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1. Genel Degerlendirme'

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ocak 2006 itibariyla
enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Enflasyon Raporu, yeni donemde
Para Politikas1 Kurulunun temel iletisim araclarinin basinda gelmektedir.
Rapor’da, genel makroekonomik gelismeler enflasyonun orta vadede alacagi
egilime 151k tutacak sekilde degerlendirilmekte ve gelecege yonelik dngoriiler
sunulmaktadir. Bu  bolimde, Rapor’da ayrintili  bigimde sunulan
makroekonomik goriiniim ve enflasyon ongoriileri 6zetlenmektedir.

1.1. 2005 Yilina Genel Bir Bakis

Enflasyondaki diisiis, 2005 yilinda gectigimiz dort yila kiyasla
yavaglamakla birlikte devam etmistir. S6z konusu yavaglamaya ragmen; para
politikasinin ihtiyatli durusu, biitce disiplininin slirmesi ve gergeklesen
enflasyonun hedefle uyumlu olmasi sonucu enflasyon bekleyisleri olumlu
seyrini korumustur. Bunun yaninda yapisal reformlardaki ilerlemeler, biitcede
tic yillik planlamaya gec¢ilmesi, orta vadeli programin kararlilikla siirdiiriilmesi,
Avrupa Birligine tam {yelige yonelik miizakerelerinin baslamasi,
gerceklestirilen para reformu ve finansal istikrarin giiclenmesi gibi gelismeler
risk primini diislirerek Yeni Tiirk liras1 yatirnm araglarina olan talebi artirmigtir.
Bu gelismeler sonrasinda ekonomi genelinde vadeler uzamaya baslamis, orta
ve uzun vadeli reel faizlerdeki kademeli diisiis devam etmis ve Yeni Tiirk
lirasinin giiclii konumu siirmiistiir. Diger yandan mali disiplinin slirmesi ve
faizlerin diismesi Hazine’ nin bor¢lanma ihtiyacini azaltmis, bu da kredi arzini

destekleyen bir unsur olmustur.

Faizlerin diismesi, vadelerin uzamasi, bor¢clanma olanaklarinin artmasi,
goreli fiyat etkisi ve artan giiven nedeniyle, 2005 yilinda dayanikli tiiketim ve
yatirim harcamalari hizli bir artis gostermistir. Ancak, bir 6nceki yildan farkli
olarak, kamu harcamalarinin yani sira ingaat sektoriindeki gelismeler
dogrultusunda, bu donemde ekonomik faaliyetteki canlanmanin sektorel olarak
daha genis bir tabana yayilmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

Yukaridaki gelismeler sonrasinda artan tiiketim ve yatirim talebi ve ithal

mallarin goreli fiyatlariin diisiik kalmasi sonucu, yatirim ve tiiketim mallari

! Bu rapor 23 Ocak 2006 tarihine kadar olan veriler kullamlarak hazirlanmustir.
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ithalatindaki hizli artislar devam etmistir. Ekonomik faaliyetteki canlanma
stirecinin ve diinya hammadde fiyatlarindaki hizli artiglarin etkisiyle ara mal
ithalat1 da yiiksek oranlarda artmistir. Diinya ekonomisindeki gii¢lii biiyiimenin
stirmesi, artan disa agiklik ve verimlilik artiglar1 ihracati destekleyen unsurlar
olmustur. Ancak yukarida siralanan nedenlerle ithalat daha hizli artmis ve cari
islemler acig1 yiikselmistir. Dogrudan yabanci yatinmlarda kaydedilen
performans, uzun vadeli kredi kullanimindaki artis egilimi ve biit¢e disiplininin
stirmesi, beklentilerde bu kanaldan dogabilecek bozulmalar1 kontrol altinda
tutmustur.

Tiiketim talebindeki canlanma, tarim dis1 is giicii talebindeki hizli artig
egiliminin siirmesi ve hizmet enflasyonundaki katilik 2005 yilinda
enflasyondaki diisiis siirecinin yavaslamasina neden olan baslica unsurlar
olarak siralanabilir. Bunlarin yaninda, ayni donemde ithal ham madde
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki olumsuz etkisi de devam etmistir. Ozellikle
petrol fiyatlarindaki Ongoriilemeyen artislar, yillik enflasyondaki diistisiin
zaman zaman duraksamasina neden olmustur. Ancak, bu donemde Yeni Tiirk
lirasinin giiclii konumunun siirmesi petrol fiyatlarinin olumsuz etkilerini
siirlamis, verimlilik artiglarinin devam etmesi ise birim is giicii maliyetlerinin
enflasyona verdigi katkinin azalarak da olsa siirmesini saglamistir.

Biitiin bu gelismeler, Merkez Bankasinin politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarin1 2005 yilinin ilk yarisinda kademeli olarak indirebilmesine
olanak tanimistir. Bununla birlikte, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren 2006
yil sonu enflasyonuna odaklanmaya baslayan Merkez Bankasi, enflasyondaki
diisiis siirecini yavaslatan faktorlere dikkat ¢cekerek temkin diizeyini artirmistir.

1.2. 2006 Yilinin Goriiniimii

2005 yilmin son ii¢ aylik donemine iligkin talep, iliretim ve kredi
gostergeleri, ekonomik aktivitenin, yeni bir ivmelenme olmaksizin, canliligini
koruduguna isaret etmektedir. Gegtigimiz yil i¢inde hane halki borgluluk
oraninin hizla ytlikselmesi ve bu durumun 6zellikle konut kredisi geri 6demeleri
kanaliyla harcanabilir gelir artisin1 sinirlama olasiligi, 6niimiizdeki donemde
ozel tiikketim ve i¢ talep artis hizin1 denetim altinda tutacak bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica is giicli piyasasindaki rekabet, verimlilik
artislarinin devami ve mali disiplinin siirmesi de enflasyondaki diisiise katk1

saglayacaktir.
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Ozel kapsamli TUFE endekslerindeki artis hizlarinin 2005 yilinmn ikinci
yarisinda kademeli olarak azalmasi, enflasyonun ana egilimindeki diisiisiin
devam ettigini teyit eder niteliktedir. Nitekim, enflasyon bekleyisleri 2005
yilinin son ¢eyreginde de iyilesmeye devam etmistir. 2006 yili Ocak ayi
itibariyla yil sonu enflasyon beklentisi 2006 hedefinin yaklasik 0,7 puan
tizerindedir. Petrol fiyatlarindaki yiiksek artiglara ragmen enflasyon
bekleyislerindeki diistisiin 2005 yil1 boyunca devam etmesi, petrol fiyatlarinin
ikincil etkilerinin simirli kalacagina isaret etmektedir. Bu degerlendirmeler
1s1¢inda Merkez Bankasi biinyesinde olusturulan kisa vadeli ongoriiler, 2006
yilmin ilk ¢eyreginde yillik enflasyonun genelde yatay bir seyir izleyecegi ve
ikinci ¢eyrekten itibaren tekrar diislis gosterecegi yoniindedir.

Sonug¢ olarak enflasyondaki diigiis siirecinin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Burada Onemli olan soru, yukarida siralanan biitin bu
gelismelerin enflasyondaki diislis siirecinin orta vadedeki hizi ve hedefe
ulagilabilirlik agisindan ne ifade ettigidir. Bu soruya yanit verebilmek amaciyla,
makroekonomik goriinlim ile tutarli olarak {iretilen orta vadeli enflasyon
tahminleri Rapor’un son boliimiinde ayrintili olarak sunulmaktadir. Enflasyon
tahminleri Oniimiizdeki donemde agiklanan yeni veriler ve dissal soklarin
gerceklesmesine bagli olarak giincellenecek, bir onceki doneme kiyasla
farkliliklar olustugunda ise enflasyon hedeflemesi rejiminin geregi olarak bu
durumun nedenleri kamuoyuyla paylagilacaktir.
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2. Enflasyon Gelismeleri

2005 yil sonu itibartyla TUFE enflasyonu yiizde 7,72 ye ulasarak, 2005
yil1 i¢in belirlenen yiizde 8 oranindaki hedefin altinda kalmistir (Grafik 2.1).
2005 yilinin son geyregi itibartyla, Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (OKTG)
yillik bazda diislis egilimini siirdiirmekte ve tiiketici enflasyonunun ana
egiliminin asag1 yonlii oldugu sinyalini vermektedir.

Grafik 2.1. Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
(Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

2005 yili dordiincii ¢eyreginde yiizde 3,65 oraninda artan tiiketici
fiyatlarinin seyrinde 6ne ¢ikan unsurlar: (i) mevsimsel etkiler, (i1) uluslararasi
ham petrol fiyatlarmin etkileri, (iii) hizmet sektorii fiyatlamasindaki katiligin
yansimalar1 ve (iv) tiitlin riinleri fiyat gelismeleri olarak siralanabilir (Grafik
2.2). Bunlara ek olarak, Yeni Tiirk lirasinin gii¢lii seyrinin enflasyonun olumlu
seyrine katkida bulundugu goriilmektedir.

Grafik 2.2. Son Geyrek Enflasyonuna Alt Kalem Katkilar
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Mevsimsel fiyat hareketleri yilin son {i¢ aylik boliimiinde enflasyonu
belirleyen temel etken olmus, tiiketici fiyat enflasyonu gida ve alkolsiiz
icecekler ile giyim ve ayakkabi gruplari fiyatlarindaki artislardan olumsuz
etkilenmistir. Ekim-Aralik doneminde gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlar
hizlanarak yilizde 5,31 oraninda artis gostermistir. Bu gelismede, oOzellikle
Kasim ayinda taze meyve ve sebze fiyatlarinda mevsimsel egilimlerin oldukca
tizerinde gerceklesen artiglar belirleyici olmustur. Benzer mevsimsel artiglar
giyim iriinleri fiyatlarinda da gozlenmektedir. Mevsimlik iiriinler (endeks
icinde degisken agirliga sahip olan ¢esitli gida ve giyim {iriinleri) dislandiginda
(OKTG-A), son geyrek tiiketici enflasyonunun yiizde 1,48 ile sinirl1 bir oranda
gergeklestigi goriilmektedir.

Uluslararast ham petrol fiyatlarindaki gelismeler, yilin ilk {i¢ ¢eyreginde
tiikketici enflasyonuna genellikle olumsuz yansimis olmakla birlikte, s6z konusu
etkilerin dordiincii ¢ceyrekte zayifladigi goriilmektedir (Tablo 2.1).

Tablo 2.1. TUFE Iginde Yer Alan Petrol Uriinleri Fiyatlar*
(Yiizde Degisim)

Ocak-Eyliil 2005 16,21

Ekim-Aralik 2005 -3,24

* Likit yakitlar, kisisel ulagtirma araglarinin yakit ve yaglari.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Petrol fiyatlarindaki artisin TUFE'ye etkisinin daha iyi anlasilabilmesi
icin birincil etkiler olarak adlandirilan dogrudan ve dolayl etkilerin
ayristirilarak incelenmesi yararli olacaktir (Grafik 2.3). Konut grubundaki likit
yakitlar ve ulastirma grubundaki benzin vb. {riinleri iceren dogrudan etkiler,
yilin son c¢eyreginde uluslararasi petrol fiyatlarinda gozlenen gelismelere
paralel olarak belirgin oranda gerilemistir. Bu keskin gerileme, petrol iirtinleri
fiyatlarmin 2004 yili son c¢eyregine kiyasla oldukca diisiikk diizeylerde
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Diger taraftan, petrol fiyatlarinin ulastirma
hizmetlerindeki tasimacilik gibi alt sektorlere etkilerini iceren dolayl etkilerin
dogrudan etkilere gore gecikmeli olarak ortaya c¢iktigi ve 2005 yili genelinde
petrol fiyatlarindan dolayli olarak etkilenen mal ve hizmet grubu fiyatlarindaki
yillik artig oranlarinin yiizde 13-14 araliginda seyrettigi goriilmektedir.
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Grafik 2.3. Petrol Fiyatlarinin TUFE Uzerindeki Dogrudan ve Dolayli Etkileri
(Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son c¢eyreginde petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatlar1 iizerindeki
olumsuz etkisinin azalmasina karsin, kira ile lokanta ve oteller gibi hizmet
kalemlerinde, ekonomideki goreli canlanma ve yapisal faktorlere bagli olarak
hizli fiyat artiglarinin devam ettigi goriilmektedir. Kira fiyat artislarindaki
atalet, kiralarin biiylik oOl¢iide gecmis enflasyona endeksli bir fiyatlama
anlayisiyla saptanmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, son donemde gegmis
enflasyondaki diisiise ragmen kira artiglarinda yavaslama gézlenmemesi, artan
konut talebine konut arzinin kisa vadede cevap verememesiyle aciklanabilir.
Lokanta ve otel grubu fiyatlar iizerinde belirleyici ana unsurlar hem talep hem
de maliyet artislar1 olarak goriilmekte, ulastirma sektoriine yonelik hizmet
fiyatlar1 ise daha ¢ok akaryakit fiyatlarindaki gelismelerden etkilenmektedir.

Hizmet grubunda biiyiik Olclide kira, lokanta ve otel ile ulastirma
hizmetlerinin belirleyici oldugu dikkate alindiginda, bu gruptaki yiiksek fiyat
artiglarinin  6niimiizdeki donemde zayiflayarak da olsa, hedefin iizerinde
kalarak, siirmesi olas1 goriilmektedir. Diger taraftan, TUFE altinda yer alan
hizmet kalemleri arasindan emek yogun olan, fakat fiyatlar1 dogrudan
yonlendirilmeyen ve enerji fiyatlarindan dogrudan etkilenmeyen hizmet
kalemlerinin (bakim ve onarim hizmetleri, berber ve kuafor hizmetleri vb.)
kapsandigr “emek yogun hizmetler” endeksi ise 2005 yilinda yiizde 14
seviyesinde artmistir.

Dordiincti ¢eyrek enflasyonunu belirleyen diger bir énemli unsur ise,
tiitlin  {irtinlerinde gozlenen fiyat artislar1 olmustur. 2005 yilinda vergi
ayarlamalarinin da etkisi ile yiizde 28,33 gibi oldukca yiiksek seviyede artan
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tiitlin drlinleri fiyatlar tiiketici enflasyonuna yaklasik 1,23 puan katkida
bulunmustur. 2003 temel y1ll1 yeni tiiketici fiyatlar1 endeksinde agirligi da artan
s0z konusu alt kalem fiyatlarinin, tiiketici enflasyonuna etkisinin 2005 yilinda
oldukea yiiksek gerceklestigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4).

Grafik 2.4. Titiin Uriinleri Fiyat Artislarinin TUFE Enflasyonuna Katkis! (Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
2001-2003 dénemi icin TUFE (1994=100), 2004 ve 2005 yillar igin TUFE (2003=100) kullaniimigtir.

Mal ve hizmet gruplarinin yillik enflasyona etkileri incelendiginde,
hizmet grubunun yaptigi katkinin 2005 yili iginde fazla degismedigi
goriilmektedir (Grafik 2.5). Ote yandan, mal grubu icinde, enerji fiyatlarmnin
yillik enflasyona yaptigi katkinin yil i¢inde kademeli olarak azaldig,
islenmemis gida {riinlerinin katkisinin ise son g¢eyrekte onemli Olciide arttigi
gozlenmektedir.

Grafik 2.5. Mal ve Hizmet Gruplarinin Yillik TUFE Enflasyonuna Katkilari (Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mal grubu, dayanikli, yar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar ayriminda
incelendiginde, 2004 yilinda Onemli oranda artan yar1 dayanikli mal
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fiyatlarinin, Ozellikle enerji fiyatlarindaki artis oranlarinin yavaslamasinin
etkisiyle, 2005 yilinda geriledigi, 6te yandan bir dnceki yilda olumlu seyreden
dayanikli mal fiyatlarinin artis hizinin ise 2005 yilinda yiikseldigi
goriilmektedir (Grafik 2.6). Dayanikli mal grubu enflasyonunun hizlanmasinda,
mobilya ile elektrikli ve elektriksiz ev aletleri gruplarinda gozlenen fiyat
artiglart belirleyici olmustur. Tiiketim mallar1 talebine gosterge olabilecek
mobilya imalatinda 2005 yil1 basindan bu yana gozlenen yiliksek oranli artiglar
dikkat cekmekte ve bu gelismelere paralel olarak mobilya sektorii fiyatlarinin
bir onceki yildaki yiiksek artis egilimini 2005 yilinda da siirdiirdiigi
gozlenmektedir. Ayrica, genel olarak rekabete acik ve doviz kurundaki
gelismelere duyarli olan teknoloji yogun mallar1 igeren elektrikli ve elektriksiz

ev aletleri grubunun, bir 6nceki senedeki olumlu etkisinin 2005 yilinda tersine
dondiigii gortilmektedir (Grafik 2.6).

Grafik 2.6. Mal Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2005 yilmin dordiincii ¢eyregindeki enflasyon gelismeleri c¢ergevesinde,
hizmet fiyat enflasyonu ile mal fiyat enflasyonu arasindaki farkin korundugu

gozlenmektedir (Tablo 2.2). Diger bir deyisle, nispi fiyatlar hizmetler sektorii
lehine gelismeye devam etmektedir.
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Tablo 2.2. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari

2005 Yili

Cl Cc2 C3 C4 Yillik

TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72
1. Mallar -0,24 1,16 0,80 4,42 6,21
Enerji 1,73 0,73 3,81 1,20 7,65
Islenmemis Gida 3,61 -7,87 0,25 11,12 6,34
Enerji ve Islenmemis Gida Dis1 Mallar -1,94 3,91 -0,05 3,79 5,71
Dayanikli Mallar -0,37 3,61 -0,80 4,41 6,91
Yar1 Dayanikli Mallar -3,38 5,75 -1,10 3,76 4,85
Dayaniksiz Mallar 2,11 -2,58 2,60 491 7,07

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

Kaynak: TCMB.

2005 yili sonu itibariyla alt kalemler incelendiginde, bes gruptaki yillik
enflasyon oranmin yil sonu enflasyon hedefinin {izerinde gergeklestigi
goriilmektedir (Grafik 2.7). Alkollii igecekler ve tiitiin ile ulastirma
gruplarindaki artiglar temel olarak, para politikasinin etkisi disindaki vergi
ayarlamalar1 ve uluslararas1 ham petrol fiyat artislar1 neticesinde ortaya
ctkmistir. Ote yandan, hizmet fiyatlarinin etkili oldugu gruplar arasinda yer
alan konut ile lokanta ve oteller gruplarindaki yillik fiyat artiglarinin da hedefin

tizerinde gergeklestigi gozlenmektedir.

