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1. Genel Degerlendirme
1.1. Enflasyon Gelismeleri

2006 Haziran aymdan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin
enflasyon iizerindeki gecikmeli etkileri 2007 yilnin dgilincli ¢eyreginde
belirginleserek devam etmistir. Bu donemde enflasyon ve ekonomik faaliyetler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) Ongoriileriyle uyumlu bir
seyir izlemigtir. Kamu harcamalarindaki artiglara ve i¢ talepteki toparlanma
egilimine ragmen parasal sikilastirmanin Ozel tiiketim talebi {izerindeki
birikimli etkisiyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
verdigi destek slirmiistiir. Bu dogrultuda, 6zellikle talebe duyarli olan hizmetler
ve dayanikli tiikketim mallar1 gibi kalemlerin fiyat artis hizindaki yavaglama

belirginlesmistir.

Yilin dglincii  ¢eyreginde wuluslararast kredi piyasalarinda risk
algilamalarinin  bozulma egilimi gostermesi ve bu durumun ekonominin
geneline yayilabilecegine iliskin kaygilarin artmasi finansal piyasalarda
dalgalanmaya yol agmistir. Geligmis iilke merkez bankalarinin bu gelismelere
tepki olarak likidite imkanlarini genisletmeleri ve para politikas1 duruslarini
gevsetmeleri sorunun derinlesecegine dair endiseleri azaltmis ve Eyliil aymin
ortasindan itibaren uluslararas: likidite kosullarinda ve kiiresel risk istahinda
iyilesme gozlenmistir. Bu dogrultuda Yeni Tirk lirast (YTL) giliclenme
egilimini yilin Ugilinci ¢eyreginde de siirdiirmiis ve emtia fiyatlarindaki
yikselislere ragmen yurt ic¢i {iretim maliyetlerinde Onemli bir artis

gbzlenmemistir.

Gida fiyatlar1 gerek kurakligin etkisiyle gerekse kiiresel konjonktiirden
kaynaklanan nedenlerle yiiksek artislar sergilemeye devam etmistir. Bu gelisme
2007 yilinda enflasyondaki diisiis siirecini yavaglatan temel unsur olmustur.
2007 yilinin tglincli ¢eyreginin sonu itibartyla gida alt grubunun yillik
enflasyona katkis1 3 puanin iizerindedir. Gida fiyatlarinin beklenen asagi yonlii
diizeltmeyi yapmamasina ragmen enflasyon, giiglii parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileriyle diismeye devam etmis ve 2007 yilinin iiglincii ¢eyregi
itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin
icinde kalmistir (Grafik 1.1.1). Enerji, islenmemis gida iirtinleri, alkollii
igecekler ve tiitiin ile altin hari¢ tutularak hesaplanan &zel kapsamli TUFE
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gostergesinin (OKTG-H) yillik artisindaki diisiis egilimi iigiincli ceyrekte

belirginlesmistir.
Grafik 1.1.1. Fiyat Gelismeleri (TUFE ve OKTG-H)
(Yilik Yiizde Degisim)
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Son bir yil i¢inde enflasyon ve toplam talep gelismelerinin TCMB’nin
ongoriileriyle bliylik olgiide uyumlu gerceklesmesi, para politikasinin daha
onceki Enflasyon Raporlarinda ifade edilen durus ¢ergevesinde sekillenmesine
olanak tanimmistir. Bu dogrultuda Para Politikast Kurulu (Kurul), politika
faizlerini uzunca bir siire sabit tuttuktan sonra 6lg¢iilii faiz indirimine baslayarak
Eyliil ve Ekim aylarinda politika faizlerinde toplam 75 baz puanlik bir indirime
gitmigtir. Politika faizlerindeki indirim siirecinin piyasa beklentilerinden erken
baslamas1 enflasyon goriinlimiine iliskin olumlu algilanmis ve enflasyon
beklentileri ile enflasyon belirsizligini azaltarak piyasa faizlerini her vadede

asag1 ¢cekmistir.
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1.2. Goriiniim

Kisa Vade

Kisa vadeli enflasyon tahminlerimiz bir dnceki Rapor’a gore yukari

yonli gilincellenmistir. Bu gelisme temelde enerji ve gida iiriinleri gibi para

politikasinin kontrolii disinda kalan kalemlerdeki fiyat gelismelerinden

kaynaklanmustir:

Temmuz Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlar1 varil basina 65
ABD dolar olarak varsayilmisti. Ancak son ii¢ ay i¢inde petrol
fiyatlar1 varil basmna ortalama 75 ABD dolar1 civarinda
gerceklesmis, bu gelisme sonrasinda oniimiizdeki donemde petrol
fiyatina iliskin varsayimimiz 70 ABD dolarina yiikseltilmistir.
Ayrica bir dnceki Rapor’dan farkli olarak, yilin son ¢eyreginde
elektrik fiyatlarinda yiiksek oranli bir artis 6ngoriilmiistiir. Enerji
fiyatlarina iliskin bu gelismeler 2007 yil sonu enflasyon
tahminlerimizi yaklasik 0,8 puan yukar1 ¢ekmistir.

Bir onceki Rapor’da, 2006 yilindan bu yana siiregelen hizli
artiglar sonrasinda olusan yiiksek bazin da katkisiyla gida
fiyatlarindaki artiglarin zaman i¢inde yavaslayacagi varsayilmisti.
Ancak, gecen siire zarfinda gida fiyatlar1 biitiin diinyada oldugu
gibi iilkemizde de yiiksek artislar sergilemeye devam etmistir. Bu
gelisme kisa vadeli enflasyon tahminlerimizin bir miktar daha

yukar1 yonlii glincellenmesine neden olmustur.

2007 yilina iliskin bu giincellemelere ek olarak, 2008 yilinin ilk
ceyreginde biitce diizenlemeleri ¢ercevesinde tiitiin ve akaryakit
gibi kalemlerde vergi artislari ve/veya fiyat ayarlamalar
gerceklesebilecegi ve bu diizenlemelerin, takip eden bir yil
boyunca (2008 yil1 bagindan 2009 yili basina kadar) enflasyonu
bir miktar artiracag1 varsayilmistir.

Sonug¢ olarak, cekirdek enflasyon gostergelerindeki olumlu gelismelere

ragmen vergi ayarlamalart ile enerji, gida ve yonetilen/yonlendirilen fiyat

artislar1 gibi para politikasinin kontrolii disindaki gelismelerden dolay1 kisa

vadeli enflasyon tahminlerimiz yukar1 yonlii giincellenmistir. Bu c¢ergevede

enflasyonun yil sonunda (yiizde 70 olasilikla) yiizde 6,7 ile 7,9 arasinda (orta
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noktast 7,3) gerceklesecegi ve belirsizlik araliginin iist sinirini asacagi tahmin
edilmektedir.

Orta Vade

Gelismis tilkelerin kredi piyasalarindaki sorunlarin kiiresel risk algilamasi
tizerindeki olumsuz etkilerinin Tiirkiye gibi son yillarda ekonomik temellerini
saglamlastirma yoniinde onemli adimlar atmis {ilkelere yansimalarinin daha
siirli oldugu gozlenmistir. Uluslararasi piyasalardaki olumsuz gelismelere
ragmen genel se¢imler sonrasi yurt i¢i belirsizlik algilamalarinin azalmasi ve
enflasyondaki diisiis beklentisinin giiclenmesi bir yandan piyasa faizlerini asagi
cekerken ayni zamanda YTL’nin giicli konumunu desteklemistir. Bunun
yaninda, kiiresel ekonomiye iligkin biiylime tahminlerinin asagr yonli
giincellenmesi de orta vadede dis talepte bir yavaglama goriilebilecegine isaret

etmektedir.

Bu gelismeler cergevesinde onlimiizdeki donemde talep bilesenlerinin
toplam talebe katkilarinin son bir yila kiyasla farklilasmas1 beklenmektedir. Son
bir yildir biiylimenin esas belirleyicisi net ihracat ve kamu harcamalariyken
2007 yilmin son ¢eyreginden itibaren biiyiimenin daha ¢ok ozel tiikketim ve
yatirnm harcamalar1 tarafindan desteklenecegi ve yurt ici talep kosullarinin
enflasyondaki diisiis siirecine verdigi katkinin kademeli olarak azalacagi tahmin
edilmektedir. Ancak, para politikasinin temkinli durusunun ic¢ talepteki
canlanmay1 kontrol altinda tutacagi 6ngoriilmektedir. Bunun yan1 sira, kiiresel
kredi piyasalarindaki sorunlarin kredi kosullarini sikilagtirmasi ve yurt ici
bankalarin kredileri fonlama maliyetlerini artirmasi gibi gelismelerin de tliketim
talebindeki canlanmay1 smirlayacagr oOngoriilmektedir. Sonu¢ olarak, orta
vadeli tahminler iretilirken talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine

verdigi destegin devam ettigi bir ¢erceve esas alinmustir.

Yilin digiincii ¢ceyreginde hizmet sektoriindeki iyilesmenin 6ngoriilenin de
Otesinde olmasi enflasyon goriiniimiine iligkin olumlu bir sinyal vermistir. Bu
olumlu gelisme orta vadeli tahminlerimize enflasyon katiliginin azaltilmasi

yoluyla yansitilmistir.

Gegtigimiz Rapor’da 65 ABD dolari olan petrol fiyatlarina iliskin
varsayimimiz son gelismeler 1s13inda 70 ABD dolarma ¢ikarilmistir. Ayrica

2008 yili igin agiklanan biitce hedeflerine ulasilacagi, kiiresel ekonomideki
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yavaglamanin yumusak olacagi ve Tiirkiye’nin risk priminde 6nemli bir

degisim olmayacag1 varsayilmistir.

Kisa vadeli tahminlerin yukar1 yonlii gilincellenmesine sebep olan
yonetilen/yonlendirilen fiyat artislarinin ve vergi ayarlamalarinin yillik
enflasyon tlizerindeki yansimalar1 yaklasik bir yil i¢inde biiyiik dlciide ortadan
kalkacaktir. Gida fiyatlarindaki artislarin ise kademeli olarak yavaslayacagi ve
orta vadede hedefle uyumlu diizeylerde gergeklesecegi varsayilmistir. Ozetle,
vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi para politikasinin kontrolii
disindaki unsurlarin enflasyon {izerindeki etkilerinin kisa vadeli olacagi
ongoriilmektedir. Gida, enerji ve alkollii ickiler-tiitiin gibi para politikasinin
kontrolii disindaki kalemleri diglayan endeksin yillik artisinin 2008 yili ilk
¢eyreginin sonundan itibaren yiizde 4 diizeyine yakin seyretmeye baglayacagi
tahmin edilmektedir.

Yukarida sunulan goriiniim ¢er¢evesinde 2007 yilinin kalaninda ve 2008
yilmin ilk aylarinda politika faizlerinin 6lgiilii olarak indirildigi ve sonrasinda
bir siire sabit tutuldugu varsayimi altinda, enflasyonun 2008 yili sonunda yiizde
2,5 ile 5,7 arasinda (orta noktasi 4,1), 2009 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde ise ylizde
1,7 ile 5,5 (orta noktas1 3,6) arasinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Arahg* mmm Orta vadeli hedef

= 2007 i¢in Belirsizlik Arali§l =———Cikt1 A¢1g1

Yiizde

07-1IV
08-1
08-1V
09-1
09-11
09-111

08-11
08-111

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

Enflasyon Raporu 2007-IV 5



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bir 6nceki tahmin donemine gore 2008 y1l sonu i¢in yapilan yukar1 yonlii
giincelleme, vergi ayarlamalar1 ve yonetilen/yonlendirilen fiyat artislarina
iliskin varsaymmlar ile kisa vadeli faizlerdeki indirim siirecinin 6ngoriilenden
erken baglamasindan kaynaklanmaktadir. Eyliil ayindaki faiz indiriminin
ardindan orta ve uzun vadeli faizlerde belirgin bir diisiis olmustur. Faizlerdeki
bu diisiislin toplam talepteki toparlanmay1r Temmuz 2007 Enflasyon Raporu’na
gore bir miktar daha hizlandiracagir ongoriilmektedir. Bu sayede orta vadeli
enflasyon {izerinde uluslararasi gelismelerden kaynaklanan asagi yonlii riskler
siirlanmis ve oniimiizdeki 1 yil ile 2 yil arasindaki doneme iliskin enflasyon

tahminleri ise ylizde 4 hedefine dogru yaklagsmustir.
1.3. Riskler ve Para Politikast

TCMB’nin yayimladigi politika metinlerinde “para politikast durusu” ile
kastedilen sadece kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesi degildir. “Para politikas1
durusu”, bugiinden orta vadeye uzanan bir zaman diliminde kisa vadeli
faizlerde izlenmesi muhtemel goriilen bir patikay: ifade etmektedir. Enflasyon
Raporlarinda politika durusuna iligkin telaffuz edilen patikanin, o andaki bilgi
setine gore iretilmis oldugu ve orta vadeli enflasyon goriiniimiine dair
aciklanacak her yeni verinin para politikasinin gelecege yonelik durusunun
gozden gegcirilmesine neden olacag: tekrar vurgulanmalidir. Bir diger ifadeyle,
enflasyon gorliniimiinii etkileyen degiskenlere dair dngdriilenin disindaki her
gelisme para politikast  durusunun yeniden tanimlanmasini  giindeme
getirecektir. Dolayisiyla, bugiinkii bilgilerle olusturulan para politikast durusu
ile ilgili varsayim kamuoyu tarafindan gelecege yonelik bir taahhiit olarak
algilanmamalidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikast durusunun
giincellenmesinin bir istisna degil bir norm oldugunun 6nemle altinin ¢izilmesi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, yukarida orta vadeli 6ngoriiler boliimiinde ifade
edilen para politikasi varsayimi politika faizlerinin Oniimiizdeki aylarda
kesintisiz olarak indirilmeye devam edilecegi seklinde bir taahhiit olarak
algilanmamalidir. Agiklanan verilere bagli olarak politika faizlerinin
onlimiizdeki aydan itibaren bir siire sabit tutulmasi miimkiin olabilecegi gibi,
sartlarin izin vermesi durumunda yukarida ifade edilenden daha hizli veya daha
uzun siireli bir indirim siireci de giindeme gelebilecektir.

Bu konunun daha iyi anlasilmasi a¢isindan Kurul’un 14 Eyliil karari
onemli bir ornek teskil etmektedir: Hatirlanacagi gibi, Temmuz ay1 Enflasyon
Raporu’ndaki orta vadeli tahminler yilin son ¢eyreginin basindan itibaren kisa
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vadeli faizlerde 6l¢iilii bir indirim yapildig1 varsaymmi altinda olusturulmustu.
Bu varsayimin bir taahhiit olmadig1 ayn1 Rapor’da “... olas: faiz indirimleri dis
talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen
diger degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagh olarak, daha erken giindeme
gelebilecegi gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.” ifadesiyle acik¢a
belirtilmigti. Nitekim Kurul, hizmet sektorii enflasyonundaki iyilesmenin
beklenenden olumlu olmasi ve ABD kredi piyasasindaki sorunlarin i¢ ve dis
talebe iligskin beklentileri asagi yonlii ¢ekmesiyle, son ceyregi beklemeden
Eyliil ayinda 6lg¢iilii bir faiz indirimine gitmistir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve para politikasinin gériiniimiiniin her
iki yonde giincellenmesine neden olabilecek temel riskler su sekilde

Ozetlenebilir:

Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler
yakindan izlenmektedir. Bugilin itibariyla diinya ekonomisinde sert bir
yavaglama olmayacag1 goriisii 6n plana ¢ikmakta ve gelismekte olan iilkelere
olan sermaye akiminda belirgin bir azalis gozlenmemektedir. Bununla birlikte
finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda halen giicliik yasanmasi temkinli
olunmasini gerektirmektedir. Oniimiizdeki dénemde riskten kacis egiliminin
derinlesmesi ve bu durumun gelismekte olan piyasalara olan yatirim istahini
azaltmasi durumunda, TCMB, etkin likidite yonetimiyle ve gerektiginde diger
politika araglarin1 kullanarak olas1 dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon

goriiniimii tizerindeki etkilerini sinirl tutmay1 amaclayacaktir.

Kredi piyasalarinda yasanan son dalgalanma bir 6nceki Enflasyon
Raporu’nda toplam talep kosullarina iliskin ifade edilen yukar1 yonli riskleri
kismen azaltmistir. Bununla birlikte toplam talep gelismelerine iliskin her iki
yonde de riskler bulunmaktadir. Yukart yonlii riskler esas olarak uzun vadeli
faizlerde son donemde gozlenen asagi yonlii hareketin kredi talebini ne 6l¢iide
uyaracagl konusundaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Diger yandan,
diinya ekonomisinde beklenenden hizli bir yavaslama olmasi1 durumunda, gerek
dis talep gerekse finansman kosullarindaki muhtemel daralma nedeniyle i¢
talep beklenenden daha zayif seyredebilecektir. Asagi ve yukart yonlii bu
riskler nedeniyle TCMB Oniimiizdeki donemde finansman kosullar1 ve kredi
gelismelerini yakindan takip etmeye devam edecektir. Yurt disi finansman
kosullarinin beklenenden daha olumlu seyretmesi ve i¢ talepte bir ivmelenme

olmasi durumunda, politika faizlerinde daha temkinli bir durus
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sergilenebilecegi gibi munzam karsiliklar ve benzeri diger politika araglarina da
basvurulabilecektir. Toplam talep {izerindeki asagi yonlii risklerin ortaya
cikmasi durumunda ise politika durusu da enflasyona iliskin asag1 yonlii riskleri
giderecek sekilde giincellenebilecektir.

Orta vadeli enflasyon ve para politikas1 goriiniimii olusturulurken 2008
yili biitcesindeki harcama hedeflerine bagli kalinacagi varsayilmistir. Bu
varsayimdan  sapmalar enflasyon ve para politikas1  gdriiniimiinii
etkileyebilecektir. 2008 yilinda gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile biiyiik
Ol¢iide uyumlu yiiriitiillecek olmasi, beklentilerin ve i¢ talebin yonetimi
acisindan olumlu bir gelismedir. Ancak faiz dis1 biitce dengesindeki sapmanin
kismen giderilmesine yonelik ¢abalarin daha ¢ok dolayli vergi artisina

yonelmesi, enflasyonun tahmin edilebilirligi agisindan risk olusturmaktadir.

