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1. Genel Degerlendirme'

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2006 yili Ocak ayinda
enflasyon hedeflemesi rejimini  uygulamaya baslamistir.  Enflasyon
hedeflemesinde temel iletisim araclarinin  basinda Enflasyon Raporu
gelmektedir. TCMB, bu rapor araciligiyla, enflasyonu etkileyen unsurlara
bakisin1 ve enflasyon goriinlimiine iliskin degerlendirmelerini sunmaktadir.
Rapor’da ayni zamanda seffaflik ve hesapverebilirlik ilkeleri kapsaminda
enflasyon tahminleri ve hedefe ulasilabilmesi i¢in Ongoriilen politikalar da
kamuoyu ile paylasilmaktadir.

1.1. Son U¢ Aylik Donemdeki Gelismeler

Enflasyondaki diisiis yilin ilk ¢eyreginde duraksama gostermis ve yillik
enflasyon Mart ay1 sonu itibariyla ylizde 8,16 diizeyi ile hedefle uyumlu
patikanin bir miktar iizerinde gerceklesmistir. Bu duraksamada, bir o6nceki
raporda da ifade edildigi gibi, 2005 yilinin ilk aylarinda fiyat artiglarinin
tarihsel olarak ¢ok diisiik diizeylerde gerceklesmesi etkili olmustur. Ancak
enflasyonun yilin ilk c¢eyreginde hedefle uyumlu patikanin {izerinde
gerceklesmesinin tek nedeni yukarida bahsedilen baz etkisi degildir. Alkolli
icecekler-tiitiin, enerji ve islenmemis gida fiyatlarinin bu donemde yiiksek
oranli artiglar gostermesi de bu gelismede etkili olmustur. S6z konusu iirtinler
dislanarak elde edilen endeksin artis hizi incelendiginde, enflasyonun ana
egiliminin asagl yonlii oldugu ve s6z konusu endeksteki ilk ii¢ aylik artisin
gectigimiz yilin ayni donemine oranla daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bir
diger deyisle, enflasyonun temel egilimindeki diisiis devam etmektedir.

Ocak ayindaki Enflasyon Raporu’nda, yilin ilk ¢eyreginde enflasyondaki
diisiis siirecinin duraksayacagi ancak olumsuz bir digsal gelisme olmamasi
durumunda yilin ikinci g¢eyreginden itibaren enflasyonun tekrar asagi yonli
egilim izleyecegi Ongoriilmiistii. Mart ayinda tekstil, hazir giyim ve deri
sektoriinde KDV oraninin ylizde 18’den 8’¢ diisiiriilmesi enflasyonun ikinci
ceyrekte tekrar diisiis egilimine girecegi ongoriisiinii gliglendiren bir gelisme
olurken, yakin donemde petrol fiyatlarinin hizli artiglar géstermesi s6z konusu
Ongoriinilin temkinle ele alinma gerekliligini glindeme getirmistir.

! Bu rapor 13 Nisan 2006 tarihine kadar olan veriler kullanilarak hazirlanmustur.
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Fiyat gelismelerinin yaninda, son ii¢ ayda ekonomik faaliyete iliskin
veriler de bir dnceki Rapor’da sunulan goriiniim ile paralellik gostermistir.
2005 yilmin son ¢eyregine dair mevsimsellikten arindirilmis Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila (GSYIH) rakamlari, biiyiimenin istikrarli bir goriiniim sergiledigine
isaret etmektedir. 2006 yilinin ilk ¢eyregine iliskin agiklanan satis ve iiretim
verileri de bu gorliniimii desteklemektedir.

2005 yilinda toplam nihai yurt i¢i talepteki biiyiime ¢ok yiiksek diizeylere
ulagmis ancak net dis talebin katkisinin negatif olmasi biiyiimeyi sinirlayan bir
unsur olmustur. Bununla birlikte, biiyiime hizinin tarihsel ortalamalarin ¢ok
tizerinde oldugu da gozlenmektedir. Yiiksek biiyiime hizlarinin enflasyon
tizerinde belirgin bir bask1 olusturmamasinin temel nedeni biiyiimenin daha ¢ok
yatinm kaynaklt ve verimlilik artisina dayali olmasidir. Bu gelismede son
yillarda mali ve parasal disiplin ile makroekonomik istikrarin siirmesi sonucu
olusan giiven ortaminin yatirim egilimini desteklemesi belirleyici olmustur.

Sonug olarak, ilk Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten bugiine
kadar enflasyona ve ekonomik faaliyete iliskin agiklanan veriler, TCMB’nin
ongoriileri ile tutarli bir goriinliim arz etmistir. Son ii¢ aylik donemde
ongoriilemeyen bir gelismenin ortaya ¢ikmamasi, s6z konusu raporda kamuoyu
ile paylasilan politika perspektifi ile uyumlu hareket edilmesine olanak tanimis
ve politika faiz oranlar1 yilin ilk ii¢ ayinda degistirilmemistir.

1.2. Tahminler

Para politikasinin mevcut perspektifi altinda, yurt i¢i talebin 2006 yilinin
ilk yarisinda yeni bir ivmelenme olmaksizin istikrarli seyrini siirdiirecegi
tahmin edilmektedir. Yatirimlardaki ve verimlilik artiglarindaki istikrarli
goriinlim de iiretim kapasitesi agisindan olumlu sinyaller vermektedir. Son
donemde tarim dis1 isttihdamda yiiksek oranli artiglar yasanmistir. Tarim
sektoriinden diger sektorlere kayan isgiicii daha yiiksek bir talep potansiyeli
olusturmakta bu da toplam nihai yurt ic¢i talebi destekleyen bir unsur
olmaktadir. Ancak tarim dis1 sektorlerde isgiicii talebi hizla artmaya devam
ederken, isgiicine katilim oranmnin da bu artisa eslik etmesi, s6z konusu
gelismenin birim isgiicli maliyetleri kanaliyla fiyatlar iizerinde olusturdugu
baskiyr sinirlamaktadir. Bu dogrultuda, arz ve talep kosullarinin enflasyondaki
diisiis siirecine yaptig1 katki onceki yillara oranla azalmakla birlikte, enflasyona
bu kanaldan belirgin bir baski gelmeyecegi tahmin edilmektedir.
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Yeni Tiirk lirasinin giiclii konumu enflasyondaki diisiis siirecine destek
vermektedir. Kuskusuz, s6z konusu gelismede makroekonomik istikrar ve
yapisal doniistimiin yaninda uluslararasi likidite kosullarinin olumlu seyrinin de
payt bulunmaktadir. Bu durum diinya emtia fiyatlarindaki artiglarin yurt igi
fiyatlara yansimasini sinirlayan bir unsur olmustur. Yeni Tiirk lirasinin giiclii
konumu ayn1 zamanda yurt i¢i liretim faktorlerinin sermaye girdisi lehine
gelisimini  desteklemekte ve bu kanaldan verimlilik artiglarma katkida
bulunmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyondaki diisiis siirecine destek verecek bir
diger unsur, Cin ve Hindistan gibi iilkelerdeki ucuz isgilicii maliyetlerinin
uluslararas1 rekabet araciligiyla dis ticarete konu olan mallarin fiyat artiglarini
sinirlamaya devam edecek olmasidir. Diger yandan, séz konusu iilkelerdeki
yiiksek biiylime ayn1 zamanda diinya emtia fiyatlarinin hizli artmasina katkida
bulunarak girdi maliyetleri kanaliyla enflasyonu olumsuz etkilemektedir. Zit
yonli  bu iki etmenin enflasyon iizerindeki yansimalari birlikte
degerlendirildiginde net etkinin olumlu yonde olacagi tahmin edilmektedir.

Uluslararasi likidite kosullar1 ve risk priminin yilin ilk iki ayindaki seyri,
gelismekte olan iilkeler lehine gerceklesmistir. Mart ayinda, gerek global risk
istahindaki bozulma egilimi gerekse Japonya Merkez Bankasi’nin faiz
oranlarina iliskin belirsizlik algilamalar1 artmis olsa da, Rapor’un son
boliimiinde yer alan tahminler, global likiditeki degisimin 1limli bir sekilde
gerceklesecegi ve uluslararasi likidite kosullarindaki degisimin ani olmayacagi
Oongoriistine dayanmaktadir.

Yukarida sunulan makroekonomik goriinlim ve para politikasinin durusu
g0z Oniine alindiginda, enflasyon egiliminin 6niimiizdeki donemde asag1 yonlii
olacag1 ongoriilmektedir. Rapor’un son bdliimiinde ayrintili olarak ele alinan
tahminler, politika faizlerinin asamali olarak diisiiriildiigii bir perspektifte,
enflasyonun 2006 yilinda hedefe yakin gerceklesecegine ve 2007 yilinin ortast
itibariyla orta vadeli hedeflerle uyumlu olacagina isaret etmektedir (Grafik
1.2.1). Yine aymi perspektif altinda, ekonomideki toplam talep ve kapasite
kosullarmin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi katkinin azalmakla birlikte
stirecegi ongoriilmektedir. Bir diger ifadeyle, ¢ikti agi@inin sifira yakin negatif
seyredecegi tahmin edilmektedir.
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Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasili§i ylizde 70'tir.
¢ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yili Para ve Kur PolitikasI” baslikli duyuruda
aciklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel alinacak “enflasyon hedefi ile tutarl” patikayi
gostermektedir.
« 2006 yil sonu nokta hedefi.
+ Bugiinki bilgiler 1s1§inda 2007 yil sonu hedefi ile tutarli patikayi gostermektedir.

1.3. Riskler ve Politika Tepkisi

Petrol fiyatlarinin seyrindeki belirsizlikler, Onlimiizdeki donemde
enflasyon hedefine ulasilabilirlik konusundaki temel risklerin basinda
gelmektedir. Bir onceki Enflasyon Raporu’nda iiretilen tahminlerde petrol
fiyatlarinin sabit kaldigir varsayilmisti. Ancak, bu siire zarfinda s6z konusu
fiyatlar artmaya devam etmis ve yakin donemde oldukca yiiksek diizeylere
ulagmistir. Petrol fiyatlarmin yillik enflasyon iizerinde olusturdugu olumsuz
etki, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon bekleyislerindeki diisiisii yavaslatan
unsurlardan biri olmustur. Oniimiizdeki aylarda s6z konusu egilimin devam
etmesi halinde, petrol fiyatlarimin 2006 yili sonu enflasyonu iizerindeki
olumsuz etkisi hissedilmeye baslayacaktir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin etkisi
su ana kadar goreli fiyat degisiminden Oteye gegcmemis ve petrol iirlinlerini
dogrudan girdi olarak kullanmayan sektorlerde fiyatlama degisikligine yol
agmamistir. Bir diger ifadeyle, ikincil etkiler sinirli diizeyde kalmistir. Ancak,
bekleyisler 6nceki li¢ aylik doneme kiyasla daha dikkatli izlenmesi gereken bir
konuma gelmistir. Bu noktada, petrol fiyatlarindaki artiglarin siirmesi ve ikincil
etkilerin belirginlesmesi halinde TCMB’nin gerekli tepkiyi verecegi tekrar

vurgulanmalidir.

Enflasyondaki diisiis siirecinin yavaglamasina yol acan bir diger unsur,
konut sektoriindeki arz agiginin devam etmesi nedeniyle, kira gibi kalemlerde
normalin Gtesinde olusan fiyat artiglaridir. 2006 yili boyunca hizmet fiyat
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artiglarinin, 6zellikle kira kaynakli olarak, genel enflasyon egiliminin oldukca
iizerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Bu gelismenin, daha ¢ok yapisal
ve gecis donemine 6zgli unsurlardan kaynaklandigi ve bir siire daha devam
edecegi, ancak bu asamada para politikasi tepkisini gerektirmedigi
diisiiniilmektedir. Konut arzinin zaman i¢inde uyum saglamasiyla bu durumun

tedricen ortadan kalkacagi tahmin edilmektedir.

Hizmet grubundaki fiyat artisinin 2006 yili enflasyonuna katkisinin
yaklasik 2,5-3 puan arasinda olacagi ongoriilmektedir. Bu durumda 2006 yili
hedefine ulasilabilmesi i¢in mal grubu enflasyonunun yiizde 3 civarinda
gerceklesmesi gerekmektedir. Ne var ki, son donemde yas meyve sebze, petrol,
ana metal ve altin gibi para politikasinin etki alani diginda kalan kalemlerin
fiyat artiglarindaki hizlanma bu olasilig1 azaltmaktadir. Bu noktada, s6z konusu
kalemlerdeki fiyat artiglarinin biiylik oranda gegici nitelik tasidigr ve ikincil
etkiler sinirli kaldig: siirece para politikasinin sert tepki vermeyecegi 6zenle

vurgulanmalidir.

Oniimiizdeki déneme iligkin temel risklerden bir digeri, global risk istahi
ve uluslararas1 likidite kosullarindaki seyrin 6ngdériilme giigliigiidiir. Son
donemde cari a¢i@in finansman kalitesindeki artisin ve kamu maliyesindeki
olumlu gelismelerin, olas1 soklara karst ekonominin dayanikliligin1 artirdig
disiiniilmektedir. Ancak yine de mevcut durumda s6z konusu ydnden
gelebilecek bir sokun, ekonomimizi olumsuz etkileme potansiyeli tasidigi da
bir gercektir. Bdylesi bir gelismenin ortaya ¢ikmasi halinde, oncelikle
enflasyonun orta vadeli hedeflerle uyumlu olmas1 amaglanacaktir. Bu
dogrultuda, politika tepkisi zamana yayilarak, dis kaynakli soklarin ekonomi
tizerindeki etkisinin fiyat istikrarina zarar vermeden yumusatilmasi saglanmig

olacaktir.

Fiyat istikrar1 makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime
acisindan olmazsa olmaz bir 6n kosuldur. Son yillarda bu dogrultuda 6nemli
adimlar atilmigtir. TCMB bu kazanimlarin daha da ileriye gotiiriillmesi
konusunda {izerine diisen gorevi yerine getirmeye devam edecektir.
Enflasyonist olmayan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan
ana unsurun, makroekonomik istikrarin kaliciligina iliskin giiven oldugu
unutulmamalidir. Bu baglamda, mali disiplinin kalitesini daha da artiracak
yapisal diizenlemeler konusunda kararliligin devam etmesinin yani sira, rekabet
ve yatirim ortamin gelistirecek dolayisiyla uzun vadede verimlilik artiglarimi
destekleyecek reformlarin siirekliligi kritik 6nem tasimaktadir.
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2. Enflasyon Gelismeleri

2.1. Gergeklesmeler

2006 yilmin ilk ¢eyreginin sonunda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orani
yiizde 8,16 olmustur. 2005 yili sonu itibartyla yiizde 7,72 seviyesinde olan
yillik Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) artis oraninda, 2005 yil1 basinda gida,
saglik ve egitim kalemleri Katma Deger Vergisi (KDV) oranlarinda
gerceklestirilen indirimin olusturdugu baz etkisinin de payr oldugu
goriilmektedir. Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri’nde (OKTG) 2005 yilinin
ikinci yarisindan itibaren gozlenen yillik bazdaki diisiis egiliminin 2006 yilinin
ilk c¢eyreginde duraksadigi gozlenirken, bu duraksamanin gegici oldugu
ongoriilmekte ve olumsuz bir digsal gelismenin gerceklesmemesi durumunda
yilin ikinci g¢eyregi ile birlikte tiiketici enflasyonunun asagi yonlii egilimini
yeniden kazanmas1 beklenmektedir.

Grafik 2.1.1. Yil Sonu Enflasyon Hedefi ve Yilik TUFE Enflasyonu
(Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

2006 yili ilk ¢eyreginde yiizde 1,25 oraninda artan tiiketici fiyatlarinin
seyrinde One ¢ikan unsurlar: (i) beklentilerin iistiinde artan islenmemis gida
tiriinleri fiyatlari, (ii) talep ve rekabet kosullari neticesinde yiiksek oranda
azalan giyim fiyatlari, (iii) tiitiin iirtinleri fiyatlarinda gozlenen artiglar ve (iv)
hizmet sektorii fiyatlarinin seyri olarak siralanabilir.
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Grafik 2.1.2. ilk Geyrek Enflasyonuna Alt Kalem Katkilari (Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel fiyat hareketlerinin yilin ilk ¢eyreginde tiiketici fiyat endeksi
tizerinde etkili oldugu ve gida fiyatlarinda gozlenen yiiksek artislarin tiiketici
fiyatlar lizerinde yarattig1r olumsuz etkinin giyim fiyatlarinda gézlenen yiiksek
oranh sezonluk indirimler ile smirlandigr gézlenmistir. Yilin ilk ¢eyreginde
yiizde 5,10 oraninda artan gida fiyatlar1 lizerinde mevsimsel olarak yiiksek
oranda artan yas sebze fiyatlarinin yani sira, sebze kalemleri disinda kalan,
ozellikle et ve ekmek gibi lriinlerde gozlenen yiiksek fiyat artislar1 da
belirleyici olmustur. Giyim ve ayakkab1 grubunda sezon sonu indirimlerinin bir
onceki yilin iizerinde olmasi, talep ve rekabet kosullarindaki gelismelerin giyim
enflasyonundaki diisise yaptig1 katkinin artarak devam ettigine isaret
etmektedir. Diger taraftan, Mart ayinda tekstil, hazir giyim ve deri sektoriinde
KDV oraninin yiizde 18’den ylizde 8’e¢ diisliriilmesinin de Onlimiizdeki
donemde tiiketici fiyatlarin1 olumlu etkileyecegi diisiiniilmektedir.