Grafik 2.7. TUFE ve Alt Kalemleri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Yillik enflasyon alt gruplar itibartyla incelendiginde, petrol fiyatlarinin
dogrudan etkilerinin agirlikli olarak goriildiigli ulastirma ve konut gruplarinin
yillik enflasyona yaptiklar1 toplam katkinin, 2004 yiliin ikinci yarisindan
itibaren artmaya basladigi gozlenmektedir (Grafik 2.8). 2005 yilinin son
ceyreginde ise, uluslararas1 ham petrol fiyatlarindaki artis egiliminin
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yavaslamasi ile ulastirma grubunun katkis1 azalmaktadir. Ote yandan, petrol
fiyatlarindaki s6z konusu egilim, kiranin yiiksek agirliga sahip oldugu konut
grubu iizerinde ayn1 derecede etkin olmamustir.

Grafik 2.8. Yilik TUFE Enflasyonuna Alt Kalem Katkilari
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozel Kapsamli TUFE Géostergeleri incelendiginde, enerji, alkollii
icecekler, tiitlin trilinleri ve fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ile
dolayli vergiler hari¢ olarak hesaplanan OKTG-F ve bu endeksten islenmemis
gida iiriinlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen OKTG-G endekslerinin yillik artis
hizlarinin yilin son c¢eyregi itibariyla ylizde 6 ile 7 arasinda seyrettigi
goriilmektedir (Grafik 2.9). Dolayisiyla, fiyatlari daha c¢ok para politikasi
digindaki etkenlerle belirlenen gruplar dislanarak derlenen OKTG serileri,
enflasyondaki diisiis egilimine ve enflasyonun kisa vadeli seyrinin agagi yonlii
olduguna isaret etmektedir (Kutu 2.1).

Tablo 2.3. Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri (2003=100)

2005 Yili
c1 c2 c3 c4 Yillik
TUFE 0,83 1,74 1,30 3,65 7,72
A. Mevsimlik iiriinler haric TUFE 2,06 1,84 2,75 1,48 8,39
B. islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE 0,37 2,95 1,58 2,68 7,78
C. Enerji hari¢ TUFE 0,67 1,94 0,89 4,07 7,75
D. islenmemis gida iiriinleri ve enerji hari¢ TUFE 0,09 3,44 1,14 2,98 7,84
E. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri hari¢ TUFE 0,59 2,05 -0,16 4,00 6,58

F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtinleri,
fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler ve
dolavh vergiler haric TUFE 0.30 2.23 -0.33 445 6.75
G. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtiinleri, fiyatlart
yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler, dolayh vergiler
ve islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE -0,38 3,98 -0,32 3,25 6,61

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 2.9. TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri (F ve G)
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretici fiyatlart 2005 yilinda yiizde 2,66 oraninda artmistir. Uretici
fiyatlar1 perakende sektorii i¢in maliyet niteligi tasidigindan gelecek donem
enflasyonu acisindan bilgiler icerebilmektedir. Uretici fiyatlar1 enflasyonu
tizerinde Ozellikle petrol Triinlerinin fiyatlarindaki degisimlerin belirleyici
oldugu goriilmektedir. Petrol iirlinlerinin dogrudan etkili oldugu kalemler

dislandiginda, imalat sanayi fiyatlarinin tarihsel olarak diisiik diizeylerde

seyrettigi  gozlenmektedir (Grafik 2.10). Bu gelisme, gelecek donem

enflasyonuna yonelik olumlu sinyaller vermekte, iiretici fiyatlarinin tiiketici

fiyatlarina  gecigskenligi baglaminda kisa donemde bir olumsuzluk

goriilmemektedir.
Grafik 2.10. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

TCMB Beklenti Anketi gelecek on iki aylik doneme iligkin enflasyon

beklentilerinin yilin son c¢eyreginde de azalis egilimini devam ettirdigi

12
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gozlenmektedir (Grafik 2.11). 2006 yil1 Ocak ay1 ikinci anket donemi itibarryla
yil sonu tiiketici enflasyonu beklentisi 2006 yil sonu hedefinin 0,67 puan
iizerindedir. Diisiis beklentilerindeki siireklilik Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri’nin dordiincii ¢ceyrek egilimi ile birlikte degerlendirildiginde, 2006
yilina yonelik 6ngoriiler olumlu bir goriiniim arz etmektedir.

Grafik 2.11. Gelecek 12 Aylik Dénemdeki TUFE Beklentisi
(Ytizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.
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KUTU 2.1. CEKIRDEK ENFLASYONUN OLCUMUNDE OZEL KAPSAMLI TUFE GOSTERGELERININ
KULLANIMI

Enflasyon hedeflemesi rejiminde hedef degisken olarak genelde yillik tiiketici fiyatlari enflasyonunun
kullanildigi gérilmektedir. TUFE enflasyonunun hedeflenmesi TCMB ile kamuoyu arasindaki
iletisimin olabildigince sorunsuz olmasi icin gerekli zemini teskil etmektedir. Buna karsilik, TUFE,
kapsamli bir endeks oldugundan gecici mahiyetteki bazi etkileri de yansitabilmektedir. Para
politikasinin etki alani disinda kalan sz konusu gegici fiyat hareketlerinin TCMB politika kararlarin
etkilememesi beklenmektedir. Zira, enflasyon hedeflemesi rejiminde cari ddnemdeki enflasyondan
ziyade gelecekteki enflasyonun goriinimi ve bu gorinimin altinda yatan bekleyisler politika
kararlarina esas teskil etmelidir. Bu baglamda, 2005 yili Subat ayindan bu yana Tiirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan OKTG vazgegilmez bir 5nem tagimaktadir. OKTG serilerinin
etkin kullanimi ile hem gegici karakterdeki fiyat hareketlerinin politika kararlarina yansimasi ihtimali
azaltimakta hem de kamuoyu ile iletisimde enflasyon gériniimine iliskin alginin netlestirimesi
miimkiin olmaktadr. Diger bir deyisle, OKTG serileri analitik agidan oldugu kadar sdylem agisindan
da 6nem tagiyan araglardir.

OKTG serilerinin yiizde degisimi iktisat literatiiriinde karsiigini “cekirdek enflasyon” olarak
bulmaktadir. Ancak, gegici fiyat hareketleri farkli kaynaklardan ve farkli zamanlarda
olusabildiginden, Turkiye ekonomisi igin cekirdek enflasyonun birden fazla gdsterge ile 6lglimesi
tercih edilmistir.! Uygulamada yedi farkli dzel kapsamli gésterge, dolayisiyla yedi farkli gekirdek
enflasyon séz konusudur.

Kisa tarihgesine ragmen, ézel kapsamli fiyat endeksleri, fiyatiarda gézlenen degisimlerin kaynaginin
kamuoyuna agiklanmasinda énemli bir rol oynamaya baglamistir. Orneklemek gerekirse, iklim
kosullarina bagli olarak islenmemis gida (retiminde olusabilecek bir degisimin tiiketici fiyatlarina
etkisi, islenmemis gida CGrlnlerinin fiyatlarinin  diglandigi fiyat endeksi kullanilarak ele
alinabilmektedir. Benzer bigimde, uluslararasi petrol fiyatlarindan kaynaklanan fiyat dalgalanmalari
enerji kalemlerinin diglandi§i gésterge kullanilarak ele alinabilmekte; vergi diizenlemelerinin tiiketici
fiyatlarina etkileri de fiyatlari yonetilen-yénlendirilen kalemleri dislayan gosterge ile daha kolay
anlasilabilmektedir. Ozel kapsamli gdstergelerin para otoritesi tarafindan degil de, TUIK tarafindan
hesaplaniyor ve agiklaniyor olmasi ise para politikasi gergevesinin seffafligina isaret etmektedir.

OKTG ile ilgili olarak gézardi edilmemesi gereken en énemli nokta, gostergelerin para politikasinin
olusturuimasina ve performansinin degerlendirimesine yardimci olacak sekilde tasarlanmig
olmalaridir. Diger bir deyisle, gostergeler TUFE’ye alternatif teskil etmemekte olup, TUFE ve OKTG
bilgi kiimeleri birbirini tamamlamaktadir. Gostergeler birbirinden keskin cizgilerle ayriimamakta, bir
arada ve TUFE ile birlikte kullanildiginda anlamsal bitiinlige kavusmaktadir. Bu nedenle, enflasyon
analizi yapilirken 6zel gostergelerin streklilik arz eden bir bitlin olarak ele alinmasi yaklagimi
benimsenmigtir.

1. Benzer yaklagim diger iilke drneklerinde de goriimektedir. Ayrintilar icin bakiniz: Tiirkiye igin Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri, Gekirdek
Enflasyon Galisma Raporu, 3 Subat 2005, http://www.tcmb.gov.triyeni/evds/yayin/kitaplar/oktg.pdf
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Kutu 2.1. Tablo 1. Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

. % (TUFE
Gosterge icinde)
TUFE 100

-Mevsimlik Urtnler harig [A] 87,2

-Islenmemis gida triinleri harig [B] 85,8

- Islenmemis gida driinleri ve enerji harig [D] 70,9

-Eneriji harig [C] 85,1

-Enerji, alkollii igkiler ve tiitiin Grdinleri harig [E] 80,4

- Enerji, alkollli igkiler, titln Grlnleri, fiyatlar yénetilen/yénlendirilen 70.3
diger uriinler ve dolayli vergiler harig [F] ’

- Enerji, alkollli igkiler, titln Grlnleri, fiyatlari yonetilen/yonlendirilen 56.1

diger Urinler, dolayli vergiler ve islenmemis gida diriinleri harig [G]

Temel Géstergeler

Mevsimlik Uriinler Haric TUFE (A): Uretim miktarlari ve fiyatlari mevsimsel kosullarca belirlenen
kalemlerin TUFE'den dislanmasiyla olusturulan A géstergesi, TUFE'deki mevsimsel etkileri
timiyle gidermemekle birlikte, blyiik dlclde filtrelemektedir. Mevsimlik Griinler, islenmemis
gida ve giyim Uriinlerinden agiriklar TUFE iginde yil iginde degiskenlik gdsterenleri
kapsamaktadir.

Islenmemis Gida Uriinleri Haric TUFE (B): B gbstergesi islenmemis gida riinleri fiyatlarinin
TUFE’den dislanmasiyla hesaplanmaktadir. Bdylelikle TUFE, tarimsal iretim kaynakli fiyat
soklarindan arindirilmig  olmaktadir.  Tirkiye ekonomisinde tarim sektdrli Uretim
performansinin mevsimsel kosullara buylk odlclide hassasiyet gosterdigi goz oniinde
bulunduruldugunda B géstergesinin bilgi igeriginin dnemi ortaya gikmaktadir.

[slenmemis Gida Uriinleri ve Enerji Haric TUFE (D): D gbstergesi ile hem islenmemis gida
iriinlerinden hem de enerji fiyatlarindan gelebilecek soklari TUFE'den arindirmaktadir.

C, E, F ve G gostergelerinin temel islevi, yonetilen veya yonlendirilen fiyatlar ile vergi
diizenlemelerinden kaynaklanan fiyat oynakliklarini TUFE'den arindirmak olarak zetlenebilir. Bu
cercevede, enerii ile alkollii icecekler ve tiitiin drlinleri fiyatlar yonetilen veya yonlendirilen ana
kalemler olarak dusunlebilmektedir. Diger taraftan, fiyatlari kamu diizenlemesine tabi olmakla
birlikte, mevcut 6zellestirme strecinin basarisina bagli olarak séz konusu kalemlerin artan diizeyde
piyasa serbestisine kavusmasi olasiligi gézardi edilememektedir. Bu noktadan hareketle, enerji ile
alkollii igecekler ve titlin gruplari mistakil kalemler olarak, fiyatlar yonetilen-yonlendirilen diger
kalemler ise “Fiyatlari Yonetilen/Yonlendirilen Diger Uriinler” bagligi altinda ele alinmaktadir. Enerji
kaleminin mistakil olarak ele alinmasinin diger bir nedeni de uluslararasi fiyat soklarina agik
olmasidir. S6z konusu madde gruplarinin bu sekilde ele alinmasi ile OKTG'nin zaman serisi
ozelliklerinde gelecekte olusabilecek kirilmalar sinirflanmaktadir.

Enerji Hari¢ TUFE (C): C géstergesi enerji fiyatlarinin TUFE'den dislanmasiyla elde edilmektedir.
TUFE endeksinde bir ana grup olarak yer almayan “enerji’, hane icinde ve disinda,
dogrudan veya dolayli olarak kullanilan enerji kalemlerinin toplamina karsilik gelmektedir. Bu
gergevede enerji kalemi, hane iginde tiiketilen 1sinma ve mutfak amagl enerji kaynaklari,
sebeke suyu ve hane disindaki akaryakit giderleri ve benzeri unsurlardan olusturmaktadir.
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Enerji. Alkollii lckiler ve Tiitiin Uriinleri Haric TUFE (E): Alkollii igecekler ve tiitiin riinlerinin C
gostergesinden dislanmasi ile E gdstergesi elde edilmektedir.

Enerji, Alkollii_igkiler, Tiitin Uriinleri, Fiyatlari Yénetilen/Yonlendirilen Digier Uriinler ve Dolayli
Vergiler Haric TUFE (F): F gbstergesi ile fiyatlar yonetilen veya yonlendirilen tim kalemler
TUFE'den diglanmaktadir. Ayrica, endeksten diglanmayan diger madde fiyatlarinin igerdigi vergiler
de F gostergesince dislanmaktadir. Dolayli vergiler, katma deger, 6zel tliketim ve 6zel iletisim
vergilerini kapsamaktadir. F gdstergesi, kamu sektérinin fiyatlar genel seviyesine birinci derece
etkilerini blytk élglde filtrelemektedir.

Enerji, Alkollii igkiler, Tiitiin Uriinleri, Fiyatlari Yénetilen/Yénlendirilen Diger Uriinler, Dolayli Vergiler
ve Islenmemis Gida Uriinleri Haric TUFE (G): islenmemis gida Griinleri F géstergesinden dislanarak
G gostergesi hesaplanmaktadir.

Gostergelerin yukarida sunulan siralamasinin da isaret ettigi gibi, Ozel Kapsamli TUFE
Gostergeleri, 3 ana gdsterge ve bunlarin tirevleri olarak disunilebilmektedir. Ana gdstergeler olan
A, Bve C TUFE'den; D, B'den; E, C'den; F, E'den ve G, F'den tiiretilmektedir.

Tiiretilen Gostergeler

Ozel kapsamli géstergeler dislama yéntemiyle tiiretilmis olmalarindan dolayi dinamik bir yapi arz
etmektedir. Bu noktadan hareketle, mevcut gostergelerden igerigi farkli yeni gdstergeler tiiretmek
miimkiin olmaktadir. Omegin, TCMB biinyesinde E gdstergesinden mevsimlik iriinlerin
dislanmasiyla tiretilen E* gostergesi, gekirdek enflasyonu élgmede oldukga basarili bir performans
sergilemektedir. E* serisinin yillik yizde degisimleri, Turkiye ekonomisinde enflasyonun dlisme
egiliminin kuvvetini koruduguna isaret etmekte olup orijinal gostergelere kiyasla daha az oynak bir
seyir izlemektedir (Kutu 2.1.Grafik 1).

Kutu 2.1. Grafik 1. TUFE, OKTG-E ve OKTG-E*
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2005 Oncesindeki Gekirdek Enflasyon Yaklagimi Gegerliligini Nasil Yitirdi?

2003 temel yilli tiiketici ve (retici fiyat endekslerinin kullanima sunulmasindan 6nce, Toptan Esya
Fiyat Endeksinin (1994=100) alt kalemlerinden Ozel imalat Sanayi Fiyatlar'nin yillik yiizde
degisiminin “gekirdek enflasyon” olarak kullanimi yaygindi. 2005 yili Subat ayindan itibaren
TEFE'nin yerini UFE'nin almasiyla birlikte bu yaklagimin uygulanabilirliginin ortadan kalktigi
goriilmektedir. Bunun altinda yatan temel nedenlerin basinda 2003 temel yilli Uretici Fiyatlari
Endeksi'nin 6zel-kamu ayrimini kaldirmis olmasi gelmektedir. Ikinci neden olarak ise, UFE'nin
TEFE'deki yaklasimdan farkli olarak, vergi hari¢ fiyatlari derliyor olmasi karsimiza gikmaktadir.
Fiyatlarin vergiler hari¢ tutularak derlenmesi, Creticilerin vergi degisikliklerine kar marjlarini
degistirerek tepki vermeleri durumunda yaniltici olabilmektedir. Omegin, vergi oranlarinin artisi
halinde Ureticilerin satis fiyatlarini sabit tutarak kar marjlarindan feragat etmesi, vergi hari¢ fiyatlarin
oldugundan daha diisiik dlglimesini beraberinde getirmektedir. Bu ise iretici fiyatlarinda degisim
olmadidi halde, azalig yoninde bir sonug¢ ¢ikarilmasini kaginilmaz kilmaktadir. Bu nedenlerle,
cekirdek enflasyonun dretici fiyatiarina dayall olarak 6lgiimii hatali sonuglara yol agmaktadir. Kald
ki parasal otoritenin yilik TUFE enflasyonunu hedefledigi bir ortamda, gekirdek enflasyonun da
TUFE'ye dayali olarak dlgiilmesinin, Uretici fiyatlarina dayali olarak élgiimesinden daha akla uygun
bir yaklagim oldugu agiktir.
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KUTU 2.2. TURKIYE'DE DOVIZ KURUNDAN FIYATLARA GEGISKENLIK:
YENi ENDEKS ILE BIRLIKTE GEGISKENLIK DEGISTi Mi?

