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1. Genel Degerlendirme

2007 yilmin ilk ¢eyreginde yillik enflasyon yiizde 10,86 olarak
gerceklesmis ve hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araligmin i¢inde kalmistir. Islenmemis gida fiyatlarinin yiiksek oranda artmaya
devam etmesi, tiitlin irilinlerine yapilan zamlar, parasal sikilastirmanin
enflasyon iizerindeki yansimalarinin heniiz belirginlesmis olmamasi ve doviz
kurunun gecikmeli etkilerinin azalarak da olsa devam etmesi yillik enflasyonun

yiiksek seviyelerde seyretmesine yol agmustir.

Iktisadi faaliyete dair aciklanan veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin (TCMB) Temmuz 2006 doneminden beri yayimladigi raporlarda
ortaya koydugu goriiniim ile biiyiik 6l¢iide uyumludur. 2006 Haziran ayindan
itibaren gerceklestirilen parasal sikilagtirma sonrasinda 6zel kesim talebinde
belirgin bir yavaslama gozlenmistir. Tiiketim ve yatirim mallar1 basta olmak
tizere ithalat artisinin yavaslamasi ve ihracatin gii¢lii performansina devam
etmesiyle, net ihracat biiyiimeye 6nemli oranda katkida bulunarak i¢ talepteki
yavaglamanin biiyime iizerindeki yavaslatici etkisini 6nemli oranda telafi
etmistir. Bunun yaninda faiz disi kamu harcamalarindaki artiglar da biiyiime
hizindaki yavaslamay1 sinirlayan bir diger gelisme olmustur. Net dis talep ve
kamu harcamalarindan gelen destege ragmen 6zel kesim i¢ talebindeki belirgin

yavaglamayla ekonominin biiyiime hizi son 5 yillik ortalamanin altina inmistir.
1.1. Para Politikasi ve Gorinum

Para Politikas1 Kurulu (Kurul), enflasyonun orta vadeli hedeflerin
belirgin olarak {tizerinde olmasi, kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve
Haziran’dan itibaren uygulanan parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerine
iliskin riskleri goz Oniine alarak yilin ilk ii¢ aymda para politikasinin siki

durusunu korumustur.

Para politikasindaki sik1 durusun ig talep iizerindeki gecikmeli etkilerinin
bir siire daha devam edecegi ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis
siirecine verdigi destegin siirecegi Ongoriilmektedir. Oncii gdstergeler,
biliylimenin alt bilesenlerinin onlimiizdeki donemde 2006 yilinin ilk yarisina
benzer bir goriinim sergilemeye devam ettigine isaret etmektedir:
Mevsimsellikten arindirilmig veriler, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde 6zel tliketim
harcamalarinda onemli bir artis olmadigini gostermektedir. Yilin ikinci
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ceyreginde de Ozel kesim tliketim talebinde canlanma beklenmemektedir.
Avrupa Bolgesi ekonomisinin istikrarli biiyiimesi, euronun giiciinii korumasi ve
verimlilik artislarinin devam etmesiyle ihracatin biiylimeye olumlu katkisinin

siirecegi tahmin edilmektedir.

2007 yilinda enflasyonun diisiis siirecine katkida bulunabilecek bir diger
unsur, gectigimiz yilin ortalarinda yasanan doviz kuru dalgalanmasi ile enerji
ve islenmemis gida iiriinleri fiyat artiglar1 gibi arz yonlii olumsuz gelismelerin
yillik enflasyon tizerindeki etkilerinin—yeniden benzer olumsuz gelismelerin
bas gostermemesi sartryla—Oniimiizdeki aylardan itibaren biiyiik 6l¢iide ortadan

kalkacak olmasidir.

Son {i¢ ay i¢indeki makroekonomik gelismelerin Ocak ay1 Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniim ile biiylik 6l¢iide uyum arz etmesine
ragmen, enflasyon goriiniimiiniin giincellenmesine neden olan baz1 gelismeler

de olmustur:

e 2006 yili biiyiimesinde yapilan revizyonlar gézoniine alinarak,
¢ikt1 acig1 hesaplamalar1 2006 yilinin son ceyregi i¢in Ocak ay1
Enflasyon Raporu’na kiyasla yukar1 yonlii giincellenmistir. Bir
diger ifadeyle, 2006 yilindaki talep kosullarinin enflasyonun
diisiis siirecine verdigi gecikmeli katkilarin Ocak ay1 Enflasyon
Raporu’nda ifade edilenden bir miktar daha diisiik olabilecegi

degerlendirilmistir.

e 2007 yilinin ilk ¢eyreginde islenmemis gida fiyatlarinda beklenen
diizeltme hareketi heniiz gbézlenmemistir. Tiitlin  {rtinleri
fiyatlarinda ise vergi ayarlamasi kaynakli yiikselisler
gergeklesmistir. Ayrica hizmet fiyatlarinin egiliminde bir miktar
iyilesme goriilse de yillik hizmet enflasyonundaki diisiis
ongoriilenden yavas olmustur. Bu gelismeler sonrasinda Mart ay1
sonu itibariyla yillik enflasyon Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda
belirtilen tahminin tizerinde gergeklesmistir. Bu gercevede yillik
enflasyona iligkin yakin donem tahminleri yukar1 yonli

giincellenmistir.

e Son 1i¢ ay icinde petrol fiyatlarmin yukar1 yonli
hareketlenmesiyle petrol fiyatlarina iligkin varsayim, 55 ABD
dolarindan 60 ABD dolarina yiikseltilerek giincellenmistir.
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Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nun “riskler” boliimiinde, enflasyonun diisiis
yoniinde beklenenden daha giiclii bir direng gostermesi halinde  para
politikasinin siki durusunun uzun bir siire korunmasinin gerekebilecegi ifade
edilmisti. Nitekim, yukarida 6zetlenen giincellemeler ve enflasyon bekleyisleri
ile hizmet fiyat enflasyonuna iliskin ilk ¢eyrek verileri, orta vadeli goriinlimiin
hedeflerle uyumu agisindan, para politikasinda Ocak ay1 Enflasyon Raporu’na
kiyasla daha temkinli bir durusun gerekebilecegine isaret etmistir. Bu
cercevede, Rapor’da sunulan tahminler, faizlerin yilin ikinci ve {iglincii
ceyreginde sabit tutulduktan sonra son c¢eyreginden itibaren indirildigi ancak,
bu indirimlerin Ocak ayinda ifade edilen patikaya kiyasla daha olciilii
gergeklestigi varsayimina gore olusturulmustur. Bir diger ifadeyle Kurul, Mart
ay1 toplantisindan sonraki agiklamasinda isaretini verdigi ve Nisan ay1
toplantis1 sonrasinda da acikladigi gibi, orta vadeli hedeflere ulasilabilmesini

teminen, temkinli durusun gii¢lendirildigi bir politika perspektifi ongdrmiistiir.

Bu c¢ergevede olusturulan projeksiyonlara gore, enflasyondaki diisiis
egiliminin 2007 yilmin ikinci ¢eyreginde belirginlesecegi; enflasyonun yiizde
70 olasilikla, 2007 yil1 sonunda yiizde 4,5 ile 7,1 (orta noktas1 5,8) arasinda,
2008 yilt sonunda ise yiizde 1,3 ile 5,0 (orta noktas1 3,2) arasinda kalacagi
tahmin edilmektedir (Grafik 1.1.1). Bu tahminlerden ¢ikarilabilecek ana mesaj,
mevcut veriler 1s18inda, enflasyonun orta vadeli hedef olan yiizde 4’e
yakinsamasi i¢in para politikasinin siki durusunun bir miiddet daha korunmasi
gerektigidir.

Grafik 1.1.1. Enflasyon ve Cikti Agi§gi Tahminleri

Tahmin Arahigr* [m——0rta vadeli hedef

= 2007 i¢in Belirsizlik Araligt Cikt1 Ag1g1
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasili§i ylizde 70'tir.
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Burada 6nemle vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda tiiretilmis oldugu ve
TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Dolayisiyla,
tahminlere baz olusturan ekonomik kosullar ile varsayimlar degistiginde para
politikas1 perspektifi de degisebilecektir. Tahminlerin arka planindaki
varsayimlara ve saptamalara iliskin ayrintili bilgiler, Rapor’un son bdliimiinde

sunulmaktadir.
1.2. Riskler

Son ii¢ ¢eyrek iginde agiklanan verilerin 2006 Temmuz ayindan bugiine
yayimlanan enflasyon raporlarinda yer alan makroekonomik gelismelere iliskin
ongoriilerle biiyiik 6lgiide uyumlu oldugu goriilmektedir. 2006 yilinin ikinci
yarisindaki parasal sikilastirmanin talep iizerindeki etkileri, 6zellikle dayanikli
tiketim mallar1 ve makine-teghizat yatirnmi harcamalarinda net olarak
goriilmeye baslamistir. Ozel kesim harcamalarmin artis hizi énemli dlgiide
yavaglarken ihracatin giicli performansina devam etmesiyle net ihracat
biiyiimeye 6nemli oranda katkida bulunarak i¢ talepteki yavaslamanin etkisini
sinirlamistir. Bununla beraber, aktarim mekanizmasima iliskin belirsizlikler
enflasyonun orta vadedeki goriinlimii konusunda risk unsuru olusturmaya
devam etmektedir. Son donemde faiz dis1 kamu harcamalarindaki artislar bu
konudaki belirsizligi artirsa da harcamalarda kisintiya gidilmesi yoniinde alinan
tedbirler olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Sonug olarak toplam
talep gelismelerinin enflasyon iizerindeki etkisinin beklenenden daha diisiik
olma riski mevcuttur. Boyle bir riskin ger¢eklesmesi durumunda TCMB’nin,
politika perspektifini sikilagtirma yoniinde gilincellemesi s6z konusu

olabilecektir.

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin bir bagka 6nemli risk unsuru da
enflasyon bekleyislerindeki katiligin  ve ge¢mise doniikk fiyatlama
aligkanliklarinin  yeterince kirllamama olasiligidir. Her iki durum da
enflasyonun asagi inme konusunda tahmin edilenden daha giiglii bir direng
gostermesine yol acabilecektir. Son ii¢ ay icinde enflasyon bekleyislerindeki
iyilesme siireci duraksama gostermistir. Her ne kadar Oniimiizdeki donemde
enflasyondaki diisiisiin bekleyislerdeki iyilesmeyi de beraberinde getirecegi
tahmin edilse de orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki katiligin devam etme

olasiligi, iicretler ve fiyatlama davraniglar1 kanaliyla enflasyon goriiniimiine
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ilisgkin Onemli bir risk olusturmaktadir. S6z konusu riskin gerceklesmesi
durumunda para politikasindaki temkinli durus daha uzun siire korunacaktir.

Kiiresel piyasalarda yasanabilecek ani dalgalanmalar enflasyon
goriinimiine iliskin risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. ABD
ekonomisindeki belirsizliklerin devam etmesi ve kiiresel dengesizliklerin
slirmesi zaman zaman gelismekte olan iilkeleri etkileyebilecek piyasa
dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Bunun yaninda ham petrol fiyatlarinin
ulastig1 yiiksek seviyeler dis piyasalara iliskin riskleri artirmaktadir. Ote yandan
cari agiktaki artisin yavaglamasi ve Hazine’nin nakit varliklarinin yiiksek
seyretmesi, yasanabilecek  dalgalanmalarin  etkisini  sinirlayabilecek
gelismelerdir. Bununla birlikte, belirsizlik algilamalarini artirabilecek soklarin
ortaya ¢ikmasi halinde, TCMB, sokun kaynagini belirledikten sonra orta vadeli
bir perspektifle hareket edecek ve enflasyonun tekrar hedefe ulagmasi i¢in en
uygun sratejiyi kamuoyuyla agiklikla paylasacaktir.

Ekonominin potansiyel biiylime hizinin artirilarak siirdiiriilebilir bir
yiiksek biiyiime hizina ulasilmast ve toplumsal refahin daha da artmasi igin
fiyat istikraria ulasilmasi biiyiilk 6nem tagimaktadir. Enflasyon ve enflasyon
bekleyislerinin hedefle uyumlu hale gelmesi ve fiyat istikrarmin saglanmasi,
para politikasinin basiretli durusunun devam etmesiyle miimkiin olacaktir.
Ekonomik birimlerin bu siiregte sabirli olmalar1 ve kisa vadeli ¢ikarlar ugruna

uzun vadeli kazanimlar1 feda etmemeleri 6nem tasimaktadir.

Uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin
yaninda maliye politikas1 ve yapisal reformlar da kuskusuz biiyiikk Onem
tagimaktadir. Orta ve uzun donemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan
yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrart agisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa Birligine uyum
ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iligkin yapisal
reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin hayata gecirilmesi 6nemini
korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararli adimlarin
Oniimiizdeki donemde de aymi kararhilikla siirdiiriilmesi uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida

bulunacaktir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi

ABD cekonomisi 2006 yilmin ilk ¢eyregine yiizde 3,7 gibi yiiksek bir
biiylime orani ile girmesine karsin, bliylime orani yilin son ¢eyreginde ylizde
3,1 diizeyine gerilemistir. Temel olarak konut ve ipotek piyasalarindan
kaynaklanan biiylime hizindaki s6z konusu yavaslamanin 2007 yilinda da
devam etmesi beklenmektedir. Yine bu piyasalardaki hareketlerin gelecekteki
seyri yavaglamanin bir resesyona doniisiip doniismeyecegini belirlemede etkili
olacaktir. Biiylimedeki yavaslamanin enflasyon iizerinde olumlu etkisi
goriilmiis, ¢ekirdek enflasyon son donemlerde yavaslama egilimi gostermistir.
Bununla birlikte enerji fiyatlarindaki hareketlilik ve isgiicii piyasasinin siki
seyrini siirdlirmesi enflasyon iizerinde baski olusturmaktadir. Bu baski dolayl
etkiler nedeniyle cekirdek enflasyona da yansimaktadir. Bu sebeple ¢ekirdek
enflasyon hala istenilen seviyelere ulagamamigtir. Amerikan Merkez Bankasi
(Fed) tarafindan belirlenen faiz oranlari bir siiredir yiizde 5,25 seviyesinde
seyretmektedir. Biiylimedeki yavaslamaya ragmen bu oranin de§ismemesi
Fed’in temkinli bir para politikasi izledigine isaret etmektedir. Gelecek doneme
iligkin faiz kararlar1 biiylime ve enflasyona iliskin gelismelere bagli olarak

sekillenecektir.
Tablo 2.1.1. Biiylime Oranlari
(Yillk Yiizde Degisim)
2006 2007* 2006-1 2006-11 2006-111 2006-1V 2007-1*

Diinya 5.4 4,9 - - - - -
ABD 33 23 3,7 3,5 3 3,1 2,3
fngiltere 2,7 2,6 2,5 2,8 3,0 3,0 2.8
Asya-Pasifik

Japonya 2,2 2,2 29 2,1 1,5 2,3 1,9

Cin 10,7 10 10,3 10,9 10,7 10,7 -
Dogu Avrupa 6,0 5,5 - - - - -
Latin Amerika 55 4,9 - - - - -
Euro Bélgesi 2,7 2,4 2,2 2,8 2,8 33 2,8

Almanya 2,5 2,1 1,9 2,8 3,1 3,7 3,0

Fransa 2,0 2,0 1.4 2,6 2,0 2,5 2,2

lItalya 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 2,8 2,2

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

2006 yilmin son c¢eyreginde, ilk ii¢ ¢eyregin aksine ABD cari acigi
azalma egilimi gostermistir. Gerek ABD’nin ticaret yaptig: {lilkelerde gbzlenen
giiclii biiyime, gerekse de dolarin deger kaybetmesi cari agigin azalma
egilimine devam edecegini isaret etmektedir. Bu gelisme kiiresel ekonomik
denge agisindan da olumlu olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, ABD

ekonomisi artan gelirlere bagli olarak son donemde olumlu bir mali performans
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sergilemistir. Bu olumlu tablonun sosyal giivenlik ve saglik reformlariyla
desteklenmesi ileriye doniik olumlu beklentileri gliclendirecektir.

Euro bolgesi, 2006 yili dordiincii geyreginde onceki yilin ayni1 dénemine
gore yiizde 3,3 ve yil genelinde yiizde 2,7 oraninda biiylimiistiir (Tablo 2.1.1).
Séz konusu dénemde i¢ talep, biiyiimenin en dnemli belirleyicisi olmustur. I¢
talep kaynakli biiylimenin en 6nemli bileseni kar marjlarindaki artis ve kredi
genislemesine paralel olarak hizlanan yatirimlar olmustur. Buna ek olarak,
2006 yilinda Almanya’da gergeklesen Diinya Kupasi ve Almanya’da 2007 yili
Ocak ayindan itibaren uygulamaya baglanilan Katma Deger Vergisi (KDV)
orani artigl dncesinde One alinan tiikketim sebebiyle artig gosteren 6zel tliketim
harcamalari biiyiimeye destek veren unsurlar olmustur. Oniimiizdeki dénemde,
istthdamda kaydedilen artis ve isgiicii piyasalarinda ger¢eklesen olumlu
gelismeler sonucunda reel harcanabilir gelirin artmasi ve buna bagli olarak
tilketim harcamalarinda artis kaydedilmesi beklenmektedir. Ayrica, olumlu
finansman kosullari, artan sirket kazancglar1 ve is verimi artislarinin dniimiizdeki
donemde yatirimlar1 canli tutacagi ongoriillmektedir. Buna ek olarak, kiiresel
biiylime oranlarmin goreli olarak dengeli hale gelmesi ile beraber ihracat
talebinin ilerleyen donemlerde de yiikselerek biiylimeyi destekleyici bir unsur
olmaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s18inda,
2007 yilinin ilk g¢eyreginde Euro bolgesinin yiizde 2,8, 2007 genelinde ise
ylizde 2,4 oraninda biiyiliyecegi tahmin edilmektedir. Dalgali bir seyir izlemekte
olan petrol fiyatlari, 6nlimiizdeki déneme iliskin Euro bolgesi biiylime siirecini

yavaglatacak en onemli risk unsuru olarak on plana ¢ikmaktadir.

