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1. Genel Degerlendirme
1.1. 2007 Yilinin Genel Degerlendirmesi

2006 Haziran ayimdan itibaren uygulanan parasal sikilagtirma 2007
yilinda temel enflasyon gostergelerinde belirgin bir diisiis saglamistir. Ozellikle
hizmet sektorii fiyatlarinin yillik artis oraninin 2007 yili boyunca 3,6 puan
gerilemesi enflasyondaki belirgin yavaslamayi teyid etmistir. Bununla birlikte,
petrol, gida ve yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki gelismeler gibi para
politikasinin etki alan1 disinda kalan unsurlar enflasyondaki diislisti sinirlamis
ve enflasyon 2007 yilinin sonunda yiizde 8,39 olarak gercekleserek belirsizlik
araligmin st siirt olan yilizde 6 seviyesini agmistir. Gida, enerji ve tiitiin
tiriinleri harig Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin y1llik artis oran1 ise yiizde 4,8
olmustur (Grafikl.1).

Grafik 1.1: Yilllk TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika
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*“Gida” kalemi, gida ve alkolsiiz icecekleri; “Tiitiin” kalemi ise alkollii icecekler ve titiinii kapsamaktadir. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarindaki gelismeler 2007 yilinda enflasyondaki diisiisii
yavaglatan temel unsur olmustur. Tiirkiye’de 2007 yilinda yasanan kuraklik
sonrast tarim {rlnleri rekoltesinde goriilen distisler arz yonli bir sok
olusturmustur. Baz1 gida iiriinlerinin alternatif yakit iiretiminde kullanilmasi,
diinyada artan gida talebi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yiikselisler gibi
uluslararas1 gelismeler de dis ticaret kanaliyla yurt i¢i gida fiyatlarini olumsuz
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etkilemistir. S6z konusu unsurlar sadece (taze sebze ve meyve gibi) islenmemis
gida fiyatlarin1 degil ayn1 zamanda (ekmek, tahil ve siit iirlinleri gibi) islenmis
gida fiyatlarin1 da olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda, gida fiyatlarinin yillik
artis oran1 yliksek seyrini koruyarak yil sonu itibartyla yiizde 12 olarak
gerceklesmis  ve yillik enflasyonun 3,4 puan1 gida fiyatlarindan
kaynaklanmustir.

2007 yilinda enflasyondaki diisiisii yavaslatan bir diger temel unsur,
enerji ve yonetilen/yonlendirilen kalemlerin fiyatlarindaki gelismeler olmustur.
Ham petrol fiyatlariin 2007 yilinda yaklasik yiizde 50 civarinda bir artis
gostermesi ve akaryakit iriinlerinden alman oOzel tliketim vergisindeki
ayarlamalar, 2007 yilinda akaryakit {iriinlerinin fiyatlarinda yiiksek artislara
neden olmustur. Ayrica belediyelerin su fiyatlarinda kurakligin da etkisiyle
yaptig1 artislar enerji grubu fiyatlarimi yiikselten bir diger unsur olmustur.
Boylece, enerji grubundaki fiyat artislarinin enflasyon iizerindeki dogrudan
etkisi 1,6 puana ulasmis, bu artisin biiylik boliimii yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardaki gelismelerden kaynaklanmigtir.

Grafik 1.2. Uluslararasi Enflasyon Geligmeleri
(ABD, Euro Boélgesi ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon)
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*Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan tilkeler drnekleminde Brezilya, Cek Cumhuriyeti, israil, Kolombiya, Filipinler, Giiney Afrika, Macaristan, Meksika,
Peru, Polonya, Romanya, $ili, Slovakya ve Tayland.
Kaynak: ilgili Merkez Bankalari internet sayfalari.

Ham petrol, gida ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar diinya genelinde
enflasyon {iizerinde baski olusturmaktadir. Gerek gelismis tlkeler gerekse
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gelismekte olan tilkelerde son donemlerde enflasyonda kayda deger bir artig
yasanmaktadir (Grafik 1.2). Kasim ayinda enflasyon iizerinde yaklasik bir
puanlik etki olusturan yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarina ragmen,
2007 yilinda Tirkiye’de enflasyon egiliminin diger iilkelere kiyasla daha
olumlu seyretmis oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon 2006 yili
sonundaki yiizde 9,7 seviyesinden 2007 yili sonunda yilizde 8,4 diizeyine
diiserken, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin ortalama

enflasyonu ayn1 donemde yiizde 3,4’ten yiizde 5.1 diizeyine yiikselmistir.