Enflasyon hedeflemesi uygulayan dlkelerin karsilastigi temel zorluklardan biri ithalat fiyatlari ile
doviz kurundaki soklarin yurt ici fiyatlar tizerindeki etkisinin degerlendiriimesidir. Ozellikle, déviz
kurunun sermaye girislerine duyarl oldugu kigctk, acik ve gelismekte olan ekonomiler igin bu tir
soklar enflasyon hedefine ulasiimasi konusunda engel teskil edebilmektedir. Bu sebeple, fiyat
istikrarini temel hedef olarak kabul eden bir parasal otorite i¢in déviz kurundan fiyatlara
gegiskenligin anlagiimasi dnem arz etmektedir.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan, Tirkiye ekonomisinde dalgall kur rejimine gegilmistir. Bu
dénemde, merkez bankasi bagimsiziginin saglanmasi ve fiyat istikrarinin ana hedef olarak
vurgulanmasi ile enflasyon dinamikleri de degisime ugramigtir. Bu gergevede, Tlrkiye igin politika
uygulamasi anlaminda bir rejim degisikligini ifade eden dalgali déviz kuruna gegis ile birlikte, doviz
kurlarindan fiyatlara geciskenligin ne dlglide degistiginin belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Ayrica,
2005 yilindan itibaren fiyat endekslerinde degisiklige gidilerek, 1994 temel yilli yerine 2003 temel
yilli yeni tlketici fiyat endeksi yayimlanmaya baglamistir. Bu badlamda, endeks degisiminin déviz
kurundan tiiketici enflasyonuna gegisi ne derecede etkiledigi de izerinde durulmasi gereken bir
konu olarak degerlendirimektedir.

Tirkiye icin ddviz kurundan tlketici enflasyonuna gegis etkisi Mc Carthy'nin (1999) vektor
otoregresyon (VAR) modeli cercevesinde incelendiginde, dalgali ddviz kuru rejimi 6ncesi dénemde,
déviz kurundan tiiketici enflasyonuna gegisin blylik bir kisminin 4-5 ay gibi kisa bir donemde
tamamlandidi gézlenmektedir (Kutu 2.2.Grafik 1). Dalgali déviz kuru rejimi sonrasinda ise gegis
etkisinin tamamlanmasinin daha uzun (yaklasik 1 yil) strdiigii gérilmektedir. Dalgali déviz kuru
rejimi sonrasinda déviz kurundan enflasyona gegis etkisinin zayifladigi, fakat bu zayiflamanin
boyutunun 2003 temel yilli tiiketici enflasyonunda bir 6nceki endekse (1994 temel yill) kiyasla daha
sinirli oldugu dikkat gekmektedir (Kutu 2.2.Tablo 1). Sonuglar 2001 yili sonrasinda gegiskenlikte
gbzlenen zayiflamaya karsilik, yeni tiiketici fiyat endeksi 6zelinde doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
halen énemini koruduguna isaret etmektedir.

Kutu 2.2.Grafik 1. D6viz Kurundan Tiiketici Enflasyonuna Gegis Etkisi(")

a. Dalgali Déviz Kuru Rejimi Oncesi b. Dalgali Déviz Kuru Rejimi Sonrasi
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
1.3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
B1994=100 Bazli TUFE [12003=100 Bazli TUFE B1994=100 Bazli TUFE

(" Déviz kuru gegiskenligini incelemek iizere aylik VAR modeli kullaniimigtir. Temel model, dért degiskenden olusmakta ve bir tiggen-
nedensellik sistemi icermektedir. Modelde kullanilan degdiskenler soklari tanimlamaktaki siralamasiyla, ¢ikti acigi, Yeni Tirk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlari, 6zel imalat fiyatlar ve tiiketici fiyatlari endeksi seklindedir. Calismada digsal soklar, doviz kuru (ABD dolari)
ve ithalat fiyatlarinin birlesik etkileri tizerinden, Yeni Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ile tanimlanmistir. Bu nedenle, bu kutuda
gecen geciskenlik tanimi genis bir kavram olup, ithalat fiyatlari ve déviz kurundan kaynaklanan biitlin maliyet baskilarini
kapsamaktadir. Konu ve yéntemsel agiklama ile ilgili daha detayl bilgi icin bakiniz: Kara ve Ogiing (2005).
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Kutu 2.2.Tablo 1. Kurdan Tilketici Fiyatlarina Gegiskenlik-Ozet Tablo
HIZZ Uzun dénemli déviz kuru | MIKTAR: 24 ayin sonunda déviz
gegiskenliginin yizde 80'inin | kurundaki degisimin ne kadar tiketici
tamamlanmasi ne kadar siriiyor? (Ay) | enflasyonuna yansiyor? (%)
Dalgali ddviz Dalgali d6viz kuru | Dalgal déviz kuru  Dalgali déviz kuru

kuru rejimi dncesi rejimi sonrasi rejimi dncesi rejimi sonrasi
1994=100 Temel Yill TUFE 4-5 10-11 63 33
2003=100 Temel Yilli TUFE 9-10 42

Déviz kurundan tiiketici enflasyonuna olan gegiskenligin, yeni tiiketici fiyat endeksinde 1994
temel vyilli endekse oranla daha yiksek olabilecegine yonelik saptamalar daha Onceki
raporlarimizda belirtilmistir.2 S6z konusu gegiskenlik diizeyinin yeni endekste daha yiiksek
olmasinda temel olarak yeni endekste, ozellikle kira kaleminin sepet icerisindeki agirliginin
azalmasiyla, déviz kuruna duyarliligi daha yiiksek olan dis ticarete konu mallarin géreli agiriginin
artmasinin etkili oldugu disintimektedir. Ayrica, bir dnceki tiiketici fiyat endeksine dahil olmayip,
2003 temel yill endekse yeni giren gesitli teknoloji Grinleri (bilgisayar vb.) ile kombi, yurtdis
paket turlar gibi déviz cinsinden fiyatlandirilan bazi Uriinlerin de bu gelismede etkili olabilecedi
dlsundlmektedir.

Sonug olarak, 2001 yili sonrasinda déviz kurundan tlketici enflasyonuna gegiskenlik azalmak ile
birlikte, yeni tiketici fiyat endeksi déviz kuruna karsi 1994 temel yilli endekse kiyasla daha duyarl
bir g6riinim ortaya koymaktadir.

Kaynaklar:
Kara, H. ve Ogiing, F. (2005) “Exchange Rate Pass-Through in Turkey: It is Slow, but is it Really Low?*”, TCMB Galisma Tebligi, No:05/10.

McCarthy J. (1999) “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some Industrialized Economies”, BIS
Working Papers, No.79.

@ Bakiniz Para Politikasi Raporu, 2004-1V, Kutu II.1 “Tirkiye'de Doviz Kurundan Fiyatlara Gegigkenlik: Fiyat Yapicilarin Davranis Kaliplari
Degisiyor mu?”
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3. Arz ve Talep Gelismeleri

3.1. Arz-Talep Dengesi

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), 2005 yilnin {igiincii ii¢ aylik
doneminde gecen yilin ayn1 donemine gore ylizde 7 oraninda artarak biiylimeye
devam etmistir. Boylelikle yilin ilk dokuz aylik déneminde GSYIH biiyiimesi
bir onceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 5,5 olarak gerceklesmistir. Gegen
yilin ilk yarisindaki kuvvetli baz etkisinin belli sektorlerde zayiflamasi, 2005
yiliin ii¢lincii ti¢ aylik doneminde goreli olarak daha yiiksek bir yillik biiyiime
oraninin goriilmesinde etkili olmakla birlikte, tek basina bu durumu agiklayan
bir gelisme degildir. Zira, mevsimsellikten arindirilmis veriler, bu dénemde
ekonomik aktivitenin hizlandigin1 gostermektedir (Grafik 3.1.1). Bu bilgiler
yilin son ¢ aylik donemine iliskin mevcut verilerle birlestirildiginde,
makroekonomik program dahilinde yiizde 5 olarak belirlenen yil sonu biiyiime
Ongoriisiiniin asilmasi beklenmektedir. Nitekim, TCMB Beklenti Anketi’nde
2005 y1l sonu GSMH biiylime beklentisi Aralik aymnin ikinci anket doneminde
yiizde 5,5 olarak belirtilmistir.

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

2005 yilinin tgiincii ii¢ aylik doneminde, yilin ilk yarisindan farkl
olarak, tarim sektdrii katma degeri yiiksek bir oranda artarak GSYIH
biiytimesine 1,3 puanlik katki yapmistir. Ayrica, sanayi ve insaat sektorii katma
degerlerindeki istikrarli biiylime siirerken, ticaret ve ulastirma-haberlesme
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sektorleri kaynakli olmak tizere hizmet sektorii yilin ilk yarisina kiyasla
biiylimeye daha yliksek bir katk1 yapmustir.

Harcamalar yoniinden incelendiginde ise, bu donemde GSYIH
biiyimesine en yliksek katkiy1 7,3 puan ile 6zel tiikketim harcamalarinin yaptigi
goriilmektedir. Bu gelismede, yilin ilk yarisinda oldukga sinirli bir oranda artis
gosteren dayanikli tilkketim mallarinin, bu donemde yillik yiizde 31,2 oraninda
artarak GSYIH biiyiimesine 3,5 puanlhik katki yapmas: etkili olmustur. Ote
yandan, 0zel yatirim harcamalarindaki giiclii biiylime egilimi bu donemde de
stirerken, kamu harcamalar1 da yilin ilk yarisina benzer bir egilim sergileyerek
ekonomik biiyiimeyi desteklemistir. Buna karsilik, ithalatin aksine ihracat
artiglarindaki yavaslama devam etmis ve net ihracat, yilin ikinci {i¢ aylik
doneminde oldugu gibi biiylimeye olumsuz katki yapmuistir.

Tablo 3.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYIH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2003 2004 2005
Dokuz
Yillik 1 11 111 IV Yilhik 1 11 11 Ayhk
1-Tiiketim Harcamalari 5,6 11,6 15,4 5,9 4,7 9,0 4,0 4.4 10,6 6,6
Kamu 2,4 2,6 -7,8 7,0 11,1 0,5 43 4,0 33 39
Ozel 6,6 12,4 18,4 7,3 36 10,1 4,0 4,4 11,2 6,9
Dayanikli Tiiketim Mal. 24,0 48,0 61,4 289 57 29,7 1,5 2,6 31,0 11,2
Gida 4,1 53 2,6 0,0 5,4 2,8 4,6 8,8 10,3 83
Yari Day. Ve Day.siz 2,1 8,2 36,8 18,3 16,3 18,8 12,0 42 5,1 7,1
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 10,0 57,6 474 26,1 11,2 324 6,9 17,9 27,8 18,1
Kamu -11,5 -5.9 -8,7 -10,8 09 47 366 31,1 328 327
Ozel 20,3 65,5 63,1 389 17,7 455 4,8 158 26,7 15,9
3- Stok Degigimi* 3,0 2,5 L4  -12 2,5 1,1 0,1 -0,9 -2,8 -1,3
4-Mal ve Hizmet ihracat: 16,0 10,9 17,2 8,2 14,4 12,5 11,3 4,7 2,7 5,8
5-Mal ve Hizmet ithalat: 27,1 31,3 32,7 16,1 19,6 24,7 9,3 9,2 11,9 10,1
6-Toplam Yurti¢i Talep 9,3 20,6 21,4 8,1 8,5 14,1 4,4 6,4 11,0 7,4
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 6,5 19,8 22,9 9,9 63 14,1 4,7 8,2 14,5 9,5
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 5.8 11,8 14,4 5,3 6,3 9,0 4,8 4,2 7,0 5,4
*GSYIH biyimesine katki, ylzde.
Kaynak: TUIK.

Bu gelismeler gercevesinde, yilin ilk {ic aylik doneminde yillik bazda
GSYIH ile aym oranda biiyiiyen toplam nihai yurt ici talep, ikinci ii¢ aylik
donemde oldugu gibi, bu dénemde de GSYIH’nin oldukca iizerinde artis
gostermistir (Tablo 3.1.1). Mevsimsellikten arindirilmig veriler de toplam nihai
yurt i¢i talepteki hizli artis egiliminin siirdiiglinii géstermektedir (Grafik 3.1.1).
Bu noktada, talep-enflasyon iliskisi agisindan, yurt i¢i talep kompozisyonunun

irdelenmesi 6nem arz etmektedir.

2005 yilinin dglincli iic aylik donemine iliskin mevsimsellikten
arindirilmis veriler incelendiginde, 6zel tiiketim alt gruplarindan gida, yari-
dayanikli ve dayaniksiz mallarin tiiketimi bir Onceki doneme kiyasla
yavaglayarak artarken, dayanikli tiilketim mallarina yonelik talep artisinin
olduk¢a hizlandig1 gozlenmektedir. Dayanikli tiiketim harcamalarindaki
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mevcut biiyiime egilimi, 2004 yilinin ilk yarisina benzer bir donem yasandigina
isaret etmektedir. Bu cergevede, Yeni Tiirk lirasinin giicli konumu ve
verimlilik artiglariyla dis ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlarinda
gozlenen diislik diizeyler, finansman maliyetlerindeki diisiis egilimi ile birlikte
ozellikle dayanikli tiikketim mallar tiiketimini koriiklemektedir. Ancak, gegen
yildan farkli olan nokta, kamu harcamalarinin yani sira insaat sektoriindeki
gelismeler dogrultusunda, bu donemde biiylimenin daha genis bir sektorel
tabana yayilmis olmasidir. Bu nedenledir ki, i¢ talepteki canlanmaya dair
gostergeler mevcut donemde daha fazladir. Y1l basindan bu yana yiiksek oranli
artiglar gozlenen mobilya imalati ile bu sektordeki fiyat gelismeleri buna
carpici bir 6rnek teskil etmektedir (Grafik 3.1.2). Dolayisiyla, yilin son ii¢ aylik
donemine iligkin veriler incelenmeden oOnceki resim, yilin {igiincii ii¢ aylik
donemi itibartyla, talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi
katkinin azaldig1 yoniindeki 6ngoriimiizii destekler niteliktedir.

Grafik 3.1.2. Mobilya Sektériinde Emek Kullanimi ve Géreli Fiyat

e - 1.20

94+~ — e e - 0.90
e Mobilya Sektériinde Kisi Bagina Calisilan Saat, sol eksen
92 + - el r 0.85
Mobilya Fiyatlar1 / TUFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ancak, yilin ii¢lincii li¢ aylik donemindeki talep gelismelerinin enflasyon
acisindan kaygilari azaltici yanlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan ilki, dayanikli
tilketim mallar1 talebini gelir artisindan ziyade daha ¢ok goreli fiyat avantaji
belirlediginden, bdyle bir talep artisinin enflasyon acgisindan bir risk
olusturmayacagidir. Kaldi ki, bu mallara yonelik harcamalarin finansmani
yalnizca cari donem gelirine degil gelecek donem gelirine de baghdir. Bu
nedenle, faiz oranlarinin gerilemesi ve ekonomiye duyulan giivenin artmasi,
tiketicilerin goreli fiyat avantajindan faydalanma giidiisinii harekete
gecirmekte ve sozii edilen mallara yonelik talepte zamanlararasi ikame etkisi
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yaratmaktadir. Diger bir deyisle, cari donem gelirinde yiiksek bir artig
olmaksizin harcamalarin yogun kredi kullanimi ile finanse edilmesi, gelecek
donem tiiketiminin feda edilmesi anlamina gelmektedir. Kuskusuz, bu durum
yalnizca dayanikli tiikketim mallar i¢in degil, uzayan vadelerde taksitli satig
imkanlarinin oldugu yari-dayanikli ve dayaniksiz mal gruplart icin de
gecerlidir.

fkinci olarak, her zaman vurgulandig: iizere, kisa vadede yurt igi talebi
artiran bir harcama bileseni olmasma karsin yatirimlar, verimlilik ve birim
maliyetler kanaliyla, enflasyonist olmayan biiylime agisindan Onemini
stirdiirmektedir. Ekim 2005 Para Politikas1 Raporu’nda, yilin ikinci {i¢ aylik
doneminde yatirim harcamalarinin GSYIH biiyiimesine yaptig1 katkinin toplam
tilketim harcamalarina kiyasla yiikksek oldugu, dolayisiyla yurt igi talep
kompozisyonunun enflasyon acisindan olumlu algilanmas1  gerektigi
belirtilmisti. Yilin {igiincii ii¢ aylik doneminde bu durum tersine donmiis
goriinse de, dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcamalar dislandiginda,
yatinm harcamalarinin yaptigr katkinin goreli olarak hala yiiksek oldugu
goriilmektedir.

Yilin dglincii ¢ aylik donemindeki talep gelismelerine iliskin
degerlendirmelerin yani sira, i¢ talepteki hizli biiyiime egiliminin son ii¢ aylik
donemde de korunup korunmadiginin degerlendirilmesi, talep-enflasyon
iliskisine dair algilamalara 1s1k tutacaktir. Bu amacla secilmis gostergelerdeki
gelismeler su sekilde 6zetlenebilir: Mevsimsellikten arindirilmis verilerle beyaz
esya yurt ici satiglart Ekim ayindan sonra Kasim ayinda da gerilerken, 6zel
tiilketim harcamalarina iliskin 6ncii bir gdsterge olan Merkez Bankasi Ozel
Tiiketim Endeksi (MBOTE) Ekim-Kasim doénemi itibariyla yilin iigiincii iic
aylik donemindeki diizeyini korumustur. Ote yandan, mevsimsellikten
arindirilmig veriler, yurt i¢ine yapilan otomobil satislarindaki artis egiliminin
yilin son {li¢ aylik doneminde de siirdiigiinii gostermektedir. Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis  verilerle sanayi iiretiminin  Ekim-Kasim
donemindeki ortalama diizeyi bir Onceki ii¢ aylik donemin iizerinde
gerceklesmistir. Harcamalarin finansmani agisindan incelendiginde ise, reel
tiikketici kredisi artist Ekim ve Kasim aylarinda yavaslarken Aralik ayinda
yeniden hizlanmistir. Dolayisiyla, yilin son ii¢ aylik donemine iliskin mevcut
talep, liretim ve kredi gostergeleri, ekonomik aktivitenin canliligini koruduguna

isaret etmektedir.
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Buraya kadar sunulan bilgiler ¢ergevesinde, talep kosullarinin
enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi katkinin azaldigi agiktir. Zira, ¢ikti
acigina iliskin tahminler de bu yonde sinyal vermektedir (Grafik 3.1.3). Orta
vade talep-enflasyon iligkisi agisindan benzer bilgi tasiyan bir diger gosterge ise
tarim-dis1 istihdam gelismeleridir.