Yilin ilk ¢eyreginde, tiitiin iiriinleri fiyatlarinda gozlenen fiyat artiglari
tiikketici enflasyonunu olumsuz etkileyen bir diger unsur olmustur. Aralik
ayinda tiitlin Uriinleri fiyatlarinda gerceklestirilen yiiksek oranli artislarin
onemli bir kisminin Ocak ayma da yansidigi goriilmektedir. S6z konusu grup
fiyatlarinda, gecen yil Agustos aymda Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) artist
neticesinde gerceklesen yiiksek oranli artislarin TUFE iizerinde yarattigi
olumsuz, ancak gecici etkinin 2006 yilimin {igiincii ¢eyregi itibartyla ortadan
kalkmas1 ve yillik tiiketici enflasyon oraninin yaklasik bir puan gerilemesi
beklenmektedir.
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Mal ve hizmet gruplarinin yilin ilk ¢eyreginde tiiketici fiyatlarina yaptigi
katkilar ayristirildiginda, hizmet grubunun yaptigi katkinin azaldigi, mal grubu
fiyat artiglarinin ise hizlandigr gozlenmistir. Yilin ilk c¢eyreginde hizmet
fiyatlar artig oranlarinin kira kalemi disinda yillik bazda geriledigi ve tiiketici
fiyatlar iizerinde olumsuz etkisinin azalmaya bagladig1 goriilmektedir (Tablo
2.1.1). Ozellikle, lokanta ve otel hizmetleri ile ulastirma hizmetleri fiyatlariin
yilin ilk ¢eyreginde gegen yilin ayni donemindeki artis oranlarinin belirgin
olarak altinda gerceklestigi goriilmiistiir. Ote yandan, “emek yogun hizmetler”
olarak adlandirilan fiyatlar1 dogrudan yonlendirilmeyen, enerji fiyatlarindan
dogrudan etkilenmeyen hizmetlerdeki yillik enflasyon oranlari, 2004 yilindaki
diisiis egiliminin ardindan, son bir y1l boyunca sabit denilebilecek bir seviyede
seyretmektedir. Ayrica, konut arzinin artan konut talebine kisa siirede cevap
verememesine bagli olarak, yilin ilk ¢eyreginde kira fiyat artislarinin gegen
yilki seviyesine yakin oranlarda gerceklesmesi, s6z konusu fiyatlarin yil
genelinde de tiiketici fiyatlar1 iizerinde olumsuz etki yapacagina isaret
etmektedir (Tablo 2.1.1). Bu saptamalarin 1s1ginda, hizmetlere yonelik talep
gelismeleri ve hizmet tiretimindeki verimlilik gelismeleri dikkatle izlenmekte
olup, s6z konusu gelismelere yonelik temkinli bakis stirdiirtilmektedir.

Mal grubu fiyat gelismeleri incelendiginde, enerji ve islenmemis gida
tiriinleri fiyatlarinin 2006 yilimin ilk ¢eyreginde bir onceki yila kiyasla daha
yiiksek oranlarda arttigi gozlenmektedir. Enerji grubunda akaryakit fiyatlar
(ulagtirma grubuna yonelik enerji fiyatlar1), ham petrol fiyatlarindaki
gelismeler neticesinde bir Onceki yila kiyasla daha siirli oranda artarken,
akaryakit diginda kalan konut grubuna yonelik dogalgaz ve su gibi enerji
fiyatlarinda daha yliksek oranli artiglar goriilmiistiir. Bir onceki yilin ilk
ceyregine kiyasla, akaryakit {iriinleri fiyatlarinin artis hizinin yavaglamasi
olumlu bir gelisme olarak ortaya ¢iksa da, petrol fiyatlarinin Mart ay1 sonu
itibariyla yeniden yiikselis egilimine girmesiyle birlikte fiyatlarin ulastig
mevcut yiiksek seviyeler enflasyonun gelecek donemlerdeki seyri agisindan
dikkatle takip edilmektedir.

2005 yilinin son g¢eyreginden itibaren yillik enflasyona belirgin oranda
katki yapan islenmemis gida iiriinleri, mal grubu fiyat artislarinin 2006 yilinin
ilk ceyreginde hizlanmasinda temel belirleyici olmustur. S6z konusu grup
fiyatlarinin 2006 yili ilk ii¢ aylik donemindeki artig orani bir dnceki yilin 5,2
puan iizerinde yiizde 8,81 olarak gerceklesmistir. Ote yandan, tarimsal iiretim
performansina bagli olarak gelisen islenmemis gida {irlinleri ile uluslararasi
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piyasalardaki gelismelerin belirleyici oldugu enerji fiyatlarinin disinda kalan
mal fiyatlar1 incelendiginde, s6z konusu fiyatlarin yiizde 2,01 oranindaki
gerileme ile bir onceki yilin ayn1 donemine gore daha diisiik bir enflasyona
isaret ettigi goriilmektedir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Ug Aylik Yiizde Degisim)

2005 2006

| 1l LI} IV Yilhk |
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21 0,80
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65 2,63
islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34 8,81
Enerji ve Islenmemis Gida Dis1 Mallar -1,94 391 -0,05 3,79 5,71 -2,01
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 4,41 6,91 -1,66
Dayaniklt Mallar (Altin Fiyatlar1 Harig) 1,86 3,66 -1,86 2,23 5,94 -3,04
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85 -3,65
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07 4,64
2. Hizmetler 3,85 2,77 3,65 1,87 12,68 2,41
Kira 4,26 3,74 7,06 4,04 20,48 4,08
Lokanta ve Oteller 5,19 2,65 3,29 3,09 14,98 3,02
Ulastirma Hizmetleri 7,87 2,04 6,00 1,11 17,97 1,27
Diger Hizmetler 1,75 2,73 1,72 0,56 6,92 1,80

Kaynak: TUIK, TCMB.

Uluslararas1 piyasalardaki gelismeler c¢ercevesinde yiiksek oranda
artmaya devam eden altin fiyatlar1 hari¢ tutularak incelendiginde (Kutu 2.1),
dayanikli tiiketim mali fiyatlar1 yillik artis oraninin 2005 yilinin ilk yarisinda
gosterdigi artis sonrasinda, 2005 yili Agustos ay1 ile birlikte azalig egilimine
girdigi goriilmektedir (Grafik 2.1.3). S6z konusu azalis egilimi, 2006 yilinin ilk
ceyreginde giiglenerek devam etmis ve grup fiyatlar1 yilin ilk {i¢ ayinda yiizde
3,04 gibi O6nemli bir oranda gerilemistir. Bu belirgin gerilemede, tiiketim
talebine gosterge olabilecek mobilya ile genel olarak rekabete agik ve doviz
kurundaki gelismelere duyarli teknoloji yogun mallart igeren elektrikli ve
elektriksiz aletler grup fiyatlarinda sirasiyla yiizde 7,81 ve 5,55 oranlarinda
gozlenen azalislar belirleyici olmustur (Grafik 2.1.3). Genel olarak
degerlendirildiginde, 2006 yili ilk ¢eyrek sonu itibartyla dayanikli tiiketim
mallar1 fiyat gelismeleri, mobilya ile elektrikli ve elektriksiz ev aletleri
gruplarinda egilimlerin tersine dénmesinin etkisiyle olumlu bir gdriiniim arz

etmektedir.
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Grafik 2.1.3. Dayanikli Mal Grubu Fiyatlari (Altin Harig)
(Yillik Yiizde Degisim)

B0 AR N Dayanikli Mallar (Altn Harig) - -
—&— Mobilya

AS L N s il ck trik i v Elek triksiz Aletler --

-20

Oca.04
Mar.04
May.04
Tem.04
Eyl.04
Kas.04
Oca.05
Mar.05
May.05
Tem.05
Eyl.05
Kas.05
Oca.06
Mar.06

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk ¢eyreginde, mevsimsel fiyat hareketlerinin tiiketici fiyatlari
tizerinde belirleyici oldugu gbz Oniine alindiginda, enflasyonun genel gidisati
hakkinda mevsimlik iiriinler hari¢ Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri’nin
incelenmesi faydali olacaktir. Enerji, alkollii i¢ecekler ve tiitiin {irtinleri harig
olarak hesaplanan OKTG-E endeksinden mevsimlik iiriinlerin ¢ikarilmasi ile
elde edilen OKTG-E* endeksinde, 2005 yilinin basindan itibaren gozlenen
yillik artis oranlarindaki gerilemede, yilin ilk c¢eyreginde bir duraksama
goriilmektedir. Ote yandan, enerji, islenmemis gida iiriinleri, alkollii i¢ecekler
ve tiitiin {iriinleri ile altin haric olarak hesaplanan endeks (OKTG-D*)
mevsimsel etkilerden arindirildiginda, diisiis egiliminin yilin ilk ¢eyreginde de
devam ettigi gozlenmektedir (Grafik 2.1.4). En dar kapsamli OKTG olan ve
dolayli vergileri dislayan OKTG-F ve G gostergelerinde, Mart ayinda gozlenen
belirgin yiikseligler, ay icerisinde giyim f{irlinlerine uygulanan KDV
oranlarindaki indirimlerin saticilar ile tiiketiciler arasinda paylasildigina isaret
etmektedir.

Tablo 2.1.2. Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (2003=100)

2005 2006
| I 1} IV Yilhk |

TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72 1,25
A. Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE 2,06 1,84 2,75 1,48 8,39 2,31
B. Islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE 0,37 2,95 1,58 2,68 7,78 0,12
C. Enerji hari¢ TUFE 0,67 1,94 0,89 4,07 7,75 1,01
D. islenmemis gida iiriinleri ve enerji hari¢ TUFE 0,09 3,44 1,14 2,98 7,84 -0,38
]]?b;:élcr_u, alkollii igecekler ve tiitiin {riinleri harig 0,59 2.05 0,16 4,00 6.58 0.74

F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtinleri,
fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler ve
dolayh vergiler hari¢ TUFE 0,30 2,23 -0,33 4,45 6,75 1,75
G. Enerji, alkollii igecekler, tiitlin Grtinleri, fiyatlar
yonetilen/y6nlendirilen diger tiriinler, dolayl vergiler
ve islenmemis gida iiriinleri haric TUFE -0,38 3,98 -0,32 3,25 6,61 0,26

Kaynak: TUIK.
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Grafik 2.1.4. TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (E* ve D¥)
(Yillik Yiizde Degisim)

E*
—a— D* (Mevsimsellikten Arindirilnug)

Oca-05
Sub-05
Mar-05
Nis-05
May-05
Haz-05
Tem-05
Agu-05
Eyl-05
Eki-05
Kas-05
Ara-05
Oca-06
Sub-06
Mar-06

E*: Eneriji, alkolli igecekler ve titin driinleri ile mevsimlik driinler harig TUFE:

D*: Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin drdinleri, islenmemis gida ve altin harig TUFE.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlar1 2006 yilmn ilk ¢eyreginde yiizde 2,48 oraninda artmistir.
Onceki raporlarimizda da belirtildigi iizere, Uretici Fiyatlar1 Endeksi’nde
(UFE) fiyatlarin vergi hari¢ tutularak hesaplanmasi neticesinde, endeksin
onemli bir kismini olusturan imalat sanayi fiyatlari ham madde fiyatlar ile kur
gelismelerine karst gegcmise oranla ¢ok daha hassas hale gelmistir (Grafik
2.1.5). Imalat sanayi icerisinde s6z konusu etkinin belirgin olarak hissedildigi
sektor, yiiksek vergilere tabi olan rafine edilmis petrol iirlinleri sektoriidiir.
Yilin ilk ceyreginde Yeni Tiirk lirasinin giiglii seyri petrol fiyatlarindan
kaynaklanan olumsuz etkiyi kismen telafi etmekle birlikte, akaryakit rafineri
cikis fiyatlart genel UFE iizerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu
nedenle, {retici fiyatlar1 {izerinden yapilacak degerlendirmelerin, petrol
tiriinlerinin dogrudan etkili oldugu kalemler dislanarak yapilmasi daha anlamli
olacaktir. S6z konusu kalemlerin etkisi dislandiginda, imalat sanayi
fiyatlarindaki yillik artis 2005 yili son ¢eyregine gore hafif bir artig egilimine

girse de, diislik diizeylerde seyretmeye devam etmektedir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Imalat Sanayi Fiyatlari ve Déviz Kuru Sepeti
(0,5ABD Dolari+0,5 Euro) (Yillik Yiizde
Degisim)

Grafik 2.1.6. UFE ve Petrol Uriinleri Harig Imalat Sanayi
Fiyatlari (Yillk Ylzde Degisim)
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Eki.05
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Ara.05
Oca.06
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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2006 yili ilk c¢eyreginde, uluslararasi metal fiyatlarinda yiiksek artiglar
gdzlenirken, UFE icindeki ana metal sanayi fiyatlarinda yiizde 2,31 oraninda
artis kaydedilmistir. Nisan ay1 basinda, uluslararas1 metal fiyatlarinda gozlenen
yiikksek oranli artiglar, ana metal sanayi fiyatlarindaki artiglarin yilin ikinci
ceyreginde de devam etme olasiligini artirmaktadir.

2.2. Beklentiler

Beklentileri 6lgmeye yonelik temel bilgi kaynagi TCMB Beklenti
Anketi’dir. Anket, ¢ogunlugu mali sektorde olmak iizere mali ve reel sektorde
karar alic1 ve uzman kisilerle profesyonel katilimcilara uygulanmaktadir.

Enflasyon beklentileri enflasyon gergeklesmeleri iizerinde gerek fiyat
gelismelerine gerekse {icret ayarlamalarina temel teskil etmesi agisindan
belirleyici  olmaktadir.  Bu  ¢ercevede, = TCMB’nin  analiz = ve
degerlendirmelerinde s6z konusu beklentilerdeki gelismeler 6nem tasimaktadir.
Beklentiler basta TCMB’nin verdigi orta vadeye yonelik sinyaller ve
ekonominin biitiiniine yonelik goriinim olmak tiizere bir c¢ok faktérden
etkilenmektedir. Para politikasinin orta vadeye odaklanmasi ve bu cercevede
enflasyon hedeflerinin {i¢ yillik olarak ilan edilmesi, daha uzun doénemli
beklentilere dair bilgi edinme gereksinimini ve bu beklentilerdeki degisimlerin
analizini gerektirmektedir. Bu dogrultuda, 2006 yili Nisan ay1 ile birlikte,
TCMB Beklenti Anketi’ne yirmi dort ay sonrasina iligkin tiiketici enflasyon
beklentisi dahil edilerek orta vadeye yonelik bilgi kiimesi genisletilmistir.

2005 yilina ait enflasyon beklentileri, yil genelinde ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerini enflasyon hedefi ile uyumlu belirlediklerine, bunun da
enflasyona gelen petrol fiyat artiglar1 gibi soklarin kaliciligini sinirladigina
isaret etmektedir. 2006 yilina yonelik yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisi
incelendiginde, Nisan ay1 ikinci anket donemi itibartyla enflasyon beklentisinin
2006 yil sonu hedefinin 0,79 puan {izerinde oldugu ve so6z konusu farkin
genelde son ii¢ aylik dsnemde korundugu goriilmektedir. Ote yandan, gelecek
on iki aylik doneme iliskin tiiketici enflasyonu beklentileri yilin ilk ¢eyreginde
gerilemekle birlikte, Subat ayindan itibaren beklentilerin gerileme hizinin
oldukea yavagladigi ve kismen yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir (Grafik
2.2.1).
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Grafik 2.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentisi
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.

Yirmi dort ay sonrasina iliskin tiiketici enflasyon beklentisi ise, son anket
donemi itibartyla, 2008 yili Nisan ay1 i¢in yiizde 4,67 oraninda bir yillik
enflasyona isaret etmektedir (Tablo 2.2.1). Gerek on iki ay gerekse yirmi dort
ay sonrasina yonelik uzun donemli tiiketici enflasyonu beklentilerinin, ilgili
donemlere iligskin hedeflerin bir miktar iizerinde olmasi, enflasyondaki diisiis
stireci agisindan temkin gerektiren bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte daha uzun vadeli beklentilerin daha diisiik diizeylerde

seyretmesi enflasyon hedeflemesi basarisi acisindan cesaretlendirici bir
gozlemdir.

Tablo 2.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Cari Dénem Anket Yil Sonu Yillik TUFE 12 AX Sonrasinin Yillik 24 Ay_ Sonrasinin Yillik
Donemi Beklentisi TUFE Beklentisi TUFE Beklentisi
Ocak-06 1 5,68 5,49
2 5,67 5,54
Subat-06 1 5,75 5,45
2 5,81 5,45
Mart-06 1 5,80 5,46
2 5,78 5,44
Nisan-06 1 5,76 5,41 4,64
2 5,79 5,47 4,67

Kaynak: TCMB.
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KUTU 2.1. ULUSLARARASI ALTIN FIYAT GELISMELERI VE TUFE UZERINE ETKILERI

Uluslararasi Geligmeler

Uluslararas! piyasalarda altin fiyatlari 2005 yilinin ikinci yarisi ile birlikte keskin bir artis egilimine
girmistir (Kutu 2.1.Grafik 1). Hanehalkinin altin talebinin yiiksek oldugu ekonomilerden biri olan
lilkemizde, altin TUFE'de, gorece onemli bir agiriga sahiptir. Bu baglamda, altin fiyatlarinin
enflasyon (izerindeki etkisinin mercek altina alinmasi tliketici fiyat endeksi dinamiklerinin daha iyi
anlagiimasi agisindan yararli olacaktr.

