer alacaktir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Araligr*
13 - — 1kt Ag181
=+ 2 Belirsizlik Araligt
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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1.3. Riskler

Ham petrol fiyatlarindaki artiglarin siirme olasiligi, enflasyon agisindan
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. TCMB, gec¢miste oldugu
gibi, petrol fiyatlarindaki artiglarin birincil etkilerine tepki vermeyecektir. Son
donemde bekleyislerdeki bozulmayla beraber, petrol fiyatlarinin ikincil etkileri
konusunda daha temkinli olma geregi dogmustur. Petrol fiyatlarindaki olasi
gelismelerin orta vadeli enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi veya
fiyatlama davraniglarini bozmaya baslamasi halinde, gerekli politika tedbirleri
aliacaktir.
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Son donemde ekonomik konjonktiire damgasini vuran temel gelisme,
uluslararas1 likidite kosullarinin degisimiyle ortaya ¢ikan mali piyasa
dalgalanmalar1 olmustur. Gelismis iilkelerin merkez bankalarinin enflasyon
kaygilar1 nedeniyle para politikasinda sikilastirma siirecine devam etmeleri ve
bu sikilastirmanin dlgiitline iliskin net ifadelerden kaginmalari, gelismekte olan
iilke piyasalarinda belirsizlikleri artiran bir unsur olmustur. Tahminler
iiretilirken, Onlimiizdeki donemde s6z konusu unsurlara iliskin mevcut
belirsizliklerin siirdligli bir goriiniim esas alinmistir. Kiiresel risk istahindaki
hizli degisiklikler ve buna bagli olarak ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalar
enflasyon acisindan temel risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir.
Boyle bir riskin gergeklesmesi halinde, TCMB orta vadeli bir perspektifle
hareket edecektir: Enflasyonun goreli fiyatlardaki degisimler sonucu gegici bir
stire yiikselmesine tepki verilmeyecek ancak son donemde oldugu gibi orta
vadeli enflasyon beklentileri yakindan izlenecektir.

Icinde bulundugumuz kosullar altinda risk algilamalarinda ve
bekleyislerde bozulmaya yol acacak her tiirlii uygulamadan kaginilmasi, gerek
fiyat istikrart gerekse makroekonomik istikrar agisindan biiylik Snem
tasimaktadir. Risk algilamasini sinirlandirmak yoniinde atilacak her adim,
istikrar1 saglamanin ve siirdiirmenin maliyetini azaltacaktir. Enflasyonist
olmayan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana unsurun,
makroekonomik istikrarin kaliciligina iliskin gliven oldugu unutulmamalidir.
Mali disiplinin kalitesini daha da artiracak yapisal diizenlemeler konusunda
kararliligin devam etmesinin yani sira, rekabet ve yatirim ortamini gelistirecek,
dolayisiyla uzun vadede verimlilik artigslarin1 destekleyecek reformlarin
stirekliligi kritik onem tasimaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi (AB)’ne
uyum ve yakinsama silirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin
yapisal reformlarin planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi
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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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler

Diinya ekonomisi son yillarda énemli 6lgiide biiylimiistiir. 2004 yilinda
diinya ekonomisindeki biiyiime son 30 yilin en yiliksek diizeyine ulagmustir.
Yiiksek biiyiime oranlari ayni zamanda diisik enflasyon ve disiikk faiz
oranlariyla birlikte gozlenmistir. Bu donemde teknolojideki gelismeler
verimliligi artirmig, birim isglicii maliyetlerini siirlamig ve enflasyonun
kontrol altinda tutulmasina katkida bulunmustur. Katkida bulunan bir diger
kiiresel etken de, eski Sosyalist blokuna dahil ekonomiler ile Cin ve
Hindistan’in diinya ticaret sistemine entegre olmasiyla birlikte diinya
ekonomisine katilan egitimli isgiicliniin, birim isgilicii maliyetlerindeki artis
sinirlamas1 olmustur. Diinya genelindeki diisiik enflasyon ve giiclii biiylime
trendi sonucunda enflasyon bekleyisleri gerilemis ve artan risk istahinin da
katkistyla risk primleri tiim diinyada diislis gostermistir. Bunun sonucunda
kiiresel likiditenin gelismekte olan piyasalara Onemli oOlciide kaydig

gbzlenmistir.

Ancak son donemde enerji fiyatlarindaki artig, diinya genelinde enflasyon
tizerinde baski yaratan en belirgin unsur olmakta ve endiseler temel olarak bu
baskinin enflasyon bekleyislerine, ayrica iicret sozlesmelerine ve fiyatlama
davraniglarina yansimasi yoluyla “ikincil” etkilerin goriilmesi konusuna
odaklanmaktadir. Bunun yaninda, birim isgiicii maliyetlerindeki dengeleyici
etki sayesinde maliyet artiglarinin ve kiiresel enflasyonun daha ne kadar kontrol
altinda tutulabilecegi belirsizdir. Mevcut diisiik enflasyon ve diisik faiz
trendinin tersine donmesi durumunda sadece gelismis iilke ekonomilerinin
yavaglamakla kalmayacagi, kiiresel likiditedeki degisim yoluyla tim diinya
tilkelerinin olumsuz etkilenecegi diisiiniillmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluslarin yan1 sira merkez bankalarinin genel yaklasimi goreli yiiksek
enflasyon, yiiksek faiz diizeyi ve diisiik biiyiime siirecine kiiresel bir kriz
sonrasinda keskin bir gecisten ziyade daha yumusak bir gegisin yollariin
aranmasidir. Bu gecisin gelismekte olan piyasa ekonomilerine olan en dnemli
etkisi sermaye ¢ikisi yoluyla yaratabilecegi bozucu etki olacaktir. Ancak, bu
iilkeler yeni dengeye gecisin sert olmamasit durumunda yeni kosullara kriz

yasamadan ayak uydurabilecektir.
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2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi1 Gelismeleri

ABD ekonomisi, geg¢tigimiz yil yasanan kasirgalarin ve ham petrol
fiyatlarinda ortaya c¢ikan artisin olumsuz etkilerine karsin, 2004 yilindaki hizl
biiylime performansii 2005 yilinda da siirdiirmiis ve biiylime orani yiizde 3,5
olarak gerceklesmistir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde ise yiizde 1,4 gibi yiiksek bir
biliylime orani ger¢eklesmis olmasina karsin, yilin kalan kisminda biiyliimenin
yavaglamast ve yilin tamaminda yaklasik olarak ylizde 3,5 civarinda
gerceklesmesi beklenmektedir (Tablo 2.1.1). Diger taraftan, 2005 yilinda canl
i¢ talebin etkisiyle Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila (GSYIH)nin yiizde 6,4’{ine
ulagsan ABD cari islemler agigimin, 2006 yilinda kiiresel ekonomik denge
agisindan risk olusturabilecek bir diizeyde artarak ylizde 7’nin iizerinde
gerceklesmesi beklenmektedir.

Tablo 2.1.1. Bilyiime Oranlari

Bir Onceki Ceyrege Gore Yiizde Degisim*
2005 2006** 2005-1 2005-11 2005-11T 2005-IV 2006-1

Diinya 48 49 - - - - -
ABD 3,5 3,6 0,9 0,8 1,0 0,4 1,4
Japonya 2,7 2,8 1,4 1,3 0,2 1,1 0,5
Euro Bolgesi 1.4 2,2 0,4 0.4 0,7 0,3 0,6

Almanya 1,1 1,8 0,6 0,4 0,6 0,0 0,4

Fransa 1,4 2,1 0,1 0,0 0,6 0,3 0,5

Ttalya 0,1 1,4 -0,4 0,6 0,3 0,0 0,6
Ingiltere 1,8 2,4 0,2 0,5 0,5 0,6 0,6
Cin 9,9 9,7 9,9 10,1 9,8 9,9 10,3

* Cin'in degerlert, yiik ylizde degigmar.
**2006 yili beklenen degerleridir. Mevsimsellikten arindiriimigtir.
Kaynak: Eurostat, OECD, IMF.

ABD ekonomisinde c¢ekirdek enflasyon oraninda son aylarda artis
goriilmekte, artan enerji ve emtia fiyatlarinin enflasyona baski yapmaya devam
edecegi ongoriilmekte ve enflasyona iligkin riskler devam etmektedir. Amerika
Merkez Bankasi (Fed) tarafindan faiz oranlar1 2004 yili Haziran aymdan
itibaren ardarda on yedinci kez 25 baz puan yiikseltilerek yiizde 5,25°e
¢ikarilmistir (Grafik 2.1.1). 19 Temmuz 2006 tarihinde Ben Bernanke ABD
Senatosu Bankacilik Komitesinde yaptigi konusmada, petrol ve emtia
fiyatlarindaki olasi artiglarin enflasyon iizerinde risk unsurlari olmaya devam
ettigini, ancak c¢ekirdek enflasyonun Oniimiizdeki donemde diismesini
beklediklerini vurgulamig, bundan sonraki faiz kararlarinin enflasyon ve
biliyimeye iligkin gostergelere gore sekillenecegini belirtmistir.

Thracat performansindaki artistan kaynakli olarak 2005 yilinda yiizde 1,4
oraninda biiyiiyen Euro bolgesinde, 2006 yilinda i¢ talep kaynakli olarak yiizde
2-2,5 araliginda bir biiyiime oraninin gerceklesmesi beklenmektedir. Ancak,

petrol fiyatlarindaki artisin devam etmesi ve kiiresel sermaye hareketlerinin
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yon degistirmesi, billylime siirecini yavaslatacak risk unsurlar1 olarak 6n plana
cikmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak 2005 yilinin basindan
itibaren yiikselen ithalat maliyetiyle, cari acigin GSYIH’ye orammin 2006
yilinda yiizde 0,5 diizeyine ulasacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 2.1.1. Para Politikasi Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yizde) (TUFE, Yillik Yiizde Degisim)
Ch i ABD AB Japonya T 6T - —e—ABD AB  wmmmmjaponya
s1\ s
4
4,
3
34 2
21 1
0
14
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09 9 2
: 53 5 3535 &85 ¢ i 2 2 E e 3 E:E 3
C £ O £ O g O g © g © S & S & S & o & S & ¢
Kaynak: European Central Bank, Kaynak: Statistics Bureau of Japan, Eurostat, US Department
Federal Reserve Bank of New York. of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Euro bolgesinde 2006 yili Haziran ayinda yillik ylizde 2,5 olan
Uyumlastirilmis Tiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis oraninin 2006 yilinin
ikinci yarisinda ve 2007 yili boyunca yiizde 2’nin iizerinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Euro bolgesinde, faiz oranlarmin diisiik seviyelerde
bulunmasina bagli olarak yasanan para ve kredi genislemesi de, orta ve uzun
vadelerde enflasyon iizerindeki yukar1 yonli baskilar1 artirmaktadir. Fiyat
istikrar1 Oniindeki tiim bu riskleri gidermek amaciyla kademeli olarak para
politikasinin sikilastirilmasi beklenmektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
2005 yili Aralik ayindan itibaren faiz oranlarini ii¢ kez 25 baz puan artirarak
yiizde 2,75 diizeyine ¢ikarmistir (Grafik 2.1.1).

Canli seyreden i¢ talebe, 2005 yilinin ortalarindan itibaren ihracat
artiglarinin eslik etmesiyle, Japon ekonomisi 2005 yilinda yiizde 2,7 oraninda
biiyiimiistiir (Tablo 2.1.1). Istihdam ve {icret artislarmin siiriikledigi canli ic
talebin 2006 yilinda da devam etmesiyle, Japonya’nin bu y1l da yiizde 3’e yakin
bir oranda biiyiimesi beklenmektedir. 2005 yilinda GSYIH’nin yiizde 3,6’s1
diizeyinde olan cari islemler fazlasinin, 2006 yilinda ihracat performansina
bagl olarak artmasi ve yiizde 4’lin iizerinde gerceklesmesi beklenmektedir.
Pozitif bir seyir izleyen tiiketici fiyatlar1 yillik artis oranlarinin 6niimiizdeki
donemde de ¢ikt1 agiginin artt deger almaya devam ettigi miiddetce siirmesi
beklenmektedir. Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Mart ay1 toplantisinda bes
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yildir siirdiirmekte oldugu asir1 likidite politikasina son vermis, resmi olarak
hedef koymamis oldugu politika faiz oranmin fiili olarak sifir seviyesinde
kalmasin1 uygun goérmiistiir. Ancak, son gelismelere paralel olarak Bol faiz
oranlarini, yiizde sifir diizeyinde tutmanin Oniimiizdeki donemde ekonomik
aktivitede ve fiyatlarda biiyilk dalgalanmalara sebep olabilecegi endisesiyle,
13-14 Temmuz 2006 tarihli toplantisinda 25 baz puan artirmistir.

2005 yilinda sirket karlarinin giiclii bir sekilde artmasiyla birlikte, ihracat
ve yatirimlardaki artiga bagli olarak yaklasik yiizde 10 diizeyinde biiyliyen Cin
ekonomisinin, ayni egilimlerin 2006 yilinda da devam etmesi sonucunda yiizde
10’a yakin bir diizeyde biiyimesi beklenmektedir (Tablo 2.1.1). 2005 yilinda
ihracattaki hizl1 artis sonucunda Cin’in cari fazlasinin GSYIH’sina orani, 2004
yilina gore yaklasik iki kat artarak yiizde 6,3 diizeyine ulagmistir. Ancak, 2005
yilimin ikinci yarisindan itibaren Cin para birimi yuanin ABD dolar1 karsisinda
degerlenmeye basglamasi ve bu degerlenmenin 2006 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren hizlanarak devam etmesi, cari fazlanin 2006 yilinda azalacagi
beklentisini dogurmaktadir.

2.2. Uluslararas: Piyasalar

2.2.a. Mali Piyasalar

2003 yilindan itibaren kiiresel piyasalarda belirginlesen olumlu
kosullarin 2006 yili1 Mayis ayi itibariyla kesintiye ugradigi gézlenmektedir. Ne
var ki, artan enflasyonist baskilar karsisinda gelismis lilke merkez bankalarinin
politika faiz oranlarinda artisa gitmeleri ve BoJ’un Mart ay1 toplantisinda aldigi
para politikasini sikilagtirma karar1 neticesinde diinya piyasalarina yayilan asiri
likiditeyi ¢ekmeye baslamasi, risk algilamasinda artis1 beraberinde getirerek
kiiresel piyasalarda siiregelen yiikselme egilimini kesintiye ugratmistir.

Grafik 2.2.1. Gelismis Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi Grafik 2.2.2. VIX Endeksi
130 - 25+
120 - 20 4
110 - 15
100 - 10
90 4 54
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ; 0 ‘ ‘ ‘ ‘
¢l ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢l ¢l 03.01.06  17.0206  03.0406  18.0506  02.07.06

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak : Ulke Merkez Bankalari, TCMB ve IMF-IFS. Kaynak : Bloomberg.
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ABD, Euro bélgesi ve Japonya’nin nominal GSYIH biiyiimesini asan
parasal taban genislemesi, sdz konusu iilkelerin GSYIH’leri ile
agirliklandirilmis ve 1999=100 olacak sekilde endekslestirilmis1 ve “Gelismis
Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi” tiiretilmistir (Grafik 2.2.1).2 2005 yilinda
endeksin artis hizindaki yavaslamayi takiben 2006 yili ilk ¢eyreginde zirveye
ulastigr ve gegici Nisan - Mayis ay1 verilerine gore gerilemeye basladigi
gozlenmektedir.” Mart ayinda aldig1 kararlarla s6z konusu gelismede belirleyici
olan BoJ, Haziran ayinda dnemli 6l¢iide yavaslayarak da olsa parasal tabanini
daraltmaya devam etmistir (Grafik 2.2.1).

Kiiresel risk istahin1 yansitmasi bakimindan uluslararasi yatirimeilar
tarafindan yakindan izlenen Sikago Tiirev Araglar Borsast Oynaklik Endeksi
(VIX) de 2006 yilinin May1s ayina kadar tarihi diisiik seviyelerini korumustur.
Risk istahinin yiiksek seviyesi, gerek ticari bankalarin merkez bankalar
politikalarma  eslik ederek kiiresel likidite imkanlarin1 daha da
genisletmelerine, gerekse de riskliligi daha yiiksek olan yatirim araglarina olan
ilgilerinin artmasima yol agmistir. Ancak, Mayis ay1 ortalarinda finansal
piyasalarda gerceklesen dalgalanmaya paralel olarak VIX endeksinde hizli bir
yiikselis, dolayisiyla risk istahinda gerileme oldugu gozlenmektedir (Grafik
2.2.2).

Grafik 2.2.3. Gelismis Ulke Tahvil Getirileri (30-yil) Grafik 2.2.4. EMBI+ Gelismeleri
(Yiizde) (Baz Puan)
728 350
5,5
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- 2,6
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02.01.06 16.02.06 02.04.06 17.05.06 01.07.06 03.01.2006 17.02.2006 03.04.2006 18.05.2006 02.07.2006

Amerika m—— Furo Bolgesi EMBI+

m— Japony a (sag eksen)

EMBI+ Eu EMBI+ Tirkiye

Kaynak : Bloomberg.

! Mevsimsel olarak diizeltilmis veriler kullanilmugtir.

% Bu konudaki ¢aligmalar igin bakiniz: Baks K., Kramer C. (1999): “Global Liquidity and Asset Prices: Measurement, Implications
and Spillovers”, IMF WP/99/168, ve Global Financial Stability Report (2005, April) sf. 13-5.

31999 ortalamas1 100 alindiginda, 2006 yili ilk geyrek sonunda endeksin ABD alt bileseninin 103,5, Euro bolgesi alt bileseninin
127,5, Japonya alt bileseninin ise 175 degerlerini aldig1 hesaplanmugtir.
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Geligmis llkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, ABD ve Euro
bolgesinde politika faiz oranlarinda meydana gelen artislara uzun vadeli
kagitlarin, gecikmeli de olsa, cevap vermesiyle getiri oranlarinin ilimli bir
sekilde yiikseldigi gozlenmektedir. Japonya’da ise para politikasini sikilagtirma
kararmin ardindan getirilerin hizli bir sekilde artarak daha ytiksek bir platoya
kaydig1 goriilmektedir (Grafik 2.2.3).

Gelismekte olan iilkelerin faizleri ise, 2002 yili sonlarinda baslayan
gerileme egilimine paralel olarak 2006 yili Mart ay1 itibartyla en disiik
seviyelere ulagmis ancak, bu egilim Mayis ay1 ortalarinda baglayan finansal
dalgalanma sonucunda tersine donmiistiir. Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi
(EMBI+) ve bu endeksin gelismekte olan Avrupa ile Tiirkiye alt endekslerinin
benzer hareket ettigi, doniis noktalarinin ayni oldugu, ancak Tiirkiye alt
endeksindeki degisimlerin daha biiyilk boyutta gerceklestigi dikkat
¢ekmektedir (Grafik 2.2.4).

Benzer sekilde, gelismis tilkelere ait hisse senedi piyasalarinda 2003 yil1
baslarindan itibaren siiregelen yiikselis egiliminin Mayis ayiyla beraber tersine
dondiigii gortilmektedir (Grafik 2.2.5). EMBI+ gelismeleri ile uyumlu olarak
Tiirkiye alt endeksi daha sert diisiisler sergilemekle birlikte, kirilma noktalar
gelismekte olan iilkelere ait Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI)’yle ayni
tarihlere karsilik gelmektedir (Grafik 2.2.6).

Grafik 2.2.5. Gelismis Ulkeler Hisse Senedi Piyasalari Grafik 2.2.6. Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi
Gelismeleri (2006 Ocak=100) Piyasalari Gelismeleri (2006 Ocak=100)
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DAX Nikei S&P 500 e[S C1- GO MSCI-G. Olan Avrupa
MSCI-Tiirkiye
Kaynak : Bloomberg. Kaynak : Morgan Stanley.

Sonug olarak, 2006 yili Mayis ay1 uluslararasi sermaye hareketlerinde
stiregelen egilimlerin kirildigr bir donem olarak goze g¢arparken, gelismekte
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olan {ilkelere ait endeksler farkli biiyiikliiklerde olsa da ayni yonlii iliskilere
isaret etmektedir. Bu durum, iilkeye 6zgii temel gostergelerin 6nemli oldugunu,
ancak asil tetikleyici etkenlerin kiiresel kosullardan kaynaklandigini

diisiindiirmektedir.

Diger taraftan, son yillarda yasanan likidite genislemesinde biiyiik pay
sahibi olan Japonya’nin, beklentilerin aksine, enerji fiyatlari hari¢ tutuldugunda
halen deflasyonda olmasi faiz artinmi kararina ve likidite ¢ekme islemine
hangi yogunlukta devam edilecegine dair belirsizlikleri artirmaktadir. Bu
gelismelerin yan1 sira, ABD’nin biiylik 6lgekli cari acgigi ve bu agigin
finansmaninda yasanabilecek sikintilarin uluslararasi piyasalarda ve goreli
fiyatlarda neden olabilecegi sert hareketler bir diger belirsizlik unsurudur.

Bu gelismeler 1s181nda, 6niimiizdeki donemde uluslararasi kosullarin, son
yillarda yasandigi gibi elverisli olma ihtimali zayif gériinmektedir. Bu sebeple,
basta Japonya olmak iizere gelismis lilke merkez bankalarmin kararlarinin ve
uluslararas1 yatirimcilarin davraniglarinin yakindan izlenilmesi biiyiik 6nem

tasimaktadir.
2.2.b. Emtia Piyasalart

Son yillarda diinya ekonomisinde gerceklesen giiclii biiylime egilimi,
emtia piyasalarinda hizli talep ve fiyat artislart goriillmesine neden olmustur.
IMF Emtia Fiyatlar1 Endeksi, 2006 y1l1 Mayis ayinda bir 6nceki aya gore yiizde
2,8, Metal Fiyatlar1 Endeksi ise yiizde 0,5 artis gostermistir (Grafik 2.2.7).
Yillik bazda artislar ise sirasiyla, yiizde 39 ve yiizde 40 diizeylerindedir.

Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatlar Gelismeleri (2000=100) Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
290 -
= = = Emtia Fiyatlar 80 4
265 - Metal Fiyatlart

—— Enerji Fiyatlart
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Kaynak: IMF-IFS. Kaynak : Bloomberg.
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Londra Metal Borsas1 (LME) verilerine gore, islem goren alt1 ana metalin
fiyat artis1 Mayis ayinda yavaslama gostermis, Haziran ay1 sonu itibariyla ise
fiyatlar gerilemistir. Haziran ayinda ana metal fiyatlarinda azalma
gbozlenmesine ragmen, bes metalin fiyatlar1 bir Onceki c¢eyrege gore daha
yiiksektir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsas| Gelismeleri

2006 Yiizde Degisim

Mayis/
ABD Dolar1 1 11 Mayi1s Haziran  06-11/05-11  06-11/06-1 Haziran
Aliiminyum 2443,5 2681,1 2881,4 2520,6 49,3 9,7 -12,5
Bakir 4855,7 7142,3 7905,2 7097,3 122,2 47,1 -10,2
Kursun 12223 1121,0 1195,5 993,5 17,9 -8,3 -16,9
Nikel 14915,9 19625,5 20685,0 19991,4 233 316 -3.4
Kalay 7623,4 8551,9 8892,4 7945,0 8,2 12,2 -10,7
Cinko 2260,5 32482 3490,7 31822 152,3 43,7 -8,8

Kaynak : Londra Metal Borsasl.

IMF tarafindan hesaplanan Enerji Fiyatlar1 Endeksi’nde de keskin artiglar
devam etmektedir. S6z konusu endeks Mayis ayinda Nisan ayina kiyasla yiizde
13,9, 2005 yilimin Mayis aymna kiyasla ise yiizde 76,8 oraninda artmustir.
Uluslararasi piyasalarda ise Haziran ay1 brent petrol fiyati ortalamasi 68,9 ABD
dolari/varil olarak gerceklesmis ve gecen Mayis ayma oranla yiizde 1,9
oraninda azalmistir (Grafik 2.2.8). Orta Dogu’da yasanan son gerginlikten
sonra petrol fiyatlar tarihi yiiksek seviyelere ulagsmistir. Gelecek piyasasinda
(futures) islem goren Kasim 2006 kontrati, Haziran sonundaki dalgalanmalarin
ardindan 75,99 ABD dolari/varil seviyesini gormiistiir.

Giicli kiiresel biliylime egilimi atil kapasite imkanlarinin sinirli oldugu
ham petrol piyasalarinda fiyatlar {izerinde baski yaratmaktadir. Jeopolitik
belirsizlikler ve gelecek piyasalarinda islem yapan yatirim sirketlerinin dolayl
birincil piyasa etkileri s6z konusu baskiyr daha da yogunlastirmaktadir. Ayrica,
mevsimsel olarak yaz aylarinda talebin canli olmasi son donemde fiyatlar
iizerinde yasanan artislarda diger belirleyici unsur olmustur. Ote yandan, diger
emtia piyasalarinda oldugu gibi kiiresel biiylime ve likidite kosullarinin
olumsuzlasmasi, yakinda devreye girmesi beklenen yeni kapasite imkanlari,
mevcut stoklarin yiiksek seviyesi ve Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Organizasyonu
(OPEC)’nun kota {istii liretime devam etmesi fiyatlar iizerindeki baskilar

hafifletici etkenler olarak goriilmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri

3.1. Enflasyon

2006 yilmin ikinci ¢eyregi sonunda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orani
yiizde 10,12 olarak ger¢eklesmistir (Grafik 3.1.1). Boylelikle, yillik enflasyon
ikinci ¢eyrek itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araligmin disinda kalmustir. Ikinci geyrekte yillik enflasyonun yiikselmesinde
etkili olan yurt i¢i faktorlerin basinda islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonli
gelismeler gelirken, enerji ve altin fiyatlarinin seyri uluslararasi faktorler
arasinda yer almaktadir. Ayrica, temelde kiiresel likidite kosullarindaki
bozulmaya bagli olarak Yeni Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybi bu yiikseliste
onemli rol oynayan bir diger etken olmustur.

Grafik 3.1.1. Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK.

2005 yilinin son geyreginden itibaren artis egilimine giren gida ve
alkolsiiz icecekler grubu fiyatlari, 2006 yilimin ilk yarisinda tiiketici
enflasyonunun seyri konusunda belirleyici olmustur. S6z konusu harcama
grubunda, artisin  kaynagmin belirlenebilmesi i¢in grubun islenmis ve
islenmemis gida ayriminda degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir. Grafik
3.1.2°den de goriilecegi gibi, iki alt grubun fiyat davranisinin belirgin bigimde
farklilastig1 dikkat ¢ekmektedir. Islenmemis gida iiriinleri grubu fiyatlar1 2005
yiliin ilk bes aylik doneminde belirgin bir degisim gostermezken, 2006 yilinin
aym doneminde yiizde 11,4 oraninda artmustir. Islenmemis gida diriinleri
fiyatlarinda 2005 yilinin son aylarinda baslayan bu belirgin yiikselis egilimine
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karsilik, talep gelismelerine kars1 daha duyarli olmasi beklenen islenmis gida

tiriinleri fiyat artiglarmin sinirli diizeyde gergeklestigi goriilmektedir (Grafik
3.1.2).

Grafik 3.1.2. Islenmis ve islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)

N [5lenmis Gida

IslenmemisGida  ~ "~ """ T T T T T T T T T ogm oo

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida iiriinlerindeki artis egiliminde, temelde hava kosullarinin
etkili oldugu iriin rekoltesinin ve buna bagh olarak taze meyve ve sebze
fiyatlarinda mevsim normallerinin iizerinde gerc¢eklesen yiiksek oranli artiglarin
belirleyici oldugu diistiniilmektedir. Taze meyve-sebze disinda kalan diger
islenmemis gida {irtinleri fiyatlarindaki artisin ise daha sinirli oranda gerceklestigi
gorilmektedir (Grafik 3.1.3). Bu da, gida fiyatlarindaki artiglarin temelde arz
kaynakli olduguna isaret etmektedir. Taze meyve ve sebze fiyatlarindaki yiiksek
artisin 2005 yilinin son ¢eyregi ile birlikte bagladigt ve 2006 yilinin ikinci
ceyreginde fiyatlarda gerileme olmasina ragmen bu gerilemenin mevsim
normallerine kiyasla oldukc¢a smirlt oranda gergeklestigi goriilmektedir (Tablo
3.1.1). Ote yandan, son bir yillik dénemde taze meyve ve sebze fiyatlar1 disinda
kalan diger islenmemis gida iiriinleri fiyatlarinda gézlenen degisimlerde ise biiyiik
oranda kiimes hayvanlar1 ve {riinlerinde gozlenen kus gribi kaynakli fiyat
hareketlerinin belirleyici etkisi hissedilmektedir.

Tablo 3.1.1. Taze Meyve-Sebze Fiyatlar
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

1 I 1T v
2004 13,7 -29,41 -4,41 27,18
2005 42 -24,98 -3,13 43,67
2006 11,23 -6,25

Kaynak: TUIK.
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Grafik 3.1.3. Taze Meyve-Sebze ve Diger islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2006 yilmin ikinci ¢eyreginde uluslararasi enerji fiyatlarinda gerceklesen
yiiksek oranli artiglar, akaryakit ve dogalgaz fiyat artislar1 kanaliyla tiiketici
fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. S6z konusu fiyatlar, Mart ayindan sonra dis
piyasalarda artis egilimine giren ham petrol fiyatlariin etkisi ile, Mayis
ayindan itibaren ise doviz kuru gelismeleri sonucunda yiiksek oranli artiglar
gostermistir. Haziran ay1 sonunda tekrar yiikselen uluslararasi petrol
fiyatlarinin, Oniimiizdeki donemde tiiketici fiyatlar1 {izerinde olumsuz
etkilerinin gozlenmesi muhtemeldir. Diger taraftan, enerji grubu igerisinde
onemli bir paya sahip olan elektrigin fiyatinda son yillarda bir artis
gbzlenmemesi, gerek dogrudan gerekse maliyet kanali ile tiiketici enflasyonuna
olumlu katki yapmaya devam etmektedir.

Altin fiyatlari, uluslararasi piyasalardaki yiikselise ve doviz kurundaki
artisa paralel olarak, yilin ikinci ¢eyreginde de tiiketici enflasyonunu olumsuz
etkilemistir. Tiketici fiyatlar1 i¢cinde Onemli bir paya sahip olan altin
fiyatlarimin son bir yilda yaklasik yiizde 60 oraninda artmasi dikkat
cekmektedir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda ise yilin ilk ¢eyreginde
gozlenen belirgin sezon sonu indirimlerinin ardindan, ikinci ¢eyrekte benzer
oranlarda yliksek artiglar gézlenmis ve ilk alti aylik birikimli fiyat artis1 yiizde
1,97 ile smirl bir diizeyde gerceklesmistir.

Enerji ve islenmemis gida fiyatlariin, onceki yillarla karsilastirilmasi,
icinde bulundugumuz yilda tiiketici enflasyonu iizerindeki olumsuz etkilerini
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daha net olarak ortaya koymaktadir (Grafik 3.1.4). Islenmemis gida ve enerji
disinda kalan mallarin fiyatlar ise yilin ilk ¢eyreginde dnceki yillarin altinda
artis gosterirken, yilin ikinci ¢eyreginde Ozellikle YTL’de yasanan deger
kaybina paralel olarak onceki yillarin lizerinde artis gostermistir.

Grafik 3.1.4. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari

(6 Aylik Birikimli Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu fiyatlar1 yilin ikinci c¢eyreginde yiizde 3,36 oraninda
artmistir. S0z konusu grupta yillik fiyat artis orani bir Onceki yilin aymi
donemine kiyasla daha diisiik gerceklesmekle birlikte, yiiksek seyrini
korumustur (Tablo 3.1.2, Grafik 3.1.5).

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

2005 2006
I 11 111 v Yillik 1 I

TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21 0,80 3,67
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65 2,63 4,94
Islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34 8,81 -3,67
Enerji ve Islenmemis Gida Dis1 Mallar -1,94 391 -0,05 3,79 5,71 -2,01 5,54
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 4,41 6,91 -1,66 8,69
Dayaniklt Mallar (Altin Fiyatlar1 Harig) 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04 5,40
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85 -3,65 9,14
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07 4,64 -1,12

2. Hizmetler 3,85 2,77 3,65 1,87 12,68 2,41 3,36
Kira 4,26 3,74 7,06 4,04 20,48 4,08 3,69
Lokanta ve Oteller 5,19 2,65 3,29 3,09 14,98 3,02 4,25
Ulastirma Hizmetleri 7,87 2,04 6,00 1,11 17,97 1,27 1,36
Diger Hizmetler 1,75 2,73 1,72 0,56 6,92 1,80 3,32

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.5. Hizmet ve Mal Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyat enflasyonundaki yiiksek oranli seyrin, ozellikle yiiksek
yillik artiglar gozlenen kira ve lokanta-otel grubu fiyatlar1 kanaliyla, yilin ikinci
ceyreginde de siirdiigli goriilmektedir. Kiradaki yiiksek yillik artis oranlar
devam etmektedir. Lokanta ve otel grubunun yiyecek hizmetleri alt grubu
enflasyonunda bir dnceki yila kiyasla bir yavaglama gozlenirken, konaklama
hizmetleri fiyatlarinin ilk alt1 aylik artis hizinin son iki yilin iizerinde oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Ulastirma hizmetleri fiyatlarimin yillik artis orani bir
onceki yilin altinda seyrederken, s6z konusu grup fiyatlar1 akaryakit fiyat
gelismelerine 6nemli Olglide duyarli oldugu i¢in, bu grupta Onlimiizdeki
donemde fiyat artiglar1 goriilmesi muhtemeldir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.6. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Son iki ayda mali piyasalardaki dalgalanmalar neticesinde YTL’de
yasanan deger kayiplarinin Mayis ve Haziran aylarinda tiiketici fiyatlarina
yansidig1 goriilmektedir. ilk etkiler, endeks iginde déviz cinsinden fiyatlanan
mallar ile ithal mallar {izerinde goriilmektedir. Nitekim bu kapsama giren
akaryakit, elektrikli esyalar ve otomobil gibi dayanikl: tiiketim mallar1 ve altin
kalemlerinde son donemde yiiksek fiyat artislart goriilmiistir. Iki aylik
donemde tiiketici enflasyonuna yaklasik 1,5 puanhik ek katki getiren s6z
konusu dogrudan etkilerin kisa donemde yavaslayarak siirmesi beklenmektedir.
Bu gelismeler ¢ergevesinde, mal grubu fiyatlari artis hiz1 yilin ikinci ¢eyreginde
bir onceki yilin ayn1 donemine gore belirgin oranda artarak yiizde 3,67 oranina
ulasmistir (Tablo 3.1.2). Ote yandan, doviz kurundaki hareketlerin dolayli
etkilerinin ne 6l¢iide olacagini i¢ talebin seyri belirleyecektir.

Grafik 3.1.7. Ozel Kapsamli TUFE Gdstergesi (D*)
(Yillik Yiizde Degisim)
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D*: Enerji, alkollii igecekler ve titiin tiriinleri, islenmemis gida ve altin harig TUFE.
Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde islenmemis gida, enerji ve altin fiyatlar tiiketici
fiyat artig1 lizerinde belirleyici oldugundan, s6z konusu kalemleri kapsayan 6zel
kapsamli  gostergelerin  yillik artis oranlarinda ylikselmelerin  oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan, Merkez Bankasinca tiiretilen ve yukarida
deginilen etkiler ile alkollii igecekler ve tiitiin kalemini dislayan Ozel Kapsamli
TUFE Gostergesi D* (OKTG-D*) endeksinde, Nisan aymdan itibaren yillik
bazda artiglar gozlenmistir. Bu artislarda, Nisan ve Mayis aylarinda giyim ve
ayakkab1 grubunda gdzlenen yeni sezon iirlinlerindeki fiyat artislarinin etkisi
hissedilmistir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinin son iki yildaki
gerceklesmeleri incelendiginde, mevsimsel fiyat artis ve azalislarinin bir 6nceki

seneye kiyasla daha yiiksek oranlarda gerceklestigi dikkat cekmektedir. Nisan
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ve Mayis aylarinda bir Onceki seneye gore daha yiiksek oranda artan soz
konusu grup fiyatlari, 6zel kapsamli gostergelerin yillik artis oranlarinda gegici
bir artisa sebep olmustur. Bu baglamda, Mayis ayinda ger¢eklesen déviz kuru
hareketleri &ncesinde, OKTG-D* endeksinin yillik artis oraninmn giyim ve
ayakkab1 grubu fiyat gelismelerinin olusturdugu gecici artis disinda sinirlt bir
diizeyde oldugu, dolayisiyla enflasyonun ana egiliminde yukari yonlii bir
hareket gozlenmedigi belirtilmelidir (Grafik 3.1.7). Diger taraftan, son
donemdeki doviz kuru gelismeleri ¢ergevesindeki fiyat artislarina bagli olarak
0zel kapsaml1 gostergelerin yillik artig oranlarinda bir hizlanma goriillmektedir.

Tablo 3.1.3. Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri (2003=100)

2005 2006
1 I 1T v Yillik 1 11

TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25 3,58
A. Mevsimlik iiriinler haric TUFE 2,06 1,84 2,75 1,48 8,39 2,31 2,79
B. Islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE 0,37 2,95 1,58 2,68 7,78 0,12 4,79
C. Enerji hari¢ TUFE 0,67 1,94 0,39 4,07 7,75 1,01 3,38
D. Islenmemis gida iiriinleri ve enerji haric TUFE 0,09 3,44 1,14 2,98 7,84 -0,38 4,77
Etnl?gerjl, alkollii igecekler ve tiitiin triinleri harig 0.59 2.05 0.16 400 6.58 0.74 3.62
F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtinleri,

fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger triinler ve 0,30 2,23 -0,33 4,45 6,75 1,75 3,82

dolayli vergiler hari¢ TUFE
G. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtinleri, fiyatlari
yonetilen/yonlendirilen  diger iriinler, dolaylt

. -0,38 3,98 -0,32 3,25 6,61 0,26 5,59
vergiler
ve islenmemis gida iiriinleri haric TUFE
D*. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin triinleri,
islenmemis gida ve altin hari¢ TUFE. 0,17 3,70 -0,28 2,56 6,23 -0,96 4,76

Kaynak: TUIK.

Doviz kuru gelismeleri, tiretici fiyatlarini tiiketici fiyatlarina kiyasla daha
hizli ve yiiksek oranlarda etkilemektedir. Nitekim, Mayis ve Haziran aylarinda
imalat sanayi fiyatlar1 doviz kurundaki artislara ¢abuk tepki vermis ve liretici
fiyatlarinin yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 8,98 oraninda artmasiyla yillik fiyat
artiglar1 hizla yiikselmistir (Grafik 3.1.8). Petrol ve emtia fiyatlarindaki artis
doviz kuru gelismeleri ile birlestiginde imalat sanayi fiyatlarindaki yiiksek
artis1 getirmistir. Ornegin, 2006 yili ikinci ceyreginde, uluslararasi metal
fiyatlarinda gozlenen yiiksek oranli artislara ve doviz kurundaki hareketlere
paralel olarak, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) igindeki ana metal sanayi
fiyatlarinda yiizde 41 oraninda artis kaydedilmistir. Temmuz ay1 basinda,
uluslararas1 metal fiyatlarinda aliiminyum disindaki metallerde gozlenen artis
egilimi, ana metal sanayi fiyatlarindaki artiglarin tigiincii ¢eyrekte de devam
edebilecegini diisiindiirmektedir.

Ayrica, 2006 yili ikinci g¢eyreginde dogalgaz fiyatlarinda yiizde 12
oraninda artis gézlenmesinin de sanayi sektoriinde maliyetler iizerinde belirgin
bir bask1 olusturabilecegi dikkate alinmalidir. Biitiin bu gelismeler sonrasinda
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petrol triinlerinin etkisi dislandiginda dahi imalat sanayi fiyatlar1 yillik artig
hizinin yiikselis egilimine girdigi gézlenmektedir (Grafik 3.1.9). Bu gelismenin
tiikketici enflasyonuna yansimalarinin biiylik oranda talep kosullarina ve hizmet

enflasyonunun gelecekte izleyecegi seyre bagli olacagi vurgulanmalidir.

Grafik 3.1.8. imalat Sanayi Fiyatlar ve Déviz Kuru Sepeti Grafik 3.1.9. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(0,5ABD Dolari+0,5 Euro) (Yillik YUizde Degisim)
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlarinin, tiiketici fiyatlara oranla maliyet artislarindan daha
fazla etkilenmesinin en O6nemli nedenlerinden biri vergi hari¢ derlenmesidir.
Uretici fiyatlar1 endeksinde petrol iiriinleri icin vergisiz rafineri ¢ikis fiyatlar:
derlenmektedir. Rafineri ¢ikis fiyati pompa satig fiyatinin yaklasik yiizde 25-
35’ini olusturdugu icin, petrol iiriinleri fiyatlarindaki artislar UFE’ye ve
TUFE’ye ayn1 oranda yansimamaktadir. Ornegin, 2006 yilinin ilk alt1 ayinda
benzinin fiyati UFE icinde yiizde 62,2 oraminda artarken, bu kalemdeki artis
TUFE iginde yiizde 15,9 ile sinirli kalmistir. Bu baglamda, benzin maliyetleri
acisindan tiiketicilerin karsilastigi artis ylizde 62,2 oranindan ziyade yiizde 15,9
ile sinirli kalmaktadir. Dolayisiyla, iiretici fiyatlar1 iizerinden maliyete iliskin
degerlendirmeler yapilirken, s6z konusu durumun da goéz Onilinde
bulundurulmasi faydali olacaktir.

3.2. Beklentiler

2006 yilinin ikinci ¢eyreginde gerek diinya gerekse Tiirkiye
ekonomisinde yasanan gelismeler dogrultusunda enflasyon beklentilerinin
olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Beklentilerdeki bozulmanin baslangici
TUFE enflasyonunun Nisan ayinda beklenenin iistiinde gerceklesmesi ile
ortiismektedir. Ancak, Nisan ay1 enflasyon gergeklesmelerinde dissal faktorler

onemli Ol¢lide rol oynadigi i¢in enflasyon bekleyislerindeki bozulma sinirli
kalmistir.
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Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentisi*
(Yillik Yiizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Ote yandan, Mayis aymda mali piyasalarda yasanan dalgalanmalara
paralel olarak YTL’nin deger kaybetmesi enflasyon bekleyislerindeki
bozulmanin temel kaynagini teskil etmistir. Gerek 12 ay gerekse 24 ay sonrasi
icin olusan enflasyon beklentileri Temmuz ayi itibariyla orta vadeli hedeflerin
belirgin olarak {zerindedir. Ayrica, beklentilerin standart sapmasinin
ortalamalardaki yiikselise oranla artmasi, enflasyon beklentilerindeki
bozulmaya iliskin bir diger gostergedir (Tablo 3.2.1). Bekleyislerin orta vadeli
hedeflerle uyum arz etmesi, enflasyon gerceklesmelerinin hedeflenen enflasyon
rakamlarina yakinsamasi agisindan kritik 6nem tagimaktadir. Bu bakimdan,

bekleyislerin gelisimi dikkatle takip ve analiz edilmektedir.

Tablo 3.2.1. Yillik TUFE Enflasyon Beklentisi

12 Ay Sonrast 24 Ay Sonrasi

Ortalama Standart Sapma/ Ortalama Standart Sapma/
Beklenti  Ortalama Beklenti  Beklenti Ortalama Beklenti

Cari Donem  Anket Dénemi Yil Sonu

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 5,76 541 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

Kaynak: TCMB.
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KUTU 3.1. FIYAT SEVIYESI VE ENFLASYONUN OLASI SOKLAR KARSISINDAKI
DAVRANISLARI

Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejimi ddneminde, dncesinde de oldugu gibi,
enflasyon gelismelerine iliskin analiz ve degerlendirmelerini gesitli yayimlar araciigiyla kamuoyu ile
paylasmaktadir. Séz konusu degerlendirmelerde zaman zaman, gerceklesen ya da olasi soklar
karsisinda fiyatlar genel seviyesi ve enflasyonun davranisina yonelik analizler yapiimakta, ézellikle bu
soklarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin ne kadar stirede ortadan kalkacagina iliskin agiklamalara yer
verilmektedir. Bu kapsamda, bu kutu ile ekonomide olusabilecek gesitli soklarin, fiyat seviyesi, aylik ve
yillik enflasyon Uzerindeki etkilerinin basit iki érek durum aracilidiyla kamuoyuna agiklanmasi
amaclanmaktadir. Orneklerin ilkinde, titiin driinlerinden alinan Ozel Tiketim Vergisi (OTV) oraninda
yasanan bir kereye mahsus bir artisin fiyat seviyesi ve enflasyon Uzerindeki etkisi incelenirken, ikinci
ornekte YTL'de yasanan bir deger kaybinin fiyat seviyesi ile enflasyon tizerindeki birincil etkileri lizerinde
durulmakta ve ikincil etkilerin ihmal edilebilir diizeyde oldugu varsayllmaktadir. Bu noktada, birincil ve
ikincil etkilerin agiklanmasi faydali olacaktir.