Grafik 3.1.3. Cikti A1 (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Ekonominin normallesme siirecinde, fiyatlama davramis1i ile olan
iliskisinin giliglenecek olmasi nedeniyle istthdamin, para politikasi kararlarinda
agirliginin artacagi kamuoyu ile paylasilagelen bir husustur. Bu cergevede, son
donemde aciklanan istihdam gelismelerinin analizi 6nem tasimaktadir. 2005
yilmin tigilincii i¢ aylik doneminde toplam istihdam ve 6zel sektor istthdami
gecen yilin ayn1 donemine gore sirastyla yiizde 0,2 ve yiizde 0,7 oranlarinda
azalmistir. Boylelikle, toplam istihdam ve 6zel sektor istthdaminda 2004 yilinin
ikinci ii¢ aylik doneminden bu yana yillik bazda gozlenen artis egilimi son
bulmustur. Ancak, dikkat cekilmesi gereken nokta bu durumun istihdam
egiliminde bir bozulmaya isaret etmedigidir. Nitekim, calisilan yer ve
ekonomik faaliyete gore istthdam verileri incelendiginde, 06zel sektor
isttihdaminin 6nemli bir kismimin tarim sektorii istihdamindan olustugu
goriilmektedir. Bu donemde, tarim sektorii isttihdami yillik olarak yiizde 15
oraninda gerilemistir. Buna karsilik, tarim sektorii dislandiginda, ayn1 dénemde
toplam istihdam ve 6zel sektor istihdamindaki yillik artis oranlari sirastyla
ylizde 8,2 ve ylizde 9,2 olmaktadir. Bu agidan diisiliniildiiglinde, tarim-disi
istthdamin yillik bazda c¢ok yiiksek artiglar gostermeye devam etmesi,
ekonomik faaliyetteki canliligin istihdama destek verdigini gostermektedir.
Tarim-dis1 istthdamin 2004 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana istikrarli bir
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sekilde hizlanarak artmasi ve tarim-disi issizlik oranindaki hizli gerileme,
ekonominin istihdam yaratma performansi acisindan arzulanan bir durum
olmakla birlikte, talep genislemesine destek veren bir yani da bulunmasi
nedeniyle yakindan izlenmesi gereken bir gelismedir (Grafik 3.1.4). Bu
noktada, enflasyon dinamikleri acisindan rolii siirekli olarak vurgulanan
verimlilik gelismelerinin mevcut ve gelecek donemdeki seyrinin incelenmesi

. .1
Onem arz etmektedir.

Grafik 3.1.4. Tarim-Dis! Issizlik Orani ve Tarm-Dis! Istihdam
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Kaynak: TUIK.

Toplam faktdr verimliligindeki artiglarin siirdiiriilebilir olmasinda
ekonomideki yapisal reform siirecinin devami kritik 6neme sahiptir. Kamu
sektorliniin gerek mali yiik gerekse liretim aktivitesi baglaminda ekonomideki
roliinlin azaltilmasina yonelik c¢abalar, bu siirecin 6nemli bir ayagini
olusturmaktadir. 2005 yilinda yakalanan 6zellestirme performansi, cari agigin
finansmanina katki sagladigi gibi, daha rekabet¢i bir ortamda firmalari,
verimlilik kazanimlarina yonelik c¢abalarimi yogunlastirmaya tesvik edecektir.
Enerji ve haberlesme sektorlerinde faaliyet gdsteren baslica kuruluslar olan
TUPRAS ve Tiirk Telekom’un dzellestirilmesinin 2005 yilinda tamamlanmast,
bu agidan dikkate deger bir gelismedir. Nitekim, yapisal diizenlemeler
cercevesinde, enerji sektoriintin 2003 yilindan bu yana hizli verimlilik artiglar
sergilemesi ve sanayi Uretimine istikrarli bi¢imde katki yapiyor olmasi siirpriz
degildir. Dahasi, 6zellestirme portfoyilindeki sirketlerin kompozisyonu, enerji

ve ulastirma sektorlerinde orta vadede verimlilik kazanimlarmmi miimkiin

! Ayrmtilar igin bakiniz Kutu 3.1.
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kilacak niteliktedir. Kuskusuz, hizmet sektoriindeki verimlilik artisimnin
dogrudan etkisinin yani sira bu sektdr ciktisini ara girdi olarak kullanan
sektorlere olan dolayli etkisi baglaminda ikili bir kazanimdan soz edilebilir.
Diger bir deyisle, dis ticarete konu olmayan bu sektorlerde rekabet ve
verimliligin artmasi, dis ticarete konu olan sektorlere yayillma etkileri
bakimindan da 6dnemlidir.

Ote yandan, yatirim harcamalarma iliskin gostergeler de olumlu seyrini
koruyarak, sermaye derinlesmesinin verimlilik artislarina destek verecegi
yoniinde sinyal vermektedir. Yilin son {i¢ aylik donemine iliskin gostergeler
incelendiginde, Ekim-Kasim déneminde makine-techizat ve elektrikli makine
imalatinin yani sira sermaye mallar1 ithalatinin da gegen yilin ayn1 donemine
gore yiiksek oranlarda artmasi, yatirirm harcamalarindaki artiglarin siirdiiglinii
gostermektedir. Yilin son ii¢ aylik donemine iligkin ticari arag yurt i¢i satiglar
da benzer bilgi tasimaktadir. TCMB iktisadi Yonelim Anketi (I'YA) gelecek on
iki aylik doneme iliskin yatirnm egilimi de Aralik ay1 itibartyla gii¢lii seyrini
stirdirmiistiir (Grafik 3.1.5). Yatirimci glivenindeki olumlu gidisatin yani sira,
kredi kosullarindaki iyilesme ve yatirim mallarindaki goreli fiyat avantajinin,
makine-techizat yatirrmlarini desteklemesi beklenmektedir.

Grafik 3.1.5. TCMB YA Kredi Faiz Orani Beklentisi ve Yatinm Harcamasi Egilimi
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Kaynak: TCMB.

Makine-techizat yatirimlarinin yani sira insaat yatirnmlart da 2005 yilinin

ficiincii ii¢ aylik doneminde hizl1 bir sekilde bilyiimeye devam etmistir. TUIK

2 Bkz. Giuseppe Nicoletti ve Stefano Scarpetta (2005), “Regulation and Economic Performance: Product Market
Reforms And Productivity In The OECD”, OECD Economics Department, Caligma Tebligi Sayi. 460,
ECO/WKP(2005)47.

Enflasyon Raporu 2006-1 27




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

tarafindan yayinlanan ingaat istatistikleri, yapt ruhsatlarindaki artisin yilin
ticlinci iic ayllk doneminde de devam ettigini gdstermektedir. Yapi
ruhsatlarinin ingaat sektorii katma degeri ve ingaat yatirnm harcamalari
hesaplarin1 gecikmeli olarak etkiledigi dikkate alindiginda, insaat katma
degerinin Oniimiizdeki donemde de artacagi diislinlilmektedir. Konut
kredilerindeki mevcut egilime ek olarak, bor¢lanma kosullarinin 6niimiizdeki
donemdeki seyrine iliskin iyimser bekleyisler de insaat sektdriindeki canliligin
stirecegi yoniinde sinyal vermektedir.

Ozetle, 2005 yilmin ikinci yarisindaki gelismeler, talep kosullarmin
enflasyondaki hizli diisiis siirecine verdigi katkinin ge¢mis yillara kiyasla
olduk¢a azaldigim1 gdstermektedir. Biiylimenin arz yonli kaynaklar
incelendiginde ise, yatirnmlarm, GSYIH igindeki paymi 2004 yilindan sonra
2005 yilinda da artirarak ekonomideki sermaye stoku biiyiimesini hizlandirdig:
goriilmektedir. Bu durumun, verimlilik kazanimlarini desteklemesiyle birlikte,
enflasyondaki diisiis siirecine katkisini siirdiirmesi beklenmektedir. Istihdam
gelismelerinde dikkat ¢eken nokta ise, tarim-dis1 sektordeki yiiksek oranli
artiglarin, i¢ talebe iliskin icerdigi bilgi agisindan dikkatle takip edilmesi
gerekliligidir.

3.2. Dig Talep

Yilliklandirilmig veriler ile incelendiginde, 2005 yilinin ilk dokuz ay:
itibariyla cari ag¢igin Gayri Safi Milli Hasila’ya (GSMH) oran1 ylizde 6 olarak
gerceklesmistir (Grafik 3.2.1). Yilin ilk on bir ayi itibariyla ise cari agik 18,7
milyar ABD dolar1 olmustur.

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

*Yilliklandirilmis veriler ile.
Kaynak: TCMB.
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TUIK tarafindan agiklanan verilere gére, 2005 yilinmn ilk on bir aylik
doneminde 2004 yilinin ayni1 donemine kiyasla ihracat ylizde 16,5, ithalat ise
yiizde 20,1 oraninda artmistir. 2004 yilindaki yiiksek oranli artiglardan sonra
gerek ihracatin gerekse ithalatin artis oranmnin geriledigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, ihracattaki yillik artig oraninin yilin ikinci yarisinda geriledigi
ve ithalattaki artis oraninin oldukca altinda gergeklestigi goriilmektedir (Grafik
3.2.2). Tirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) tarafindan agciklanan veriler,
ihracattaki yillik artis oraninin  Aralik ayinda da diisik bir oranda
gerceklesecegine isaret etmektedir.

Grafik 3.2.2. ithalat ve Thracat*
(Milyar ABD Dolarl, Yillik Yiizde Degisim)
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*Ug aylik hareketli ortalamalar.
Kaynak: TUIK.

Ithalatin kompozisyonu incelendiginde, ara mali ithalatindaki artisin
toplam ithalat artisina en yiiksek katkiyr yapmaya devam ettigi goriilmektedir.
Petrol fiyatlarindaki artigin, ara mali ithalatina 6nemli 6l¢iide arttirict etkisi
olmusgtur. 2005 yilinin ilk on bir aylik doneminde ara mali ithalati artig orani
yiizde 22,1 olurken, ara mallarindan yakit ve yaglar kalemi ¢ikarildiginda soz
konusu artis orani yiizde 13,3 olarak gergeklesmistir. Yilin ilk yedi aylik
doneminde diisiik oranlarda artan tiiketim mallar1 ithalatinin Agustos aymdan
itibaren oldukca yiiksek oranlarda artmaya basladigi dikkat ¢ekmektedir.
Benzer bir egilim, tiiketim mallar1 kadar belirgin olmasa da, yatirnm mallar
ithalatinda da gozlenmektedir. Tiiketim ve yatirnm mallar1 ithalatinda gbzlenen
s0z konusu canlanmada, 2004 yilinin ikinci yarisinda zayiflayan baz etkisi ve
Yeni Tiirk lirasinin bulundugu seviyenin yani sira petrol dis1 ithalat fiyatlarinda
genel olarak gozlenen gerilemenin de etkili oldugu diistiniilmektedir. Tiiketim
ve yatirim mallari ithalat fiyat endekslerinin Haziran ayinda baslayan yillik
bazda gerileme egilimi Kasim itibartyla devam etmektedir.
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Cari islemler agigmin 2005 yili sonunda GSMH’nin yilizde 6,2si
civarinda  gerceklesmesi beklenmektedir. Dogrudan yabanct sermaye
yatirnmlarindaki ve uzun vadeli kredi kullanimindaki artis egilimi, cari acigin,
finansman agisindan kisa vadede 6nemli bir risk tagimadigini gostermektedir.
Diger bir deyisle, cari acigin kurlar ve bekleyisler yoluyla enflasyon hedefi
acisindan risk olusturmayacagi diisiiniilmektedir. Buna karsin, ihracat
artiglarinda gozlenen yavaslama, cari acigin ve biliylimenin siirdiiriilebilirligi
acisindan yakindan izlenmektedir. Cari acigin siirdiiriilebilir olmasinda
finansman yapisindaki iyilesmenin yaninda uzun vadeli bir perspektifle ihracat
potansiyelinin ylikseltilmesi de kritik oneme sahiptir. Bu noktada, reel kur
diizeyinin ihracatin tek ve ana belirleyicisi olmadigmin anlasilarak yapisal
unsurlara odaklanilmasi gerekliligi bir kez daha vurgulanmalidir. Dolayisiyla,
istthdam iizerindeki vergi yikiiniin azaltilmast ve enerji maliyetlerinin
diisiiriilmesi gibi maliyet diisiiriicii 6nlemlerin mali disiplinle ¢elismeyecek
sekilde almmasinin yani1 sira, rekabetin artirilmast ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi gibi verimlilik artiglarini tesvik edecek yapisal diizenlemelerin
devamlilig1 biiylik 6nem tagimaktadir.

3.3. Maliyetler

2005 yilinin {giincii iic aylik doneminde imalat sanayi isttihdami gecen
yilin aynt donemine gore azalmis, aynt donemde iiretim artisginin devam
etmesiyle birlikte is gilicii verimliliginde yiiksek oranli artis gerceklesmistir.
Ancak, imalat sanayi verimliliginde gdzlenen olumlu gelismelerin temkinli
yorumlanmasi gerekmektedir.” Ote yandan, imalat sanayinde reel iicretler gerek
kamu sektoriinde gerekse ozel sektorde artis egilimini devam ettirmektedir
(Tablo 3.3.1).

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

2003 2004 2005
Yillik I 1T il vV Yallik I 1T i
Istihdam™ 1,8 0,7 2,7 22 2.2 2,0 1,9 1,7 18
Kamu 6,8 -13,6 -11,0 29,6 9,7 -11,0 -10,2 7.1 -8,6
_ Ozel 3,1 2,4 4,5 3,7 3,6 3,6 3.2 -1,2 -1,1
Ucret® -1,9 0,2 5.1 3,4 1,6 2,5 3,2 2,1 1,6
Kamu 53 2,9 7,7 5,6 2,9 4,7 8,7 5.4 9,0
Ozel 0,6 2,5 7.5 53 3,9 4.8 3,5 2,0 1,0
Verimlilik® 7,2 8,5 13,6 6,4 1,6 73 5.1 43 6,1
Kamu 8,1 14,8 13,1 5,6 8,5 10,5 7,0 11,8 43
Ozel 7.9 9,0 15,0 7,6 1,2 8,0 6,1 3,4 52
Kazang® -6,3 -0,6 3,7 1,5 -0,5 1,3 2.8 2,7 2,5
Kamu 5.6 0,6 9,2 1,2 2,5 32 10,6 3,5 8.8
Ozel 4,7 2,6 59 4,6 23 43 2,9 32 2,0
Kaynak: TUIK.

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

(2) Dénemler ltibariyle Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

(3) Dénemler Itibariyle Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
(4) Dénemler ltibariyle Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

3 Ayrmtilar igin bakiniz Kutu 3.1.
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Ozel imalat sanayinde, verimliligin yiiksek bir oranda artarak reel
ticretlerdeki artisin oldukca iizerinde gerceklesmesi sonucunda, reel birim
ticretler bir dnceki yilin aynt dénemine gore yiizde 4 oraninda gerilemistir
(Grafik 3.3.1). Bu cercevede, reel birim {icretlerin enflasyon ve imalat
sanayinin rekabet giicii acisindan olumlu diizeyini korudugu diistiniilmektedir.

Grafik 3.3.1. Ozel imalat Sanayinde Birim Reel Ucret Endeksi*
(1997=100)
125 +
115 4
105 4
95 -
85 -
75 4
65 -
S+rrrrrrrrrrr-rrrerrr T T T T T T T T T T T T T T
fc E 2 54 5 28 28 3 E8 48 3 5 2 E
=N = =N I~y >N e S = o ~ o & o A =} < =} A
(=)} (o)) (= (=] (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
* TUIK 6zel imalat sanayi iiretimde caligilan saat basina reel ticret endeksi ile TUIK bzel imalat sanayi tiretimde galiilan
saat endeksinin carpiimasiyla olusturulan toplam reel ticret endeksinin; TUIK ézel imalat sanayi li¢ aylik sanayi tretim
endeksine bollinmesiyle olusturulmustur.  Diger bir deyisle birim reel icret endeksi, reel (cretlerin kismi emek
verimliligine orani seklinde ifade edilmektedir.
Kaynak: TUIK, DPT, TCMB.

Kamu sektoriinde 2006 yili i¢in Ongdriilen gelirler politikasina
bakildiginda, isci ticretlerine yapilan zammin enflasyon hedefine yakin bir
oranda oldugu goriilmektedir. Ancak, ortalama memur maasinda enflasyon
hedefinin oldukg¢a iizerinde, yiizde 12,7 oraninda artis belirlenmistir. Ote
yandan, 2006 yili i¢in asgari licrete ylizde 8,6 oraninda zam yapilmistir.
Dolayisiyla, reel {icretlerin 2006 yilinda da artis egilimini siirdiirmesi
beklenmektedir. Bu noktada, verimlilik kazanimlarmin fiyat istikrarinin
saglanmasi konusundaki 6nemi daha da artmaktadir.

Maliyetleri etkileyen bir diger unsur olan hammadde fiyatlar1 yiiksek
seviyelerini korumaya devam etmektedir (Tablo 3.3.2). Uluslararasi
piyasalarda ham petrol fiyatlar1 Eyliil ayinda rekor seviyelere ulastiktan sonra
gerilemeye baslamis, ancak bu gerileme egilimi, olumsuz hava kosullarinin da
etkisiyle tersine donmiistiir. Ote yandan, 12 Aralik 2005 tarihinde yapilan
OPEC toplantisinda, mevcut arz seviyesinin yeterli diizeyde olduguna dair
isaretler bulundugu, bu sebeple liretim artisinin diisiiniilmedigi belirtilmistir.

Enflasyon Raporu 2006-1
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Sonu¢ olarak, kis aylarinda mevsimsel olarak petrol talebinin yliksek
seyretmesi nedeniyle, 2006 yilinin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlarinin bir 6nceki
ceyrege gore gerilemesi beklenmemektedir.