Euro bolgesi Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis orani,
2006 yili Agustos ayindan itibaren ham petrol fiyatlarinda meydana gelen
diisiisle beraber gerilemistir (Grafik 2.1.2). Enerji fiyatlarindaki dusiis
enflasyon orani iizerinde asagi yonlii baski unsuru olustururken, Almanya’da
gerceklesen KDV oranlarindaki artis enflasyon iizerinde yukari yonlii baski
yaratmistir. Mevcut petrol fiyatlar1 ¢ergevesinde baz etkisi sebebiyle 2007 yili
boyunca enflasyon oraninin yiizde 2’nin altinda gerceklesecegi ve dalgali bir
seyir izleyecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan, s6z konusu KDV artisinin
ikincil etkilerinin heniiz gozlenmemis olmasi ve olasi petrol fiyat artislari,
onlimiizdeki donemde enflasyon artisina sebep olabilecek risk unsurlar1 olarak
diistinilmektedir.
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Grafik 2.1.1. Para Politikas| Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yiizde) (TUFE, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: ECB, BodJ. Kaynak: Statistics Bureau of Japan, Eurostat, US Department
Federal Reserve Bank of New York. of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), stiregelen para ve kredi genislemesinin
sonucu olarak ortaya ¢ikan fazla likitideyi fiyat istikrar1 agisindan orta ve uzun
donemde risk unsuru olarak algilamis ve tedrici siki para politikasina devam
etmistir. Bu cergevede, ECB Yonetim Konseyi 2005 yili Aralik aymdan
itibaren, sonuncusu 8 Mart 2007 tarihli toplantida olmak tiizere, faiz oranlarin
yedi kez 25 baz puan artirarak yiizde 3,75 diizeyine ¢ikarmistir (Grafik 2.1.1).
Buna karsin 12 Nisan 2007 tarihli son ECB Y6netim Konseyi toplantisinda faiz
oranlarmin sabit tutulmasmna karar verilmistir. Buna ek olarak, s6z konusu
toplantida, biiylimeye iliskin olumlu goriiniim altinda ECB’nin uyumlu para

politikas1 uygulamasina devam edecegi vurgulanmaistir.

Japon ekonomisi 2006 yilinda temel olarak sirket karliliklarmin
stiriikledigi 6zel sektdr yatirnmlari ve ihracat kaynakli olarak ylizde 2,2
oraninda biiyiimiistiir (Tablo 2.1.1). Oniimiizdeki donemde, kamu kesimi
yatirimlarinin diisiis egilimini siirdlirmesi, yurtdis: talepteki artisa paralel olarak
ihracatin artmaya devam etmesi, yurti¢i 6zel kesim talebinin ise yiiksek sirket
karliliklar1 ve hanehalk: gelirlerindeki 1limli artisa paralel olarak artig egilimini
stirdiirmesi beklenmektedir. Bu kapsamda 2007 y1l1 biiylime oraninin yiizde 2,2
oraninda olacag: tahmin edilmektedir. Tiiketici fiyatlar1 yillik artig oran1 2007
yili Mart ayinda petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle ylizde sifir civarinda
gerceklesmistir. Tiiketici fiyatlarindaki yillik artis oraninin, kisa donemde
ylizde sifir diizeyinde devam etmesi, uzun donemde ise ¢ikt1 agig1 pozitif
olmaya devam ettigi miiddetce pozitif bir egilim izlemesi beklenmektedir
(Grafik 2.1.2).
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Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 2006 yili Mart ay1 toplantisinda bes
yildir stirdiirmekte oldugu yiiksek likidite politikasina son vermis ve takip eden
donemdeki gelismeler gercevesinde BoJ faiz oranlarini 13-14 Temmuz 2006 ve
20-21 Subat 2007 tarihli toplantilarinda 25 baz puan artirarak yilizde 0,5
diizeyine ¢ikarmistir. Son faiz artirnrmindan bu yana gerceklesen iki toplantida
faiz oranmin sabit kalmasi kararlastirlmistir (Grafik 2.1.1). BolJ’un
onlimiizdeki donemde ekonomik biiylime ve fiyat gelismeleri 1s18inda faiz

oranlarin1 kademeli olarak yiikseltmesi beklenmektedir.

Cin ekonomisi, 2006 yilinda uygulanan siki para politikasinin etkisiyle
sabit sermaye yatirimlarinin yilin ikinci yarisinda hiz kesmesine ragmen, temel
olarak yatirim ve ihracat artisi kaynakli olarak yillik yilizde 10,7 oraninda
bliylimiistiir. Cin dis ticaret fazlasi, kontrol altina almaya yonelik dnlemler
neticesinde, 2007 yilmin ilk ¢eyreginde 2006 yilinin igiincii ve dordiincii
ceyreklerine gore azalma egilimi gostermistir. Cin ekonomisinin 2007 ve 2008
yillarinda kademeli olarak daha ilimli artiglarla biiytimesi beklenirken, 2007 y1l1
beklentisi yiizde 10 seviyesindedir (Tablo 2.1.1).

2.2.Uluslararasi Piyasalar

2.2.1. Mali Piyasalar

2007 yili Subat ayinin sonlarinda agiklanan ABD verilerinin olumsuz
olmasi ve ABD emlak piyasalarina dair endiseler ABD’nin resesyona
girebilecegi iizerine yapilan aciklamalarla birleserek uluslararasi piyasalarda
yeni bir satig dalgasina sebep olmustur. Ancak Mart ayi ile birlikte agiklanan
olumlu ABD verileri, 1limli yavaglama goriistinii desteklerken Subat sonunda
yasanan finansal dalgalanmanin etkilerini smirlamistir. Ote yandan, Euro
bolgesi hizli biiytime egilimi ve Japonya ekonomisine ait toparlanma sinyalleri,
Amerikan ekonomisi kaynakli olast yumusak yavaslamanin etkilerini
siirlayacagr beklenmektedir. Bu gelismeler 1s1ginda hem gelismis hem de
gelismekte olan {ilke piyasalarinin, Subat ay1 sonrasi donemde hizla
toparlandigi  ve 2006 yil sonu performanslarini yeniden yakaladig:
gozlenmektedir.
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Grafik 2.2.1. Gelismis Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk istahi Endeksi
(1999=100)
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Kaynak : Ulke Merkez Bankalari, TCMB ve IMF-IFS. Kaynak : Credit Suisse

Kiiresel likidite imkanlarin1 yansitmasi agisindan ABD, Euro bolgesi ve
Japonya merkez bankalarinin parasal taban gelismeleri {izerinden hesaplanan
Gelismis Ulkeler Parasal Gelismeler Endeksi, BoJ’un para politikasini
sikilastirma kararimi takiben 2006 yilmin ikinci g¢eyregiyle birlikte sert bir
sekilde gerilemistir. Takip eden donemde ise BoJ ve Fed’in kismi
sikilagtirmalarina karsin Euro bolgesinde yasanan parasal taban genislemelerin
de etkisi ile s6z konusu endeks duragan bir seyir izlemistir (Grafik 2.2.1).

Uluslararas1 yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlarini yansitan Credit
Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) Mayis ve Haziran aylarinda
yasanan dalgalanmalarla birlikte sert bir sekilde gerilemis, takip eden donemde
gelismis iilkelerde acgiklanan olumlu verilerin sagladigi destekle, yeniden
yiikselme egilimine girmistir. Risk istahinda yasanan s6z konusu diizelme
stireci, Subat sonlarinda yasanan ABD kaynakli dalgalanmanin da etkisi ile
kesintiye ugramis, ancak gelismenin gecici olmasma bagli olarak CRSA
Endeksi dalgalanma 6ncesi seviyesinde dengelenmistir (Grafik 2.2.2).

Gelismis iilkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, Euro bdlgesinde,
stiregelen parasal genisleme, uzun donem potansiyelinin iizerinde devam eden
biiyiime performans: ve ECB’nin agiklamalarinda yaptig1 enflasyon vurgusuna
paralel olusan yeni artis beklentilerinin, getirileri artirdigi gozlenmektedir.
ABD’de ise Fed’in mevcut durumda enflasyonu halen bir tehdit olarak gormesi
sonucu, politika faizlerinde bir degisiklik olmamasina ragmen, getiriler son
donemde yeniden yiikselise gecmistir. Japonya’da, Subat ay1 yillik enflasyon
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orani yeniden negatife donse de, BolJ tarafindan yapilan agiklamalarda 2007
yilimin ikinci yarisina dair olumlu beklentiler ve bu gercevede yeni bir faiz artisi

gerekebilecegi bilgisi getirilerin yeniden yiikselmesine neden olmustur (Grafik
2.2.3).

Grafik 2.2.3. Gelismis Ulke Tahvil Getirileri (30-yil) Grafik 2.2.4. EMBI+ Gelismeleri
5,5 T3 350
5 300
+ 2,75
4.5 4 250 4
2 'y
f 2 w
AN /1
J« T 2,25
3,51 150 -
3 ‘ ‘ — 2 100 : : ‘
03.01.2006  03.05.2006  31.08.2006  29.12.2006 03.01.2006 03.05.2006 31.08.2006 29.12.2006
Amerika Euro Bolgesi Japonya (sag
EMBI+ EMBI+ Eu EMBI+ Tiirkiye
Kaynak : Bloomberg.

2006 yili Mayis ay1 sonrasinda olumlu bir performans sergileyen
gelismekte olan iilke getirileri yi1l sonu itibariyla gelismis iilkeler getiri
seviyesine yakinsamistir. Yiikselen Piyasalar Tahvil Ana Endeksi (EMBI+),
Gelismekte olan Avrupa ve Tiirkiye alt endeksleri Subat ay1 sonlarinda gelismis
ilkelerde yasanan ani ancak kisa siireli dalgalanma sonucu artis gdostermistir.
Sonraki donemde ise CSRA Endeksindeki artisin da etkisi ile sdz konusu ti¢
endeks de hizla toparlanmistir. 2006 yili Mayis aymdan itibaren EMBI+
endeksinin lizerinde deger almaya baglayan Tiirkiye alt endeksi, bu tarihten
sonra ana endeksin {izerinde seyretmis ve iki endeks arasindaki fark 12 Nisan
2007 itibariyla 43,4 baz puan olarak gerceklesmistir (Grafik 2.2.4).

Gelismis tlkelere ait hisse senedi piyasalarinin 2006 yilinin ikinci yarist
ile birlikte 2007 yili Subat ayma kadar oldukca giiglii bir seyir izledikleri
gozlemlenmektedir. Subat sonlarinda hizla gerileyen gelismis iilkeler hisse
senedi getirileri, bu tarih sonrasinda hizla toparlanmig ve Subat Oncesi
getirilerine ulagsmislardir. Euro bolgesinde ve Almanya’daki yiiksek biiyilime
egilimi sonucu DAX endeksinde, Subat sonlar1 hari¢ olmak tizere, daha belirgin
bir artis gerceklesmistir (Grafik 2.2.5). Gelismekte olan iilkeler incelendiginde
ise, Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) Gelismekte Olan Ulkeler ve
Gelismekte Olan Avrupa alt endekslerinin 2006 yilinin son g¢eyreginde giicli
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bir artis egilimi sergileyerek dalgalanma Oncesi degerlerine ulastiklar
gozlenirken, Tiirkiye alt endeksinde gerceklesen artisin daha sinirli oldugu goze
carpmaktadir (Grafik 2.2.6). Subat sonunda yasanan dalgalanma s6z konusu
endekslerde gerilemeye yol agsa da, gelismekte olan hisse senedi piyasalari
hizla toparlanmustir.

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.

2006 yilinin dordiincii ¢ceyregi boyunca uluslararasi goreli fiyatlarda sert
dalgalanmalara neden olan sanayilesmis {ilkeler enflasyon ve biiylime
gelismelerine iligkin  belirsizlikler onlimiizdeki donemde gelismekte olan
tilkeleri etkileyebilecek uluslararasi ekonomiye dair en 6nemli risk unsurlari
olarak one ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, oniimiizdeki donemde gelismis iilkelerin
faiz oranlarinin yilikselmesi ve ABD’nin ekonomik performansinda olasi
yavaglama gelismekte olan iilkelere ait mali varliklari olumsuz
etkileyebilecektir. Ote yandan, kiiresel likidite imkanlarinin uygunlugu ve risk
istahinin  yiiksek seviyesi de, 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde uluslararasi
kosullarin olumlu seyredecegini diisiindiirmektedir.

2.2.2. Emtia Piyasalar

2007 yil ilk ¢eyreginde Goldman Sachs (GS) Emtia Endeksi 2006 yilinin
ayni donemine kiyasla degismezken, 2006 yilinin son ¢eyregine kiyasla yiizde
2,1 oraninda gerilemistir. Ortalamalar bazinda bakildiginda, 2006 yilinin son
ceyregine kiyasla gerileme gozlenmesine ragmen, endeksin enerji fiyatlarinda
gbzlenen artiga paralel olarak Ocak ay1 ortalarindan itibaren yeniden yiikselise
gectigi dikkat cekmektedir. 12 Nisan verileri 2006 yili sonu verileri ile
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kiyaslandiginda, endekste yiizde 11,4 oraninda artis gozlenirken, endeks icinde
yaklagik yiizde 70 oraninda agirligi olan enerji alt endeksinde yilizde 13,4,
endistriyel metaller alt endeksinde yiizde 17,0 oranindaki artiglar One
cikmaktadir (Grafik 2.2.7).

Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatlar Gelismeleri
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Kaynak: Goldman-Sachs.

Londra Metal Borsas1 (LME)’nda islem goren alt1 ana metal 2007 yilinin
ilk ¢eyreginde 2006 yili ortalamasina kiyasla yiizde 24,9 oraninda artis
gosterirken, 2006 yilinin son ¢eyregine kiyasla artis orani ylizde 6,8 olarak
gerceklesmistir. Son donem gelismelerine bakildiginda, 2006 yilinin son
ceyreginde gerileyen bakir fiyatlarinin Cin kaynakl talepteki artis ve diisiik
stok degerleri neticesinde yeniden tirmanisa gectigi, stoklarin ¢ok diistiigi
nikelin ise sert fiyat hareketleri sergilemeye devam ettigi gozlenmektedir. Metal
alt endeksi icinde yliksek agirlia sahip aliiminyum gorece istikrarli seyir
izlemeye devam etmektedir (Tablo 2.2.1).

2006 yilmin son ceyreginde gerileyen ham petrol fiyatlari, Ocak ay1
ortalarindan baglayarak yeniden yiikselise ge¢mistir. Kis kosullarinin
agirlagsmasiyla ortaya cikan talep artist bu duruma sebep olurken, OPEC
tilkelerinin 1 Subat itibariyla yiiriirliige giren yeni iiretim kotalarma uyum
saglamak i¢in iretimlerini kismalar1 fiyat artiglarini artiran diger bir unsur

olmustur.
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Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsas| Gelismeleri

Ton / ABD Dolar1 Deger Degisim (Yiizde)
2006 2006C4 2007C1 12.Nis 07C1/06C4 2007C1/2006 12 Nisan/2007C1

Aliiminyum 2.595,2 2.676,9 2.747,8 2.835,0 2,7 59 3,2
Bakir 6.678,8 7.220,5 5.975,1 7.690,0 -17,2 -10,5 28,7
Kurgun 1.281,8 1.522.8 1.750,7 1.980,0 15,0 36,6 13,1
Nikel 232233 30.778,0 38.809,6  46.400,0 26,1 67,1 19,6
Kalay 8.747.4 9.904,9 12.590,0 14.250,0 27,1 43,9 13,2
Cinko 3.248,0 3.956,5 3.441,3 3.510,0 -13,0 6,0 2,0

Kaynak : Bloomberg.

Takip eden donemde ise ABD ham petrol/petrol iiriinii stoklarinda
gozlenen dengesizlikler piyasalari tedirgin ederken, Orta Dogu’da yasanan
siyasi gerginlikler fiyatlarin sert bir sekilde ylikselerek 68 dolar/varil seviyesine
kadar yiikselmesine yol agmustir.

Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

Ham petrol fiyatlariin ulastig1 yeni seviye ve bu seviyede kalma ihtimali
endise kaynagi olmaktadir. Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Organizasyonu
(OPEC)’in 14 Aralik 2006 tarihli olaganiistii toplantisinda kota indirimine
gitme sebebi olarak, kiiresel biliyiimede yavaslama beklendigi ve petrol
piyasasina iliskin stok, atil kapasite gibi temel gostergelerin olumlu seyrettigi
belirtilmigtir. Belirli donemlerde ham petrol/petrol iiriinii  stoklarinda
dengesizlikler gézlense de toplam stoklar yliksek seviyelerini korumaya devam
ederken, ABD ekonomisine iligkin belirsizlikler kiiresel biiytimeye iliskin

tahminleri giliglestirmektedir. Kiiresel biiylimenin giiclii seyrini korumasi,
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ozellikle yilin ikinci yarisinda, ham petrol fiyatlarinda sert hareketlere neden
olabilecek, OPEC’in iiretim kotalarin1 gozden gegirmeye zorlayabilecektir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2007 yilinin ilk ¢eyreginde yillik enflasyon bir dnceki ¢eyrege kiyasla
yiikselis gostererek yiizde 10,86 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.1). Soz
konusu ytikselise karsilik, yillik enflasyon birinci ¢eyrek sonu itibariyla hedefle
uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin i¢cinde kalmigtir. 2007
yil1 ilk ¢eyreginde yiizde 2,36 oraniyla son li¢ yila kiyasla daha yiiksek oranda
artan tiiketici fiyatlariin seyrinde 6ne ¢ikan unsurlar: (i) yiiksek oranda artan
islenmemis gida iriinleri fiyatlari, (i) tiitlin driinleri fiyatlarinda vergi
ayarlamas1 kaynakli yiikselisler, (ii1) Yeni Tiirk lirasinda (YTL) yasanan deger
kaybinin gecikmeli etkilerinin yavaslayarak da olsa yilin ilk ¢eyreginde stirmesi

olarak siralanabilir.