Altin Fiyatlarinin TUFE Uzerindeki Etkisi

TUFE icerisinde gesitl mal ve hizmetler grubu altinda yer alan altin fiyat endeksi, yurt digi
piyasalardaki gelismelere oldukga paralel bir seyir izlemektedir. S6z konusu fiyatlar ABD dolari
cinsinden ifade edildiginde, yillik artis oranlarinin yurt disi fiyatlara ¢ok yakin seyrettigi gérilmektedir
(Kutu 2.1.Tablo 1).

Kutu 2.1. Grafik 1. Yurt Dist ve Yurt igi Altin Fiyatlari Kutu 2.1. Tablo 1. Yurt Digi ve Yurt Igi Altin Fiyatlar

Yillik Yiizde Degisim

8004 Uluslararast Altin Fiyatlan (ABD T 160 Uluslararasi TUIK Fiyatlarr*
700 J dolarr) 140 Fiyatlar (AB.D Polarl
—— TUIK Altin Fiyat Endeksi (ABD dolan Cinsinden)
600 1 cinsinden) (sag eksen) L 120 2002 20,4 20,3
2003 22,6 23
500 100 2004 8,6 9,6
2005 154 14,5
40 | 1 80 * 2002-2004 donemi icin TUFE (1994=100), 2005
yili igin TUFE (2003=100) kullamlmugtir.
300 60
200 — ———— 40
I &8s S8se883 88
S 33 33 35 33 33 3 3 3
Kaynak: IMF-IFS, TUIK. Kaynak: IMF-IFS, TUIK.

2005 yilinda altin fiyatlar yurt digi piyasalarda bir énceki yila oranla yaklasik ylizde 15,4 oraninda
artarken, TUIK tarafindan hesaplanan altin fiyatlarindaki artis dolar bazinda yiizde 14,5 olmustur.
S6z konusu yilda ylizde 7,72 oraninda artan tiiketici fiyatlarinin yaklasik 0,18 puanlik kismini yani
ylizde 7,72 oranindaki enflasyonun yiizde 2,31'ini altin fiyatlarindaki artis olusturmustur. Bu agidan
bakildi§inda, 2005 yilinda altin fiyat artisinin TUFE'ye etkisinin énceki yillara oranla gok arttigi ifade
edilebilir (Kutu 2.1.Grafik 2). 2006 ve 2007 yillarinda yiizde 5 ve ylzde 4 gibi diisiik enflasyon
oranlarinin hedeflendigi g6z éniine alinirsa, bu konunun énemi hedefe ulasilabilirlik agisindan daha

da artmaktadir.
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Bu dogrultuda, uluslararasi piyasalarda 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren belirgin oranlarda
artan altin fiyatlarinin 2006 yili genelinde izleyecegi seyir yillik tliketici enflasyonu agisindan biyik
onem tagimaktadir. Zira, uluslararasi fiyatlarin ulagtigi 640 ABD dolari seviyesinin yil genelinde
korundugu varsayiminda dahi, altin fiyatlarinin tliketici fiyatlari Gizerinde yillik bazda yaklasik 0,31
puan artirici etki yapacagi 6ngérilmektedir (Kutu 2.1.Tablo 2).

Kutu 2.1. Grafik 2. Altin Fiyatlarinin Yillik TUFE Enflasyonundaki Katki Payi (Yiizde)
2.5% A 2.31%
2.0% 7
1.5%
1.0% A

0.67%
0.46%
05% - 0.36% °

o m B

2002 2003 2004 2005

Kaynak: TUIK.

Alternatif senaryolar altinda altin fiyatlarinin TUFE (izerindeki olasi etkileri Kutu 2.1.Tablo 2'de
sunulmustur. Uluslararasi piyasalarda, 2006 yili sonu itibariyla fiyatin 800 ABD dolarina ¢ikmasi
durumunda altin fiyatlarinin TUFE iizerinde yillik bazda yaklasik olarak 0,69 puan gibi oldukca
yiksek oranda etki olusturacagi belirtiimelidir. Ancak, déviz kurunda gézlenebilecek dalgalanmalarin
tabloda sunulan net katki puanlarinda farklilagmaya yol agacagi g6z éniinde bulundurulmalidir. Bu
baglamda, altin fiyatlarinin 6nimizdeki dénemde nasil bir seyir izleyecegine dair degerlendirmeler
onem kazanmaktadir.

Kutu 2.1. Tablo 2. Farkli Altin Fiyat Senaryolari

2006 Y11 Sonunda TUFE Yillik Artisina Net
Uluslararasi Altin Fiyatlar: Katki Puam
(ABD dolary)
640 0,31
660 0,36
680 0,40
700 0,45
750 0,57
800 0,69

Kaynak: TCMB.
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Oniimiizdeki Donemde Uluslararasi Altin Fiyatlarinin Seyri

Altin, dlnyada enflasyonun ivme kazandidi veya ivme kazanmasinin beklendigi ve belirsizlik
unsurlarinin - kur hareketlerinin - éngorilebilirligini azalttigi  donemlerde, risk gesitlendirmesine
yardimci olacak alternatif bir yatirim araci olarak éne gikmaktadir. 2005 yilinda toplam diinya altin
talebi icinde ylzde 72,9 oraninda agirliga sahip olan mlcevher amacli altin talebinde ylzde 4,5
oraninda artis gerceklesmistir. Geleneksel olarak, altinin micevher olarak yogun bir sekilde
kullanildigi Cin, Hindistan ve Orta Dodu bolgelerinde yasanan yuksek gelir artislari s6z konusu talep
artisinda belirleyici olmaktadir. Toplam altin talebi i¢inde, pay! dustk olsa da, uluslararasi yatirim
kuruluglar tarafindan gergeklestirilen yatirim amagli talepte meydana gelen ylzde 25,9 oranindaki
artis da dikkat gekicidir (Kutu 2.1.Tablo.3).

Kutu 2.1. Tablo 3. Alt Kalemler Bazinda Altin Talebi*

2004 2005 2005 / 2004 Degisim
Ton % pay Ton % pay %
Miicevher 2.618,1 | 74,7 | 2.736,2 | 72,9 4,5
Endiistriyel 409,8 11,7 418,5 111 2,1
Yatirim 476,1 13,6 599,6 16,0 25,9
Toplam 3.504,0 - 3.754,3 - 7,1

* Veriler Diinya Altin Konseyi internet sitesinden (www.gold.org) alinmistir.

Mart ayi sonlarindan itibaren altin fiyatlarindaki artis egiliminin keskinlesmesi, 2006 yilina ait talep
verileri erigilebilir olmamasina ragmen, talebin yine yatirim kaynakli oldugunu distndirmektedir.
Gelismis ulkelerde enflasyonist baskilarin artmakta olusu, kiresel dengesizlikleri giderici tedbirlerin
uygulanmaktan kaginilmasi ve uluslararasi yatirim kuruluglarinin 2006 yili altin fiyatlari tahminlerini
stirekli olarak yukariya dogru revize etmekte olmasi altin fiyatiarinin yiiksek seviyelerini
koruyacagini ve hatta yukselis egilimini strdirebilecegini dustindirmektedir.

Sonug

Oniimiizdeki ddnemde altin fiyatindaki artislarin devam edebilecedi beklentileri giiclenmistir. Boyle
bir durumda altin fiyatlarinin 2006 yil sonu enflasyonu Uzerindeki etkisi azimsanamayacak
boyutlarda gergeklesebilecektir. Kuskusuz, altin fiyatlarinin ¢ok yiiksek artiglar sergilemeye devam
etmesi kisa vadeli enflasyon bekleyisleri tizerinde etkili olabilecektir. Ancak, dogasi geregi altinin
diger sektorlere girdi teskil etmedigi ve dolayisiyla altin fiyatlarinin enflasyon (izerindeki ikincil
etkilerinin petrol ve ana metal gibi diger emtia fiyatlarina oranla ¢ok daha sinirli oldugu
unutulmamahdir. Altin fiyatlarindaki artiglarin bir siire sonra tekrar makul dlgitlere kavustugu bir
varsayim altinda, orta vadede altin fiyatlarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin son derece sinirli
olacagi ve ikincil etkilerin kontrollii seyredecegi distiniimektedir. Bu gergevede TCMB, enflasyon
hedeflemesi uygulamasinda altin fiyatlarindaki artislardan kaynaklanan enflasyon degisimlerine bu
asamada tepki vermeyecektir.
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3. Arz ve Talep Gelismeleri

3.1. Arz-Talep Dengesi

GSYIH 2005 yilinin son ii¢ aylik ddneminde, gegen yilin ayni1 dénemine
gore ylizde 9,5 oraninda artis gostermistir. Boylelikle, 2005 yili genelinde
GSYIH biiyiimesi yiizde 7,4 olarak gerceklesmistir. Siki para ve maliye
politikalariyla es anli yiiriitiillen yapisal reform siirecinin kesintisiz devami
iktisadi temellerin giiclenmesini saglarken, buna paralel olarak risk primindeki
diisiis, reel faizlerdeki gerileme ve Yeni Tiirk lirasinin yabanci para birimleri
karsisinda giiclenmeye devam etmesi 2005 yilinda toplam yurt i¢i talepteki hizl

biiylimenin temel belirleyicileri olmustur.

Grafik 3.1.1. GSYIH ve Toplam Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk dokuz aylik donemine iliskin veri giincellemeleri 2005 yili
GSYIH biiyiimesini 0,9 puan yukari yonlii etkilerken, bu etken dislandiginda
ekonomik biiylime, Ocak 2006 Enflasyon Raporu’na temel olusturan
beklentilerimizle uyumlu gergeklesmistir. Yilin son ii¢ aylik doneminde,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle GSYIH’nin, dnceki ii¢ ceyrege kiyasla
yavaglayarak biiylimesi, ekonomik faaliyetlerin enflasyondaki diisiis siirecine
destek veren diizeylerdeki seyrinin devamini saglamistir (Grafik 3.1.1, Grafik
3.1.2).

Uretim yoniiyle incelendiginde yilin son ceyreginde, tarim ve mali
kuruluslar sektorleri disindaki tiim alt gruplarin katma degerlerinde artis
gbzlenmistir. Bu donemde ve yil genelinde ekonomik biiylimeye en yiiksek
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katkiyr hizmetler sektdriiniin yaptigi goriilmektedir. Ozellikle, yilm son
ceyreginde sanayi sektorli katma degerindeki yliksek oranli artis sonucunda
ticaret ve ulastirma-haberlesme sektorlerinin biliylimeye katkilari artmistir.

Bunun yani sira, ingaat sektoriindeki hizli biiyiime de stirmiistiir.

Tablo 3.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Sabit Fiyatlarla, Yillik Yiizde Degisim)

2003 2004 2005
Yillik 1 11 111 IV Yilhik 1 11 111 IV Yillik
1-Tiiketim Harcamalari 5,6 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0 4,1 39 9,8 14,1 8,1
Kamu 2,4 2,6 7,8 -7,0 11,1 0,5 4,4 4,0 32 0,0 2.4
Ozel 6,6 12,4 18,4 73 3,6 10,1 4,1 39 104 16,7 8,8
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,0 48,0 61,4 289 -57 297 32 29 260 31,3 150
Gida 4,1 53 2,6 0,0 5.4 2,8 33 8,6 10,8 8,7 8,2
Yari Day. ve Dayaniksiz 2,1 8.2 36,8 18,3 16,3 18,8 9,0 3,0 3,7 39,6 12,9
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 10,0 57,6 474 26,1 11,2 324 103 20,0 30,6 33,0 240
Kamu -11,5 -5,9 -8,7 -10,8 09 -47 30,7 302 382 17,1 259
Ozel 20,3 65,5 63,1 38,9 17,7 455 88 184 290 41,6 23,6
3- Stok Degisimi* 3,0 2,5 14 -1,2 2,5 1,1 06 -07 -3,0 -63 -25
4-Mal ve Hizmet ihracat: 16,0 10,9 17,2 82 144 12,5 140 6,7 39 109 8,5
5-Mal ve Hizmet ithalat: 27,1 313 32,7 16,1 19,6 24,7 10,6 9,1 11,2 153 11,5
6-Toplam Yurt Igi Talep 9,3 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1 5,6 6,8 10,9 11,6 8,8
7-Toplam Nihai Yurt I¢i Talep 6,5 19,8 22,9 9,9 6,3 14,1 5,5 84 145 19,1 11,5
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 5.8 11,8 14,4 53 6,3 9,0 6,6 5,5 7,7 9,5 7,4
*GSYIH buylmesine katki, yizde.
Kaynak: TUIK.

Talep bilesenleri agisindan incelendiginde ise, 2005 yilinin son ii¢ aylik
doneminde GSYIH biiyiimesine en yiiksek katkiy1 &zel tiikketim harcamalarmin
yaptig1 goriilmektedir. Yari-dayanikli ve dayaniksiz mallara yonelik
harcamalardaki hizli artig, bu donem talep gelismelerinde en dikkat ¢ekici unsur
olmustur. Yilin ilk dokuz aylik déoneminde gegen yilin ayni déonemine kiyasla
yilizde 5,3 oraninda artig gosteren yari-dayanikli ve dayaniksiz mallar tiiketimi,
yilin son c¢eyreginde yillik yiizde 39,6 oraninda artarak dayanikli mallar
tiiketimi ile birlikte 6zel tiiketim harcamalarinin GSYIH biiyiimesine en yiiksek
katki yapan iki bileseninden biri olmustur. Ote yandan, yurt ici talebin diger
bileseni olan 6zel yatinm harcamalart yilin son g¢eyreginde gerek makine-
techizat gerekse insaat yatirimi kaynakl giiclii biiylime egilimini siirdiirmiistiir.
Kamu harcamalart da s6z konusu donemde yatirim odakli bir bigimde

ekonomik biiyiimeyi desteklemistir.

Bu ¢ercevede, 2005 yilinin son ii¢ aylik doneminde toplam nihai yurt i¢i
talep bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 19,1 gibi yiiksek bir oranda
artmistir  (Tablo 3.1.1). Ug¢ aylik donemler itibartyla incelendiginde,
mevsimsellikten arindirilmis veriler de toplam nihai yurt i¢i talepteki hizli
bliylime egiliminin yilin son c¢eyreginde silirdiiglinii gostermektedir (Grafik
3.1.1).

20 Enflasyon Raporu 2006-I1




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Toplam nihai yurt ici talep ve GSYIH’deki hizli biiyiimeye karsim,
mevcut lretim egiliminin fiyatlar iizerinde baski yaratmayan bir diizeyi ifade
etmesinin ardindaki etkenler su sekilde siralanabilir. i1k olarak, biiyiimenin arz
yonlii kaynaklar1 incelendiginde, biiyiime-enflasyon iliskisini belirleyen 6nemli
bir unsur olan verimlilik artislariin slirmesi birim isgilicli maliyetlerini
diisiirerek diger maliyetlerdeki artiglarin etkisini smirlamaktadir. ikincisi,
biiyiimenin talep yonlii kaynaklar1 incelendiginde, yatirimlarin GSYIH igindeki
paymnin artmaya devam ettigi goriilmektedir. Yatirim harcamalarindaki giiglii
artis egiliminin siirliyor olmasi, sermaye derinlesmesi yoluyla kismi emek
verimliligindeki artislara verdigi destek paralelinde enflasyonist baskilar
sinirlamaktadir. Dolayisiyla, yurt i¢i talep kompozisyonunun yapist hizl
biiylime ile enflasyondaki diislisiin es anli bir sekilde siirdiiriilmesine destek
vermektedir. Ugiinciisii, dis ticarete konu olan bazi mal gruplarina (dayanikli
tiketim, makine-techizat) yoOnelik harcamalardaki biiylimenin, veri fiyat
diizeyindeki bir talep artisindan ziyade, goreli fiyat avantaji tarafindan
belirlenen bir artis1 ifade ettigi diisiiniilmektedir. Zira, reel iicretlerdeki artiglar
enflasyon {iizerinde ek bir talep baskis1 yaratacak diizeyde bulunmamaktadir.
Gerek Yeni Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii konumu
gerekse tiketim ve yatirnm mallar1 ithalat fiyatlarindaki diistis egilimi
dogrultusunda ortaya ¢ikan goreli fiyat etkisi, hizli talep biliylimesini enflasyon
acisindan bir risk unsuru olmaktan uzak tutmaktadir. Diger bir deyisle, Yeni
Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki gii¢lii konumu, yurt igi talep
bliylimesine destek veren bir unsur olmasmna karsin, fiyatlar iizerindeki
dogrudan etkisinin yani sira, yatirim talebini uyarmak suretiyle verimlilik
kazanimlarma katki yaparak, hizli biiylimenin fiyatlar {izerindeki etkisini

smirlamaktadir.