Uluslararas1 metal fiyatlarinda ise yiikselis egiliminin giiclenerek yilin
son ¢eyreginde de devam ettigi goriilmektedir. Uretim artislarinin gecikmeli
olarak talep artiglarina yanit vermesi, bununla beraber bazi metallerde talep
artisinin  stoklardan karsilanmis olmasi, Cin ve Hindistan kokenli talebin
canliligin1 korumaya devam etmesi gibi nedenlerle 2006 yilinin ilk ¢eyreginde
uluslararas1 metal fiyatlarinda herhangi bir gerileme beklenmemektedir. TUIK
tarafindan agiklanan ithalat birim deger endeksinde ise yil boyunca devam eden
gerileme egiliminin Ekim ayinda tersine dondigi ve 2,5 puanlik artis
gerceklestigi  goriilmektedir. Sonu¢ olarak, petrol basta olmak iizere,
hammadde fiyatlarinin 2006 yili enflasyon hedefi agisindan risk olusturmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Tablo 3.3.2. Hammadde Fiyatlarina lliskin Gostergeler

2004 2005
I 11 11 IV Yillik 1 11 111 v
ithalat Birim Deger Endeksi 11,4 1127 1166 1233 1160 1254 1246 122,9 12540
Ham Petrol Fiyatlari ($/varil) 30,0 32,0 367 39,6 346 41,7 480 56,6 54,19
Emtia Fiyatlar: Endeksi 1173 1267 136,10 1409 1302 1514 1620 1822 180,61V
Metal Fiyatlari Endeksi 130,0 1302 1338 1419 1340 1615 163,5 1682 1720

(1) 2005 yili dordlinc geyrek verileri Ekim ayini kapsamaktadir.
(2) Kasim ve Aralik aylari verileri igin tahmin kullaniimigtir.
Kaynak: DPT, IFS, TUIK.
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KUTU 3.1. IMALAT SANAYINDE VERIMLILIK GELISMELERI

imalat sanayindeki verimlilik gelismeleri TUIK tarafindan Uger aylik dénemler itibariyla yayinlanan
‘imalat Sanayinde Galisanlar, Uretimde Caligilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi’ biiltenleri yoluyla
izlenmektedir. 2005 yilinin Gglinct Ug aylik dénemi itibariyla, imalat sanayi Gretiminin, Uretimde
calisan kisi endeksine béllinmesiyle elde edilen kismi emek verimliligindeki artiglar devam etmistir.
Buna karsilik, kismi emek verimliligi, sektor katma degeri ve Hane Halki Isgiicii Anketinde
yayinlanan istihdam verileri ile hesaplandiginda, iki ayri verimlilik gdstergesinin 2005 yilinin
basindan bu yana ters yonli sinyal verdigi ve bu durumun yilin Gglncl g aylik déneminde
belirginlestigi gérlilmektedir (Kutu 3.1. Grafik 1). Bunun temel kaynagi, katma deger ve Uretim
rakamlarindan ziyade iki farkli anketten elde edilen istihdam verilerindeki farklilasmadir. Zira, 2005
yilinin tigtincl dg aylik déneminde, imalat sanayinde ¢aligan kisi endeksi gegen yilin ayni dénemine
gore yiizde 1,8 oraninda gerilerken, Hane Halki Isgiicii Anketinde yer alan imalat sanayi
istihdamindaki biiyime yiizde 8,9 olmustur.

Kutu 3.1. Grafik 1. imalat Sanayiinde Kismi Emek Verimliligi
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim)

Katma Deger / Istihdam
Uretim / Calhigan Kisi

Kaynak: TUIK.

Bu noktada, imalat sanayi istihdamina iliskin séz konusu iki anketin tiretilmesinde kullanilan veri
kaynaklarindaki farkliliklarin anlagiimasi, anket sonuglarinin yorumlanmasi agisindan &énem
kazanmaktadir. ‘imalat Sanayi Uretimde Galisanlar Endeksi” imalat sanayinde faaliyet gésteren tim
kamu isyerleri ile 6zel sektdrde 10 ve daha fazla kisi calisan imalat sanayi isyerlerinin katma
degerinin yaklagik % 89' unu olusturan orta ve biiyiik élgekli isyerlerinde uygulanan ‘Ug Aylik Sanayi
Uretim Anketi’ ile derlenmektedir. ‘Hane Halki Isgiicii Anketi’ ise, Tiirkiye capinda yiizyiize anket
yoluyla, belirlenen drneklem cercevesinde derlenmektedir.
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2004 il Ggilincii ceyreginde imalat sanayinde iretimde calisanlar endeksine dahil firmalarda
lretimde aligan sayisinin, Hane Halki isgtici Anketinden elde edilen imalat sanayi istihdamina
orani yizde 19,1, bu firmalarda toplam calisanlarin (liretimde ve diger islerde) orani ise ylizde
24,3'tir. Dolayisiyla, imalat sanayi katma degerinin blytk bir kismini olugturan firmalarin
istihdamdaki payr oldukga diisiiktiir. Imalat sanayinde calisanlar endeksinin tiretimesine yonelik
anketin, alt sektorler bazinda katma degerin yizde 89'unu olusturan firmalara uygulanmasi
nedeniyle, bu firmalardaki verimlilik ve birim maliyet gelismeleriyle tutarli genel fiyatlama davranisini
daha iyi yansitmasi beklenebilir. Buna karsilik, Hane Halki isgiicii Anketi verilerinin ekonomideki
genel isthdam ve dolayisiyla istihdam kaynakli talep artiglarina daha iyi gosterge olmasi
beklenmelidir. Ote yandan, Hane Halki Isgiicii Anketi'nin kayit-disi istihdami temsil giictindeki géreli
Ustinliagu, imalat sanayindeki verimlilik artislarinin strdiglu yonindeki verilere ihtiyatli yaklasma
geregini dogurmaktadir. 2005 yili Gigiincli tig aylik dénem Hane Halki isgiicii Anketi verileri, tarim
dis! faaliyetlerde Ucretli calisanlarda kayit-disilik oraninin gegen yilin ayni dénemine gore arttigini
gostermektedir. Kayit-digi isthdamda gézlenen artigin, imalat Sanayi Caliganlar Endeksi
hesaplanirken kullanilan érneklemde de gergeklesmis olma olasiligi, kismi isgict verimliliginde
gorilen yiksek oranli artis yorumlanirken temkinli olunmasini gerektirmektedir.
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4. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik

4.1. Mali Piyasalar

2005 yili basindan itibaren beklentilerde siiregelen iyilesmeler ve risk
primindeki diisiis devam etmektedir. Y1l sonu enflasyon hedefinin tutmasi ve
biitce hedeflerinin ulagilabilir oldugunun anlasilmasi bu siirece destek
vermektedir. Son donemde, uluslararasi derecelendirme kurulusu Moody’s
tarafindan Tiirkiye’nin notunun bir kademe yliikseltilmesi, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ile iligkilerin uygulanabilir bir reform takvimiyle yeniden
belirlenmesi ve Avrupa Birligi iiyelik siireci mali piyasalar ag¢isindan 6ne ¢ikan
olumlu gelismeler olmustur. Diger taraftan, cari islemler agiginin 2005 yili
basindaki tahminlerin olduk¢a iizerinde seyretmesi bazi uluslararasi
kuruluglarin ~ Tiirkiye ekonomisine temkinli yaklagmasini beraberinde
getirmistir. Ancak, ozellestirmede kaydedilen performans ve faiz dis1 fazla
hedefinin 2006’da da siki maliye politikasina isaret etmesi, beklentilerde bu
kanaldan dogabilecek bozulmalari1 kontrol altinda tutmustur. 2005 yilinin son

aylarinda sermaye hareketleri Tiirkiye’nin lehine olmaya devam etmistir.

Uluslararas1 likidite kosullar1 da gelismekte olan iilkeler Ilehine
seyretmektedir. ABD’de kisa donemli faiz artirnmlarinin 2006 ortasinda sona
ermesi ve Avrupa Merkez Bankasinin dort yildan sonra yaptig1 ¢eyrek puanlik
artirtmin  bolge ekonomilerinde gozlenen diisiik biiylime sebebiyle siirekli
olmamasi beklenmektedir. Bu kosullar altinda, 2006 yilinda gelismekte olan
iilkelerden oOnemli sayilabilecek miktarda fon ¢ikisinin olmasi ihtimali
azalmstir.

Grafik 4.1.1. Hazine ihaleleri Reel Faiz Orani ve Getiri Farki

Getiri Farki (JPM Endeksi)
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*“TUFE yillik enflasyon beklentilerine gére hesaplanmistir.
Kaynak: JP Morgan ve Hazine.

Enflasyon Raporu 2006-1 35




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Olumlu yurt igi likidite kosullar1 ile beraber kamu borglarinin milli gelire
oranindaki diisiis egiliminin devam etmesi, Hazine’nin TCMB nezdinde
bulunan yiiksek nakit bakiyesi ve Oniimiizdeki yil biitge aciginin milli gelire
oraninin Maastricht kriteri olan ylizde 3’{in altina diisecegine dair beklentiler;
Hazine’nin reel bor¢lanma maliyetinin ve tilke risk primi gostergesi olan getiri
farkinin (spread) azalma egilimini desteklemistir (Grafik 4.1.1). 2001 krizinden
sonra kamu ve 6zel bankalarin sermaye yapilarinin bozulmasi nedeniyle Hazine
tizerinde olusan ek borg yiikiiniin kamu dengesini bozucu etkisi, 6zellikle 2005
yilinda etkisini yitirmeye baslamistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
tarafindan ytiriitiilen varlik satislarindan elde edilen gelirlerin ve dzellestirme
gelirlerinin 2006 yilinda bor¢lanma geregini azaltmaya devam etmesi
beklenmektedir.

3 Ekim 2005 tarihinde Avrupa Birligine tam {iiyelige yonelik miizakere
siirecinin  baglayacagimin kesinlesmesi ekonomideki olumlu bekleyisleri
kuvvetlendirmis ve Hazine borglanma araglarina olan talebi artirmistir. Diger
taraftan, 2006 yilindan itibaren ihra¢ edilecek tahvil ve bonolardan stopaj
kesintisi yapilacak olmasi da mevcut kiymetlere olan talebi artiran énemli bir
faktor olmustur. Stopaj uygulamasinin briit bor¢lanma maliyetleri {izerinde
gozlenebilecek kismi olumsuz etkisinin, kamu kesimi bor¢lanma geregindeki
azalis ile dengelenmesi beklenmektedir.

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

TCMB, 2005 yil1 baginda yiizde 18 olan kisa vadeli bor¢lanma faizini
kademeli olarak indirerek yil sonunda yiizde 13,5 seviyesine diislirmiistiir.
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan gosterge niteligindeki faiz oranmnin
hareketi de TCMB faiz kararlarini takip etmistir (Grafik 4.1.2). 2005 yili Ekim
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ayindan sonra ise gosterge faizin TCMB kisa vadeli bor¢lanma faizinin de
altinda seyretmekte oldugu goriilmektedir.

Getiri egrileri, 2005 yili ortasinda 2004 yili sonuna kiyasla her vadede
asag1 kaymistir. Bu gelismede, TCMB’nin faiz indirimleri, beklentilerin olumlu
seyrini siirdiirmesi ve yukarida siralanan gelismeler esliginde risk priminde
siiregelen diisiis etkili olmustur. Yilin ikinci yarisindan itibaren faiz
indirimlerinin yavaslamasi sebebiyle, yil sonunda olusan faiz hadlerinin,
Haziran 2005 sonuna gore her vadede daha asagida olmakla beraber, yilin ilk
yarisina gore daha smirli bir diislis gosterdigi goriilmektedir (Grafik 4.1.3).
Ayrica, Haziran sonunda faiz oranlarinda 12 aylhik vadeden itibaren
gbzlemlenen azalan egimli getiri egrisi, y1l sonunda 6 aylik vadeden itibaren
olugsmaya baslamistir. 2006 yilinda beklentiler kanalindan verim egrisini
etkileyebilecek unsurlarin basinda para politikasinin durusu, Avrupa Birligi
yakinsama stireci ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesi gelmektedir. Ayrica,
Hazine bor¢lanma araglaria yabanci talebi, TMSF ile 6zellestirme gelirleri ve
kurumlar vergisi oranindaki indirimin toplam vergi gelirlerine etkisi verim
egrisi iizerinde belirleyici olabilecektir.

Grafik 4.1.3. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

2005 yili boyunca Yeni Tiirk lirasinin gliglenme egilimi devam etmistir.
Yilin ikinci yarisindan itibaren bu egilimin ABD dolar1 karsisinda zayifladigi
goriilse de, Euro-Dolar paritesindeki gelismelerin de etkisiyle Yeni Tiirk lirasi
Euro karsisinda deger kazanmistir. Genel olarak Yeni Tiirk lirasinin yabanci
paralar karsisindaki gliclenme egilimi nominal bazda diisiik olmasina ragmen,
enflasyon halen gelismis iilkelerdeki diizeyin iizerinde seyrettiginden, Yeni
Tirk lirasinin reel degerlenme siireci y1l boyunca devam etmistir (Grafik
4.1.4).
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Grafik 4.1.4. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

2005 yilinda gergeklestirilen para reformu ile Tiirk lirasindan alt1 sifirin
atilmasi, Yeni Tirk liras1 cinsinden bor¢lanma araglarinin uluslararas: takas
kuruluslarinda saklanmasma olanak saglamistir. Ekonomideki olumlu
gelismeler ile birlikte, kredi notu yiiksek yabanci finans kuruluglar1 Yeni Tiirk
liras1 cinsinden tahvil ihraglarina baglamislardir. S6z konusu tahvillerin ihraci
hem vade uyumsuzlugu yaratmadan kredi arzinin genislemesine yol a¢ma
potansiyeli tagimasi ve Hazinenin uzun vadeli tahvil ihra¢ edebilme yetisini
artirmasi nedeniyle ekonomide vadelerin uzamasia ve finansal derinligin
artmasina katkida  bulunmaktadir. Biitin  bu gelismeler enflasyon
hedeflemesinin islevselligi agisindan olumlu sinyaller icermektedir. Vadelerin
uzamasi ve risk priminin azalmastyla, para politikasinin sadece mevcut seviyesi
degil, aym1 zamanda gelecek donemde alacagi durus énem kazanmakta, bu da
TCMB’nin orta vadeli bir perspektifle hareket edebilmesine olanak

tanimaktadir.

Yabanci finans kuruluglarinin ihrag ettigi Yeni Tirk lirast cinsi
tahvillerde en uzun vade 2020 olmasina ragmen, biiylik bir cogunlugunun itfa
tarthi 2006-2008 arasindadir. 2005’in ikinci ve li¢lincli ¢eyreginde duraksayan
toplam ihra¢ miktari, Avrupa Birligine tam {iyelige yonelik miizakere siirecinin
baslayacaginin kesinlestigi Ekim ayindan itibaren yeniden artis egilimine
girmistir (Grafik 4.1.5). Fiyat istikrarinda kazanimlarin siirmesi ile birlikte bu
kiymetlerdeki arzin artmaya devam etmesi ve ortalama vadenin daha da

uzamasi beklenmektedir.
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Grafik 4.1.5. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB

Banka dis1 kesimin yabanci para portfoyiiniin toplam portfoyline orani
olarak tanmimlanan varlik dolarizasyon endeksi 2004 yil sonundaki 29,3
seviyesinden Kasim 2005 sonu itibariyle 25,2 seviyesine gerilemistir. Bu
gelisme, biliylik oranda dolasimdaki para ve vadeli Yeni Tiirk lirast cinsi
mevduattaki artistan kaynaklanirken, hisse senetlerinde de yiikselis egilimi
gdzlenmistir. Banka dis1 kesimin elinde tuttugu Yeni Tiirk liras1 cinsi Devlet i¢
Bor¢lanma Senetleri’nde (DIBS) 2004 yil sonuna gore diisiis gerceklesmistir.
Toplam yabanci para portfoyde ise onemli bir degisim olmamistir. Sonug
olarak, 2005 yilinda, yurt i¢i yerlesik banka dis1 kesimin yeni yatirimlarini Yeni
Tirk lirast cinsi enstriimanlarda degerlendirme egiliminin devam ettigi
gbzlenmistir (Grafik 4.1.6). Makroekonomik istikrar devam ettigi taktirde 2006
yilinda da benzer bir siirecin yasanmasi beklenmektedir.

Grafik 4.1.6. Varlik Dolarizasyon Endeksi*
(Ytizde)
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Kaynak: TCMB.
*Cari kur ve parite ile hesaplanmistir _
Bknz: Akinci O., Barlas Ozer Y., Usta B.; “Dolarizasyon Endeksleri: Trkiye'de Dolarizasyon Sirecine lligkin
Gostergeler” TCMB Galisma Tebligi No: 05/17.
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TCMB 2005 yilinda, 14,5 milyar1 miidahalelerden ve 7,7 milyar1 gilinliik
doviz alim ihalelerinden olmak {izere yaklasik 22,2 milyar ABD dolar1 doviz
alimi gerceklestirmistir. 30 Aralik 2005 verilerine goére, TCMB briit doviz
rezervleri 50,5 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmistir.

2006 yilinda, rezerv artirma amaciyla gergeklestirilen giinliik doviz alim
ihalelerinin miktar1 15 milyon ABD dolarindan 20 milyon ABD dolari
seviyesine ¢ikarilmis, opsiyon miktari da 30 milyon ABD dolarindan 40 milyon
ABD dolarina ytikseltilmistir. 2006’da da doviz kurlar1 arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenmeye devam edecektir. Avrupa Birligi ve IMF c¢apalari,
kamu maliyesindeki olumlu gelismeler, Ozellestirilen varliklarin taksit
O0demeleri, dogrudan yabanci yatirimlarda beklenen yiiksek seviye, yabancilara
gayrimenkul satisina olanak saglayan yasanin TBMM’de kabul edilmesi,
ozellikle yabancit kaynakli sirket birlesmeleri ve satin almalar, halen
ozellestirme portfoyiinde onemli gelir getirebilecek varliklarin mevcudiyeti,
uluslararasi likiditenin olumlu seyri ve yurt igi yerlesiklerin portfoy tercihleri
yerli paranin giiclenmesi yoniinde baski yaratabilecektir. Diger taraftan,
Avrupa Birligi miizakere siirecinde ve IMF programinda olabilecek sapmalar,
uluslararas1 likidite kosullarindaki olast degisimler ve cari islemler agiginin
seyrine iligkin kaygilar Yeni Tiirk lirasinda deger kaybi1 yoniinde baskiya yol

agabilecek risk unsurlaridir.
4.2. Finansal Aracilik ve Krediler

Bankacilik sistemi, aracilik fonksiyonunu giderek daha etkin bir sekilde
yerine getirmektedir. Bu saglikli gelismeye yol acan makroekonomik faktorler;
enflasyonun diismesi, Avrupa Birligi yakinsama siirecinin olumlu seyri, IMF
capasinin giiciinii korumasi, yapisal reformlarin sagladigi kazanimlar ve mali
baskinin azalmasi ile krediye doniistiiriilebilir kaynaklarin artmasi olmustur.
Sektore has faktorler ise bankalarin yeniden yapilandirilarak mali yapilarinin
giiclendirilmesi, risk yonetimi ve i¢ denetim bilincinin artmasi, sektordeki
yabanci paymin yiikselmesi ile rekabetin artmasi ve bankalarin gozetim ve
denetim sisteminin giiglendirilmesi olarak siralanabilir.