Yillik tiiketici enflasyonunda ilk ceyrekte gozlenen yiikselisin gegici
oldugu diisiiniilmekte ve 2006 yilinda yasanan doviz kuru sokunun fiyatlar
tizerindeki etkisinin zayiflamasiyla éniimiizdeki aylardan itibaren enflasyonun

kademeli bir diisiis egilimine girecegi tahmin edilmektedir.

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

Yiln ilk ii¢ ayindaki enflasyon ger¢eklesmeleri degerlendirildiginde,
yillik enflasyonun yiikselmesinde islenmemis gida fiyatlar1 ile “enerji ve
islenmemis gida dist mal grubu” fiyatlarindaki gelismelerin etkili oldugu
goriilmektedir. ik geyrekte hizmet fiyatlar1 artis hizinda gegen yilin ayni
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donemine kiyasla smirl bir iyilesme olurken enerji fiyatlarmin ilk ii¢ aylik
artis1 2006 yilinin ayn1 donemine kiyasla gerilemistir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.2. Tuketici Fiyatlari
(Ilk Ceyrek YUizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmemis gida fiyatlarmin artis hizi, yilm ilk c¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni donemine kiyasla belirgin oranda yiikselmis ve s6z konusu grup fiyat
gelismeleri ilk g¢eyrek tliketici enflasyonunun yiikselmesinde belirleyici olan
unsurlarin basinda gelmistir (Grafik 3.1.2). Ocak ayinda, 6zellikle sera mahsulii
sebze {iriinleri fiyatlarinda, artan ihracat imkanlarinin da etkisi ile oldukga
yiksek fiyat artislar1 gozlenmistir. Subat ve Mart aylarinda s6z konusu sebze
tirtinlerinde kismi bir diizeltme hareketi gézlenmis olmakla birlikte, gerek Ocak
ayindan gelen birikimli etkiler gerekse yilin ilk ¢eyreginde meyve fiyatlarinda
gozlenen belirgin hizlanma egiliminin etkisiyle, islenmemis gida iriinleri
fiyatlan ilk g¢eyrek artigsi yiizde 11,74 oranina ulasmistir (Tablo 3.1.1). Bu
grupta goze ¢arpan en onemli gelisme, 2005 ve 2006 yillar ilk ¢eyreklerinde
sirastyla ylizde 0,76 ile 0,96 oranlarinda artan meyve fiyatlarinin, 2007 yilinin
ilk ceyreginde yiizde 24,02 oraninda artmasidir (Grafik 3.1.3). 2006 yil1 son
ceyreginde yavaslama egilimi sergileyen sebze ve meyve fiyatlarinin, 2007
yilmin ilk ¢eyreginde mevsimsel egiliminin iizerinde artis gostererek tekrar
hizlanmasi, islenmemis gida fiyatlarina iligskin risklerin 6nemini koruduguna
isaret etmektedir.
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Grafik 3.1.3. Meyve ve Sebze Fiyatlar
(Ik Ceyrek Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Enerji fiyatlar1 yilin ilk ¢eyreginde Onceki yillara kiyasla goreli olarak
daha olumlu bir seyir izlemistir. Yilin ilk iki aymda diisiik bir oranda artig
gosteren enerji grubu fiyatlari, Mart ayinda uluslararas1 petrol fiyatlarindaki
gelismelere paralel olarak, akaryakit fiyatlarindaki yiiksek oranli artiglarin
etkisi ile ylizde 1,1 oraninda artmistir. Konut grubuna yonelik enerji kalemleri
de ilk ¢eyrekte, fiyat1 belediyelerce belirlenen ve belirgin artiglarin gézlendigi
sebeke suyu kalemi disinda olumlu bir seyir izlemis ve 2006 yilinin ayni

donemine kiyasla daha diisiik bir oranda artmistir.

Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007

1 11 11T v Yillik 1
TUFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36
1. Mallar 0,80 3,67 0,88 3,10 8,69 2,39
Enerji 2,63 4,94 0,69 1,92 10,52 1,58
Islenmemis Gida 8,81 -3,67 1,83 5,81 12,94 11,74
Enerji ve Islenmemis Gida Dis1 Mallar -2,01 5,54 0,67 2,70 6,93 -0,10
Dayanikli Mallar -1,66 8,69 1,34 -1,58 6,61 1,23
Dayanikli Mallar (Altin Fiy. Harig) -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13
Yari Dayanikli Mallar -3,65 9,14 -2,14 4,75 7,81 -3,37
Dayaniksiz Mallar 4,64 -1,12 3,01 3,04 9,82 6,75
2. Hizmetler 2,41 3,36 3,83 2,09 12,21 2,29
Kira 4,08 3,69 6,67 4,25 20,01 3,94
Lokanta ve Oteller 3,02 425 3,40 2,24 13,54 2,60
Ulagtirma Hizmetleri 1,27 1,36 6,26 3,50 12,89 0,10
Diger Hizmetler 1,80 3,32 2,32 0,76 8,45 2,10

Kaynak: TUIK,TCMB.

Enerji ve islenmemis gida dist mal grubu fiyatlarinda ilk c¢eyrekte
gozlenen gerileme bir dnceki yilin ayn1 doneminin altinda kalmis ve bu grupta
yillik enflasyon 2006 yil sonuna kiyasla 2,1 puan artarak yilizde 9,01°e

yiikselmistir. Bu gelismede, tiitiin iirlinleri, dayanikli mal, giyim ve ayakkabi
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grubu ile islenmis gida fiyat gelismeleri etkili olmustur (Grafik 3.1.4). Bu
noktada, s6z konusu mal gruplarmin daha detayli incelenmesi yillik
enflasyondaki yiikselisin nedenlerinin daha saglikli degerlendirilmesi agisindan

faydali olacaktir.

Grafik 3.1.4. Segilmis Enerji ve islenmemis Gida Digi Mal Grubu Fiyatlari
(Ik Ceyrek Yuzde Degisim)
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harig)
Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiitiin iiriinlerinden alman Ozel Tiiketim Vergisi (OTV)’nde yapilan
diizenlemenin Subat aymin ikinci yarisinda sigara fiyatlarina yansimasi
neticesinde, ilk ¢eyrekte tiitiin iirlinleri fiyatlar yiizde 10,37 oraninda artmis ve
bu artig yillik tiiketici enflasyonuna yaklasik 0,5 puanlik bir katki yapmustir.

Yilin ilk ¢eyreginde dayanikli mal grubunda (altin harig) yillik enflasyon
2006 yil sonuna kiyasla 4,4 puan yiikselis gostermistir. Bu durumda, 2006
yilimin ilk ¢eyreginde Yeni Tiirk lirasindaki uzun siireli birikimli giiclenmenin
bir yansimasi olarak, dayanikli mal grubu fiyatlarinda gozlenen dikkate deger
azaliglarin olusturdugu diisiik baz etkisinin ortadan kalkmasi 6nemli rol
oynamustir. Alt gruplar bazinda, ilk g¢eyrekte fiyatlar, mobilya ve elektrikli-
elektriksiz aletler gruplarinda gecen yilin ayni donemine kiyasla sinirli da olsa
gerilerken, otomobil grubunda artis gostermistir (Tablo 3.1.2). Gelinen noktada,
dayanikli tiilketim mallar1 arasinda 2006 yili Mayis ayinda yasanan
dalgalanmaya en yiiksek oranli fiyat artigi1 tepkisini biiyiik oranda ithal edilen
otomobil grubunun verdigi gozlenmektedir. Yasanan fiyat artiglart ve kredi
kosullarindaki bozulmayla, i¢ piyasaya yapilan otomobil satiglar1 Haziran ay1
ile birlikte onemli 6l¢iide gerilemis ve bu egilim 2007 yili ilk ¢eyreginde de

stirmiuistiir.
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Dayaniklt mal grubu alt kalemleri arasinda 6n plana ¢ikan bir diger
gelisme, 2006 yilinda gorece smirli miktarda artan beyaz esya grubu
fiyatlarinin 2007 yilinin ilk ¢eyreginde yaklasik yilizde 8 oraninda artmasidir.
Beyaz esya sektoriinde i¢ piyasaya yapilan satiglarin Ocak-Subat doneminde
2006 y1l1 son ¢eyregine kiyasla smirli da olsa bir yavaglama egilimi sergiledigi,
thracatin ise yiiksek oranli artig egilimini korudugu gézlenmektedir. Ayrica,
uluslararasi piyasalardaki emtia fiyat gelismelerine paralel olarak, yilin ilk
ceyreginde demir celik tirlinleri fiyatlarinda gozlenen yiiksek artiglar, maliyet
yonlii baskilarin devam ettigini gostermektedir. Sonug¢ olarak, beyaz esya
fiyatlarindaki artislarda hem maliyet hem de giiclii dis talep unsurlarinin etkili

oldugu diistiniilmektedir.

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

2006 2007

1 11 1 v Yillik 1
Dayanikh Mallar (Altin Fiyatlari Haric) -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13
Mobilya -7,81 7,45 9,21 -3,17 4,74 -0,60
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -5,55 4,51 -0,54 225 -4,03 -0,52
Otomobil 2,93 7,09 2,57 -2,28 10,48 3,22
Diger Dayanikli Mallar -1,17 -1,86 1,43 0,91 -0,73 0,82

Kaynak: TUIK, TCMB.

Giyim fiyatlarindaki mevsimsel hareketlerin zaman zaman diizensizlik
gostermesi, bu grupta yillik artigslarda oynakliklara yol agmaktadir. Giyim ve
ayakkabi1 grubu fiyatlar yilin ilk ¢eyreginde 6nceki yilin ayni donemine kiyasla
daha diisiik bir oranda gerilemis ve bu grupta yillik enflasyon yiizde 4,19’a
ylikselmistir. Bu gelisme ilk bakista olumsuz olarak degerlendirilse de, 2006
yil1 Aralik ay1 ile birlikte baslayan kis sezonu indirimleri (Aralik-Mart donemi)
bir biitlin olarak incelendiginde, bu yilki indirim miktarinin 6nceki yila yakin
gerceklestigi gozlenmektedir. Ote yandan, son donemde giyim esyas1 imalati
fiyatlarinda da yukar1 yonlii bir egilim gézlenmesi, giyim fiyatlarinin dikkatle

izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.

Islenmis gida diriinleri, ilk ceyrekte smrli da olsa yillik enflasyonu
yiikselis gosteren bir diger harcama grubu olmustur. 2006 yili ile birlikte bu
grubun yillik enflasyonunda yasanan yiikselis egiliminde (May1s ay1 sonrasinda
YTL’deki deger kaybinin olusturdugu gecikmeli etkilere ek olarak) ekmek ve
tahillar grubunda gozlenen fiyat artiglarinin 6nemli rol oynadig1 gézlenmektedir
(Grafik 3.1.5). Ekmek ve tahillar grubu yillik enflasyonu 2005 yili son
ceyreginden itibaren yiikselis egilimine girmis, bu egilim 2006 yili ikinci

geyreginden sonra olduk¢a belirginlesmistir. Ekmek ve tahillar grubu
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fiyatlarindaki bu artigta ise biiyiik Olclide bugday fiyatlarinda ayni donemde
gbzlenen hizlanmanin etkisi hissedilmigstir (Grafik 3.1.5). Hububat iiretiminin
2006 yilinda gectigimiz yillara kiyasla gerilemesi ise bugday fiyatlarindaki bu
artisin arz yonlii olarak gelistigine isaret etmektedir. Hububatta diinya
fiyatlarindaki artisin siirmesi ve yurt ici iiretimindeki diisiis beklentisi ile yilin
geri kalan boliimiinde fiyatlardaki arz yonlii artisin devam edebilecegi

diisiiniilmektedir.
Grafik 3.1.5. islenmis Gida ve Ekmek-Tahillar Grubu Fiyatlari
(Yillik Yuzde Degisim)
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* Grafikte bugday fiyatlari seviye olarak sunulmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu fiyatlar1 yilin ilk ¢eyreginde yilizde 2,29 ile 2006 yilina
gore smirlt bir iyilesme gostermistir. Bir dnceki yilla kiyaslandiginda, kira ile
lokanta-oteller gruplarinda ilk ¢eyrek enflasyonu kismen yavaslamistir (Tablo
3.1.1). Bu donemde go6ze carpan baslica gelismeler, akaryakit fiyat
gelismelerine bagli olarak ulastirma hizmetleri fiyatlarmin diisiik bir oranda
artmasi, buna karsilik kira, lokanta-oteller ve ulastirma hizmetleri disindaki

hizmetlerin ortalama fiyat artiginin bir 6nceki yilin {izerinde gergeklesmesidir.
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Grafik 3.1.6. Hizmet Grubu Fiyatlari

(Yillk Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubunun mal grubu kadar rekabete ve verimlilik artiglarina acik
olmamasi, hizmet fiyatlarin1 yurt i¢i arz ve talep gelismelerine daha duyarl
kilmaktadir. Grup fiyatlarinin belirlenmesinde talep yonlii unsurlarin yaninda
ticretler, petrol fiyatlar1 ve hizmetlerin sunulmasinda kullanilan nihai mallarin
fiyatlar1 da One c¢ikmaktadir. Bunun yaninda, gecmise endeksleme
mekanizmalarinin yaygmlhigi sektor fiyatlamasinda belirleyici olan bir diger

unsurdur.

Son doénemde i¢ talepteki yavaslama egilimi siirmekte ve petrol fiyatlari
gecen yilin son g¢eyregine kiyasla olumsuz bir goriinlim arz etmemektedir.
Ancak, ekonomi genelinde orta vadeli enflasyon hedefinin {izerinde iicret
artislarinin - gergeklesmesi ve endeksleme mekanizmasinda yaygin olarak
referans alinan yillik enflasyon rakamlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi
hizmet fiyat enflasyonunun yiiksek seviyelerini korumasina neden olmaktadir.
(Grafik 3.1.6) (Kutu 3.1).

Yilin ilk ceyreginde Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) yiizde 2,36 oraninda
artarken, islenmemis gida dist TUFE (OKTG-B) artis1 yiizde 0,89 olmustur
(Tablo 3.1.3). Buna ek olarak, tiitiin iriinlerinden gelen etki de disarida
birakildiginda, tiiketici fiyatlarinda ¢eyreklik artis yiizde 0,34’e¢ diismektedir.
Bu gozlemler, islenmemis gida tiriinleri ile tiitiin fiyatlarindaki yiiksek artiglarin
ilk ceyrekte tiiketici enflasyonunu olumsuz etkileyen iki ana unsur olduguna
isaret etmektedir.
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Diger taraftan, enerji, islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin
haric TUFE (OKTG-H) géstergesinin ve diger bir cok gdstergenin yillik artis
oranlar1 gectigimiz yilin aynit donemindeki diisiik bazin etkisiyle yiikselmistir.
2006 yili ilk g¢eyreginde, Yeni Tiirk lirasindaki uzun siireli birikimli
giiclenmenin bir yansimasi olarak, dayanikl tiiketim mali fiyatlarinda dikkate
deger azaliglar gozlenmisti. Ayn1 hareketin bu yil goriilmemesi 6zel kapsamli
gostergelerdeki yillik artiglarin yiikselmesinde énemli rol oynamistir. Ayrica,
giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda sezon gecislerinde gozlenen kaymalar
(erken girilen yeni sezonlar) s6z konusu gostergelerin yiikselisinde belirleyici

bir diger unsur olmustur.

Tablo 3.1.3. Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri (2003=100)
(Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
I I il v Yillu 1
k

TUFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36
A. Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE 2,31 2,79 3,23 1,36 10,04 2,62
B. islenmemis gida iiriinleri hari¢ TUFE 0,12 4,79 1,67 2,38 9,21 0,89
C. Enerji hari¢ TUFE 1,01 3,38 1,86 2,96 9,51 2,49
D. Islenmemis gida iiriinleri ve enerji hari¢ TUFE -038 4,77 1,86 2,47 8,95 0,76
E. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin tiriinleri hari¢ TUFE 0,74 3,62 1,98 3,16 9,82 2,03
F. Enerji, alkollii igecekler, tiitlin tirlinleri,
fiyatlar1 yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve 1,75 3,82 1,86 3,39 11,25 2,24

dolayl vergiler hari¢ TUFE

G. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirtinleri, fiyatlar:

yonetilen/yonlendirilen diger tiriinler, dolayli vergiler ve islenmemis 0,26 5,59 1,88 2,91 10,99 0,17
gida iriinleri hari¢ TUFE

H. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin tiriinleri, islenmemis gida ve altin

hari¢ TUFE -0,96 4,77 2,18 2,70 8,89 0,03

Kaynak: TUIK.