Gida ve enerji fiyatlarinda siiregelen olumsuz gelismelere ragmen temel
enflasyon gostergelerindeki belirgin  yavaslama para politikasindaki
sikilagtirmanin  kademeli olarak azaltilabilmesi i¢in elverisli bir ortam
saglamistir. Bu c¢er¢evede Para Politikast Kurulu (Kurul) 2007 yili Eyliil
toplantisinda 0,25 puanla baslattig1 faiz indirimlerini son ¢eyrekte 0,50 puanla
stirdiirmiistiir. Kurul, s6z konusu faiz indirimlerine ragmen kisa vadeli faizlerin
seviyesinin enflasyondaki diisiisii destekledigini belirtmistir. Bununla birlikte
Kurul, gida ve enerji fiyatlarindaki gelismelerin genel fiyatlama davranislarina
yansimalar1 konusundaki risklere ve enflasyon beklentilerindeki katiliga dikkat
cekerek 2008 yilmin ilk toplantisinda faiz indirimlerini yavaslatmistir. Sonug
olarak Kurul, Eyliil 2007-Ocak 2008 doneminde politika faizlerinde toplam 200

baz puan indirime gitmistir.
1.2. Goriiniim

Mevcut arz ve talep kosullar1 enflasyondaki diislisii desteklemeye devam
etmektedir. 2006 yilinin ortasindaki parasal sikilastirma, ekonomik faaliyeti
onemli 6l¢iide yavaslatmis ve toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiise
verdigi destegi artirmustir. 2007 yilinin ikinci yarisinda i¢ talepte toparlanma
egilimi gozlense de iktisadi faaliyete iligkin mevcut veriler s6z konusu egilimin
enflasyon lizerinde baski olusturacak diizeye ulagsmadigina isaret etmektedir.
Ayrica, gelismis iilkelerin kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara
ve diinya ekonomisine yansimalarina iliskin artan endiselerin Oniimiizdeki
donemde tiiketim ve yatinm egilimini olumsuz etkileyebilecegi
diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda, orta vadeli tahminler olusturulurken 2008
yilinda yurt i¢i talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
katkida bulunmaya devam ettigi bir ¢cerceve esas alinmistir.
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Parasal kosullar enflasyondaki diisiise destek vermeye devam etmektedir.
Son donemdeki faiz indirimlerine ragmen para politikasi halen siki1 durumdadir.
Parasal biyiikliiklerin artis hizt da bu goriiniimii desteklemektedir. Son
ceyrekte orta vadeli faizler asagi yonli bir hareket gostermis olsa da halen 2
yillik reel faizler yiizde 9 ile 10 arasinda dalgalanmakta ve enflasyondaki diisiis
stirecini desteklemektedir. Ayrica, YTL nin gii¢lii konumu emtia fiyatlarindaki
artislarin yurt ici piyasalara yansimasini siirlamakta ve enflasyondaki diisiise
katkida bulunmaktadir.

Oniimiizdeki ddénemde enflasyondaki diisiis siirecini destekleyecegi
tahmin edilen bir diger unsur dis talep gelismeleridir. Diinya ekonomisindeki
yavaglama beklentilerinin belirginlesmesi, dis talebe iligskin asag1 yonli riskleri
artirmistir. Bu ¢ergevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talebin

kademeli olarak yavasladigi bir goriiniim esas alinmustir.

Biitin bu degerlendirmeler 1s1ginda, toplam talep kosullarinin
onlimiizdeki donemde enflasyonun temel egilimindeki diislisii desteklemesi
beklenmektedir. Burada “enflasyonun temel egilimi” ile kastedilen gida, enerji
ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerin TUFE’den
arindirilmasiyla elde edilen enflasyondur. Dolayisiyla, yeni arz soklarinin
ortaya cikmadigr bir senaryo altinda enflasyonun asagi dogru egilimini
stirdiirmesi beklenmektedir. Bu siire¢te enflasyonun hedefe yaklasma hizini

biiylik oranda gida ve enerji fiyatlarindaki gelismeler belirleyecektir.