Finansal piyasalarin aracilik fonksiyonunu daha saglikli bir sekilde
yerine getirebilmesinde elde edilen kazanimlar fiyat istikrari agisindan da
biliyiik onem tagimaktadir. Sektdrdeki olumlu gelismeler risk algilamasini
etkileyerek yurt i¢i birimlerin portfoy davranislarini degistirmekte ve yabanci
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para tercihi egilimini azaltmaktadir. Ayrica, bankalarin kullandirmis oldugu
kredilerin vadelerinin uzamasi1 finansal kesimin ekonomideki agirligini
artirmaktadir. Boylelikle para politikast aktarim mekanizmasinda finansal
sistem iizerinden calisan kredi kanalinin etkinligi artmakta ve fiyat istikrarina

dogrudan katki saglanmaktadir.

Son donemde kredi arzindaki genisleme, bankalarin portfoy tercihlerinde
ortaya ¢ikan bir degisimi yansitmaktadir. Mali baskinin azalmasiyla DIBS
arzinin diigmesi sonucu menkul degerler portfoyliniin zamanla azalabilecegi
beklentisi, kredi arzin1 desteklemektedir. Ekonomideki normallesme siirecinin
bir yansimasi olarak kredi faiz oranlarinda belirgin bir gerileme olmasi ve
vadelerin kademeli bir sekilde uzama egilimine girmesi kredi kullanimin1 cazip
hale getirmis, bdylece kredi talebinde de ciddi bir artis ortaya ¢ikmistir. Bu
gelismeler sonucunda 2005 yilinda tiiketici kredilerinde hizli bir genisleme
goriilmiis, sirketlere acilan krediler ise istikrarli artis egilimini siirdiirmiistiir
(Grafik 4.2.1, Tablo 4.2.1).

Grafik 4.2.1. Reel Sektore Agilan Krediler/GSMH
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredilerindeki hizli artis siireci, 2003 yilindan itibaren, sirasiyla
ihtiyag, tasit ve konut kredilerinde kendini gdstermistir. Konut kredilerinin
tiikketici kredileri igindeki pay1 2004 yil1 basinda yiizde 14 iken, 2005 yil1 Aralik
ayl itibartyla yiizde 43 seviyesine ulasarak tasit ve diger kredilerin Oniine
geemistir. 2005 yilinin son c¢eyreginde konut kredilerinin artis hizinda bir
onceki ¢eyrege gore sinirli bir yavaglama oldugu goriilse de, bu egilimin kalici
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oldugunu soyleyebilmek i¢in heniiz erkendir (Tablo 4.2.1). Kaldi ki, iilkemizde
toplam kredilerin milli gelire oraninin hala diisiik diizeylerde olmasi, kredilerin
faiz oranlarindaki diisiis, uzun vadeli kredi arz1 ile birlikte ortalama vadelerin
uzamasi, bankacilik sisteminin artan sermaye ve karlilik yapist ve Hazine
bor¢lanma ihtiyacindaki azalmanin siirmesi gibi faktorlerin Oniimiizdeki
donemde de kredi hacmindeki artisi destekleyecegi ongoriilmektedir. Buna
karsin, artan bor¢luluk nedeni ile kredi artis hizinin orta vadede doyuma
ulagsarak daha istikrarli bir seyir takip edebilecegi ve yillik reel artis hizinda
gorece bir yavaglama olabilecegi diistintilmektedir.

Tablo 4.2.1. Tiiketici Kredilerinin ve Kredi Kartlarindan Alacaklarin Geligimi
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2004Q3 2004Q4 2005Q1 2005Q2 2005Q3  2005Q4

Tiiketici Kredileri 7,7 4,0 17,6 234 233 14,0
Konut Kredileri 12,4 9,1 33,7 61,9 50,6 32,9
Tasit Kredileri 4,5 0,7 -0,7 11,7 11,4 5,6
Diger Krediler 83 4.4 23,8 11,7 11,3 1,2
Kredi Kartlar 14,6 25,5 2,4 8,4 6,3 1,9

Kaynak: TCMB.

Hizli kredi genislemesi, talep gelismelerinin yaninda dis ticaret dengesi
acisindan da yakindan takip edilmesi gereken bir olgudur. Yurt i¢i yerlesiklerin
harcamalarinin kredi kullanimi araciligiyla artmasi, harcamalarin daha ¢ok
ithal mallara yonelmesi durumunda dis ticaret dengesi iizerinde baski
olusturabilmektedir. Nitekim, 2004 yilindan giiniimiize kadar gelinen siiregte

tikketici kredileriyle tiilketim mallar1 ithalatt arasinda yakin bir iligki
gozlenmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. Tilketici Kredileri ve Tiiketim Mali ithalati
(Yillik Yuzde Degisim)
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*YTL cinsinden degerlerin, Ug aylik hareketli ortalamalarinin yillik degisimleri alinmigtir.
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Kredi hacmindeki hizli artis i¢ talebi destekleyici bir unsur olmakla
birlikte, hane halkinin 6zellikle konut kredilerinden kaynaklanan bor¢luluk
oraninin yiikselmesi ve kredi geri 6demelerinin harcanabilir gelir {izerinde
baski yapma olasiliginin artmasi, dntimiizdeki donemde 6zel tiikketim ve i¢ talep
artis hizin1 sinirlandirabilecek bir unsur olarak goriilmektedir. Bu noktada,
hane halkinin gelir diizeyinin ve mali sistemdeki karliligin seyri, orta donemde
olusabilecek olasi kirilganliklar agisindan ayrica 6nem tagimaktadir.

Sonug¢ olarak, TCMB orta vadeli bir perspektif icinde, basta konut
kredileri olmak iizere toplam kredi artis hizin1 gerek fiyat istikrari gerekse
finansal istikrar agisindan yakindan izlemeye devam edecektir.
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5. Kamu Maliyesi

Son yillarda, mali disiplin, ekonomik istikrarin saglanmasi yoniinde elde
edilen kazanimlarin arkasindaki temel unsurlardan bir tanesi olmustur. Bu
stiregte, enflasyon diiserken ekonomi yiliksek oranda biiyiimeye devam
etmistir. Oniimiizdeki dénemde, istikrar ve giiven ortaminin korunmasi, para
politikasinin etkin bir sekilde yiiriitilmesi ve bu gercevede enflasyonun
hedeflenen seviyelerde gerceklesmesi icin mali disiplinin siirdiiriilmesi
o6nemini korumaktadir.

Biitce performansindaki iyilesme, belirsizliklerin azalmasina bagh
olarak giiven ortaminin olugmasina ve ekonomideki istikrarin kalic1 olarak
saglanacagl yoniindeki bekleyislerin giiclenmesine katki saglamistir. S6z
konusu bekleyislerdeki iyilesmeler, 6ncelikle risk primini ve buna bagli olarak
reel faiz oranlarimi disiirerek Ozel sektor tiikketim ve yatirnm talebinin
artmasia katkida bulunmustur. Ozellestirmeden saglanan gelirler ve biitce
performansindaki iyilesme kamu bor¢lanma geregini azaltmistir. Bu durum,
bankalarin 6zel sektore kullandirabilecekleri kredi hacmini artirarak tiiketim
ve yatirim harcamalarini desteklemistir. Sonug¢ olarak, kamu kesimi
performansinda saglanan iyilesme, bir yandan mali kuruluslarin daha etkin
olarak c¢alismasin1 saglamak, diger yandan, Ozel sektor faaliyetlerini
hizlandirmak suretiyle ekonomik biiyiimeye Onemli Olglide katkida
bulunmustur. Ayrica, 2005 yilinda, maliye politikasinin bahsedilen dolayli
etkisine ek olarak kamu harcamalarindaki artis kanaliyla da ekonomik
biliylimeye dogrudan destek sagladigi goriilmektedir.

2005 yilinda yiiksek faiz dis1 fazla hedefine ulagilmasinin yani sira faiz
oranlarinda gozlenen diisiis egilimi ve bor¢lanma vadesinin uzamasi biitce
aciginin gerilemesinde etkili olmustur. 2006 yili basindan itibaren {i¢ yillik
orta vadeli biitce uygulamasina gecilmesi ve bu donem boyunca faiz dis1 biitce
fazlasi hedefinin GSMH’ye oran olarak yiizde 6,5 olarak agiklanmasi ve yogun
reform glindemi Onlimiizdeki donemde siirdiiriilebilir mali disiplinin
saglanmasi yoniindeki kararliligin devam edecegine isaret etmektedir.
Belirlenen hedeflere ulagilmasi ve bu sayede bekleyislerin enflasyon hedefini
destekler yonde gelismesi, mali disiplinin siirdiirilmesine  yonelik
diizenlemelerin geciktirilmeksizin yerine getirilmesiyle miimkiin olacaktir.
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5.1. Biitce Gelismeleri

2005 yilinda biitce disiplini siirdiiriilmiis, yapisal reformlar alaninda,
gecikmeler yasanmakla birlikte, onemli mesafe alinmistir. Y1l boyunca, azalan
faiz harcamalarina bagli olarak diisiik bir seviyede seyreden konsolide biitce
acigimin yil sonu hedefinin oldukca altinda gerceklesecegi Ongoriilmektedir.
Ocak-Kasim donemi gergeklesmeleri 1s181nda faiz dis1 biitge fazlasinin ise yil
sonu hedefini agsmas1 beklenmektedir. 2005 yili biit¢esinde, sosyal gilivenlik
kurumlaria yapilan 6demeler nedeniyle cari transferler beklenenin iizerinde
artarken, vergi dis1 gelirler programlananin iizerinde gergeklesmistir. Kamu
bankalar1 temettli gelirleri, faiz ve ikrazlardan geri alinanlar ile Telekom
ozellestirme  gelirleri, vergi haricindeki gelir kalemlerinin  olumlu
performansinin kaynagini olusturmaktadir. Diger taraftan, bahsi gegen gelir
kalemlerinin program tamimli biitce igerisinde yer almamasi nedeniyle yil
sonunda program taniml faiz dis1 biitce fazlasinin beklenen oraninin bir miktar
altinda kalmak suretiyle GSMH’nin yiizde 4,8’1 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir (Tablo 5.1.1).

Tablo 5.1.1. Konsolide Blitge Buyuklikleri
Gergeklesmelerin Biitce  2005-2004
Tahminlerine Oran1 *  Yillik Artis GSMH Igindeki Pay (%) Yillik Artis Orant (%)
(Yiizde) Orani
2004 2005  Yiizde Artis  2005* 2006* 2005* 2006*
Y1l Sonu Y1l Sonu
Ocak-Kasim Ocak-Kasim Ocak-Kasim ~ Tahmin Program  Tahmin Program

Gelirler 89,2 95,9 22,8 27,0 26,7 18,3 10,0
1.Genel Biitce Gelirleri 89,1 95,9 22,9 26,6 26,3 18,2 10,1
Vergi Gelirleri 90,0 90,7 19,3 22,1 21,9 18,8 10,5
Diger Gelirler 84,8 127,4 41,1 4,5 4.4 15,3 7,9
2. Katma Biit¢e Gelirleri 94,8 93,2 19,3 0,4 0,4 21,3 5,8
Harcamalar 87,3 81,4 2,9 30,1 29,1 3,5 7,8
Faiz Harcamalari 92,6 73,4 -20,8 9,6 8,6 -17,8 -0,3
Faiz Dig1 Harcamalar 83,8 86,0 20,4 20,5 20,6 17,7 11,5
Personel Giderleri 92,5 93,4 11,3 6,5 6,6 9,3 12,7
Mal ve Hizmet Alimlari 62,8 70,3 27,4 2,9 3,0 11,3 12,8
Cari Transferler 92,9 99,0 25,1 7,4 6,9 30,2 3,7
Sosyal Giivenlik Kurumlari 93,8 100,8 22,2 4.8 4,3 24,1 -0,7
Sermaye Giderleri 62,5 64,4 29,1 2,0 2,0 21,8 9,5
Biitce Dengesi 80,5 18,7 -71,7 -3,1 -2,4 -52,4 -11,8
Faiz Dis1 Denge 106,6 131,8 29,0 6,5 6,1 20,0 52
Program Tammbh Faiz Dis1 Denge 110,9 109,7 5,7 4.8 5,1 6,4 17,2

Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT.
*DPT 2006 Yili Programindan alinmistir.

GSMH’nin yilizde 6,51 diizeyinde bir kamu kesimi faiz dis1 fazla hedefi
ile tutarl olarak hazirlanan 2006 y1l1 biitgesi, vergi dis1 gelirlerin artis egilimini
siirdiirmesinin de etkisiyle orta vadede denk biitce hedefine yaklasilacagina
isaret etmektedir. 2005 yilina kiyasla 2006 yilinda, biitge harcamalari igerisinde
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cari transferlerin agirliginin azaltildigi, bu kalemden tasarruf edilen kaynaklarin
diger faiz dis1 harcama kalemlerine kaydirildig1 gézlenmektedir.

2006 yil1 maliye politikas1t mali disiplinin saglanmasinin yani sira mali
disiplinin kalitesinin artirilmast yoniinde diizenlemeler igermektedir. Bu
dogrultuda, vergi yikiiniin hafifletilmesi ve biitceden sosyal giivenlik
kurumlarma yapilan transfer harcamalarinin azaltilmast amaciyla bazi
diizenlemeler getirilmektedir. Vergi oraninin diisiirtilmesi, vergi indirim ve
muafiyetlerinin kademeli olarak kaldirilmast suretiyle kurumlar vergisi
cercevesi degistirilmektedir. Kurumlar iizerindeki vergi yiikiiniin hafifletilmesi
dogrultusundaki uygulamalarin kurumlarin maliyetini azaltmak ve rekabet
giiclinli artirmak suretiyle 6zel sektor faaliyetlerini ve yatirim ortamini olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Kurumlar vergisine iliskin uygulamalarin
yant sira, gelir vergisi sisteminde de degisikliklere gidilmektedir. Bu
dogrultuda, 2006 yilinda gelir vergisinin sadelestirilmesini, verginin tabana
yayllmasimi ve etkinliginin artirilmasin1 amaclayan yasal diizenlemelerin
uygulamaya konulmasi planlanmaktadir. Vergi alaninda goze ¢arpan bir diger
uygulama da, 2005 yili Mayis ayinda yasalasan vergi idaresi reformu
sonrasinda kurulan Maliye Bakanligmma bagl Gelir Idaresi Baskanligini
giiclendirmek amaciyla yapilan ¢aligmalardir.

Harcamalar tarafinda ise sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin
azaltilmasi amaciyla s6z konusu kurumlarin saglik harcamalarinin kontrol
altina almmasi ve prim tahsilatlarin iyilestirilmesine yonelik Onlemler
getirilmektedir. Bu onlemler 1s18inda, 2005 yilinda GSMH’nin yiizde 4,5’ini
asmast beklenen sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin 2006 yilinda
GSMH’nin yiizde 4,3’ti diizeyinde olmast hedeflenmektedir. 2006 yili
biit¢esinde cari transferlerde sinirli miktarda 6ngoriilen artis sosyal giivenlik
kurumlarina iligkin Onlemlerin sonug¢ verecegi beklentisini yansitmaktadir
(Tablo 5.1.1)."

Son olarak, 2006 yilinda faiz dis1 fazla gelismelerinin hedeflerle tutarli
olmasi i¢in vergi alaninda getirilen diizenlemelerden olusacak gelir
kayiplarinin sinirli diizeyde olmasi, sosyal giivenlik kurumlarina transferlerin
ise alinan O6nlemler vasitasiyla kontrol altinda tutulabilmesi 6nem tagimaktadir.
Yeni kurumlar vergisi diizenlemesi ¢ergevesinde, vergi oraninin indirilmesinin

1
Yiiriitiilen program kapsaminda yukarida bahsi gegen dnlemler ve reformlar ile ilgili ayrintilar ve ongiiriilen uygulama takvimi Kutu
5.1°de verilmistir.
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yant sira yatirim indirimlerinin de kaldirilmasi 6ngoriilmektedir. Bu nedenle,
vergi oraninin indirilmesi ile ortaya c¢ikacak gelir kaybinin, yatirim
indirimlerinin kaldirilmasi1 sonucu kismen telafi edilmesi beklenmektedir.
Kurumlar vergisine iliskin diizenlemeler neticesinde ortaya c¢ikabilecek gelir
kayiplarin1 karsilamak icin kaynaga ihtiyag duyulmasi halinde harcama
kalemlerinde tasarrufa gidilecegi taahhiit edilmistir. Biitce hedeflerine
ulagabilmek amaciyla, bahsi gecen uygulamalar neticesinde olusabilecek
aciklarin kapatilmasi i¢in dolayli vergilere basvurulmasinin enflasyon hedefi
acisindan olusturacagi riskler géz ardi edilmemelidir.

5.2. Biitcenin Finansmani ve Bor¢ Stokundaki Gelismeler
5.2.1. Biitcenin Finansmani

2005 yil1 genelinde net bor¢lanma, finansman ihtiyaci {izerinde tutularak
nakit rezervleri giiclendirme yoniinde bir strateji benimsenmistir. Hazine,
biitce acigmin finansmaninda agirlikli olarak net i¢ bor¢lanmaya basvurmus,
dis bor¢lanma konusunda ise net Odeyici konumunda olmustur. 2006 yili
konsolide biitge finansman yapisinda ise agirlik bor¢lanma disi kaynaklara
kaymakta, Hazine net dis bor¢ 6deyici konumunu siirdiirmektedir (Tablo
5.2.1).

Tablo 5.2.1. Konsolide Biitge Nakit Agiginin Finansmani

2005 Ocak-Aralik 2006("
Milyar YTL Pay %  Milyar YTL Pay %
Finansman 13,3 100,0 12,1 100,0
Borglanma (Net) 18,9 1423 2,0 16,5
Dis Borglanma (Net) 2,5 -19.2 -0,7 -5,8
i¢ Borglanma (Net) 21,4 1614 2,6 21,5
Diger Finansman -5,6  -423 10,1 83,5
Ozellestirme Gelirleri 3,6 26,8 7,0 57,9
Borg Geri Déniisii(?) 1,3 102 3,1 256
Bor¢ Verme (-) 0,9 6,9 - -
Kasa/Banka ve Diger 1$lemler(3) 9,6 -723 0,0 0,0

Kaynak: Hazine.