Gida fiyatlarindaki artiglar enflasyon gortiniimiine iliskin dnemli bir risk
unsuru  olarak degerlendirilmektedir. Orta vadeli tahminlerimiz gida
fiyatlarindaki artisin kademeli olarak yavaglayarak hedef enflasyon diizeylerine
yaklagsacaginm1 varsaymaktadir. Ancak, 2007 yilinda tahil {iriinlerindeki tiretim
kayiplarinin siirmesi ve gida fiyat artisginin kiiresel bir egilime doniismesi
yukar1 yonlii riskleri artirmistir. Diger yandan, gida fiyatlarinda olusan yiiksek
baz asagl yonlii bir diizeltme olasiligini yiikseltmistir. TUFE iginde gida
fiyatlariin agirligimin yiiksek olmasi ve gida fiyatlarindaki oynakligin siirmest,
enflasyon tahminlerine iligkin her iki yonde de risk olusturmaktadir. TCMB,
ikincil etkiler smirli kaldig1r siirece gida fiyatlarindaki gelismelere tepki

vermeyecektir.

Enerji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon goriinimii
tizerindeki etkisine iliskin belirsizlikler bulunmaktadir. Yakin dénemde elektrik
fiyatlarinda yiiksek oranli bir artis gerceklesebilecektir. TUFE iginde bir diger
enerji kalemi olan su fiyatlar1 ise yine yilin son ¢eyreginde il bazinda farklilagsa
da yiiksek artislar gostermektedir. Bunun yaninda uluslararasi petrol
fiyatlarindaki artis da devam etmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglart olumsuz etkilenmedigi siirece, enerji fiyatlarindaki gelismelerin
orta vadeli enflasyon {lizerindeki etkileri sinirli kalacaktir. Ancak, enerji
fiyatlarinin ekonomik faaliyetlerde onemli bir girdi teskil etmesi nedeniyle
enerji fiyatlarma iliskin risklerin TCMB’yi faiz indirimlerinde goreli olarak

daha ihtiyathi olmaya sevk ettigi de belirtilmelidir. Diger yandan, elektrikte
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maliyet temelli otomatik fiyatlamaya geg¢ilmesi halinde hem arz giivenligi hem
de fiyat istikrar1 lizerindeki riskler azaltilmig olacaktir.

Enflasyonla miicadelede son yillarda 6nemli mesafeler alinmistir. Ancak,
gelinen noktayr fiyat istikrar1 olarak tanimlamak heniiz miimkiin degildir.
TCMB para politikas: araglarini, fiyat istikrarini saglamak ve dolayisiyla
toplumun uzun vadedeki refahinin artmasina katkida bulunmak amaciyla
kullanmaya devam edecektir. Bu dogrultuda, diger ekonomik birimlerin de kisa
vadeli ¢ikarlar ugruna uzun vadeli kalici1 kazanimlardan 6diin vermemeleri

makroekonomik istikrara ulagsmanin maliyetini azaltacaktir.

Fiyat istikrarina giden yolda para politikasinin yaninda maliye
politikalarmin ve yapisal reformlarin destegi de kuskusuz biiyiikk Onem
tasimaktadir. Bu g¢ercevede Avrupa Birligine uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki ¢abalarin devamlilign énemini korumaktadir. Ozellikle
mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan
yakindan izlenmektedir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi

ABD ekonomisi, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde yiizde 1,5, ikinci ¢ceyreginde
ise yiizde 1,9 oraninda biiyiimiistiir (Tablo 2.1.1). Bununla birlikte Amerikan
Merkez Bankasi (Fed), 18 Eyliil 2007 tarihli toplantisinda, yiiksek riskli konut
kredisi piyasasindaki olumsuz gelismelere bagli finansal daralmanin genel
biiylime tizerindeki olumsuz etkisini gz oniinde bulundurarak faiz oranlarimni
50 baz puan indirme karar1 almistir. Faiz indiriminin yanisira Fed, ¢ekirdek
enflasyonun, bu yil gecmise gore bir miktar diizelmesine ragmen, hala risk
teskil ettigini ve i¢ talep kosullarinin olumlu seyrettigini belirterek gelecek
doneme iligkin faiz kararlarinin biiyiime ve enflasyona iliskin gelismelere bagh

olarak sekillenecegine dikkat cekmistir.

Tablo 2.1.1. Biiylime Oranlari
(Yilik Yiizde Degisim)

2006 2007*  2006-I1  2006-1V 2007-1 2007-11 2007-111*

Diinya 5,4 4,9 - - - -

ABD 33 2,0 2,4 2,6 1,5 1,9 2,2

Ingiltere 2,8 2,9 3,0 3,1 3,0 3,0 2,8

Asya-Pasifik
Japonya 2,2 2,0 1,5 2,4 2,6 1,7 2,5
Cin 10,7 10,0 10,7 10,7 11,1 11,5

Dogu Avrupa 6,0 5,5 - - -

Latin Amerika 5,5 4,9 - - -

Euro Bélgesi 2,9 2,6 2,8 33 32 2,5 2,6
Almanya 2,9 2,6 32 3,9 3,6 2,5 2,5
Fransa 2,2 1,8 2,1 2,1 1,9 1,3 1,9
lTtalya 1,9 1,8 1,6 2,8 2.3 1,8 1,9

*Tahmin.
Kaynak: Consensus Forecasts, Eurostat, World Economic Outlook.

ABD cari islemler agig1 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde, ilk ¢eyrege gore
azalarak Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH)'nin yiizde 5,5’i olarak
gerceklesmistir. Nispeten giiclii seyreden kiiresel talep kosullart ve ABD
dolarinin deger kaybi, cari a¢igin azalma egiliminde olacagina isaret
etmektedir. Bu gelisme kiiresel ekonomik denge acisindan da olumlu olarak
degerlendirilmektedir.

Euro bolgesi 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde dnceki yilin ayn1 donemine
gore yilizde 2,5 oraninda, Onceki ceyrege gore ise yiizde 0,3 oraninda
bliylimiistiir. Biiylimenin 06zellikle yatirim harcamalart kaynakli oldugu
goriilmektedir. Finansal piyasalarda Agustos ayinda gergeklesen dalgalanmalar
sonrasinda tiiketici ve is alemi giiven endekslerinde diisiis goriilmesine ragmen,
tarihi ortalamalarinin iizerinde bir seyir izlemeleri yilin ikinci yarisinda

biiylimenin potansiyel seviyelerine yakin devam edecegine isaret etmektedir.
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Ayrica, finansman kosullarinda yasanan daralmaya ragmen, hanehalki ve
finansal olmayan sektorlere acilan kredilerin giiglii bir seyir izledigi
goriilmektedir. Diger taraftan, sirket karlarindaki artislar ve igsizlik oranlarinin
azalmasi, biliylimenin i¢ talep yonli olarak devam edecegi yoOniindeki
beklentileri gliglendirmektedir. Ancak, uluslararas1 finansal piyasalarda gorece
yiikselen belirsizlik egiliminin Euro bolgesi biiylimesine iliskin asagi yonli

riskleri arttirdigi diistiniilmektedir.

2006 yilinda gergeklesen yiiksek petrol fiyati artiglarinin yarattigi baz
etkisi sebebiyle 2007 yili boyunca ilimli bir seyir izleyen Euro bdolgesi
Uyumlulasgtirilmig  Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis oraninin, son
donemlerde petrol fiyatlarinda gergeklesen artis sebebiyle yilin geri kalan
doneminde ve 2008 yili baslarinda tekrar yiikselise gegecegi ongoriillmektedir
(Grafik 2.1.2). Kapasite kullanimina iligkin kisitlar ve siki is giicli piyasasi
kosullar1 sebebiyle enflasyon oraninin 2008 yil1 boyunca ortalama yiizde 2 nin
tizerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Buna ek olarak, dolayli vergi ve
yonetilen fiyatlarda ongoriillemeyen artiglar, tarim {iriinleri fiyatlar1 ve petrol
fiyatlarinda olas1 ylikselmeler, beklenilenden yiiksek {iicret artiglari ile tam
rekabetci olmayan piyasalarda gergeklesebilecek fiyat artislar1 Euro bolgesi

enflasyon oranlari lizerinde risk unsuru olugturmaktadir.

Grafik 2.1.1. Para Politikas| Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yiizde) (TUFE, Yillk Yiizde Degigim)
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Kaynak: ECB, BoJ, Federal Reserve Bank of New York. Kaynak: Statistics Bureau of Japan, Eurostat, US Department
of Labor, Bureau of Labor Statistics.
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Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), Ekim ayinda biiyiime {izerindeki risklere
deginmis ve faiz oranlarm degistirmeme karar1 almistir. Ancak, ECB
enflasyondaki risklerin orta vadede yukar1 yonlii olarak devam ettigi iizerine de
vurgu yapmistir. Diger taraftan, ECB finansal dalgalanmanin yarattigi
belirsizlik nedeniyle Oniimiizdeki donemde para politikast kararlarmin

alimmasinda yeni verilerin incelenmesinin 6nemini belirtmistir.

Japon ekonomisi 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde, bir 6nceki ¢eyrege gore
yilizde 0,3 oraninda daralarak 1,7 oraninda biiyiime sergilemistir (Tablo 2.1.1).
Konut yatirimlarinda ve sanayi iiretiminde devam eden diisiislerin Japon
ekonomisinde belirsizlige yol a¢masinin, uluslararasi finansal piyasalarda

yasanmakta olan tedirginligi artirabilecegi tahmin edilmektedir.

Bu gelismeler 1s181nda Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 2007 yilinin ilk
yarisinda para piyasasi isleyisini daha etkin hale getirmek amaciyla gecelik faiz
oranini yiizde 0,5’te sabit tutarken (Grafik 2.1.1), bor¢ verme faiz oranini yiizde
0,75’e yiikseltmis ve boylece iki faiz orani arasindaki farki 0,25 puana

¢ikartmaya karar vermistir.

Japonya tiiketici fiyatlar1 2007 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde yiizde 0,1
oraninda azalmistir. Yilin {igiincii ¢eyreginde ise mobilya ve ev aletleri
fiyatlarindaki diistisiin etkisiyle tiiketici fiyatlarindaki azalisin ylizde 0,2
civarinda olmasi1 beklenmektedir. Fakat hem sanayi iiretiminin daralmaya
devam etmesi hem de azalan igsizlik oraninin etkisiyle tiiketim harcamalarinin
canlanacagma yonelik beklentiler tiiketici fiyatlarinda yukari yonlii baski
olusturmaktadir (Grafik 2.1.2).

Agustos ayi itibariyla yillik enflasyon oranmnin yiizde 6,5 seviyesine
yiikselmesi karsisinda Cin Merkez Bankas1 Eyliil ayinda politika faiz oranlarini
ylizde 0,27 oraninda artirmistir. Tiikketim paketinin ylizde 37’sini teskil eden
gida fiyatlarindaki artig ile birlikte ham petrol fiyatlarindaki yukar1 yonlii baski,
enflasyonun son 10 yilin en yiiksek seviyesine yiikselmesi ile sonuglanmustir.
Ancak, faiz artinmina paralel olarak Cin getiri egrisi gelismis iilkelere kiyasla
goreli avantajim1 silirdiirmiistiir. Dolayisiyla, sermaye kontrollerine ragmen
yogun sermaye girislerinin devam etmesi ve Remninbi’nin yabanci paralar
karsisinda daha fazla deger kazanmasi olasidir. Bununla birlikte, i¢ piyasada
fiyat rekabetinin ve is giicli fazlasinin fiyat artislarini dengeleyecegi tahmin
edilmektedir.

Enflasyon Raporu 2007-1V 13




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Cin ekonomisi 2007 yilmin ikinci ¢eyreginde de yiiksek oranli
bliyiimesini siirdiirmiistiir (yiizde 11,5). Cin ekonomisinin son yillardaki
biiylimesinin arkasinda yatirimlardaki ve ihracattaki gii¢lii bliylime yer almistir.
Oniimiizdeki yillarda da diisik maliyetli kredi imkanlarinin bulunmas1 ve
hiikiimetin yatirnm talebini kontrol edememesi, yatirim biiylimesinin devam
edecegini isaret etmektedir. Ancak, Remninbi’deki degerlenme, artan is giicli
ve arsa fiyatlari, dig talepteki gerileme ve ihracat Katma Deger Vergisi (KDV)
iadesinin bazi ihra¢ {iriinlerinde kaldirilmasinin veya azaltilmasmin ihracat
oranlarin1 beklenenden daha da geriye ¢ekecegi, bu cergevede 2008 ve 2009
yillarinda biiylimenin sirasiyla yilizde 10,0 ve 9,2 seviyelerine gerileyecegi

tahmin edilmektedir.
2.2.Uluslararasi Piyasalar
2.2.1. Finansal Piyasalar

ABD emlak piyasasindaki olumsuz gelismelerin kredi ve para
piyasalarina yansimasi, mali piyasalarda kiiresel diizeyde dalgalanmalara neden
olmustur. Avrupa kokenli kuruluslarin da o6nemli Olgiide bu piyasalarda
pozisyon almalari, banka ve yatirim kuruluslari arasindaki kredi ve tiirev arag
islemlerinin yatirimcilar tarafindan takip edilememesi ve arka arkaya gelen
olumsuz haberler dalgalanmanin derinlesmesine neden olmustur. Ancak, ABD
ve Avrupa merkez bankalarinin likidite ve faiz operasyonlari ile kararli tutum
sergilemeleri sonucunda mali piyasalarda goreli bir istikrar saglanmig ve risk

istah1 tekrar giiclenme egilimine girmistir.

Grafik 2.2.1. VIX Endeksi Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Credit Suisse.
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S6z konusu gelismelere paralel olarak, Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi
Endeksi (CSRA) ve VIX endeksi risk istahinda sert diisiigler gerceklestigine
isaret etmektedir. Ancak, Fed’in 18 Eyliil tarihli toplantisinda beklenenden
daha yiiksek bir faiz indirimi karar1 almasi risk istahinda belirgin bir iyilesmeye
neden olmustur. S6z konusu iyilesmeye ragmen iki endeksin de ancak ortalama
degerlerine ulastig1 ve yilin ilk yarisindaki degerlerine kiyasla daha yiiksek bir
risk algilamasina isaret ettikleri dikkat cekmektedir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2).

Gelismis tilkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, 6ne ¢ikan ilk unsur
para piyasalarinda olusan faizlerdeki oynaklik artisidir. ECB ve Fed’in likidite
aktarimlarina ragmen Agustos ayinda faizler yilikselme egilimi sergilemis,
LIBOR piyasasinda ii¢ aylik ABD dolar faizleri yaklasik 40 baz puan, Euro
faizleri ise yaklasik 50 baz puan yiikselmistir. Tahvil piyasalar1 incelendiginde
ise yatirimcilarin giivenilir araglara yonelmesi sebebiyle getirilerin belirgin bir
sekilde geriledigi gozlenmektedir. 30-yillik ABD Hazine tahvil getirilerinde
Haziran ve Eylil aylart arasinda yaklastk 80 baz puanlik gerileme
gerceklesmistir. Fed’in faiz indirimi ve ECB’nin faiz artisina bagvurmamasi
sebebiyle enflasyonist kaygilarin artmasi ile risk istahinda gozlenen artis
neticesinde Eyliil ay1 sonlarindan baslayarak tahvil piyasasindan bir miktar
cikis oldugu da dikkat cekmektedir (Grafik 2.2.3).

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

Mali piyasalarda yasanan dalgalanma gelismekte olan {ilkelere ait yatirim
araglarina ilgiyi zayiflatirken, yatirimcilarin giivenilir araglara yonelmesiyle
ABD tahvil getirilerinde gerceklesen gerileme, s6z konusu iilke tahvilleri

arasindaki getiri farklarin1 daha da artirmistir. 1 Haziran tarihi itibariyla 149 baz
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puan ile tarihi dip degerine ulasan Yiikselen Piyasalar Tahvil Ana Endeksi
(EMBI+) sert artislar sergileyerek Agustos ay1 ortasinda 251 baz puana kadar
yiikselmistir. EMBI+ Tiirkiye alt endeksi ile genel endeks arasindaki fark son
tic aylik donemde onemli bir degisiklik sergilemeyerek, 19 Ekim itibariyla 24
baz puan seviyesinde ger¢eklesmistir (Grafik 2.2.4).

Hisse senedi piyasalarinda yilin ilk yarisinda gozlenen yiikselme
egiliminin de kesintiye ugradigi goriilmektedir. Nikkei endeksi, Japonya’nin
ABD ile olan ticaret baglantilari nedeniyle en olumsuz etkilenen borsa olarak
one ¢ikmaktadir. Risk istahinda gozlenen iyilesme ile birlikte hisse senedi
piyasalar1 yeniden artis egilimine girerken, Dow Jones ve DAX performanslari
ile one ¢ikmakta, bu endekslerin dalgalanma Oncesi degerlerine yeniden
ulastiklar1  gézlenmektedir (Grafik 2.2.5). Gelismekte olan iilkeler
incelendiginde ise, Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) Gelismekte Olan
Ulkeler, Gelismekte Olan Avrupa ve Tiirkiye alt endekslerinin benzer egilimler
izledigi ve Ekim ay1 itibariyla dalgalanma oOncesi degerlerinin asildig:
gozlenmektedir. Ancak, ABD dolar1 bazinda hesaplanan endekslere yerli para
bazinda bakildiginda, s6z konusu artiglarin azaldigi dikkat c¢ekmektedir.
Nitekim, gelismekte olan {iilkeler endeksinin 16 Agustos ile 19 Ekim tarihleri
arasindaki artig oran1 ABD dolar1 bazinda yiizde 32 seviyesindeyken, yerli para
bazinda ylizde 26’ya gerilemektedir (Grafik 2.2.6).