Birincil etkiler daha gok ithalat icerigi yiiksek mallardaki fiyat ayarlamalarini kapsamaktadir. Ticarete konu
olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyatlarin degismesi bigiminde 6ngériilen bu etkiler, enflasyonda
gegcici bir stire ylikselise neden olmakta ancak genel fiyatlama davraniglarinda bir bozulmaya isaret
etmediginden orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemektedir. Bu nedenle, orta vadeli perspektifle
hareket eden merkez bankalari birincil etkilere tepki vermemektedir. ikincil etkiler ise fiyat artirma
egiliminin salt ithal igerigi ylksek mallarla sinirli kalmayarak bitin ekonomiye yansimasi durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinde strekli bir artisa yol agabilecek bdyle bir etki enflasyondaki
ylkselisin kalici bir gériinime kavusmasi anlamina gelebilecek ve bu durumda enflasyonun tekrar
dugdrilmesi maliyetli olacaktir. Bu nedenle merkez bankalari déviz kurunun ya da petrol fiyatlarinin
enflasyon Uzerindeki yansimalarini degerlendirirken ikincil etkilere 6zel nem atfetmektedir.

Ornek 1: Tiitiin Uriinlerinde Bir Kerelik OTV Artisi

Kutu 3.1 Grafik 1, tlttin drinlerinden alinan 6zel tlketim vergisinin bir defaya mahsus artirildi§i durumda
fiyat seviyesi ve enflasyon oranlarinin izleyecegi glizergahi gdstermektedir. Bu noktada (zerinde
durulmasi gereken bir husus, bu 6rnekteki s6z konusu vergi artisinin sadece iginde bulunulan ayin
fiyatlarini etkileyip, gelecek dénemdeki aylik enflasyonlara etkisinin olmayacagidir. Grafiklerde sunumu
basitlestirme amaciyla uzun dénem denge enflasyon degerinin sifir oldugu varsayiminda bulunulmustur.
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Kutu 3.1. Grafik 1. Fiyat Seviyesi ve Enflasyonun Tiitiin Uriinlerindeki Bir Kerelik OTV Artisi Neticesindeki Davranis

Fiyat Seviyesi

Aylik Enflasyon

Yilhk Enflasyon

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 14 1516 17 18 19 20
Aylar

Grafik'ten goruldigu gibi, fiyat seviyesi sadece artisin gerceklestigi ayda bir kereye mahsus bu artistan
etkilenmekte, aylik enflasyon fiyatlardaki artisa paralel olarak birinci ayda belirgin bir artis
gostermektedir. Ote yandan, tiitiin Griinlerindeki vergi kaynakli artigin etkisiyle yillik enflasyon on iki ay
boyunca uzun dénem denge degerinin (zerinde kalmakta, tekrar uzun dénem denge degerine dondugu
on Uglinci ayda yillik enflasyon iizerinde bir kerelik azaltici ydnde bir baz etkisi gézlenmektedir. Bu basit
ornek, 2005 yili Temmuz ayi sonundaki titlin Grlinleri vergisi artisindan sonra yillik enflasyonun 2006 yili
Adustos ayi sonuna kadar bir yillik sire boyunca nasil etkilendigini acikca ortaya koymaktadir.

Ornek 2: YTL'de Bir Kerelik Deger Kaybi

Kutu 3.1. Grafik 2'de YTL'de bir kereye mahsus bir deger kaybinin etkileri 6zetlenmektedir. Bu 6rnekte,
ikincil etkilerin sinirli kalacagi varsayimi altinda, enflasyon Uzerindeki birincil etkilerin ekonomideki
kademeli fiyat olusumu (staggered price setting) dahilinde 6 aylik bir déneme yayilacagi varsayilmistir.
Bu basit egzersizden iki temel gikarima gitmek miimkindiir: (i) ikincil etkilerin ihmal edilebilecek bir
diizeyde oldugu bir durumda, YTL'deki bir kerelik bir deder kaybinin enflasyon (izerindeki etkisi gegici
olacaktir. (i) Fiyat seviyesi Uzerindeki bir etkinin T ayda (drnegimizde 6 ay) azalarak sona erecegi
dusUndldiginde, aylik enflasyon T ay kadar etkilenmekte, yillik enflasyon ise uzun dénem denge
degerinin T+12 ay (6rnegimizde 18 ay) kadar Uizerinde kaldiktan sonra denge degerine geri ddnmektedir.
Dolayisiyla, diger bitiin kosullar ayni iken, yillik enflasyonun tekrar hedefe dénmesi 18 ay kadar
slrmektedir. Bu basit egzersiz, YTL'de yaganan onemli bir deger kaybi neticesinde yillik enflasyonun
tekrar hedefe yakinsamasinin neden bir yildan daha uzun siire aldigina agiklik getirmektedir. Emtia ya
da petrol fiyatlarindaki énemli bir artigin fiyat seviyesi ve enflasyon Uzerindeki etkilerinin de bu
ornektekine benzer sonuglar dogurabilecedi, ancak soz konusu soklarin fiyatlar (zerindeki etkisinin
muhtemelen ¢ok daha kisa bir stire iginde tamamlanacagi belirtilmelidir.
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Kutu 3.1. Grafik 2. Fiyat Seviyesi ve Enflasyonun YTL'deki Bir Kerelik Deger Kaybi Neticesindeki Davranisi

Fiyat Seviyesi
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

4.1. Arz-Talep Dengesi

GSYIH 2006 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde, gegen yilin ayn1 dénemine
gore ylizde 6,4 oraninda artis gostermistir. Mevsimsellikten arndirilmis
verilere gore ise, GSYIH bir onceki doneme gore yiizde 0,4 oraninda
gerilemistir. Boylelikle, ekonomik faaliyetlerde gegen yilin son ¢eyreginde
gbzlenen yavaslama 2006 yilinin ilk ¢eyreginde de stirmiistiir (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt ii Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig)

Bin YTL
40000

38000
36000
34000
32000
30000
28000
26000

24000

‘ ‘
- = —
= % 3 =
= A S

03-1
03-1V
04-1
05-11T

[Ta)
(=}

03-11
03-11T
04-11
04-111

<
(=} (=}

GSYIH ==@==Toplam Nihai Yurt i¢i Talep

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekonomik biiylime iiretim yoOniinden incelendiginde, sanayi sektori
katma degerinin, Ocak aymndaki olumsuz performansin etkisiyle, diigiik bir
oranda arttig1 goriilmektedir. Tarim sektorii katma degerinde sinirli oranda artis
goriiliirken, hizmetler sektdrii katma degeri yiizde 6,7 oraninda artmustir. Insaat
sektorli, yilizde 25,9 oraninda biiyiiyerek hizmetler sektorii biiylimesinin

siiriikleyicilerinden biri olmaya devam etmistir.

Talep bilesenleri agisindan incelendiginde, 2006 yilmin ilk ii¢ aylik
doneminde GSYIH biiyiimesine en yiiksek katkiyr 6,7 puan ile 6zel yatirim
harcamalarinin yaptig1 goriilmektedir. S6z konusu katkinin 5,3 puanlik kismi
makine-techizat, kalan kismi ise insaat yatirimlarina atfedilebilir. Bu dénemde
kamu yatirimlar1 da yiliksek bir oranda artarak biiyiimeyi desteklemeye devam

etmistir.
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Ozel tiiketim harcamalar ise yillik bazda yiizde 8,4 gibi yiiksek oranl1 bir
artig sergilemesine karsin, mevsimsellikten arindirilmis verilerle bir onceki
doneme gore sinirlt bir gerileme gostermistir. Bu gelisme, gerek dayanikli
mallar gerekse yari-dayanikli ve dayaniksiz mallar talebindeki diisiisten

kaynaklanmustir.
Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Sabit Fiyatlarla, Yillik Yiizde Degisim)
2004 2005 2006
1 11 111 IV Yillik 1 11 111 IV Yillik 1
1-Tiiketim Harcamalari 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0 4,1 3,9 9,8 14,1 8,1 8,4
Kamu 2,6 -7,8 -7,0 11,1 0,5 4.4 4,0 3,2 0,0 2,4 8,1
Ozel 124 184 73 36 1001 41 39 104 167 88 84
Dayanikli Tiiketim Mal. 48,0 61,4 289  -57 29,7 3,2 29 26,0 31,3 15,0 13,5
Gida 53 2,6 0,0 5,4 2,8 3,3 8,6 10,8 8,7 8,2 6,5
Yari Day. ve Dayaniksiz 8,2 36,8 18,3 16,3 18,8 9,0 3,0 3,7 39,6 12,9 12,8
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 57,6 47,4 26,1 11,2 324 103 20,0 30,6 33,0 24,0 30,5
Kamu -5,9 -8,7 -10,8 09 -47 30,7 30,2 382 17,1 259 34,6
Ozel 655 63,1 389 17,7 455 88 184 290 41,6 23,6 302
3- Stok Degisimi* 2,5 1,4 -1,2 2,5 1,1 0,6 -0,7 -3,0 -6,3 -2,5 -4,4
4-Mal ve Hizmet ihracatt 10,9 17,2 82 144 12,5 14,0 6,7 3,9 10,9 8,5 3,5
5-Mal ve Hizmet ithalati 31,3 32,7 16,1 19,6 24,7 10,6 9,1 11,2 15,3 11,5 8,2
6-Toplam Yurt Igi Talep 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1 5,6 6,8 10,9 11,6 8,8 8,5
7-Toplam Nihai Yurt i¢i Talep 19,8 22,9 9,9 6,3 14,1 5,5 8,4 14,5 19,1 12,1 13,8
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 11,8 144 53 63 90 66 55 17 95 14 64
*GSYIH bilyimesine katki, ylzde.
Kaynak: TUIK.

Gerek tiiketim gerekse yatirim talebindeki yiiksek oranli yillik artiglar
sonucunda, toplam nihai yurt i¢i talep bir dnceki yilin ayn1 donemine kiyasla
yiizde 13,8 oraminda artmistir (Tablo 4.1.1). Ug aylik dénemler itibariyla
incelendiginde ise, yatirim harcamalarindaki giiglii biiyiime egilimine karsin
tilketim talebindeki diisiis, toplam nihai yurt igi talebin bir énceki doneme
kiyasla gerilemesine neden olmustur (Grafik 4.1.1).

Bu bilgiler 1s518inda, 2006 yili ilk yarisina iligkin arz-talep gelismeleri
enflasyon agisindan degerlendirilmeden Once gegmis donem analizlerimize
temel olusturan bazi noktalara deginmekte fayda goriilmektedir. Bir onceki
raporda toplam nihai yurt ici talep ve GSYIH’deki hizli biiyiimeye karsin,
mevcut liretim egiliminin fiyatlar lizerinde baski yaratmayan bir diizeyi ifade
ettigi belirtilmisti. Nitekim, so6zii edilen donemde gerek ¢ikti acigr tahminleri
gerekse imalat sanayi kapasite kullanim orani ve kisi bagina ¢alisilan saat gibi
gostergeler asir1 bir 1sinmaya yonelik sinyal vermemekteydi (Grafik 4.1.2).
Cikt1 agigmin, enflasyondaki diisiis siirecine katkisinin 6nceki donemlere
kiyasla azaldig1 da ayrica vurgulanmisti. Bununla birlikte, Nisan ay1 Enflasyon
Raporu’nda hizli ekonomik biiyliimenin enflasyon agisindan risk olusturmadigi
tespitinin ardindaki iki temel unsurun, ekonomideki yapisal doniisim ve
yatirnmlardaki hizli biiylime ile desteklenen verimlilik artiglarinin yani sira
Yeni Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki gii¢lii konumu oldugu
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vurgulanmigti. Ancak Mayis ay1 ortalarindan bu yana finansal piyasalarda
gozlenen dalgalanmalar bu degerlendirmeyi yeniden gbézden gegirme
gereksinimi dogurmustur. Dolayistyla, yukarida siralanan unsurlarin, bir 6nceki

rapordan bu yana ne Ol¢iide degistiginin irdelenmesi faydali olacaktir.

Grafik 4.1.2. Cikti Acigl, Ozel imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani ve Kisi Bagina Galigilan Saat
(Yilliklandiriimis)

(Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2006 yil1 ilk ¢eyreginde yurt i¢i talep kompozisyonu, yatirim harcamalari
lehine gelismistir. Ayn1 donemde, imalat sanayi kismi emek verimliligindeki
artiglar da stirmiistlir. Dolayisiyla, enflasyona diisiis yoniinde katkida bulunan
unsurlardan verimlilik gelismelerindeki olumlu seyir siirmektedir. Ancak,
icinde bulundugumuz donemde, YTL’deki hizli deger kaybma bagli olarak
maliyet kosullar1 belirgin bi¢imde degismistir. Diger bir ifadeyle, YTL nin
yabanci para birimleri karsisindaki konumunun enflasyondaki diisiis siirecine
verdigi dogrudan destek ortadan kalkmis ve reel faizlerdeki yiikselise karsin
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parasal durum, enflasyona olumsuz yonde etki yapar bir konuma gelmistir.
Imalat sanayi kismi emek verimliligindeki artislarm 2006 yilinim ilk ¢eyreginde
de siirmesi, birim isgiicii maliyetlerindeki diisiis egiliminin devamini saglasa
da, s6z konusu diisiis ithal girdi maliyetlerindeki yiiksek oranli artis1 telafi
edecek diizeyde olmayacaktir. Nitekim, TCMB IYA ortalama birim maliyet
gostergesinin gelecek ii¢ aylik egilimi Mayis ve Haziran aylarinda hizli bir
sekilde artmistir. Bahsedilen maliyet kosullarindaki bozulmanin, faizlerdeki
artis ve YTL’deki deger kaybinin talebe yapmasi beklenen daraltici etki
dogrultusunda, orta vadede enflasyonist olmayacag: diisiiniilmektedir.

Grafik 4.1.3. Yurt igine Yapilan Otomobil Satislari Grafik 4.1.4. Yurt Igine Yapilan Beyaz Esya Satislar
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Bin Adet) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet)
140 - 1450 -
130 1 1350 1
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Kaynak: OSD, TCMB. Kaynak: BESD, TCMB.

2006 yilimin ikinci g¢eyreginde, reel tiiketici kredisi kullanimi aylik ve
yillik bazda yiiksek oranli artiglarini = siirdiirmiistiir.  Mevsimsellikten
arindirilmis otomobil ve beyaz esya yurt ici satiglart bir dnceki g¢eyrekteki
diizeylerinin iizerindedir (Grafik 4.1.3, Grafik 4.1.4). Bunun yan1 sira, ithalat
verileri de tiiketim talebinin ikinci g¢eyrekte nispeten giiclenmekte oldugu
yoniinde  sinyaller  icermektedir.  Biitlin  gostergeler  bir  arada
degerlendirildiginde, yilin ilk ¢eyregindeki yavaslamanin ardindan, ikinci
ceyrekte tikketim harcamalarinin bir 6l¢iide hizlandig: sdylenebilir.

Ote yandan, yatirim talebine iliskin gostergeler yilm ikinci ¢eyreginde de
gliclii seyrini korumustur. Sermaye mallar1 ithalat1 artis egilimini siirdiiriirken,
imalat sanayi alt gruplarindan makine-techizat, elektrikli makine ve biiro
makineleri sektdrlerinde liretim biiylimesi Nisan ve Mayis aylarinda oldukca
yiiksek oranli olmustur (Grafik 4.1.5). Haziran ayindaki hizli gerilemeye karsin
yurt i¢ine yapilan agir ticari ara¢ satislari yilin ikinci ¢eyreginde bir dnceki
donemin lizerinde gerceklesmistir (Grafik 4.1.5). Buna ek olarak, yurt disindan
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saglanan uzun vadeli kredi kullanimi da giiglii yatirim egilimini destekler
niteliktedir (Grafik 4.1.6). Makine-techizat yatirnmlarina iliskin gostergelerin
yani sira, ingaat sektoriine ara girdi saglayan metalik olmayan diger mineral
maddeler sektoriindeki iiretim gelismeleri insaat sektdriindeki canliligin
stirdigline isaret etmektedir (Grafik 4.1.5).

Enflasyon Raporu 2006-I11

Grafik 4.1.5. Yurt Igine Yapilan Agir Ticari Arag Satiglar,
Makine-Teghizat, Elektrikli Makine ve Metalik Olmayan Diger Mineral Maddeler Uretimi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: OSD, TUIK, TCMB.
Grafik 4.1.6. Yatiim Harcamalari ve Uzun Vadeli Dig Kredi Kullanimi
(Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Ozetle, tiiketim ve yatinm harcamalarna iliskin giincel gostergeler,

ekonomik faaliyette 2005 yilinin son ve 2006 yilinin ilk ¢eyreklerinde gozlenen
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yavaglamanin ardindan, yilin ikinci ¢eyreginde biliylimenin yeniden hiz
kazandigina dair sinyaller icermektedir. Ancak, Onceki raporlarda da
vurgulandigi gibi, yatirnm kaynakli biiylimenin gii¢lii seyrediyor olmasi, yurt i¢
talepteki canliligin enflasyonist risk tasimasini engelleyen 6nemli bir unsurdur.
Ayrica, Mayis ay1 ortalarindan bu yana finansal piyasalarda gozlenen
dalgalanmanin yarattig1 belirsizlik ortaminin yilin ikinci yarisinda yurt igi
talebi olumsuz etkilemesi ve biiylime egilimini yavaslatmasi beklenmektedir.
Nitekim, TCMB YA gostergelerinden i¢ piyasa siparis ve satis gdstergelerinin
gelecek 1ii¢ aylik egilimleri Mayis ve Haziran aylarinda sert diistisler
sergilemistir. Yurt i¢ine yapilan tasit ara¢ satiglari Haziran ayinda bir dnceki
aya kiyasla hizli bir bicimde gerileyerek bu gostergeleri desteklemistir. Bu
cercevede, talep kosullarindaki orta vadeli egilimin, enflasyonu diisiis yoniinde
desteklemeye devam edecegi diisiiniilmektedir. Zira, ¢ikt1 agig1 tahminlerinden
de goriildiigii iizere, talep kosullarinin enflasyona yaptigr diisiis yonlii katkinin,
yilin ikinci yarisinda artmasi beklenmektedir (Grafik 4.1.7).

Grafik 4.1.7. Cikti Agig1
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

4.2. Dis Talep

Cari iglemler agig1, 2006 yili Ocak-Mayis déneminde 16,6 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmis ve yilin ilk c¢eyregi itibariyla, yillik bazda
GSMH’nin yiizde 6,9’una ulasmistir (Grafik 4.2.1). Ithalatin ihracattan hizl
artmaya devam etmesi sonucu artan dis ticaret acigi cari islemler aciginin
artmasinda etkili olmustur. Ocak-Mayis doneminde, bir onceki yilin ayni

donemine gore, turizm gelirleri yiizde 3,1, turizm giderleri ise yiizde 11,7
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oraninda gerilemis ve dolayisiyla net turizm gelirleri yiizde 0,1 oraninda

azalmstir.

Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)

*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

2005 yilinin ikinci yarisinda gerilemeye baslayan ithalat ve ihracat artis
oranlarinin son donemde tekrar yiikselmeye basladigi goriilmektedir (Grafik
4.2.2). ihracat i¢inde dnemli paya sahip olan tekstil ve giyim sektdrlerindeki
ihracat, yilin ilk dort aylik donemindeki gerilemenin ardindan, genel ihracat
performansinin altinda kalmakla birlikte, Mayis ayinda artmistir. Tasit araglari,
makine-techizat, elektrikli makine ve cihazlar, haberlesme cihazlar1 gibi
sermaye yogun sektorlerin Mayis ay1 ihracat artiglari, genel ihracat
performansinda etkili olmustur. Haziran aymna iliskin Tiirkiye Thracatcilar
Meclisi (TIM) verileri, sektorler aras1 dagilimda Mayis ayina kiyasla nemli bir
degisiklik olmadan toplam ihracat artisinin hizlanarak devam ettigine isaret

etmektedir.

Mayis ayinda yasanan dalgalanma sonrasi YTL nin deger kaybetmesinin
ihracat performansin1 yilin ikinci yarisinda artirmasi ve toplam ihracatin yil
sonu hedefini asmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, TCMB Arastirma ve
Para Politikas1 Genel Miidiirliigii biinyesinde siirdiiriilen (;ahsma1 sonuglarina
gore, imalat sanayi genelinde ithal hammadde giderleri, toplam giderler iginde

! Karadas, E., Mutluer, D., Barlas Ozer, Y., Aysoy, C., (2006) “Tiirkiye’de Imalat Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davrams:”,
TCMB Calisma Tebligi, No:06/02.
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yiizde 36,1 ile en yliksek payr olusturmaktadir (Kutu 4.1).> Uretimde ithal
girdilerin 6nemli bir paya sahip olmasi nedeniyle, ulasim araglari, metal ana
sanayi ve islenmis metal {iriinleri, elektrikli ve optik aletler gibi sektorler basta
olmak iizere, YTL’deki deger kaybinin, ithal hammaddelerden yerli
hammaddelere ikame smirli olacagi icin, ihracat iizerindeki etkisinin orta
vadede smirli olacagr diistiniilmektedir. Uzun vadede, kur degisimlerinin
sagladig1 avantajlardan ziyade, verimlilik kazanimlar1 ve yiiksek katma deger
iireten teknoloji ve sermaye yogun sektdrlere yogunlasma, ihracat artiglarinin
stirdiiriilebilirligi agisindan 6nem tagimaktadir.

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

Ithalatin kompozisyonu incelendiginde, petrol iiriinleri hari¢ ara mali
ithalati, yilin ilk ¢eyregindeki diisiik oranli artigtan sonra, sanayi tiretimindeki
canlanmaya paralel olarak, Nisan ve Mayis aylarinda ylizde 9,5 ve 25,1
oranlarinda artmistir. Petrol fiyatlarinin ara mali ithalatin1 artirict etkisi bu
donemde de devam etmistir. Yilin ilk ¢eyreginde yiiksek oranda artan tiiketim
ve yatirrm mallar1 ithalati Nisan-Mayis doneminde, mevsimsellikten
armdirilmig verilerle 6nceki doneme gore gerilemis ancak, yillik bazda
biliylimeye devam etmistir. Tiiketim mallan ithalatinda, 6nceki yildaki diisiik
performans nedeniyle goriilen baz etkisi, s6z konusu mallarin ithalatinin yillik

olarak yliksek oranda artmasinda etkili olmustur.