Ekim 2007 Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlarinin 70 ABD dolar1
seviyesinde seyredecegi, gida fiyatlarinin artis hizinin ise gectigimiz yillardaki
yiiksek bazin etkisiyle kademeli bir yavaslama sergileyerek orta vadede hedefle
uyumlu diizeylerde gergeklesecegi varsayilmisti. Ancak, 2007 yili boyunca
ham petrol ve tarimsal emtia fiyatlari yiikselmeye devam etmis ve boylece gida
ve enerji sektoriindeki fiyat artiglar1 varsayimlarimiza kiyasla daha kalici
olmustur. Bu gelismeler, enflasyonun onceki raporlarda ongériilen diizeyin
tizerinde seyretmesine neden oldugu gibi ayni zamanda petrol ve gida
fiyatlarina iliskin varsayimlarimizin yukar1 yonlii gilincellenmesi geregini

dogurmustur.

Tahminler giincellenirken 2008 yil1 i¢in petrol fiyatlarina iliskin varsayim
70 ABD dolarindan 85 ABD dolarina yiikseltilmistir. Petrol fiyatlarinda yapilan
bu giincelleme 2008 yili enflasyon tahminlerini 0,5 puan yukart ¢ekmistir.
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Ayrica, son donemdeki elektrik ve dogal gaz fiyat ayarlamalarmin 2008 yil
sonu enflasyonuna dogrudan etkilerinin yaklasitk 0,6 puan olmast
beklenmektedir. Ayrica, gegtigimiz yil yagsanan kurakligin gecikmeli etkileri ve
emtia fiyatlarinin yiiksek seviyesi goz Oniine alinarak, islenmis gidadaki fiyat
artislarinin bir miiddet daha siirecegi ve bu kalemdeki enflasyonun azalmakla
birlikte goreli olarak yiiksek seviyelerde seyretmeye devam edecegi bir ¢ergeve

esas alinmustir.

Enerji ve gida fiyatlarina iliskin yapilan yukar1 yonli giincellemeler,
enflasyonun hedefe yaklagsmasi i¢in ongoriilen siirenin bir dnceki Enflasyon
Raporu’na kiyasla daha uzun olabilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, gida
fiyatlarinda belirgin bir diizeltme olmadig1 taktirde, 2008 yili sonunda
enflasyon biiyiik bir olasilikla yiizde 4 hedefinin {izerinde gerceklesecektir.

Grafik 1.3. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ylizde 70tir.

Bu cergevede, enflasyonun 2008 yili sonunda yiizde 4,1 ile yiizde 6,9
arasinda (orta nokta 5,5), 2009 yil1 sonunda ise yiizde 1,8 ile 5,5 arasinda (orta
nokta 3,7) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3). Tahminler
iretilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagi
varsayllmistir. Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eyliil ayinda baslatilan 6l¢iilii
indirim siirecinin devaminin olumlu veri ve gelismelere bagl olacagidir. Bir
diger ifadeyle, mevcut tahminler bir dnceki Enflasyon Raporu’na kiyasla daha

temkinli bir faiz indirim siirecine dayanmaktadir.
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Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin,
Kurul’un gelecege yonelik durusunu degistirmesine neden olabilecegi 6nemle
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, yukarida ifade edilen para politikasi durusu

Merkez Bankas1 tarafindan verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.
1.3. Riskler ve Para Politikast

Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve para politikasma iliskin hem asag:
hem de yukar yonlii riskler bulunmaktadir:

Arz soklarinin ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun
beklenenden daha fazla katilik goOsterme olasiligi, orta vadeli enflasyon
goriinlimiine iliskin temel bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Mevcut
durumda orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefin {izerinde seyrettigi goz
oniline alindiginda bu risk daha da belirginlesmektedir. Bugiin itibariyla gida
fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkileri yemek hizmetleri gibi alt kalemlerle
smirli  kalmistir.  Ancak, gida ve enerji fiyatlarindaki yiiksek artislarin
ekonominin geneline yayilma riski gbz ardi edilmemelidir. Bu nedenle,
fiyatlama davraniglar1 ve temel enflasyon gostergeleri yakindan izlenmeye
devam edilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) gida, enerji
ve yonetilen/yonlendirilen fiyat gelismelerinin enflasyon {izerindeki dogrudan
yansimalarina tepki vermeyecek, bununla birlikte genel fiyatlama

davramisindaki olas1 bozulmalara kars1 duyarli olacaktir.