Ozetle, reel faiz ve reel kurun bir bilesimi olarak diisiiniilebilecek mevcut
“parasal durum”, fiyatlar iizerinde baski yaratmayan hizli biiyiimeyi miimkiin
kilmaktadir. Kuskusuz, faiz farklar1 ve global likidite kosullarinin yarattig1 kisa
vadeli hareketler bir tarafa, reel kurun “orta vade”li egilimi iktisadi temeller ve
bekleyisler tarafindan belirlenmektedir. Diger bir deyisle, verimlilik ve
reformlar gibi yapisal unsurlardaki olumlu goériiniimiin yani sira ekonomik ve
siyasi istikrarin siirecegine dair bekleyisler Yeni Tiirk lirasinin yabanci para
birimleri kargisindaki giiclii konumunun siirdiiriilebilir olmasiyla yakindan

iliskilidir." Sozii edilen yapisal unsurlar ve bekleyislerin yam sira global likidite

! Avrupa Birligi’ne yakinsama siirecinde dis ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik oranlarmin Euro Bolgesi’ne
kiyasla farklilagsmasinin, goreli fiyatlar ve reel kur davranisi tizerindeki etkileri, Kutu 3.1°de ele alinmustir.
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kosullarindaki mevcut egilimlerin devami halinde Yeni Tiirk lirasinin 2006
yilinda da giiclii konumunu siirdiirmesi siirpriz olmayacaktir. Ancak, parasal
durum ekseninde ortaya konulan enflasyonist olmayan hizli biiyiime
degerlendirmesi, arz-talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi
katkinin azaldig1 gergegini degistirmemektedir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Gikti Agigi (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Gincel veriler, 2005 yilinin son {i¢ aylik doneminde yavaglayarak artan
mevsimsellikten armndirilmis 6zel tikketim harcamalarinin, 2006 yilinin ilk
ceyreginde de bir onceki doneme kiyasla bir ivmelenme olmaksizin biiylimeye
devam ettigine isaret etmektedir. Bu donemde, reel tiiketici kredisi kullanimi
aylar itibartyla hizlanarak artarken, mevsimsellikten arindirilmis beyaz esya
yurt i¢i satiglar1 da bir dnceki ¢eyrege kiyasla artig egiliminde olmustur. 2006
yilt ilk geyregine iligkin mevsimsellikten arindirilmis veriler, yurt igine yapilan
otomobil satiglarinda 2005 yilinin son ¢eyregine kiyasla bir artisa isaret etmese
de, yillik bazdaki artig oranlari otomobil talebinin giiclii seyrini korudugunu
gostermektedir. CNBC-e mevsimsel diizeltilmis tiiketim endeksi 2006 yilinin
ilk g¢eyregi itibartyla bir onceki ii¢ aylik donem ortalamasinin altindadir.
Mevsimsellikten arindirilmig tiiketim mallart ithalatt ise Ocak ve Subat
aylarinda artarak bir onceki ii¢c aylik donemin {izerinde gergeklesecegi sinyalini
vermektedir. Biitiin gostergeler bir arada degerlendirildiginde, sanayi tiretimi ve
otomobil yurt i¢i satiglar1 gibi gostergelerde 2006 yili Ocak ve Subat aylarinda
gozlenen bozulmanin tiiketim harcamalarinda kalict bir durgunluga isaret
etmedigi diisiiniilmektedir. Mart ay1 Iktisadi Y&nelim Anketi’ndeki (IYA)
tiretim, i¢ piyasa siparis ve satislari ile eldeki is hacmi gostergelerindeki olumlu

gidisat bu diisiinceyi destekler niteliktedir. Ozetle, son déneme iliskin verilere
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gore, Ozel tiiketim harcamalarindaki biiylime siirmekle birlikte, artis hizi

fiyatlar acisindan baski yaratacak bir diizeyi ima etmemektedir.

Crafik 3.1.3. Yatinm Harcamalari ve Uzun Vadeli Dis Kredi Kullanimi

(Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yurt i¢i talebin diger bileseni olan 6zel yatirim harcamalarindaki giiclii
biiylime egilimi siirmektedir. Sermaye mallar ithalati, tiiketim mallar1 ithalatina
benzer sekilde yiiksek oranli artiglar sergilemektedir. Bunun yani sira,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle yurt i¢cine yapilan agir ticari arag satislar
2006 yilinin ilk ceyreginde bir Onceki iic aylik doneme kiyasla artis
yoniindedir. Mevsimsellikten arindirilmig  verilerle, imalat sanayi alt
kollarindan makine-techizat ve elektrikli makine iiretimlerinde Ocak ayinda
gdzlenen bozulma, Subat ayinda tersine donmiistiir. Ote yandan, IYA yatirim
harcamasi egilimi, Ocak-Mart donemindeki gerilemeye karsin, yiiksek
diizeylerini korurken, “yatirnm harcamasi diistiniilmiiyor” diyenlerin payinda
onemli bir degisiklik goriilmemistir. S6z konusu donemde, yatirim
harcamalarin1 kisitlayan faktorlerden “talep belirsizligi” etkeninin pay1
gerilemeye devam ederken, “yetersiz net getiri” etkeninin payindaki artis ile
kredi faiz oran1 beklentisinin diisiis egilimindeki duraksama dikkat ¢ekicidir.
Bununla birlikte, 6zel yatirirm harcamalariin yurt dis1 finansman kosullari ile
de yakindan iliskili oldugu unutulmamaldir (Grafik 3.1.3). Nitekim, yurt
disindan saglanan uzun vadeli kredi kullaniminin Ocak-Subat doneminde gegen
yilin ayni1 donemine kiyasla yiiksek bir oranda artmasi, 6zel sektor yatirim

talebindeki giiclii seyrin siirdiigli yoniinde sinyal vermektedir.
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Ote yandan, insaat sektoriine ara girdi saglayan sektorlerin basinda gelen
metalik olmayan diger mineral maddeler {iretiminin, mevsimsellikten
arindirilmig  verilerle, 2006 yili ilk iki ay1 itibartyla bir onceki ¢eyrek
ortalamasiin {izerinde olmasi, ingaat sektoriindeki canliligin siirdiglini
gostermektedir. Ekonomiye duyulan giiven ile birlikte gerek faiz oranlarindaki
diisiis gerekse vadelerin uzamasi gibi kredi imkanlarimin genislemesi, gegmis
makroekonomik istikrarsizlik donemlerinde ertelenmis olan konut talebini
uyarmaktadir. Dolayisiyla, insaat sektoriiniin mevcut egilimini orta vadede de
korumasi1 beklenmektedir. Nitekim, konut kredilerinin toplam tiiketici kredileri
icindeki pay1, 2005 yilimin Mart ayinda yilizde 23,8 iken 2006 yilinin aym
ayinda yiizde 47,8’¢ yikselmistir. 2005 yilinin son g¢eyregi itibariyla yapi
ruhsatlarina iliskin veriler incelendiginde de 6zellikle konut ingaatlarina yonelik
egilimin slirdiigli goriilmektedir.

Grafik 3.1.4. Diizenli Ozel Sektdr istihdami ve Gida Tiketim Harcamalari
(Yilliklandirilmisg, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Tiiketim ve yatirim harcamalarina iligkin gostergelerin yani sira, Ocak
ay1 Enflasyon Raporu’nda da vurgulandigi iizere, orta vade talep-enflasyon
iligkisi agisindan 6nem arz eden bir diger unsur ise tarim-dis1 sektdrlerdeki
istihdam gelismeleridir. S6z konusu sektorlerdeki istthdam genislemesine
paralel olarak tarim-disi igsizlik oranmin sergilemekte oldugu hizli diisiis
egilimi dikkat ¢ekmektedir. Bu gelismelerin enflasyon agisindan yansimasi,
tarim sektoriinden diger sektorlere kayan isgliciiniin gerek daha yiiksek
ortalama ticret karsiligi gerekse daha yiiksek bir tiiketim egilimi paralelinde
sehirlerde daha biiyiik bir talep yaratabilme potansiyelidir. Bu agidan
diisiiniildiigiinde, 2004 yiliin ikinci ti¢ aylik doneminden itibaren yillik bazda
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hizlanarak artan 6zel sektorde diizenli olarak istihdam edilenler ile gida
harcamalar arasindaki iliski dikkat ¢ekicidir (Grafik 3.1.4).

Ozetle, yurt igi talebe iliskin bilgi igeren mevcut gostergeler, 2005 yilmin
son c¢eyregindeki goreli yavaslamanin ardindan 2006 yilinin ilk {i¢ aylk
doneminde de bir 6nceki ¢eyrege kiyasla bir 1sinmaya isaret etmemekle birlikte,
yurt i¢i talebin halen giiclii seyrettigi yoniinde sinyal vermektedir. Dolayisiyla,
talep kosullarmin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi katkinin azaldigi

yoniindeki dngoriimiiz devam etmektedir.
3.2. Dis Talep

2004 yilinda 15,6 milyar ABD dolar1 olan cari islemler agig1 2005 yilinda
23,1 milyar ABD dolarina ulagmis ve Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH)
ylizde 6,41 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Cari islemler agigindaki artis
egilimi 2006 yilmin ilk iki ayinda da devam etmektedir. 2005 yil1 Ocak-Subat
déneminde 3,7 milyar ABD dolar1 olan cari islemler ac¢igi, 2006 yilinin aym

doneminde 5,9 milyar ABD dolar1 olmustur.

Grafik 3.2.1. Cari islemler Dengesi / GSMH*
(Yiizde)

*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB

2005 yilinda, hem ihracat hem de ithalat artig hizlarinin, 2004 yilina gore
azaldigi, yilin ikinci yarisinda ise, ihracat artis hizinin ithalat artiginin oldukca
altinda gerceklestigi gozlenmektedir (Grafik 3.2.2). Diger taraftan, toplam

ihracat iginde 6nemli paya sahip olan tekstil ve giyim sektorleri ihracatinin
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performansi, genel ihracat performansmin altinda kalmig, 2005 yili Kasim
ayindan itibaren ise ihracat yillik olarak gerilemeye baslamistir. Emek-yogun
olan s6z konusu sektorlerde, ucuz isgiliciine dayali liretim yapan, Cin basta
olmak iizere, Uzak Dogu iilkelerinin yarattigi fiyat rekabeti, ihracat
performansini, dolayisiyla tiretim ve istihdami olumsuz etkilemektedir. Fiyat

rekabeti etkisinin oniimiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 3.2.2. ithalat ve ihracat
(Milyar ABD Dolari, Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Ithalatin kompozisyonu incelendiginde, toplam ithalat i¢inde en yiiksek
paya sahip olan ara mallar1 ithalat1 artis oran1 2005 yilinda yatirim ve tiiketim
mallar1 ithalat1 artis oranlariin {izerinde gergeklesmistir. Bu gelismede, petrol
fiyatlarindaki artisin etkisi oldugu goriilmektedir. Nitekim, ithalat miktar
endekslerine gore, 2005 yilinda ara mallar1 ithalat artis1 yatirnm ve tliketim
mallar1 ithalat: artisinin oldukga gerisinde kalmistir. Ote yandan, 2005 yilmnin
ikinci yarisinda, gerek cari fiyatlarla gerekse miktar endeksleriyle
incelendiginde, yatirnm ve tiiketim mallari ithalatinin yillik biiylime oranlar
artarken, ara mallar1 ithalatinin biiylime orani gerilemistir. Tiikketim ve yatirim
mallarina yonelik ithalatin artmasinda YTL’nin giliglii konumu yaninda séz
konusu mal gruplarindaki ithalat fiyatlarinin diismesi de etkili olmustur. Ithalat
kompozisyonunda, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren gozlenen degisim,
2006 yilmm ilk iki aymnda da devam etmektedir. Bu donemde, tiiketim ve
yatirim mallar1 ithalati sirasiyla yiizde 43,9 ve yiizde 26 oraninda artarken, ara

mallar1 ithalatinin artis oram1 ylizde 8,3’te kalmistir. Mevsimsellikten
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arndirlmis veriler de, ara mallari ithalatinda gerilemeye isaret etmektedir.?
Yatirim mallar ithalatinin yiiksek oranlarda artmaya devam ediyor olmasi, orta
ve uzun donemde yiiksek oranli biiylimenin siirdiiriilebilmesi agisindan 6nem
tagimaktadir. Diger taraftan, tiiketim mallar ithalatinda, goreli fiyatlarin etkisi
ve 2005 yili bagindaki diisiik bazin da katkisiyla gdzlenen yliksek oranl
artiglar, kisa donemde enflasyonu diisliriicii etkide bulunmakla birlikte, cari

acigin ve biiylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan yakindan izlenmektedir.

Odemeler dengesinin sermaye ve finans hesaplari incelendiginde, 2004
yilinda 2 milyar ABD dolar1 olarak ger¢eklesen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, 2005 yilinda, 6zellestirmelerin hizlanmasiyla, 8,6 milyar ABD
dolarina —GSYIH nin yiizde 2,4’ii— ulastig1 goriilmektedir. Bunun yani sira,
bankacilik kesimi ve 06zel sektoriin kredi kompozisyonunda uzun vadeli
kredilerin paymin artmasi cari agigin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseleri
azaltmaktadir. 2006 yilinda da, 6zellestirme gelirleri ile sirket satin almalarinin
devamiyla, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yiliksek seviyesini
korumasi Ongoriilmektedir. Avrupa Birligi (AB) yakinsama siirecinin
uluslararast sermayenin Tiirkiye’ye olan ilgisinin devamini saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ote yandan, dogrudan yabanci sermayenin 6zellikle yeni
dretim birimleri kurmak seklinde gelmesi i¢in yatinm ortaminin
iyilestirilmesine yonelik mevzuatta 6nemli degisiklikler yapilmasina karsin, bu
konudaki uygulamanin etkinlestirilmesine olan ihtiya¢ devam etmektedir.

Cari igslemler aciginin kisa vadede ekonomik istikrar ve enflasyon hedefi
acgisindan risk olusturmasi beklenmemektedir. Tiiketim mallar1 ithalatindaki
artisin goreli fiyat degisimlerinden kaynaklandigi ve talep yonlii enflasyonist
baski yaratmadigi diisliniilmektedir. Ayrica, sik1 maliye politikasindan 6diin
verilmemesi, devam eden Ozellestirme siireci, cari islemler agigmin

stirdiirtilebilirligine dair endiseleri sinirlandirmaktadir.
3.3. Maliyetler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan ‘Imalat
Sanayinde Calisanlar, Uretimde Calisilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi’
sonuglarina gore 2005 yilinin son ii¢ aylik doneminde imalat sanayi istihdami

bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 1,1 oraninda azalmistir (Tablo

2 Ara mallan ithalatindaki gerilemede, Ocak aymnda yasanan olumsuz hava kosullarma baglh olarak sanayi
iretiminde gozlenen diisiisiin de etkisi olabilecegi diisliniilmektedir.

Enflasyon Raporu 2006-11 27



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

3.3.1). Kamu imalat sanayi istihdamindaki hizli gerileme bu donemde de
devam etmistir. Ozel imalat sanayinde, iiretimleri yillik bazda gerileyen tekstil
ve giyim sektorlerindeki olumsuz gidisat, bu sektorlerin istihdamia da
yansimigtir. 2004 yilmin son ii¢ aylik donemi itibariyla, imalat sanayi
istthdaminda yiizde 34,3 paya sahip olan s6z konusu sektorler disarida
birakildiginda, 6zel imalat sanayi istihdami, 2005 yilinin son ii¢ aylk

doneminde yiizde 2,3 oraninda artmustir.

Tablo 3.3.1. Imalat Sanayinde Istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Geligmeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2004 2005
I 1I 111 v Yilhik I 1I 111 v Yilhik
istihdam® 0,7 2,7 2,2 2,2 2,0 1,9 -1,7 -1,8 -1,1 -0,7
Kamu -13,6 -11,0 9,6 9,7 -11,0 -10,2 71 -8,6 7,2 8,3
Ozel 2,4 45 3,7 3,6 3,6 3.2 -1,2 -1,1 -0,4 0,1
Ucret® 0,2 5,1 34 1,6 2,5 32 2,1 1,6 0,7 1.9
Kamu 2,9 7,7 5,6 2,9 4,7 8,7 5,4 9,0 8.4 7,9
Ozel 2,5 7,5 53 3,9 4.8 3,5 2,0 1,0 -0,1 1,6
Verimlilik® 8,5 13,6 6,4 1,6 73 5,1 43 6,1 8.4 6,0
Kamu 14,8 13,1 5,6 8,5 10,5 7,0 11,8 15,5 9,8 10,9
Ozel 9,0 15,0 7,6 12 8,0 6,1 3,5 52 8.8 5,9
Kazan¢® -0,6 3,7 1,5 -0,5 1,3 2,8 2,7 2,5 0,8 2,2
Kamu -0,6 9,2 1,2 2,5 32 10,6 3,5 8.8 3,0 6,3
Ozel 2,6 5,9 4,6 2,3 43 2,9 3.2 2,0 1,3 2.4

1
2
3
4

TUIK imalat Sanayinde Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100.

TUIK Dénemler itibariyla Uretimde Galisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.
TUIK Dénemler itibariyla Uretimde Calisilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
TUIK Dénemler itibariyla Uretimde Galisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

Imalat sanayi iiretimindeki artisin siirmesiyle birlikte, 2005 y1linin son ii¢
aylik doneminde, c¢alisilan saat basina kismi verimlilik endeksi yiizde 8,4
oraninda artmistir. Ayni1 donemde, calisilan saat basina reel iicretler kamu
imalat sanayinde ylizde 8,4 oraninda artarken 6zel imalat sanayinde yiizde 0,1
oraninda gerilemistir. Ozel imalat sanayinde, verimlilik yiiksek bir oranda
artarken reel ticretlerin gerilemesi sonucunda, reel birim iicretler bir Onceki
yilin ayni donemine gore yiizde 8,2 oraninda gerilemistir (Grafik 3.3.1). Reel
birim {icretlerin olumlu seviyelerini korumasi, enflasyondaki diisiis siirecinin

devaminda en 6nemli faktorlerden birisi olmustur.