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

2007 yili tigiincii ¢eyrek Goldman Sachs (GS) Emtia Endeksi ortalama
degeri, 2007 yilinin ikinci ¢eyrek ortalamasina kiyasla yiizde 6,6, 2006 yilinin
aynt donemine kiyasla yiizde 7,6 oraninda artis gdstermistir. Bu artista GS
Enerji ve Tarim fiyatlar1 alt endekslerinin hareketleri belirleyici olmustur
(Grafik 2.2.7).

Crafik 2.2.7. Emtia Fiyatlari Gelismeleri

5554 omomomoe Emtia Fiyatlari Metal Fiyatlari - 380

530 4 Enerji Fiyatlari (sa cksen) Tarim Fiyatlari (sag cksen) \i:. L 360

280 ! T T

T T T — 180
03.01.06 21.04.06 08.08.06 22.11.06 14.03.07 29.06.07 16.10.2007

Kaynak: Goldman Sachs.

Londra Metal Borsasi (LME)’nda islem goren alti ana metalin
fiyatlarinin basit ortalamasi 2007 yilinin igilincii ¢eyreginde 2006 yilinin ayni
donem ortalamasina kiyasla yiizde 3,6 oraninda artig gosterirken, 2007 yilinin
ikinci ¢eyrek ortalamasina kiyasla yiizde 18,5 azalis gostermistir (Tablo 2.2.1).
Son donem geligmelerine bakildiginda, aliminyum ve nikel iiretiminde yasanan
hizli artislar sonucu olusan arz fazlasi s6z konusu iki metalde hizli stok
artislarina yol agmistir. Ote yandan, son aylarda bakir iiretiminde de hizli
iiretim artiglar1 yasanmis olsa da hizla artan bakir fiyatlarmin, oniimiizdeki
donem seyri uluslararasi finans piyasalarindaki gelismelere, ABD’nin biiyiime
ve en biiylik ikinci bakir tiiketicisi olan Cin’in dis ticaret verilerine endeksli
hale gelmistir. Benzer bir bigimde LME stok rakamlar1 da ana metal
fiyatlarindaki egilimi belirgin bir bigimde yansitmaktadir (Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsasi (LME) Gelismeleri

ABD Dolar1/ Ton Deger Degisim (Yiizde)

2006* 2007-11*  2007-1I1*  19.Ekim  07-I11/07-I1  2007-II1/2006-111 19 Ekim / 2007-11
Aliiminyum 2.595,2 2.801,87 2.610,00 2.557 -6,8 3,1 -8,7
Bakir 6.678,8 7.578,23 7.624,23  7.780,00 0,6 0 2,7
Kursun 1.281,8 2.104,58 3.093,94 3.705,00 47 159 76,0
Nikel 23.223,3 45.701,15 30.324,92 32.250,00 -33,6 14,3 -29,4
Kalay 8.747,4 13.980,08 14.975,23 16.300,00 7.1 73,7 16,6
Cinko 3.248,0 3.679,44 3.221,03  3.955,00 -12,5 -4,1 -7,5

*Donem ortalamasi degerleridir.
Kaynak: Bloomberg.
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Uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 2007 yili basindan itibaren artis
egiliminde olmus ve 18 Ekim itibariyla tarihi zirve degeri olan 85,8 ABD
dolari/varil seviyesinde fiyatlanmistir (Grafik 2.2.8). ABD ekonomisinde kredi
piyasalarinda yasanan sikintilarin devamina dair siipheler siirerken, ABD stok
rakamlarinin olumsuza donmesi (Tablo 2.2.2), ABD’de aciklanan olumlu
makroekonomik gostergeler sonucu kiiresel biiylimenin devam edecegine
iliskin beklentiler ve firtina mevsiminin ge¢en seneye kiyasla daha olumsuz
gececegi beklentisi son donemlerde ham petrol fiyatlarinda yasanan tarihi
artislara sebep olan faktdrlerdir. Buna ek olarak, Uluslararast Enerji Ajansi
(IEA) gecen yil kis aylarmin ve firtina mevsiminin ¢ok 1liman gegtigini,
onlimiizdeki aylarda hava sicakliklarinin uzun donem ortalama degerlerine
donmesi durumunda, ham petrol fiyatlarinda kesintilere bagli olarak yukari
yonlii hizl fiyat hareketleri olabilecegini belirtmistir.

Tablo 2.2.2. Ana Metaller ve Ham Petrol Stok Degerleri*

2004-2005 2006 2007

Ortalama Ocak Kasim Aralik  Ortalama Ocak Temmuz Eyliil Ekim**
Bakir 106.004 100.517 151.014 170.626 118.951 211.825 101.705  130.775  148.950
Aliiminyum 781.241 672.505 680.381 680.645 723.079 736.875 838.800  938.625  932.650
Nikel 13477 36.412 7.012 6.560 17.368 3.972 13.980 32.442 36.534
Kalay 6.984  16.674 12411  13.232 13.187 11.400 13.665 14.155 12.865
Cinko 636.348 383.176  93.666  86.967  219.489 97.675 65.875 61.350 60.275
Kursun 50.162  50.781  45.630  41.076  76.151 39.050 22275 22.150 33.450
Ham Petrol 1.645 1.702 1.744 1.720 1.727 1.728 1.725 1.714 1.710

* Ana metaller igin LME borsasi stok seviyeleri bin ton olarak alinmig, ham petrol igin de ABD toplam stok seviyeleri bin varil olarak alinmistir.
** Ana metal stok degerleri 19 Ekim itibariyla verilmistir.
Kaynak : Bloomberg.

11 Eyliil tarihli Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler (OPEC) toplantisinda, 1
Kasim’dan gegerli olmak tizere 0,5 milyon varil kota artirma kararina ragmen,
son haftalarda ABD stoklarinda gbzlenen azaliglara paralel olarak uluslararasi
ham petrol fiyatlar1 yiikselmistir. Bir baska deyisle, uluslararas1 emlak sektorii
krizine ragmen, kiiresel biiyiimenin beklentilerin aksine heniiz yavaslamamasi,
ham petrol piyasalarmi ani kesintilere duyarli hale getirmistir. Oniimiizdeki
donemde, kiiresel biliylimeye bagli olarak ham petrol talebinde yasanacak
artislar, kis ve kasirga sezonunun olumsuz gegmesi, petrol fiyatlarinda énemli

risk unsurlar1 olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.
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Bloomberg tarafindan 21 uluslararasi yatirim kurulusunun tahminlerinin

bir araya getirilmesiyle emtia fiyatlarinin yakin donemde izleyebilecegi seyre

iliskin  bilgi

sunulmaya c¢alisilmaktadir.

Yatinm kuruluslarmin  bilesik

tahminleri, alliminyum ve ham petrol fiyatlart donem ortalamalar i¢in yatay

seyir, bakir ve nikel ortalama fiyatlarinda ise yilin son ve yeni yilin ilk ¢eyregi

itibariyla artis beklendigini gostermektedir. Son ¢eyrek ham petrol fiyat tahmini

spot fiyatlarin oldukca altinda kalirken, Ekim ay1 “Consensus Forecasts”

rakamlar1 da 2008 yili Ocak ay1 sonu ham petrol fiyatlarinin 72,3 ABD

dolari/varil seviyesinde gergeklesmesinin beklendigini gdstermektedir.

Tablo 2.2.3. Bloomberg Temel Emtia Fiyatlari Bilesik Tahminleri

2007-1V 2008-1 2008-11 2008-111

Ortalama  Min. Maks.| Ortalama  Min. Maks. | Ortalama  Min. Maks. | Ortalama _ Min. Maks.
Altin 705 630 750 700 615 780 687 600 770 683 575 780
Alm 2550 2150 2850 2533 2094 2925 2573 2275 2950 2575 2200 2975
Bakir 7262 5350 8500, 7473 6500 9250 7258 5960 9500 7021 5675 9750
Nikel 32006 16000 39000 33053 29600 37000 32802 28000 38000 30427 25000 38500
Cinko 3298 2450 3810 3160 2550 3850 3086 2225 3900 2930 1925 3950
Bugday 664.87  860.00 500.00 - - - - - - - - -
Misir 37432 354.00415.00 - - - - - - - - -
Ham Petrol 68.45 55.00 77.90, 67.16  55.00  85.00, 67.24  51.50  80.00 68.26  51.50  90.00
Kaynak: Bloomberg.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

Yillik tiiketici enflasyonu 2007 yilinin iigilincii ¢eyreginde yiizde 7,12°ye
gerilemistir. Onceki raporlarimizda belirtildigi gibi, yiln ikinci ¢eyreginden
itibaren belirginlesen enflasyondaki diisiis egilimi Tgiincii ¢eyrekte de
siirmiistiir. Uglincii ceyrekte tiiketici fiyatlar1 yiizde 0,31 ile 2003 bazlh
endeksteki en diisiik ceyreklik artist gostermistir. Gida fiyatlarinin gegmis
yillarin iizerinde artmaya devam etmesine ragmen giiclii parasal sikilagtirmanin
ozellikle hizmet ve dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlar1 lizerindeki etkileriyle
enflasyondaki diisiis egilimi devam etmis ve licilincli ¢eyrek itibariyla yillik
enflasyon belirsizlik araliginin iginde kalmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.1. Hedefle Uyumlu Patika ve Yillik TUFE Enflasyonu
(Yillik Yizde Degisim)
12
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]
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Kaynak: TUIK.

Yilin ilk dokuz aylik boliimiinde hizmet fiyatlar1 artis1 6nceki yillara
kiyasla 6nemli dl¢lide yavaslamistir (Grafik 3.1.2). Bu donemde enerji fiyatlari
da gee¢mis yillara kiyasla daha diisiikk bir oranda artarken, islenmemis gida
fiyatlarinda stiregelen yiiksek artiglar giiclenerek devam etmistir. Enerji ve
islenmemis gida iirlinleri disinda kalan mallarin fiyatlarinin dokuz aylik artisi,
islenmis gida trilinleri fiyatlarindaki yiiksek artiglara ragmen, gecen yilki

seviyesinin altinda kalmustir.
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Grafik 3.1.2. TUketici Fiyatlari
(Dokuz Aylik Birikimli Yiizde Degisim)

W 2005 2006 02007

| I

Hizmet Enerji Islenmemis Gida Enerji ve
Islenmemis Gida
Dis1 Mal

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida iiriinleri y1llik fiyat artis1, yilin iigiincii geyregi itibartyla
ylizde 13,69 ile diger mal gruplarina kiyasla oldukea yiiksek ger¢eklesmistir
(Grafik 3.1.3). Yilin ilk ceyregindeki yiiksek oranli artigin ardindan ikinci
ceyrekte kismi bir diizeltme egilimi sergileyen islenmemis gida iiriinleri
fiyatlar1, tgilincii ceyrekte tekrar artis egilimine girmistir. S6z konusu
donemdeki artig, 2003 temel yilli endekste gozlenen en yiiksek iiciincii ¢ceyrek
artis1 olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu artista Ozellikle taze sebze fiyatlarinda
gozlenen yiikselis belirleyici olmustur. Son {ii¢ yil tiglincii ¢eyrek artis orani
ortalamasi yiizde 13,55 olan taze sebze fiyatlar1 2007 yilinin ayn1 déneminde
ylzde 27,43 oraninda artmistir. Son dénemde mevsim normalleri iizerinde
seyreden hava sicakliklar1 ile degisen arz kosullar1 grup fiyatlariin
ongoriilmesini giiglestirmektedir. Bu grupta yilin son g¢eyreginde mevsimsel
olarak fiyatlarin yiiksek artis gosterdigi de goz oniine alindiginda, kisa vadede
gida fiyatlarmin tiiketici fiyat hareketleri iizerinde belirleyici olmaya devam

edebilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 3.1.3. Mal Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim, Eyliil 2007)

Enerji islenmemis Gida Enerji ve fslenmemis
Gida Dis1 Mal

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji fiyatlar1 2007 yili genelindeki olumlu seyrini yilin iglincii

ceyreginde de sirdirmistir (Grafik 3.1.4). Grup fiyatlar1 yilin ilk {g

¢eyreginde birikimli olarak yiizde 3,16 oraninda artarak tiiketici enflasyonunun

diisiis siirecine 6nemli katkida bulunmustur (Grafik 3.1.2). Ugiincii ceyrekte

YTL’ nin giiglii seyri uluslararasi piyasalarda artan petrol fiyatlarinin yurt ici

akaryakit fiyatlarina yansimasini sinirlamistir. Bununla birlikte, uluslararasi

fiyatlarin dalgalanmaya devam etmesi Onlimiizdeki doneme iliskin risk

olusturmaktadir.

Grafik 3.1.4. Enerji Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2007

W 2004-2006 Ortalamas1

Kaynak: TUIK, TCMB.

Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari

(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
11 111 I\% Yillik 1 11 111

TUFE 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36 1,47 0,31
1. Mallar 3,67 0,88 3,10 8,69 2,39 1,18 -0,11
Enerji 4,94 0,69 1,92 10,52 1,58 1,00 0,55
Islenmemis Gida -3,67 1,83 5,81 12,94 11,74 -5,93 2,23
Enerji ve islenmemis Gida Dig1 Mallar 5,54 0,67 2,70 6,93 -0,10 3,56 -1,01
Dayanikli Mallar 8,69 1,34 -1,58 6,61 1,23 -1,73 -1,15
Dayanikli Mallar (Altin Fiy. Harig) 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13 -1,36 -1,60
Yari Dayanikli Mallar 9,14 -2,14 4,75 7,81 -3,37 7,43 -3,50
Dayaniksiz Mallar -1,12 3,01 3,04 9,82 6,75 -2,07 2,52
2. Hizmetler 3,36 3,83 2,09 12,21 2,29 2,28 1,50
Kira 3,69 6,67 4,25 20,01 3,94 3,33 4,56
Lokanta ve Oteller 4,25 3,40 2,24 13,54 2,60 1,94 2,27
Ulagtirma Hizmetleri 1,36 6,26 3,50 12,89 0,10 1,70 2,10
Diger Hizmetler 3,32 2,32 0,76 8,45 2,10 2,19 -0,36

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji ve islenmemis gida iirtinleri disinda kalan mal grubu fiyatlar1 yilin

liclincli ¢eyreginde yilizde 1,01 oraninda gerileyerek, geg¢mis yillarin

aynit

donemine kiyasla olumlu bir goriiniim sergilemistir (Tablo 3.1.1). Bu
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gelismede, dayanikli tiiketim mallar1t grubu ile giyim ve ayakkabi grubu
fiyatlarindaki iyilesme temel belirleyici olurken, islenmis gida iiriinleri fiyatlari
bir onceki yildaki gibi yiiksek bir oranda artmustir.

Tablo 3.1.2. Dayanikli Tuketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
11 111 v Yillik 1 11 1
Dayanikh Mallar (Altin Fiyatlari Harig) 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13 -1,36 -1,60
Mobilya 7,45 9,21 -3,17 4,74 -0,60 4,50 -6,34
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,51 -0,54 -2,25 -4,03 -0,52 -3,75 -1,80
Otomobil 7,00 257 228 1048 322 2,74 0,71
Diger Dayanikli Mallar -1,86 1,43 0,91 -0,73 0,82 1,09 -0,52

Kaynak: TUIK, TCMB.

Parasal sikilasgtirmanin dayanikli tiiketim mallar fiyatlar1 {izerindeki
gecikmeli etkisi giiclii bir sekilde stirmektedir. Dayanikli tiiketim mallari
(altin hari¢) grubu fiyatlarinda yillik enflasyon iiglincli ¢eyrek sonu
itibariyla eksi ylizde 4 oranina ulasmistir (Grafik 3.1.5). Alt gruplar bazinda
fiyatlar tgilincii ¢eyrekte otomobil disinda kalan gruplarin tamaminda
gerileyerek genele yayilan olumlu bir goriiniim sergilemistir (Tablo 3.1.2).
Ozellikle elektrikli ve elektriksiz aletler grubunda fiyatlarmn 2006 yili
liclincii ¢eyreginden bu yana diizenli olarak gerilemesi dikkat cekmektedir.
2007 yilinin tgilincii ¢eyregine iliskin beyaz esya ve otomobil satislari
verileri dayanikli tiikketim mallarina yonelik talepte bir miktar toparlanmaya
isaret etmekle birlikte, YTL’ nin giiclii konumunu siirdiirmesiyle {iretici
fiyatlarindaki olumlu seyir devam etmektedir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.5. Dayanikli Tiketim Mallari Fiyatlari Grafik 3.1.6. Dayanikii Tiiketim Mallari Uretici ve Tiiketici Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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2007 yilmin ilk yarisinda kademeli olarak yiikselis gosteren giyim ve
ayakkab1 grubu yillik enflasyonu, liclincii ¢eyrekte yavaslamistir. Eylil ay1
itibartyla bu grupta yillik fiyat artis1 yiizde 5,19 oranina gerilemistir. Giyim
esyast imalati1 fiyat artislar1 son donemde yavaslama egilimi gostermektedir
(Grafik 3.1.7). Ayrica, bir stiredir gii¢lii seyreden giyim esyasi ihracatinin artis
hizinin tglincli  ¢eyrekle birlikte yavaslama egilimi gostermesi, giyim
enflasyonunun asagi yonlii seyrine katkida bulunan diger bir etken olmustur
(Grafik 3.1.8).

Grafik 3.1.7. Giyim ve Giyim Esyasi imalati Fiyatlari Grafik 3.1.8. Giyim Fiyatlari ve Giyim Esyas! Ihracat Miktari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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* Giyim esyasi imalati yillik enflasyonunun 2 aylik hareketli ortalamasi alinarak 2 ay ileri kaydirimistir.
** Giyim esyasi ihracat miktarinin yillik artiginin 3 aylik hareketli ortalamasidr.
Kaynak: TUIK.