3.2. Beklentiler

Orta vadeli enflasyon beklentilerinde 2006 yili Agustos ayidan itibaren
gozlenen iyilesme siireci yilin ilk ¢eyreginde duraksama egilimi sergilemistir
(Grafik 3.2.1). Bu gelismede, ilk ceyrekte tiiketici enflasyonunda gozlenen
ylikselis ve Mart aymda uluslararasi piyasalarda yasanan kisa siireli

dalgalanmanin yarattig1 belirsizligin etkili oldugu soylenebilir.
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Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Yuzde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Nisan ay1 ikinci donem Beklenti Anketi itibartyla yil sonu enflasyon
beklentisi bir dnceki enflasyon raporunda belirtilen diizeye kiyasla 44 baz puan
artarak ylizde 7,48 olmustur. Bu gelismede, 2007 yili ilk c¢eyreginde
enflasyonun beklenen diizeyden yiiksek gergeklesmesinin de etkisi
hissedilmektedir. Buna ragmen, ayni donemde 12 ay sonrasi enflasyon
beklentisinin yaklasik 20 baz puan azalmasi ve 24 ay sonrasi enflasyon
beklentisinin belirgin bir degisim gostermemesi s6z konusu kisa donemli
bozulmanin kalici olarak algilanmadigina dair sinyaller icermektedir. Yine de,
Nisan ay1 itibartyla yiizde 6,63 ve yiizde 5,57 olan 12 ay ve 24 ay sonrasi
enflasyon beklentilerinin enflasyon hedeflerinin oldukga iizerinde seyretmeye
devam etmesi ekonominin genelinde fiyatlama davranislart konusunda risk
unsuru olusturmaktadir (Tablo 3.2.1). Bununla birlikte, dniimiizdeki donemde
yillik enflasyondaki diisiisle beraber enflasyon beklentilerinin de kademeli
olarak iyilesecegi tahmin edilmektedir.

Son olarak, enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir gostergesi olan
degisim katsayisindaki gelismeler incelendiginde, Mart ay1 basinda piyasalarda
yasanan kisa siireli dalgalanma sonrasinda gelecek 12 aylik dénemdeki
enflasyona iligkin belirsizligin smirli bir artis gosterdigi, 24 ay sonrasina dair

bekleyislerde ise 6nemli bir degisim olmadig1 goriilmektedir.'

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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Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Yil Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrast
Cari Donem  Anket Dénemi Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degigim
Beklenti* Beklenti* Katsayist Beklenti* Katsayist
Ocak-06 1 5,68 5,49 0,10
2 5,67 5,54 0,11
Subat-06 1 5,75 5,45 0,10
2 5,81 5,45 0,11
Mart-06 1 5.8 5,46 0,10
2 5,78 5,44 0,09
Nisan-06 1 5,76 5,41 0,10 4,64 0,11
2 5,79 5,47 0,10 4,67 0,09
Mayis-06 1 6,27 5,57 0,11 4,79 0,13
2 6,75 5,83 0,15 4,93 0,16
Haziran-06 1 8,82 6,66 0,15 5,37 0,15
2 9,78 7,48 0,16 5,95 0,20
Temmuz-06 1 10,17 7,89 0,16 6,13 0,19
2 10,28 8,07 0,16 6,07 0,16
Agustos-06 1 10,59 7,98 0,13 6,06 0,17
2 10,46 7,94 0,13 6,02 0,15
Eyliil-06 1 9,77 7,62 0,13 5,91 0,18
2 9,63 7,54 0,10 5,99 0,16
Ekim-06 1 9,96 7,38 0,11 5,80 0,17
2 9,88 7,31 0,11 5,60 0,15
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

“Tablodaki ortalama beklenti degerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalamanin ug degerler analizi ile
karsilastiriimasi sonucunda segilen uygun ortalamadir.
Kaynak: TCMB.
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KUTU 3.1. UCRETLER VE HiZMET ENFLASYONU

Bu Kutu'da, lcret ve maas artiglarinin ozellikle hizmet sektorli enflasyonunu etkileme kanallari
irdelenmektedir. Ucret ve maaslarin 6zel harcanabilir gelirin 6nemli bir bélimiinii olusturmasi ve ézel tikketim
harcamalarinin 6zel harcanabilir gelire olduk¢a duyarli olmasi éncelikle talep yoninden (cret ve maas
gelismelerinin yakindan izlenmesini gerekli kilmaktadir. Diger yandan, lcret ve maas artiglarinin enflasyon
hedefinin (izerinde gergeklesmesi, 6zellikle geriye dogru endekslemenin giiglii oldugu sektorlerde beklentiler
kanaliyla para politikasinin etkinligini azaltabilmektedir. Ayrica, Ucret ve maaglardaki artiglar, dzellikle hizmet
sektori gibi emek yogun sektérlerde, maliyet artisi yoluyla enflasyonu dogrudan etkileyebilmektedir. Bu
cergevede, kamu kesimi gelirler politikasinin 6zel kesim Ucret ayarlamalarina referans olusturdugu da g6z
onine alindiginda, kamu tarafindan belirlenen Ulcret ve maas artiglarinin seyri enflasyon hedefinin
erigilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Kamu kesimi maas ve iicretlerindeki 2007 yili artislari, ylzde 4 olan 2007 enflasyon hedefine kiyasla oldukca
yuksektir. Asgari dcrette Ocak ayinda yiizde 6 oraninda nominal artis yapilmis ve Temmuz ayinda da ylizde 4
oraninda ilave bir artis yapilacagi agiklanmistir. Bunlarin sonucunda, asgari iicret 2007 yilinda ortalama
olarak bir dnceki yila gbre yiizde 8,1 oraninda artmis olacaktir. Memur maas artislarina bakildiginda ise,
duslik maas alan memurlarin ayliklarinda Ocak ayinda ylizde 2’si enflasyon farki omak iizere ylizde 6, yiksek
maas alan memurlarin ayliklarinda ise yine ylizde 2'si enflasyon farki olmak Uzere ylizde 5 oraninda zam
yapilmistir. Yilin ikinci yarisi igin, disik maas alan memurlarin ayliklarinda yiizde 4, yliksek maas alan
memurlarin ayliklarinda yiizde 3 oraninda artisa gidilecek olup yilin ilk yarisinda enflasyon farki ortaya
¢ikmasi durumunda s6z konusu oranlara eklenecektir. Memur, is¢i ve Bagkur emeklileri icin de memur maasg
ayarlamalarina paralel artiglar yapilmistir.

Kamu sektori is glicli 6demelerinin toplam is glicli ddemelerinin yaklasik yarisini olusturmasi kamu kesimi
Ucret ve maas ayarlamalarinin talep yonli enflasyon gelismeleri agisindan énemli kilmaktadir. (Kutu
3.1.Grafik 1). SSK kayitlarina gdre calisanlarin yiizde 44 gibi dnemli bir oraninin asgari icretle galistigi
dikkate alindiginda* kamunun asgari Ucret kanaliyla 6zel sektor is glicli ddemelerinde dogrudan etkisi oldugu
gorilmektedir. Ayrica, kamu Ucret ayarlamalari, asgari Ucret disindaki 6zel sektdr (icret ayarlamalarina
referans olarak, toplam tcret artiglarini dolayli olarak da etkileyebilmektedir.

Kutu 3.1.Grafik 1. Kamu Is Giicii Odemeleri/is Giicii Odemeleri

(Yuzde, Yiliklandirimis Verilerle)
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Kaynak: TUIK.

1$SK 2005 Yili [statistik Yillig.
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Ucret ayarlamalari, talep (izerindeki etkisinin yani sira maliyet ve bekleyisler kanallar ile 6zellikle hizmet
enflasyonu (izerinde belirleyici olabilmektedir.2 Hizmet fiyatlari igerisinde ise Ozellikle emek yodun olan
hizmetlerdeki fiyatlar Ucret gelismelerine daha duyarli olmaktadir. Bu gergevede, enflasyon hedefi ile uyumlu
olmayan cret ayarlamalari hizmet enflasyonundaki katiigin kirimasina karsi bir direng olusturmaktadir.
Nitekim, emek yodun hizmetlerdeki yillik enflasyonun, asgari licret ve imalat sanayi birim Ucretlerdeki artisla
paralel hareket etmesi dikkat gekmektedir (Kutu 3.1.Grafik 2, Kutu 3.1.Grafik 3 ve Kutu 3.1.Grafik 4)

Kutu 3.1.Grafik 2 B Kutu 3.1.Grafik 3 )
Emek Yogun Hizmet Fiyatlari ve Nominal Asgari Ucret Emek Yogun Hizmet Fiyatlari ve Birim Ucretler
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Kaynak: TUIK, Calisma Bakanligi * Imalat sanayiinde birim Ucretler

Kutu 3.1.Grafik 4. Reel Asgari Ucret Diizeyi ve Hizmetler Géreli Fiyat Endeksleri
(Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK.

Yukarida sunulan bilgiler 1s1ginda, maliyet, talep ve beklentileri etkileyebilecek diger unsurlardaki gelismelerin
yani sira, kamu kesimi Ucret ve maas ayarlamalarinin 6zellikle hizmet enflasyonundaki katilikla ilintili olarak
enflasyon hedefi agisindan kritik 6neme sahip oldugu dusutniiimektedir. Bu gergevede, 2006 yilinda toplam
tiketim harcamalarinin yizde 12'sini olugturan kamu maas ve Ucret 6demelerinin 2007 yilinin ilk U¢ ayinda
merkezi yOnetim bitce gerceklesmeleri cercevesinde yillik olarak ylizde 25 dizeyinde artmis olmasi
enflasyon hedefi agisindan dikkatle takip edilmesi gereken bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

2 (Jeret artiglarinin 6zellikle maliyet kanaliyla hizmetler enflasyonuna etkisinin daha etkili oldugu diistintilmektedir. Nitekim, 1998 yili Girdi-Cikti (Input-Output)
tablosu sonuglarina gére, imalat sanayinde ucret 6demelerinin toplam tiretime orani ylizde 8,3 iken, bu oran hizmetler sektériinde yiizde 19,5 diizeyindedir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

4.1. Arz-Talep Dengesi

2006 yilinin son geyreginde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), 2005
yilimin ayn1 donemine gore yiizde 5,2 oraninda artmistir. Mevsimsellikten
armdirlmis verilere gére ise, GSYIH bir dnceki doneme gére yiizde 0,8
oraninda artmistir. Bu dénemde, yilin {i¢iincii ¢ceyregine benzer bir sekilde, yurt
i¢i talep GSYIH nin altinda kalmustir. Yilin ilk dokuz aylik verilerinde yapilan
revizyonla birlikte yil genelinde GSYIH biiyiimesi yiizde 6,1 olarak
gerceklesmistir. (Grafik 4.1.1).

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

Ekonominin biiylimesi iiretim yoniinden incelendiginde, tarim sektorii
katma degeri dordiincii ¢eyrekte yilizde 9,7 gibi yliksek bir oranda artmis, yilin
ilk dokuz ay1 igin yapilan revizyonlarla birlikte, y1l genelinde bu sektordeki
bliylime yiizde 2,9 oraninda gerceklesmistir. Sanayi sektorii katma degeri,
ihracattaki olumlu gidisatin katkisiyla artmaya devam etmistir. insaat sektorii,
y1l geneline kiyasla diisiik olmakla birlikte, yiiksek bir oranda artmaya devam
etmistir. I¢ talep ve dolayisiyla ithalattaki yavaslama ticaret ve ulastirma-

haberlesme sektorlerinin katma deger artiglarini sinirlandirmigtir.

Talep bilesenleri agisindan incelendiginde, 6zel tiiketim harcamalariin
yillik olarak ¢ok diislik oranda artmasi, biiyiimeyi kisitlayan en énemli faktor
olmustur (Tablo 4.1.1). Mevsimsellikten arindirilmis verilerle iglincii

ceyrekteki sert diisiisten sonra sinirli miktarda toparlanan dayanikli tiiketim
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mallar talebi, 2005 yil1 son ¢eyregindeki yiiksek biiylimenin yarattig1 bazin da
etkisiyle yillik olarak gerileyerek tiikketim talebini sinirlayan en 6nemli faktor
olmaya devam etmistir. Gida ve yar1 dayanikli ve dayaniksiz mallar talebinde
yillik artiglar yilin ilk dokuz aylik donemine gore azalarak da olsa devam
etmistir. Yilin ilk dokuz ayinda yiiksek oranlarda artan kamu tliketim

harcamalar1 artig orani da son ¢eyrekte diigmiistiir.

Ozel yatirim harcamalarmin alt kalemleri incelendiginde, beklentilerle
uyumlu olarak makine-teghizat yatirimlarinin gegen yilin ayni dénemine gore
cok diisiik bir oranda arttif1, insaat yatirimlarindaki biiyiimenin ise siirdiigii
goriilmektedir. Kamu yatirimlarmin da diisiik bir oranda artmasiyla, sabit
sermaye yatirimlarinin yillik artis1 yiizde 4,4 gibi 6nceki donemlere kiyasla
oldukca diisiik bir oranda gerceklesmistir. I¢ talepteki yavaslamayla birlikte
tilketim ve yatirim mallar1 basta olmak iizere ithalat artisinin yavaslamasi, buna
karsin ihracatin gii¢lii performansmna devam etmesi neticesinde, net ihracat
biliylimeye 6nemli oranda katkida bulunarak i¢ talepteki yavaslamanin biiyiime

iizerindeki yavaglatici etkisini 6nemli oranda telafi etmistir.

Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYIH Gelismeleri
(Sabit Fiyatlarla, Yillik Yizde Degisim)

2005 2006
1 11 111 v Yillik 1 11 111 IV Yillik
1-Tiiketim Harcamalari 4,1 39 9.8 14,1 8,1 83 12,2 33 0,2 5,6
Kamu 4,4 4,0 32 0,0 24 10,1 18,3 148 0,7 9,6
Ozel 4,1 39 10,4 16,7 8,8 8,1 11,5 2,3 0,1 52
Dayanikli Tiiketim Mal. 32 2,9 26,0 31,3 150 12,7 15,9 83 -63 2,9
Yari Day. ve Dayaniksiz 9,0 3,0 3,7 39,6 129 11,8 30,3 19,8 42 15,8
Gida 33 8,6 10,8 8,7 8,2 6,6 55 1,2 0.2 3,1
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 10,3 20,0 30,6 33,0 240 32,1 14,0 11,3 4.4 14,0
Kamu 30,7 30,2 38,2 17,1 259 328 -11,9 -4,1 1,8 -0,2
Ozel 8,8 18,4 29,0 41,6 23,6 32,1 18,4 150 5,6 17,4
Makine-Teghizat 5,1 15,4 26,8 43,5 21,4 349 154 72 03 13,9
Ingaat 20,8 28,8 332 359 29,9 24,1 27,9 29.8 21,6 26,4
3- Stok Degigimi* 0,6 -0,7 -3,0 -6,3 2,5 49 -0,9 -3,8 1,3 2,1
4-Mal ve Hizmet ihracat: 14,0 6,7 39 10,9 8,5 6,8 9,1 1,5 6,2 8,5
5-Mal ve Hizmet ithalati 10,6 9,1 11,2 15,3 1,5 10,0 13,7 3,6 1,0 7,1
Net ihracat* 0,5 -1,9 2,7 -2,3 -1,7 0 22 -3,5 34 24 0,3
6-Toplam Yurti¢i Talep 5,6 6,8 10,9 11,6 8,8 8,2 10,6 1.4 27 5,6
7-Toplam Nihai Yurti¢i Talep 5,5 8,4 14,5 19,1 12,1 14,1 12,7 53 1,4 8,0
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 6,6 5,5 7,7 9,5 74 6,7 8,3 4.8 5.2 6,1

*GSYIH bilyiimesine katki, yiizde.
Kaynak: TUIK.

Sanayi tiretim endeksi, 2007 yilinin Ocak-Subat doneminde, gecen yilin
aynt donemine gore yiizde 10,8 oraninda biiyiimiistiir. Bu gelismede, 2006
yilmin Ocak ayinda dogalgaz kesintileri ve kotii hava kosullari sebebiyle
gerileyen sanayi iiretiminin yarattigi diisik baz etkili olmustur. Nitekim
mevsimsellikten aridirilmig veriler, sanayi iiretiminde bir canlanmaya isaret
etmemektedir (Grafik 4.1.2). I¢ talepteki yavaslama sanayi iiretimini

kisitlarken, ihracattaki olumlu performans sanayi liretimini desteklemektedir.
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Mevsimsellikten arindirilmis kapasite kullanim verileri, Mart ayinda sanayi

tretiminin 1limh artislarin1 koruduguna isaret etmektedir. Ancak 2006 yilinin

ilk ¢ceyregindeki baz etkisi dikkate alindiginda sanayi sektorii tiretimi ve katma

degerinin 2007 yilinin ilk ceyreginde de, yillik olarak yiiksek bir oranda

artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.2. Sanayi Uretim Endeksi — Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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2006 yilinin Mayis-Haziran donemindeki dalgalanmalar nedeniyle yilin

ticlincii ¢eyreginde sert bir sekilde diistiikten sonra dordiincii ¢eyrekte kismen

toparlanan otomobil satiglari, 2007 yilinin Ocak-Subat déneminde tekrar

gerileme egilimine girmistir (Grafik 4.1.3). Beyaz esya satislarinda da benzer

bir egilim goriilmektedir (Grafik 4.1.4). Bu baglamda, dayanikl: tiikketim mallar

talebindeki yavaslamanin 6zel tiiketim harcamalarini sinirlamaya devam ettigi

diistinilmektedir.

Grafik 4.1.3. Yurt igine Yapilan Otomobil Satiglari
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Aylik Ortalama,Bin Adet)
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Grafik 4.1.4. Ig Piyasaya Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik Ortalama, Bin Adet)
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Kaynak: BESD,TCMB.
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Tiiketim harcamalarina yonelik bir diger gosterge olan tiiketici
kredilerinde duragan seyir devam etmektedir (Grafik 4.1.5). 2007 yilmin ilk
ceyregi itibartyla, tasit kredilerindeki gerileme devam ederken tiiketici
kredilerinin diger alt kalemlerinin artis oranlarinda, 2006 yilinin ikinci yarisina
kiyasla bir hizlanma goriilmemektedir. Tiiketim mallar1 ithalati verileri de
dayanikli tiiketim mallar1 harcamalarinin  yillik olarak distligline isaret
etmektedir (Grafik 4.1.6). Dolayisiyla, yilin ilk yarisinda o6zel tiiketim
harcamalarinin yillik artislarinda, 2006 yilinin aynt donemindeki yiiksek baz
etkisi de dikkate alindiginda, 6nemli bir degisim beklenmemektedir.