2006 yilinda, imalat sanayinde yatirimlar ve istihdamin, Onceki
donemdeki seyrini izlemesi durumunda, verimlilik artiglarinin devam etmesi
beklenebilir. Ote yandan, Ocak Enflasyon Raporu’nda belirtildigi iizere, 2006
yilt icin belirlenen memur maaslar1t ve asgari licret artiglari, iicretlerde

enflasyonun iizerinde bir artis olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, reel
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birim ticretlerin 2006 yilinda enflasyondaki diisiis siirecine yapacagi katkinin

azalacag diisiiniilmektedir.

Grafik 3.3.1.0zel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
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* TUIK 6zel imalat sanayi iiretimde galisilan saat basina reel iicret endeksi ile TUIK 6zl imalat sanayi iiretimde
caligilan saat endeksinin garpiimasiyla olusturulan toplam reel iicret endeksinin; TUIK 6zel imalat sanayi ii¢ aylik
sanayi liretim endeksine béliinmesiyle olusturulmustur. Diger bir deyisle birim reel iicret endeksi, reel iicretlerin
kismi emek verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.

Kaynak: TUIK, DPT, TCMB.

Ham madde fiyatlarinda uluslararasi piyasalarda 2005 yilinda gozlenen
yiiksek fiyat artiglar1 2006 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Emtia
fiyatlarinda 2005 yilinin son ¢eyreginde ham petrol fiyatlarindaki azaliglardan
kaynaklanan gerileme egilimi 2006 yili ilk ¢eyreginde kesintiye ugramustir.
Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlarinda 20 Aralik—30 Ocak arasinda
gozlenen yiikselis egilimi, bu tarihten sonra yerini hafif bir gerileme egilimine
birakmistir. Ancak 22 Mart tarihi itibariyla yeniden baslayan yiikselis
sonucunda ham petrol fiyatlar1 Katrina Kasirgas: sirasinda yaganan tarihi zirve
degerlerini de asarak 13 Nisan itibariyla 70,2 USD/varil seviyesine ulagmistir.
Sektorde atil kapasitenin diisiik seviyelerde olmasi, yiiksek kiiresel biiylime
neticesinde artan talep ile Nijerya ve Iran gibi 6nemli petrol iireticisi iilkelerle
ilgili belirsizlikler, iiretim kesintileri ve bu konudaki olumsuz bekleyisler ham
petrol fiyatlarin1 yukariya geken en dnemli etkenler olmustur. Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Organizasyonu (OPEC) 8 Mart tarihli olagan toplantisinda 28 milyon
varil/glin olan iiretim kotasini degistirmeme karar1 almis, yapilan agiklamada
piyasalara yeterli miktarda arzda bulunuldugunu, hem tiiketici hem de {ireticiler
icin makul bir fiyat seviyesinin korunmasi gerektigi belirtilmis, ilerleyen
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aylarda da bu egilimin korunacagi taahhiit edilmistir. Uluslararasi Enerji Ajansi
(IEA) 2006 yil1 talep biiylime beklentilerini bir miktar asag1 ¢cekmekle birlikte,
biiylime hiz1 beklentisinin 2005 yilinin tizerinde olmasi, bu yil i¢cinde devreye
girmesi beklenen yeni kapasite imkanlarina ragmen, 2006 yil1 boyunca petrol
fiyatlarinin yiiksek seviyelerini koruma ihtimalini gliglendirmektedir.

Uluslararas1 metal fiyatlarindaki yiikselis egilimi yilin ilk ceyreginde
giiclenerek stirmiistlir. Yiiksek kiiresel biiylime egilimi metal fiyatlarin
yukariya iterken, yatirim fonlarinin sektor yatirim araglarina yonelik ilgisinin
artmasi, metal fiyatlarinin beklentilerin &tesine ylikselmesinde belirleyici
olmaktadir. 2005 yilinda, petrol ve metal fiyatlarinda goézlenen artiglar
sonucunda artan ithalat birim deger endeksinin, 2006 yil1 ilk ¢eyreginde de bu
egilimi korudugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak, petrol ve metal fiyatlarinin,
enflasyon acisindan olumsuz etkilerinin 2006 yilinda da devam etme
olasiliginin arttig1 diistiniilmektedir.

Tablo 3.3.2. Hammadde Fiyatlarina lliskin Gostergeler

2004 2005 2006
Yillik I 11 i v Yillik 1
Ithalat Birim Deger Endeksi* 116,0 1252 124,5 122,9 123,7 124,1 127,5
Ham Petrol Fiyatlar1 ($/varil, Brent) 38,4 47,6 51,6 61,6 56,9 54,4 61,9
IMF Emtia Fiyatlar1 Endeksi* 134,6 151,5 162,1 182,2 177,9 168,4 190,4
Enerji Fiyatlar: Alt Endeksi 134,5 162,1 177,8 208,5 199,2 186,9 212,0
Metal Fiyatlar1 Endeksi 1353 161,5 163,5 168,2 184,1 169,3 208,1

*2006 yili ilk geyrek verileri Ocak ve Subat aylarini kapsamaktadir.
Kaynak: IFS, TUIK, Bloomberg.
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KUTU 3.1. GORELI FIYAT FARKLILASMASI, VERIMLILIK VE REEL KUR

iktisat yazininda sikca sz edilen “satin alma giicii paritesi” yaklagimina gére, yurt ici fiyatlarin yurt
digi fiyatlara oraninin (reel kur), sabit bir dlzeyi ifade eden uzun dénem denge degerinden
sapmalari gegici niteliktedir. Ancak, ortaya koyulan alternatif yaklagimlar, reel kurun uzun dénem
denge degerinin zaman iginde degisebilecegini, dolayisiyla satin alma giicii paritesinden sapmalarin
kalici olabilecegine isaret etmektedir. Dis ticaret hadlerindeki degisimler, ekonominin disa agiklik
duizeyi, ulastirma maliyetleri, rekabetci olmayan piyasa yapisi, dis ticarete konu olmayan mallarin
varligi ve sermaye hareketleri gibi unsurlar s6zii edilen sapmalara yonelik getirilen iktisadi
aciklamalarin birkagidir. Avrupa Birligi yakinsama slrecindeki gelismekte olan (ke tecriibeleri
agisindan dislinlldiginde ise, sayilan unsurlar arasinda dis ticarete konu olan ve olmayan
mallardaki fiyat farklilasmasi reel kurun uzun dénemler boyunca belli bir yonde sergiledigi
hareketleri agiklama konusunda 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kategoriye giren ekonomimizde son
yillarda Yeni Tirk lirasinin gliclenme egilimi ile dis ticarete konu olan ve olmayan mallar arasindaki
fiyat farklilasmasinin es anli olarak gdzlenmesi, s6z konusu géreli fiyat farklilasmasi ile reel kur
iliskisinin daha yakindan incelenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Balassa-Samuelson Etkisi

iktisat yazininda, dis ticarete konu olan ve olmayan mallardaki fiyat farklilasmasini ve reel kur
davranigini agiklayan unsurlarin baginda, Balassa-Samuelson etkisi gelmektedir. Balassa (1964) ve
Samuelson (1964) tarafindan ortaya koyulan bu kavram, dis ticarete konu olan ve olmayan sektdrler
arasindaki géreli verimlilik oranlarinin uluslararasi diizeyde farklilik géstermesinin satin alma gtict
paritesinden yapisal ve kalici sapmalara neden olabilecegini ileri stirmektedir. Buna gore, goreli
olarak daha emek-yogun bir dretim slirecine sahip olan dis ticarete konu olmayan sektdrlerde, dis
ticarete konu olan sekibrlere kiyasla daha disik verimlilik artiglarinin goriimesi, reel kurda
degerlenmeye yol agmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir Ulkede dis ticarete konu olan sektdrlerdeki
goreli verimlilik artiglari, reel kur endeksine konu olan yabanci Ulkelere kiyasla daha yiiksek
oldugunda, sozi edilen Ulkenin parasi reel anlamda deger kazanmaktadir. Bu noktada reel kurun
temel bilesenlerine ayrigtirilmasi, bahsedilen etkinin daha iyi anlagilabilmesi icin kolaylk
saglayacaktir.

Reel kurun standart gosterimine gére, reel kurun ylizde degisimi, nominal kurdaki yiizde degisim ve
Ulkeler arasi enflasyon farklarinin toplamindan olugmaktadir (Denklem 1)." Burada ¢ ve
¢ (yabanci para / ulusal para), reel ve nominal kur biiyiime oranini; p ve p " ise sirasiyla yurt ici
ve yurt digi enflasyon oranlarini géstermektedir. Ticarete konu olan sektor icin reel kur (g, ), s6z
konusu sektdrdeki enflasyon oraninin kullanilmasi suretiyle ( p, ve p;) hesaplanabilecektir
(Denklem 2). iki denklemin farki alinarak, reel kur degisimleri, dis ticarete konu olan sektérdeki reel
kur degisimleri ile iki Glkenin goreli fiyat farklilasmasindaki degisim cinsinden tanimlanabilmektedir
(Denklem 3). Soz konusu esitlikteki goreli enflasyon oraninin dis ticarete konu olan ve olmayan
mallar cinsinden ifade edilebilmesi igin, genel enflasyon oranlarinin dis ticarete konu olan ve

" Nokta ile isaretlenmis ve kiiglk harf ile gosterilen karakterler, ilgili degiskenin blyiime oranini gdstermektedir. Nominal kurdaki artis
degerlenme egilimine isaret etmektedir. Denklemlerde kullanilan T, ticarete konu olan sektéri; N ticarete konu olmayan sektdri; * ise yabanci
Ulkeyi temsil etmektedir. Bu analizde yabanci iilke olarak Euro bélgesi secilmistir.
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olmayan sektdrlerdeki fiyat artig oranlarinin agirlikli ortalamasi olarak yazilmasi gerekmektedir
(Denklem 4-6).2 Son olarak, (5) ve (6) numarali esitliklerin (3) numarali denklemde
yerlestirimesiyle (7) numarali denklem elde edilmektedir.?

M g=é+p-p

@ G =é+p;—p;

o q=dr+[p-p0)-(0 - b7 )

@ p=wpr+1=y)p

® p=pr+(-yNby —pr)

®) 1')*=1'7;+(1—7)(P;v—1'?;)

o d=d, +1- oy - pr)- (0% - 1)

Buna gore, reel kurdaki degisim iki farkli kaynaktan ortaya gikmaktadir (Denklem 7): ilki, dig
ticarete konu olan mallara iligkin reel kur degisimlerini yansitmaktadir, (g ).* Diger bilesen ise
Balassa-Samuelson etkisini de kapsayan, goreli fiyat degisimlerinin sergiledigi lkeler arasi
farkliliklari ifade etmektedir.

Balassa-Samuelson etkisine gore, yapisal donlisim sireci yasayan gelismekte olan ilkelerde,
gelismis Ulkelere kiyasla, dis ticarete konu olan sektérlerdeki verimlilik artislari, hizmetler gibi dig
ticarete konu olmayan sektorlere kiyasla daha hizli olma egilimindedir. Dis ticarete konu olan
sektorlerde yasanan gérece hizli verimlilik artiglar bu sektdrlerde reel iicretlerin artmasina neden
olmaktadir. Dis ticarete konu olan sektorlerdeki tcret artiglari verimlilik gelismelerine paralel bir
bicimde gergeklesecek, dolayisiyla birim isglicli maliyetlerinde herhangi bir degisiklik olmayacaktir.
S6z konusu (cret artislarinin ekonominin geneline yansimasi, hizmetler gibi dis ticarete konu
olmayan sektorlerdeki Ucret artiglarini da beraberinde getirmektedir. Buna karsilik, ekonomi
geneline yansiyan cret artiglari, dis ticarete konu olmayan sektdrlerdeki verimlilik kazanimlarinin
dtesinde bir artisi ima edecek ve bu sektdrde birim isgiici maliyeti ile fiyatlar ylikselecektir. Bu
durum, dis ticarete konu olmayan sektérlerdeki goreli fiyatlarin artmasi anlamina gelecek ve (7)
numarall denklem gergevesinde reel kurun degerlenmesine neden olacaktir. Diger bir deyisle, dis
ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat artislari genel fiyat diizeyini ylikselterek reel kurda
degerlenmeye yol agacaktir.

2 Denklemlerde kullanilan Yy ve ¥y * katsayilari, yerli ve yabanci ilkedeki dis ticarete konu olan sektdrlerdeki fiyatiarin genel fiyat
endeksi igindeki payini gostermektedir.
% Reel kur degisimlerine neden olabilecek son bilegen olan (5 7]/*)(1;; - p; ) » su agsamada (7) numarali denklemde gésteriimemis ve

analiz digi birakilmistir. Birden fazla dis ticarete konu olan malin olmasi ve/veya tiketim kaliplarinin ilkeler arasi farklilik gdstermesi
durumlarinda, s6z konusu bilesen reel kurdaki degisimin bir belirleyicisi olabilir.

4 Teorik olarak reel kur degisimlerinin bir kaynagi olan bu bilesen, dis ticarete konu olan mallar icin “Tek Fiyat Kanunu’ndan Ulkeler arasi
sapmalarin olmasi nedeniyle sifirdan farkli gergeklesmektedir. Sapmanin nedenlerinin tartisiimasi ayri bir konu olup, analiz digi birakilmistir.
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Tiirkiye’de Verimlik Artiglari ve Géreli Fiyat Farklilagmasi

Ozellikle Avrupa Birli§i yakinsama siirecindeki diger gelismekte olan iilke 6rneklerinde oldugu gibi,

Tirkiye ekonomisinde de son yillarda ulusal para reel olarak degerlenme egilimindedir. Yukarida anlatilan
mekanizma, hizli verimlilik artislarinin bu stirece katkisi olduguna isaret etmektedir. Kutu 3.1.Grafik 1, dis
ticarete konu olan ve olmayan sektdrlerdeki fiyat farkiilasmasinda, géreli verimlilik artislarinin rolliniin
onemli olabilecegini gostermektedir. S6z konusu iliski, Tirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasadigi krizin
etkisiyle kirilmis gibi gériinse de, son dénemde verimlilik farklari ile géreli fiyat farklarinin yeniden birlikte
hareket ettigi gérilmektedir. Sonug olarak, verimlilik artilari ve dis ticarete konu olan ve olmayan mallarin
fiyat artiglarindaki farklilasma, tlkemizde son yillarda reel déviz kuru gelisiminde rol oynayan unsurlardan

Kutu 3.1. Grafik 1

Dis Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektdrlerdeki Verimlilik Farklari ve Goreli Fiyatlar

Grafik 1.b: Euro Bolgesi

1,20 4 (PN*/PT*) EURO, sag

1,05 4

1,00 +

0,95

1,15 4
1,10 4

e/ erimlilik Oram (VT*/VN*)_Euro Bolgesi, sol

biridir.s

Grafik 1.a: Tirkiye
1,60 1 e\ crimlilik Orani (VT/VN)_Tiirkiye
1,50 (PN/PT) Tiirkiye
1,40
1,30
1,20
1,10

>,

R
0,90

96-1

96-

97-111
98-11
99-1
99-
00-I11
01-I1
02-1

02-

03-111
04-11

05-1

96-1
96-
97-111
98-11
99-1
99-
00-I11
01-I1
02-1

02
03-111

Grafik 1.c: Turkiye ve Euro Bélgesi Arasindaki Goreli Verimlilik ve Géreli Fiyat Farklari
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB ve TUIK.
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5 Mal ve hizmet siniflamasi dis ticarete konu olan ve olmayan sektdrler icin gdsterge olarak kullaniimigtir. Yabanci iilke icin de benzer bir siniflama

kullaniimistir.
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Bu noktada, son yillardaki verimlilik artiginin kaynaginin irdelenmesi faydali olacaktir. Kugkusuz, 2001
krizi sonrasinda siregelen yapisal reformlar ve ekonomide Gzel sektdrin rolinin artmasi, verimlilik
artiglarini dogrudan desteklemektedir. Bunun yaninda, gerek son yillarda kararlilikla uygulanmakta olan
ekonomi politikalari sonucunda artan given ortaminin, gerekse uluslararasi likidite kosullarinin
destekledigi sermaye girislerinin verimlilik artisinda roli oldugu distnilmektedir. Zira s6z konusu faktdrler
ulusal paranin glglii konumunu devam ettirmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Ulusal paranin gugll
seyri ithal sermaye mallarinin diger girdi bilesenlerine kiyasla fiyatlarini dugtrerek yatirnm harcamalarini
tesvik etmekte, bu da sermaye derinlesmesine neden olarak dis ticarete konu olan sektdrlerde kismi
emek verimliligi artislarini desteklemektedir. Sonug olarak Balassa-Samuelson etkisi gergevesinde, dis
ticarete konu olmayan sektorlerde goreli olarak daha hizli fiyat artiglar ortaya gikmakta, bu da ulusal
paranin reel olarak dederlenmesine katkida bulunmaktadir. Bir diger ifadeyle, yapisal reformlarin
dogrudan etkisinin yaninda, son vyillarda artan giiven ortami ve makroekonomik istikrar da dis ticarete
konu olan ve olmayan mallar arasindaki goreli fiyat farklilasmasi yoluyla dolayli olarak ulusal paranin
guclu konumunu yapisal olarak desteklemektedir.