% S6z konusu ¢alisma, agirlikl olarak i¢ piyasaya yonelik tiretim yapan firmalar incelemektedir. ihracatgi firmalarda ithal girdi
oraninin i¢ piyasaya yonelik tiretim yapan firmalara yakin oldugu varsayilmustir.
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YTL’deki deger kaybimin ithalat iizerindeki etkisinin yilin ikinci
yarisinda belirginlesmesi beklenmektedir. Ancak, ara mallar1 ithalatinin,
ihracat ve tretimdeki artislar ile petrol fiyatlarindaki artiglarin devamriyla
birlikte 6nemli oranda yavaglamasi miimkiin goriilmemektedir. Sermaye ve
ozellikle tliketim mallar1 ithalatinin ise i¢ talepteki daralma ve goreli fiyat

avantajiin kaybolmastyla birlikte gerilemesi beklenmektedir.

Mevcut veriler 1s18inda, cari islemler agiginin 2006 ve 2007 yillarinda,
GSMH’ye oran olarak 2005 yilma kiyasla gerilemesi beklenmektedir. Ote
yandan, 2005 yilinda 8,6 milyar ABD dolarina ulasan dogrudan yabanci
sermaye gelirlerinin 2006 yilinda, hiz kazanan 6zellestirme, sirket birlesme ve
satin almalar1 nedeniyle, daha da artmasi beklenmektedir. Sonu¢ olarak, cari
islemler ac¢iginin ekonomideki kirilganliklar1 artirict  etkisinin  azaldigi
diisiiniilmektedir (Kutu 4.2).

4.3. Isgiicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan “Imalat
Sanayinde Calisanlar, Uretimde Calisilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi”
sonuclarina gére 2006 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde imalat sanayi istihdami
bir onceki yilin ayni donemine gore ylizde 1,7 oraninda azalmistir (Tablo
4.3.1). Bu donemde gerek kamu gerek 6zel sektor imalat sanayi istihdaminda

gerileme devam etmistir.

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

2004 2005 2006

Yillik I 11 111 v Yillik I

istihdam® 2,0 1,9 -1,7 -1,8 -1,1 -0,7 -1.7
Kamu -11,0 -10,2 7.1 8,6 272 8.3 3.7
Ozel 3,6 3.2 12 -1,1 -0,4 0,1 -1.5
Ucret® 2,5 3,2 2,1 1,6 0,7 1,9 0.1
Kamu 4,7 8,7 5,4 9,0 8,4 7,9 4.2
Ozel 4.8 3,5 2,0 1,0 -0,1 1,6 1.1
Verimlilik® 73 5,1 43 6,1 8,4 6,0 4.8
Kamu 10,5 7,0 11,8 15,5 9,8 10,9 -1.6
Ozel 8,0 6,1 3,5 5,2 8,8 5,9 5.9
Kazan¢® 1,3 2,8 2,7 2,5 0,8 2,2 -0.6
Kamu 3.2 10,6 3,5 8.8 3,0 6,3 3.7
Ozel 43 2,9 32 2,0 1,3 2,4 0.4

TUIK Imalat Sanayinde Urefimde Calisaniar Endeksi, 1967=100;
TUIK Dénemler Itibariyla Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.
TUIK Dénemler ltibariyla Uretimde Galigilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.

(
|
(4) TUIK Donemler itibariyla Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

1
2
3
4

2006 yil1 ilk ¢eyreginde calisilan saat basina kismi verimlilik endeksi bir
onceki yilin ayni donemine gore yiizde 4,8 oraninda artmistir. Bu donemde
kamuda verimlilik diismiis, 6zel sektorde ise artmaya devam etmistir. ilk

Enflasyon Raporu 2006-I11 35




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ceyrekte, caligilan saat basina reel iicretler toplam imalat sanayinde yiizde 0,1
ve Ozel imalat sanayinde yiizde 1,1 oraninda artarken kamu imalat sanayinde
yiizde 4,2 oraninda gerilemistir. Ozel imalat sanayinde, verimlilik artislariin
devam etmesi ve Tlcretlerdeki artisin simirli kalmasi sonucu, reel birim
ticretlerdeki gerilime siirmiis ve bu donemde reel birim iicretler bir 6nceki yilin
ayni donemine gore ylizde 4,6 oraninda gerilemistir (Grafik 4.3.1).

Grafik 4.3.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* TUIK dzel imalat sanayi Gretimde caligilan saat bagina reel iicret endeksi ile TU.i.K 6zel imalat sanayi tretimde
caligilan saat endeksinin carpiimasiyla olusturulan toplam reel iicret endeksinin; TUIK ¢zel imalat sanayi iic aylik
sanayi Uretim endeksine bollinmesiyle olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel tcret endeksi, reel Gcretlerin
kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.
Kaynak: TUIK, DPT, TCMB.

TUIK tarafindan agiklanan milli gelir istatistiklerine gore 2006 yili
birinci ¢eyreginde gayri safi sabit sermaye olusumu yliksek oranda artmaya
devam etmistir. Yatirimlarda uzun siiredir gozlenen yiiksek oranli artislarin
katkisiyla, verimlilik artiglarinin devam edecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla,
yikksek reel tcret artiglarinin gerceklesmedigi varsayimiyla, reel birim
ticretlerin 6nlimiizdeki donemde de enflasyonun diisiis siirecine yaptig1 katkinin
stirmesi beklenmektedir. Ayrica, YTL’deki deger kaybiyla beraber, reel birim
ticretlerin yabanci paralar cinsinden diisiik seviyesinin firmalarin ihracat
piyasasindaki rekabet¢i konumlarina katkida bulunacagi ve bu durumun
ihracata olumlu katki saglayacag diistiniilmektedir.

Bu baglamda, 2007 yilina iligkin {icret diizenlemeleri 6nem tasimaktadir.
2006 yilinda, ortalama memur maasinda yiizde 12,7°, asgari iicrette ise yiizde
8,7 oraninda artig yapilmistir. 2005 yili Temmuz ayinda imzalanan toplu is
sO0zlesmesine gore, kamu isci ticretlerine 2006 yilinin ilk ve ikinci yarisinda
yiizde 3 oraninda zam yapilmasi, ancak ilgili dénemlerde TUFE’ nin zam

32006 yilnm ilk ve ikinci alti ayhk dénemleri igin yapilan yiizde 2,5 oranlardaki iicret zamlari ile ek iicret almayan memur
tcretlerinde yilin ilk ve ikinci yarist igin yapilan 40’ar YTLlik iyilestirmeler sonucu gergeklesen ortalama memur maas artigi.
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oranlarin1 agmast durumunda, birinci alt1 ay farkin yiizde 80’1, ikinci alti ay
farkin tamaminin iicretlere yansitilmasi kararlastinlmistir.* Dolayisiyla, 2006
yilinda memur maaslarinda reel olarak artis, kamu is¢i {icretlerinde ise diisiik
bir oranda gerileme beklenmektedir. 2007 yilinda, kamu kesimi tarafindan
belirlenen iicret ve maaslarin enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi, enflasyon
bekleyislerinin hedefe yakinsamasi agisindan 6nem tagimaktadir.

* S6z konusu sdzlesme geregi, kamu isci ticretlerine 2006 yili Temmuz ayinda yaklagik yiizde 4,5 oraninda zam yapilmstir.
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KUTU 4.1. FIRMALARIN FIYATLAMA DAVRANISLARININ INCELENMESINE YONELIK ANKET CALISMASI
SONUGLARI:

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesiyle, eldeki bilgi setinin
guclendirilmesi ve aktarim mekanizmasinin daha iyi anlagiimasina yonelik calismalarin yapiimasi daha da
onem kazanmaya bagslamistir. Bu kapsamda, Bankamiz 2005 yili igerisinde “Firmalarin Fiyatlama
Davraniglarinin incelenmesine Yénelik Bir Anket Caligmasi” yapmigtir. Bu galigma ile temel olarak firmalarin
fiyatlama kararlarini nasil olusturduklarinin ve firmalarin (rlin fiyatlarini etkileyebilecek cesitli degisikliklere
nasil tepki verdiklerinin arastiriimasi ile gesitli teoriler 1s1ginda fiyat katiiginin sinanmasi amaglanmistir.

Orneklem

Anketin cercevesini olusturmak tzere TCMB 2003 yili Sektér Bilangolari veri tabani kullaniimis ve s6z konusu
veri tabanindan imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren, 2000 yili veya dncesinde kurulmus, kooperatif,
vakif ve kamu kuruluglari diginda kalan 3,606 firma kapsam icine alinmigtir. Oreklem yontemi olarak kesme
(cut-off) yontemi kullanilmis ve her sektordeki toplam net satislarin yaklasik ylizde 70'ini gergeklestiren 628
firmayla ylz yize, geri kalan 2,978 firmayla da posta yoluyla anket uygulanmasina karar verilmigtir.
Cevaplanma orani yliz yiize ve posta gruplarinda sirasiyla yiizde 52,7 ve ylizde 22,4 olarak gergeklesmistir.
Elde edilen cevaplar firmalarin net satiglariyla agirliklandirilarak degerlendirilmeye alinmigtir.

Giderlerin Kompozisyonu ve Endeksleme

Firmanin fiyatlama politikasinin ve cesitli soklara verebilecegi olasi tepkilerin daha iyi anlagilabilmesi igin
toplam giderlerin kompozisyonunun bilinmesi oldukga énemlidir. Buna yénelik olarak, firmalarin esas faaliyet
giderlerinin kompozisyonu incelendiginde, en yiksek payin ortalama yizde 36,1 ile ithal hammadde ve
malzeme giderlerine (yurt igindeki firmalardan satin alinanlar dahil) ait oldugu goriilmektedir (Kutu 4.1 Tablo
1). Yerli hammadde ve malzeme giderleri ise esas faaliyet giderlerinin ortalama ylzde 32,6'sini
olusturmaktadir. Toplam isglct giderleri (SSK primi, vb. dahil) ylizde 11,6, elektrik, dogalgaz ve su giderleri
yiizde 6,6, diger giderler ise yiizde 13,1'lik paya sahiptir. Uretiminde ithal hammadde kullanimi agirlikli olan
sektorler elektrikli ve optik aletler sanayi, kauguk ve plastik driinleri sanayi ile ana metal sanayi sektorleri iken,
yerli hammadde kullaniminin agirlikli oldugu sektérler olarak gida, mobilya ve bagka yerde siniflandiriimamis
diger imalat sanayi ile agac ve agag Urlinleri sanayi sektorleri 6ne gikmaktadir.

Enflasyon dinamikleri agisindan énemli oldugu distinilen endeksleme davraniginin sektorler itibariyla ne
derece yaygin bir uygulama oldugunu gérmek ve endeksleme yapilan degiskenleri belirleyebilmek icin bir soru
olusturulmustur. Ankette endeksleme, bir Griinln fiyatinin belirli bir degiskene kati bir sekilde bagimli olmasi
ve 0 Urlinlin YTL cinsinden fiyatina s6z konusu degiskendeki degisimlerin tamaminin gecikmesiz olarak
yansitiimasi seklinde diistintlmastr.

" Buradaki sonuglar Karadas ve digerleri (2006)'nin kisa bir 6zeti seklindedir. Daha ayrintili incelemeler icin s6z konusu kaynaga bagvurulabilir.

38 Enflasyon Raporu 2006-I11




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Kutu 4.1. Tablo 1'in en sadindaki siitunda fiyatlari belli bir degiskene endeksli olan firmalarin orani
verilmektedir. Buna gére firmalarin ylzde 36,4'Unin endeksleme yapti§i goriimektedir. Anketin yiz yize
yapildigi firmalar sektorel olarak incelendiginde, endekslemenin en yogun oldugu sektérler arasinda ana
metal sanayi, elektrikli ve optik aletler sanayi, kauguk ve plastik Griinleri sanayi ile tekstil ve tekstil driinleri
sanayi sektorleri 6ne gikmaktadir. Endekslemenin yaygin oldugu sektorlerin timiinde fiyatlarin blylik oranda
ABD dolari ve euroya endeksli oldugu gérilmektedir. Ayrica, tretiminde ithal hammadde kullaniminin agirlikli
oldugu sektdrlerde endeksleme davranislarinin da yaygin oldugu gorilmektedir.

Kutu 4.1 Tablo 1. 2004 Yilinda Esas Faaliyet Giderleri Igindeki Kalemlerin Agirliklari
(Net Satisa Gére Agirliklandiriimig, Ortalama, Yiizde)

Ithal Yerli Toplam Elektrik,
P, - . Endeksleme Yapan
Hammadde ve Hammadde Isgiicii Dogalgaz ve Diger Firmalarin Orant

Sektorler Malzeme  ve Malzeme Giderleri Su Giderleri Giderler

EL ve Opt. Aletler 64,7 14,4 8,8 2,6 9,5 50,2
Kauguk ve Plastik 53,9 17,9 9,9 52 13,1 50,0
Ana Metal 50,4 24,2 7,8 8,7 8,9 71,0
Kimya 46,9 17,0 14,0 5,9 16,3 37,4
Ulagim Araglari 46,8 31,6 7,8 1,7 12,1 21,8
Deri 45,9 19,7 17,0 6,1 11,3 41,3
Makina 36,1 33,6 11,3 53 13,8 13,2
Kagit 34,0 26,5 13,0 7,3 19,3 22,6
Tekstil 27,0 35,1 15,8 8,6 13,6 49,4
Agag 24,7 51,3 9,9 9,7 4,5 343
Mob. San. ve BYS 22,8 52,7 13,6 3.4 7.4 27,2
Gida 18,5 54,8 9,8 4,6 12,4 8,6
Dig. Metal Dis1 Mad. 8,1 33,5 17,7 19,2 21,5 29,1
Toplam 36,1 32,6 11,6 6,6 13,1 36,4

Pazardaki Rekabet Durumu ve Firmanin Konumu

Pazardaki rekabet durumu, firmanin pazar payi ve pazardaki konumu fiyatiama politikalari izerinde etkili olan
diger baslica unsurlardir. imalat sanayi genelinde, firmalar yurt iginde yaklasik 6 firma ile rekabet halinde
olduklarini ve yurt icindeki pazar paylarini yaklasik olarak yiizde 22,5 olarak belirtmislerdir (Kutu 4.1 Tablo 2).
Ayrica, firmalarin ylizde 46,9'u pazarda en biyik firma oldugunu, yizde 35,7’si ilk dort firma, ylzde 10,8'i ilk
sekiz firma arasinda yer aldigini, ylzde 6,7’si ise ilk sekiz firma arasinda yer almadigini belirtmistir. Pazarda
en biyidk olduklarini belirten firmalarin yurt icinde yaklasik 5 firma ile rekabet halinde olduklari gortllrken,
beklenildigi gibi pazardaki sira geriledikge rakip sayisinin da artti§i gézlenmektedir. Yurt i¢i pazarda lider
konumda olduklarini belirten firmalarin ana Grlnlerinin pazar payl yaklasik ylizde 35,0 iken, firmalarin
pazardaki konumu geriledikge, rekabet halinde olunan firma sayisina benzer olarak, ana Uriiniin pazar pay!
da dismektedir.

Kutu 4.1 Tablo 2. Firmalarin Yurt igi Pazardaki Konumlarina Gére Rekabet Halinde Olduklar Firma Sayisi ve Ana Uriiniin
Pazar Paylari (Ortanca')

Il’(az)zriilinfl’iyl Agisindan Firmanin Rekabgnl;l;hsn:; S(1)1unan Ana Uriiniin Pazar Payt (%) Tiim Firmalar
En Biiyiik Firma 5,0 35,0 46,9

flk Dért Firma Arasinda 6,0 17,5 35,7

ik Sekiz Firma Arasinda 12,0 8,0 10,8

ilk Sekiz Firma Arasinda Degil 20,0 23 6,7

Tiim Firmalar 6,0 22,5

'Garpik dagilim nedeniyle ortanca kullaniimistir.

Enflasyon Raporu 2006-I11 39




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Fiyatlarin Gozden Gecirilme ve Dedistirilme Sikliklari

Fiyat ayarlamalarinin genelde iki asamali olarak yapildigi diistindlir. ilk agamada, fiyatlarin meveut talep ve
maliyet kosullariyla uyumlu olup olmadiginin degerlendirildigi fiyat gdzden gegirmeleri yapilmakta, ikinci
asamada ise gerek gérilmesi durumunda fiyatlar fiili olarak degistiriimektedir. Literatlirde fiyat g6zden
gegirmelerine yonelik olarak zamana ve duruma bagl politikalar olmak (zere iki yaklasim bulunmaktadir.
Zamana bagli politikalarda, fiyatiar ekonomideki dedisimlere tepki vermeksizin 6nceden belirlenen belirli
zaman araliklariyla gozden gegirilmektedir. Bu politikada ardisik iki fiyat gozden gecirme arasinda gegen slire
fiyatlarin enflasyon karsisindaki asinmasina, dolayisiyla enflasyon oranina bagli olarak belirlenmektedir.
Duruma bagli politikalarda ise, fiyat gézden gegirmelerinin yapildigi belirli zaman araliklari bulunmamakta,
fiyat gdzden gegirmelerinin zamanlamasini gdzden gecirmeye sebep olabilecek buyuklkteki soklar
belirlemektedir. Anket sonuglarina gére, firmalarin ylizde 31,2'si zamana bagl, yizde 11,9'u duruma bagli ve
ylizde 56,9'u ise hem zamana hem de duruma bagli politikalari tercih etmektedirler (Kutu 4.1 Grafik 1). Diger
bir deyisle, normal zamanlarda firmalarin yiizde 88,1'i zamana bagl politikay1, yiizde 11,9'u duruma baglh
politikayl segerken, ekonomide bir sok meydana gelmesi durumunda ise s6z konusu oranlar sirasiyla ylizde
31,2 ve ylizde 68,8 olarak degismektedir. Normal kosullarda zamana bagl politikayi tercih eden firmalara
fiyatlarini hangi siklikla gdzden gegirdikleri sorulmustur. Kutu 4.1. Grafik 2'den gortldugi tzere, firmalarin
ylizde 78,9'unun fiyatlarini aylik ya da daha sik gézden gegirdigi gézlenmektedir. Bu sonuglarla uyumlu olarak
firmalar, son on iki ayda fiyatlarini yaklasik olarak 12 defa gézden gegirdiklerini ve bunun 4’Unln fiyat
degisimiyle sonuglandigini belirtmiglerdir.

Kutu 4.1 Grafik 1. Gozden Gegirme Politikas| Kutu 4.1 Grafik 2. Ana Uriin Fiyatini Gozden Gegirme
Zaman Araligi
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0 Zamana ve Duruma Bagli 10 |

0 -

Gunlik Haftallk ~ Aylik 3ayda1 6ayda1 Yilda1

Fiyatlama Politikasi

Ankete katilan firmalardan ana trinlerinin fiyatini belirlerken uyguladiklari fiyatlama politikasina iligkin olarak
olusturulan secenekleri dederlendirmeleri istenmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, firmalarin agirlikli
olarak degisken bir kar marji uygulayarak fiyatlarini belirledikleri veya fiyatlarini olustururken sektérlerindeki
belli bagl birkag firmayi géz 6nlne aldiklari gériimektedir (Kutu 4.1 Tablo 3). Bu segeneklere iliskin 6nem
duzeylerinin ¢ok yiiksek olmamasi, segeneklerden sadece birinin firmalarin en gok dnem verdigi fiyatlama
politikasini yansitmada yetersiz oldugunu, firmalarin bu politikalardan birini kati bir sekilde uygulamaktansa
bunlarin birkagini ayni anda g6z énline aldiklarini géstermektedir.
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Firmalar, fiyat belirlerken kabaca maliyet tabanli ya da piyasa kosullarini géz éniine alan politikalar
uygulayabilirler. Sonuglar, firmalarin blyik 6lgiide maliyet tabanl fiyatiama yaptiklarini, fakat kar marjini
belirlerken de pazar kosullarini géz éntinde bulundurduklarini géstermektedir. Firmalarin ana Grlinlerindeki
pazar payl agisindan bulunduklari konum ile fiyatlama politikalari arasindaki iliskiyi incelemede Kutu 4.1
Tablo 3'ten yararlanilabilir. Buna gdre, sabit kar marji uygulamasinin, ilk sekiz firma arasinda yer almadigini
belirten firmalar arasinda en yaygin oldugu gérilmektedir. Bu da, kiiclk 6lcekli firmalarin, fiyati belilemek
icin yapmalari gereken, rakip driinlerin fiyatlarinin ve talebin takip ediimesi gibi faaliyetlerin getirecegi
maliyeti karsilamak yerine, ortalama birim maliyetin Uzerine belirli bir kar marjinin eklenmesiyle
olusturduklari fiyati tercih ettiklerini gostermektedir. Ayrica, degisken kar marji uygulamasi her dért gruptaki
firmalar igin gegerli olsa da, kendilerini pazardaki en biyik firma olarak niteleyen ya da ilk dért firma
arasinda goren firmalarda daha yaygin bir uygulama olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kutu 4.1 Tablo 3. Pazardaki Konuma Gére Uygulanan Fiyatlama Politikalarina lliskin Onem Diizeyleri!

Pazar Payi Agisindan Oligopolistik Deglskep Kar  Sabit Kar Tam . Miisteri Diizenleyici

Firmanin Konumu Fiyatlama Marji Marji Rekabetei Odaklh Kurumlarin
Uygulamast  Uygulamasi Fiyatlama Fiyatlama  Fiyatlamasi

En Biiyiik Firma 48,3 51,3 24,5 13,3 10,3 4,7

ilk Dért Firma Arasinda 52,1 48,3 31,3 29,7 19,5 2,9

ilk Sekiz Firma Arasinda 43,0 37,9 29,1 33,0 13,3 12,7

Ik Sekiz Firma Arasinda 38,5 432 41,6 37,9 19,3 13,2

Degil

Tiim Firmalar 48,9 48,4 28,5 22,7 14,5 5,7

1 Onem diizeyi, 0 ile 100 arasinda degerler almaktadir. Deger 0'a yaklastikga ilgili faktoriin katilimcilar igin hig énemli olmadigini, 100'e yaklastikga
ise tamamen 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Fiyat Dedisimleri

Ankette, firmalarin fiyatiarini degistirmelerine neden olabilecek olasi faktdrler verilerek katilimeilardan
bunlarin kendileri i¢in ne kadar énemli olduklarinin degerlendiriimesi istenmistir. Buna gére, firmalarin
fiyatlarini artiran faktorler arasinda maliyetlerdeki artislarin, beklenildigi gibi, en 6nemli faktér oldugu
gorilmektedir. Maliyet artiglarinin yaninda ddviz kurlarindaki, rakiplerin fiyatlarindaki ve talepteki artislarin
da fiyatlari artirmada etkili olan diger dnemli faktérler oldugu gozlenmektedir. Firmalarin fiyatlarini
dusurmede etkili olan baglica faktdrlerin ise yine maliyet veya talepteki azalislarla rakiplerin fiyatlarindaki
azaliglar oldugu gorilmektedir.