Grafik 4.1.5. Tuketici Kredileri ve Tiiketim Harcamalari Grafik 4.1.6. Kalemler* ltibariyla Tiiketim Mallari ithalati
Ug Aylik Reel Yiizde Degisimleri * (Yillik Yiizde Degisim)
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* Dayanikl tiiketim mallari ithalati igin BEC siniflandirmasinda yer alan binek oto
ve dayanikli tiketim mallari ithalati toplami, gida ithalati iin ise esasi yiyecek ve
icecek olan islenmis ve islenmemis tiketim mallar ithalati toplami kullanilmigtir.

* Ozel tiiketim harcamalar yilliklandirimistir. ** Son veri Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Ozel sektdr tarafindan alman yapi ruhsatlari, 2006 yilinda yiizde 13
oraninda artmistir. Bu durumda, 6zel insaat yatirnmlarinin 2007 yilinda da,
2005 ve 2006 yillarindaki kadar olmasa da, yiiksek bir oranda artmaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Makine-te¢hizat yatirimlarindaki yavaslamanin
ise kisa vadede siirmesi beklenmektedir. Sermaye mallar1 ithalati 2007 yili
Ocak-Subat doneminde 2006 yilinin son c¢eyregine gore artmakla birlikte,
otomobil satiglarina paralel olarak gerileyen hafif ticari arag¢ satiglari, makine-
techizat yatirimlarmi kisitlamaya devam etmektedir (Grafik 4.1.7). Yatirim
mallar1 {ireten makine-techizat ve elektrikli makine ve cihazlar sektorleri

tiretimleri de, yatirnmlarda bir ivmelenmeye isaret etmemektedir (Grafik 4.1.8).
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Grafik 4.1.7. Sermaye Mallar ithalati ve Ticari Arag Yurt Igi Satiglar
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik Ortalama)
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* Sermaye mali ithalati Ocak-Subat donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, OSD ve TCMB.

Grafik 4.1.8. Makine Teghizat ve Elektrikli Makine-Cihazlar Uretimi
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dig Talep

2006 yilinda, 6demeler dengesi tanimlamasi cercevesinde dis ticaret
aciginin 40,1 milyar ABD dolarna ulasmasi sonucu cari islemler agigt 31,7
milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Ozellikle yilin ikinci yarisindan
itibaren, ithalat artis hizinda yavaslama gdzlenirken, ihracat giiglii performans
sergilemistir. Bu donemde, i¢ talebin yavaslamasi ve petrol fiyatlariin
gerilemesi sonucu hem reel hem de nominal verilere gore, ihracat artis orani
ithalat artiginin {lizerinde gerceklesmistir. Nitekim, yilin ikinci yarisinda milli
gelir hesaplamalar1 bazinda net mal ve hizmet ihracat1 sabit fiyatlarla pozitif
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olarak gergeklesmis ve biiyiimeye olumlu katkida bulunmustur. Béylece, 2006
yilt Eyliil ay1 sonu itibariyla yilliklandirilmis verilere gore yiizde 8,1 olan cari
islemler agiginin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ya orani, sene sonunda
ylizde 7,9 seviyesine gerilemistir (Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Ylizde)
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*Yilliklandiriimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

2007 yilmin ilk iki ayinda dis ticaretteki iyilesme egilimi devam etmistir.
Bunun yani sira, 2006 yilinda gerileyen turizm gelirlerinin Ocak-Subat
doneminde artmasi cari iglemler agigina olumlu katkida bulunmustur. Bu
gelismelere bagl olarak, cari islemler agig1 s6z konusu donemde 6,3 milyar
ABD dolar1 diizeyinde gerceklesmistir.

Mal ihracat1 ve ithalatindaki yillik artis oranlari, Ocak-Subat doneminde
sirastyla yiizde 26,5 ve yiizde 21,5 oraninda gerceklesmistir. Miktar endeksleri
bazinda incelendiginde, ayn1 donemdeki ihracat ve ithalattaki artiglarin sirasiyla
ylzde 16,5 ve ylizde 8,4 oldugu gozlenmistir (Grafik 4.2.2). Mart ve Nisan
aylarma iliskin oncii veriler de ihracatin giiciinii koruduguna isaret etmektedir.
Bu gelismelere bagl olarak, yukarida da vurgulandigi iizere, 2007 yilinin ilk
yarisinda net mal ve hizmet ihracatinin biiyiimeye olan katkisini siirdiirmesi
beklenmektedir.
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Grafik 4.2.2. Reel Ihracat ve ithalat*

(Yillik Yizde Degisim)
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*2003=100 bazl ihracat ve ithalat miktar endeksleri.
Kaynak: TUIK.

Ihracat performansinda 2006 yilinm ikinci yarisindan itibaren gdzlenen
iyilesme sektorel bazda incelendiginde, basta motorlu kara tasitlari, ana metal
sanayi ile makine ve techizat ihracatindaki yiiksek artislar dikkat cekmektedir.
Kara tasitlar1 sektoriinde yeni model iiretimlerine baslanmasi, ana metal
sektoriinde ise hem oOzellestirme ile gelen verimlilik artislar1 hem de fiyat
artislar etkili olmustur. Ote yandan, tekstil ve giyim sektorii ihracati, toplam
ihracat artisinin gerisinde kalmakla beraber, biiyiimesini siirdiirmiistiir. S6z
konusu sektorlerde, en biiylik ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligine (AB)
yakinlik ve yiiksek iiriin kalitesi, Cin gibi ucuz is giicli rezervlerine sahip

tilkelerle rekabet avantaj1 saglamaya devam etmistir.

Ithalatta ise, son aylarda, ara mali ithalatimin toplam ithalat artismin
belirleyicisi oldugu gozlenmektedir. Petrol fiyatlarinin gerilemesine karsin,
gliclii sanayi tiiretimi ara mali ithalat artisindaki en 6nemli unsur olmustur
(Grafik 4.2.3). 2007 yilinin ilk yarisinda, sanayi liretimindeki artiglarla ara mal
ithalatinin yiikselmeye devam etmesi, ancak, onceki yilin ikinci ¢eyregindeki
yliksek baz etkisinin yillik artis oranlarmi sinirlandirmasi beklenmektedir.
Diger taraftan, 2006 yilimin Nisan ayindan itibaren sermaye mali ithalati
yavaglama egilimi gostermektedir (Grafik 4.2.4). S6z konusu yavaslamada,
sanayi ile ilgili tasimacilik ara¢ ve geregleri ithalatindaki diisiisiin etkili oldugu
gozlenmektedir. Tiikketim mali ithalati ise, Ocak-Subat doneminde gerilemeye
devam etmistir. Oniimiizdeki kisa dénemde, i¢ talepteki yavaslama ve yiiksek
baz etkisi goz Oniline alindiginda, tiiketim mali ithalatindaki gerilemenin ve

sermaye mal1 ithalatindaki yavaslamanin siirmesi beklenmektedir.
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Grafik 4.2.3. Ara Mali ithalati ve Imalat Sanayi Uretimi*
(12-ayhk Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 4.2.4. ithalat Alt Kalemleri
(Miktar Endeksleri, Yillik Yiizde Degisim)
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Ozellikle yilin ilk yarisinda, giiglii dis talebin, verimlilik artiglarmin
ve i¢ talepteki yavaslamanin dis ticaret agigindaki iyilesmeyi desteklemeye
devam etmesi beklenmektedir. AB’de ekonomik faaliyetin ve euronun

giiclinii korumasi bu beklentiyi desteklemektedir.

Ozetle, mevcut veriler, 2007 yilmin ilk ¢eyreginde, 2006 yilinm ikinci
yarisna benzer bir biiyiime kompozisyonu oOnciilemektedir. I¢ talebin
biiylimeye katkisinin smirli kalacagi, dig talebin biiylimeyi 6nemli olgiide
destekleyecegi  diisiiniilmektedir. Mevsimsellikten — arindirilmis  veriler,

ekonomik faaliyette onemli bir artis olmadigina isaret etmektedir.
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Bu dogrultuda olusturulan ¢iktt agig1r tahminleri, talep kosullarin
enflasyona diislis yoniinde verdigi destegin devam ettigine isaret etmektedir
(Grafik 4.2.5). Ancak, 2006 yili biiylimesinde yapilan revizyonlar gdzoniine
aliarak, ¢ikt1 a¢ig1 2006 yilinin son ¢eyregi i¢in Ocak ay1 Enflasyon Raporu’na
kiyasla yukart yonlii glincellenmistir. Bir diger ifadeyle, 2006 yilindaki talep
kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine verdigi destegin, Ocak ay1 Enflasyon
Raporu’nda ifade edilenden daha diisiik olabilecegi degerlendirilmektedir. 2007
yilimin ilk ¢eyreginde ise toplam talepte dnemli bir biiyiime beklenmediginden
cikt1 agigimin enflasyon agisindan bir 6nceki ¢eyrege gore daha olumlu diizeyde
olacag1 ongoriilmektedir.

Grafik 4.2.5. Cikti Agigi (Ylizde)
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Kaynak: TCMB.

4.3. Is Giicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan “Imalat
Sanayinde Calisanlar, Uretimde Calisilan Saat ve Kismi Verimlilik Endeksi”
sonuglarina gore 2006 yilinin dordiincii ¢eyreginde imalat sanayi istihdami bir
onceki yilin ayni1 donemine gore yiizde 1,2 oraninda artmistir (Tablo 4.3.1). Bu
donemde, bir onceki yilin ayni donemine gore, kamu sektorii istihdami
gerilemis, 6zel sektor istihdami ise artmistir. Boylece, 2006 yilinda 2005 yilina
gore imalat sanayi istihdami ylizde 0,7 oraninda gerilemistir. Calisilan saat
basina reel iicretler dordiincii ¢eyrekte ylizde 2,1 oraninda artmistir. Calisilan
saat basma verimlilik dordiincii ¢eyrekte yiizde 5,3 oraninda ve 2006 yilinda
2005 yilina gore yiizde 6,7 oraninda artis gostermistir. Calisan kisi basina
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kazan¢ dordiincii ceyrekte yilizde 2,8 ve yil genelinde yiizde 0,9 oraninda
artmistir.

Tablo 4.3.1. im:alat Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimiilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

2005 2006
I 11 111 v Yilhik I 11 111 I\ Yillik
istihdam® 19 .17 -18 11 -0.7 -1.9 -14 -0.7 12 -0.7
Kamu -10,2 -7,1 -8,6 -7,2 -8,1 -3,3 -3,8 -5,7 -2,9 -4,1
Ozel 32 -1,2 -1,1 -0,4 0,1 -1,9 -1,2 -0,2 1,6 -0,4
Ucret® 32 2,1 1,6 0,7 2,0 1,0 0,5 0,0 2,1 0,9
Kamu 8,7 5.4 9,0 8,4 8,0 3,9 2,7 -4,0 -1,4 -3,0
Ozel 3,5 2,0 1,0 -0,1 1,7 1,8 1,3 1,2 3,1 1,9
Verimlilik® 5,1 43 6,1 8,4 6,0 5,0 9,9 6,5 53 6,7
Kamu 7,0 11,8 15,5 9,8 11,0 -3,0 9,6 13,3 8,3 7,0
Ozel 6,1 3,5 5,2 8,8 5,9 6,6 10,2 5,8 5,1 6,9
Kazan¢® 2,8 2,7 2,5 0,8 1,8 0,4 0,4 0,0 2,8 0,9
Kamu 10,6 3,5 8,8 3,0 6,1 33 23 -0,4 -0,1 -1,5
Ozel 2,9 3.2 2,0 1,3 1,9 1,3 1,2 0,7 4,0 1,9

1 imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100

2Dénemler itibariyla Uretimde Calisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.
3Dénemler itibariyla Uretimde Galisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
4Dénemler itibariyla Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.
Kaynak: TUIK.

Verimlilik artislarinin reel {iicret artiglarinin {izerinde gergeklesmesi
sonucunda, 0zel imalat sanayinde reel birim {icretler dordiincii ¢eyrekte bir
onceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 1,9 oraninda gerilemistir (Grafik 4.3.1).
2006 yili genelinde ise, reel birim iicretler 2005 yilina gore yiizde 4,8 oraninda
gerileyerek gerek enflasyona gerekse ihracat performansma olumlu katki
yapmistir. Sanayi liretimi ve verimlilikteki artislarin stirmesiyle birlikte, imalat
sanayinde reel birim iicretlerin Onlimiizdeki dénemde de birim maliyetleri

sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 4.3.1.0zel imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi

(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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5. Mali Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Mali Piyasalar

2007 yilmin ilk g¢eyreginde, uluslararasi likidite kosullar1 ve global
risk istahi, gelismekte olan iilkelerin lehine seyretmeye devam etmistir
(Grafik 2.2.2). Subat ay1 sonundaki ABD ekonomisinin beklenenden sert bir
yavaglama gosterebilecegi yoniindeki endigelerin ve Cin ekonomisine iliskin
belirsizliklerin yol agtig1r oynaklik artis1 kisa siireli olmus ve enflasyon
goriiniimiinii  etkilememistir. Uluslararas1 likidite kosullarindaki olumlu
gelismeler, Kredi iflas Takasi (KiFT) ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye
endeksleri gibi risk primine iligkin gostergelerdeki diisliste kendini
gostermektedir (Grafik 5.1.1). Bununla birlikte, kisa vadede, uluslararasi
piyasalarin geligmis iilkelerin biiylime ve enflasyon verilerine hassas olmaya
devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 5.1.1. Risk Primi Géstergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Gecelik piyasada sterilize edilen fazla likidite yilin ilk ii¢ aylik
doneminde, gectigimiz ceyrege kiyasla bir miktar daha yliksek seviyede
gerceklesmistir (Grafik 5.1.2). Bu gelismede, TCMB’nin doviz alim
ihalelerine yeniden baslamas: etkili olmustur.
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Grafik 5.1.2. Fazla YTL Likiditesi
(Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) Tahvil ve Bono
Piyasasi’'nda olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢ Borglanma Senedi
(DIBS) faiz oraninda sene basindan itibaren gdzlemlenen diisiis egilimi,
Subat sonunda uluslararasi likidite kosullarindaki gecici bozulma nedeniyle
duraklamis olsa da, Nisan aymin {¢giincii haftasinda ihra¢ edilen yeni
gosterge kiymetin getirisi TCMB politika faizinin altina inmistir (Grafik
5.1.3)Gosterge faizindeki diisiis egiliminin biiylik Olclide yurt i¢indeki
belirsizlik algilamalarinin hafiflemesi nedeniyle talep edilen risk priminin
azalmasindan kaynaklandig1 diistintilmektedir.

Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yiizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.
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2007 yilnin ilk ¢eyreginde para politikasinin kararli durusunun devam
etmesi enflasyon belirsizliginin azalmasina yol agarak uzun vadeli faizlerin
diisiisiine destek vermistir. 20 Nisan 2007 tarihinde olusan getiriler, risk
primindeki azalma ve enflasyon bekleyislerindeki diisiisiin de etkisiyle her
vadede 2006 yil sonunda olusan getirilerin altinda gergeklesmistir (Grafik
5.1.4). Ayrica, olusan getiri egrilerinin 18 ay vadeden itibaren asagi yonlii
olmasi, ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki diisiis siirecinin
devam edecegine iliskin bekleyislerini koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.4. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

Gosterge kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen
12 aylik enflasyon bekleyislerinden hesaplanan reel faizler, Subat ayindaki
gecici duraklama disinda, nominal faizlerdeki diisiisiin etkisiyle gerileme
egilimine devam etmistir (Grafik 5.1.5).

Enflasyon Raporu 2007-11 41




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.5. Reel Faiz Gelismeleri
(IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB

Yilin ilk t¢ aylik doneminde, yurt disinda yerlesik yatirimcilarin
portfoylerindeki YTL cinsi varliklar1 artirmalari ve yiiksek seyreden
dogrudan yabanci sermaye girislerine paralel olarak YTL’deki giiclenme
siireci devam etmistir (Grafik 5.1.6). 2007 yilinin ilk ¢eyreginde doviz alim
ihalelerinde TCMB tarafindan gerceklestirilen net doviz alim tutar1 yaklagik
2 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir. TCMB briit doviz rezervleri 13
Nisan 2007 itibariyla 65,7 milyar ABD dolar1 seviyesine ulagmistir.

Grafik 5.1.6. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.
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Yurt disinda YTL cinsi finansal araclara olan talebin bir gdstergesi
olan yabanci finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global
tahvil ihraglari, 2007 yilinin ilk ceyreginde artis egilimini siirdiirmiistiir
(Grafik 5.1.7). Bu gelisme, mevsimsel etkilerin yanisira yurt disinda
yerlesik yatirimcilarin risk algilamalarinda bozulma olmadigina isaret

etmektedir.
Grafik 5.1.7. Yabanc! Finansal Kuruluslarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

TCMB’nin 2006 yili Haziran ayinda para politikasini sikilagtirmasi
sonrasinda yavaslayan kredi artis hizi, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde de benzer
bir egilim sergilemistir. Tiketici kredileri diisiik hizda artisina devam
etmistir (Tablo 5.2.1). Son {i¢ ¢eyrekte tiiketici kredilerindeki artisin biiytik
Olciide konut ve tasit disinda kalan ve daha ¢ok kisa vadeli ihtiyag
kredilerinden olusan “diger krediler” kaleminden kaynaklandig:
goriilmektedir. Konut kredileri diisiik hizla artisina devam etmis, tasit
kredileri ve kredi kartlar1 ise reel olarak azalis gostermistir.