Goreli Fiyat Farklilagmasina Yol Agan Diger Unsurlar

Dis ticarete konu olan ve olmayan sektérlerdeki fiyat farklilasmasini agiklayan tek unsur verimlilik artiglari
degildir. Tlrkiye drnegi dikkate alindiginda, Yeni Ttrk lirasindaki nominal degerlenme, hizmetler sektori
fiyatlama davranislarindaki katiliklar ve son yillarda artan uluslararasi rekabet, sézu edilen unsurlardan 6n
plana ¢ikanlardir. Son ddnemde artan sermaye girislerinin Yeni TUrk lirasi Gizerinde nominal degerlenme
baskisi olusturmasi, dis ticarete konu olan sektorlerde fiyat artislarini sinirlamakta, dis ticarete konu
olmayan grupta (6zellikle hizmetlerde) ise dnemli bir etki yapmamaktadir. Dolayisiyla, nominal kurdaki
degerlenme goreli fiyatlarin dis ticarete konu olmayan mallar lehine degismesine katkida bulunmaktadir.
Disen enflasyon ortaminda dis ticarete konu olmayan sektdrlerdeki fiyatiama katiliklari (ge¢mise
endeksleme davranisi ve bazi sektorlerde rekabetci olmayan piyasa yapisinin varlidi), s6z konusu farkin
aclimasina destek veren diger bir unsurdur. Tim bunlara ek olarak, son yillarda Gin ve Hindistan gibi
Ulkelerdeki ucuz is glcl maliyetlerinin artirdi§i uluslararasi rekabet de, dis ticarete konu olan
sektdrlerdeki fiyat artiglarini sinirlamakta ve goreli fiyat farklilasmasini desteklemektedir.

Sonug olarak ekonomi yazininin da éngordigu gibi, son yillarda ekonomimizdeki dis ticarete konu olan ve
olmayan mallar arasindaki goreli fiyat farklilasmasi ile verimlilik artisi arasinda yakin bir iligki oldugu
gb6zlenmektedir. Bu baglamda, yukarida ortaya konulan analiz isiginda, Yeni Tlrk lirasindaki reel
degerlenmenin bir baltimindn son yillardaki hizli verimlilik artisindan kaynaklandigi ifade edilebilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde Avrupa Birligine reel yakinsama sirecinde verimlilik artislarinin  siirecegi
varsayimi altinda, Yeni Turk lirasinin gugli konumuna bu kanaldan destek gelmeye devam edecektir.

34 Enflasyon Raporu 2006-I1




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

4. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
4.1. Mali Piyasalar

2006 yilinin ilk iki ayinda risk priminde gozlemlenen olumlu seyir,
Mart aymnda yurticinde olumsuz algilanan gelismeler ve global likidite
kosullarindaki belirsizlikler neticesinde yavaslamistir (Grafik 4.1.1). Diger
taraftan, biitce performansinin basarili bir sekilde siirdiriiliiyor olmasi
bekleyislerdeki bozulmayr smirlandiran en 6nemli gelisme olarak 6ne
cikmistir. Uluslararas: likidite kosullarinda Mart ayinda gozlemlenmeye
baslanan olumsuz trend, gelismis iilkelerin para politikalarindaki
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Japon Merkez Bankasi, son zamanlarda
gozlemlenen biiyiime ve enflasyonda artig egilimi neticesinde piyasalardaki
Japon Yeni likiditesini daraltmay1 hedefledigini agiklamistir. ABD’de sene
basinda kisa donemli faiz artinmlarinin yiizde 5 seviyesinde duracagi
beklenirken, son donemde aciklanan biiylime ve enflasyon verileri 1s18inda
faiz artirmlarmin sene basindaki beklentileri asabilecegi algilamalari

artmistir.
Grafik 4.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

TCMB, 2006 yilinda gerceklestirdigi li¢ Para Politikas1 Kurulu (PPK)
toplantisinda yiizde 13,5 seviyesinde olan politika faizini degistirmemistir.
2005 yii Ekim aymndan itibaren gecelik fonlama maliyetinin altinda
gerceklesmekte olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve
Bono Piyasasi’nda olusan gosterge niteligindeki faiz orani; faiz indirimlerin
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duraklamasi, global likidite kosullar

ve yurticindeki belirsizlikler

neticesinde Mart ayinda yiikselis gostermistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.2. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

IMKB’de olusan faizler, 2006 yilinin ilk c¢eyreginin sonunda

gectigimiz yil sonuna gore her vadede daha

diisiik seviyede gerceklesmistir.

(Grafik 4.1.3). Bu gelismede, enflasyondaki diisiis egiliminin 2006’da da

devam edecegi beklentisi etkili olmustur. Bununla beraber, getiri egrilerinin

daha uzun vadeli ucunun 6nceki donemlere kiyasla daha yatay bir seyir

izlemesi, iktisadi birimlerin, s6z konusu

donemde, ileriye yonelik risk

algilamalarinda temkinli bir durus sergilediklerini teyit etmektedir.

Grafik 4.1.3. Getiri Egrileri
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Gosterge kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen
12 aylik enflasyon bekleyislerinden hesaplanan reel faizler yilin ilk
ceyreginde artis egilimi gostermemistir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.4. Reel Faiz Gelismeleri
Reel Faiz (IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

2006 yilmin ilk iki ayinda Yeni Tiirk lirasinin giiclenme egilimi
devam etmistir. Mart ayinda ise risk primindeki yiikselis sonucunda Yeni
Tiurk lirasi, Euro ve ABD Dolari’'ndan olusan sepet karsisinda deger
kaybetmistir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.5. Doviz Kuru Gelismeleri
YTL/Sepet (0.5 Euro-0.5 ABD Dolar1) Reel Efektif Kur Endeksi (TUFE Bazl)
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Kaynak: TCMB.
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Diger taraftan, yurtdisinda Yeni Tiirk lirasina olan talebin gostergesi
olan yabanci bankalarin Yeni Tirk liras1 cinsinden gergeklestirdigi tahvil
ithraglari, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde 2005’in son ¢eyregine gore artmistir
(Grafik 4.1.6). Ihra¢ miktar1 2006 yilinn ilk ¢eyreginde gegtigimiz yilin aym
donemine kiyasla oldukca diisiik bir seviyede gergceklesmis olsa da, 2005
basindaki yiiklii ihraglarin birikmis talebi de icerdigi diisiiniildiigiinde, ihrag
miktarindaki istikrarin stirmekte oldugu diisiintilmektedir. 2006 yilinin ilk
ceyreginde, mevcut kiymetlerin vade yapisinda gectigimiz yilin son
ceyregine kiyasla onemli bir degisim gergeklesmemistir.

Grafik 4.1.6. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

4.2. Finansal Aracilik ve Krediler

Finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi ve makroekonomik istikrarin
saglanmasi ile olusan giiven ortami bankacilik sisteminin ve bireylerin
beklentilerini olumlu etkilemis ve finansal sozlesmelerin vadelerinde uzamaya,
s0zlesmeye konu olan tutarlarda da artisa neden olmustur. Bu gelismenin bir
yansimasi halen siirmekte olan kredi genislemesi olmustur (Grafik 4.2.1). Bu
siireg bir taraftan bankalarin ve hane halkinin tasidigi riski artirsa da, diger
yandan {ilkenin biiyiime potansiyelini yiikseltmekte ve finansal derinlesmeye
katkida bulunmaktadir. Boylelikle, finansal kesimin para politikas1 aktarim
mekanizmasindaki etkinligi artmaktadir. Merkez Bankasi, bu etkileri birlikte
ele almakta ve ongoriileriyle tutarl seyreden kredi gelismelerini yakindan takip
etmektedir.
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Grafik 4.2.1. Reel Sektére Agilan Krediler/GSMH*
(Ylizde)
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* Reel sektore acilan krediler, tiiketici kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. GSMH 2006 yili 1.
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Kaynak: TCMB.

Finansal sistemde yeniden yapilandirma siireciyle baglayan ve gilinlimiize
kadar kredi arzin1 destekleyen bir unsur olarak siiregelen likidite fazlasi 2006
yilmin ilk ¢eyreginde de artis gostermistir. Bu duruma yol agan baslica
unsurlar, doviz alim ihale ve miidahaleleri, satin alma ve ortakliklarla kendini
gosteren ve artis egiliminde olan yabanci ilgisi, Hazinenin bor¢ cevirme
oraninin azalan seyri ve diisen iilke riskinin bankalarin yurtdisi bor¢lanma
imkanlarin1 artirmasi olarak siralanabilir (Grafik 4.2.2). Bu faktorlerin mevcut
egilimlerini korumalar1 kosulunda, gelecek donemde de likidite fazlasinin
seyrinde bir degisme olmayacagi diisliniilmektedir. Ayrica yasalagsma siirecinde
olan Konut Finansmani Kanun Tasarisinin ipotek finansmanli menkul
kiymetler i¢in ikincil piyasa olusumuna imkan vermesi finansal sistem i¢in yeni
bir potansiyel fon kaynagi anlamina gelmekte ve finansal sistemdeki likidite
fazlasinin orta vadede de devam edecegi beklentisini gii¢lendirmektedir. Bu
gelismelerin tiimii, kredilerdeki artis siirecini desteklemektedir.
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Grafik 4.2.2. Bankalarin Yurt Dig| Bankalara Borglari*
(Milyon Dolar)
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Kaynak: BDDK.

Son donem kredi gelismelerine bakildiginda, tiiketici kredilerindeki artig
siirecinin devam ettigi, sirketlere verilen kredilerin ise tiiketici kredilerine
kiyasla daha yavas hizda ve istikrarli olarak arttigi goriilmektedir. Tagit ve
ihtiyag  kredilerinde ise yillik reel artiy hizinin istikrar kazandig
gozlenmektedir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketici kredileri reel olarak yiizde
17,2 oraninda artmistir. S6z konusu artisin 12,7 puan1 konut kredilerinden
kaynaklanmistir (Grafik 4.2.3).

Konut kredilerinin yasalasma siirecindeki Konut Finansmani Kanun
Tasaris1 ve AB yakinsama siirecinin etkisiyle bir siire daha artmaya devam
edecegi, boylelikle su an itibariyle yiizde 2,5 diizeyinde olan konut kredilerinin
milli gelire oraninin uzun vadede gelismis iilkeler diizeyine yakinsayacagi
diisiiniilmektedir. Ozellikle, AB siirecinin tiim aday iilkelerde konut
kredilerinde artis1 tetiklemis olmasi bu savi desteklemektedir.
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Grafik 4.2.3. Tiketici Kredilerinin Dagilimi
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Mevcut durumda hizli kredi genislemesi, gerek geri Odenebilirlik ve
finansal istikrar agisindan, gerekse konut fiyatlari {lizerindeki etkisiyle fiyat
istikrar1 bakimindan dikkatle izlenmektedir. Ulkemizde konut arzimin konut
talebine eslik etmesinin, fiyatlar {lizerindeki baskiyr zamanla hafifletecegi,
kredilerin yeniden finansmaninda Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
(KKDF) uygulamasinin kaldirilmasinin  ise hane halkinin  kredi

geri
O0demelerini kolaylastiracagi diisiiniilmektedir.
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5. Kamu Maliyesi

2005 wyili biitce sonuglari, 2006 yili merkezi yonetim biitce
gerceklesmeleri ve orta vadeli biitce hedefleri mali disiplinin siirdiiriilmesi
yoniindeki kararliligin devam ettigine isaret etmektedir. Bulundugumuz
donemde, siirdiiriilen mali disiplin paralelinde, kamu bor¢ yonetimi, makul
risk  seviyelerinde  bor¢lanma  maliyetinin  azaltilmasi  anlayisiyla
uygulanmaktadir. Ayrica, kamu faiz dis1 fazla politikasi cari islemler agiginin
stirdiiriilebilirligi ¢ercevesinde kamudan kaynakli bir sorun olmadigina isaret
etmekte ve cari islemler dengesine iliskin kaygilarin azaltilmasinda 6nemli bir
politika araci olmaktadir. Bununla birlikte, biitcede, kamu maliyesi alaninda
yiriitilmekte olan reformlarin hayata gecirilmesi ile asilabilecek yapisal
kirilganliklarin varligi devam etmektedir.

Siiregelen maliye politikasi, istikrar ortaminin olugmasina sagladigi
katkinin yani sira, daha onceki raporlarda da belirtildigi gibi, 6zel sektor
kanall1 biiyiimeyi de desteklemektedir. i¢ borg stoku artis hizinin yavaslayarak
banka yiikiimliiliiklerinin artis hizinin altinda seyretmesi, bankalarin 6zel
sektore kullandirabilecekleri kredi hacmini artirarak tiiketim ve yatirim
harcamalarin1 desteklemektedir. 2006 yili Hazine borglanma stratejisi, 2006
yilinda da i¢ bor¢ artis hizindaki yavaslamanin devam edecegine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, maliye politikasinin kredi arzini artirict yonde etkisini
stirdiirmesi beklenmektedir.

5.1. Biitce Gelismeleri

2006 yilinda, konsolide biitce sistemi kaldirilmig, yerine, merkezi
yonetim biitge sistemi uygulamaya konulmustur. Ocak-Mart donemi merkezi
yonetim biit¢cesi olumlu performans gostermistir. Mart ay1 itibariyla, mahalli
idare ve fon paylarn hari¢ faiz dis1 biitge fazlasi, vergi dis1 gelirlerin yiiksek
seviyede gergceklesmesinin de etkisiyle, yil sonu hedefinin yaklasik yiizde
28,6’s1  olarak ger¢eklesmistir (Tablo 5.1.1).l Ocak aymda, Tirk
Telekomiinikasyon A.S. tarafindan biitceye aktarilan 1,4 milyar Yeni Tiirk

! Biitce uygulamasinda, kanun hiikiimleri uyarinca, genel biitce vergi gelirlerinden mahalli idarelere pay verilmektedir. Eski sistemde,
genel biitge vergi gelirleri, mahalli idare ve fonlara ayrilan paylar harig¢ tutularak agiklamirken 2006 yilindan itibaren, yeni raporlama
sistemi gercevesinde, vergi gelirleri briit olarak gosterilmektedir. Buna karsilik, vergi gelirlerinden ayrilan paylar mahalli idare ve
fonlara transferi sirasinda biitgeye harcama olarak kaydedilmektedir. Harcama kaydinin transferi sirasinda yapilmasi nedeniyle
mahalli idare ve fon paylarimin harcama olarak kaydedilmesi takip eden aylara kayabilmekte, bu durumda, faiz dis1 biitce dengesi
mahalli idare ve fon paylart harig tutularak hesaplandiginda gerilemektedir (Tablo 5.1.1).
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liras1 tutarindaki nakit fazlasi vergi dis1 gelirlerin yliksek oranda artmasina
neden olan basglica etken olmustur.

Ocak-Mart donemi faiz disi biitce dengesinin isaret ettigi olumlu
performansla birlikte, saglik harcamalar1 ve sosyal giivenlik kurumlarina
Hazine yardimlarina iliskin gerceklesmelerin yil sonu biitce Ongoriileri
icindeki payinin yiiksek bir seviyede oldugu goriilmektedir. 2006 yil1 biitgesi,
sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin GSMH’ye oranla azalacagi dngoriisii
altinda hazirlanmistir. Bu c¢ercevede, saglik harcamalarinin kontrol altina
alinmas’®  ve prim tahsilatlarinin iyilestirihrnesine3 yonelik  Onlemler
getirilmigtir. Prim tahsilatlarinin iyilestirilmesine iligkin yasa Mart ayinda
yirlirliige girmistir. Bu nedenle, s6z konusu yasanin Oniimiizdeki donemde
etkisini gostermesi beklenmektedir. Diger taraftan, saglik harcamalarinin
kontrol altina alinip alinamayacagi ve bunun sosyal giivenlik kurumlarinin
harcamalarina yansimasi oniimiizdeki donemde netlik kazanacaktir.

Tablo 5.1.1. Merkezi Yénetim Biitge Biyikltikleri (Milyon YTL)

Ocak-Mart
2006 Hedet . 2006 Hedef  Gergeklesmeleri/ Biitge
Ocak-Mart (Milyon YTL) (GSMH I¢indeki pay)* Hedefi (%)
Harcamalar 39.375 174.322 , 22,6
Faiz Hari¢ Harcama 28.093 128.062 23,7 21,9
Personel Giderleri 8.940 36.021 6,7 24,8
Sosyal Giiv.Kur. Devlet Primi 1214 4.975 0,9 24,4
Mal ve Hizmet Alimlar1 2.639 17.721 33 14,9
Cari Transferler 13.139 49.108 9,1 26,8
Sermaye Giderleri 999 12.452 2,3 8,0
Sermaye Transferleri 320 1.834 0,3 17,4
Borg¢ Verme 843 4.256 0,8 19,8
Yedek Odenekler - 1.695 0,3 0,0
Faiz Harcamalar 11.282 46.260 8,5 24,4
Gelirler 38.325 160.326 29,6 239
Genel Biitge Gelirleri 37.788 156.214 28,9 24,2
Vergi Gelirleri 31.251 132.199 24.4 23,6
Vergi Dis1 Gelirler 6.235 21.372 3,9 29,2
Sermaye Gelirleri 95 2.269 0,4 42
Alman Bagis ve Yardimlar 207 374 0,1 55,3
Ozel Biitge Gelirleri 475 2.963 0,5 16,0
Diizen. ve Denet. Kurul.Gel. 62 1.149 0,2 5.4
Biitce Dengesi (1.050) (13.996) -2,6 7,5
Faiz Digi Denge 10.232 32.264 6,0 317
Biitce Dengesi (Mahalli Idare ve Fon (2.057) (13.996) -2,6 14,7
Paylar1 Harig¢)** .
Faiz Dis1 Denge (Mahalli Idare ve Fon 9.225 32.264 6,0 28,6

Paylar1 Harig)**

Kaynak: Maliye Bakanligi.