Fiyatlama anketlerinde incelenen en énemli konulardan biri maliyet ve talepteki asagi veya yukari yonli
soklara karsi firmalarin verdikleri tepkilerde asimetri olup olmadigidir. Anket sonuglarina gdre,
maliyetlerdeki degismeler fiyatlar disirmeye kiyasla artirmada daha etkilidir. Talepte ise tersi bir durum
gozlenmekte, yani firmalar talepteki dislslere, artiglara kiyasla daha duyarli davranmaktadirlar. Fiyat
artirmada en etkili unsur olan maliyetlerde belirgin bir artis veya disis olmasi durumunda, firmalarin bunu
urlin fiyatina yaklasik bir ay icinde yansittigi gézlenmektedir.
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Benzer sekilde, talepte bir artis veya dislis olmasi ile firmalarin bunu fiyatlarina yansitmalari arasinda
gegen sire, maliyet degisimlerini fiyatlara yansitma sirelerine esit olup 30 glinddr.

Maliyetlerde ddviz kuru kaynakl bir artis olmasi durumunda uygulanan en yaygin politikanin, son fiyat
ayarlamasindan itibaren d6viz kurlarindaki artis belli bir orani asmadidi slrece fiyatlar degistirmemek
oldugu goriimektedir. Ana Uriin fiyatinin doviz kuru degisimlerine duyarli oldugunu séyleyen katilimcilara,
doviz kurunda gdzledikleri artis ya da azaliglari fiyatlarina yansitma sireglerine iligkin sorular sorularak
fiyatlara yansima siirecinde asimetrilerin olup olmadi§i arastirnimistir. Sektdrel farkliliklar bulunmakla
birlikte, katimcilar déviz kurunda gézledikleri yaklasik yuzde 7,5'lik bir artisi (ylizde 7,0’lik bir azalisl)
fiyatlarini gdzden gegirmek igin yeterli bulduklarini, déviz kurunun bir ay slreyle bu seviyede kalmasi
durumunda ise fiyatlarini yaklasik yiizde 5,0 oraninda artirdiklarini (yizde 4,0 oraninda distrdtklerini)
belirtmiglerdir.

Fiyat Katiliklari

Ankette son olarak, firmalarin fiyatlarini degistirmek isteseler bile degistiremedikleri durumlari ifade eden
fiyat katiliklarinin olasi nedenlerini agiklamaya yonelik olarak ortaya atilan teorilerin incelenmesine
calisilmistir. iktisat yazininda, menii maliyetleri teorisinden firmalar arasi esgiidiim eksikligi teorisine kadar
bu konuda birgok teori ortaya atilmistir. Bu teorilerin fiyat katiliklarinin nedenlerine dair verdikleri cevaplar
ve bunlarin makroekonomik etkileri farkli oldudu icin, hangi teorilerin daha agiklayici oldugunun anlagiimasi
dnem tagimaktadir.

50 455 Kutu 4.1 Grafik 3. Fiyat Katiliklarini Agiklamaya Yénelik Teorilerin Onem Diizeyleri
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Kar Mariji Gegici Soklar  Ortilk Sozlesmeler Agik Sézlesmeler Esgiidiim Eksikligi ~ Sabit Marjinal
Maliyet

Fiyat katiliklarini agiklamaya yonelik teorilerin nem diizeylerine bakildiginda, kar marji teorisinin en yiiksek
degeri aldi§i goriiimektedir (Kutu 4.1 Grafik 3). Bu teoriye gére, firma fiyatiarini belirlerken enflasyonu ve
maliyetlerindeki artis egilimini dlgtnerek bir kar marj belirlemis ise, firma maliyetlerinde bir artis olsa bile
bunu hemen fiyatlarina yansitmayip, kar marjindaki erimenin belli bir seviyeye ulasmasini bekleyebilir. Bu
teorinin dnemli ¢ikmasi, firmalarin maliyet artislarina karsi hemen fiyat artirmalarini gerektirmeyen ve
kendilerine belli bir hareket alani birakan bir kar marjiyla galistiklari seklinde yorumlanabilir.
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Ayrica, bu teorinin yaygin kabul gérmesi, firmalarin kiiclik ve sik fiyat degistirmeleri yerine daha seyrek ve
daha biyuk fiyat artislarini tercih ettiklerine de isaret edebilir.

Fiyatlari bir slire sonra tekrar yiikseltme ihtimali varsa talep veya maliyetler azalsa bile fiyatlarin
dusmeyebilecegini belirten teori siralamada ikinci olmustur. Bu sonug, enflasyonist bir ortamda firmalarin
fiyatlarini normalde disirmelerini gerektirecek durumlarda, bunu yapmayip enflasyonun soz konusu
nedenleri etkisiz hale getirmesini beklediklerini gdstermektedir. Enflasyonun belirgin olarak hissedildigi bir
ortamda, gegici soklar teorisinin dnemli ¢ikmasi sasirtict olmamistir. Her seyden dnce, firmalar agisindan
fiyatlarini agsagi gekebilecekleri bir sok olsa dahi, mimkinse fiyatlar indirmemek daha istenilen bir
durumdur. Burada 6nemli olan s6z konusu sok karsisinda firmanin fiyatini diisiirmek zorunda kalacag bir
mekanizmanin igleyip islemedigidir. Enflasyonist bir ortamda bu mekanizmanin isleyisi zayifladidi icin
firmalar fiyatlarini gegici olduklarini diisiindikleri soklar karsisinda diisiirmeyebilmektedirler.

Siralamadaki (giinci ve dérdinci teoriler, agik ve ortik sézlesmeler teorileri olmustur. Bu iki teoriye
atfedilen dnemler arasindaki fark istatistiksel olarak anlamli olmadidi igin, ikisi arasinda tam bir siralama
yapmak mimkin degildir. Firmalarin yurt i¢indeki pazar payi agisindan konumlari geriledikge acik
sOzlesmelerin daha fazla 6nem kazandi§i gorlimektedir. Bu durum, firma biyikluga arttikga firmalarin
musterileriyle ikili iligkilere girmektense daha kurumsal politikalar gelistirmeyi tercih ettikleri seklinde
yorumlanabilir.

Esgldum eksikligi ve sabit marjinal maliyet teorilerinin fiyat katiliklarini agiklamada gerek tim firmalar
bazinda gerekse sektdrel bazda kabul gérmedigi gorlimektedir. Bununla birlikte, esgidim eksikligi
teorisinin firmanin pazardaki konumu geriledikge, rakip sayisi arttikca veya pazar pay! distikce daha
onemli oldugu gézlenmektedir. Bu durum, pazardaki konumu veya pazar payi agisindan geri siralardaki
firmalarin fiyat ayarlamalarina giderken, rakip firmalari diger firmalara kiyasla daha fazla dikkate aldiklarini
gbstermektedir.

Genel olarak bakildiginda, fiyat katiliklarina iliskin alti teori arasinda ilk sirayi alan kar marji teorisine iligkin
onem dlizeyinin 45,5 olmasi, ilk siradaki teorinin icerdigi aciklamaya bile katilimcilarin ¢ok yiksek dnem
atfetmediklerini gdstermektedir. Bu durum segilen teorilerin muhtemel fiyat katiliklarini agiklamada uygun
olmadi§i seklinde yorumlanabilecegi gibi, katilimeilar igin fiyat katiliklarinin henliz ¢ok 6nemli olmadidi
seklinde de yorumlanabilir. Firmalarin uzun yillardir enflasyonist bir ortamda faaliyet gdsterdikleri
duslnaldiigiinde, firmalari fiyatlarini degistirmeye yéneltecek olasi sebepler karsisinda, katilik teorilerinde
belirtilen sebeplerden dolayi fiyatlarin degistiriimemesinin sagladiyi faydaya kiyasla, kaybettirdiklerinin gok
daha fazla oldugu diistin(lebilir.

Kaynak:

Karadas, E., Mutluer, D., Barlas Ozer, Y., Aysoy, C., (2006) “Tiirkiye'de imalat Sanayindeki Firmalarin Fiyatlama Davranis”’, TCMB
Galisma Tebligi, No:06/02.
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KUTU 4.2. ULUSLARARASI ENERJI FIYAT ARTISLARI VE CARI ISLEMLER HESABINA ETKILERI

2005 yihnin ardindan, 2006 yilinin ilk bes ayinda da cari islemler agigindaki artis egilimi devam
etmis ve yilliklandirimis verilere gére Mayis ayi itibariyla 28,7 milyar ABD dolar seviyesine
ulasmistir. Ancak, Mayis ayinda mali piyasalarda baslayan dalgalanmalar neticesinde Tiirk
lirasindaki deger kaybinin ve yiikselen faizlerin, yilin geri kalaninda yurt ici talebin olumsuz
etkilenmesine neden olacagi disinilmektedir. Buna bagl olarak, dis ticaret ve cari islemler agiginin
2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren daralmasi beklenmektedir. Ozellikle, faiz ve kur hareketlerine
goreli olarak daha duyarli oldugu distnlen ve 2005 yilinin ikinci yarisinda yiksek oranli artiglar
gbsteren sermaye ve tiketim mali ithalatinin, 2006 yilinin ayni déneminde gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, ayni donemde, ara mali ithalatinin yiksek enerji fiyatlari nedeniyle artmaya
devam etmesi beklenmektedir. Bu kutuda, son yillarda cari islemler agiginin genislemesinde 6nemli
bir faktor olan enerii fiyat artislarinin etkisi incelenecekir.

Uluslararasi piyasalarda, yiiksek kiiresel bilyiime sonucu artan talep, sinirli yedek kapasite ile iran,
Nijerya ve Venezuela gibi petrol Ureticisi Ulkelerdeki belirsizliklere bagli Uretim kesintileri, ham petrol
fiyatlarinin son yillarda hizl yiikselis gostermesine neden olmustur. 2003 yilinda ortalama 28,8 ABD
dolari olan Brent tipi ham petrol varil fiyati, 2006 yili Temmuz ayinda Orta Dodu'daki politik
gerginliklerin de etkisiyle 77 ABD dolarina kadar yiikselmistir. Bu gelismeler, ham petrollin yani sira
dogal gaz ve diger enerji fiyatlarinda da ylksek oranli artiglara yol agmistir.

Enerji fiyatlarinin uluslararasi piyasalardaki hizli yiikselisi, net enerji ithalatgisi olan Tirkiye'nin
enerji faturasini artirarak dis ticaret dengesinin bozulmasina ve dolayisiyla cari islemler agiginin
genislemesine katkida bulunmustur. Petrol Ureticileriyle imzalanan kontratlar, ithal edilen ham petrol
cinsi ve Orta Dogu'ya olan cografi yakinlik gibi sebeplerden o&tiiri, TUrkiye ham petroli diinya
fiyatlarinin altinda ithal edebilmektedir. Nitekim, 2006 yilinin ilk bes ayinda, Tirkiye’nin ham petrol
ithal fiyati varil bagina ortalama 61,2 ABD dolari ile, diinya fiyatlarinin altinda kalmis, ancak, fiyat
artis oranlar birbirine yakin seyretmistir (Kutu 4.2 Tablo 1).

Kutu 4.2. Tablo 1. Ham Petrol Fiyatlari (ABD dolari/varil)

2003 2004 2005 2006*
Brent tipi ham petrol diinya fiyati 28,8 38,3 54,5 65,1
Tirkiye ham petrol ithal fiyati 26,9 34,5 50,1 61,2

*Ocak-Mayis dénemi. _
Kaynak: TUIK ve EIA (ABD Enerii Bilgi Idaresi).

Son Ug yildaki eneriji fiyat artislarinin cari agik Gzerinde olusturdugu ek maliyet, 2003 yilindaki enerji
fiyatlari baz alinarak hesaplanmistir. Toplam enerji faturasinin, 2003 yilina gére miktar artigi kadar
biyutlildigi durumda elde edilen degerle, gerceklesen enerji faturasi arasindaki fark, fiyat
artisindan kaynaklanan ek maliyeti vermektedir. Miktar artigi ise, TUIK tarafindan agiklanan
2003=100 bazli dis ticaret miktar endeksleri kullanilarak hesaplanmigtir. Enerji alt kalemleri, ISIC
Rev.3 siniflamasina gére, madencilik ve tasocakgiligi sektorinde yer alan ham petrol, dogal gaz,
maden kdmdard, linyit ve turb ile imalat sanayi sektdrl altindaki kok kémrd, rafine edilmis petrol
urtinleri ve nikleer yakitlar olarak alinmigtir. Ayrica, cari islemler agigi tzerindeki net etkiyi elde
etmek igin s6z konusu sektérlerdeki enerji ihracati da hesaba katilmistir.

Kutu 4.2. Tablo 2'deki hesaplamalara gore, enerji fiyat artislarinin, 2004 yilinda ithalati 2,8 milyar
ABD dolari, ihracati ise 0,4 milyar ABD dolari artirici etkide bulundugu gériilmektedir. Bu gelisme,
ayni yilda cari islemler agiginin 2,4 milyar ABD dolari genislemesine neden olmustur. 2005 yilinda
ise, enerji fiyat artiglarinin ivme kazanarak devam etmesi, s6z konusu etkiyi daha da artirmistir.
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Nitekim, 2005 yilinda 2003 yilina gére, ham petrol ithalat miktarinin yizde 2,7 oraninda
gerilemesine karsin, varil fiyatinin yiizde 86,2 oraninda artmasi sonucu, ham petrol ithalat faturasi
ylzde 81,1 oraninda artis gostermistir. Dogal gaz ve diger enerji maliyetlerinin de, ham petrol
fiyatlarina paralel olarak ylkselmesi, 2005 yilinda enerji ithalatinin 21,2 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmesine neden olmustur. ihracat artiglari da géz éniine alindiginda, 2005
yilinda fiyat artisindan kaynaklanan ek maliyet net 7,8 milyar ABD dolarina gikarak, GSYiH'nin
ylizde 2,1'i seviyesine ulagsmistir (Kutu 4.2. Tablo 2).

2006 yilinin ilk bes ayinda ise, eneriji fiyatlarindaki hizli yiikselis, ithalat faturasini 7,7 milyar ABD
dolari buyutmustir. Diger taraftan, fiyat etkisinin, ihracata 0,9 milyar ABD dolari katki saglamasi
sonucu, enerji fiyat artiglarinin cari islemler agi§i tzerindeki net etkisi 6,8 milyar ABD dolar
olmustur. Bir bagka deyisle, 2006 yilinin ilk bes ayinda 16,6 milyar ABD dolari olarak gergeklesen
cari iglemler agiginin, enerji fiyat artiglarinin etkisinden arindirildiginda, 9,8 milyar ABD dolar!
dizeyinde kaldigi hesaplanmistir. Bununla birlikte, Mart ayi itibariyla yilliklandirimis veriler
incelendiginde, GSYiHnin yiizde 6,9'u seviyesinde gerceklesen cari iglemler agigina, enerji fiyat
artiglarinin net etkisinin 9,4 milyar ABD dolari (GSYiH'nin yiizde 2,5')) oldugu gozlenmektedir (Kutu
4.2. Grafik 1).

Kutu 4.2. Tablo 2: Enerji Fiyat Artisinin Cari Acik Uzerine Etkisi
2003 2004 2005 2006*

Toplam ithalat (milyar ABD dolari) 693 97,5 116,8 120,6
Enerji ithalat: 11,5 144 21,2 232
Ham Petrol Ithalat 48 61 86 90
Enerji Fiyat Artisindan Kaynaklanan Ek Maliyet 2,8 8,8 10,6
Toplam ihracat (milyar ABD dolarr) 473 63,2 73,5 74,7
Enerji ihracati 1,0 1,4 2.5 2,6
Enerji Fiyat Artisindan Kaynaklanan Ek Gelir 0,4 1,0 1,2
Gercgeklesen Cari Acik

Cari Islemler Hesab1 (milyar ABD dolar1) -8,0 -15,6 -232 -25,5
CA/GSYIiH (yiizde) -3,3 -5,2 -6,4  -6,9
Enerji Fiyat Artisindan Arindirilmug Cari Acik

Cari Islemler Hesab1 (milyar ABD dolar1) -8,0 -132 -15,5 -16,1
CA/GSYIH (yiizde) -3,3 -4,4 -4,3 -4,4

*Mart ayi itibariyla 12-aylik.
Kaynak: TUIK; TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.

Kutu 4.2. Grafik 1. Cari Islemler Agig/GSYIH
-1,0%
2.0% - ————Cari Islemler/GSYIH
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* Mart ayi itibariyla 12-aylik.
Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.
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Cari A¢igin Finansmani ve Dogrudan Yatinm Girigleri

Son yillarda, cari acgigin finansman yapisinda iyilesme dikkat cekmektedir. Uzun vadeli kredi
kullanimindaki artis disinda, 6zellikle, borg yaratmayan sermaye kalemi olan, yurt disi yerlesiklerin
yurt icinde gergeklestirdikleri dogrudan yatirimlardaki artis, tarihi seviyelere ulagmistir. Yabancilar,
2005 yilinda net 8,6 milyar ABD dolari (GSYiH'nin yiizde 2,4°(i) tutarinda yurt iginde dogrudan
yatirim yapmislardir. 2006 yilinin ilk bes ayinda ise, s6z konusu yatirimlar kaynakl 8,1 milyar ABD
dolari sermaye girisi gerceklesmistir. Dolayisiyla, ayni dénemde dogrudan yatirimlarin, gergeklesen
16,6 milyar ABD dolarlik cari islemler acigina orani yaklasik yizde 50’ye ulagmistir (Kutu 4.2. Tablo
3).

Oniimiizdeki dénemde, satis anlagsmalari yapilmis olan &zellestirme ve sirket birlesmelerinin,
dogrudan sermaye girisi saglamaya devam etmesi beklenmektedir. 2006 yili genelinde, dogrudan
yatirmlarin en az 14,4 milyar ABD dolari dizeyine ulasacagi tahmin edilmektedir. S6z konusu
tahmin, hali hazirda gergeklestiriimis 6zellestirme ve satislarin, 2006 yili iginde 6deme islemlerinin
tamamlanacagi varsayimina dayanmaktadir.

Kutu 4.2. Tablo 3: Dis Finansman Kaynaklari (Milyar ABD dolari)

2006

2003 2004 2005’
Sermaye Hareketleri (net)® 6,5 23,6 443 252
Sermaye ve Finans Hesaplar1 3,1 13,3 20,8 15,6
Dogrudan Yatirimlar 1,2 2,0 8,6 8,1
Portfoy Yatirimlar 2,5 8,0 134 -0,
Diger Yatirimlar 34 42 16,6 13,8
Bankalar 2,0 5,7 9,2 4,1
Uzun Vade 0,0 2,4 6,5 3,1
Kisa Vade 2,0 3,3 2,7 1,0
Diger Sektorler 3,2 9,3 13,8 12,7
Uzun Vade 0,7 4,7 9,9 109
Kisa Vade 0,3 0,3 0,4 0,1
Ticari Krediler 2,2 42 3,6 1,7
Diger -1,8 -10,8 -6,4  -3,0
Resmi Rezervlerdeki Degisimm -40 -0,8 -178 -62

(1) Ocak-Mayis dénemi.

(2) IMF kredileri ve rezerv degisimi harig.
(3) Negatif isaret artigi gostermektedir.
Kaynak: TCMB.

Yukaridaki analiz, son vyillarda enerji fiyat artiglarinin cari islemler agigi lzerinde yarattigi ek
maliyetin  giderek biylUdigini gostermektedir. Ancak, bahsedilen fiyat artisi etkisinden
arndirildiginda, cari islemler agiginin GSYiH'ye oraninda duragan bir seyir gézlenmektedir. Diger
taraftan, finansman yapisinin bor¢ yaratmayan kalemlerin payindaki artisla giiglenmesi, YTL'de
Mayis ve Haziran aylarinda gézlenen deger kaybi ve i¢ talepte 6ngérllen yavaglamanin, cari agiga
bagl risk algilamalarini sinirlandiracagi  disunilmektedir. Ancak, uluslararasi piyasalarda
beklentilerin lizerinde olusabilecek yeni soklar ve enerii fiyatlarindaki yikseliglerin sirmesi, dis
ticaret ve dolayisiyla, cari islemler dengesinde beklenen iyilesmenin gerceklesmesini
engelleyebilecekir.
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5. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Mali Piyasalar

Yillik enflasyon Haziran 2006 itibariyla hedefle tutarli patikanin
etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin st sinirni asarak ylizde 10,12
olmustur. Hedefin belirgin olarak asilmasinda 6ne ¢ikan unsurlarin daha iyi
anlasilmasi agisindan yilin ilk yarisindaki enflasyon gelismelerinin Ocak-Nisan
ve Mayis-Haziran olmak {izere iki ayr1 donemde ele alinmasi faydali olacaktir.
Ocak-Nisan doneminde enflasyondaki yiikseliste petrol ve altin fiyatlar ile
islenmemis gida iriinleri fiyatlarindaki yiiksek artiglar etkili olmustur. S6z
konusu arz soklar1 yillik enflasyondaki diisiis siirecini kesintiye ugratsa da orta
vadeli olumlu egilimi degistirmemistir. Bu g¢ercevede Kurul, Ocak ayi
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan politika perspektifi ile uyumlu hareket
ederek, Nisan ay1 toplantisinda politika faiz oranlarini 0,25 puan diistirmiistiir.

Bu karardan birka¢ giin sonra yayimlanan Nisan ay1 enflasyon
rakamlar1 piyasa beklentilerinin oldukca iistiinde gerceklesmistir. Nisan ay1
enflasyonu temelde islenmemis gida, altin ve enerji fiyatlar1 gibi unsurlarca
belirlenmesine ragmen, bu gelismenin belirsizlik algilamalarinin arttig bir
doneme denk gelmesi ekonomik birimlerin enflasyon rakamlarini olumsuz
yorumlamalarina sebep olmus ve enflasyondaki yiikselisin devam
edebilecegine iliskin kaygilar artirmigtir.