Islenmis gida iiriinleri {iciincii ceyrekte yiizde 4,26 ile yiiksek bir oranda
artmigtir. Ancak, yillik fiyat artig1 bir 6nceki yilin ayni donemindeki yiiksek
bazin etkisiyle bu donemde yiizde 10 seviyesinde yatay bir seyir izlemistir. Son
bir buguk yillik donemde islenmis gida iiriinleri fiyatlarindaki artislarin
hizlanmasinda ekmek ve tahil iiriinleri fiyatlarindaki gelismelerin 6nemli rolii
oldugu bilinmektedir (Grafik 3.1.9). 2007 yilinin ilk dokuz ayinda ekmek ve
tahil {iriinleri grubu fiyatlar yiizde 10,11 oraninda artarken, séz konusu grup
disinda kalan islenmis gida drlinleri fiyat artist yiizde 5,31 olarak
gerceklesmistir. Bu gelismede biiylik olciide yagis eksikligi ve mevsim
normallerinin iizerinde seyreden hava sicakliklariin tahil tiriinleri tiretiminde
olusturdugu kayiplarin etkisi hissedilmektedir. Bu gelismelere paralel olarak,
gida {iirlinleri imalat1 ve tarim fiyatlar1 da ytikselis egilimini korumus ve gida
grubuna yonelik maliyet yonlii unsurlarin olumsuz seyri lgiincii ¢eyrekte de
stirmiigtiir.

Enflasyon Raporu 2007-1V 25




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.1.9. islenmis Gida ve Ekmek-Tahillar Grubu Fiyatlari
(Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonu¢ olarak Onceki raporlarimizda dikkat ¢ektigimiz gibi, mevsim
normalleri disinda gerceklesen hava kosullar1 son bir bucuk yillik dénemde
gida friinleri fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir. 2007 yilina iliskin tahminlerin
tahil tiriinlerindeki iiretim kayiplarinin siirecegine isaret etmesi (Tablo 3.1.3),
gida fiyatlarmma iligkin risklerin Onemini korudugu degerlendirmesini
gliclendirmektedir.

Tablo 3.1.3. 2007 Y1l Bitkisel Uretim ilk Erken Tahminleri ve Tarim Sektdrii Katma Degeri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2007 Y1l Bitkisel Uretim 2007 Y1l Tarim Sektorii Gayri Safi Katma Degeri

{lk Erken Tahminleri 1. Ceyrek 2. Ceyrek
Tahillar -12,8 0,0 -14,5
Baklagiller -6,5 0,0 -6,7
Sebze -2,9 -0,1 -1,1
Meyve 0,1 -1,4 10,8

Kaynak: TUIK.

Hizmet enflasyonundaki yavaslama yilin iiglincli ¢eyreginde hizlanarak
stirmiistiir. Bu egilim belirli alt gruplarla simirli kalmamis ve hizmet grubunun
geneline yayilmistir. Yilin ilk dokuz ayindaki gelismeler gegmis yillarla birlikte
degerlendirildiginde, hizmet fiyatlarindaki iyilesme acik¢a goriilmektedir
(Grafik 3.1.10). Ugiincii ceyrekteki egilim 6zellikle dikkat ¢ekicidir. 2004-2006
déneminde hizmet fiyatlarinda ortalama ii¢lincii ¢eyrek artisi yiizde 4,0 iken, bu
yilin aynt doneminde ¢eyreklik artis yiizde 1,5 olmustur (Tablo 3.1.1).
Dolayisiyla, hizmet fiyatlarinda yillik enflasyon bu c¢eyrekte 2,5 puan
gerilemistir.
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Grafik 3.1.10. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Dokuz Aylik Birikimli Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ii¢lincii ¢eyregindeki en dikkat ¢ekici fiyat geligmelerinden biri
kira enflasyonundaki yavaslamadir. Son iki yillik donemde yiizde 20
seviyesinde olan yillik kira artist1 Eylill ayinda yiizde 17 seviyesine
gerilemistir (Grafik 3.1.11). Kira artisindaki bu yavaslama olduk¢a olumlu
olmakla birlikte, kiranin genel enflasyona yaptigi katki gdézoniine
alindiginda, yillik artisin seviyesinin halen yiiksek oldugu belirtilmelidir.

Grafik 3.1.11. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Lokanta ve oteller hizmetlerinde yillik enflasyon gegcen yilin ayni
donemine kiyasla 5,1 puan gerilemistir. Ayn1 dogrultuda, eglence-kiiltiir, saglik
ve egitim hizmetlerinde de yillik artiglar gerilemektedir. Ulastirma

hizmetlerindeki yavaslama ise ii¢lincii geyrekte belirginlesmistir. Ayrica, sabit
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telefon goriisme tcretlerindeki indirim nedeniyle haberlesme hizmetleri
fiyatlar1 yilin Gigiincii ceyreginde gerilemistir.

Ozet olarak, parasal sikilastirma sonucunda i¢ talepte gozlenen
yavaglamanin hizmet grubu fiyat artiglar1 {izerindeki etkisi yilin diglincii
ceyreginde belirginlesmistir. Oniimiizdeki donemde hizmet enflasyonundaki
diisiislin devam edecegi ongoriilmektedir.

Biitiin bu gelismeler sonucunda iiglincli ¢eyrekte tim 6zel kapsamli
TUFE gostergelerinin yillik artis oranlar1 gerilemistir. Islenmemis gida
tiriinlerini diglayan gostergelerdeki yavaslamanin daha da belirgin olmasi s6z
konusu grubun tiiketici fiyatlar1 iizerindeki olumsuz etkisine isaret etmektedir
(Grafik 3.1.12). I¢inde bulundugumuz dénemde sadece islenmemis gida degil
ayni zamanda islenmis gida fiyatlar1 da arz yonlii soklardan etkilenmektedir. Bu
nedenle enflasyonun ana egilimine iliskin daha net bir fikir vermesi bakimindan
gida iriinleri disinda kalan tiiketici fiyatlarinin seyri de Oonem tasimaktadir
(Grafik 3.1.13). Son bir y1l1 agkin donemde gida dis1 enflasyonun, 2007 Subat-
Mart aylarindaki gegici yiikselis disinda, diisiis egiliminde oldugu goze
carpmaktadir. Eyliil ay1 itibartyla gida enflasyonu yiizde 11,76 iken, gida dist
enflasyon yiizde 5,32’ye gerilemistir. 2007 yilinin sonunda gida dist
enflasyonun orta vadeli enflasyon hedefine yakin gergeklesecegi tahmin

edilmektedir.

Grafik 3.1.12. TUFE ve islenmemis Gida Digi TUFE (OKTG-B) Grafik 3.1.13. Gida ve Gida Uriinleri Fiyatlari Digi TUFE
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)

i \r\'\/\/

| —da ve Alkolsiiz igecek Fiyatlar1 Dist TUFE
24 Gida ve Alkolsiiz igecek Fiyatlart

0906
1006
1106
1206
0107
0207
0307
1005 7
0106
0406 7
0706
1006 7
0107
0407 7
0707

0407
0507
0607
0707
0807
0907
0105

0405

0705 7

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji, islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin hari¢c TUFE
gostergesinin (OKTG-H) yillik artis egilimi son dénemde &nemli olgiide
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yavaglamis ve {iciincii ceyrek sonunda toplam gerileme yil basina kiyasla 2,75
puana ulasmistir. OKTG-H’nin mevsimsellikten arindirilmis aylik artislarinda
gozlenen gerileme Ozellikle tiglincii ¢eyrekte belirginlesmistir (Grafik 3.1.14).
OKTG-H’nin mevcut seyri genel enflasyon egiliminin diisiis yoniinde olduguna
isaret etmektedir. Daha da 6nemlisi, OKTG-H’nin mal ve hizmet bilesenleri
incelendiginde her ikisinin de yillik artislarinin  gerilemekte oldugu
goriilmektedir (Grafik 3.1.15).

Grafik 3.1.14. Mevsimsellikten Arindiriimis OKTG-H Grafik 3.1.15. OKTG-H Mal ve Hizmet Fiyatlari
(Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

Son aylarda yillik enflasyonda goriilen belirgin diislis egiliminin orta
vadeli enflasyon beklentilerine yansimasi sinirli kalmistir. Yilin basinda
yilizde 6,84 seviyesinde olan gelecek 12 aylik enflasyon beklentileri, Ekim
ay1 itibartyla yiizde 5,96 seviyesine gerilerken, 24 aylik enflasyon
beklentilerindeki iyilesme daha sinirli kalmistir. Oniimiizdeki dénemde
enflasyondaki diisiis siireci devam ettikge enflasyon beklentilerinin de
kademeli olarak iyilesmeye devam edecegi diistiniilmektedir (Tablo 3.2.1).
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Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Yiizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir Olgiisii olan degisim
katsayisindaki' gelismeler incelendiginde, orta vadeli enflasyon bekleyislerinde
onemli bir degisiklik gbze ¢arpmamaktadir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Y1l Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Cari Dénem  Anket Dénemi Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Beklenti* Katsay1st Beklenti* Katsay1st
Ekim-06 1 9,96 7,38 0,11 5,80 0,17
2 9,88 7,31 0,11 5,60 0,15
Kasim-06 1 9,84 7,13 0,08 5,55 0,13
2 9,85 7,16 0,09 5,52 0,14
Aralik-06 1 9,93 7,23 0,11 5,58 0,13
2 9,96 7,11 0,07 5,56 0,12
Ocak-07 1 6,98 6,84 0,08 5,43 0,14
2 7,04 6,84 0,07 5,50 0,13
Subat-07 1 7,16 6,77 0,08 5,43 0,13
2 7,13 6,75 0,07 5,47 0,13
Mart-07 1 7,26 6,83 0,13 5,48 0,12
2 7,28 6,75 0,10 5,48 0,11
Nisan-07 1 7,44 6,64 0,11 5,54 0,15
2 7,48 6,63 0,11 5,57 0,14
May1s-07 1 7,78 6,63 0,14 5,52 0,15
2 7,34 6,57 0,11 5,44 0,12
Haziran-07 1 7,66 6,47 0,11 5,40 0,14
2 7,67 6,58 0,13 5,39 0,12
Temmuz-07 1 7,44 6,25 0,11 5,30 0,13
2 7,49 6,38 0,09 5,38 0,11
Agustos-07 1 7,15 6,31 0,12 5,35 0,14
2 7,16 6,37 0,12 5,40 0,12
Eyliil-07 1 7,13 6,27 0,12 5,44 0,13
2 7,18 6,27 0,10 5,40 0,13
Ekim-07 1 6,97 6,04 0,11 525 0,13
2 6,94 5,96 0,12 5,06 0,11

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

1 - e . L A
Katilimeilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayis1 uygun ortalama segimi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramidir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Arz-Talep Dengesi

GSYIH 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde gegen yilm aym dénemine gore
yilizde 3,9 oraninda artmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde, net dis talebin biiyiimeye
katkist onceki donemlere kiyasla azalarak da olsa arti yonde gerceklesirken,
yurt i¢i talebin katkis1 artmistir (Grafik 4.1.1). S6z konusu donemde, kamu ve
0zel yatinm harcamalari belirgin bir sekilde hizlanarak yurt igi talep
bliylimesinin temel belirleyicileri olmustur. Buna karsilik, ozel tliketim
harcamalar1 Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda belirtilen Ongoriilerimizle
uyumlu bir sekilde yillik bazda gerilemistir. Basta dayanikli tiiketim mallar
tizerinde olmak tizere, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri bu donemde de
hissedilirken, s6z konusu mal grubu 6zel tiiketim harcamalarini sinirlayan ana

bilesen olmustur.

Grafik 4.1.1. GSYIH Yillik Biiylimesine Katkilar
(Ylizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten — arindirilmis  verilerle  harcama  bilesenlerinin
incelenmesi, yurt i¢i talepte bir ivmelenme olup olmadigina iligkin saglikl1 bilgi
vermesi agisindan 6nem arz etmektedir. ikinci ceyrek GSYIH verileri ilk
ceyrege kiyasla daha diisiik bir yillik biliylime oranina isaret etse de,
mevsimsellikten arindirildiginda 2006 yilimin ikinci yarisindan baslayarak
yavaglama egilimi sergileyen iktisadi faaliyetlerin yilin ikinci ¢eyreginde
toparlanma egilimine girdigini gostermektedir. Nitekim, mevsimsellikten

arindirilmis verilere gére GSYIH bir 6nceki déneme gére yiizde 1,9 oraninda
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artmistir. Diger yandan, kamu harcamalarinin biiylimeye yaptigi dénemsel ek
katki haric tutuldugunda, ceyreklik GSYIH biiyiimesi iktisadi faaliyetlerde daha
yavag bir toparlanmaya isaret etmektedir. Kamu yatirnm harcamalarina ek
olarak, yilin ilk g¢eyregine kiyasla en onemli degisim ozel sektér makine-
techizat yatirim talebindeki hizlanma olmustur. Buna karsilik, 6zel tliketim
talebi ilk ceyrektekine benzer bir egilim sergileyerek dénemlik bazda sinirlt bir
artis gdstermistir. Ozel kesim talebindeki toparlanmanin yatirim harcamalariyla
siirli kalmasi sonucunda toplam nihai yurt i¢i talepteki 1limli biiylime stireci
yilin ikinci ¢eyreginde de slirmiistiir.

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

2005 2006 2007
Yillik I II 11 IV Yillik I I Altr Aylik
1-Tiiketim Harcamalari 8,1 8,3 12,2 33 0,2 5,6 2,6 0,4 1,5
Kamu 2.4 10,1 18,3 14,8 0,7 9,6 9,0 7.4 8,1
Ozel 8,8 8,1 11,5 23 0,1 52 2,0 -0,3 0,8
Dayanikl1 Tiiketim Mal. 15,0 12,7 15,9 -8,3 -6,3 2,9 -1,1 9,3 -5,2
Yari Day. ve Dayaniksiz 12,9 11,8 30,3 19,8 42 15,8 1,0 -2,1 -0,6
Gida 8,2 6,6 5,5 1,2 0,2 3,1 3.8 39 39
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 24,0 32,1 14,0 11,3 4.4 14,0 3,0 10,0 6,9
Kamu 259 32,8 -11,9 -4,1 1,8 -0,2 9,1 33,9 25,1
Ozel 23,6 32,1 18,4 15,0 5,6 17,4 2,5 6,9 4,9
Makine-Teghizat 21,4 34,9 15,4 7,2 0,3 13,9 -2,7 5,1 1,5
Ingaat 29,9 24,1 27,9 29,8 21,6 26,4 18,0 11,9 14,6
3- Stok Degigimi* -2,5 -4,9 -0,9 -3,8 1,3 -2,1 -0,2 -0,5 -0,4
4-Mal ve Hizmet fhracati 8,5 6,8 9,1 11,5 6,2 8,5 14,7 12,7 13,6
5-Mal ve Hizmet ithalati 11,5 10,0 13,7 3,6 1,0 7,1 43 8,4 6,5
Net fhracat* -1,7 2,2 -3,5 34 2,4 0,3 43 0,9 2,5
6-Toplam Yurt i¢i Talep 8,8 8,2 10,6 1,4 2,7 5,6 2,4 2,6 2,5
7-Toplam Nihai Yurt I¢i Talep 12,1 14,1 12,7 53 1,4 8,0 2,7 34 3,1
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 7.4 6,7 8,3 4.8 5,2 6,1 6,9 3,9 5,3
*GSYIH biyimesine katki, yiizde.
Kaynak: TUIK.

Yilin dclincii ¢eyregine iliskin Oncli  gostergeler toplam talep
kompozisyonunun yurt i¢i talep lehine degismekte oldugu sinyalini
vermektedir. Mevcut gostergeler bir onceki donemle kiyaslandiginda o6zel
tiketim talebinde bir canlanmaya isaret etmektedir. Mevsimsellikten
arindirilmig veriler incelendiginde, beyaz esya yurt ici satiglari ile tiikketim
mallar1 ithalatt Temmuz-Agustos doneminde, yurt icine yapilan otomobil
satiglart ise yilin {giincii ¢eyreginde bir Onceki ceyrege gore hizli artiglar
sergilemistir. CNBC-e tiiketim endeksinin {igiincii ii¢ aylik donem ortalamasi
ikinci ¢eyregin tlizerinde gergeklesirken, tiiketici gliven endeksleri de ozel
tiketim talebindeki toparlanmay1 teyit eder niteliktedir. Bu gelismelerde
YTL’nin yabanci para birimleri karsisinda giiclenme egiliminin yarattigi goreli

fiyat etkisinin belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

Sozii edilen geligsmelerin, yurt ici talebin 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren istikrarl bir sekilde yavasladigi doneme kiyasla goreli bir canlanmay1
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isaret ettigi ve siki para politikasmnin sinirlayict etkilerinin halen siirdiigii
vurgulanmalidir. Nitekim, reel tiiketici kredisi kullanimi ¢eyreklik artis
oranlari, gegmis donemlere gore yiikselmekle birlikte hala i¢ talebin kuvvetli
oldugu donemlerin altinda seyretmektedir. Ayrica, otomobil yurt i¢i satiglari
yilin liglincii ¢eyregindeki toparlanmaya karsin 2005 yili diizeylerinin altindadir
(Grafik 4.1.2). Yurt igine yapilan beyaz esya satiglarinda da benzer bir
canlanma gozlense de ihracattaki yavaslamayla birlikte toplam satiglar 6nceki

ceyreklere kiyasla gerilemektedir (Grafik 4.1.3).

Grafik 4.1.2. Yurt igine Yapilan Otomobil Satiglari Grafik 4.1.3. g ve Dis Piyasaya Yapilan Beyaz Esya Satislari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Ortalama, Bin Adet) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Ortalama, Bin Adet)
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*Temmuz-Agustos dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: OSD,TCMB. Kaynak: BESD,TCMB.