*GSMH artigi, 2006 yili DPT Programi’'ndan alinmistir.
**Biitcede harcama olarak kaydedilmeyen mahalli idare ve fon paylari faiz disi biitge dengesinden ¢ikartilarak hesaplanmistir.

2 24 Kasim 2005 tarihli Niyet Mektubu'nda belirtildigi {izere, saglik harcamalarmnm kontrol altma almmasi igin sosyal giivenlik
kurumlarmnin devlet hastanelerine yapacagi toplam ddemelerin iist sinirmi teskil edecek global biitge hazirlanmugtir.

3 Prim tahsilatlarnmn iyilestirilmesine iliskin uygulamalarm kanuni gercevesini olusturan “Sosyal Giivenlik Prim Alacaklarmn
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 ¢ergevede, 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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2006 yilinda gelir ve katma deger vergisine iligkin yasal diizenlemeler
getirilmigtir. Mart ayinda 2006/10138 sayil1 Bakanlar Kurulu Karariyla tekstil,
hazir giyim ve konfeksiyon sektorii ile deri ve deriden imal edilmis {iriinlerde
KDV orani indirilmistir. S6z konusu uygulamaya bagli olarak olusacak gelir
kaybinin KDV iadelerindeki azalma ile karsilanacagi ifade edilmektedir.
Bununla birlikte kurumlar vergisi ¢ergevesinin, vergi oraninin diisiiriilmesi,
vergi indirim ve muafiyetlerinin kademeli olarak kaldirilmast suretiyle
degistirilmesi Ongoriilmektedir. 01.01.2006 tarihinden itibaren uygulamaya
konulmasi tasarlanan yeni kurumlar vergisi sistemi’® cercevesinde, vergi
oraninin indirilmesi ile ortaya ¢ikacak gelir kaybinin, yatirim indirimlerinin
kaldirilmasi sonucu kismen telafi edilmesi beklenmektedir.

Sonug olarak, 2006 yili biitgesi hazirlanirken dikkate alinmayan vergi
diizenlemeleri, sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin bahsi gecen onlemler
vasitastyla kontrol altina alinamamasi1 Oniimiizdeki donemde biitcede tedbir
alinmasi ihtiyacin1 giindeme getirebilecektir. Biitce hedeflerine ulasabilmek
amaciyla, s6z konusu uygulamalar neticesinde olusabilecek aciklarin dolayli
vergiler yoluyla kapatilmasi yil sonu enflasyonu {izerinde bir risk faktorii
olusturmaktadir. Nitekim, dolayl1 vergiler icerisinde 6nemli bir paya sahip olan
0zel tiiketim vergilerinde yapilan artislarin enflasyon iizerindeki olumsuz etkisi
gectigimiz donemde de gozlenmistir.

5.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

2005 wyilinda, azalan faiz O6demeleri ve yiiksek faiz dis1 fazla
gerceklesmesi neticesinde borg stokunun artig hizi 6nemli 6l¢iide gerilemis ve
kamu bor¢ stokunun GSMH’ye orani azalma egilimini stirdlirmiistiir. Toplam
kamu borg stokunun biiyiik bir kismini olusturan merkezi yonetim borg stoku
2006 yili Subat ay1 itibariyla, 2005 yili sonuna gore sinirli miktarda artig
gostermistir (Grafik 5.2.1).

408.02.2006 tarihinde TBMM’ye gonderilen Kurumlar Vergisi Kanun Tasarist Plan ve Biitce Komisyonu’nda bulunmakta olup hali
hazirda kanunlagmanustir.
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Grafik 5.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)

Merkezi Y6netim Toplam Borg Stokundaki Degisimin
Analizi
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Merkez% Yonet%m Toplam Borg Stoku (Sag eksen) Kaynak: Hazine, TCMB.
Merkezi Yo6netim Toplam Borg Stoku/GSMH 2005 yilina gore degisimi gostermektedir.

= = = Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH 9 ABD dolary/Euro ve ABD dolar/SDR paritelerindeki hareketlerden
ka}maklanan degisimleri gostermektedir.

) Yeni Tiirk lirasmmn ABD dolar: kargisindaki hareketlerinden
kaynaklanan degisimleri icermektedir.

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

Kaynak: Hazine. etmektedir.

Borglanma vadesinin uzamasi, bu sayede bor¢ servisinin zamana
yayilmasi, bor¢ cevirme riskini azaltmaktadir. Stratejik Olgiit uygularnas15
dogrultusunda belirlenen finansman stratejisi paralelinde, 2006 yilinin ilk iki
aylik doneminde bor¢ stokunun vadesini sekillendiren nakit bor¢lanmanin
vadesi 6nemli dl¢iide artis gdstermistir. I¢ bor¢lanmanin vadesinde gdzlenen
artis, agirlikli olarak vadesi 5 yil olan kuponlu senetlerin ihra¢ edilmesi ile
saglanmistir. Borglanma sartlarinda yasanan bu olumlu gelismenin nakit borg
stokunun vadesine de yansidigi goriilmektedir. Nakit bor¢ stokunun vadesi
uzamasina karsin, nakit dis1 bor¢glanma gergeklestirilmemesi nedeniyle nakit
dis1 bor¢ stokunun vadesinin yaklagmasi toplam i¢ bor¢ stokunun vadesindeki

artig1 stnirlandirmaktadr.

Ic borglanmanin yam sira, tahvil ihract yoluyla gerceklestirilen dis
bor¢lanmada da uzun vadeli bor¢lanma egilimi devam etmistir. 2006 yili
Ocak-Subat déoneminde ABD dolar1 ve Euro cinsinden olmak {izere yurt dis1
piyasalarda iki ayri tahvil ihract gergeklestirilmistir (Grafik 5.2.2).

5Stratcjik olgiit uygulamasina gore; i¢ borglanmanin vadesinin bir yilin tizerinde tutulmasi, i¢ borglanmanimn agirlikli olarak sabit
getirili ve YTL cinsi senetler tizerinden gergeklestirilmesi, ayrica, nakit ve borg yonetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltilmasi
amaciyla 6nemli miktarda nakit rezerv bulundurulmas: hedeflenmektedir.
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Grafik 5.2.2. Ig ve Dig Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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2006 yilinda, Subat ay1 itibariyla, bor¢ stoku igerisinde sabit faizli uzun
vadeli senetlerin payindaki artis egilimi devam etmistir. Bununla birlikte,
vadesi bir yilin altinda olan iskontolu senetler ile TUFE’ye endeksli senetlerin
bor¢ stoku igerisindeki payr azalmistir. Ayrica, likidite riskinin azaltilmasi
yoniinde uygulanan finansman stratejisine bagli olarak kamu mevduatinin
aylik ortalama borg¢ servisini karsilama orani yiizde 100 seviyesinin ilizerine
cikmistir (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.3. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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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 doviz cinsi ve dévize endeksli ig borg stokunu kapsamaktadir.
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Hazine’nin, 2006 yil1 bor¢lanma programina gore, net dis bor¢ ddeyici
konumunu siirdiirmesi, dovize endeksli senet ihracit gerceklestirmeyecek
olmasi ve doviz cinsi i¢ bor¢ ¢evirme oranini yiizde 80 ile sinirlandirmasi, borg
stokunun doviz kuruna olan duyarliliginin azalmaya devam edecegine isaret
etmektedir. 2006 yilinda her ay, 6 ayda bir kupon 6demeli olmak {izere, Yeni
Tiirk liras1 cinsi degisken ve sabit faizli Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIiBS)
ihract gergeklestirilecektir. S6z konusu senetlerin uzun vadeli olmasi borg
stokunun vadesindeki artig egiliminin siirecegini gostermektedir. Ayrica, uzun
vadeli sabit faizli senet ihracinin her ay diizenli olarak siirdiiriilecek olmasi,
bor¢ stoku igerisinde uzun vadeli sabit getirili senetlerin artmaya devam
edecegine isaret etmektedir.

Bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, bor¢ stokunun karsi
karsiya oldugu riskleri azaltmanin yani sira maliyetlerin de diisiiriilmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle, bor¢lanma stratejisi ve buna bagl olarak borg
stokunun yapisal degisimi, bor¢ stokunun faiz ve doviz kuruna duyarliliginin
yant sira bor¢ c¢evirme riski ile maliyetler de dikkate alinarak
degerlendirilmelidir. Azalan faiz ortaminda, borglanma vadesini uzatirken
uygulanacak strateji maliyet ve risk ikilemini de beraberinde getirmektedir.
Hazine’nin sabit faizli bor¢lanmaya agirlik vermesi bor¢glanma maliyetindeki
gerilemeyi sinirlandirmakta, 6te yandan borg stokunun faize kars1 duyarliligini
azaltmaktadir. Degisken faizli senetlerle bor¢lanmak ise maliyetleri azaltma
imkan1 tanirken, bor¢ stokunun faize karsi duyarlilifinin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, maliyet ve risk arasinda denge saglanmaya
calisilirken degisken faizli senetlerin bor¢ stoku igerisindeki paymnin azalma
egiliminde olmamasit beklenebilir. Bor¢lanma stratejisi bu c¢ercevede
degerlendirildiginde, 2005 yilinda bor¢ stokunun risklere karsi daha saglikli
bir yapiya kavustugu diistiniilmektedir.
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6. Orta Vadeli Ongérﬁler

Bu boliimde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis
varsayimlar, bir onceki donem Enflasyon Raporu’nda yer alan varsayimlar ile
karsilastirmali olarak sunulmakta ve bunlarla uyumlu olarak iiretilen enflasyon
ve ¢iktt acig1 tahminleri analiz edilmektedir. Bir 6nceki donemde oldugu gibi,
para politikasinin ortalama kontrol ufkunun bir buguk yil olarak 6ngoriilmesi
nedeniyle, tahminler 2006 yilinin geri kalan ii¢ ¢eyregi ve 2007 yilinin ilk ii¢
ceyregini icerecek sekilde sunulmaktadir. Ayrica, enflasyon tahminlerinin asagi
veya yukar1 yonlii olarak belirgin bir sekilde sapmasina yol agabilecek olasi
riskler irdelenmektedir.

6.1. Mevcut Duruma Iliskin Saptamalar, Kisa Vadeli Goriiniim ve
Varsayimlar

Orta vadeli goriinlimii ortaya koyan ve enflasyon ile ¢iktt agigi
tahminlerine temel olusturan varsayimlar, “yurt i¢i ekonomik faaliyete iliskin”
ve “digsal faktorlere iligkin” varsayimlar olmak {izere iki grupta ele
alinmaktadir. S6z konusu varsayim seti, bu Rapor’un genelinde ortaya konulan
detayl1 analizlerin ve uzman goriislerinin toplulastirilmasiyla olusturulmustur.
Bir oOnceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlere temel teskil eden
varsayimlar gecen ii¢ aylik siire icinde, basta 2005 yili son ¢eyregi GSMH
verisi olmak tizere, bilgi setine eklenen yeni veriler 15181inda giincellenmistir.

2006 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten bugiine
kadar ekonomik faaliyete iligkin olarak agiklanan veriler, TCMB’nin
ongoriileri ile tutarli bir goriiniim arz etmistir. 2005 yilinin son ¢eyreginde yurt
ici nihai talep hizli biiyiime gostermis ancak dis talebin katkisinin negatif
olmasi nedeniyle yurt i¢i mallara olan toplam talep goreli olarak sinirl
kalmigtir. Buna ilavaten, biiylimenin yatirnm kaynakli olmasi ve verimlilik
artiglarinin  devam etmesi maliyetlerdeki artis1 smirli tutmus ve talep
kosullarinin enflasyon iizerinde belirgin bir baski olusturmasini engellemistir.
Bu degerlendirmeler dogrultusunda, bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda sunulan
tahminlere temel olusturan reel sektor degiskenlerine iliskin saptamalarimiz, bu
raporda da biiyiik 6l¢iide korunmustur.

Yiiksek biiyiime oranlarina ragmen enflasyon iizerindeki baskinin sinirl
olmasimi saglayan unsurlardan bir digeri de yatirim harcamalarinin GSYIH
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icindeki payinin artmaya devam etmesidir. Bu gelisme {iretim kapasitesini
yukar1 ¢ekerek talepteki artisin enflasyon {iizerinde olusturdugu baskilarin
sinirl kalmasina yardime1 olmustur. Tahminler tiretilirken, yurt i¢i arz ve talep
kosullarma iliskin kisa vadeli goriiniim bu saptamalar 151g1nda olusturulmustur.

Orta vadeli ongoriiler 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 giiglii konumunu koruyacagi ve enflasyondaki diislise destek
vermeye devam edecegi bir goriiniim c¢izilmektedir. Diger taraftan, mevcut
durumda reel faizlerin, kredi artiglar1 ve talep kosullarini baskilayacak diizeyde
olmadig1 diisiiniilmektedir. Bu baglamda, reel faiz ve reel kur bilesenleri
toplulagtirildiginda, “parasal durum” degiskenlerinin enflasyonun diisiis
stirecine katk1 yaptig1 bir ¢erceve ongoriilmektedir.

2006 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda, yilin ilk ¢eyreginde enflasyondaki
diisiis siirecinin duraksayacagi ancak olumsuz bir digsal gelisme olmamasi
durumunda yilin ikinci g¢eyreginden itibaren enflasyonun tekrar asagi yonli
egilim izleyecegi Ongoriilmiistii. Mart ayinda tekstil, hazir giyim ve deri
sektoriinde KDV oraninin ylizde 18’den 8’e diisiiriilmesi enflasyonun ikinci
ceyrekte tekrar diisiis egilimine girecegi ongoriisiinii gliclendiren bir gelisme
olurken, yakin donemde petrol fiyatlarinin hizli artiglar géstermesi s6z konusu
Ongoriinlin temkinle ele alinma gerekliligini giindeme getirmistir. Tahminler
olusturulurken kisa vadeli gériinlimiin ¢er¢evesine bu bilgiler de eklenmistir.

Enflasyon hedefine wulasilabilirlik acisindan hizmet grubu fiyat
dinamiklerinin konjonktiire bagli olarak tasidigi kritik 6nem Oniimiizdeki
donemde de devam etmektedir. Dis ticarete konu olan sektorlerdeki goreli
olarak daha yiiksek verimlilik artiglar1 ve ekonominin i¢inden gectigi yapisal
doniigiim stirecine bagli olarak hizmet grubundaki enflasyon yiiksek diizeylerini
korumaya devam etmektedir. Tahminler iretilirken, konut sektoriinde kisa
vadede kapatilamayacak arz acigina bagli olarak ilgili hizmet kalemlerinin,
ozellikle halihazirda yiiksek seyrini siirdiiren kira alt kaleminin, 2006 yil
boyunca tiiketici enflasyonu iizerinde ek bir donemsel baski olusturacagi ve bu
baskinin 2007 yili boyunca azalarak devam edecegi bir ¢ergeve cizilmistir.
Sadece kira alt kalemindeki artiglarin 2006 yil1 enflasyonuna katkisinin 1 puana
yaklasacagi tahmin edilmektedir. Bu baglamda, Ocak 2006 tarihli Enflasyon
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Raporu’nda yer alan tahminlere baz olusturan hizmet fiyatlarina iliskin
durusumuz bu donemde de korunmustur. Dolayisiyla hizmetler sektorii fiyat
dinamikleri yi1l sonu enflasyon hedefine ulasilabilirlik agisindan en kritik
unsurlardan biri olmaya devam etmektedir.

Tahminlerin olusturulma siirecinde, Euro Bdlgesi’nin faiz, enflasyon ve
biliylime gibi temel makro degiskenlerine iliskin ongoriiler, uluslararasi emtia
fiyatlarina (ham petrol, ana metal fiyatlari, vb.) dair saptamalar ve global
likidite kosullarinin finansal piyasalar iizerindeki olasi etkilerinin detayl
analizi son derece 6nemli yer tutmaktadir. Dis diinyaya iliskin varsayimlarimiz,
gecen li¢ aylik siiredeki gerceklesmeler ve oniimiizdeki doneme dair beklentiler
1s1ginda  glincellenmistir. Euro Bolgesi’ne iliskin varsayimlar, ¢ok sayida
uzman tarafindan {retilen farkli tahminlerin birlestirilmesiyle olusturulan
“Consensus Forecast” sonuglarinin Mart 2006 tarihli biilteninden alinmistir. Bu
tahminler dogrultusunda Euro Bélgesi biiylime rakamlart bir miktar yukari
dogru revize edilmis, Euro Bolgesi Harmonize TUFE enflasyonunun da 2006
ve 2007 yillarinda hedeflenen yilizde 2 seviyesine yakin olacagi varsayimi
korunmustur.