Mayis ayinda ise gelismis iilkelerin para politikalarinda artan
belirsizliklerden dolayr uluslararas1 likidite kosullarinin gelismekte olan
iilkeler lehine olan goériintimii degisme siirecine girmis, Tiirkiye’nin de dahil
oldugu iilke gruplarina karsi risk istah1 azalmis (Grafik 2.2.2) ve risk primi
hizli bir sekilde yiikselmistir (Grafik 5.1.1). Diger bir deyisle, Ocak ve Nisan
ayinda yayimlanan Enflasyon Raporlarinda dile getirilen risk unsurlarindan
biri gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, Mayis ve Haziran aylarinda
Tirkiye kredi risk priminde (EMBI getiri farki ile 6lciilen) 150 baz puan
civarinda bir bozulma olmus ve Yeni Tiirk liras1t ABD dolar1 karsisinda ayni
donemde yiizde 20’den fazla deger kaybetmistir.
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Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Uluslararas1 likidite kosullarinin degisme egilimi gosterdigi bir
donemde Mayis ay1 enflasyon gergeklesmelerinin iglenmemis gida
fiyatlarinin mevsim normallerinin {izerinde artmasi nedeni ile beklentilerin
tizerinde ¢ikmasi, mali piyasalardaki oynakligi artirmistir. Enflasyon
tizerinde arz yonli soklarin belirgin olarak ortaya ¢iktig1 bir donemde yerli
paranin da hizla deger kaybetmesi, enflasyon beklentilerindeki bozulmay1
beraberinde getirmistir. S6z konusu gelismeler, kurdaki deger kaybinin
fiyatlar {istlindeki etkilerinin salt goreli fiyat ayarlamasinin Otesine
gecgebilecegine igaret etmistir. Kurul bu durumu degerlendirmek iizere 7
Haziran tarihinde olaganiistii toplanmis ve politika faiz oranlarinin 175 baz
puan artirilmasina karar vermistir. Kararin mesaj igeriginin iyi algilanmasi
sonrasinda piyasalarin sakinlestigi gozlenmistir. Enflasyonla miicadeledeki

kararliliga yapilan vurgunun da destegi ile mali piyasalardaki dalgalanma bir
Olclide durulmustur.

Bu gelismelerin ardindan 20 Haziran tarihli olagan toplantida Kurul,
Haziran aymin 7°nci giinii ile 20°nci giinleri arasinda agiklanan verilerin ve
edinilen yeni bilgilerin orta vadeli goriinimi  degistirmedigi
degerlendirmesini yapmis ve politika faiz oranlarinin sabit tutulmasina karar
vermistir. Ancak, Kurul toplantisindan sonra global likidite ve risk
algilamasindaki  olumsuz  gelismelere  enflasyon  beklentilerindeki
bozulmanin eklenmesi ile yeni bir oynaklik artis1 dalgasi ortaya ¢ikmustir.
Piyasalardaki istikrar kaybinin ekonomik temellerden kopuk egilimleri
yansitmas1t ve enflasyon beklentilerini daha da kotiilestirerek orta vadeli
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hedefleri tehdit etme potansiyeli tasimasi, Para Politikast Kurulu’nun ikinci
olaganiistii toplantisin1 gerceklestirmesini gerekli kilmistir.

Toplant1 sonras1 ii¢ énemli karar almarak yiiriirlige konulmustur. ilk
olarak, kisa vadeli faiz oranlar1 225 baz puan yiikseltilerek yiizde 17,25
seviyesine ¢ikarilmistir. Ikinci olarak, doviz piyasasindaki asir1 oynaklig
azaltmak i¢in piyasadaki Yeni Tiirk liras1 likidite fazlasinin bir ve iki
haftalik YTL depo alim ihaleleri ile ¢ekilmesi yoluna gidilmistir. Alim tutari
ilan edildikten sonra olusacak faiz piyasaya birakilmistir. Oynakligin yiiksek
oldugu ilk giinlerde ortaya cikan faizler hizla yiikselerek yiizde 21,22
seviyesine ulasmigken, daha sonra yiikselis ivmesini yitirmis ve ihalede
olusan faizler diismeye baslayarak yiizde 19 civarma inmistir. Uciincii
olarak, doviz piyasasindaki likidite daralmasinin piyasa mekanizmasinin
etkin ¢alismasini engellemesini 6nlemek ve fiyat olusumlarimin ekonomik
temellerle uyumlu hale gelmesini saglamak icin ddviz satis ihaleleri
diizenlenmistir. Bu amagla yapilan iki ihalede toplam satig tutar1 1 milyar
ABD dolar1 olmustur. Bu islem aym zamanda fazla YTL likiditesinin
cekilmesine de katkida bulunmustur. Asir1 oynakligi engellemek igin ise
dogrudan doviz miidahaleleri gerceklestirilmistir.

Kararlarin uygulanmaya bagladig1 hafta YTL depo ihalelerinde olusan
faizlerin TCMB bor¢ verme faizleri seviyesine yakinsamasi iizerine alim-
satim oranlar1 arasindaki 3 puanlik fark 5° e ¢ikarilmis ve bor¢ verme faizi
yiizde 22,25 seviyesine yiikseltilmistir. TCMB’nin enflasyon hedeflerine
erismedeki kararliliginin bir pargasi olan bu tedbirler kisa siirede etkisini
gostermistir. DOviz kurlarindaki oynaklik azalmis, bir ve iki haftalik
bor¢lanma faizleri de, enflasyon belirsizligindeki azalisi yansitir bigimde
diislis gostermistir. Son olarak, 20 Temmuz 2006 tarihinde yapilan Para
Politikas1 Kurulu toplantisinda enflasyon goriiniimiine iliskin temkinli durus
devam etmis ve politika faizleri 0,25 puan artinlmistir. Bu kararla 2007
enflasyon hedefine wulasma konusundaki kararlilik bir kez daha
vurgulanmistir.

Mayis ve Haziran aylarinda siiren enflasyon bekleyislerindeki ve risk
algilamalarindaki bozulma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢
Borglanma Senedi (DIBS) faiz oraninin hizli bir bi¢imde artmasini da
beraberinde getirmistir. Ancak, TCMB’nin para politikas1 tepkileri ve
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uluslararasi likidite kosullarindaki bozulma ivmesinin azalmasi ile gosterge
faiz Temmuz ayinda diisiis gostermistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

IMKB’de olusan DIBS piyasast ikinci el faizleri, uluslararas: likidite
kosullarinin bozulmaya basladigt Mayis ay1 ilk haftasindan itibaren her
vadede yiikselise ge¢mis ve verim egrileri yukar1 kaymaya baslamistir
(Grafik 5.1.3). Faizlerdeki yiikselis egilimi, 25 Haziran’daki Para Politikas1
Kurulu toplantisinda alinan para politikasi kararlarina kadar devam etmistir.
TCMB’nin enflasyonla miicadeledeki kararligina iliskin endiselerin
dagilmaya baglamasi ile birlikte verim egrisinin uzun vadeye denk gelen
boliimiiniin asag1 yonlii bir hareket gosterdigi gozlenmektedir.

Grafik 5.1.3. Getiri Egrileri
e 03 May1s 2006 e 2. 3 Haziran 2006 03 Temmuz 2006
21 4
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=
S
o
N
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Vadeye Kalan Ay Sayis1
Kaynak: IMKB.
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Gosterge kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen
12 aylik enflasyon bekleyislerinden hesaplanan reel faizler, risk
algilamalarindaki bozulma sonucunda Mayis ayindan itibaren artig egilimi
gostermistir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.4. Reel Faiz Gelismeleri
Reel Faiz (IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Mayis ve Haziran aylarindaki nominal kur hareketleri sonrasinda Yeni
Tiirk lirast hem nominal hem de reel olarak deger kaybetmistir (Grafik
5.1.5).

Grafik 5.1.5. Déviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.
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Yurt disinda Yeni Tiirk lirasina olan talebin gostergesi olan yabanci
bankalarin Yeni Tiirk liras1 cinsinden gerceklestirdigi tahvil ihraglari, 2006
yilinin ikinci ¢eyreginde gectigimiz ii¢ aylik doneme gore azalmistir (Grafik
5.1.6). Bu gelismede doviz kurlarinda artan oynakligin, mevsimsel etkilerin
ve ylikselen iilke risk priminin etkili oldugu diisiintilmektedir.

Grafik 5.1.6. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler
Finansal Sistem

Mayis aymin ilk haftasinda baslayan mali piyasalardaki oynaklik artisi,
parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli unsurlarindan biri olan finansal sistemi
de etkilemistir. Son yillarda iilke risk priminin diisen seyri, bankalarin, bir
taraftan yurtdisindan borglanabilme imkanlarini artirirken diger taraftan tiirev
finansal iiriinleri daha ucuza malederek bilanco i¢i agik pozisyonlarini
kapatabilmelerine olanak tanimistir. Ancak, yurt dis1 yerlesiklerin DIBS ve
para piyasasindan c¢ikiglar1 ile baslayan son dalgalanmalar, risk primini
olumsuz yonde etkilemis ve bankalarin yaptiklar1 tirev islemlerin
maliyetlerinde artisa neden olmustur. Ayrica, 2001 yilinda ihrag¢ edilen dovize
endeksli kamu kagitlarinin Haziran ay1 ortasinda itfa edilmesi bankalarin doviz
talebini artirict bir etken olmustur. Dalgalanma, enflasyonist beklentileri
olumsuz yonde etkilemesinin yaninda bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin
kompozisyonunda da degisime yol acabilecektir. Biitiin bu gelismelerin Mayis
ayinda uluslararas1 likidite kosullarindaki degisim sonrasinda artan risk
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algilamasinin ~ yurt i¢i piyasalar iizerindeki etkisini  derinlestirdigi

diistiniilmektedir.
Grafik 5.2.1. Yurt Disi Yerlesiklerin Tuttuklari DIBS Miktari
(Haftalik Nominal Degerler)
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Kaynak: BDDK.

Yurt dis1 yerlesiklerin DIBS piyasasindan ¢ikislar1 saklama hizmeti veren
bankalarin emanet menkul kiymetler kaleminden takip edilebilmektedir (Grafik
5.2.1). Dalgalanmanin bagladigi Mayis ay1 basindan Haziran ay1 sonuna kadar
yurt dis1 yerlesiklerin tuttuklari kamu kagitlarinin nominal bazda 6,9 milyar
YTL azaldig1 gortilmektedir.

Krediler

2006 yilinin ilk yarisinda kredilerdeki genisleme devam etmistir (Grafik
5.2.2). Orta ve uzun vadede bankacilik sistemine yabanci girislerinin ve
bununla gelen yapisal degisimin devam etmesi ihtimali, mali disiplinin stirmesi
ve bankalarin pazar paylarini koruma ya da daha da artirma amaciyla hareket
etmesi gibi unsurlarin kredi genislemesini destekleyecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 5.2.2. Reel Sektére Agilan Krediler/lGSMH*
(Ylzde)
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* Reel sektore agilan krediler, tiketici kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2006 yili 2. geyrek
GSMH'si igin tahmini rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Ancak, kisa vadede kredi artis hizinda yavaslama goriilmesi siirpriz
olmayacaktir. Son donemdeki gelismelerin ardindan gerek Merkez Bankasi
politika faizlerinin gerekse piyasa faizlerinin artmis olmasi ve bankalarin kredi
faizlerinin de bu yiikselise eslik etmesi hizli kredi genislemesini yavaglatan bir
unsur olacaktir.

Mali piyasalarda yasanan son dalgalanmalar riskten kaginma egilimini
artirdig1 icin, dogal olarak bankalarin kredi verme istahini da azaltabilecektir.
Omegin, kisa vadeli faizlerdeki artisgin kredilerin fonlama maliyetlerini
artirmasi ve bankalarin sabit faizle vermis olduklar1 uzun vadeli konut
kredilerinin karliliklarini azaltmasi, kredi arzini daraltabilecek bir unsur olarak
on plana ¢ikmaktadir Ayrica, TCMB’nin gerek haftalik ve iki haftalik YTL
depo alim ihaleleriyle gerekse doviz satim ihaleleriyle piyasadan likidite
¢ekmesi, bankalarin krediye doniistiirebilecekleri fon miktarinin azalmasina yol
acacagindan kredi arzin1 daraltabilecek bir diger gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Yakin donem kredi gelismeleri tiiketici kredilerindeki artis hizinin hizla
yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 5.2.3). Tasit kredilerinin haftalik
bakiyelerinde sinirli da olsa azalma gozlenmektedir. Finansal sézlesmelerdeki
katilk ve ertelenmis talep gibi nedenler kredilerde faiz artisi sonucu

gerceklesmesi  beklenen yavaslamayr geciktirici  etkenler olmaktadir.
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Oniimiizdeki donemde artis hizinda yavaslamanin daha da belirgin hale

gelebilecegi diistintilmektedir.

Grafik 5.2.3. Tiiketici Kredilerinin Geligimi
(Dért Haftalik Hareketli Ortalamalarin Haftalik Yiizde Degisimi)
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Kaynak: TCMB.

Yasanan bu stire¢ sonrast dalgali kur rejiminde bankalarin, hanehalkinin
ve firmalarin tagidiklari riski iyi yonetmelerinin ne denli 6nemli oldugu bir kez
daha ortaya ¢ikmistir. Oniimiizdeki donemde bankacilik ve kredi gelismeleri,
gerek finansal istikrar acisindan gerekse fiyat istikrari bakimindan Merkez

Bankasi tarafindan dikkatle izlenmeye devam edilecektir.
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KUTU 5.1.TURKIYE'DE FIRMALARIN BORG YAPILAR

Tirkiye'de firmalarin kur soklarina karsi giderek daha duyarli bir konuma geldikleri kamuoyunda yaygin olarak
tartisiimaktadir. S6z konusu tartismalara stk tutmak (izere bu kutuda, TCMB tarafindan derlenen firma bilangolari ile
firmalarin para cinsine gére borg yapisi bilgileri kullanilarak farkli firma gruplarinin géreli yabanci para (dévize endeksli
borg dahil) cinsi bor¢ diizeyi, ortalama borglanma paylari ve bu borcun vade yapisindaki gelisimi 2000-2005 dénemi
icin incelenmigtir. Kullanilan veriler, firma varliklarinin yabanci para cinsine gére ayirimi bilgisini iermedigi icin
firmalarin déviz pozisyon agiklari hesaplanamamakta, ancak, dis soklara hassas olasi firma gruplarinin borg yapilari
konusunda gikarimlar yapilabilmektedir.!

Galismaya baz olusturan veriler, 2004 yilina kadar olmak (izere satis, ihracat, istihdam, varlik gibi degiskenlerin firma
diizeyinde derlenmesine imkan tanimaktadir (bilango ve kar-zarar verileri). Diger yandan, ayni firmalar kapsayan ve
TCMB Risk Merkezi'nden saglanan diger bir veri setinde, 2005 yili dahil olmak (izere, firma borglari yabanci para (YP)
ve Yeni Turk liras! (YTL) ayinmi yapilarak vadelerine gére siniflandiriimigtir (borg verileri). Ayrica, 2000-2004 dénemi
bilango ve kar-zarar verileri kullanilarak firmalar reel varliklarina gore buyiik, orta ve kiglik; ihracat performanslarina
gore ise mal ihracatgi olan (IHR) ve mal ihracatgisi olmayan (ICP); ve yabanci ortakiigi olan firmalar (YOF) olarak
gruplara ayrigtirimistir.2.3

Firmalarin biy(kliklerine gére siniflandirimasi sahip olduklari borglarini geri ddeyebilme kapasitesi konusunda genel
bir bilgi tagimasi agisindan énemlidir. Kligik firmalarin yiksek oranlarda borglanmasi bu firmalari dis soklara karg
daha duyarll bir konuma getirmektedir. Diger yandan, blyik firmalarin gerek risk yénetimine daha fazla 6nem
vermeleri gerekse karsilik olarak gliglii bir varlik yapisina sahip olmalari bu firmalari dissal soklara karsi gliclui bir
konuma tagimaktadir. ihracatgi firmalar kur soklarina kargi daha gticlii bir konuma sahipken, yabanci para cinsinden
geliri olmayip da yabanci para cinsinden borglanan firmalar kur soklarina karsi daha duyarli olmaktadir. Ayrica,
yabanci ortakligi olan firmalarin kur soklarina duyarlii§i daha diisik oldugu varsayiimaktadir. Ayrica, yukimlGliik
yapis! borgluluk seviyesini yansitmasi agidan firmalarin digsal soklara karsi duyarliligini etkilemektedir. Son yillarda
omekteki firmalarin 6zkaynak kullanim paylarinda artis, banka kredisi kullanim paylarinda ise dists g6zlenmektedir.
2004 yilinda 6zkaynak kullanimindaki belirgin artista firmalarin finansman tercihlerindeki dedisimin yani sira enflasyon
muhasebesi ¢ergevesinde sermayeninin yeniden fiyatiandirimasi da etkili olmugtur (Kutu 5.1 Tablo 1).

Kutu 5.1. Tablo 1. Firmalarin Toplam Yiikiimliliiklerinin Yiizde Dagilimi ©)

2000 2001 2002 2003 2004
Ticari Borglar 17,0 17,7 16,2 15,9 12,9
Banka Kredileri 23,1 252 21,9 17,3 13,8
Diger Yiikiimliiliikler 25,1 26,9 26,0 27,0 21,3
Ozkaynak 34,7 30,2 35,8 39,8 52,0
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 46,9 47,8 43,7 44,4 36,5
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18,4 22,0 20,4 15,8 11,6

Kaynak: TCMB Sekidr Bilangolari.
(*) Firma yiikimlUliikleri 6zkaynaklan da icermektedir.

1 TCMB Istatistik Genel Muidiirliigii yaptigi anket galismasinda binin Gizerinde firmanin 2004 yilini da kapsamak iizere déviz pozisyon agigini hesaplamistrr.
Buna gore ilgili firmalarin déviz pozisyon agiklarinin ihracat gelirleri icindeki payinin ortalama olarak ytizde 30'un altinda oldugu tespit edilmistir.

22000-2004 déneminde satis gelirlerinin yiizde 25 ve (izerini ihracattan elde eden firmalar ihracatg, bu donemde ihracat geliri elde etmeyen firmalar ise ihracat
geliri olmayan olarak siniflandiriimistir.

3 Ayni firma farkli gruplar iginde yer alabilmektedir.
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Kutu 5.1. Tablo 2, analizde kullanilan imalat ve imalat digi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin gruplar ve yillar itibarryla
ortalama YP cinsinden borg gelisimini vermektedir. Buna gére, 2000 yilinda imalat sanayii genelinde YP cinsi borca sahip
fima bagsina ortalama ABD dolari cinsinden borcun 100 oldugu varsayimi altinda, firma gruplarinin yillar itibanyla
ortalama ABD dolan cinsinden borglarinin géreli durumu hesaplanmigtir. 2001 kriziyle birlikte YP cinsi kredi kullanma
egiliminin dlstlga, 2003 yilindan sonra ise hizlandi§i gdzlenmektedir. Bu artis, imalat sanayiinde géreli olarak disik YP
cinsi borcuna sahip ihracatgi olmayan firma grubunda daha belirgin olmugtur. imalat sanayiinde kiigiik, orta, inracat geliri
olmayan firmalarin ortalama olarak daha diisik diizeyde YP cinsi borca sahipken, hizmetler de dahil olmak Uizere imalat
disl sektdrlerde mal ihracatgisi olmayan firmalarin imalat digi ortalamasinin (izerinde YP cinsinden borglandiklar
goriimektedir. imalat disi icinde yer alan enerji, turizm, insaat gibi sektorler mal ihracatcisi olmayan grupta
sinflandinimakla birlikte bu sekidrlerdeki firmalarin hizmet ihracatgisi olmalar ilgili gruptaki firmalarin YP cinsi
borglanmalarini kolaylastiran bir faktorduir.

Kutu 5.1. Tablo 2. YP Cinsi Borglarin Gruplara ve Yillara Gére Geligimi ()

Imalat Sanayii

Toplam icp iHR Kiiciik  Orta Biiyiik YOF

2000 100,0 22,9 118,7 3,5 17,9 191,4 173,1

2001 90,7 18,5 107,4 2,5 13,9 168,2 176,3

2002 85,8 16,6 103,4 2,6 15,5 160,5 161,9

2003 87,9 22,5 109,8 3,0 19,1 164,9 157,8

2004 118,1 459 1444 32 24,1 228,8 213,7

2005 137,9 48,8 170,1 4,6 29,4 265,7 226,9

YP Kullanan Ort. Firma Sayisi 1980 929 990 53 985 943 162
Toplam Firma Sayis1 2736 344 1127 227 1460 1049 203

Tmalat Dis1 Sektirler

2000 105,2 109,2 117,2 4,4 18,7 233,8 138,0

2001 89,1 92,8 94,6 3.4 15,1 194,3 115,6

2002 82,3 101,3 84,2 3,0 15,9 181,6 110,0

2003 78,0 90,0 79,0 3,1 17,8 173,4 99,1

2004 98,8 113,6 98,7 3.8 22,6 219,8 150,5

2005 133,2 152,2 131,7 4,8 30,3 288,1 167,2

YP Kullanan Ort. Firma Sayis1 1215 414 329 105 618 493 68
Toplam Firma Sayis1 2 403 1269 406 418 1286 699 100

Kaynak: TCMB Risk Merkezi.
(*) Her grup igin elde edilen toplam YP cinsi borg YP cinsi borcu olan firma sayisina bollinmustir. Elde edilen firma bagina ortalama borg
ABD dolari cinsinden hesaplandiktan sonra imalat sanayii firmalarinin ortalama YP cinsi borcunun 2000 yili dederine endekslenerek yillar
ve gruplar itibariyle verilmistir.