Agustos ay1 sanayi lretimi gelismeleri ve Eyliil ayina iligskin beklentiler
de tretim faaliyetlerindeki ilimli biiylimenin siirdligline isaret etmektedir.
Nitekim, Temmuz-Agustos doneminde sanayi iretimi gegen yilin ayni
donemine gore yilizde 5 oraninda artarken, Eyliil ayma iligkin ongoriiler
dogrultusunda mevsimsellikten arindirilmis veriler tiglincii ¢eyrekte bir 6nceki
doneme kiyasla yiizde 1,2 oraninda artiga isaret etmektedir. Tiiketime iliskin
talep kosullarin1 yansittig1 diisiiniilen alt sektorlerden kimyasal madde {irtinleri
imalatindaki biiylimenin makul bir oranda devam ettigi, mobilya {iretiminin ise
son donemlerdeki canlanmaya ragmen gegen yilin ilk yarisindaki diizeylere
heniiz ulasmadig1 gézlenmektedir (Grafik 4.1.4 ve Grafik 4.1.5).
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Grafik 4.1.4. Kimyasal Madde Uriinleri imalati Grafik 4.1.5. Mobilya imalati
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Ortalama, 1997=100) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Ortalama, 1997=100)
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* Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir. * Temmuz-Adustos donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yatirim talebi gostergeleri incelendiginde, 6zel yatirim harcamalarinda
ikinci ¢eyrekte gozlenen hizlanmay1 sermaye mallar: ithalatinin daha iyi temsil
ettigi goriilmektedir (Grafik 4.1.6). Ithalat verileri yatirimlardaki hizli artisin
yilin {glinclii c¢eyreginde de siirdiigii yoniinde sinyal vermektedir. Benzer
sekilde, gecen yilin ikinci yarisindan baglayarak daralma egilimi sergileyen
ticari arag yurt i¢i satiglarinin da bu dénemde canlandig1 goriilmektedir.

Grafik 4.1.6. Sermaye Mallari ithalati ve Ticari Arag Yurt Igi Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama, 2005=100)
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* Sernaye mallani ithalati Temmuz-Adustos dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, OSD ve TCMB.
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Yatirim talebine iligkin diger gostergelerden makine-techizat iiretimi
Temmuz-Agustos donemi itibartyla ikinci c¢eyrek ortalamasinin altinda
gergeklesirken, elektrikli makine iiretimi aym1 donemde artis egilimini
yavaslayarak da olsa siirdiirmiistiir (Grafik 4.1.7 ve Grafik 4.1.8). Ote yandan,
bu sektorlerin ithalat verileri ikinci ¢eyrege kiyasla artis sinyali vermektedir.
Ozetle, yilm iigiincii ¢eyregine iliskin mevcut gostergeler yatirim talebinin ivme
kazandigia, ancak bu talebin yogun olarak ithal mallara yonelik olduguna
isaret etmektedir.

Grafik 4.1.7. Makine-Teghizat imalati Grafik 4.1.8. Elektrikli Makine Imalati

(Mevsimsellikten Arindiniimig, Ug Aylik Ortalama, 1997=100) (Mevsimsellikten Arindinimis, Ug Aylik Ortalama, 1997=100)
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* Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir. * Temmuz-Adustos donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Sonug olarak, para politikasinin iktisadi faaliyetler {izerindeki sinirlayici
etkileri stirmektedir. Giiclii parasal sikilastirmanin etkisiyle 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren 6zellikle hizmet sektorii istihdam artiglarinin yavasladigi
gozlenmektedir (Grafik 4.1.9). Bu egilim, i¢ talep kosullarin1 daha iyi yansittigi
diisiiniilen toptan-perakende ticaret ve otel-lokanta hizmetlerinde belirgin bir
sekilde goze carpmaktadir. Bu paralelde, tarim-disi1 issizlik oranindaki diisiis
egiliminin 2007 yilmin ilk yarisinda durmasi ticretler tizerinde is giicili piyasasi
kaynakl1 baskilar olugsmasini engellemektedir. Diger yandan, yilin ilk yarisinda
yiiksek ihracat performansiyla ilintili olarak imalat sanayi istihdami artig

oraninda hizlanma gdzlenmistir.
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Grafik 4.1.9. Hizmetler Sektrii Istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ceyreklik Yizde Degisim, Yilliklandirimig)

2,5

Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz tarafindan bakildiginda, 2007 yilinin geri kalan doneminde, kuraklik
nedeniyle basta tahil ve sebze iiretimlerindeki belirgin diisiisler sonucu tarim
sektorii katma degerinin gerilemesi beklenmektedir. Olumsuz bir gidisat
sergileyen tarim sektorii katma degerinin yilin ikinci yarisinda milli gelir iginde
yiiksek paya sahip olmasi nedeniyle 2007 yili biiylimesi a¢isindan Onem
tasimaktadir. Diger yandan, yilin ikinci yarisinda i¢ talepteki toparlanma ve
yiliksek ihracat performansi sonucu sanayi sektorii katma degerinin artmasi
beklenmektedir. I¢ talepteki hizlanma, insaat sektoriindeki mevcut yiiksek
faaliyet diizeyinin yavaslayarak da olsa devam etmesi ve turizm sektoriindeki
olumlu gidisat gibi gelismelerin hizmetler sektorii katma degerini artirict yonde
etki yapmasi beklenmektedir.

4.2. Dis Talep

2006 yili Mayis-Haziran doneminde yasanan dalgalanmayla birlikte
YTL’ nin reel olarak deger kaybi ve i¢ talebin daralmasi sonucu yavaslayan
sermaye ve tilketim mali ithalati, bu egilimini 2007 yil1 ikinci ¢eyregine kadar
korumustur. Petrol fiyatlarinin 2006 yili Agustos ayindan itibaren hizli bir
diisiis gostermesi de izleyen donemde nominal ithalat artisini sinirlayan bir
unsur olmustur. Diger yandan, s6z konusu gelismeler giicli dis talep ve
verimlilik kazanimlarinin da katkisiyla ihracat artisini hizlandirmigtir. Sonug
olarak ihracatin artis hizi ithalatin {izerine ¢ikmig ve net dis talebin biiylimeye
katkis1 pozitif olmustur. Bu gelismeler dogrultusunda, 2006 y1l1 sonunda Gayri
Safi Milli Hasila (GSMH) nin yiizde 8,2’sine kadar yiikselen cari iglemler
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acig1, 2007 yili ilk yarist itibartyla GSMH’nin yiizde 7,6’sina gerilemistir
(Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH
(Yilliklandiriimig, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

2007 yili Temmuz-Agustos doneminde ithalat artisi, sermaye mali
ithalatinin yani sira tiiketim mali ithalatindaki canlanmayla birlikte hizlanmustir.
2006 yilinda olumsuz performans gosteren turizm gelirlerinin 2007 yilinda
yeniden artisa gegmesine ve ihracatin olumlu performansini siirdiirmesine

karsin, cari islemler agig1 yeniden artmaya baglamustir.

Nominal ithalatta 2004 yilindan bu yana gergeklesen biiylime oranlarinin
yaklagik yaris1 ithalat fiyat (daha ¢ok ham petrol fiyatlar1 kaynakl)
artislarindan, ihracat artisi ise agirhikli  olarak miktar artislarindan
kaynaklanmistir (Grafik 4.2.2). Bu durum, cari islemler ac¢igimin son yillarda
belirgin olarak artmasinda dig ticaret hadlerinin 6nemli katkis1 oldugunu
gostermektedir. 2006 yili son ¢eyreginden itibaren ise dig ticaret hadleri ihracat
lehine gelismis ve cari islemler a¢igindaki artisin son donemlerde

yavaglamasina katki saglamistir.
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Grafik 4.2.2. ihracat ve ithalat Biiyiime Oranlari *
(Yillik Yiizde Degisim)
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*2007 yili igin Ocak-Agustos dénemi.
Kaynak: TUIK.

2007 yil1 Ocak-Agustos doneminde ihracat, 2006 yilinin ayni dénemine
gbre yiizde 24,8 oraninda artmistir. Thracatin yiiksek performansinda kara
tasitlari, ana metal sanayi ve makine-techizat sektorleri belirleyiciyken, tekstil
ve giyim sektorlerinde de 2006 yili ikinci yarisindan itibaren bir canlanma
goriilmektedir. 2007 yilinin ilk yarisinda tekstil ve giyim sektorleri ihracatinin
yiliksek sayilabilecek bir diizeyde artmaya devam etmesinde diger faktorlerin
yaninda s6z konusu sektorlerin is giicii verimliligindeki artiglarin da etkili
oldugu diistiniilmektedir. Diger yandan, ana metal sanayi ihracatinin artmasinda

kiiresel diizeyde artan metal fiyatlarinin etkisi belirleyici olmustur.

fhracatin yarisindan fazlasinin Euro cinsinden yapilmasiyla baglantil
olarak son aylarda Euro-ABD dolar1 paritesinin Euro lehine gelisimi, ihracatin
ABD dolari cinsinden artmasina ek katkida bulunmustur. 2006 yilinin 6zellikle
ilk dort aylik doneminde ihracattaki biliylime oranlarinin diisiik diizeylerde
gerceklesmis olmast da 2007 yili ayni doneminde ihracat artis oranlarinin
hizlanmasina baz olusturmustur. Tiirkiye Ihracatgilar Meclisinin (TIM)
yayimladig1 oncii veriler, ihracattaki artisin yilin {i¢iincii ¢ceyreginde de devam

ettigini gostermektedir.

2007 y1l1 Ocak-Agustos doneminde ithalat bir 6nceki yilin ayni donemine
gore yiizde 19,2 oraninda artmustir. ithalat biiyiimesi temelde ara mali ithalati
kaynakli olmus, ancak Temmuz ve Agustos aylarinda sermaye ve tiikketim mali
ithalatinin toplam ithalat biiyiimesine katkisi artmistir. Ara mali ithalati Ocak-
Agustos doneminde Onceki yila gore ylizde 23,1 biiylirken, sermaye ve tiiketim
mallar1 ithalati sirasiyla yilizde 8,7 ve yiizde 4,2 oranlarinda artis sergilemistir
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(Grafik 4.2.3). 2006 yili ikinci yarisindan itibaren i¢ talebin yavasladigi goz
Online alindiginda, bu donemdeki ara mali ithalat artisinin biiyiik 6lciide
ihracata yonelik tretimden kaynaklandigi ortaya g¢ikmaktadir. Son aylarda
petrol fiyatlarinin yeniden artis egilimine girmesine karsin yilin ilk yarisinda
gecen yilin ayn1 donemine gore halen diislik diizeylerde olmasi da ithalat artis
oranlarmin daha diisiik oranlarda gerg¢eklesmesinde etkili olmustur. Euro-ABD
dolar1 paritesinin Euro lehine olan gelisimi, ihracattaki oranda olmasa da
ithalatin ABD dolar1 karsiligimi artirmistir. Yurt i¢i talepte yilin diglincii
ceyreginde olusan goreli bir canlanmanin ve YTL’deki giiclenmenin neden
oldugu fiyat etkisi ile birlikte sermaye ve tiiketim mali ithalatinin artig egilimine
girmesi, ara mali ithalatinin ise ihracat ve petrol fiyati artisina paralel olarak

yiiksek oranli biiytimesini siirdiirmesi beklenmektedir.

Grafik 4.2.3. ithalat Alt Kalemleri
(3 Aylik Hareketli Ortalamalarin Yillik Yizde Degisimi)
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Kaynak: TUIK.

Ozet olarak, mevcut donemde ihracat izl artis egilimini korurken, ic
talepteki canlanma ve YTL’deki giliglenme kaynakli fiyat etkisiyle birlikte
ithalat artis oran1 Haziran-Agustos doneminde ihracat biiylimesinin iizerinde
gerceklesmistir. Yilin geri kalan doneminde de dis talepteki gili¢lii seyrin
stirmesi, ancak dini bayramlar ile gecen yilin ayni dénemindeki gii¢lii bazin
etkisiyle yillik arti oranlarmin gerilemesi beklenmektedir. I¢ talepteki
toparlanmaya bagli olarak ithalatin yeniden yiliksek oranlarda artmaya
baslamasiyla birlikte, yilin ikinci yarisinda net ihracatin biiylimeye katkisinin

negatif olmasi1 beklenmektedir.
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Orta vadede ise Agustos ayinda ABD konut kredileri piyasasinda ortaya
cikan olumsuz gelismelerin dis talebi azaltma potansiyeli bulunmaktadir.
Nitekim, en biiyiik ticaret ortagimiz olan AB’de 2008 yil1 biiyiime tahmininin
asagiya dogru giincellenmesi dis talep agisindan dikkate deger bir gelismedir.

Sonug olarak, 6nlimiizdeki donemde biiyiime kompozisyonunun i¢ talep
lehine degisecegi, ancak kamu harcamalarmin i¢ talebe katkisinin azalacagi
ongoriilmektedir. Mevcut veriler 1s1ginda yurt igi talepteki canlanmanin yilin
ikinci yarisinda net dis talep tarafindan kismen telafi edilecegi ve toplam talep
kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine destek vermeye devam edecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.4. Gikti Agigi
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

4.3. Is Giicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan “Imalat Sanayi
Uretimde Calisanlar ve Uretimde Calisilan Saat Endeksi” sonuglarina gore
2007 yilmin ikinci ¢eyreginde imalat sanayi istihdami bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore yiizde 1,7 oraninda artmistir (Tablo 4.3.1). Bu donemde son iki
ceyrekteki egilime benzer sekilde kamu sektorii istihdami gerilemis, 6zel sektor
istihdamu ise artmustir. ikinci ¢eyrekte imalat sanayinde verimlilik yiizde 0,3
gibi diigiik bir oranda artmigtir. Kamu kesiminde reel {icretler gerilerken, 6zel
sektorde degismemistir. Verimlilik artiglarinin reel iicret artiglarinin {izerinde
gerceklesmesi sonucunda imalat sanayinde reel birim iicretler ikinci ¢eyrekte
bir 6nceki yilin aynit dénemine gore, Temmuz Enflasyon Raporu’nda belirtilen

smirli gerileme beklentisi ile uyumlu olarak, ylizde 0,9 oraninda diisiis
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kaydetmistir (Grafik 4.3.1). Yilin {igiincii ¢ceyreginde sanayi iiretimindeki artig
ile birlikte reel birim ticretlerdeki gerilemenin devam edecegi diistiniilmektedir.

Tablo 4.3.1. imala"t Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Ddnemine Gére Yiizde Degisim)

2005 2006 2007
Yillik I i 11 v Yillik 1 1
istihdam® 0,7 -1,9 14 0,7 12 0,7 23 1,7
Kamu 8,1 33 3.8 57 2,9 4.1 32 3,6
Ozel 0,1 -1,9 -1,2 -0,2 1,6 -0,4 2,7 2,0
Ucret® 2,0 1,0 0,5 0,0 2,1 0,9 2,0 0,6
Kamu 8,0 3,9 2,7 4,0 -1,5 3,0 0,4 22
Ozel 1,7 1,9 1,3 12 3,1 1,9 -1,8 0,0
Kazan¢® 1,8 0,3 0,4 0,0 2,8 0,9 -1,1 03
Kamu 6,1 33 24 04 0,0 -1,5 1,1 0,4
Ozel 1,9 13 12 0,7 4,0 1,9 0,8 0,2
Verimlilik® 6,0 5,0 9,9 6,5 52 6,7 4.8 03

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

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

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

(4) Dénemler Itibariyla Uretimde Galigilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
Kavnak: TUIK. TCMB.

Sonug olarak, 2007 yilinin ikinci ¢ceyreginde, kismi verimlilik artisinda ve
reel birim tcretlerdeki gerilemede bir duraksama olmustur. 2005 ve 2006
yillarinda imalat sanayi {retimi artarken calisilan saatin azalmasi sonucu
yliksek oranli verimlilik artislar1 ve dolayisiyla reel birim iicretlerde hizl
gerilemeler yasanmustir. Ancak, 2007 yili ilk iki g¢eyreginde imalat sanayi
dretim artisinin yani sira ¢alisilan saat de artmis ve verimlilik artig1 sinirh

olmustur.

Son yillarda sikilasan rekabet kosullart nedeniyle imalat sanayi
firmalarinin is giiciinii daha etkin kullanmalar1 ve sermaye derinliginin
artirlmas1 sonucunda is gilicii verimliliginde Onemli artiglar goriilmiistiir.
Enflasyondaki diisiis siirecine ve ihracat artisina son yillarda onemli katki
saglayan, reel birim iicretlerdeki hizli gerilemenin 2007 yilimin ikinci
¢eyreginde belirgin olarak yavaslamasiin yakindan takip edilmesi gereken bir
gelisme oldugu disiiniilmektedir. Reel birim ticretlerdeki gerilemenin
yavaglamasinin kalic1 bir egilime doniismemesi i¢in orta vadede 6nemli oranda
verimlilik ve dolayisiyla yatirim artiglar1 gerekmektedir. Bunun yaninda, iicret
ayarlamalarinin enflasyon hedefi ile uyumlu belirlenmesi reel birim iicretlerin
enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destek agisindan Onemini korumaya
devam etmektedir.
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Grafik 4.3.1. imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2007 yilinin iglincli ¢eyreginde uluslararast kredi piyasalarinda risk
algilamalarinin bozulma egilimi gostermesi ABD, Ingiltere ve Euro bolgesi
bankacilik sisteminde likidite sikisikligina yol agmistir. Bu gelismede ABD’de
diisiik dereceli ipotege dayali konut finansmani kredilerinde gergeklesen
kayiplar etkili olmustur. Donem i¢inde agiklanan ekonomik ve finansal veriler
kredi piyasalar1 ve bankacilik sistemindeki olumsuzluklarin ekonominin
geneline yayilabilecegi izlenimini olusturmustur. Bu gelismelerin ardindan
gelismis iilke merkez bankalarinin likidite imkanlarmi genisletmeleri ve para
politikalarin1 gevsetmeleri kiiresel biiyiimede keskin bir yavaslama kaygisini
gidererek piyasalarda giiveni yeniden olusturmus, bodylece Eyliil aymnin
ortasindan itibaren uluslararasi likidite kosullarinda ve kiiresel risk istahinda
toparlanma gozlenmistir (Grafik 2.2.2).

Gelismis {iilkelerin kredi piyasalarindaki bozulmaya ragmen, gelismekte
olan piyasalardaki dalgalanma siirli olmustur. Bu gelismede gerek
dalgalanmanin kisa siirmesi gerekse gelismekte olan iilkelerde tiirev iiriinlere
dayali kredi piyasalarmin s1§ olmasi etkili olmustur. Nitekim, Kredi Iflas
Takas1 (KIFT) ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksleri de siirli bir
bozulmanin ardindan toparlanma egilimine girmistir (Grafik 5.1.1). Bununla
birlikte, kiiresel konjonktiire iligkin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle,
uluslararas1 piyasalarin gelismis iilkelerin biiyiime ve finansal saglamlik
verilerine hassasiyetinin ve dolayisiyla veri bagimliliginin devam etmesi
beklenmektedir.