Diger taraftan, Mart ayinda Avrupa Merkez Bankasi’nin yaptigi 25 baz
puanlik artirnm ile faizlerin su anki seviyesi ylizde 2,5 olmustur. Avrupa
Merkez Bankasi’nin faiz artirimlarina devam etme olasiliginin yiiksek oldugu
bilgisi enflasyon tahminlerimiz olusturulurken goéz Oniine alinmistir. Euro
Bolgesi’nin yani sira diger gelismis tilkelerin para politikalar1 da uluslararasi
likidite kosullarinin seyrini ongérmek acisindan tahmin alma siirecinde dikkate
alinmustir.

Bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda tiretilen tahminlerde petrol fiyatlarinin
sabit kaldig1 varsayilmisti. Ancak, ham petrol fiyatlar1 yilin ilk iki ayindaki
goreli istikrardan sonra son donemde tekrar yiikselis egilimine girmistir. Petrol
fiyatlarina iligkin net bir ongoriide bulunmanin gii¢liiglinden dolayi, ana
senaryo altinda iiretilen enflasyon tahminlerinde petrol fiyatlarinin su anki
diizeyinde yatay bir seyir izleyecegi varsayillmistir. Ancak bu diizey, Ocak 2006
seviyesinin {iizerinde gergeklesmistir. Bu dogrultuda, tahminler iiretilirken
petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarin yukar1 dogru gilincellenmesi s6z konusu
olmustur. Ham petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki girdi maliyeti kaynakli
etkilerinin 2006 ve 2007 yil1 boyunca devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Orta vadeli goriiniimiin olusturulmasinda buraya kadar &zetlenen
varsayimlarin yani sira i¢sel ve dissal faktorlere bagli olarak belirlenen risk
priminin 2006 ve 2007 yillar1 boyunca seyrine dair Ongoriiler de Onem
tagimaktadir. Zira, risk primi, doviz kuru ve uzun vadeli faizler ile etkilesimi
kanaliyla enflasyon dinamikleri ve para politikast konusunda belirleyici
unsurlardan biri olmaktadir. Ocak 2006 tarihli Enflasyon Raporu’nda; Avrupa
Birligi miizakere siirecinde sorun yaganmayacagl mali disiplinin, yapisal
reformlarin ve oOzellestirmelerin devam edecegi ve uluslararasi likidite
kosullarin gelismekte olan iilkeler lehine seyredecegi bir ana senaryo altinda
risk primindeki diigiisiin devam edecegi Ongoriilmiistii. Uluslararas: likidite
kosullart ve risk priminin yilin ilk iki aymndaki seyri, gelismekte olan iilkeler
lehine gerceklesmistir. Mart ayinda, gerek global risk istahindaki bozulma
egilimi gerekse Japonya Merkez Bankasi’nin likidite politikasina iliskin
belirsizlik algilamalar1 artmis olsa da, Rapor’un son boliimiinde yer alan
tahminler, global likiditedeki degisimin ilimli bir sekilde gerceklesecegi ve
uluslararas1 likidite kosullarinda ani bir degisim yasanmayacagi Ongoriisiine
dayanmaktadir.

6.2. Tahminlerin Yorumlanmasi

Alinan kararlarin ekonomiyi etkilemesi belirli bir siire gerektirdigi icin,
para politikas1 bugiinkii enflasyonun degil gelecekteki enflasyonun hedefle
tutarhiligina odaklanmaktadir. Bu baglamda, Merkez Bankasi orta vadeli
hedeflere vurgu yaparak, para politikasinin kontrolii digindaki unsurlarin
enflasyon tlizerindeki gecici etkilerine tepki vermeyecegini ve politika tepkisini
orta vadeli bir perspektif ile olusturacagini ¢esitli raporlar ve duyurular
araciligryla kamuoyu ile paylasmistir. Rapor’un bu béliimiinde, s6z konusu orta
vadeli perspektif gozoniine alinarak 2007 yilinin ilk {i¢ ¢eyregini de kapsayan

bir buguk yillik bir zaman dilimi i¢in tahminler tiretilmistir.

Ocak 2006 tarihli Enflasyon Raporu’nda, yilin ilk c¢eyreginde
enflasyondaki diisiisiin gecgici olarak duraksayacagi ve yiizde 8 civarinda
dalgalanacagi tahmin edilmekteydi. Tiiketici fiyatlar1 yillik artis oraninin, 2006
yilmin Mart ay1 sonu itibariyla ylizde 8,16 olarak gergekleserek yilin ilk
ceyreginde Ongordiigiimiiz gibi  yukar1 yonlii bir hareket kazandigi
goriilmektedir.
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Boliim 6.1°de detayli bir sekilde sunulan varsayimlar ve kisa donemli
ongoriiler temelinde olusturulan baz senaryoda, Merkez Bankasi’nin
ontimiizdeki donemde politika faizlerini asamali olarak disiirdiigii bir durus
altinda, enflasyonun 2006 yili sonunda ylizde 4,8 ile 6,4 araliginda, 2007
yilmin ilk dokuz aylik donemi sonunda ise yiizde 2,9 ile 5,4 aralifinda
gerceklesecegi  tahmin  edilmektedir (Grafik 6.2.1). Burada Onemle
vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu perspektifin bugiinkii
ekonomik kosullar ve varsayimlar altinda orta vadeli hedeflerle tutarli olarak
tiiretilmis oldugu ve kesinlikle TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi
tasimadigidir. Tahminlere baz olusturan ekonomik kosullar ile varsayimlar
degistiginde bu patika da dogal olarak degisecektir.

Bu tahminler 1s181inda, para politikasinin ortalama kontrol ufku olarak
nitelendirilen bir bucuk yil sonrasina uzanan siire¢ igerisinde enflasyonun
diisme egiliminde olacag ongoriilmektedir. Bir baska ifadeyle, bugiinkii
bilgiler 151¢1nda {iiretilen tahminlere gore, enflasyon ikinci ¢eyrekten itibaren
tekrar asagi yonlii bir hareket kazanacak, iiglincii ¢eyrekten itibaren ise bu
egilim daha da Dbelirginleserek yil sonunda hedefe yakin olarak

gerceklesecektir.
Grafik 6.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin arali§i iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
¢ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yili Para ve Kur PolitikasI” baslikli duyuruda
aciklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel alinacak “enflasyon hedefi ile tutarl” patikayi
gostermektedir.
* 2006 yil sonu nokta hedefi.
+ Buginki bilgiler 1s1ginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarl patikayi gdstermektedir.

Grafik 6.2.1°de enflasyon Ongoriisiine temel teskil eden c¢ikti agigi
tahminleri de yer almaktadir. Buna gore, ¢ikt1 agig1 2006 yili boyunca negatif
kalmaya devam edecektir. Bir baska deyisle, ekonomideki toplam talep ve
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kapasite kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigr katki onceki yillara
oranla azalmakla birlikte 2006 yilinda da siirecektir. Ozet olarak, ekonominin
talep ve kapasite kosullarini belirleyen degiskenlere iligkin tahminler bir arada
degerlendirildiginde, bu kosullarin 2006 yilinda da enflasyondaki diisiis
stirecini destekleyecegi ancak bu destegin gectigimiz yillara kiyasla azalacagi
bir ¢erceve Ongoriilmektedir.

Sonug olarak Rapor’un biitiiniindeki analizler ve iiretilen tahminler bir
arada degerlendirildiginde, enflasyonun 2006 yili sonu itibariyla hedefin
tizerinde kalma olasiliginin altinda kalma olasiligina kiyasla daha yiiksek
oldugu ifade edilebilir. Ancak, bu gelismenin daha ¢ok uluslararasi petrol ve
emtia fiyatlarindaki yiiksek artislardan kaynaklandigi, s6z konusu fiyatlardaki
artigin slirekli olmadig varsayimi altinda {iretilen orta vadeli tahminlerin
hedefle uyumlu oldugu gozardi edilmemelidir. Burada tekrar vurgulanmasi
gereken Onemli bir husus, yukardaki tahminlerin bugiinkii bilgi seti 15181inda
orta vadeli bir perspektifle tretildigi, arkasinda yatan biitiin varsayimlarin
zaman i¢inde degisme ihtimalinin oldugu ve bdyle bir durumda hem
tahminlerin hem de para politikasinin gelecege yonelik durusunun da
degisecegidir.

Yukarida ¢ergevesi ¢izilen mevcut durum saptamasimin, kisa vadeli
goriinlimiin ve temel degiskenlere iliskin varsayimlarin aynen korundugu fakat
politika faizlerinin bugiinden itibaren bir yil boyunca sabit tutuldugu bir ana
senaryo altinda olusturulan tahminler ise Grafik 6.2.2.”de sunulmaktadir.

Grafik 6.2.2. Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri (Sabit Faiz)
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¢ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yili Para ve Kur Politikasi” baslikli duyuruda
aciklanan ve ‘hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel alinacak “enflasyon hedefi ile tutarli” patikayi
gostermektedir.

« 2006 yil sonu nokta hedefi.

+ Bugiinki bilgiler 1s1§inda 2007 yil sonu hedefi ile tutarli patikayi gostermektedir.
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Bir onceki senaryonun aksine, bu senaryoda, politika faizlerinin patikasi
orta vadeli bir yaklasim ile elde edilmemis, tamamen dissal bir varsayim olarak
ele alinmigtir. S0z konusu varsayim altinda ¢ikt1 agigr 2006 yilinin iiglincti
ceyreginden itibaren belirgin bir sekilde negatif olmakta ve talep kosullarinin
enflasyondaki diistise yaptigi katki artmaktadir. Boyle bir durumda iiretilen
projeksiyonlara gore, enflasyon bir Onceki senaryoya kiyasla daha hizli
diismekte ve 2007 yilinin iiglincii ¢eyregi itibartyla yiizde 1,9 ile 4,5 araliginda
gercekleserek hedefle tutarli patikanin belirgin olarak altina inme olasiligi
artmaktadir.
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KUTU 6.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI, HESAP VEREBILIRLIK VE IMF SARTLILIGI

Hesap verebilirlik ilkesi cergevesinde enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda
Merkez Bankasi bu durumun nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hikimet'e yazili olarak
bildirmek ve kamuoyuna agiklamakla yiikiimliidiir. TCMB, enflasyon hedeflerini nokta hedef olarak
belilemekle birlikte, hesap verme mekanizmasinin hayata gegirilebilmesi igin, “Enflasyon
Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikalar” baglikli duyuru ile
nokta hedefin iki puan altini ve iki puan Ustiini igeren bir belirsizlik araliginin tanimlanmasi soz
konusu olmustur. Bu dogrultuda, 2006 yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi olusturulmus ve

belirsizlik araliklari ile birlikte tger aylik olarak agiklanmgtir.

Bu patika ve etrafinda belirlenen belirsizlik arali§i, hesap verebilirlik uygulamasinin yani sira, IMF ile
yapilan program gercevesinde, iiger aylik gézden gegirmelerde kullanilacak performans kriterlerine
temel olusturacak sekilde tasarlanmistir. Buna gore, araliklarin digina gikilmasi durumunda, s6z
konusu durum program sartliiginin ihlal ediimesi anlamina gelecedinden, IMF vyetkilileri ile
gérismelerde bulunulmasi dngorlimistir. Program gergevesinde belirlenen performans kriterlerinin
diger ayagini ise, énceki donemlerde oldugu gibi, Net Uluslararasi Rezervler (NUR)'e iligkin alt sinir

olusturmaktadir.

Bu cercevede, Kutu 6.1.Tablo 1, hesap verebilirlik ilkesi ve performans kriterlerinin birlikte
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Buna gore, 2006 yilinin ilk t¢ aylik dénemi sonunda yillik
enflasyon oraninin yiizde 8,16 olarak gercekleserek, yiizde 7,40 olan hedefle uyumlu patikanin
lzerinde, ancak belirsizlik araliginin icinde kaldigi goriiimektedir. Ayrica, Grafik 6.2.1de de
goraldigu gibi, 2006 yil sonu enflasyonunun da ylzde 3 ile yiizde 7 olarak tespit edilen belirsizlik
araliginin iginde kalacagi tahmin edilmektedir. NUR ise, 31 Mart 2006 itibariyla 32,4 milyar ABD
dolar olmus ve 17,2 milyar ABD dolari olarak tanimlanmig olan alt sinirin (zerinde kalmistir.

Boylece program kriterleri saglanmis olmaktadir.

o Kutu 6.1. Tablo 1.
IMF Program Sartligi ve Ik Ug Aylik Gergeklesmeleri: Enflasyon ve NUR (31 Mart 2006)

Kriter Gergeklesme
Enflasyon 54-940 8,16
NUR 172@ 32,4

(1) Hedefle tutarh patika etrafindaki belirsizlik aralg; yillik (yiizde).
(2) Alt smir, milyar ABD dolart
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6.3. Risk Unsurlar

Petrol fiyatlarinin seyrindeki belirsizlikler ve uluslararas1 likidite
kosullarindaki olas1 degismeler, oniimiizdeki donemde enflasyon hedefinden
sapmaya neden olabilecek dis  kaynakli temel riskler olarak
degerlendirilmektedir.

Bu temel risklerden petrol fiyatlarina iliskin projeksiyonlar konjonktiire
bagl olarak sik sik degistigi icin, bu fiyatlarin seyri enflasyon tahmini
uiretilirken en 6nemli belirsizlik kaynagi olarak goriilmektedir. 2006 yilinin ilk
Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlerde petrol fiyatlarinin, o giinkii
diizeylerinde yatay bir seyir izleyecegi varsayilmisti. Buna karsin, petrol
fiyatlarinin yakin donemde oldukga yiiksek seviyelere ulagtigi gozlenmektedir.
Oniimiizdeki dénemde bu yiikselis egilimi devam ettigi takdirde petrol
fiyatlarimin 2006 yili enflasyonu iizerindeki etkilerinin ¢ok daha belirgin
olacag diisiiniilmektedir.

Petrol fiyatlarindaki artislar, bugiline kadar, sadece petrol iiriinlerini
dogrudan girdi olarak kullanan sektorlerde belirgin fiyat artislarina yol
acmistir. Buna karsin, son donemde gozlenen yiiksek diizeylerdeki artiglarin
devam etmesi durumunda enflasyon bekleyislerinin de olumsuz etkilenmesi ve
bunun dogal sonucu olarak da ekonominin genelinde fiyatlama davraniglarinda
degisiklige gidilmesi s6z konusu olabilecektir. Nitekim, gectigimiz li¢ aylik
donemde enflasyon bekleyislerindeki azalma egiliminin  duraksadig
gbzlenmekte, bu da petrol fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkileri konusunun
daha dikkatle izlenmesi gerektigine isaret etmektedir. Petrol fiyatlarindaki artig
egiliminin devam etmesi ve ikincil etkilerin daha da belirginlesmesi

durumunda, hi¢ kuskusuz, Merkez Bankasi1 gereken tepkiyi verecektir.

Petrol fiyatlarinin yani sira, global likidite ve global risk istahindaki
belirsizlikler de Oniimiizdeki donem tahminlerinde belirgin olarak sapma
potansiyeli yaratmaktadir. Mart ay1 icinde gerek global risk istahindaki
bozulma egilimi gerekse Japonya Merkez Bankasi’nin para politikasina iligkin
belirsizlik algilamalar1 artmis olsa da, sonrasindaki gelismeler 1s181nda global
likiditeki degisimin 1limli bir sekilde gerceklesecegi ve uluslararasi likidite
kosullarindaki degisimin ani olmayacag1 ongoriisii korunmustur. Ne var ki, bu
yonden gelebilecek bir sokun ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecegi ve
hedeflere ulasilabilirligi giiclestirecegi de gozardi edilmemelidir. Boylesi bir
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gelismenin ortaya ¢ikmasi halinde, oncelikle enflasyonun orta vadeli hedeflerle
uyumlu olmasi amaglanacaktir. Bu dogrultuda, politika tepkisi zamana
yayilarak, dis kaynakli soklarin ekonomi iizerindeki etkisinin fiyat istikrarina
zarar vermeden yumusatilmasi saglanmis olacaktir.

Yukarida bahsedilen dis kaynakli risklerin yani sira, 2006 yil1 enflasyon
hedefine ulasilabilmesi agisindan bazi hizmet kalemlerinin fiyat artislarindaki
katilik da bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Konut sektoriinde kisa
vadede kapatilamayacak arz acigina bagli olarak ilgili hizmet kalemlerinin,
ozellikle halihazirda seyrini oldukca yiiksek seviyelerde siirdiiren kira alt
kaleminin, 2006 yili boyunca enflasyon iizerinde ek bir donemsel etki
olusturacagi tahmin edilmektedir. Bu gelismenin, daha ¢ok yapisal ve gecis
donemine Ozgili unsurlardan kaynaklandigi ve bir siire daha devam edecegi,
ancak bu asamada para politikas1 tepkisini gerektirmedigi diisiiniilmektedir.

Merkez Bankasi, 6nlimiizdeki donemde de enflasyon goriiniimiine iliskin
saptamalarini seffaf bir sekilde agiklayacak ve orta vadede enflasyon hedefine
ulagilabilmesi i¢in izlenecek para politikast konusunda kamuoyunu
bilgilendirmeye devam edecektir.
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