(12006 Y1l Hazine Finansman Programindan alinmustir.
@Agirlikli olarak TMSF geri 6demelerinden olusmaktadir.
(®)Negatif deger artis1 ifade etmektedir.

2005 yilinda, TMSF geri odemeleri ile Ozellestirme gelirlerinden
saglanan transferler konsolide biitge finansman ihtiyacinin yaklasik yiizde
35’ini karsilamistir (Tablo 5.2.1). Bu gelismenin, 2006 yilinda da devam
edecegi dl'isl'jm'jlmektedir.2 2005 wyilinda gergeklestirilen ozellestirme
uygulamalarina iligskin gelirler, satis islemleri kesinlik kazandik¢a, 6deme

2 TMSF, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasmin finansmani cergevesinde, TMSF’ye ikrazen ihrag edilen Ozel Tertip
DIiBS’lerden dogan Hazine alacaklarimi Mayis ayindan itibaren 6demeye baslamustir. Oniimiizdeki donemde, TMSF, tahsilat
performansina bagli olarak Hazine’ye olan borglarimi geri 6demeye devam edecektir.
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vadelerine bagl olarak dnlimiizdeki yillarda kademeli olarak tahsil edilecektir.
Ozellestirme Idaresinin harcamalarina bagl olarak o6zellestirme gelirleri
tahsilatinin bir kismi Hazine’ye aktarilacaktir.’

5.2.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

2005 yilinda, azalan faiz 6demeleri ve yliksek faiz dis1 fazla kamu borg
stoku artis hizinin gerilemesine neden olmustur. Bu gelismeye bagli olarak
toplam kamu kesimi bor¢ stokunun GSMH icindeki payr azalma egilimini
stirdiirmistiir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Kamu Sektérii Borg Stoku Gostergeleri

120 Konsolide Biitge Toplam Borg Stokundaki
290 Degisimin Analizi
110
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2 190 o
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g = 04
140 . -
220 4
90 -40
2002 2003 2004 2005
B Toplam Kur 14.9 -19.4 4.7 0.8
40 Etkisi*
g g ¢ 2 g & g = Net D 26.0 10.8 72 56
& & & & 8 g z E et Dis . . . X
& & & Borglanma
Konsolide Biit¢e Borg Stoku (Milyar YTL) Net i¢ Borglanma 239 48.8 31.2 21.1

I K onsolide Biitge Dis Borg stoku (Milyar YTL)
= = = Toplam Kamu Briit Bor¢ Stoku/GSMH
—Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku/GSMH

()Gapraz kurlardaki hareketlerden kaynaklanan degisimleri
icermemektedir.

2005 yilinda, bor¢lanma agirlikli olarak iskontolu senet ihract yoluyla
gerceklestirilmistir. Iskontolu senetlerin yani sira bor¢ stokunun vadesini
uzatmak amacuiyla, biiyiik bir kism1 degisken faizli olmak iizere, li¢ ve bes yil
vadeli i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmistir. Bu bor¢lanma stratejisi borg
stoku igerisinde degisken faizli senetlerin payinin artmasina neden olmustur.
2006 yil1 Hazine bor¢lanma stratejisinde, her ay diizenli olarak degisken faizli
kuponlu senetlerin yani sira sabit faizli kuponlu senetlerin ihra¢ edilmesi
ongoriilmektedir. Kuponlu senetler cinsinden sabit faizli bor¢lanmanin

artirilmas1 bor¢ stokunun faiz hareketlerine karsi duyarliligini azaltmakla

3 26 Mayis 2000 tarihinde yiiriirliige giren 4568 sayili yasa uyarinca, ozellestirme gelirleriyle dncelikle Ozellestirme Fonunun
harcamalari kargilanmakta, Fon’un nakit fazlasi ise i¢ ve dis bor¢ ddemelerinde kullanilmak iizere Hazine’ye transfer edilmektedir.
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birlikte, azalan faiz ortaminda bor¢ stokunun maliyetindeki gerilemeyi
sinirlandiracaktir (Grafik 5.2.2).

2005 yilinda kisa vadeli, doviz cinsi ve dovize endeksli bor¢ stokunun
toplam bor¢ stoku i¢indeki payinin diismesi, bor¢ stokunun faiz ve kur
hareketlerine kars1 duyarliligini azaltarak bekleyisleri olumlu yonde etkiledigi
diisiiniilmektedir. Bu gelismenin 2006 yili ve sonrasinda da tekrarlanmasi
kamu bor¢ stoku yapisinin ima ettigi risk priminin azalmasina imkan
tantyacaktir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2. i¢ Borg Stokunun Reel Faiz Orani ve Toplam Borg Stokunun Yapisi
i Borg Stokunun Reel Faiz Orani Toplam Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Yapisi*
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*Dis borg stokunun tamami FX cinsi borg stokuna dahil
edilmistir.
Kaynak: Hazine, TCMB. Kaynak: Hazine, TCMB.

2005 yilinda nakit rezervlerin artirilmasi, bor¢ geri 6demelerinde kaynak
yetersizliginin ortaya ¢ikma riskini azaltmistir. 2006 yilinda, 2005 yilindaki
uygulamaya paralel olarak, bor¢ yonetiminde olusabilecek likidite riskinin
azaltilmasina imkan taniyacak ve gecici soklar karsisinda yiiksek maliyetlerle
bor¢lanilmasini engelleyecek sekilde, yi1l boyunca yiiksek diizeyde rezerv
tutulmas1 ongdriilmektedir. Bununla birlikte, 2006 yilinda, bor¢lanma
vadesinin uzatilmasi, agirlikli olarak sabit faizli ve Yeni Tiirk lirasi cinsinden
bor¢lanilmas1 yoniindeki uygulamaya devam edilecektir. Bahsi gecen sekilde
diizenlenen bor¢ yoOnetim stratejisinin bor¢ stokunun riskliligini azaltarak

bekleyisleri olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir.
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KUTU 5.1. MALIYE POLITIKASINA ILISKIN TAAHHUTLER

2006 yili ve sonraki dénemlerde bitge uygulamalarinda etkinligin ve verimliligin artirimasina yénelik,
basta gelirler olmak (izere, sosyal glivenlik ve personel yonetimi ve (cretler alaninda bir dizi reform ve
duzenleme yapilmasi 6ngériimusttr. Bu diizenlemeler, kurumsal yapinin giiglendirilmesi, bitge kalitesinin
artinimasinin yani sira biitce hedeflerinin gergeklestiriimesi agisindan blyiik 6énem tasimaktadir. Bu
cercevede, bitce hedeflerine ulasiimasina ydnelik tasarlanan bu diizenlemelerin zamaninda yapilmasi

enflasyon bekleyisleri agisindan 6nem tagimaktadir.

Kutu 5.1.Tablo.1. IMF ile Yiiriitiilen Program Cergevesinde Ongérillen Taahhiitler

uyumlu olmasi

Taahhitler Zamanlamasi Kriter
Oztlalllegtlrme da|re5|r'1|n' portfoyunc%el bulunlan kurl.JI.uglar . Siirekli Performans Kriteri
haricinde, kamu kesimi alacaklar icin yeni af getirilmemesi

Kamu |kt|§ad| te§ebbu§ler| sektorunde isten ayrilanlarin en Siirekli Yapisal Kriter
fazla %10’u kadar yeni personel alim yapiimasi

Maktu vergilerin ve KIT fiyatlarinin program varsayimlari ile Siirekli Yapisal Kriter

Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu’na iligkin
uygulamaya yonelik yonetmeliklerin kabul edilmesi

Aralik 2005 sonu
(Tamamlandi. I¢ Kontrol ve
On Mali Kontrole lliskin
Usul ve Esaslar
31.12.2005 tarihli 3.
Mikerrer Resmi Gazete’de
yayinlanmistir.)

Yapisal Kriter

Maliye Bakanligi biinyesinde bir vergi politikasi birimi
kurulmasi

Aralik 2005 sonu

(Kanun Taslagi TBMM Plan
Bitce Komisyonunda
gorusuldi.)

Yapisal Kriter

Kamu sektorl istihdam ve Ucret yapisinin kapsamli gézden
gegiriimesinin tamamlanmasi

Aralik 2005 sonu
(Tamamlandi.)

Yapisal Kriter

Ucret ve licret digi gelirlere uygulanan vergi tarifelerinin
birlestiriimesi ve vergi dilimi sayisinin azaltiimasi suretiyle
verginin yapisinin iyilestirimesine yonelik yasal
degisikliklerin

kabul edilmesi

Aralik 2005 sonu
(TBMM Plan Bitce
Komisyonunda
gorusuliyor.)

Yapisal Kriter

Sosyal glivenlik idari reformuna iliskin yasanin TBMM'de
kabul edilmesi

Ocak 2006 sonu

Performans Kriteri

Emeklilik reformu yasa tasarisinin TBMM'de kabul edilmesi

15 Subat 2006

Performans Kiriteri

Gelir dairesinin fonksiyonel yeniden yapilandiriimasinin yerel
vergi dairelerinin yeniden
orgutlenmesini de igerecek sekilde tamamlanmasi

Nisan 2006 sonu

Yapisal Kriter

Gelir vergisi reformuna iliskin yasal diizenlemenin TBMM'ye
sunulmasi

Mayis 2006 sonu

Performans Kriteri

Gelir dairesi biinyesinde buyik vergi mikellefleri biriminin
kurulmasi

Haziran 2006 sonu

Yapisal Kriter

Gelir vergisi reformuna iliskin yasal diizenlemenin TBMM'de
kabul edilmesi

Eylul 2006 sonu

Performans Kriteri
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6. Orta Vadeli Ongérﬁler

Bu boliimde, oniimiizdeki donemde temel makro ekonomik degiskenlere
iliskin varsayimlar &zetlenmekte, bu varsayimlarla uyumlu enflasyon
tahminleri sunulmakta ve tahminlerin belirgin olarak sapmasina yol agabilecek
olas1 riskler incelenmektedir. Para politikasinin ortalama kontrol ufkunun bir
buguk yillik bir zaman dilimini igerdigi bir cergeve goz Oniine alinarak,
tahminler 2007 yilinin ilk yarisin1 da kapsayacak sekilde sunulmaktadir.

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

Orta vadeli tahminlere temel olusturan varsayim seti bu raporun diger
boliimlerinde detayli olarak ortaya konulan bilgi ve c¢oziimlemelerin
toplulagtirilmas1 ve rakamlara doniistiiriilmesi sonucunda elde edilmistir.
Varsayimlar iki grupta ele alinmaktadir: Yurt i¢i ekonomik aktiviteye ve digsal
faktorlere iliskin varsayimlar.

Yurt i¢i ekonomik aktiviteye iliskin varsayimlar, ekonominin iginde
bulundugu duruma dair saptamalara ve kisa vadedeki gorlinlimiiniin detayli
analizine dayanmakta olup, tahminlerin baslangi¢ noktasini olusturmasi
acisindan kritik onem tasimaktadir. 2005 wyili iiclincli ¢eyregine iliskin
aciklanan GSMH verileri, bliylimenin yeni bir ivme olmadan devam ettigini ve
sektorel bazda daha genis bir tabana yayildigin1 gostermektedir. Ancak, bu
donemde, ozellikle tiiketim harcamalarinda GSYIH biiyiimesinin de iizerinde
gozlenen artig, daha ¢ok goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanmis ve dayanikli
tilketim mallar1 agirlikli gergeklesmistir. Dolayisiyla, s6z konusu talep artisinin
enflasyon {izerinde olusturdugu baskinin sinirli olacagi diistiniilmektedir.
Bunun yaninda, 2005 yilinda yatirim harcamalarindaki biiyiime egilimi devam
etmistir. Bu durum tarim-dis1 istihdamda gergeklesen biiyiik orandaki yiikselise
kargin verimlilik artislarinin stirmesini saglamistir. S6z konusu yatirim artisi,
ayn1 zamanda liretim kapasitesini yukar1 ¢cekmesi bakimindan da énemlidir.

Ozetle, talep kosullarmin enflasyonun diisiis siirecine yaptig1 katkinin
2006 yilinda da devam edecegi ancak bu katkinin gectigimiz yillara oranla
daha sinirli olacagi tahmin edilmektedir. Orta vadeli goriiniim olusturulurken

yurt i¢i arz ve talep kosullarina iliskin bu saptamalar g6z 6niine alinmistir.

Enflasyon Raporu 2006-1 53




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Mevcut konjonktiirde hizmet grubu fiyat dinamikleri ayr1 bir dnem
tasimaktadir. Ekonomide gézlenen canlanma ve yapisal doniisiim siireci i¢inde
hizmet ve mal fiyatlar1 farklilagmasi 2005 yilinda daha da belirginlesmistir.
Hizmet enflasyonunda gozlenen katilik, biiylik Ol¢iide hizmet talebindeki
streklilikten ve hizmet fiyatlamalarinda geriye donik endeksleme
davranigindan kaynaklanmaktadir. Dis ticarete konu olan mallardaki yiiksek
verimlilik artislart ve ekonominin i¢inden gectigi yapisal doniisiim siireci goz
Ontine alindiginda, hizmet grubundaki enflasyonun mal grubu fiyat artisinin bir
hayli iizerinde kalmaya devam etmesi normal karsilanabilir. Ancak, 6zellikle
son yillarda konut sektdriindeki arz acig1 ve buna bagh olarak hizla yiikselen
konut fiyatlarinin ilgili hizmet kalemlerinin fiyatlarinda donemsel bir ek baski
olusturdugu goriilmektedir. Enflasyondaki diisiis siirecinin devam etmesine
ragmen TUFE icerisinde kira alt kalemindeki ve kiralarin énemli bir girdi
maliyeti teskil ettigi yemek hizmetleri alt grubundaki fiyat artislarinin 2004 yili
ile yaklasik ayni diizeylerde olmasi bu saptamayi giliglendirmektedir. Bu
dogrultuda, tahminler iiretilirken, {ilkemizin iginden gegctigi yapisal doniisiim ve
yiikksek enflasyon donemine 0zgii fiyatlama aligkanliklari nedeniyle hizmet
fiyat artiglarinin enflasyona olumsuz katkisinin 2006 yilinda da devam edecegi
bir goriiniim ele alinmustir.

Bunun yaninda, 2005 yilimin ilk ¢eyreginde gida, saglik ve egitim
sektorlerinde yapilan KDV indirimlerinin olusturdugu baz etkisi ve 2005 yili
Aralik ayinda tiitiin iirinlerine yapilan zammin Ocak ayina da yansiyacak
olmasi nedeniyle 2006 yilmin ilk ¢eyreginde yillik enflasyondaki diisiisiin
gecici olarak duraksayacagr ve yiizde 8 civarinda dalgalanacagi tahmin
edilmektedir.

Yurt i¢i ekonomik aktiviteye iliskin saptamalarin yanmi sira dissal
faktorlere iliskin Ongdrii ve varsayimlar da orta vadeli enflasyon tahminleri
uiretilirken kullanilan 6nemli girdilerdir. Bu varsayim seti, uluslararas1 emtia
fiyatlar1 (ham petrol, ana metal fiyatlari, vb), global likidite kosullar1 ve dis
diinyaya iligkin biiyiime, faiz, enflasyon gibi temel makro ekonomik
degiskenlerin 2006 y1l1 sonuna kadar olan dngoriilerini igermektedir. En biiyiik
ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligindeki gelismeler tahminlerin merkezinde
yer almaktadir.

Avrupa Birligine iligkin varsayimlar, ¢ok sayida uzman tarafindan
iiretilen farkli tahminlerin birlestirilmesiyle olusturulan “Consensus Forecast”
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sonuclarinin Aralik 2005 biilteninden alinmistir. Buna gore, Avrupa Birligine
iliskin biiylime tahminleri asag1 yonlii giincellenmis olup 2006 yilinda yiizde
1,9 olarak gergeklesecegi Ongoriilmektedir. Biiyiime oranlarmin diisiik
seyredecegi Ongoriisiiniin, Avrupa Merkez Bankasinin dort yillik bir aradan
sonra yaptig1 ¢eyrek puanlik faiz artinrmina devam etme olasiligini azalttig
diisiiniilmektedir. Yine, “Consensus Forecast” Aralik 2005 tahminleri baz
almarak Avrupa Birligi Harmonize TUFE enflasyonunun 2006 yilinda da
hedeflenen yiizde 2 seviyesine yakin olacagi varsayilmaktadir.

Ithalat fiyatlarinin enflasyona olan katkisinda ham petrol fiyatlarindaki
gelismelerin dnemli oldugu bir ¢erceve olusturulmustur. Ham petrol fiyatlar
2005 yili igerisinde oldukga yiiksek diizeylere ¢ikmis, yil sonuna dogru bir
miktar gerileme gozlenmesine karsin bu hareket gecici olmus ve yiiksek
seviyeler korunmustur. 2006 yilinda ham petrol fiyatlarina iligskin ¢esitli
kuruluslarin  farkli tahminler vermesi net bir 0Ongoriide bulunulmasini
giiclestirmektedir. Dolayisiyla, tahminler iiretilirken petrol fiyatlarinin yatay bir
seyir izleyecegi varsayimindan hareket edilmistir. Boyle bir durumda, ham
petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki girdi maliyeti kaynakli etkilerinin bir
siire daha devam edecegi, ancak soz konusu etkilerin bekleyisler {izerinde
olumsuzluk yaratmayacagi ongoriilmektedir.