Tablo 5.2.1. Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Ylizde Degisim)

2005 2006 2007

1 1 11 11 1V 1

Tiketici Kredileri 14,4 17,2 20,0 1,5 33 2,6
Konut Kredileri 333 29,2 22,8 0,9 2,0 2,7
Tasit Kredileri 6,0 1,9 5,1 -6,4 -5,5 -8,9
Diger Krediler 1,6 11,7 243 6,0 8,7 6,6
Kredi Kartlari 2,3 2,0 6,8 2,1 4.4 -1,6

Kaynak: TCMB.
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Tiiketici kredileri artis hizinda 2006 yilinin ikinci yarisinda baslayan
yavaglamanin 2007 yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmesi, yavaslamanin
sadece 2006 Mayis-Haziran donemindeki dalgalanmadan
kaynaklanmadigimma ve para politikasi aktarim mekanizmasinda kredi
kanalinin 6nemli Ol¢iide islemeye basladigina isaret etmektedir. Bununla
birlikte, kredilerdeki yavaslamada, risk algilamalarindaki donemsel artis
nedeniyle gerek bankalarin gerekse tiiketicilerin ihtiyatlhi davranmalarinin
katkisinin da oldugu belirtilmelidir.

2007 yilinin ilk ¢eyreginde, firmalara verilen krediler de diisiik bir
hizda artiga devam etmistir. Boylelikle tiiketici kredileri ve firmalara verilen
kredilerden olusan reel sektore acilan kredilerin GSMH’ye orani, son {i¢
ceyrekte onemli bir degisim gostermemistir.

Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Agilan Krediler/lGSMH*
(Yiizde)
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* Reel sektor kredileri tiketici kredileri ve firmalara verilen kredilerden olusmaktadir. 2007G1 GSMH verisi icin tahmini
rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak:TCMB

Son donemde i¢ piyasadaki likiditenin artig egiliminde olmasi ve dis
bor¢lanma imkanlarinin olumlu seyri, kredi arz kosullarin1 olumlu
etkilemistir. Bir yandan Hazine’nin yiiksek seyreden nakit varliklar
sayesinde bor¢ ¢evirme oranini yiiksek tutma ihtiyacinin diigmesi, diger
yandan TCMB'nin doviz alim ihaleleriyle piyasaya YTL arzim siirdiirmesi,
piyasadaki likiditenin artisina katkida bulunan etkenlerdir. Ayrica, yabanci
finansal kuruluslarin YTL tahvil ihraglarinin olumlu seyretmesi de
bankalarin yurt disindan YTL cinsi bor¢lanma imkanlarina katkida bulunan
bir diger unsur olmustur (Grafik 5.1.7). Son olarak, yurt disinda
yerlesiklerin bu ¢eyrekte de DIBS portfdylerini artirmaya devam ettikleri
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gozlenmektedir  (Grafik 5.2.2). Tim bu gelismeler beraber
degerlendirildiginde bankalarin krediye doniistiiriilebilir fonlarinin artig
egiliminde oldugu goriilmektedir.

Grafik 5.2.2. Yurtdisi Yerlesiklerin Tuttuklari DIBS Miktari
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Kaynak: TCMB.

Kredi arz1 kosullarindaki goreli iyilesmeye ragmen, kredi faizlerinin
yuksek seyretmesi kredi talebini smirlamaya devam etmektedir. Kredi
faizleri, 2007 yilinin ilk ¢eyreginde siirli oranda bir azalis gostermesine
ragmen 2006 yilinin ilk yarist ile kiyaslandiginda halen yliksek
seviyelerdedir (Grafik 5.2.3). Bu cercevede, faiz oranlar1 daha diisiik
seviyelere inmedigi siirece kisa vadede tiiketici kredilerinde yeni bir
ivmelenme beklenmemektedir.

Grafik 5.2.3.Tlketici Kredileri Faizleri
(Aylik, Yiizde)
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Kaynak:Segilmis bankalarin internet siteleri.
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KUTU 5.1. ENFLASYONA ENDEKSLI TAHVILLERIN ENFLASYON BEKLENTILERINE ILISKIN IGERDIGI
BILGILER

Enflasyon hedeflemesi, enflasyon bekleyislerinin yonetimini esas alan bir para politikasi rejimidir. Bu
cergevede, orta vadeli enflasyon bekleyislerinin hedeflerle ne éiglide uyumlu oldugu merkez bankalari
acisindan dnemli bir kredibilite él¢Utl olarak tanimlanmakta ve enflasyon beklentilerine dair niceliksel bilgiler
biyik 6nem tasimaktadir. TCMB, enflasyon bekleyislerinin dogru dlgiilmesine katkida bulunmak amaciyla
2001 yilinda bir beklenti anketi tasarlayarak sonuglarini diizenli olarak yayimlamaya baglamistir

Ancak iktisat ve finans literatiirindeki galismalar, anketlere dayali olarak olusturulan beklentilerde riskin
yeterince fiyatlanmadi§ini ve bu nedenlerle merkez bankalarinin bilgi setinde enflasyona endeksli bonolar gibi
piyasa enstrimanlarindan ¢ikarilabilecek alternatif dlgiitlerin  de bulunmasinin  faydali olacagini
degerlendirmektedir. 19 Subat 2007 tarihinde gergeklestirilen ihaleyle Hazine Mistesarligi tarafindan 5 yil
vadeli TUFE'ye endeksli kuponlu devlet tahvili gikartilmis ve bdylece Tiirkiye'de orta-uzun vadeli enflasyon
bekleyislerine dair bilgi edinilebilecek alternatif bir piyasa enstriimani olusmustur. TUFE’ye endeksli devlet
tahvillerinin fiyatlari enflasyon beklentileri ve risk primine iliskin 6nemli bilgiler icerebilmektedir. Ancak,
enflasyona endeksli tahvillerden gikarilacak bilgiler, anket verileri gibi dogrudan gdzlemlenebilir olmadigindan,
teknik olarak dikkatle analiz edilmeleri gerekmektedir. Bu kutu, enflasyona endeksli tahvillerden elde edilen
bilgilerin dogru yorumlanabilmesine katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Enflasyona Endeksli Olmayan Tahvillerin Getiri Bilesenleri

Enflasyona endeksli tahvillerden enflasyon bekleyislerine dair bilgilerin saglikli olarak ¢ikarilabilmesi icin
piyasada benzer vade ve nakit akisina sahip enflasyona endeksli olmayan tahvillerin bulunmasi faydali
olmaktadir. Benzer vade ve nakit akisina sahip enflasyona endeksli olmayan YTL cinsi devlet tahvili ile
enflasyona endeksli tahvil arasindaki faiz farki beklenen enflasyona iliskin dnemli bilgiler verebilmektedir.

Enflasyona endeksli olmayan tahvil ile enflasyona endeksli tahvil arasindaki faiz farkinin dogru
yorumlanabilmesi igin 6ncelikle endeksli olmayan tahvilin nominal faizinin hangi alt bilesenlerden olustugunu
anlamak gerekmektedir. Finansal varliklarin fiyatlamasinda beklenen getiri kadar, o varliga iliskin riskler de
gdz oniline alinmaktadir. Bu gercevede enflasyona endeksli olmayan YTL cinsi devlet tahvillerinde olusan
nominal faizin bilesenleri su sekilde gdsterilebilir:

Nominal Faiz = «___ Ortalama Faiz Beklentisi + g Vade Primi Y
~ ~
= (Reel Faiz Beklentisi + Enflasyon Beklentisi) + (Faiz Primi + Diger Primler)
* Reel Faiz Risk Primi * Odeyememe (Default) Riski Primi
Faiz Primi Diger Primler
* Enflasyon Risk Primi * Kur Riski Primi
* Likidite Primi
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Dolayisiyla, nominal faiz sadece reel faiz ve enflasyon beklentisini degil, ayni zamanda bir cok farkli risk
priminin bilesimini bir arada yansitmaktadir. Nominal faizdeki bir dedisim bu bilesenlerin herhangi birinden
kaynaklanabilmektedir:

e Reel Faiz Risk Primi: Ekonomik konjonktiiriin beklentilerin disinda bir yapi sergilemesi (6rnegin
verimlilik artiglarinin beklentilerin (izerinde seyretmesi ve potansiyel biyime hizinin gegici olarak
yiikselmesi) durumunda reel faizlerin beklenen reel faizden farklilasmasi ihtimaline kars! talep edilen
risk primidir.

e Enflasyon Risk Primi: Enflasyonun beklentiler disinda gergeklesmesi ihtimaline karsi talep edilen
risk primidir. Kronik enflasyon gecmisi olan Ulkelerde bu primin seviyesi ve oynakliinin yiiksek
olmasi beklenir.

e Odeyememe (Default) Riski Primi: Borg alan tarafin vadesi gelmis anapara veya faiz ddemelerini
kargilayamama ihtimaline kars! talep edilen risk primidir.

e Kur Riski Primi: Hesaplamalarini yabanci para birimi izerinden yapan yatirimcinin kiymetin endeksli
oldugu yerli para birimindeki deder kaybina kars! talep ettigi risk primidir.

o Likidite Primi: Kiymetin ikincil piyasada aktif olarak alim satimi yapiimamasindan dolay! nakde
cevirme esnasinda katlaniimasi gereken olasi deger kaybina iligkin talep edilen risk primidir.

Kuskusuz, bu bilesenler birbirinden tamamen bagdimsiz degildir. Cogu zaman ekonomide vade primindeki
degisim bir cok riskin ayni anda farkllasmasindan kaynaklanabilmektedir. Omegin déviz kurunda
dalgalanmalarin arttigi bir ddnemde hem kur riski hem de enflasyon riski ayni anda artmakta ve bu iki bilegeni
ayirdetmek mumkiin olmamaktadir.

Enflasyon Telafisi

Enflasyona endeksli bir kiymetin fiyati (getirisi), enflasyon ve enflasyon riskine karsi koruma sagladigindan,
ayni vade yapisina sahip enflasyona endeksli olmayan kiymetten daha yiiksek (diistk) olacaktir. Benzer vade
ve nakit akisina sahip enflasyona endeksli olmayan YTL cinsi devlet tahvili ile enflasyona endeksli tahvilin
faizleri arasindaki fark ortalama enflasyon beklentisi ve bu beklentideki belirsizlikten kaynaklanan enflasyon
risk primininin toplamindan olusmaktadir.! Enflasyon ve enflasyon risk priminin toplami “enflasyon telafisi”
olarak tanimlanabilmektedir.

Kuskusuz, buradaki temel varsayim, her iki kiymet icin de yukaridaki denklikte ifade edilen vade priminin
enflasyon riski disindaki diger bilesenlerinin (6deyememe, kur, reel faiz ve likidite primlerinin) ayni oldugudur:
iki kiymet de Hazine Miistesarli§i tarafindan ihrag edildiginden ddeyememe riski primi agisindan ve YTL
cinsinden ihrag edildikleri igin kur risk primi agisindan bir fark bulunmamaktadir. iki kiymetin nakit akim
tarihleri ayni oldugu icin reel faiz risk primi de farklilik arz etmeyecektir. Ayrica, s6z konusu enflasyona
endeksli kiymet ve ona yakin vadedeki 5 yillik sabit kuponlu devlet tahvilinin ikincil piyasadaki ortalama islem
hacmi dnemli bir farklilik gostermedigi icin likidite primi farkinin da g6z ardi edilebilecegi varsayilmaktadir.

' Piyasada zaman zaman enflasyon risk priminin de bu farkin iginde oldugu gézden kagirimakta ve bu fark hatal bir sekilde ortalama enflasyon beklentisi
olarak yorumlanmaktadir.
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19 Subat 2007 tarihinde gergeklestirilen ihaleyle Hazine Miistesarligi tarafindan 5 yilik TUFE’ye endeksli
kuponlu devlet tahvili gikartiimistir. S6z konusu kiymetten bir ay sonra ise 5 yillik sabit kuponlu nominal devlet
tahvili ¢ikartilmistir. Benzer nakit akim tarihlerine ve miktarlarina sahip olan bu iki kiymetin getirileri arasindaki
farkin 5 yillik ortalama enflasyon telafisinin dlglimiinde kullanilabilecegi distiniimektedir.

Grafik'te bahsedilen iki kiymet arasindaki getiri farki seklinde tanimlanan enflasyon telafisinin bilesenleri
verilmektedir. Enflasyon telafisini enflasyon ve enflasyon risk primi olarak ayristirmak igin Beklenti Anketi
kullaniimigtir. Mevcut durumda 5 yillik ortalama enflasyon beklentisi verisi oimadigindan ilk iki yil icin TCMB
Beklenti Anketinin 12 ve 24 ay sonrasinin yilllk TUFE beklentisi ile sonraki {i¢ yil igin enflasyon hedefi
kullanilarak 5 yillik ortalama enflasyon beklentisi tiretilmistir. Anket yoluyla elde edilen beklentilerin zaman
zaman rasyonellikten sapma olasili§i bulunsa da yine de hali hazirda ortalama enflasyon beklentisi igin
referans alinabilecek alternatif bir veri mevcut degildir. Bu sekilde hesaplanan 5 yillik ortalama enflasyon
beklentileri ve bu beklentilerin enflasyon telafisinden ¢ikariimasi yoluyla hesaplanan enflasyon risk primi
Grafik'te sunulmaktadir.

Kutu 5.1. Grafik 1. Beklenen Enflasyon ve Enflasyon Risk Primi
B Enflasyon Beklentisi Enflasyon Risk Primi
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Yukaridaki grafikte gbze carpan bulgu, llkemizde enflasyon risk priminin halen ¢ok yiksek dizeylerde
oldugudur. Enflasyon risk priminin bu diizeyi, bugiin gelinen noktayi fiyat istikrari olarak tanimlamanin
mimkiin olmadigina isaret etmekte ve enflasyonla micadelenin devaminin gerekliligini ¢arpici bigimde ortaya
koymaktadir. Ulkemizde uzun vadeli faizlerin yiiksek olmasinin ana nedenlerinden biri de enflasyon risk
piminin ylksek olmasidir. Enflasyon risk priminin azalmasi icin ise basiretli bir para politikasi én sarttir. Fiyat
istikrarina ulasiimasina destek verecek her adim, enflasyon riskinin distrilmesine katkida bulunarak uzun
vadeli nominal ve reel faizlerdeki dististi beraberinde getirecektir. Bu da Hazine’nin borglanma maliyetini
disirerek tasarruflarin daha ¢ok reel ekonomik faaliyetlere yonelmesine ve dolayisiyla potansiyel ve
gergeklesen biyimenin artmasina yol agacaktir.
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6. Kamu Maliyesi

2007 yilinmn ilk ¢ ayr itibartyla merkezi yonetim faiz hari¢ biitge
giderlerinde goriilen yiiksek oranli artis, harcamalarda kisintiya gitmeye
yonelik 4,4 milyar YTL tutarindaki bir tasarruf paketini glindeme getirmis
bulunmaktadir. Diger yandan, Tiirk Telekom’un satisindan kalan 5,8 milyar
YTL tutarindaki alacak Mart ayinda Hazine’ye erken 6denmis ve biitceye vergi
dis1 gelir olarak girmistir. Bu gelismeler, 2007 yili merkezi yonetim biitce
hedeflerinin tutturulacagi yoniinde beklentileri giliglendirmektedir. Bununla
birlikte, maliye politikasinin 2007 enflasyon hedefine destek saglayabilmesi
icin merkezi yoOnetim biitce hedeflerine ulasilmasinin tek basma yeterli
olmayacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, olasi gelir artislarinin harcamalara
yonelik kullanilmamasinin yam sira, faiz dis1 fazla hedefine ulasabilmek igin
gerekli intibakin dolayli vergiler yoluyla yapilmamas1 6nem tagimaktadir. Buna
ilave olarak, maliye politikasinin enflasyondaki diislise verdigi destegin devamu
icin kamu maliyesinin etkinligini artirmaya yonelik reformlarin kesintisiz

olarak stirdiiriilmesi gerekmektedir.

Son yillarda, mali disiplinle birlikte kamu bor¢ yoOnetimi makul risk
seviyelerinde etkin bir bor¢lanma stratejisi ¢er¢evesinde yliriitiilmiis ve bunun
sonucunda kisa donemde bor¢ stokunun cevrilebilirligine, orta ve uzun
donemde ise siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar biiyiik 6lciide giderilmistir.
Ancak, siki maliye politikasindan elde edilen kazanimlarin kalici hale
gelebilmesi ve kamu bor¢ stokunun daha diisiik diizeylere indirilmesi i¢in
gerekli reformlarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi 6nemini korumaktadir. Kamu
kesiminde yapilan ve yapilmakta olan yapisal reformlar, bir yandan kamu
maliyesini daha saglikli temellere kavustururken diger yandan ekonomide
rekabetci bir yapinin yerlesmesi ve dolayisiyla bazi sektorlerde ortaya cikan

enflasyon katiliklarinin ortadan kalkmasi agisindan hayati 6neme sahiptir.
6.1. Biitce Gelismeleri

2007 y1il1 Ocak-Mart doneminde merkezi yonetim faiz dis1 dengesi 12,6
milyar YTL fazla verirken, biitce dengesi 3,3 milyar YTL agik vermistir (Tablo
6.1.1). S6z konusu acik tutari, yil sonu hedefi olan 16,8 milyar YTL nin yiizde
19,8’ine denk gelmektedir. Ancak, biitce hedeflerinde 6ngoriilmeyen Telekom
ozellestirme alacaklarinin tamammin Mart aymda erken tahsil edilmesi bu
gelismenin temel belirleyicisi olmustur.
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Merkezi yonetim biitce gerceklesmelerinin ayrintilar1 incelendiginde,
biitge gelirlerinin 2006 yili ayni donemine gore yilizde 20,3 oraninda, biitce
giderlerinin ise yiizde 25,6 oraninda artis gosterdigi dikkat ¢cekmektedir. Biitce
gelirlerindeki artista esas olarak vergi dis1 gelirlerdeki yiizde 72,0 oranindaki
yiiksek artis etkili olmustur. 2007 yilmin ilk iki ayi itibartyla 6nemli oranda
diislis gosteren vergi dist gelirler, 5,8 milyar YTL tutarindaki Telekom
Ozellestirme alacaginin Hazine tarafindan Mart ayinda erken tahsil edilmesi ile

birlikte, merkezi yonetim biitge gelirlerinin artisinda belirleyici rol oynamustir.