TCMB, uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmektedir.
ABD kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara ve reel ekonomiye
yansimalarina iliskin artan endiseler nedeniyle kiiresel ekonomideki
belirsizlikler siirmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para
politikas1 goriiniimiinii olustururken, gelismis iilkelerin iktisadi faaliyetindeki
yavaglamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu gercevede iilkemiz
piyasalarinin 6nemli bir portfdy sokuna maruz kalmadig: bir senaryoyu temel
almistir. Ancak kiiresel ekonomide sert bir yavaglama olma riski de g6z ardi
edilmemelidir. Boylesi bir senaryonun gergeklesme olasiligi portfoy hareketleri
ve doviz kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon {izerinde yukar1 yonlii bir risk
anlamina gelse de kredi genislemesinin ve dis talebin yavaglamasi yoluyla orta
vadeli enflasyona iligkin asagi yonlii bir risk olusturmaktadir.
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Son yillarda uygulanan disiplinli maliye politikasi, risk priminde kayda
deger diislisler saglamis ve enflasyonun hizla asagi indigi bir donemde aym
anda yiiksek biiyiime oranlarinin gergeklestirilebilmesini miimkiin kilmistir. Bu
bakimdan, kiiresel risk istahinin azaldigi bir donemde mali disiplinin devam

etmesi 0zel bir 6nem tagimaktadir.

Orta vadeli tahminlerimiz olugturulurken kamu harcamalariin biitce
hedefleri dogrultusunda sekillendigi bir ¢ergeve esas alinmistir. Bunun yaninda,
faiz dis1 biitce fazlasi hedefine ulasilabilmesi i¢in ek finansman gereksinimi
dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi artislartyla degil oncelikle harcama
kisict tedbirlerle karsilanacagi varsayilmistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen
orta vadeli goriiniim, Ocak ayinda elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan
ayarlamalar diginda, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek
onemli bir etki icermemektedir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda

enflasyon ve para politikas1 goriinimii de degisebilecektir.

Enerji fiyatlarinda son donemde yapilan ayarlamalar, kisa vadede
enflasyonu olumsuz etkileme potansiyeli tasisa da orta vadede mali disiplini
giiclendirecegi ve enerji iretimini destekleyecegi i¢in enflasyondaki diisiise
katkida bulunacaktir. Bu nedenle Merkez Bankasi, s6z konusu fiyat artiglarinin

dogrudan etkilerine tepki vermeyecek, ikincil etkilerini ise dikkatle izleyecektir.

Gida iiriinleri TUFE sepetinin dértte birinden fazlasini olusturdugundan,
bu gruba iliskin riskler dikkatle degerlendirilmektedir. Gida fiyatlarmin seyri,
bolgesel iklim kosullarinin yanmi sira kiiresel gelismelere de duyarlilik
gostermektedir. Orta vadeli enflasyon gorliniimii olusturulurken gida kaleminde
Ekim ay1 Enflasyon Raporu’na kiyasla daha temkinli bir varsayim yapilmstir.
Bununla birlikte, gectigimiz iki yildaki yiiksek artislarin olusturdugu baz etkisi
g6z Online alindiginda gida fiyatlarinin asag1 yonlii bir diizeltme yapma ihtimali
bulunmaktadir. Diger yandan, artan kiiresel talep ve bazi gida kalemlerinin
alternatif yakit tiretiminde kullanilmasi gibi nedenlerle, gida fiyatlariin hizl
artmaya devam etmesi de miimkiindiir. Dolayisiyla, gida fiyatlarinin seyri
enflasyon goriiniimiine iliskin her iki yonde de risk olusturmaktadir.

Gelinen noktada, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finans piyasalaridaki
dalgalanmalardan onemli Olgiide etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak, diinya
ekonomisine iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmadig1 g6z Oniine alindiginda,

kiiresel risk algilamalarinin bozulmaya devam etmesi ihtimaline karsi, Tiirkiye
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ekonomisinin direncini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlar kritik
Oonem tasimaktadir. Bu c¢ercevede, Avrupa Birligine uyum ve yakinsama
stirecinin devam etmesi ve programda Ongoriilen yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki cabalarin devamliligi kritik 6nemini korumaktadir.
Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artismin
devamliligin1 saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler
gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari acisindan yakindan

izlenmektedir.