Firmalarin YP cinsinden borglarinin (nakdi ve gayri nakdi olarak) toplam borglarina orani (YP ve YTL), imalat
ve imalat digi sektérleri ve 2000-2005 donemi igin firma ortalamasi olarak hesaplanmigtir (Kutu 5.1. Grafik 1
ve Kutu 5.1. Grafik 2). Dévize endeksli borglar YP cinsi borglar altinda siniflandiriimistir. Buna gore, Kutu 5.1.
Grafik 1°'de yer alan imalat sanayii firmalarinin Grafik 2'de yer alan imalat digi firmalarina oranla ortalama
olarak daha yilksek YP cinsi bor¢ paylarina sahip olduklari gériimektedir. Dikkat geken bir diger nokta da,
beklendigi izere, imalat sanayiinde ihracatgi, biyik ile yabanci ortakl firmalarin diger gruplara oranla daha
yiiksek YP cinsi borg paylarina sahip olmalaridir. imalat disi sektorlerde ise biiyiik firmalar daha diistik oranli
YP borcuna sahiptir. Her iki sektdr grubunda da i¢ piyasaya yonelik faaliyet gdsteren ihracatgi olmayan ile
kiiglik firmalarin diger firma gruplarina goére daha diisik YP cinsi bor¢ paylarina sahip olduklari
gérilmektedir.
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Analizde kullanilan firmalarin yillar itibariyla YP cinsi ortalama borg paylarinda genel olarak bir diisiis
gdzlenmektedir.4 Yabanci para cinsi borg paylarindaki distste YTL cinsi bankacilik kredilerinin genislemesi,
YP cinsi borg kullanimindaki dagiimin baz firmalarda yogunlagmasi ve YTL'nin degerlenmesi etkili olmustur.
Tirkiye'de kuguk ve ihracatgl olmayan firmalarin daha disik oranda YP cinsi kredilere ulastiklari géz éniine
alindiginda, bu firma gruplarina ait YP cinsi borg paylarinin dlistik diizeylerde olmasi beklenen bir gelismedir.
Dénem icinde kiglk ve ihracatgl olmayan firmalarin sirasiyla ortalama ylizde 24,5 ve ylzde 31,8 YP
cinsinden kredi sadlarken bu oranlar biiyiik ve ihracatgi firmalar igin sirasiyla yiizde 82,2 ve yiizde 86'dir.
Diger taraftan, mal ihracat¢isi olmayan firmalarda ortalama paylar yerine grup toplami dikkate alinarak
hesaplanan YP cinsi borg paylarinin oldukga ylksek oldugu gériilmektedir. Bu sonug, bu grupta bulunan az
sayidaki firmanin grubun toplam YP borcunun énemli bir kismina sahip olduklarini géstermektedir. YUkIi YP
borcu olan bu firmalarin kiigiik firma grubunda yer almamasi kur soklarinin etkisini sinirlamaktadir. Kur
soklarina duyarli olmasi beklenen kiigik ve mal ihracatgisi olmayan firmalar YP cinsinden varlik bulundurmak
suretiyle finansal yapilarinda iyilesme saglayabilmektedir. Tirkiye'de hane halki ve firmalarin doviz tevdiat
hesabina sahip olmalari bu kesimlerin kur soklarina karsi duyarliligini bir dl¢ide sinirladigi dustnilmektedir.

Kutu 5.1. Grafik 1. Imalat Sanayii Firmalarinin YP Cinsinden Ortalama Borg Paylari (Yiizde)

TOPLAM icp fHR KUCUK ORTA BUYUK YOF
W2000 2001 2002 2003 W2004 2005
Kaynak: TCMB.

Kutu 5.1. Grafik 2. imalat Digi Firmalarinin YP Cinsinden Ortalama Borg Paylar (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

4 TCMB tarafindan diizenli olarak yayinlanan Sektér Bilangolari en son 2004 yili verilerini igermektedir. ilgili yayinda hesaplanan YP borg paylari 2004 yilinda
artis yoniindedir. Bu calismadan farkli sonuglar vermesinin temel nedenleri ise (i) s6z konusu yayinlarda toplam rakamlarin kullaniimasi, bu calismada ise
paylarin ortalama olarak hesaplanmasi, ve (i) bu calismanin aksine 2000 yilindan sonra bilangolarini diizenli olarak rapor etmeyen firmalarin da sz konusu
yayinlarda kapsanmasi seklinde 6zetlenebilir.
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YP cinsi borglarin vade yapisi da kur soklarina karsi kiriganlik konusunda bilgi tasimaktadir. Yukarida deginilen firma
gruplari ve dénem kapsanarak kisa vadeli YP cinsi borcun toplam YP cinsi borg igindeki pay ortalama olarak imalat ve
imalat disi sektorler icin hesaplanmis, sirasiyla Kutu 5.1. Grafik 3 ve Kutu 5.1. Grafik 4'te verilmistir.> Buna gore, imalat
sanayii firmalari imalat disi firmalarina oranla ortalama olarak daha kisa vadeli borglanmaktadidar. Ozellikle 2002
yilindan sonra borglanma vadesinde belirgin bir artis gézlenmekte, ancak imalat sanayii firmalarinin borglanma
vadesindeki artig, imalat digi firmalarina oranla sinirli diizeyde kalmaktadir. Bununla birlikte, imalat digi sektGrlerde
kiiglik ve mal ihracati geliri olmayan firma gruplarinin borglanma vadesinde belirgin bir artis oldugu gozlenmistir. Bu
egilim, ilgili firmalar agisindan olumlu bir gelisme olup, borglanma vadelerinin daha da uzamasi bu firmalarin digsal
soklara kargi olan duyarliigini azaltacaktir. Ancak, yapilan borg s6zlesmelerinde, vade uzun olmasina karsin borglarin
geri cagirimasi s6z konusu olabilmekte ve dolayisiyla bu durum vadelerin uzamasiyla ilgili degerlendirmeler yapilirken
dikkate alinmalidir.

Yukarida yapilan hesaplamalar nakdi ve gayri nakdi borglar toplami igin yapilmigtir. Gayri nakdi krediler teminat
mektuplari, akreditifler, nakdi kredilerin teminati olarak dlizenlenen garanti mektuplari gibi kalemlerden olusmaktadir.
Gayri nakdi borglar dislanarak nakdi krediler gergevesinde yapilan hesaplamalarda genel olarak yukaridakilerle paralel
sonuglar elde edimekle birlikte bazi farkliliklar gézlenmistir. En dikkat geken farklilik; YP cinsi toplam borg paylarinda
disiis gézlenirken imalat sanayiinde ortalama YP cinsi nakdi borg paylarinda 6nemli bir degisim gézlenmemistir. Buna
kargin, grup toplamlarindan elde edilen YP cinsi nakdi bor¢ paylarinda tiim firma gruplarinda zaman iginde dstisler
oldugu g6zlenmektedir.

Kutu 5.1. Grafik 3. Imalat Sanayii Firmalarinin YP Cinsi Borg Vadesi (Kisa Vadeli /Toplam, Yiizde)
95
90 4
85
80 -
75 4
70 4
65 4
60 4
55 4
50 A
TOPLAM icP IHR KUCUK ORTA BUYUK YOF
B 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB

5 Bir yila kadar vadesi olan borglar kisa vadeli olarak varsayiimistir.
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Ozet olarak, son yillarda rnekte yer alan firmalarin ortalama olarak daha fazla YP cinsinden borclandiklari
hesaplanmistir. Ancak, bu firmalarin YP cinsi borglarinin toplam borglarina oranlari gerek imalat gerekse
imalat disI sektorlerde dusls kaydetmistir. Kur soklarina daha duyarli oldugu distntlen YP cinsi geliri
olmayan ile kigik firmalarin YP cinsi borg paylari diistik ve zaman iginde diismesine karsin 6zellikle imalat
sanayiinde ilgili firmalarin YP cinsi borglarindaki hizli artis dikkat cekicidir. imalat disi sektorlerde mal
bazinda ihracat geliri olmayip da hizmet ihracati bazinda YP cinsi gelir olan ve enerji, turizm, ingaat gibi
sektorlerinde yer alan firmalarin YP cinsi borg diizeyi oldukga yliksek oldudu tespit edilmistir. Buna karsin,
ilgili firma gruplarinin YP cinsi bor¢glanma vadelerinde belirgin bir artis gdzlenmektedir. Ayrica, son yillarda
firmalarin yatirimlarini finanse etmek igin agirlikli olarak 6zkaynak kullanmalari, mutlak deger olarak hizla
artmasina karsin, banka kredilerinin toplam finansman igindeki payini digrmis ve incelenen drnekte yer
alan firmalari borg yapisi agisindan ortalama olarak digsal soklara karsi daha az duyarli bir konuma
tagimistir.

Kutu 5.1. Grafik 4. imalat Digi Firmalarin YP Cinsi Borg Vadesi (Kisa Vadeli /Toplam, Yiizde)
90
85 1
80 1
75 4
70 4
65
60
55 4
50 +
TOPLAM icp [HR S M L FDI
= 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB
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6. Kamu Maliyesi

2006 yilinin ilk alti ayindaki biitce uygulamasi sonuglari ve toplam
harcamalarda yil sonu sinirinin asilmayacagina dair agiklamalar siki maliye
politikasinin siirdiiriildiigiine isaret etmektedir. Gelismis {ilkelerin parasal
sikilagsmaya gitme yoniindeki egilimlerinin belirginlesmesi Mayis ay1 ortasinda
kiiresel likidite kosullarinda kotiilesmeye ve gelismekte olan iilkelere yonelik
risk algilamasinin artmasina neden olmustur. Bu ortamda maliye politikasinin
hedeflerle uyumlu olarak yiiriitiilmesi, bir taraftan risk algilamalarin1 6nemli
oranda sinirlarken, diger yandan da cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligine
iliskin kaygilar1 azaltmaktadir.

Gegmis donemde oldugu gibi, bu donemde de, mali disiplinle birlikte
kamu bor¢ yonetimi makul risk seviyelerinde en uygun bor¢lanma stratejisini
benimseme anlayisiyla uygulanmaktadir. Ancak, siki maliye politikasindan
elde edilen kazanimlarin kalici hale gelebilmesi ve kamu bor¢ stokunun daha
diisiik diizeylere disiiriilmesi ic¢in yapisal reformlarin etkin bir sekilde
yiriitiilmesi 6nemini korumaktadir. Kamu kesiminde yapilan ve yapilmakta
olan yapisal reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglikli temellere
kavustururken diger yandan ekonomide rekabet¢i bir yapiin yerlesmesi ve
dolayisiyla bazi sektorlerde ortaya ¢ikan fiyat katiliklarinin ortadan kalkmasi
acisindan hayati 6neme sahiptir.

6.1. Biitce Gelismeleri

2006 yili Ocak-Haziran donemi merkezi yOnetim biitcesi olumlu
performans sergilemistir. Haziran ayi itibariyla, faiz dis1 biitge fazlasi, vergi ve
vergi dis1 gelirlerin yiiksek seviyede gerceklesmesinin de etkisiyle, yil sonu
hedefinin yaklasik yiizde 78,4’1 olarak gergeklesmistir (Tablo 6.1.1). Ocak
ayinda Tirk Telekomiinikasyon A.S.’den aktarilan 1.365 milyon YTL
tutarindaki nakit fazlasi, Mayis ayinda biitceye aktarilan Hazine’nin kamu
bankalarindan aldig1 1.369 milyon YTL tutarindaki pay ve yine Haziran ayinda
biitceye aktarilan Hazine’nin GSM isletmelerinden aldig1 1.539 milyon YTL
tutarindaki pay yilin ilk altt ayinda vergi disi gelirlerin yiiksek oranda
artmasina neden olan baslica kalemler olmustur. Bu donemde dikkat ¢eken
diger onemli bir nokta da biitgcenin fazla vermesidir. Mayis ve Haziran
aylarindan yasanan dalgalanmada olumlu biit¢e performansi risk algilamalarini
siirlayan en dnemli etkenlerden biri olmustur.
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Ocak-Haziran donemi faiz dig1 biitce dengesinin isaret ettigi olumlu
performansa karsin, personel, saglik harcamalart ve sosyal giivenlik
kurumlarina yapilan Hazine yardimlarma iliskin gerceklesmelerin yil sonu
biitce ongoriileri igindeki paymin yiliksek bir seviyede oldugu goriilmektedir.
Ozellikle yesil kart uygulamasi igin biitgeden ayrilan &denek yilin ilk alti
ayinda asitlmistir. 2006 yili biitgesi sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin
GSMH’ye oranla azalacagi 6ngoériisii altinda hazirlanmistir. Bu ¢ergevede,
saglik harcamalarinin kontrol altina alinmasi ve prim tahsilatlarinin
iyilestirilmesinel yonelik  Onlemler getirilmistir. Prim tahsilatlarinin
tyilestirilmesine iliskin yasa Mart ayinda yiirtirliige girmistir. Bu uygulamanin
ilk sonuglar1 Mayis ve Haziran ay1 icerisinde Bag-Kur’da elde edilen yiiksek
miktardaki prim tahsilati sonrasinda bu kuruma biitceden transfer
yapilmamasiyla etkisini gostermistir. Bu gelisme Mayis ve Haziran ayinda
biitge performansinin olumlu seyretmesinde etkili olmustur. Sosyal giivenlik
reformunun uygulamaya girmesi orta donemde sosyal giivenlik i¢in yapilacak
transferlerin makul diizeylerde seyretmesine katki saglayacaktir. Ancak, bu
reformla ytirtirliige giren genel saglik sigortasi uygulamasinin biit¢e tlizerinde
harcamalari artiric1 etkisinin olmasi beklenebilir.

Oniimiizdeki dénem biitge performansinda, 2006 yilnin ilk yarisinda
getirilen vergi diizenlemeleri ile artan harcamalar karsisinda alinmasi
ongoriilen biitge tedbirleri belirleyici olacaktir. Gelirler tarafinda, Mayis ayinda
yasalasan yeni kurumlar vergisi sistemi c¢ercevesinde vergi oranlarinin
indirilmesi ve yilin ikinci yarisinda genel faaliyet diizeyinde ortaya ¢ikabilecek
bir yavaslamanin Oniimiizdeki dénemde gelir kayiplarina neden olabilecek
unsurlar olarak goze carpmaktadir. Harcamalar kisminda ise, personel giderleri
ve saglik harcamalarinin cari donemde bulundugu seviye, s6z konusu harcama
kalemlerinin yil sonu hedefinin lizerinde ger¢eklesme olasiligini artirmaktadir.
Diger taraftan, prim tahsilatlarinin yeniden yapilandirilmasina iliskin
diizenlemenin, sosyal gilivenlik kurumlarina transferleri simirlandirdig
gozlenmektedir.

! Prim tahsilatlarmin iyilestirilmesine iliskin uygulamalarin kanuni gergevesini olusturan “Sosyal Giivenlik Prim Alacaklarinmn
Yapilandirilmas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” 4.03.2006 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirtirlige girmistir. Bu kanun ile bor¢lularin diizenli prim 6demelerinin tesvik edilmesi ve borcun ddenebilir seviyeye getirilmesi
amaglanmaktadir. Bu gergevede, kurumlarin birikmis alacaklarinin yeniden yapilandirilarak tahsil edilmesi, yeni borg birikimlerinin
Oniine gegilmesi ve sosyal giivenlik prim alacaklarinin tahsilinde kurumlarin daha etkin takip yapabilmelerine imkan tamnmasi
hedeflenmektedir.
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Tablo 6.1.1. Merkezi Yénetim Biitge Blyukltikleri (Milyar YTL)

Ocak- 5506 Biitge  (GSMH  Gergeklesm

Haziran Hedefi I¢indeki eleri/ Biitce

2006 pay)* Hedefi (%)

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri (A+B) 81,6 174,3 32,2 46,8
A) Faiz Harig Biitge Giderleri 58,7 128,1 23,7 45,9
B) Faiz Giderleri 229 46,3 8,5 49,5
1. Personel ve SGK’ye. Devlet Primi Gid. 20,9 41,0 7,6 51,0

2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 6,8 17,7 3,3 38,3

a) Savunma-Giivenlik 1,8 7,8 1,4 22,5

b) Saglik Harcamalari 2,9 4,1 0,7 72,7

Genel ilag Giderleri 0,4 1,2 0,2 34,6

Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Gid. 0,7 1,3 0,2 58,6

Yesil Kart Saglik Hizmetleri 1,8 1,6 0,3 112,1

¢) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 2,0 5,7 1,1 354

3. Cari Transferler 24,9 49,1 9,1 50,7

a) Sosyal Giivenlik Kuruluglarina Hazine Yard. 10,3 19,5 3,6 52,7

Emekli Sandig1 3,0 5,5 1,0 54,8

Bag-Kur 2,5 6,8 1,2 36,6

SSK 4,5 6,7 1,2 67,4

b) Tarimsal Destekleme Odemeleri 2,5 4,0 0,7 62,6

c)Yurt Digina Yapilan Transferler 0,3 0,6 0,1 54,9

d) Gelirden Ayrilan Paylar 6,3 14,2 2,6 44 .4

4. Sermaye Giderleri 3,0 12,5 23 243

5. Sermaye Transferleri 0,9 1,8 0,3 46,4

6. Borg Verme 2,2 43 0,8 52,5

7. Yedek Odenekler 0,0 1,7 0,3 0,0
Merkezi Yonetim Gelirleri (A+B+C) 84,0 160,3 29,6 52,4
A) Genel Biit¢e Gelirleri (I+1I+III+1V) 81,8 156,2 28,8 52,3
I-Vergi Gelirleri 66,0 132,2 24,4 49,9

1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 19,1 39,0 7,2 49,1

a) Gelir Vergisi 12,7 26,1 4.8 48,5

b) Kurumlar Vergisi 6,5 12,9 2,4 50,1

2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1,5 3,1 0,6 48,3

3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 29,0 59,4 11,0 48,8

a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 8,1 16,3 3,0 49,6

b) Ozel Tiiketim Vergisi 17,7 373 6,9 47,5

4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergi 12,9 24,3 4,5 53,1

a) Ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 11,9 22,4 4,1 53,1
1I-Vergi Dis1 Gelirler 15,3 21,4 3,9 71,4
II-Sermaye Gelirleri 0,2 2,3 0,4 7,5
IV-Ozel Gelirler ile Alinan Bagislar ve Yardimlar 0,4 0,4 0,1 99,2
B) Ozel Biitgeli Idarelerin Oz Gelirleri 1,5 3,0 0,5 493
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarm Gelirleri 0,8 1,1 0,2 68,8
Biitce Dengesi 2,4 -14,0 -2,6 -17,3
Faiz Dis1 Denge 25,3 32,3 5,9 78,4
Biitce Dengesi (Mahalli idare ve Fon Paylari haric) 1,2 -14,0 -2,6 -8,6
Faiz Dis1 Denge (Mahalli idare ve Fon Paylar1 haric) 24,0 32,3 5,9 74,4

Kaynak: Maliye Bakanligr.

Biit¢e gelismelerini olumsuz yonde etkileyebilecek soz konusu unsurlara
karsin, bir taraftan genel olarak biitge gelirlerinin y1l sonu hedefini asma
olasiliginin yiiksek olmasi, diger taraftan saglik harcamalarinin kontrol altina
alinmasi1 ve harcama kalemlerinde tasarrufa gidilmesi yoniindeki biitce
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tedbirleri faiz dis1 fazla hedefine ulasilacagi yontindeki beklentileri
giiclendirmektedir. Bununla birlikte, olas1 agiklarin dolayli vergiler yoluyla
kapatilmasi halinde enflasyon beklentilerini diisiirmek agisindan 6nemli olan

yil sonu tek haneli enflasyon oraninin gergeklesmesi giliclesecektir.
6.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi
yonetim bor¢ stoku 2006 yili Mayis ay1 sonu itibariyla, 2005 yili1 sonuna gore
yilizde 5,6 oraninda artis gostermistir (Grafik 6.2.1). Yiiksek faiz dis1 fazla ve
elde edilen 6zellestirme gelirleri bor¢ stokunun artis hizin1 sinirlarken, Yeni
Tiirk lirasinin deger kaybetmesi bor¢ stokunu artiran bir unsur olmustur. 2006
yilinin ilk dort ayinda merkezi yonetim borg¢ stoku nominal olarak sinirlt bir
artis sergilerken Mayis ayinda YTL’de ortaya ¢ikan aginma merkezi yonetim
borg¢ stokunu 17,8 Milyar YTL artirmistir. Ancak, doviz kurundan kaynakli bu
artts muhasebelestirmeyle 1ilgili olup, bor¢ 6demesi gerceklestikce gercek
maliyetin ortaya ¢ikacagi goz Oniine alinmalidir. Dolayistyla, bugiinkii artistan
daha ¢ok doviz cinsi bor¢ 6demelerinin yapilacagi tarihlerdeki doviz kurunun
alacagi deger borg¢ stoku iizerinde etkili olacaktir. Bununla birlikte, mevcut
doviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun vadeli olmasi, Hazine nin yiiksek
miktarda doviz mevduati bulundurmasi: kurdaki oynakliktan kaynaklanan

riskleri kamu kesimi agisindan sinirlamaktadir.

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri (Milyar YTL)
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stokundaki Degisimin
Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL) %0 Analizi
120 r 400 2 60 1
350,2 > 40 —
=
r 350 S
100 - = 20 4
=
r 300 0 _—
80 - 220
F 250
-40
] 2003 2004 2005 2006/05*
5 60 - F 200
> M Parite Etkisi** 6,2 3,0 4.8 2,5
r 150
40 6 M Toplam Kur -18,8 -4,6 -0,8 17,8
L 100 Etkisi***
20 Net Dis Borg Artist 4,0 4,1 -0,6 23
r 50 .
Net i¢ Borg Artist 48,8 31,2 21,1 0,6
0 T T T T T 0
> a praj I 8 8
S S S S S >
Q Q Q Q Q =3 .
= Kaynak: Hazine, TCMB.
* I ST, .
- - 2005 yilina gore degisimi gostermektedir.
Merkez? Y?net?m Toplam Borg Stoku (Sag cksen) ) ABD dolari/Euro ve ABD dolar/SDR paritelerindeki hareketlerden
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku/GSMH kaynaklanan degisimleri géstermektedir.
= = = Toplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH ) Yeni Tiirk lirasmnin ABD dolar1 kargisindaki hareketlerinden
kaynaklanan degisimleri igermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden armdirilnug degisimi ifade
Kaynak: Hazine. etmektedir.
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Stratejik ~ 6lgiit uygulamasi® ¢ercevesinde belirlenen  finansman
stratejisine paralel olarak, 2006 yilinin ilk bes aylik doneminde bor¢ stokunun
vadesini sekillendiren nakit bor¢lanmanin vadesi Onemli Olgiide artig
gdstermistir. I¢ bor¢lanmanin vadesinde gdzlenen artis, agirhikli olarak vadesi
5 yil olan kuponlu senetlerin ihra¢ edilmesi ile saglanmistir. Doviz kuru ve faiz
oranlarinda, Mayis ayinda baslayan ve Haziran ayinda devam eden
dalgalanmalar sonrasinda yatirimcilarin sabit kuponlu senetlerden ziyade kisa
vadeli degisken faizli kiymetleri tercih etmeleri Hazine’nin borg¢lanma
vadesinde gerilemeye neden olmustur. Bununla birlikte, bu doénemde,
Hazine’nin yasanan gelismelere karsin 20 ayin {izerinde iskontolu senet ihrag
edebilmesi kamu borglanmasi agisindan olumlu bir gelismedir. I¢
bor¢lanmanin yan1 sira, Temmuz ayinda, sinirli miktarda yapilan
bor¢lanmanin vadesi de 2006 yilinin ilk yarisina gore gerilemistir (Grafik
6.2.2.).