2007 yilinm ilk Gi¢ ay1 itibariyla, kurumlar vergisi tahsilatindaki yiizde
9,9 oranindaki diisiisiin nedeni olarak, kurumlar vergisi miikellefleriyle
gerceklestirilen mahsup ve iade islemleri sonucunda Ocak ayinda kurumlar
vergisi tahsilatinin negatif gerceklesmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Bilindigi {izere,
kurumlar vergisi tahsilati, sirket bilancolarinin vergi idarelerine sunulmasini
takip eden aylar olan Subat, Mayis, Agustos ve Kasim aylarinda
yogunlagsmakta, diger aylarda ise diisik diizeylerde gerceklesmektedir.
Dolayisiyla, kurumlar vergisi performansini degerlendirirken, 2006 Subat ay1
ile 2007 Subat ay1 gergeklestirmelerini karsilastirmak daha saglikli sonuclar
verecektir. 2006 yil1 Subat ayinda 3,1 milyar YTL olarak ger¢eklesen kurumlar
vergisi tahsilati, 2007 Subat ayinda 3,0 milyar YTL olarak gergeklesmistir.
Ekonomik faaliyetlerdeki yavaglama ve 2006 yili ortalarinda yapilan bir
degisiklikle kurumlar vergisi oranmnin ylizde 30’dan, yiizde 20’ye indirilmesi
kurumlar vergisi tahsilatindaki sinirh diisiisii agiklamaktadir.

Dahilde alinan KDV tahsilatinda Ocak-Mart doneminde yiizde 0,6
oraninda sinirl bir diisiis ger¢eklesmistir. Ocak-Subat donemi itibariyla, KDV
tahsilatinin yiizde 27,2 oraninda diislis gdstermesine, asgari ge¢im indirimi
uygulamasimna gecilecek olmasi nedeniyle fatura-fis alma egiliminin
azalmasmin yol agtifi seklinde degerlendirmeler yapilmisti. Ancak, Gelir
Idaresi Baskanhg: tarafindan yapilan aciklamada, 2007'nin ilk iki aymnda
tahsilatin gegen yila oranla diisiik olmasinin KDV iadelerinin gegen yila gore
fazla olmast ve tahsilatin Mart ayma kaymasindan kaynaklandig
vurgulanmistir. Ocak-Mart donemi gerceklesmeleri bu agiklamay1 destekler
nitelikte olmakla birlikte, 2007 yilimin kalan aylarinda KDV tahsilatinin
dikkatle takip edilmesinin faydali olacag: diisiiniilmektedir.
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Biitce giderlerindeki hizli biiylimede, faiz giderlerindeki yilizde 41,5
oranindaki artis 6nemli rol oynamistir. Faiz dig1 biit¢e giderlerindeki artisin
2007 yil1 genel artis hedefiyle uyumlu oldugu sdylenebilir. 2007 y1li Ocak-Mart
déneminde yapilan 16,0 milyar YTL’lik faiz 6demesinin 13,4 milyar YTL’si i¢
borg, 2,5 milyar YTL si ise dis bor¢ faiz 6demesidir. Faiz giderlerindeki yiiksek
artista 2007 Ocak ayindaki yogun i¢ borg itfalar1 belirleyici olmustur.

Tablo 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitge BlyUklukleri (Milyar YTL)
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Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 39,37 49,44 25,57 24,1 204,99 32,5
A) Faiz Giderleri 11,28 15,97 41,52 30,2 52,95 8,4
B) Faiz Harig Biit¢e Giderleri 28,09 33,48 19,16 22,0 152,04 24,1
1. Personel Giderleri 8,94 11,19 25,20 25,6 43,67 6,9
II. Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Devlet Primi Giderleri 1,21 1,41 15,75 13,9 10,10 1,6
III. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 2,64 3,46 31,17 22,2 15,59 2,5
1) Savunma-Giivenlik 0,47 0,63 3537 7,7 8,17 1,3
2) Saglik Harcamalari 1,46 1,67 14,42 - 0,17 0,0
a) Genel ilag Giderleri® 0,19 0,19 -2,21 - 0,10 0,0
b) Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 0,34 0,38 11,94 - 0,07 0,0
¢) Yesil Kart Saglik Hizmetleri 0,93 1,10 18,81 - 0,00 0,0
3) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 0,69 1,14 64,66 16,0 7,14 1,1
1V. Cari Transferler 13,14 14,86 13,07 24,4 60,36 9,6
1) Gorev Zararlari 1,65 0,15 -90,73 12,9 1,19 0,2
2) Hazine Yardimlari 7,36 9,22 25,31 26,7 34,54 5,5
a) Sosyal Giivenlik Agik Finansmani 6,72 6,58 -2,10 51,5 12,78 2,0
3) Hane Halkina Yapilan Transferler 0,07 0,22 207,62 23,5 0,93 0,1
4) Tarimsal Amagli Transferler 1,41 1,12 -20,83 21,3 5,25 0,8
5) Gelirden Ayrilan Paylar 2,47 3,78 53,16 223 16,96 2,7
V. Sermaye Giderleri 1,00 1,26 25,99 10,4 12,10 1,9
VI. Sermaye Transferleri 0,32 0,44 36,96 12,0 3,65 0,6
VII. Borg¢ Verme 0,84 0,86 2,41 23,4 3,69 0,6
VIIL Yedek Odenekler 0,00 0,00 - 0,0 2,37 0,4
Merkezi Yonetim Gelirleri 38,33 46,11 20,31 24,5 188,16 29,8
I-Vergi Gelirleri 31,26 33,95 8,61 21,4 158,27 25,1
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 9,18 10,04 9,36 222 45,34 7,2
a) Gelir Vergisi 5,84 7,03 20,40 21,0 33,42 53
b) Kurumlar Vergisi 3,35 3,02 -9,88 25,3 11,92 1,9
2. Miilkiyet Uzerinden Alian Vergiler 1,22 1,39 13,71 38,1 3,64 0,6
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 13,40 14,22 6,14 20,7 68,33 10,9
a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 3,87 3,85 -0,55 19,0 20,20 32
b) Ozel Tiiketim Vergisi 8,02 8,62 7,42 21,0 41,07 6,5
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan
Vergiler 5,57 6,26 12,41 19,5 32,05 5,1
a) ithalde Alman Katma Deger Vergisi 5,16 5,68 10,01 19,2 29,58 4,7
11-Vergi Dis1 Gelirler 7,07 12,16 72,03 40,7 29,89 4,7
1. Tesebbiis ve Miilkiyet Geliri 2,01 2,00 -0,15 17,8 11,24 1,8
2. Faizler, Paylar ve Cezalar 4,74 4,05 -14,43 26,2 15,45 2,4
3. Alman Bagislar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler* 0,23 0,23 -3,11 38,3 0,59 0,1
4. Sermaye Gelirleri 0,10 5,88 6047,38 225,6 2,61 0,4
Biitce Dengesi -1,05 -3,33 217,47 19,8 -16,8 -2,7
Faiz Dig1 Dengesi 10,23 12,63 23,48 35,0 36,1 5,7

12007 yil igin GSMH artig orani, 2007 yill DPT Programi'ndan alinmistir.
¥k ylizde degisimin sifir olmamasi ilgili kalemlere ait degerlerin yuvarlanmasindan kaynaklanmaktadir.
Kaynak: Maliye Bakanligi
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Faiz hari¢ gider kalemleri incelendiginde, saglik harcamalarinin yiizde
14,4 oraninda, personel harcamalarinin ise yilizde 25,2 oraninda arttig
goriilmektedir. Personel harcamalar1 diger harcama kalemleri gibi aylar
itibariyla ¢ok fazla dalgalanma gosteren bir kalem degildir. Dolayisiyla, 2007
yili Ocak-Mart doneminde kaydedilen yiizde 25,2 oranindaki artisin yilin
geneline yayilmasi beklenebilir.

2006 yi1l sonu itibarryla, program tanimli Kamu Iktisadi Tesekkiilleri
(KIT) hari¢ konsolide kamu sektorii faiz disi dengesi, ayarlanmis program
hedefinin 2,8 milyar YTL {izerinde fazla vermistir (Tablo 6.1.2). Maliye
Bakanlig: tarafindan ilk defa agiklanan yerel yonetimler mali verilerine gore,
2006 yilinda mahalli idareler konsolide bazda sirasiyla 1,36 milyar YTL ve
0,68 milyar YTL biitce acig1 ve faiz dis1 biitce acig1 vermistir. S6z konusu
aciklara karsin, merkezi yoOnetim biit¢esinin hedeflenenin {izerindeki
performansi sayesinde 2006 yili biitge ve faiz dis1 biitce dengesi hedeflerinin

tutturulmasinda zorluk yasanmayacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 6.1.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektdrl (Kimdilatif, Milyon YTL)*

2005 2006 Mart 2006 Haziran 2006 Eyliil 2006 Aralik
Gergceklesmeler
Faiz Dis1 Denge 28.254 10.603 25.042 33.164 -
Faiz Disi Denge (KiT'ler Harig) 23.615 8.403 22.095 31.417 34.646
Merkezi Yonetim Biitcesi 24.092 7.646 20.375 30.571 33.466
Toplam Denge -4.222 1.202 7.133 1.972 -
Merkezi Ydnetim Biitcesi -11.522 -2.415 1.035 -2.773 -6.899
Hedefler
Program
Faiz Dis1 Denge 30.460 7.550 17.250 29.250 34.050
Faiz Dist Denge (KiT'ler Harig) 26.660 7.250 16.350 27.550 31.350
Toplam Denge -19.590 -3.650 -4.050 -5.900 -6.900
Ayarlanmis Program
Faiz Dis1 Denge 30.363 7.771 17.366 29.684 34.490
Faiz Dist Denge (KiT'ler Harig) 26.660 7.471 16.414 28.052 31.796
Toplam Denge -19.687 -3.429 -3.934 -5.466 -6.460

*2006 yili verileri gegicidir.

Not: Konsolide Kamu Sektorii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KiT + Biitge Disi Fon (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal Yardimlagma ve
Dayanismay Tesvik Fonlari) + Sosyal Giivenlik Kurumlari + issizlik Sigortasi Fonu.

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

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

6.2. Borg Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiylik bir kismini olusturan merkezi
yonetim bor¢ stoku, 2007 yili Subat ay1 itibartyla, 2006 yilina gore yiizde 3,7
oraninda artis gostererek, 357,7 milyar YTL diizeyinde gerceklesmistir. S6z
konusu artisin ayrintilar1 analiz edildiginde, net i¢ bor¢ artisinin 11,7 milyar
YTL, net dig bor¢ artisinin ise 1,7 milyar YTL oldugu goriilmektedir. Ayrica,
toplam kur etkisi merkezi yonetim bor¢ stokunu 1,8 milyar YTL azaltirken,
parite etkisi 0,1 milyar YTL artirmigtir. Diger yandan, 2006 y1l sonu itibariyla,
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toplam kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orani son yillardaki diisiis egilimini
siirdiirerek yiizde 44,8 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri (Milyar YTL)

Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Toplam Borg Stokundaki
Degisimin Analizi
60
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Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen) Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
—@— Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku/GSMH 2005 ytlina gore degisimi gostermektedir.

" ABD dolari/euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gostermektedir.

" Yeni Tiirk lirasinin ABD dolar kargisindaki hareketlerinden
kaynaklanan degigimleri igermektedir.

Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindirilmis degisimi
ifade etmektedir.

Toplam Kamu Net Borg Stoku/GSMH

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

Stratejik 6lgiit uygulamasi' cergevesinde belirlenen finansman stratejisine
paralel olarak, bor¢ stokunun vadesini sekillendiren nakit bor¢lanmanin
ortalama vadesi, ortaya ¢ikan dalgalanmanin etkisiyle 2006 yil1 Mayis-Temmuz
doneminde kisalmis, Eyliil ayindan itibaren ise, 5 yil vadeli hem degisken hem
de sabit kuponlu senetlerin yeniden ihrag edilmeye baslanmasiyla birlikte borg
vadesi belirgin bir uzama egilimi gostererek, 2006 yilinda 27,5 ay diizeyinde
gerceklesmistir. 2007 yili Mart ayi itibartyla, Subat ve Mart aylarinda ihrag
edilen uzun vadeli tahvillerin etkisiyle, nakit bor¢lanmanin ortalama vadesi
29,2 aya ¢ikmistir. Toplam i¢ borg¢ stokunun ortalama vadesi ise 23,9 ay olarak
gergeklesmistir. 2007 Subat ay1 itibartyla, tahvil ihraci yoluyla 3,4 milyar ABD
dolar1 tutarinda uzun vadeli dis borglanma gerceklestirilmis ve séz konusu
bor¢lanmanin ortalama vadesi 14,6 y1l olmustur (Grafik 6.2.2).

. Stratejik ol¢iit uygulamasina gore; i¢ borglanmanin vadesinin piyasa kosullari elverdigi 6l¢iide uzatilmasi, i¢ bor¢lanmanin
agirlikli olarak sabit getirili ve YTL cinsi senetler tizerinden gergeklestirilmesi, ayrica, nakit ve borg yonetiminde olusabilecek
likidite riskinin azaltilmasi amaciyla 6nemli miktarda nakit rezerv bulundurulmasi hedeflenmektedir.
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2007 yil1 Subat ayinda, merkezi yonetim borg stoku icinde sabit getirili
ve degisken faizli bor¢ senetlerinin payr artarken, doviz kuruna duyarli borg
senetlerinin pay1 azalmistir. Hazine’nin, 2007 yili bor¢lanma programina gore,
net dig bor¢ Odeyici konumunu siirdiirmesi, dovize endeksli senet ihraci
gerceklestirmeyecek olmasi ve doviz cinsi i¢ borg ¢evirme oraninin yiizde 80
ile sinirlandirilmasi, bor¢ stokunun doviz kuruna olan duyarliliginin azalmaya
devam edecegine isaret etmektedir. DOviz kuruna duyarli (déviz cinsinden ve
dovize endeksli) olan kisim yiizde 36,8 gibi yiiksek bir oran olmakla birlikte,
mevcut doviz cinsi borg stokunun nispeten uzun vadeli olmas1 ve Hazine’ nin
kurdaki
kaynaklanan riskleri kamu kesimi a¢isindan simirlamaktadir. 2007 yili Subat

yiiksek miktarda doviz mevduati bulundurmasi oynakliktan
ayinda, Hazine Miistesarligi, yatirimci tabaninin genisletilmesi ve borg¢lanma
vadesinin uzatilmasi amaciyla, TUFE’ye endeksli devlet tahvili ihracina
baslamis bulundugundan, Oniimiizdeki donemde degisken faizli borg
senetlerinin payinin artmasi beklenmektedir. Ayrica, likidite riskinin azaltilmasi
yoniinde uygulanan finansman stratejisine bagl olarak kamu mevduatinin aylik
ortalama borg¢ servisini kargilama oranit 2007 yili Subat ayi itibariyle yiizde
317,9 gibi yiiksek bir oranda gerceklesmistir. Bu yiiksek orana ulagilmasinda,
2006 yilindaki yiiksek faiz dig1 fazla ile 6zellestirme gelirlerinin 6nemli katkis
olmustur (Grafik 6.2.3.). YTL nin olast deger kayb1 ve faiz oranlarindaki artig

bor¢ stoku acgisindan risk unsurlar1 olarak goriilmektedir. Ancak, Hazine’ nin
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yliksek miktarda doviz ve YTL cinsinden mevduat bulundurmasi bu riski

sinirlamaktadir.
Grafik 6.2.3. Merkezi Yénetim Borg Stokunun Yapisi
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganlk Gostergeleri
(Yiizde) (Yiizde)
70 - 350
100 4 317.9
90 - 60 - + 300
80 -
50 + 250
70 -
60 40 36.8 1 200
50 -
30,5 304 30 4 + 150
40 | 30,4
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Kamu Mevduat/Aylhk Ortalama Borg Servisi (Sag eksen)

Sabit Getirili Degisken Faizli W FX Cinsi/FX Endeksli —@— Faize Duyarl Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku
Déviz Kuruna Duyarli Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku

(1) Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
(2) Ddviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile doviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Bu boéliimde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis
varsayimlar Ozetlenmekte ve bu varsayimlar ile uyumlu olarak {iretilen
enflasyon ve ¢ikti acig1 tahminleri sunulmaktadir. Ayni zamanda, tahminlerin
her iki yonde belirgin bir sekilde sapmasina yol agabilecek olas1 temel riskler
analiz edilmektedir. Tahmin ufku iki yil olarak belirlendiginden, tahminler
2007 yilinin ikinci ¢eyreginden baslayip 2009 yilmin ikinci ¢eyregine kadar
uzanan bir zaman dilimini igermektedir.

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérunim ve Varsayimlar

Onceki enflasyon raporlarinda oldugu gibi orta vadeli tahminlere temel
olusturan varsayimlar, yurt i¢i iktisadi faaliyete ve dissal faktorlere iliskin
olmak iizere iki grupta ele alinmistir. S6z konusu varsayimlar, Ocak 2007
Enflasyon Raporu’nun yayimlanma tarihinden bu yana gecen ii¢ aylik siire
icinde bilgi setinin yeni verilerle gilincellenmesi ve Rapor’un Onceki
boliimlerinde detayli olarak ortaya konulan analizlerin ve uzman goriislerinin

bir araya getirilmesiyle elde edilmistir.