8 Enflasyon Raporu 2008-I




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

ABD ekonomisi 2007 yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde sirasiyla yiizde 1,5, yiizde
1,9 ve yiizde 2,8 oranlarinda bliylimiistiir (Tablo 2.1.1). 2007 yili Ekim ay1
Enflasyon Raporu’nda ifade edildigi gibi, yiiksek riskli konut kredilerinden
kaynaklanan sorunlara iligkin endigelerin artmasiyla, 2007 yil1 Agustos ayinda
finansal piyasalarda ¢alkanti yasanmis, gerek konut piyasalarini gerekse kredi
piyasalarini etkileyen calkanti sonrasinda Eyliil ay1 sonu itibariyla toparlanma
gozlenmistir. Ancak Kasim aymndan itibaren finansal piyasalarin tekrar
bozulmasi1 ekonomik biiyltimenin gériiniimiine iliskin belirsizlikleri artirmistir.
Nitekim, Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’nde yilin son
aylarinda goriilen belirgin diisiis, tliketicilerin 6niimiizdeki bir yillik donemde
kisisel harcamalarina ve is kosullarina iliskin olarak daha karamsar bir beklenti
icinde olduklarina isaret etmektedir. Benzer egilim reel kesim giivenini yansitan
ISM (The Institute for Supply Management’s purchasing manager) endeksinde
de gortilmektedir (Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Michigan Tiketici Gliven Endeksi ve ISM Endeksi Grafik 2.1.2. Amerikan Ekonomisi Issizlik Oranlari ve Bekleyisler
(Yuzde)
Tiiketici Giiven Endeksi 12-aylik Enflasyon Bekleyisleri
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aKaynak: Bloomberg, Institute for Supply Management. kKaynak: Bloomberg.

Buna ek olarak, issizlik oranlarinda son donemde kaydedilen ani
yiikselig, yiiksek riskli konut kredisi piyasasinda hizlanarak devam eden
diizeltme hareketi, yatirim ve tiiketim harcamalarinin canliligin yitirmesi, kredi

piyasalarindaki daralma, mali kuruluslarin bilangolarindaki bozulma gibi
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etkenler oniimiizdeki donemde Amerikan ekonomisinde durgunluk yasanmasi
olasiligint  kuvvetlendirmektedir (Grafik 2.1.2). Sonu¢ olarak, konut
piyasasindaki olumsuz gelismelere bagli olarak kredi piyasalarinda likidite
sikisiklig1 yasanmakta, mali piyasalarda yasanan s6z konusu gerginligin diger
sektorlere ne Olglide yansiyacagma ve biiylimeyi nasil etkileyecegine iliskin
belirsizlik ise devam etmektedir.

Tablo 2.1.1. Biyume Oranlari
(Yilk Yiizde Degjisim)

2007* 2008* 2007-1 2007-11 2007-111 2007-IV*
Diinya 5,2 4,8 - - - -
ABD 2,2 2,0 1,5 1,9 2,8 2,5
Ingiltere 3,1 1,8 3,1 3,1 3,2 2,7
Asya-Pasifik
Japonya 1,9 1,5 2,8 1,6 2,0 0,9
Cin 11,4 10,7 11,1 11,9 11,5 -
Euro Bélgesi
Almanya 2,5 1,8 3,6 2,5 2,5 1,9
Fransa 1,9 1,7 1,9 14 2,1 2,1
Italya 1,8 1,2 2,4 1,8 1,9 1,1

* Tahmin. )
Kaynak: Consensus Forecasts, OECD, IMF, Gin Milli Istatistik Biirosu.