Grafik 5.1.1. Risk Primi Géstergeleri
800 5 Yillik KIFT (CDS) Oranlan 600 - P Morgan EMBI+ Tiirkiye Endeksi
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Kaynak: Bloomberg.
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2007 yilinn tigiincli ¢eyreginde para politikasinin siki durusunun devam
etmesi enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin azalmasin
saglayarak uzun vadeli faizlerin diislisiine destek vermistir. Para Politikasi
Kurulunun faiz indirimine piyasanin beklentisinden daha erken baslamasi, orta
ve uzun vadeli faizlerdeki diislis egilimini hizlandirmistir. 22 Ekim 2007
tarihinde olusan getiriler, her vadede 29 Haziran 2007 tarihinde olusan
getirilerin altinda gergeklesmistir (Grafik 5.1.2, Kutu 5.1). Bu durum, faiz
indirim kararlarmin beklentileri olumlu etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica,
olusan getiri egrilerinin 12 ay vadeden itibaren asagi yonlii olmasi, ekonomik
birimlerin orta vadede enflasyondaki diisiis siirecinin devam edecegine iliskin

beklentilerini korudugunu gostermektedir.

Grafik 5.1.2. Getiri Egrileri
(Yizde)
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Kaynak: TCMB.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda
olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) faiz oraninda
sene basindan itibaren gozlemlenen diislis egilimi, liglincli ¢eyrekte devam
etmistir. Risk algilamalarindaki bozulmanin belirginlestigi donem dahil,
gosterge kiymet faizleri TCMB politika faizinin altinda seyretmeye devam
etmis ve son donemde aradaki fark daha da agilmistir (Grafik 5.1.3).
Enflasyonun TCMB’nin ongoriileri dogrultusunda azalis egilimine devam
etmesi ve politika faizlerinde kademeli indirim beklentisi tahvil faizlerinde
ortaya ¢ikan diisiisiin temel belirleyicileri olmustur.
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Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Para politikasinin kararli durusu enflasyon belirsizligini azaltarak ayni
zamanda orta ve uzun vadeli reel faizlerin diismesine katkida bulunmaya devam
etmektedir. Getiri egrisi kullanilarak tahmin edilen iki yi1l vadeli nominal
getiriler ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 ve 24 aylik enflasyon
bekleyislerinden hesaplanan reel faizler, {i¢iincii ¢eyrekte risk istahindaki gecici
bozulma disinda gerileme egilimine devam etmistir (Grafik 5.1.4).

Grafik 5.1.4. Reel Faiz Gelismeleri
(iki Y1l Vadeli Nominal Getiriler ile 12 ve 24 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Yilin dgilincli ¢eyreginde gerek dogrudan yatirnmlarin giiclii egilimini
stirdiirmesi gerekse yurt ici belirsizlik algilamalarinin azalmasina paralel olarak
yurt disinda yerlesik yatirimeilarin portfoylerindeki YTL cinsi varliklar
artirmalar1 sonucu YTL’deki giiclenme siireci devam etmistir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.5. Ddviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Yurt disinda YTL cinsi finansal araglara olan talebin bir gostergesi olan
yabanci finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global tahvil
ihraglari, 2007 yilinin iglincii ¢eyreginde gegtigimiz yillarin ayn1 donemine ve
2007 yilinin ikinci ti¢ aylik donemine gore bir miktar azalmistir (Grafik 5.1.6).
Bu gelismenin biiyiik 6l¢iide uluslararas: likidite kosullarindaki ve kiiresel risk
istahindaki donemsel bozulma egiliminden kaynaklandig: diistiniilmektedir.

Grafik 5.1.6. Yabanc! Finansal Kuruluslarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

2007 yilmin tigilincii ceyreginde doviz alim ihalelerinde TCMB tarafindan
gerceklestirilen net doviz alim tutar1 yaklasik 2,75 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. TCMB doviz rezervleri 28 Eyliil 2007 itibariyla 71,7 milyar
ABD dolar1 seviyesine ulagsmustir. 15 Agustos 2007 tarihinden itibaren giinliik
doviz alim ihalelerinde 15 milyon ABD dolar1 ihale ve 30 milyon ABD dolari

opsiyon olarak agiklanan miktar, 9 Ekim 2007 tarihinde baslamak {izere giinliik
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30 milyon ABD dolar1 ihale ve 60 milyon ABD dolar1 opsiyon olmak iizere

artirilmastir.

Gecelik piyasada c¢ekilen fazla likidite, yilin {gilincli ¢eyreginde
gectigimiz li¢ aylik doneme kiyasla yiikselis gostermistir (Grafik 5.1.7).
Hazine’nin piyasa bor¢ g¢evirme oranmin sene basinda belirledigi hedefin
iizerinde olmasina ragmen ortaya ¢ikan bu gelismede, TCMB’nin déviz alim
ihaleleri en 6nemli belirleyici olmustur. Ayrica likidite yonetiminin etkinligini
artirmak amaciyla, TCMB 19 Temmuz 2007, 23 Agustos 2007 ve 17 Ekim
2007 tarihlerinde sirasiyla 32, 40 ve 30 giinliik likidite senetlerinin ihracini
gerceklestirmistir.

Grafik 5.1.7. Fazla YTL Likiditesi
(Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2007 yilinin tgilinct ¢eyreginde 1limh kredi genislemesi devam etmistir
(Grafik 5.2.1). Bir yandan bankacilik sistemine satin alma ve ortaklik yoluyla
yabanci sermaye giriginin devam etmesi diger yandan TCMB'in doviz alim
ithaleleriyle piyasaya verdigi YTL arzinin siirmesi bankalarin kredi arz
imkanlarmi1 destekleyerek bu siirece katkida bulunmaktadir. Ote yandan,
kiiresel kredi piyasalarina iliskin belirsizlik algilamalarinin artmasi, bankalarin

dis finansman kaynaklarina erisimlerini sinirlayabilecektir.
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Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Agilan Krediler / GSMH*
(Yiizde)
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*Reel sektor kredileri tiiketici kredileri ve firmalara verilen kredilerden olusmaktadir. 2007-1Il GSMH verisi igin tahmini
rakamlar kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB.

Son ceyrekte reel sektore acilan krediler, artis egilimini korumus
kredilerin milli gelir i¢indeki pay1 ylikselmeye devam etmistir (Grafik 5.2.1).
Ote yandan, son dénemde orta ve uzun vadeli faizlerdeki asag1 yonlii hareketin
finansman kosullarindaki iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir. Ayrica
finansal derinlesme siirecinin devam etmesi de kredi genislemesini

destekleyecek bir diger unsur olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 5.2.1. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degiim)

2006 2007
11 11 v 1 11 11T
Tiiketici Kredileri 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0 10,0
Konut Kredileri 22,8 0,9 2,2 2,7 7,5 10,2
Tasit Kredileri 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 =34 -2,0
Diger Krediler 24,3 6,0 89 6,6 14,5 12,8
Kredi Kartlari 6,8 2,1 2,1 -1,6 7,7 2,4

Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredilerinde artig siireci 2007 yilinin son g¢eyreginde devam
etmistir. Son bir yil i¢cinde oldugu gibi, artis biiyiik oranda konut kredileri ile
daha ¢ok kisa vadeli ve gorece daha yiiksek faizli ihtiya¢ kredilerinden olusan
“diger krediler” kaleminden kaynaklanmistir. Konut kredileri ve kredi kartlari
sinirli oranda artisa devam etmis, tasit kredileri ise reel olarak azalis
gostermistir (Tablo 5.2.1). S6z konusu kredilerin artisinda bir yandan
bankalarin uyguladiklar1 kampanyalar diger yandan gorece artan kredi talebi
etkili olmustur.
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Grafik 5.2.2. Tiiketici Kredileri Faizleri
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Kaynak:Segilmis bankalarin internet siteleri.

Son donemde gerek ihtiyag kredilerinde gerekse konut ve tasit
kredilerinde faiz oranlarinda asagi yonli bir hareket gozlenmektedir (Grafik
5.2.2). Ancak gelinen noktada faizler halen 2006 yilinin ilk ceyregindeki
seviyelerin lizerinde seyretmektedir. Bankalar arasindaki rekabet ve diisen
enflasyonun kredi faizlerini daha da asagi seviyelere c¢ekmesi ve tiiketici
kredilerine olan talebi desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte kiiresel
risk istahindaki bozulmanin bankalarin finansman olanaklarini azaltarak kredi
genislemesini siirlayacagi tahmin edilmektedir. TCMB, toplam nihai yurt igi

talep ile finansal sistemin saglhigina iliskin igerdigi bilgiler nedeniyle, kredi
gelismelerini yakindan takip etmeye devam edecektir.
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KUTU 5.1. GETIRI EGRILERI VE PARA POLITIKASI KARARLARI

Getiri egrisi, farkli vadelerdeki faizlerin genel yapisini gdsteren stirekli bir fonksiyondur. Ikincil piyasada getiriler ancak
belirli vadeler icin gézlenebilmektedir. Getiri egrisi tahmini, islem gerceklesmeyen vadelerdeki getirilerin belirlenmesine
olanak vermekte ve bu yolla sabit vadelerde getiri hesaplanabilmesini saglamaktadir. Bu gergevede merkez bankalari, faiz
ve enflasyon beklentilerine iliskin bilgiler agisindan getiri egrilerinin saglikli olarak tahmin ediimesine ayri bir 6nem
vermektedir.

TCMB'de yapilan ‘Devlet i¢ Borclanma Senetleri igin Getiri Egrisi Tahmini adli galismada getiri egrileri IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas! verileri kullanilarak, “Genisletilmis (Extended) Nelson Siegel (ENS)” yontemiyle tahmin edilmektedir. ENS
yontemi tahminlerde kullanilabilecek alternatif yaklagimlara kiyasla veri setindeki bazi senetlerde gergeklesebilecek asiri
dalgalanmalardan fazla etkilenmemekte, bdylece faiz hadlerinin genel seyri hakkinda daha saglikli bilgi vermektedir.

Getiri egrisi tahmin etmenin temel amaci, bonolarin faizlerinde olugabilecek kendine 6zgli dalgalanmalardan fazla
etkilenmeyen, sabit vadeli faiz bilgisine sahip olmaktir. Tlirkiye’de yaygin olarak kullanilan gdsterge bononun faizindeki
degisimler zaman zaman bu bonoya has faktorlerdeki gelismelerden kaynaklanabilmekte ve bu nedenle faizlerin genel
durumunu yansitmayabilmektedir. Daha énemlisi, belirli bir bononun faizini uzun bir sire takip etmek, bononun vadesi
dedistigi icin yaniltici olabilmektedir. Ornegin, yeni ihrag edilen iki yillik bir bononun faizi iig ay sonra dedismisse, bu durum
faizlerdeki genel degisimden kaynaklanabilecegi gibi, bononun artik bir yil dokuz aylik vadeye sahip olmasi ve bu vadedeki
faizin iki yilliktan farkli olmasindan da kaynaklanabilmektedir. Getiri egrisinden takip edilecek iki yil sabit vadeli faizi takip
etmek bahsedilen vade farki etkisini ortadan kaldirmaktadir.

Getiri egrilerinin bir diger kullanim alani da sabit vadeli reel faizlerin olusturulabilmesidir. Ornegin, Beklenti Anketi'nde yer
alan gelecek on iki ve yirmi dort ayin yillik enflasyon beklentisi verileri ve sabit vadeli nominal faizler kullanilarak iki yillik
reel faizlerin hesaplanmasi mimkdindiir.

Tiirkiye’de daha 6nce de getiri edrisi tahmini yapilmis olmakla birlikte, TCMB tarafindan yapilan ¢alisma yliksek frekansli
veri kullanan ve uzun vadeli sabit kuponlu senetleri de tahmine dahil eden ilk ¢alismadir. Kuponlu senetlerin analize dahil
edilmesi getiri egrisinin uzun vadeli kismini gipalamaktadir. Uzun vadeli senetlerin de analize dahil edilmesi igin,
tahminlerin baslangig tarihi, bes yillik sabit kuponlu senedin iglem gérmeye bagladigi 16 Subat 2005 olarak alinmistir.

iIMKB Tahvil ve Bono piyasasi bilesik faiz raporlama usuliinde, sabit kuponlu ve iskontolu senetlerin getirileri degisik
sekilde bilegtiriimektedir. Sabit kuponlu senetlerin getirileri yilda iki defa, iskontolu senetlerin getirileri ise her vadede farkli
sekilde bilestiriimektedir. Ornegin, yillik bilesik faize ulasmak igin vadesine alti ay kalan bononun getirisi iki defa, vadesine
bir ay kalan bononun getirisi on iki defa bilesmektedir. Bu bilestirme farkiiigi degisik vadelerdeki bonolarin getirilerinin
kiyaslanmasini giiclestirdigi iin, calismada IMKB usuliinden farkli olarak biitiin bonolarin getirileri siirekli bilesik baza
cevrilmektedir. Strekli bilesik faiz, yapilan yatimin vadeye kadar ok kiiclik zaman araliklarinda (sirekli olarak ve
dolayisiyla sonsuz kez) yatirima dontstirdildigi varsayimiyla olusturulan yilliklandirilmis bilesik faiz oranidir. Ancak, bu
durum siirekli bilesik getirilerin IMKB tarafindan rapor edilen getirilerden rakamsal olarak dnemli 8igiide farklilasmasi
sonucunu beraberinde getirdiginden, asagidaki grafiklerde kiyaslanabilirik agisindan biitiin getiriler yilda iki kez
bilestirilerek rapor edilmektedir.

Para Politikasi Kararlari Sonrasinda Getirilerin Degigimi

Getiri egrilerinin en énemli kullanim alanlarindan biri makroekonomik veri akisinin finansal piyasadaki beklentileri nasil
etkilediginin incelenmesidir. Sabit getirili senetler beklentilere gére fiyatlandirildiklari igin beklentileri degistiren haberler
bono fiyatlarini ve dolayisiyla getirileri de degistirecektir. Her haberin dncesinde ve sonrasinda beklenti anketi
yapllamayacad! icin ve daha da 6nemlisi, piyasada ortaya cikan fiyatlar piyasa katilimcilarinin kollektif beklentilerini
yansittigi icin, belli bir haberin piyasaya ulastigi anin 6ncesi ve sonrasindaki getiri egrileri kiyaslanarak yapilan vaka
calismalari beklentilerin nasil degistigini gdstermek bakimindan ok faydalidir. Ornegin, piyasalara ulasan bilgi gecelik faiz
beklentilerini ve risk algilamasini degistirmiyorsa getiri egrisinin énemli bir degisim gdstermemesi beklenir. Bu gergevede,
asagida 13 Eylil 2007 ve 16 Ekim 2007 tarihlerinde Para Politikasi Kurulu'nun gecelik faizlerini sirasiyla 25 ve 50 baz
puan duslrdiigu ddnemler incelenmigtir.

1 Ozge Akinci, Burcu Giircihan, Refet Giirkaynak, Ozgiir Ozel, “Devlet i¢ Borglanma Senetleri igin Getiri Erisi Tahmini” , Arastirma ve Para Politikasi Genel Miidirligi Galisma
Tebligi No:06/08, Aralik 2006.
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13 Eyliil 2007 tarihinde Para Politikasi Kurulu politika faizlerini 25 baz puan indirmistir. Karar dncesi anketlere bakildiginda
piyasalarin indirim  beklemedigi gorllmektedir. Séz konusu karar piyasalar agisindan siirpriz  olarak
degerlendirilebildiginden, getiri egrisi analizi igin ilging bir érnek teskil etmektedir. Kutu 5.1.Grafik 1 karar sonrasinda getiri
egrisinin asadl kaymis oldugunu ve uzun vadeli faizlerdeki dlslsiin kisa vadedekilerden daha fazla oldugunu
gostermektedir. Bu gozlem, Eylil ayindaki faiz indirimi sonrasinda enflasyon ve para politikasinin gelecekteki seyrine
yonelik beklentilerin olumlu yénde giincellendigine isaret etmektedir. Bu gergevede Eylll ayindaki faiz indiriminin glclu bir
sinyal etkisi yarattigi goriilmektedir.

Kutu 5.1.Grafik 1. Getiri Egrileri
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Kaynak: TCMB.

ikinci émek olarak, 16 Ekim 2007 tarihindeki 50 baz puanlik politika faizi indirimi incelenmektedir. Piyasanin énemli bir
kismi 25 baz puanlik bir indirim bekledigi icin, bu kararin da kismi bir siirpriz oldugu ve bir miktar “haber” etkisi icerdigi
ifade edilebilir. Kutu 5.1.CGrafik 2'de, 16 Ekim 2007'de politika faizlerinin indirilmesinden bir giin sonra getirilerin daha
asagida olustugu gorlimektedir. Bir dnceki ayda oldugu gibi, getiriler her vadede asagi inmis, ancak bir dnceki aydan farkli
olarak, getirilerdeki diisiis her vadede yaklasik ayni oranda olmustur. Bir diger ifadeyle, Ekim ayindaki faiz karari ve
sonrasinda yapilan agiklama gelecek déneme iliskin beklentilerde belirgin bir degisime neden olmamistir.

Kutu 5.1.Grafik 2. Getiri Egrileri
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Kaynak: TCMB.

Ayrica bir yildan uzun vadeler igin getiri egrisinin egiminin negatif olmasi, ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki
duisUs sirecinin devam edecegini beklediklerini gdstermektedir.
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6. Kamu Maliyesi

2007 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim biitge dengesi ve faiz
dis1 biitce dengesi gergeklesmeleri 2006 yilinin ayn1 donemine kiyasla belirgin
bir kotiilesmeye isaret etmektedir. Bununla birlikte, 2007 yilinda tarimsal
amach transferler gibi bir takim harcamalar one ¢ekilerek yapilmistir. Bu
cergevede, yilin geri kalan boliimiinde harcamalarda belirgin bir kisitlamaya

gidilmesi halinde y1l sonu 6deneklerinin asilmayacag diigiiniilmektedir.