Buraya kadar 6zetlenen yurt i¢i ekonomik gelismeler ve digsal faktorlere
iliskin degerlendirme ve varsayimlara ek olarak 2006 yilinda risk primine
iliskin ongoriiler de orta vadeli tahminler agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Zira, risk primindeki diisiis hem doviz kurunu hem de uzun vadeli faizleri
dogrudan etkilemektedir. 2006 yilinda Avrupa Birligine tam iiyelige yonelik
miizakere slirecinde bir aksama olmayacagi, mevcut programinin uygulanmaya
devam edecegi, uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan tilkeler lehine
devam edecegi, mali disiplinden taviz verilmeyecegi, yapisal reformlar ile
Ozellestirmelerin silirecegi bir ana senaryo altinda, risk primindeki diistisiin
devam edecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, tahminler iiretilirken sermaye
girislerinin kompozisyonundaki uzun vade lehine gelismenin siirecegi ve buna
baghh olarak orta vadede Tiirk lirasimin giligli konumunu koruyacagi

varsayilmistir.
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6.2. Tahminlerin Yorumlanmasi

Ortiik enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2002-2005 yillar1 arasinda yil
sonu enflasyon hedefleri agiklanmig, ve bu siirecte enflasyon belirlenen
hedeflerin altinda gerc¢eklesmistir. S6z konusu donemde enflasyonun hedeflerin
altinda kalmasi, iizerinde kalmasina oranla daha kabul edilebilir bir durum
olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda TCMB’nin ilan ettigi hedefler, ortiik
bir sekilde “iist siir” olarak algilanmistir. Ancak, bundan boyle TCMB,
enflasyon hedeflemesi rejimi siirecinde hedeften asagi ya da yukari yonli
sapmalart aym sekilde degerlendirecektir. Bir diger deyisle, enflasyonun
hedefin belirgin olarak altinda kalmasi, belirgin olarak {izerinde olmas1 kadar
Oonem tastyacaktir. Ancak para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi
belirli bir siire gerektirdiginden, para politikast bugiinkii enflasyonun degil
gelecekteki enflasyonun hedefle tutarlililigina odaklanacaktir. Bu baglamda,
digsal soklarin enflasyon iizerindeki gecici etkilerine aninda tepki
verilmeyecek, orta vadeli hedeflere vurgu yapilarak politika tepkisi zamana
yayilacaktir. Bir diger ifadeyle, TCMB agisindan 6nemli olan enflasyondaki
gecici dalgalanmalardan ziyade uygulanan politikalarin orta vadeli hedeflerle
tutarli olmasidir. S6z konusu orta vadeli perspektif gozoniine alinarak,
tahminler 2007 yilinin ortasina kadar tiretilmistir.

Tiiketici Fiyat Endeksi gibi kapsamli bir endeksle ol¢tildiigiinden,
enflasyonda para politikasinin kontrolii disindaki unsurlardan kaynaklanan
oynakliklar gozlenebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi
likidite kosullar ile kiiresel risk algilamasindaki degisimler, dolayli vergi ve
kamu fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki Ongoriilemeyen
hareketler gibi unsurlar, enflasyonda zaman zaman dalgalanmalar
yaratabilmektedir. Biitiin bu unsurlara para politikasinin enflasyonu etkileme
derecesindeki belirsizlikler de eklenince, enflasyonun nokta hedefle birebir
ayn1 olma olasiigmin son derece diisiik oldugu agiktir. Iste bu nedenle,
ongoriiler de nokta tahminden ziyade aralik olarak sunulmaktadir.

Yukaridaki 6ngorii ve varsayimlar altinda ve TCMB politika araci olan
kisa vadeli faizlerin yilin ilk aylarinda yatay bir seyir izledigi ve sonrasinda
kademeli olarak asagi indigi bir para politikast durusunda, 2006 yili sonunda
enflasyonun yiizde 4,7 ile 6,3 araliginda gergeklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 6.2.1). Burada dikkat c¢ekilmesi gereken nokta, s6z konusu faiz
patikasinin  bugiinkii bilgiler 1518inda orta vadeli hedeflerle tutarli olarak
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tiiretilmis bir patika oldugu, kesinlikle TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit
niteligi tasimadigt ve ekonomik kosullar ile varsayimlar degistiginde bu
patikanin da dogal olarak degisecegidir.

Grafik 6.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

+ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yili Para ve Kur Politikasi”
baslikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel alinacak “enflasyon hedefi ile
tutarli” patikay! gostermektedir.

« 2006 yil sonu nokta hedefi.

+ Buginkii bilgiler 1s1ginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarl patikayi gostermektedir.

Sonug olarak, bugiinden bir buguk yila uzanan zaman diliminde yillik
enflasyonun diisgmeye devam edecegi ongoriilmektedir. Buna gore, 2006 yilinin
ilk ¢ceyreginde enflasyon yukari dogru bir hareket gosterecek, ikinci ¢ceyreginde
ise tekrar asag1 dogru yonelecektir. Ugiincii ceyrekten itibaren ise diisiis egilimi
belirginlesecek ve enflasyon yil sonunda hedefe ¢ok yakin gerceklesecektir.
Bugiinkii bilgiler 1s18inda ve yukarida siralanan varsayimlar altinda 2007
yilmin ortasinda enflasyonun ylizde 3 ile 5,5 arasinda olacagi tahmin
edilmektedir. Dikkat edilirse, enflasyon tahminlerinin hedefle tutarlilig:
yukarida deginilen orta vadeli yaklagim dahilinde ele alinmakta ve para
politikasina iligkin yapilan varsayim da bu ¢erceveyi yansitmaktadir.

Grafik 6.2.1’de aynm1 zamanda enflasyon Ongoériisiiniin arkasinda yatan
¢ikt1 agig1 tahminleri de verilmektedir. Bu senaryo altinda, ¢ikti agiginin 2006
yili boyunca negatif kalmaya devam etmekle beraber sifira yakin
gerceklesecegi Ongoriilmektedir (¢ikti agiginin negatif olmasi toplam talep
diizeyinin enflasyon {izerinde baski yaratmadigi anlamina gelmektedir).

Uretilen tahminlere gore, yurt ici nihai talep istikrarli olarak artmaya devam
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ederken, goreli fiyat farklilasmasina dayali olarak net ihracatin yurt i¢i katma
degere yaptig1 katkinin sinirli kalacagi ve toplam talebin yurt i¢i bileseninin
enflasyonun diisiis siirecine yaptigi katkinin sinirli da olsa devam edecegi
ongoriilmektedir.

Grafik 6.2.2. de sunulan tahminler ise, yukarida gercevesi ¢izilen mevcut
durum saptamasi ve diger varsayimlarin ayni sekilde korundugu, ancak, kisa
vadeli faizlerin 2006 y1l1 sonuna kadar yiizde 13,5 diizeyinde sabit tutuldugu bir
ana senaryo altinda olusturulmustur. Sabit faiz senaryosunda orta vadeli
yaklagim gozetilmemekte, para politikasi tamamen mekanik bir varsayim
olarak ele alinmaktadir. Boylesi bir durumda enflasyondaki diisiisiin bir 6nceki
senaryoya kiyasla daha hizli olacagi ve enflasyonun 2006 yili sonunda yiizde
4,2 ile 5,8 araliginda, 2007 yili ortasinda ise ylizde 1,5 ile ylizde 4 aralifinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Diger bir ifadeyle, sabit faiz varsayimi
altinda enflasyon 2007 yilinin ortasi itibariyla orta vadeli hedeflerle tutarl
patikanin altinda kalmaktadir. Yine ayni senaryo altinda, c¢ikti acigi 2006
yilmin ikinci g¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde negatif olmakta ve
toplam talep potansiyel iiretimin altinda kalmaktadir.

Grafik 6.2.2. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri (Sabit Faiz)
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

+ 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yili Para ve Kur Politikasi”
baslikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel alinacak “enflasyon hedefi ile
tutarli” patikay! gostermektedir.

« 2006 yil sonu nokta hedefi.

+ Buginkii bilgiler 1s1ginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarl patikayi gostermektedir.

Vurgulanmasi gereken bir diger onemli husus, nokta tahminlerin

bugiinkii bilgi seti 1s18inda tretildigidir. Tahminlerin arkasinda yatan biitiin
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varsayimlarin zaman i¢inde degisme ihtimalinin oldugu ve bdyle bir durumda
dogal olarak hem tahminlerin hem de para politikasinin gelecege yonelik
durusunun  degisecegi unutulmamalidir. Ornegin, gida fiyatlarindaki
oynakliklar, dolayli vergi ayarlamalart veya yukarida siralanan diger
varsayimlar1 etkileyebilecek herhangi bir gelisme tahminlerin goézden
gecirilmesine neden olacaktir.

6.3. Risk Unsurlar

Oniimiizdeki dénemde tahminlerin belirgin olarak sapmasina yol
acabilecek temel risklerin genelde dis kaynakli olacagi diisiiniilmektedir. Bu
risklerin birincisi petrol fiyatlarindaki ytliksek artiglarin devam etme olasiligidir.
Petrol fiyatlar1 konusunda yapilan tahminler sik sik degismekte ve tutarli bir
goriiniim arz etmemektedir. Bu nedenle TCMB, petrol fiyat artiglarinin devam
etme olasiligim1 temel risk unsurlar1 arasinda degerlendirmektedir. Petrol
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkileri birincil ve ikincil etkiler olarak ikiye
ayrilabilir. Birincil etkiler, petrol fiyatlarinin yogun olarak girdi niteligi tasidig
mal ve hizmetlerde gériilmektedir. Ozellikle ulastirma ve konut grubunun bazi
alt kalemlerinde kendini gdsteren birincil etkiler, 2005 yilinda enflasyona
olumsuz katkida bulunmustur. Petrole duyarli alt kalemlerin enflasyona katkisi
yil icinde 1,5 puana kadar ¢ikmakla birlikte, toplam etki, petrol fiyatlarinin

yilin son doneminde gevsemesiyle beraber 1 puan civarina diigmiistir.

Ikincil etkiler ise daha ¢ok goreli fiyatlar ve bekleyisler yoluyla ortaya
cikmaktadir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki yiikselisin genel TUFE endeksini
etkilemesi ve bu yolla enflasyon bekleyislerinin yiikselerek bu durumun
fiyatlama davraniglarina ve ticretlere yansimasi ikincil etki olarak ifade
edilebilir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi durumunda, bu yiikselisin birincil
etkilerine karsi merkez bankalarinin tepki vermemeleri gerektigi genel kabul
gbren bir goriistiir. Bu baglamda, 2005 yilinda petrol fiyatlarinin enflasyona
ikincil etkileri sinirl kalmis ve dolayisiyla TCMB tepki vermemistir. 2005 yili
boyunca enflasyonun 1,6 puan diismesine ragmen 12 ay sonrasi i¢in enflasyon
bekleyislerinin yaklagik 2,9 puan diismesi ikincil etkilerin 2006 yilinin basinda
da smirl kalmaya devam edecegine isaret etmektedir.

Diger yandan, petrol fiyatlarinin mevcut diizeyinden ¢ok daha yiiksek
seviyelere c¢ikmasi durumunda ise ikincil etkilerin ortaya g¢ikma olasiligt
artacaktir. Ornegin Oniimiizdeki aylarda petrol fiyatlarinin varil basina 100
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ABD dolarna ¢iktigi ve 2006 yili boyunca bu seviyenin devam ettigi bir
senaryo altinda, petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki birincil etkileri 3-4
puana ulasabilecektir. S6z konusu durumun ger¢eklesmesi halinde TCMB
sadece olas1 ikincil etkilere tepki verecektir. Bir diger deyisle, petrol
fiyatlarinin asir1 yiikselmesi durumunda TCMB 2006 sonunda hedeften
sapmalara miisamaha gosterecek, diger yandan ikincil etkileri Onlemek,
bekleyisleri denetim altinda tutmak ve enflasyonu 2007 yilinda ylizde 4’e

indirmek amaciyla gerekli tepkiyi verecektir.

Oniimiizdeki dénem tahminlerinde belirgin bir sapma potansiyeli
olusturan ikinci unsur, risk priminde oynakliga yol agabilecek gelismelerdir.
Boliim 6.1°in sonunda da agiklandigi gibi, risk primi i¢sel ve digsal bir ¢ok
faktorden etkilenebilmektedir. 2006 yilinda risk primini etkileyecek
gelismelerin temelde uluslararasi likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar
gibi digsal faktorlerden kaynaklanabilecegi diisliniilmektedir. Son yillarda
gelismis tilkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak diisiik diizeylere inmis
olmasi, global fonlarin 6zellikle Tiirkiye gibi istikrar yolunda énemli adimlar
atan gelismekte olan {ilkelere yonelmesine sebep olmustur. Bu egilimlerin
tersine donmesi durumunda mali piyasalarda dalgalanmalar olabilecektir. Her
ne kadar son donem gelismeleri 2006 yilinda da bu egilimin devam
edebilecegine dair bir takim sinyaller igerse de, s6z konusu yonden gelebilecek
soklar, icinde bulundugumuz konjonktiirde enflasyon {izerinde etkili
olabilecektir. Boyle bir durumda, sokun gecici olarak algilanmasi halinde orta
vadeli yaklasim c¢ercevesinde hareket edilecek ve kisa vadede tepki
verilmeyecektir. Diger yandan, risk primindeki kalict bir artis, Yeni Tiirk
lirasinin kalic1 olarak deger kaybetmesine yol acarak enflasyon {izerinde baski1
yaratabilecektir. Doviz kuru-enflasyon iliskisi dalgali kur rejiminde yavaslamis
olmakla beraber, bu donemde kalic1 artiglarin etkileri tam olarak test edilmis
degildir. Dahasi, TUIK tarafindan agiklanan yeni endeksle beraber enflasyonun
doviz kurlarina olan duyarliligl az da olsa artmis goriinmektedir (Kutu 2.1).
Sonug¢ olarak risk primindeki kalici bir hareket para politikasinin tepki

vermesini gerektirebilecektir.

2006 yili enflasyon hedefine ulasilabilmesi agisindan tigiincii temel risk,
yukarida da ayrintili olarak deginilen hizmet enflasyonundaki katiliktir.
Oniimiizdeki dénemde hizmet fiyatlarindaki artislarin  kademeli olarak

yavaslayacagi tahmin edilse de, yine de hizmet grubu fiyat artisinin 2006 yili
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enflasyonuna toplam katkisinin hedefin yarisina yaklasacagi dngoriilmektedir.
Boylesi bir durumda enflasyon hedefine ulasilabilmesi icin, Oniimiizdeki yil
mal grubu fiyat artisinin yiizde 3-3,5 araliginda kalmasi gerekmektedir ki bu da
maliyet faktorlerindeki gelismelerin olumlu yonde seyretmesine baglidir.

Bunlarin disinda tarimsal {iriinlerin fiyatlarindaki oynakliklar, diger
enerji ve emtia fiyatlari, dolayli vergi ayarlamalar1 ve kamu tarafindan kontrol
edilen mal ve hizmet fiyatlar1 para politikasinin kontrolii disinda oldugundan,
enflasyona bu yonden gelebilecek riskler her zaman mevcuttur. Burada 6nemli
olan, enflasyonun hedeften wuzaklastigi donemlerde TCMB’nin bunun
nedenlerini seffaf bir sekilde agiklayabilmesi ve enflasyonun tekrar hedefe
yakinsama siiresi ile bu konuda izlenecek para politikast konusunda
kamuoyunu bilgilendirmesidir. Kuskusuz, s6z konusu siire soklarin cinsine ve
biiyiikliigline gore farklilasabilecektir. Farkli soklarin enflasyon {izerindeki
etkileri zamana ve doneme bagl olarak degisebildiginden, hedeften belirgin
olarak sapilmasi durumunda enflasyonun tekrar hedefe yakinsama stiresi,
soklar gerceklestikten ve kaynagi belirlendikten sonra agiklanacaktir.
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KUTU 6.1. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMi VE HESAP VEREBILIRLIK

Enflasyon hedeflemesi cercevesinde, 2006 yili igin, yizde 5 yil sonu hedefi ile tutarli enflasyon
patikasi olusturulmus ve her iki yonde iki puan olmak Uzere belirsizlik araliklari tanimlanmigtir. Yil
sonu hedefi ile tutarli enflasyon patikasi ve etrafindaki belirsizlik araliklari Tablo 1'de verilmektedir.
Bu araliklarin disina gikilmasi durumunda, hesap verebilirlik ilkesi dahilinde, Merkez Bankasi bunun
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemleri ayri bir raporla Hikimete sunacak ve bu raporu
kamuoyu ile paylasacaktir.

Kutu 6.1. Tablo 1. Y1l Sonu Hedefi lle Tutarli Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Araligi
Mart Haziran 2006 Eylul Aralk
2006 2006 2006
Belirsizlik Arahgi Ust 9.4 8.5 78 7
Sinir
Hedefle Tutarli
patika 7.4 6.5 5.8 5
Belirsizlik Arahigi Alt 5.4 45 38 3
Sinir

Bu patika, ayni zamanda IMF ile yapilan program gergevesinde, Uger aylik gézden gegirmelerde
kullanilacak performans kriterlerine de baz olusturmaktadir. Buna gore, bu araliklarin disina
¢ikilmasi durumunda, s8z konusu durum program sartliliginin ihlal edilmesi anlamina gelecegdinden,
program esaslari dahilinde alinmasi gereken Onlemler agiklanacak ve IMF yetkilileri ile
gortismelerde bulunulacaktir. Bdylece program sartlili§inin olasi bir ihlalinde kamuoyuna yapilacak
olan agiklama IMF’ye de sunulacak ve bu konudaki seffaflik tesis edilmis olacaktir.

Bu noktada, agiklanan (¢ aylik enflasyon patikasinin, para politikasinin ¢ aylik dénemlere
odaklanmasi anlamina gelmeyecedi vurgulanmalidir. Merkez Bankasi agisindan orta vadede 6nemli
olan enflasyonun kademeli olarak asadi inerek bir yil iginde yizde 5, iki yil i¢inde ise ylizde 4
civarina gelmesi ve belirli bir istikrara kavusmasidir. Belirsizlik araligi ise, Merkez Bankasi'nin para
politikasi durusunu orta vadeli bir bakis acisiyla belirlemesine katki saglayacak bir unsur olmaktadir.
Bu cercevede, Merkez Bankasl para politikasinin durusunu digsal soklarin neden olabilecegi
makroekonomik dalgalanmalardan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimini etkileyecek gelismeler
belirleyecekir.

Enflasyon tahminlerinin hedefle tutarliidr yukarida vurgulanan orta vadeli perspektif dahilinde ele
alinmis ve bu Rapor'daki tahminler 2007 yilinin ortasina kadar retilmistir. Buna gore, Raporun Orta
Vadeli Ongbriller balimiinde sunulan Grafik 6.2.1'de de gérildiigii gibi, bugiinkii bilgi seti 1s1§inda
uretilen enflasyon tahmin araliginin 2006 yili boyunca belirsizlik aralidinin iginde kalacag
ongorilmektedir.
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