Grafik 6.2.2. Ig ve Dig Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi

Tahvil ihraci Yoluyla Dis Borglanma
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Kaynak: Hazine, TCMB.

2006 yilinda, Mayis ay1 itibartyla, bor¢ stoku icerisinde 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 payr azalmistir. Ayrica, likidite riskinin azaltilmasi

2 Stratejik 6lgiit uygulamasina gore; i¢ borglanmanin vadesinin piyasa kosullari elverdigi 6lgiide uzatilmasi, i¢ borglanmanin agirlikl
olarak sabit getirili ve YTL cinsi senetler iizerinden gergeklestirilmesi, ayrica, nakit ve borg¢ yonetiminde olusabilecek likidite
riskinin azaltilmasi amaciyla 6nemli miktarda nakit rezerv bulundurulmas: hedeflenmektedir.
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yoniinde uygulanan finansman stratejisine bagli olarak kamu mevduatinin
aylik ortalama borg¢ servisini karsilama orani yiizde 100 seviyesinin iizerine
cikmistir (Grafik 6.2.3). Bu artista yiiksek faiz disi fazla ile 6zellestirme
gelirinin 6nemli katkist olmustur. Nitekim, 24 Mayis ve 14 Haziran’da
Hazine’nin, yiiksek Odemesi ic¢in agilan ihalelere yeteri kadar talep
gelmemesine karsin, dnemli miktarda rezerv tutmasindan dolayr hem likidite
sorunu yasanmamis hem de faiz oranindaki artis sinirli olmustur. Bu deneyim,
uygulanan mali disiplinin ve 6zellestirme gelirinin kamu kesiminin olusan
dissal soklara kars1 hassasiyetini azalttigin1 géstermesi agisindan dnemlidir.

Grafik 6.2.3. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu (Yiizde) Merkezi Yénetim Borg Stoku Kinlganlik Gostergeleri
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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 déviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.

Hazine’nin, 2006 yil1 bor¢lanma programina gore, net dis bor¢ ddeyici
konumunu siirdiirmesi, dovize endeksli senet ihracit gerceklestirmeyecek
olmasi ve doviz cinsi i¢ borg ¢evirme oranini yiizde 80 ile sinirlandirmasi, borg
stokunun doviz kuruna olan duyarliliginin azalmaya devam edecegine isaret
etmektedir. 2006 yili Ocak-Mayis doneminde doviz cinsi borglanmanin
kismen azaltilmasina karsin doéviz kuruna karst duyarliligin artmis olmasi
Mayis ayinda déviz kurunda goézlenen artistan kaynaklanmigtir. Son donemde
doviz kuru ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar neticesinde, Mayis
ayindan itibaren sabit kuponlu senet ihraci gergeklestirilmemistir. Temmuz
ayinda ise degisken kuponlu senet ihalelerinde vade 5 yildan 2 yila
gerilemistir.  Bu gelismeler neticesinde bor¢lanma vadesi bir miktar

kisalmigtir. Bununla birlikte, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda degisken
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faizli senetlere oldukca yliksek talep gelmistir. Ayrica, Hazine’nin dnceden
acikladigl {izere piyasanin talep kosullarima gore borglanma araglarin
degistirebilmesi bor¢lanma politikasinin esnekligi acisindan 6nemli oldugu

gbzlenmistir.

Bor¢ yiikiindeki diisiisiin saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesi yiiksek
faiz dist fazlanin yani sira, borglanma maliyetlerinin diisiiriilmesini
gerektirmektedir. Maliyet ve risk arasinda denge saglanmaya c¢alisilirken uzun
vadeli degisken faizli senetlerle bor¢clanmaya devam edilmesi, maliyet unsuru
acgisindan dnemli bir faktoér olmaktadir. Diger taraftan, YTL’de ortaya ¢ikan
asinma 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 Ongérﬁler

Rapor’un bu boéliimiinde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin
giincellenmis varsayimlar 6zetlenmekte ve bu varsayimlar ile uyumlu olarak
tiretilen enflasyon ve ¢ikti agig1 tahminleri sunulmaktadir. Para politikasinin
ortalama kontrol ufku olan bir buguk yillik bir siireyi kapsayacak sekilde,
tahminler 2006 yilmin geri kalan iki ¢eyregi ve 2007 yilinin tamamini
icermektedir. Ayrica, enflasyon tahminlerinin her iki yonde belirgin bir sekilde

sapmasina yol acabilecek olasi temel riskler irdelenmektedir.

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

Onceki Enflasyon Raporlarinda oldugu gibi orta vadeli tahminlere temel
olusturan varsayimlar yurt i¢ci ekonomik faaliyete iligkin ve dissal faktorlere
iligkin varsayimlar olmak {iizere iki grupta ele alinmistir. S6z konusu varsayim
seti Rapor’un onceki boliimlerinde detayli olarak ortaya konulan bilgi ve
¢Oziimlemelerin toplulastirilmasi ve rakamlara doniistiiriilmesi sonucunda elde
edilmistir. Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlere temel olusturan
varsayimlar gegen ii¢ aylik siire i¢inde bilgi setine eklenen yeni veriler ve
ozellikle Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismelerin ekonomiye
olas1 yansimalari 1g1¢1nda giincellenmistir.

Finansal piyasalarda Mayis ay1 ortalarinda baslayan dalgalanmanin
getirdigi belirsizlik ortami, faizlerdeki artis ve YTL’de gozlenen deger kaybi
sonucunda ithal mallarda meydana gelen goreli fiyat artisi talep kosullarini da
etkilemektedir. Bu baglamda, yilin ikinci ¢eyreginde giiclii seyreden yurt igi
talebin, Oniimiizdeki donemde ivme kaybedecegi ve 2006 yilinin ikinci
yarisinda biiylimenin yavaslayacagi ongoriilmektedir. Diger taraftan, YTL’de
gozlenen deger kaybinin ihracat performansini olumlu etkilerken ithalat artigini
yavaglatacag diistiniilmektedir. Sonug olarak, net dis talepteki artisa ragmen, i¢
talepte goreli bir yavaslama olacagi ve toplam talebin hiz kaybedecegi
ongoriilmektedir. Bu ¢ergevede, talep kosullarinin enflasyonu diisiiriicii yonde
yaptig1 katkinin yilin ikinci yarisinda artacagi bir goriinlim esas alinmistir.
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Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda orta vadeli dngoriiler olusturulurken;
mevcut programin uygulanmaya devam edecegi, makroekonomik ve siyasi
istikrarin bozulmayacagi, yapisal reformlarin ve bunlara bagli olarak uzun
vadeli sermaye girislerinin devam edecegi ve verimlilik artiglarinin siirecegi bir
ana senaryo altinda Yeni Tiirk lirasinin mevcut egilimini siirdiirecegi ve
enflasyondaki diistise destek vermeye devam edecegi bir goriiniim
cizilmekteydi. Ancak, finansal piyasalarda Mayis ayindan itibaren yasanan
dalgalanmalar sonucu YTL’de meydana gelen hizli deger kaybi ile birlikte
maliyet kosullar1 degismis, dolayisiyla YTL’nin yabanci para birimleri
kargisindaki konumunun enflasyondaki diisiis siirecine kisa vadede verdigi
destek ortadan kalkmustir.

Bir o6nceki Enflasyon Raporu’nda, olumsuz bir digsal gelisme olmamasi
durumunda yilin ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyonun tekrar asagi yonlii bir
seyir gosterecegi OngoOriilmiistii. Fakat, bu Ongoriimiiziin aksine tiiketici
fiyatlarinda 2005 yilinin son aylarinda baslayan artis egilimi 2006 yilinin ikinci
ceyreginde de siirmiis; ikinci ¢eyrek itibartyla yillik enflasyon hedefle uyumlu
patikanin st bandinin disinda gerceklesmistir. Bu gerceklesmenin arkasinda
yatan temel nedenler islenmemis gida fiyatlarindaki arz yonlii gelismeler, enerji
ve altin fiyatlarinin yiliksek seviyelerde seyretmesi gibi arz soklar1 ve kiiresel
likidite kosullarindaki bozulma sonucunda YTL’de meydana gelen deger
kaybinin neden oldugu maliyet unsurlar1 olarak siralanabilir. Déviz kurundaki
bu hareketlenmenin fiyatlar {izerindeki dogrudan etkilerinin Agustos aymdan
itibaren azalacagi; ancak beklenen bu diisise karsin, mevsimsel fiyat
ayarlamalarindan dolay1 sonbahar aylarinda enflasyonda tekrar dalgalanmalarin
olabilecegi ongoriilmektedir.

Onceki Enflasyon Raporlarinda enflasyon hedefine ulasilabilirlik
acgisindan hizmet grubu fiyat dinamiklerinin konjonktiire bagli olarak kritik
onem tasidig1 vurgulanmis; bunun arkasindaki nedenlerden biri olarak da konut
fiyatlarindaki hizli artigin 6zellikle kira alt kalemi araciligiyla tiiketici fiyatlar
iizerinde donemsel baskir olusturmasi One ¢ikarilmisti. Konut kredisi
faizlerindeki yiikselisle birlikte Onlimiizdeki donemde, konut fiyatlarindaki
artisin yavaslayacagi ve ilgili hizmet kalemlerindeki enflasyon katiliginin
tedricen azalacagi ongoriilmektedir. Dolayisiyla, tahminler iiretilirken, hizmet
grubu enflasyonunun tiiketici fiyatlar1 iizerinde olusturdugu ek baskinin bir

onceki Enflasyon Raporu donemine gore azalacagi bir ¢ergeve ¢izilmistir.
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Dissal faktorlere iliskin varsayimlar; Euro bolgesinin faiz, enflasyon ve
biiylime gibi temel makro degiskenlerine iliskin Ongdriileri, uluslararas1 emtia
fiyatlarina (ham petrol, ana metal fiyatlari, vb.) dair varsayimlar1 ve kiiresel
likidite kosullarinin finansal piyasalar {lizerindeki olasi etkilerinin analizini
icermektedir. Euro bolgesine iligkin varsayimlar, ¢cok sayida uzman tarafindan
tiretilen farkli tahminlerin birlestirilmesiyle olusturulan “Consensus Forecast”
sonuclarinin Haziran 2006 tarihli biilteninden alinmistir. Bu tahminlere gore
Euro bolgesinde 2006 yilinda i¢ talep kaynakli olarak yiizde 2-2,5 araliginda
bir biiyiime orani Ongdriilmektedir. Euro bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici
Fiyat enflasyonunun 2006 yilinin ikinci yarisinda ve 2007 yili boyunca yiizde
2’nin lizerinde gerg¢eklesmesi beklenmektedir. Euro bolgesinde faiz oranlarinin
halen diisiik diizeylerde seyretmesi enflasyon {izerinde yukari yonlii baski
yaratmakta; bu da Avrupa Merkez Bankasi’nin orta vadede kademeli olarak
para politikasin1 sikilagtirmaya devam edecegi sinyalini vermektedir. Euro
bolgesinin yani sira diger gelismis lilkelerin para politikalar1 da uluslararasi
likidite kosullarinin seyrini ongérmek agisindan tahmin siirecinde dikkate
alinmistir. Tahminler iretilirken, oniimiizdeki donemde s6z konusu unsurlara
iliskin mevcut belirsizliklerin stirdiigli bir goriinlim esas alinmistir.

Ham petrol fiyatlar1 yilin ilk aylarindaki goreli istikrardan sonra Nisan
ay1 ile birlikte yiikselis egilimine girmistir. Bu nedenle tahminler iiretilirken
petrol fiyatlarina iligkin varsayimlar yukari yonlii giincellenmistir. Petrol
fiyatlarina iligkin net bir Ongoriide bulunmanin giicliiglinden dolayi, ana
senaryo altinda {iretilen enflasyon tahminlerinde petrol fiyatlarinin mevcut
diizeylerde sabit kalacag1 varsayilmstir.

Ocak ve Nisan aylarinda yayimlanan Enflasyon Raporlarinda kiiresel
likidite kosullarma iliskin belirsizlikler enflasyon tahminlerinden sapmaya yol
acabilecek olasi risk unsurlarindan biri olarak degerlendirilmisti. Nisan ay1
Enflasyon Raporu’ndan bu yana dis konjonktiirde yasanan en 6nemli gelisme
hi¢ kuskusuz kiiresel likidite kosullarinda yasanan degisim olmustur. Bu
cercevede, daha Onceki Raporlarda temel risk unsuru olarak deginilen
uluslararas1 likidite soku gergeklesmistir. Bunun neticesinde, Haziran ay1
itibariyla enflasyon bekleyisleri ve Tiirkiye’ye iliskin risk algilamalarindaki
bozulma 6nemli boyutlara ulasmis; Mayis ve Haziran aylarinda Tiirkiye kredi
risk priminde 150 baz puan civarinda bir bozulma gozlenmistir. Bu Rapor’da
sunulan tahminler; Onlimiizdeki donemde bekleyislerin iyi ydnetilecegi,
uluslararas1 likidite kosullarinda yakin donemdekine benzer ek bir bozulma
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slireci yaganmayacagi ve buna bagli olarak risk priminin bugiinkii seviyelerine
kiyasla belirgin bir degisim gostermeyecegi varsayimi altinda tliretilmistir.

Ayrica tahminlerin arkasinda; orta vadede yurt i¢i talepteki yavaslama ile
birlikte doviz kuru gelismelerinin fiyatlar iizerindeki ikincil etkilerinin sinirhi
kalacagi, islenmemis gida fiyatlarinin normallesecegi (nitekim normallesmenin
ilk belirtileri Haziran ayinda goriilmektedir) ve tiitiin fiyatlarinda yasanan bir
defaya mahsus artislarin ortadan kalkacagi 6ngdriileri yatmaktadir.

7.2. Tahminler

Para politikasina dair alinan kararlarin ekonomiye etkileri gecikmeli
olarak ortaya ¢iktigindan, politika olusturulurken enflasyonun orta vadede
izleyecegi seyre dair degerlendirmeler biiyiilk onem arz etmektedir. Merkez
Bankas1 enflasyonun gelecekteki egilimine dair degerlendirmelerini
olustururken mevcut veri setini hem sayisal hem de yargisal yontemler ile ele
almaktadir. Sayisal yontemler; yapisal modelleri, simiilasyon uygulamalarini ve
diger istatiksel 6l¢iim tekniklerini igermekte iken; yargisal yontemler daha ¢ok

0znel degerlendirmelere dayanmaktadir.

Bahsedilen yontemlerin toplulastirilmasi ile olusturulan ve 2006 yilinin
ikinei yarist ile 2007 yilinin tamamini igeren bir buguk yillik bir zaman dilimi
i¢in {iretilen enflasyon ve ¢ikt1 a¢ig1 tahminleri Grafik 7.2.1°de sunulmaktadir.
2006 yil sonu enflasyonunun yilizde 70 olasilikla yiizde 9,1 ile yiizde 10,5
arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasinin, Haziran
ayindaki tedbirlere ilave olarak 2006 yilinin kalaninda o6l¢iilii bir parasal
sikilastirma yoluna gittigi, 2007 yilinda ise politika faizlerini kademeli olarak
diisiirdiigii bir durus altinda olusturulan tahminlere gore, enflasyon 2007 yilinin
ikinci geyreginden itibaren belirgin bir diisiis gosterecek ve 2007 yili sonunda
yiizde 70 olasilikla ylizde 3 ile yiizde 6,5 arasinda yer alacaktir.
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Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agi§gi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Grafik 7.2.1°de ayn1 zamanda enflasyon Ongoriisiine temel teskil eden
cikt1 acig1 tahminleri yer almaktadir. 2006 yilinin geri kalan kisminda ¢ikti
aciginin enflasyondaki diisiise katkisinin artacagi tahmin edilmektedir. Bir
diger ifadeyle, ekonominin talep ve kapasite kosullarini belirleyen degiskenlere
iliskin tahminler bir arada degerlendirildiginde, bu kosullarin 2006 yilinda
enflasyonu diisiiriicii yonde olacagi ve son donem gelismeleri sonrasinda bu
destegin Nisan Enflasyon Raporu donemine kiyasla artacagi dngoriilmektedir.
Burada tekrar vurgulanmasi gereken 6nemli bir husus, yukaridaki tahminlerin
bugiinkii bilgi seti 1s18inda orta vadeli bir perspektifle iiretildigi, arkasinda
yatan biitiin varsayimlarin zaman iginde degigsme ihtimalinin oldugu ve boyle
bir durumda hem tahminlerin hem de para politikasinin gelecege yonelik
durusunun degisecegidir.

Yukarida gergevesi ¢izilen mevcut durum saptamasinin, kisa vadeli
goriinimiin ve temel degiskenlere iliskin varsayimlarin aynen korundugu;
bunlara ilaveten kisa vadeli faiz oranlarinin 20 Temmuz 2006 tarihli Para
Politikas1 Kurulu toplantis1 oncesi diizeylerinde bir y1l boyunca sabit tutuldugu
bir senaryo altinda iiretilen tahminler ise Grafik 7.2.2.’de sunulmaktadir.
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Grafik 7.2.2. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri (Sabit Faiz)
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S6z konusu varsayim altinda iiretilen projeksiyonlara gore, enflasyon
yiizde 70 olasilikla 2006 yil sonunda yiizde 9,1 ile 10,5 arasinda, 2007 yil
sonunda ise yiizde 3,5 ile 7 arasinda gerceklesecektir. Para politikasinin
Haziran sonundaki durusunun degismedigi varsayimina dayanan bu tahminler,
2007 yil sonu hedefine ulasilabilmesi i¢in 2006 yilimin kalaninda 6lgiilii bir
parasal sikilagtirma gerekebilecegine isaret etmektedir. 20 Temmuz Kurul
karar1 bu yonde bir adim olarak degerlendirilmelidir. Ayrica, faiz oranlarinin
yanisira, enflasyonu etkileyen unsurlara iligkin her tiirlii yeni verinin bu

degerlendirmeleri degistirebilecegi de bir kez daha vurgulanmalidir.

Sonug¢ olarak, para politikasinin temkinli durusu altinda orta vadeli
hedeflerin erisilebilir oldugu diisiiniilmektedir. Burada belirtilmesi gereken son
nokta, bu tahminlerin, mali disiplinden taviz verilmedigi, gelirler politikasinin
enflasyon hedefiyle uyumlu bicimde uygulandigi ve beklentilerin iyi yonetildigi
bir ¢er¢evede olusturuldugudur.
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7.3. Risk Unsurlart

Petrol fiyatlarinin seyrindeki belirsizlikler, kiiresel enflasyon kaygilar ve
buna bagli olarak uluslararas1 likidite kosullarindaki olas1 degisiklikler

oniimiizdeki donemde temel risk unsurlar1 olarak degerlendirilmektedir.

Petrol fiyatlari, ilk iki Enflasyon Raporu’nda da belirtildigi gibi,
enflasyon tahmini olusturulurken 6nemli bir belirsizlik unsuru olmaya devam
etmektedir. Petrol fiyatlarindaki artislar, Oncelikle, enerji ve ulastirma
sektorleri gibi petrol iirlinlerinin dogrudan girdi oldugu sektorlerde fiyat
artiglarima yol a¢gmaktadir. Petrol fiyatlarinin bugiinkii diizeylerinin iizerinde
artmaya devam etmesi halinde birincil etkilere tepki verilmeyecektir. Ancak
petrol fiyatlarindaki olas1 gelismelerin enflasyon bekleyislerini olumsuz
etkilemesi ve bunun sonucu olarak ekonominin genelinde fiyatlama
davranislarinda degisiklige yol agmasi durumunda Merkez Bankasi gereken
tedbirleri alacaktir.

Geligmis tilkelerdeki enflasyon kaygilarinin ortadan kalkmamasi ve buna
bagl olarak parasal sikilagma siirecinin devam etmesi 6nemli bir risk unsuru
olarak degerlendirilmektedir. Son doénemdeki gelismeler, risk istahindaki
salimmmlarin enflasyon agisindan temel risk unsurlarindan biri olmaya devam
edebilecegine isaret etmektedir. Boyle bir riskin gerceklesmesi halinde,
enflasyon {izerinde goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanan dogrudan etkilere
tepki verilmeyecek ancak orta vadeli bekleyisler ve fiyatlama davranisindaki

bozulmalara miisaade edilmeyecektir.

Fiyatlama davranislarinin bozulma olasilig1 ise 6niimiizdeki donemde bir
diger risk unsuru olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Son yillarda enflasyondaki
diislis siireciyle birlikte enflasyon hedeflerinin giderek artan bir bi¢imde
fiyatlama kararlarinda referans teskil ettigi gozlenmistir. Ancak yakin
donemdeki gelismelerin ardindan orta vadeli bekleyislerin belirgin olarak
bozulmasi, gegmis donem enflasyonuna ya da enflasyon hedefi disinda baska
bir degiskenin fiyatlamada referans alinmasi riskini karsimiza ¢ikarmaktadir.
TCMB, boyle bir riskin gerceklesmesi halinde gereken tepkiyi vermekten
kacinmayacak, ekonomik birimlerin orta vadeli enflasyon tahminleri hedeflere
yakinsayana kadar temkinli durusu elden birakmayacaktir.

Icinde bulundugumuz kosullar altinda risk algilamalarinda ve
bekleyislerde bozulmaya yol acacak her tiirlii uygulamadan kaginilmasi, gerek
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fiyat istikrar1 gerekse makroekonomik istikrar agisindan biiyiikk Onem
tagimaktadir. Risk algilamasini sinirlandirmak yoniinde atilacak her adim,
istikrar1 saglamanin ve siirdiirmenin maliyetini azaltacaktir. Enflasyonist
olmayan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana unsurun,
makroekonomik istikrarin kaliciligina iligkin gliven oldugu unutulmamalidir.
Mali disiplinin kalitesini daha da artiracak yapisal diizenlemeler konusunda
kararliligin devam etmesinin yani sira, rekabet ve yatirim ortamini gelistirecek,
dolayisiyla uzun vadede verimlilik artigslarin1 destekleyecek reformlarin
stirekliligi kritik onem tagimaktadir. Bu baglamda, Avrupa Birligi’ne uyum ve
yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal
reformlarin planlandig1 gibi kesintiye ugramaksizin hayata gegirilmesi kritik
onemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli
adimlarin 6niimiizdeki donemde de ayni kararlilikla stirdiiriilmesi, uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida

bulunacaktir.

TCMB, Oniimiizdeki donemde de enflasyon goriiniimiine iliskin
saptamalarini seffaf bir sekilde agiklamaya ve orta vadede enflasyon hedefine
ulagilabilmesi i¢in izlenecek para politikalar1 konusunda kamuoyunu

bilgilendirmeye devam edecektir.
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KISALTMALAR
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