2002 yilindan itibaren mali disiplinin kararl bir sekilde siirdiiriilmesi bir
taraftan ic talepte kontrollii bir artis saglanmasina destek olmus, diger taraftan
enflasyon beklentilerinin makul seviyelerde olusmasinda etkili olmustur.
Ancak, 2007 yilinin ilk yarisinda kamu harcamalarinda hizlanma gézlenmis ve
GSYIH biiyiimesine onemli oranda katkida bulunmustur. Bu egilimin yilin
ikinci yarisinda da devam etmesi halinde maliye politikasinin son yillarda
makroekonomik istikrarin saglanmasinda oynadig1 belirleyici roliiniin azalmasi
riski ortaya g¢ikacaktir. Yilin kalan kisminda ve 2008 yilinda mali uyum igin
gerekli ayarlamalarin dolayl vergilerden ziyade kamu harcamalarindaki artisi
sinirlayict  tedbirler yoluyla yapilmas: halinde enflasyondaki diisiis

hizlanacaktir.

Son yillarda, siki maliye politikasindan elde edilen kazanimlarin kalici
hale gelebilmesi ve kamu borg¢ stokunun daha diisiik diizeylere indirilmesi i¢in
sosyal giivenlik, vergi ve isgiicli piyasasi gibi alanlardaki yapisal reformlarin
etkin bir sekilde uygulamaya konmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. S6z konusu
alanlardaki yapisal reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglikli
temellere kavusturacak, diger yandan ekonomide rekabet¢i bir yapinin
yerlesmesi ve dolayistyla bazi sektorlerdeki enflasyon katiliklarinin ortadan
kalkmasina yardimci olarak para politikasinin etkinliginin artirilmasina destek

verecektir.
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6.1. Biitce Gelismeleri

2007 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim faiz dig1 dengesi 30,6
milyar YTL fazla verirken, toplam biitce dengesi 12,2 milyar YTL agik
vermistir (Tablo 6.1). Merkezi yonetim biitce gergeklesmelerinin ayrintilar
incelendiginde, gelirlerin 2006 yili ayn1 donemine goére yilizde 10,7 oraninda,
giderlerin ise yiizde 19,0 oraninda artis gosterdigi dikkat cekmektedir.

Ocak-Eyliil doneminde vergi dis1 gelirler yiizde 16,6 oraninda artarken,
vergi gelirlerindeki artis yiizde 9,5 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinin ilk
dokuz ay1 itibariyla, kurumlar vergisi tahsilatinda goriilen yiizde 18,7
oranindaki artista Agustos ayindaki yiizde 86,1 oranindaki yiiksek artis
belirleyici olmustur. Bu gelismede, 2006 yili ortalarinda kurumlar vergisi
oraninin yiizde 20’ye disiiriilmesi sonucunda Onceki aylarda yiizde 30
tizerinden tahsil edilen kurumlar vergisinin Agustos aymda bir kisminin
mahsuplagsmaya gidilerek 6denmemis olmasinin yarattig1 baz etkisinin yaninda
sirket karlarinin ikinci g¢eyrekte yiikselmis olmasi da Oonemli rol oynamustir.
Dahilde alinan KDV tahsilatinin 2007 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yilin
aynt donemine gore smirli oranda artis gostermesinde, yurt i¢i talepteki
yavaslama ile 1 Haziran itibaryla ¢esitli gida iirlinlerinde KDV oraninin yiizde
18’den yiizde 8’e diisiiriilmiis olmas1 etkili olmustur. Ithalden alinan KDV’de
ise yilin ilk yarisinda ithalat artisindaki yavaslamaya paralel olarak simirh
oranda bir artis gerceklesmistir.

Ocak-Eyliil doneminde 2006 yilinin ayn1 donemine gore faiz giderleri ve
faiz dis1 biitge giderleri sirasiyla yiizde 13,7 ve yiizde 21,1 oraninda artmustir.
Faiz hari¢ gider kalemleri ana bagliklar altinda incelendiginde, gerceklesme
oranlarinin mal ve hizmet alim giderleri disinda genel olarak yil sonu
hedefleriyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Cari transferler ana kalemi altinda
yer alan tarimsal amagli transfer O6deneklerinin ise tamamina yakininin ilk
dokuz ay itibartyla kullanildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte, tarimsal
amagli transfer 6demelerinin 6ne alinarak yapildig1 bilinmektedir.
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Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitge BlyUklukleri

(Milyar YTL)
. , T BE =
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Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri 129,42 153,96 19,0 75,1 205,0 32,5
A) Faiz Giderleri 37,63 42,77 13,7 80,8 52,9 8,4
B) Faiz Harig Biitce Giderleri 91,80 111,19 21,1 73,1 152,0 24,1
1. Personel Giderleri 28,20 33,04 17,2 75,7 43,7 6,9
I1. Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 3,56 4,09 15,0 40,5 10,1 1,6
III. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 11,12 13,63 22,6 87,5 15,6 2,5
1) Savunma-Giivenlik 3,57 4,09 14,5 50,1 8,2 1,3
2) Saglik Harcamalari 4,09 4,67 14,4 - 0,2 0,0
a) Genel ilag Giderleri 0,56 0,63 12,4 - 0,1 0,0
b) Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 1,12 1,12 0,0 - 0,1 0,0
¢) Yesil Kart Saglik Hizmetleri 2,40 2,92 21,6 - 0,0 0,0
3) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 3,39 4,82 42,2 67,5 7,1 1,1
1V. Cari Transferler 37,80 47,69 26,2 78,4 60,9 9,6
1) Gorev Zararlari 5,73 0,89 -84,4 75,2 1,2 0,2
2) Hazine Yardimlart 16,06 27,24 69,6 78,9 345 5,5
3) Hane Halkina Yapilan Transferler 0,53 0,70 32,1 75,7 0,9 0,1
4) Tarimsal Amagli Transferler 4,38 5,13 17,1 97,6 53 0,8
5) Gelirden Ayrilan Paylar 10,25 12,45 21,5 73,4 17,0 2,7
V. Sermaye Giderleri 6,04 7,55 25,0 62,4 12,1 1,9
VI. Sermaye Transferleri 2,02 2,63 30,2 72,0 3,6 0,6
VII. Borg¢ Verme 3,06 2,56 -16,3 69,2 3,7 0,6
VIIL Yedek Odenekler 0,00 0,00 - 0,0 2.4 0,4
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 128,04 141,79 10,7 75,4 188,2 29,8
A) Genel Biit¢e Gelirleri 124,83 138,25 10,8 75,4 183,5 29,1
I-Vergi Gelirleri 102,01 111,66 9,5 70,6 158,2 25,1
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alman Vergiler 28,70 34,22 19,2 75,5 453 7,2
a) Gelir Vergisi 20,57 24,56 19,4 73,5 334 53
b) Kurumlar Vergisi 8,14 9,66 18,7 81,0 11,9 1,9
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 2,82 3,19 13,3 87,6 3,6 0,6
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 44,83 46,96 4,8 68,2 68,8 10,9
a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 12,31 12,53 1,8 62,0 20,2 32
b) Ozel Tiiketim Vergisi 27,64 28,75 4,0 70,0 41,1 6,5
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 20,33 21,06 3,6 65,7 32,1 5,1
a) ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 18,75 19,19 2,3 64,9 29,6 47
II-Vergi Dis1 Gelirler 23,39 26,60 16,6 105,1 253 4,7
1. Tesebbiis ve Miilkiyet Geliri 6,39 6,88 7,8 88,0 7,8 1,8
2. Faizler, Paylar ve Cezalar 15,96 12,11 -24,1 83,8 14,4 2,4
3. Alinan Bagsslar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 0,22 1,60 618,6 333,2 0,5 0,1
4. Sermaye Gelirleri 0,25 6,01 2284,9 234,1 2,6 0,4
B) Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 2,16 2,24 35 68,5 33 0,5
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 1,05 1,30 23,7 90,2 14 0,2
Biitce Dengesi -1,38 -12,17 779,1 72,3 -16,8 -2,7
Faiz Dis1 Dengesi 36,24 30,60 -15,6 84,7 36,1 5,7

12007 yil icin GSMH artig orani, 2007 yili DPT Programr'ndan alinmistir.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

Eyliill ay1 itibariyla, saglik harcamalar1 2007 yili baslangic 6denegini
onemli miktarda agmis bulunmaktadir. Bu durum, 2007 yilinda sosyal giivenlik
reformunun uygulamaya girecegi varsayimiyla, kamu personeli ile yesil
karthilarin tedavi ve ilag¢ giderleri 6deneginin ilgili kalemlerine degil de sosyal
giivenlik kurumu biit¢esine konulmasindan kaynaklanmaktadir.
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Diger yandan, gegici isgilerin kadroya alinmasi, program hedeflerinin
tizerinde belirlenen bugday ve findik alim fiyatlari, Sosyal Giivenlik Kurumu
catist altindaki kisilerin Kurum’la sozlesme imzalayan tiim saglik
kuruluglariin hizmetlerinden yararlanmasina imkan taninmasi, kamu is¢ilerine
verilen enflasyon hedefi iizerindeki {icret artiglar1 ve ciftcilere 40 ilde kuraklik
destegi ddenecek olmasi gibi harcama arttirici uygulamalarin etkilerinin yilin

geri kalaninda da gézlenmeye devam etmesi beklenmektedir.

17 Ekim 2007 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisine (TBMM)
sunulan merkezi yonetim biit¢e tasarisina gore 2008 yilinda merkezi ydnetim
biitge giderlerinin 2007 yil1 gerceklesme tahminine gore yiizde 9,6 oraninda
artarak 222,3 milyar YTL, biitce gelirlerinin ise yiizde 8,8 oraninda artis
gostererek 204,6 milyar YTL olmasit hedeflenmektedir. Ayrica, faiz disi
fazlamin 38,2 milyar YTL, biitce agiginin ise 17,8 milyar YTL olacagi
ongoriilmektedir.

2006 yilinda, program tanimli konsolide kamu sektorii toplam dengesi ve
faiz dis1 dengesi, ayarlanmis program hedeflerinin sirasiyla 5,3 milyar YTL ve
1,7 milyar YTL {izerinde gerceklesmistir (Tablo 6.2). 2007 yili Nisan ay1
itibartyla ise faiz dis1 denge 9,4 milyar YTL fazla vermesine karsilik program
hedefinin 3,0 milyar YTL altinda gergeklesmis ve performans kriteri
niteligindeki Nisan hedefi tutturulamamistir. Agustos ay1 itibartyla program
taniml1 merkezi yonetim faiz dis1 dengesinin sadece 17,4 milyar YTL fazla
vermis olmasi, 2007 yili sonu i¢in Ongoriilen 32,3 milyar YTL tutarindaki
program tanimli konsolide kamu sektorii faiz dist dengesi hedefinin

tutturulmasinin miimkiin olmayacagina isaret etmektedir.
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Tablo 6.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektori
(Kiimiilatif, Milyar YTL)*

Gergeklesmeler
2005 Mart- Haziran- Eyliil- Arahk- Nisan- Haziran-
2006 2006 2006 2006 2007 2007

Faiz Dis1 Denge 283 10,6 25,0 333 36,2 9,4 15,5
Faiz Dis1 Denge (KiT'ler Harig) 23,6 8,4 22,1 314 34,6 73 12,6

Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 7,6 20,4 30,6 33,5 5,7 10,2
Toplam Denge -4,2 1,2 7,1 2,1 -1,2 -6,6 -5,1

Merkezi Yonetim Biitgesi -11,5 -2,4 1,0 -2,8 -6,9 -11,2 -11,7

Hedefler

Program
Faiz Dig1 Denge 30,5 7,6 17,3 29,3 34,1 12,3 -
Faiz Dist Denge (KiT'ler Harig) 26,7 7,3 16,4 27,6 314 11,7 -
Toplam Denge -19,6 -3,7 -4,1 -5,9 -6,9 -6,6 -
Ayarlanmis Program
Faiz Dig1 Denge 30,4 7,8 17,4 29,7 34,5 12,3 -
Faiz Dist Denge (KiT'ler Harig) 26,7 7,5 16,4 28,1 31,8 11,7 -
Toplam Denge -19.7 -3,4 -3,9 -5,5 -6,5 -6,6 -

*2007 yili verileri gegicidir.

Not: Konsolide Kamu Sektdrii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KIT + Biitge Digi Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal Yardimlagma ve
Dayanigmayi Tegvik Fonlari) + Sosyal Giivenlik Kurumlari + Igsizlik Sigortasi Fonu.

Toplam Kamu = Konsolide Kamu Sektérii + Yerel Yénetimler + Déner Sermayeler + KKS Digindaki KiT'ler

Ayarlanmig Program: Yil sonu harcama hedeflerinin agilmasi durumunda bir sonraki yil faiz digi harcama hedefleri asilan miktar kadar agagi yonli ayarlanmaktadir.
Kaynak: Hazine Miistesarlig

6.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiylik bir kismini olusturan merkezi
yonetim borg stoku, 2007 yili ilk dokuz ay1 itibartyla 2006 yili sonuna gore
ylizde 1,0 oraninda diisis gostererek, 341,5 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu diisiisiin ayrintilar1 analiz edildiginde, net i¢ borg
artisinin 6,8 milyar YTL, parite etkisinin 2,4 milyar YTL, net dis bor¢ artisinin
ise 0,7 milyar YTL artirict yonde olduklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte,
toplam kur etkisinin 13,4 milyar YTL azaltict yonde gergeklesmesi, merkezi
yonetim borg stokundaki diisiiste belirleyici olmustur. Diger yandan, 2007 yili
ilk yaris1 itibariyla, toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orami son
yillardaki diisiis egilimini slirdiirerek ytizde 40,7 olarak gergeklesmistir (Grafik
6.2.1).
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri

(Milyar YTL)
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Y6netim Toplam Borg Stokundaki Degisimin
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* 2006 yilina gore degisimi géstermektedir.
* ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
m=@==\lcrkezi Yonetim Toplam Borg¢ Stoku/GSMH kaynaklanan degisimleri gdstermektedir.
Toplam Kamu Net Borg Stokw/GSMH ngi Tﬂrlf lirasinin ABD dolari karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan
degisimleri igermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimig degisimi ifade
etmektedir.

Merkezi Yoénetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen)

Kaynak: Hazine Mistesarlig. Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Nakit bor¢lanmanin ortalama vadesi, 2006 yil1 Eyliil ayindan itibaren 5
yil vadeli degisken ve sabit kuponlu senetlerin yeniden ihra¢ edilmeye
baglanmasiyla birlikte belirgin bir uzama egilimi gostererek, 2007 yili Eyliil
ayinda 34,8 ay olarak gerceklesmistir. Nakit bor¢lanmanin ortalama vadesinin
uzamasina paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi de Eyliil ay1
itibartyla 26,6 aya ¢ikmustir. Ayrica, 2007 yilinda tahvil ihraci yoluyla 4,6
milyar ABD dolar tutarinda uzun vadeli dis bor¢lanma gergeklestirilmis ve s6z
konusu bor¢lanmanin ortalama vadesi 13,5 y1l olmustur (Grafik 6.2.2).
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Grafik 6.2.2. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi

Nalit Borglanma ve g Borg Stokunun Vadesi Tahvil ihract Yoluyla Dis Borglanma (Y1)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB.

2007 yilmin ilk dokuz ayinda, merkezi yoOnetim bor¢ stoku iginde
degisken faizli ve sabit getirili bor¢ senetlerinin pay1 artarken, doviz kuruna
duyarli bor¢ senetlerinin pay1 azalmistir (Grafik 6.2.3). Doviz kuruna duyarl
(doviz cinsinden ve dovize endeksli) olan kisim halen yiizde 32,9 gibi yiiksek
bir paya sahip olmakla birlikte, Hazine’nin, 2007 yil1 bor¢lanma programina
gore, net dis bor¢ ddeyici konumunu siirdiirecek ve dovize endeksli senet ihraci
gerceklestirmeyecek olmasinin yanisira déviz cinsi i¢ bor¢ ¢evirme oraninin
ylizde 80 ile smirlandirilmis olmasi, bor¢ stokunun doviz kuruna olan
duyarliliginin azalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Diger yandan, 2007
yili Subat ayindan itibaren, Hazine TUFE’ye endeksli devlet tahvili ihracina
baslamig bulundugundan, Onlimiizdeki dénemde degisken faizli borg
senetlerinin paymin artmaya devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, likidite
riskinin azaltilmasit yoOniinde uygulanan finansman stratejisine bagli olarak
kamu mevduatinin aylik ortalama bor¢ servisini karsilama orani, 2007 yili

Eyliil ay1 itibariyla yiizde 192,2 gibi yiiksek bir oranda ger¢eklesmistir.
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Grafik 6.2.3. Merkezi YOnetim Borg Stokunun Yapisi
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*Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
**Déviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile dviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Bu boliimde temel makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis
saptamalar ve varsayimlar 6zetlenmekte ve bunlarla uyumlu enflasyon ve ¢ikti
acig1 tahminleri sunulmaktadir. Ayrica, enflasyon ve para politikasi
goriinlimiiniin farklilagsmasina yol agabilecek temel risk unsurlar1 da analiz
edilmektedir. Tahmin ufku iki y1l olarak belirlendiginden, bu Rapor’da sunulan
tahminler 2007 yilinin dordiincii ¢eyreginden 2009 yilinin son ¢eyregine kadar

olan zaman dilimini igermektedir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérunim ve Varsayimlar

Orta vadeli tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar, yurt ici iktisadi
faaliyete ve digsal faktorlere iliskin olmak tizere iki grupta ele alinmaktadir. Bu
gergeve olusturulurken, Temmuz 2007 Raporu’ndan bu yana tahminler igin
temel olusturan varsayimlar giincellenmis ve onceki bdliimlerdeki bilgi, analiz

ve ¢oziimlemelerle toplulastirilarak sunulmustur.