Ekonominin mevcut durumuna ve kisa vadedeki goriiniimiine iliskin
saptamalar iiretilen tahminlerin baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Nisan
ayinda agiklanan GSMH verilerinin alt bilesenleri, 2006 yilinin son ¢eyregine
iliskin Ocak 2007 Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz Ongoriilerle
uyumlu bir goriinlim arz etmistir. Nitekim Ongordiigiimiiz gibi, s6z konusu
donemde i¢ talepteki yavaslamaya paralel olarak ithalat artisinin yavaglamasi
ve ihracatin giiglii performansini devam ettirmesi sonucunda net ihracat
bliylimeye Onemli oranda katkida bulunarak toplam talepteki yavaslamayi
siirlamistir. Gegtigimiz ii¢ aylik siire i¢cinde talep kosullarina iliskin agiklanan
veriler 2007 yilmin ilk ¢eyreginde de i¢ talebin biiylimeye katkisinin sinirl
diizeylerde kalacagina ve biiyiimenin temel olarak dis talep kaynakli olacagina

isaret etmektedir.

Bu bilgiler 1s18inda ve para politikasinin siki durusu da dikkate
alindiginda, tahminler iiretilirken talep kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine
verdigi destegin 2007 yil1 boyunca devam ettigi bir ¢ergeve ¢izilmistir. Ancak,
2006 yili biliylimesinde yapilan revizyonlar géz Oniine alinarak ¢ikti acigi
hesaplamalar1 2006 yilinin son ¢eyregi i¢in Ocak ay1r Enflasyon Raporu’na
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kiyasla yukar1 yonli giincellenmistir. Bir diger ifadeyle, 2006 yilindaki talep
kosullarinin enflasyonun diisiis siirecine verdigi gecikmeli katkilarin Ocak ay1
Enflasyon Raporu’nda ifade edilenden bir miktar daha diisiik olabilecegi
degerlendirilmistir.

Ocak 2007 Enflasyon Raporu’nda reel kurun enflasyonun diisiis siirecine
destek verir bir diizeyi ifade ettigi ancak 2006 yilinin baglarina gore bu destegin
daha diisiik diizeylerde oldugu bir cerceve cizilmisti. Reel kurun enflasyonun
diisiis stireci tizerindeki etkisine dair Ongoriilerimiz Ocak 2007 Enflasyon
Raporu’ndaki sekliyle korunmustur. Ayni sekilde Ocak 2007 Enflasyon Raporu
ile paralel olarak, reel faizlerin mevcut diizeyinin siki bir para politikasini ifade
ettigi ve talep kosullarimi smirlandirarak enflasyonun diisiis siirecine katki
yapmaya devam edecegi bir goriiniim ¢izilmektedir.

2007 yilmin ilk c¢eyreginde islenmemis gida fiyatlarinda beklenen
diizeltme hareketi gézlenmemistir. Ayrica hizmet fiyatlariin egiliminde bir
miktar iyilesme goriilse de hizmet enflasyondaki diisiis 6ngoriilenden yavas
olmustur. Bu gelismeler sonrasinda Mart ay1 sonu itibariyla yillik enflasyon
Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda belirtilen tahminin iizerinde gergeklesmistir.
Bu cergevede yillik enflasyona iliskin yakin dénem tahminleri yukar1 yonlii

giincellenmistir.

2006 yili i¢inde ortaya ¢ikan arz yonlii soklarin olusturdugu yiiksek baz
etkisinin ortadan kalkmasi ve Mayis sonrasinda meydana gelen doviz
kurundaki deger kaybinin fiyatlar iizerindeki etkisinin zayiflamasi ile birlikte
yilin ikinci ¢eyreginden itibaren enflasyondaki diisiisiin belirginlesecegi tahmin
edilmektedir.

Hizmet sektoriinde gegmis enflasyona endeksli fiyatlama davranisinin
yaygin olmasit hizmet enflasyonundaki katiligin en Onemli nedenlerinden
biridir. Bunun yaninda verimlilik artiglariin goreli olarak diisiik seyretmesi ve
ticret artislarma duyarhiliginin fazla olmasi da hizmet enflasyonunun yiiksek
seyretmesinde Onemli olmaktadir. Yilin geri kalan bolimiinde, YTL’de
gectigimiz y1l gozlenen deger kaybinin yillik enflasyon iizerindeki etkisinin
ortadan kalkmas1 ve yurt ici talebin yavas seyretmesine bagli olarak hizmet
enflasyonunun bir 6lgiide azalmasi beklenmektedir. Ancak, iicret artiglarinin
etkilerinin yil boyunca silirecegi, petrol fiyatlarinin Onemli bir disiis

gostermeyecegi ve konut sektdriindeki yapisal unsurlarin varligini siirdiirecegi
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Oongoriisti altinda, 2007 yili i¢inde hizmet enflasyonundaki diisiisiin sinirh
olacagi tahmin edilmektedir.

Yurt ici iktisadi faaliyete iliskin Ongoriilerimizin yani sira dissal
faktorlere iliskin varsayimlar da orta vadeli enflasyon tahminlerimize temel
olusturan 6nemli girdilerdir. Bu varsayim seti; Euro bdlgesinin faiz, enflasyon
ve biiyiime gibi temel makroekonomik degiskenlerine iligkin saptamalar ile
uluslararast emtia fiyatlarinin ve kiiresel likidite kosullarinin seyrine dair
ongoriileri icermektedir. Euro bdlgesine iliskin varsayimlar “Consensus
Forecast” sonuglarinin Nisan 2007 tarihli biilteninden derlenmistir. Buna gore
Euro bolgesinde 2007 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla ylizde 2,5 — 3 araliginda
bulunan biiytimenin 2007 yil1 sonunda yaklasik yiizde 2 olacagi dngoriilmekte;
bu rakamin 2008 yil1 sonu itibariyla ise ylizde 2 — 2,5 araliginda olacagi tahmin
edilmektedir.

Euro bolgesi Uyumlastirilmig Tiiketici Fiyat enflasyonunun ise yiizde 2
hedefine 2008 yil ortasi itibartyla ulasacagr ve 2008 yili sonuna kadar bu
diizeyde kalacagi tahmin edilmektedir. Bu baglamda, Euro bdlgesinde uzun
donem potansiyelinin iizerinde devam eden biiylime performans: ve ECB’nin
aciklamalarinda yaptig1 enflasyon vurgusuna paralel olarak Avrupa Merkez
Bankasi’nin kademeli faiz arttirimlar1 yaparak para politikasini sikilastirdigi bir
gerceve olusturulmustur. Orta vadeli tahminlerin liretilme siirecinde uluslararasi
likidite kosullarinin seyri de biiylikk 6nem tasidifindan, en biiylik ticaret
ortagimiz olan Euro bolgesinin yamsira diger gelismis {llkelerin para

politikalarina iligkin 6ngoriiler de dikkatle degerlendirilmektedir.

Petrol fiyatlari, Ocak 2007 Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarimizin
izerinde seyretmistir. Ocak ayimnin ortalarindan baslayarak yiikselme egilimine
giren petrol fiyatlarindaki bu egilim temel olarak kis kosullarinin getirdigi talep
artisindan kaynaklanmistir. OPEC iilkelerinin, 1 Subat itibartyla ytrirliige
giren yeni liretim kotalarina uyum saglamak icin iiretimlerini kismalar1 da bu
fiyat artislarin1 beslemistir. Bu c¢ercevede, gectigimiz Enflasyon Raporu
doneminde 55 ABD dolar1 olarak varsayillan ham petrol varil fiyati, bu
Rapor’da 60 ABD dolar1 seviyesine c¢ekilmistir. Petrol fiyatlarinin seyrine
iligkin net bir 6ngdriide bulunmanin giigliigiinden dolay1, tahminler iiretilirken
ham petrol fiyatlarinin 60 ABD dolar1 seviyesinde yatay bir seyir izleyecegi bir

gerceve ¢izilmistir.
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Mayis-Haziran 2006 doneminde yasanan finansal dalgalanma sonrasinda
kiiresel likidite kosullarinda meydana gelen degisimin beklenenden daha kisa
stireli olmas1 nedeniyle Ocak 2007 Enflasyon Raporu doneminde tahminler
yapilirken risk priminin 6nemli bir degisim gdstermeyecegi varsayilmisti. Ocak
ayindan bu yana bu varsayimin belirgin olarak degismesine yol agacak onemli
bir gelisme yasanmadigindan risk primine iliskin varsayimlarimiz Ocak 2007
Enflasyon Raporundaki sekli ile korunmustur.

7.2. Tahminler ve Para Politikasi

Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nun “riskler” boliimiinde, enflasyonun diisiis
yoniinde beklenenden daha giicli bir direng gostermesi halinde para
politikasinin siki durusunun uzun bir siire korunmasinin gerekebilecegi ifade
edilmisti. Nitekim, yukarida 6zetlenen giincellemeler ve enflasyon bekleyisleri
ile hizmet fiyat enflasyonuna iligkin ilk ¢eyrek verileri, orta vadeli goriiniimiin
hedeflerle uyumu agisindan, para politikasinda Ocak ay1 Enflasyon Raporu’na
kiyasla daha temkinli bir durusun gerekebilecegine isaret etmistir. Bu
cercevede, Rapor’da sunulan tahminler, faizlerin yilin ikinci ve iigiinci
ceyreginde sabit tutulduktan sonra son ¢eyreginden itibaren indirildigi ancak,
bu indirimlerin Ocak ayinda ifade edilen patikaya kiyasla daha ol¢iilii
gerceklestigi varsayimina gore olusturulmustur. Bir diger ifadeyle, Kurul,
Nisan ay1 toplantis1 sonrasinda da acikladigi gibi, orta vadeli hedeflere
ulagilabilmesini teminen, temkinli durusun giiclendirildigi bir politika

perspektifi ongérmiistiir.

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Arahgr* mm==Orta vadeli hedef
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Bu cergevede olusturulan projeksiyonlara gore, enflasyondaki diisiis
egiliminin 2007 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren belirginlesecegi;
enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2007 yili sonunda yiizde 4,5 ile 7,1 (orta
noktasi 5,8) arasinda, 2008 yili sonunda ise yiizde 1,3 ile 5,0 (orta noktas1 3,2)
arasinda kalacagi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Bu tahminlerden
cikarilabilecek ana mesaj, mevcut veriler 1g1ginda, enflasyonun orta vadeli
hedef olan yiizde 4’e ulagmasi igin para politikasinin siki durusunun bir miiddet

daha korunmasi gerektigidir.

Grafik 7.2.1°de aym1 zamanda enflasyon ongoriisiine temel teskil eden
cikti acig1 tahminleri yer almaktadir. Yukarida verilen politika perspektifi
altinda, 2007 yili1 boyunca ekonomideki talep kosullarinin enflasyonun diisiis
stirecini desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Burada &nemle
vurgulanmas: gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu perspektifin mevcut
bilgi seti ve varsayimlar altinda tiiretilmis oldugu ve TCMB tarafindan verilmis
bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Dolayisiyla, tahminlere baz olusturan
ekonomik kosullar ile varsayimlar degistiginde para politikas1 perspektifi de
degisebilecektir.

Sonug olarak, son ii¢ aydaki gelismeler dikkate alinarak 2007 yil sonu
enflasyon tahmini Ocak 2007 Enflasyon Raporu’na gore bir miktar yukari
yonlii giincellenmis, orta vadeli hedeflere ulasilabilmesini teminen para
politikasindaki temkinli durus gii¢clendirilmistir.

7.3. Riskler

Son ii¢ ¢eyrek iginde agiklanan verilerin 2006 Temmuz ayindan bugiine
yayimlanan enflasyon raporlarinda yer alan makroekonomik gelismelere iliskin
ongoriilerle biiylik 6lgiide uyumlu oldugu goriilmektedir. 2006 yilinin ikinci
yarisindaki parasal sikilastirmanin talep iizerindeki etkileri, 6zellikle dayanikli
tiketim mallar1 ve makine-teghizat yatirrmi harcamalarinda net olarak
goriilmeye baslamistir. Ozel kesim harcamalarmin artis hizi énemli dlgiide
yavaglarken ihracatin giicli performansina devam etmesiyle net ihracat
biiyiimeye 6nemli oranda katkida bulunarak i¢ talepteki yavaslamanin etkisini
sinirlamistir. Bununla beraber, aktarim mekanizmasima iliskin belirsizlikler
enflasyonun orta vadedeki goriinlimii konusunda risk unsuru olusturmaya
devam etmektedir. Son donemde faiz dis1 kamu harcamalarindaki artislar bu

konudaki belirsizligi artirsa da harcamalarda kisintiya gidilmesi yoniinde alinan
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tedbirler olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Sonug olarak toplam
talep gelismelerinin enflasyon iizerindeki etkisinin beklenenden daha diisiik
olma riski mevcuttur. Boyle bir riskin ger¢eklesmesi durumunda TCMB’nin,
politika perspektifini sikilagtirma yoniinde giincellemesi s6z konusu

olabilecektir.

Orta vadeli enflasyon goriiniimiine iliskin bir bagka 6nemli risk unsuru da
enflasyon bekleyislerindeki katiligin  ve ge¢mise doniikk fiyatlama
aliskanliklarinin ~ yeterince kirllamama olasiligidir. Her iki durum da
enflasyonun asagi inme konusunda tahmin edilenden daha giiglii bir direng
gostermesine yol acabilecektir. Son ii¢ ay icinde enflasyon bekleyislerindeki
lyilesme siireci duraksama gostermistir. Her ne kadar Oniimiizdeki donemde
enflasyondaki diisiisiin bekleyislerdeki iyilesmeyi de beraberinde getirecegi
tahmin edilse de orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki katiligin devam etme
olasiligi, iicretler ve fiyatlama davraniglar1 kanaliyla enflasyon goriiniimiine
ilisgkin Onemli bir risk olusturmaktadir. S6z konusu riskin gerceklesmesi
durumunda para politikasindaki temkinli durus daha uzun siire korunacaktir.

Kiiresel piyasalarda yasanabilecek ani dalgalanmalar enflasyon
goriinlimiine iliskin risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. ABD
ekonomisindeki belirsizliklerin devam etmesi ve kiiresel dengesizliklerin
sirmesi zaman zaman gelismekte olan iilkeleri etkileyebilecek piyasa
dalgalanmalarina neden olabilmektedir. Bunun yaninda ham petrol fiyatlarinin
ulastig1 yiiksek seviyeler dis piyasalara iliskin riskleri artirmaktadir. Ote yandan
cari agiktaki artisin yavaglamasi ve Hazine’nin nakit varliklarinin yiiksek
seyretmesi, yasanabilecek  dalgalanmalarin  etkisini  sinirlayabilecek
gelismelerdir. Bununla birlikte, belirsizlik algilamalarini artirabilecek soklarin
ortaya ¢ikmasi halinde, TCMB, sokun kaynagini belirledikten sonra orta vadeli
bir perspektifle hareket edecek ve enflasyonun tekrar hedefe ulagmasi i¢in en
uygun sratejiyi kamuoyuyla agiklikla paylasacaktir.

Ekonominin potansiyel biiylime hizinin artirilarak siirdiiriilebilir bir
yiiksek biiyiime hizina ulasilmast ve toplumsal refahin daha da artmasi igin
fiyat istikrarina ulasilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Enflasyon ve enflasyon
bekleyislerinin hedefle uyumlu hale gelmesi ve fiyat istikrarmin saglanmasi,
para politikasinin basiretli durusunun devam etmesiyle miimkiin olacaktir.
Ekonomik birimlerin bu siiregte sabirli olmalar1 ve kisa vadeli ¢ikarlar ugruna

uzun vadeli kazanimlar1 feda etmemeleri 6nem tasimaktadir.
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Uzun donemde fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin
yaninda maliye politikas1 ve yapisal reformlar da kuskusuz biiyiik O6nem
tagimaktadir. Orta ve uzun donemde mali disiplinin kalitesini artiracak olan
yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrart agisindan yakindan izlenmektedir. Avrupa Birligi’ne
uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin
yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintiye ugramaksizin hayata gegirilmesi
Oonemini korumaktadir. Son yillarda s6z konusu alanlarda atilan kararh
adimlarin 6niimiizdeki dénemde de ayni kararlilikla siirdiiriilmesi uluslararasi
konjonktiirdeki degisimlerin en az dalgalanmayla atlatilmasina katkida

bulunacaktir.
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KISALTMALAR

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BoJ Japonya Merkez Bankasi

BESD Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
CSRA Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi
DiBS Devlet i¢ Borglanma Senedi

DPT Devlet Planlama Tegkilati

ECB Avrupa Merkez Bankast

EMBI Yiikselen Piyasalar Tahvil Endeksi
Fed Amerikan Merkez Bankas1

GS Goldman Sach

GSMH Gayri Safi Milli Hasila

GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila

HICP Uyumlastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi
IFS Uluslararasi Finansal Istatistikler
IMF Uluslararas1 Para Fonu

iMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
KDV Katma Deger Vergisi

KiFT Kredi Iflas Takasi

KiT Kamu Iktisadi Tesekkiilleri

LME Londra Metal Borsasi

MSCI Morgan Stanley Sermaye Endeksi
OPEC Petrol Thrag Eden Ulkeler Organizasyonu
OSD Otomotiv Sanayii Dernegi

OKTG Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
orv Ozel Tiiketim Vergisi

PPK Para Politikas1 Kurulu

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

TURK TELEKOM Tiirk Telekominikasyon A.S.

YTL Yeni Tiirk lirast
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