Yurt i¢i ekonomik faaliyetlere iligkin varsayimlar, ekonominin mevcut
donemdeki durumu ile kisa vadedeki goriiniimiine dair saptamalara dayanmakta
ve tahminlerin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. 2007 yilinin ikinci ti¢ aylik
dénemine iliskin agiklanan GSMH verileri, Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda
sunulan tahminlere oldukga yakin ger¢eklesmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde net
dis talebin biiylimeye katkisi, onceki donemlere kiyasla azalmakla birlikte
pozitif olmus; kamu harcamalarindaki hizli artis nedeniyle, yurt i¢i talebin
bliyiimeye katkis1 tahmin edilenin {izerinde gergeklesmistir. Yilin {i¢ilincii
ceyregine iliskin Oncii gostergeler gegmis donemlerin aksine toplam talep
bilesiminin yurt i¢i talep lehine degismekte oldugu isaretini vermekte ve bir
onceki donemle kiyaslandiginda 6zel tiiketim talebinde bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Buna bagli olarak ithalatin yeniden yiiksek oranlarda artmaya
baslamasiyla birlikte, yilin ikinci yarisinda net ihracatin biiylimeye katkisinin
eksi yonde olmas1 beklenmektedir. Ancak, kamu harcamalarinin yil sonu biitce
hedefleriyle uyumlu seyrederek yilin ikinci yarisinda sinirlt bir oranda artacagi
varsayimi altinda toplam talepteki toparlanmanin smirli kalacagi tahmin
edilmektedir. Para politikasindaki temkinli durus g6z Oniine alindiginda,
tahminler olusturulurken, toplam talep kosullarinin, yilin ilk yarisina kiyasla
daha az olmakla birlikte, enflasyondaki diisiis siirecine destek vermeye devam
edecegi bir ¢ergeve olusturulmustur.
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Tiiketici enflasyonunda yilin ikinci ¢eyreginden itibaren belirginlesen
diisiis egilimi, Temmuz 2007 Enflasyon Raporu’ndaki ongoriilere paralel
olarak, 2007 yilinin ii¢lincii ¢ceyreginde de siirmiistiir. Gida fiyatlari, mevsim
normalleri disinda gerceklesen hava kosullar1 ve uluslararasi piyasalarda tarim
fiyatlarindaki yiikselisler nedeniyle hizli artisina devam etmistir. Buna ragmen,
giiclii parasal sikilagtirmanin 6zellikle hizmet ve dayanikli tiiketim mallar
fiyatlar1 {izerindeki etkileriyle enflasyondaki diisiis egilimi devam etmis ve
ticlincii ceyrek sonunda yillik enflasyon belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir.

2007 yil1 bagindan beri agiklanan Enflasyon Raporlarinda vurguladigimiz
gibi, para politikasindaki sikilastirma sonucunda i¢ talep ve hizmet sektorii
isttihdaminda gozlenen yavaslamanin hizmet grubu fiyat artislar1 lizerindeki
etkisi yilin T{giincii ¢eyreginde iyice belirginlesmistir. Hizmet grubunun
geneline yayilan s6z konusu diisiisiin oniimiizdeki donemde de devam edecegi
ongoriilmektedir. Bunun yaninda, tahminler olusturulurken, 2007 yilinin son
ceyreginde elektrie, 2008 yilmin ik c¢eyreginde ise fiyatlarn
yonetilen/yonlendirilen diger {irlinlere yapilacak olasi zamlar ve vergi

ayarlamalar1 dikkate alinmugtir.

Eyliill ve Ekim aylarinda yapilan faiz indirimleriyle orta ve uzun vadeli
faizlerde belirgin bir diislis gozlenmistir. Gelinen noktada para politikasinin
durusunun enflasyondaki diisiis siirecini desteklemeye devam ettigi ancak bu
destegin yilin ilk {i¢ ¢eyregine kiyasla daha az oldugu degerlendirilmektedir.

Yurt ici iktisadi faaliyete iliskin Ongoriilerimizin yani sira orta vadeli
enflasyon tahminlerine girdi olusturan diger Onemli degiskenler yurt disi
iktisadi faaliyetlere iliskin verilerdir. Bu grupta, Euro bolgesinin faiz, enflasyon
ve bliylime gibi temel makroekonomik degiskenleri ile uluslararasi emtia
fiyatlar1 ve kiiresel likidite kosullarinin seyrine dair 6ngoriiler yer almaktadir.
Euro bolgesine iliskin varsayimlar “Consensus Forecasts” sonuglarinin Ekim
2007 tarihli biilteninden derlenmistir. Buna goére Euro bolgesindeki biiyiime
tahminlerinin, muhtemelen kredi piyasalarindaki sorunlar nedeniyle, asagi
yonlii revize edildigi gozlenmektedir. Bu ¢ergevede, Euro bolgesinin 2007 yili
biiylime tahminleri ylizde 2,7 den yiizde 2,6’ya, 2008 y1il1 tahminleri ise ylizde
2,2°den yiizde 2’ye distiriilmiistiir. Tiiketici fiyat enflasyonunun ise 2008 yili

sonuna kadar yiizde 2 diizeyinde kalacagi tahmin edilmektedir.
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Yurt dis1 parasal durumuyla ilgili varsayimlarda, ECB’nin, enflasyona
iligkin yukar1 yonlii riskler nedeniyle 2008 yili ikinci c¢eyreginden itibaren
kademeli faiz artislarina giderek para politikasini sikilagtiracagi bir ¢ergeve esas
almmustir. Euro bolgesi yaninda, diger gelismis lilkelerin para politikalarina
iliskin Ongoriiler ve uluslararas: likidite kosullarinin seyri de kritik bir dnem
tagidigindan tahmin siirecinde dikkatle degerlendirilmektedir.

2007 yili basindan itibaren artis egiliminde olan uluslararasi ham petrol
fiyatlari, Temmuz 2007 Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarimizin iizerinde
seyretmektedir. Bu dogrultuda, Temmuz 2007 Enflasyon Raporu’nda 65 ABD
dolar1 olarak varsayilan ham petrol varil fiyat, 70 ABD dolar1 seviyesine
yiikseltilmistir. Ham petrol fiyatlarina iliskin 6ngorii yapmanin oldukga zor
olmasi nedeniyle, tahminler iretilirken ham petrol varil fiyatinin 70 ABD

dolarinda yatay bir seyir izleyecegi varsayilmistir.

Ayrica, 2008 yili i¢in agiklanan biitge hedeflerine ulasilacagi, kiiresel
ekonomideki yavaslamanin yumusak olacagi ve Tirkiye nin risk priminde

onemli bir degisim olmayacagi varsayilmistir.

7.2. Orta Vadeli Gorinim

Rapor’un bu bdliimiinde, bir onceki boliimde agiklanan varsayim ve
ongoriiler gercevesinde orta vadeli bir perspektif ile olusturulan enflasyon ve
cikt1 agig1 tahminleri sunulmaktadir.

Politika faizlerinin 2007 yilinin kalan déneminde ve 2008 yiliin ilk
aylarinda oOlgiilii olarak indirildigi ve sonrasinda bir siire sabit tutuldugu
varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2007 yili sonunda yiizde
6,7 ile 7,9 arasinda (orta noktast 7,3), 2008 yili sonunda yiizde 2,5 ile 5,7
arasinda (orta noktasi 4,1), 2009 yil tigiincii ¢ceyregi sonunda ise yiizde 1,7 ile
5,5 arasinda (orta noktas1 3,6) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik
7.2.1).
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Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasili§i ylizde 70'tir.

Bir 6nceki tahmin donemine gore 2008 yil sonu i¢in yapilan yukar1 yonlii
giincelleme, vergi ayarlamalari ve yonetilen/yonlendirilen fiyat artislarina
iligkin varsayimlar ile kisa vadeli faizlerdeki indirim siirecinin 6ngoriilenden
erken baglamasindan kaynaklanmaktadir. Eyliil ayindaki faiz indiriminin
ardindan orta ve uzun vadeli faizlerde belirgin bir diisiis olmustur. Faizlerdeki
bu diisiisiin, toplam talepteki toparlanmayr Temmuz 2007 Enflasyon Raporuna
gore bir miktar daha hizlandiracagr ongoriilmektedir. Bu gelisme Grafik
7.2.1’de enflasyon Ongoriisiine temel teskil eden ¢ikti acigr tahminlerine
yansitilmistir. Bu sayede orta vadeli enflasyon {izerinde uluslararasi
gelismelerden kaynaklanan asag1 yonlii riskler sinirlanmig ve 6ntimiizdeki 1 yil
ile 2 y1l arasindaki doneme iliskin enflasyon tahminleri ise yiizde 4 hedefine
dogru yaklagmustir.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

TCMB’nin yayimladig1 politika metinlerinde “para politikast durusu” ile
kastedilen sadece kisa vadeli faizlerin mevcut seviyesi degildir. “Para politikas1
durusu”, bugiinden orta vadeye uzanan bir zaman diliminde kisa vadeli
faizlerde izlenmesi muhtemel goriilen bir patikay: ifade etmektedir. Enflasyon
Raporlari’nda politika durusuna iliskin telaffuz edilen patikanin, o andaki bilgi
setine gore iretilmis oldugu ve orta vadeli enflasyon goriiniimiine dair
aciklanacak her yeni verinin para politikasinin gelecege yonelik durusunun
gdzden gegcirilmesine neden olacag: tekrar vurgulanmalidir. Bir diger ifadeyle,
enflasyon gorliniimiinii etkileyen degiskenlere dair dngdriilenin disgindaki her

64 Enflasyon Raporu 2007-1V




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gelisme para politikast  durusunun yeniden tanimlanmasini giindeme
getirecektir. Dolayisiyla, bugiinkii bilgilerle olusturulan para politikast durusu
ile ilgili varsayim kamuoyu tarafindan gelecege yonelik bir taahhiit olarak
algilanmamalidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikast durusunun
giincellenmesinin bir istisna degil bir norm oldugunun 6nemle altinin ¢izilmesi
gerekmektedir. Bu cercevede, yukarida orta vadeli 6ngoriiler boliimiinde ifade
edilen para politikasi varsayimi politika faizlerinin Oniimiizdeki aylarda
kesintisiz olarak indirilmeye devam edilecegi seklinde bir taahhiit olarak
algilanmamalidir.  Acgiklanan verilere bagli olarak politika faizlerinin
onlimiizdeki aydan itibaren bir siire sabit tutulmas1 miimkiin olabilecegi gibi,
sartlarin izin vermesi durumunda yukarda ifade edilenden daha hizli veya daha

uzun siireli bir indirim siireci de giindeme gelebilecektir.

Bu konunun daha iyi anlagilmasi agisindan Kurul’un 14 Eyliil karari
onemli bir ornek teskil etmektedir: Hatirlanacagi gibi, Temmuz ay1 Enflasyon
Raporu’ndaki orta vadeli tahminler yilin son ¢eyreginin basindan itibaren kisa
vadeli faizlerde Sl¢iili bir indirim yapildig1 varsayimi altinda olusturulmustu.
Bu varsayimin bir taahhiit olmadig1 ayn1 Rapor’da “... olas: faiz indirimleri dis
talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen
diger degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagh olarak, daha erken giindeme
gelebilecegi gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.” ifadesiyle acikga
belirtilmisti. Nitekim Kurul, hizmet sektorii enflasyonundaki iyilesmenin
beklenenden olumlu olmast ve ABD kredi piyasasindaki sorunlarin i¢ ve dis
talebe iligskin beklentileri asagi yonlii ¢ekmesiyle, son ¢eyregi beklemeden

Eyliil ayinda 6l¢iilii bir faiz indirimine gitmistir.

Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve para politikasinin goriiniimiiniin her
iki yonde giincellenmesine neden olabilecek temel riskler su sekilde

Ozetlenebilir:

Uluslararas1 likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismeler
yakindan izlenmektedir. Bugiin itibariyla diinya ekonomisinde sert bir
yavaglama olmayacag1 goriisii on plana ¢ikmakta ve gelismekte olan iilkelere
olan sermaye akiminda belirgin bir azalis gozlenmemektedir. Bununla birlikte
finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda halen gii¢lilk yasanmasi temkinli
olunmasini gerektirmektedir. Oniimiizdeki dénemde riskten kagis egiliminin
derinlesmesi ve bu durumun gelismekte olan piyasalara olan yatirim istahinm

azaltmas1 durumunda, TCMB, etkin likidite yonetimiyle ve gerektiginde diger
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politika araglarim1 kullanarak olasi dalgalanmalarin orta vadeli enflasyon

goriiniimii tizerindeki etkilerini sinirl tutmay1 amaclayacaktir.

Kredi piyasalarinda yasanan son dalgalanma bir Onceki Enflasyon
Raporu’nda toplam talep kosullarina iliskin ifade edilen yukar1 yonli riskleri
kismen azaltmistir. Bununla birlikte toplam talep gelismelerine iliskin her iki
yonde de riskler bulunmaktadir. Yukar1 yonlii riskler esas olarak uzun vadeli
faizlerde son donemde gdzlenen asag1 yonlii hareketin kredi talebini ne dlgiide
uyaracagl konusundaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Diger yandan,
diinya ekonomisinde beklenenden hizli bir yavaslama olmasi durumunda, gerek
dis talep gerekse finansman kosullarindaki muhtemel daralma nedeniyle i¢
talep beklenenden daha zayif seyredebilecektir. Asagr ve yukart yonlii bu
riskler nedeniyle TCMB Oniimiizdeki donemde finansman kosullar1 ve kredi
gelismelerini yakindan takip etmeye devam edecektir. Yurt disi finansman
kosullarinin beklenenden daha olumlu seyretmesi ve i¢ talepte bir ivmelenme
olmast durumunda, politika faizlerinde daha temkinli bir durus
sergilenebilecegi gibi munzam karsiliklar ve benzeri diger politika araglaria da
basvurulabilecektir. Toplam talep {izerindeki asagi yonlii risklerin ortaya
¢tkmasi durumunda ise politika durusu da enflasyona iliskin asag1 yonlii riskleri
giderecek sekilde giincellenebilecektir.

Orta vadeli enflasyon ve para politikas1 goriiniimii olusturulurken 2008
yili biit¢esindeki harcama hedeflerine bagli kalinacagi varsayilmistir. Bu
varsayimdan sapmalar enflasyon ve para politikast  gdriiniimiini
etkileyebilecektir. 2008 yilinda gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile biiyiik
Olclide uyumlu yiiriitilecek olmasi, beklentilerin ve i¢ talebin yoOnetimi
acisindan olumlu bir gelismedir. Ancak faiz dis1 biitce dengesindeki sapmanin
kismen giderilmesine yonelik c¢abalarin daha ¢ok dolayli vergi artisina
yonelmesi, enflasyonun tahmin edilebilirligi acisindan risk olusturmaktadir.

Gida fiyatlarindaki artiglar enflasyon goriiniimiine iliskin énemli bir risk
unsuru olarak degerlendirilmektedir. Orta vadeli tahminlerimiz gida
fiyatlarindaki artisin kademeli olarak yavaglayarak hedef enflasyon diizeylerine
yaklagsacagin1 varsaymaktadir. Ancak, 2007 yilinda tahil {iriinlerindeki tiretim
kayiplarinin siirmesi ve gida fiyat artisinin kiiresel bir egilime doniismesi
yukar1 yonlii riskleri artirmistir. Diger yandan, gida fiyatlarinda olusan yiiksek
baz asag1 yonlii bir diizeltme olasiligmi yiikseltmistir. TUFE iginde gida
fiyatlarinin agirliginin ytliksek olmasi ve gida fiyatlarindaki oynakligin siirmesi,
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enflasyon tahminlerine iliskin her iki yonde de risk olusturmaktadir. TCMB,
ikincil etkiler smirli kaldigir siirece gida fiyatlarindaki gelismelere tepki

vermeyecektir.

Enerji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon goriinimii
tizerindeki etkisine iliskin belirsizlikler bulunmaktadir. Yakin dénemde elektrik
fiyatlarinda yiiksek oranh bir artis gerceklesebilecektir. TUFE icinde bir diger
enerji kalemi olan su fiyatlari ise yine yilin son ¢eyreginde il bazinda farklilagsa
da yiiksek artislar gostermektedir. Bunun yaninda uluslararasi petrol
fiyatlarindaki artis da devam etmektedir. Enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davraniglart olumsuz etkilenmedigi siirece, enerji fiyatlarindaki gelismelerin
orta vadeli enflasyon {lizerindeki etkileri sinirli kalacaktir. Ancak, enerji
fiyatlarinin iktisadi faaliyetlerde onemli bir girdi teskil etmesi nedeniyle enerji
fiyatlarina iligkin risklerin TCMB’yi faiz indirimlerinde goreli olarak daha
ihtiyath olmaya sevk ettigi de belirtilmelidir. Diger yandan, elektrikte maliyet
temelli otomatik fiyatlamaya gecilmesi halinde hem arz giivenligi hem de fiyat

istikrar1 lizerindeki riskler azaltilmig olacaktir.

Enflasyonla miicadelede son yillarda dnemli mesafeler alinmistir. Ancak,
gelinen noktayr fiyat istikrar1 olarak tanimlamak heniliz miimkiin degildir.
TCMB para politikast araclarini, fiyat istikrarin1 saglamak ve dolayisiyla
toplumun uzun vadedeki refahinin artmasina katkida bulunmak amaciyla
kullanmaya devam edecektir. Bu dogrultuda, diger ekonomik birimlerin de kisa
vadeli ¢ikarlar ugruna uzun vadeli kalict1 kazanimlardan 6diin vermemeleri

makroekonomik istikrara ulagsmanin maliyetini azaltacaktir.

Fiyat istikrarina giden yolda para politikasinin yaninda maliye
politikalarinin ve yapisal reformlarin destegi de kuskusuz biiylik 6nem
tagimaktadir. Bu ¢ercevede Avrupa Birligine uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ile ekonomik programa iligkin yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki ¢abalarin devamlihig énemini korumaktadir. Ozellikle
mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrar1 agisindan

yakindan izlenmektedir.
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