Kredi piyasalarindaki daralma karsisinda, Amerikan Merkez Bankasi
(Fed) Eylil ayindan itibaren faiz indirimlerine baslamis ve bu cercevede
toplamda 175 baz puanlik bir azalisla, politika faiz oranlarini yiizde 3,5
seviyesine indirmistir (Grafik 2.1.3). Buna ek olarak, Fed tarafindan 12 Aralik
2007 tarihinde yapilan duyuruda; ingiltere Merkez Bankasi (BoE), Avrupa
Merkez Bankas: (ECB), Kanada Merkez Bankasi (BoC) ve Isvicre Merkez
Bankasi (SNB) ile esgiidiimlii hareket edilerek, bankalarin kisa vadeli fon
ihtiyaclarin1 karsilama amacima yénelik olarak Vadeli Thale Kolayligi (Term
Auction Facility-TAF) programinin uygulanmasina karar verildigi ve bu yolla
ilgili iilke i¢ piyasalarina likidite saglanacagi bildirilmistir. Bu ¢ercevede, Fed,
2007 yili Aralik ayinda piyasaya toplam 40 milyar ABD dolart likidite
saglamig, Ocak aymmda bu miktarin 60 milyar ABD dolar1 olmasi
kararlagtirilmigtir. Ayrica, ayni tarihli duyuruda, ECB, SNB ve Fed arasinda dis
piyasalardaki dolar likiditesi ihtiyacinin, ABD dolar1 cinsinden finansal
varliklarin, euro veya diger para birimlerinden finansal varliklar ile takas
edilmesi suretiyle karsilanmasia yonelik iki tarafli takas hatti (Reciprocal
Swap Line) kuruldugu agiklanmistir.
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Grafik 2.1.3. Para Politikasi Faiz Oranlarr* Grafik 2.1.4. Enflasyon Oranlari
(Ylzde,Aylik Ortalama) (TUFE, Yillik Ylizde Degisim)
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* 23 Ocak 2008 tarihi itibariyla.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kredi piyasalarindaki daralmanin agilmasini hedefleyen faiz indirimleri
enflasyona yonelik yukari yonli baskinin devam ettigi bir donemde
gerceklesmektedir. Nitekim, 2007 yili boyunca c¢ekirdek enflasyon gorece
istikrarli seyir izlemis olmakla beraber, enerji ve emtia fiyatlarindaki artis
enflasyon iizerinde baski olusturmaya devam etmistir (Grafik 2.1.4). Buna ek
olarak, enflasyon bekleyislerindeki bozulma enflasyondaki yukari yonli
baskinin devam edecegi beklentisinin kuvvetli oldugunu géstermektedir (Grafik
2.1.2). Ote yandan 22 Ocak 2008 tarihinde yapilan olaganiistii Federal Open
Markets Committee (FOMC) toplantisinda alinan 75 baz puanlik faiz indirimi
karar1 sonrasinda, Fed'in, enflasyonun kontroliine yonelik olarak faiz
indirimlerine ara vermekten ¢ok biiylimeye iliskin endiseler dogrultusunda daha
biiyiik ¢apta faiz indirimlerine gidecegi beklentisi giiclenmistir. S6z konusu faiz
karartyla beklenenden 6nce ve tahmin edilenden yiiksek miktarda gerceklesen
faiz indiriminin devam etmesi kaginilmaz olarak reel faizlerin negatife
donmesini giindeme getirecektir. Bu durumda, Amerikan ekonomisinin
enflasyonist bir ortamda durgunluga girmesi ve kredi piyasalarindaki
daralmanin istenildigi diizeyde giderilememesi ihtimaline karsin para
politikasinin oyun alanmin yeterince genis olmamasi 6nemli bir agmaz olarak
nitelendirilmekte, bu noktada, genisletici mali politikalarin da devreye girmesi
gerekli goriilmektedir. Nitekim, Fed Bagkan1 Ben Bernanke, 17 Ocak 2008
tarihinde Amerikan Senatosu Biitce Komitesinde yaptigi konusmada, ivedilikle
“mali uyaran paketi” hazirlanmas1 geregi ilizerinde durmustur. 18 Ocak 2008
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tarthinde ABD Bagkan: George W. Bush tarafindan yapilan agiklama ise s6z
konusu paketin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) nin yiizde 1°i diizeyinde,
bir diger deyisle, 145 milyar ABD dolarina varabilecek bir vergi indirimi
olabilecegi sinyallerini vermektedir.

Bu gelismelere ek olarak, ABD cari agiginin ve ABD dolarinin izleyecegi
yon, Amerikan ekonomisine iliskin bir diger belirsizlik unsurudur. ABD cari
islemler agig1r 2007 yilinin iiglincli g¢eyreginde bir Onceki c¢eyrege gore
azalmasmi siirdiirerek GSYIH’nin yiizde 5,1°i olarak gerceklesmistir. Bu
donemde, ABD dolarindaki deger kayb1 orani azalmis olmakla beraber, halen
gliclii seyreden kiiresel talep kosullarinin olumlu etkileri cari iglemler
acigindaki azalisa destek vermistir. Ote yandan, kiiresel finansal kosullarin
daha da bozulmasi durumunda kiiresel talebin ve ABD dolarinin izleyecegi
yon, ABD cari acigin1 daha da olumsuz yonde etkileyebilecektir.

Mevcut durumda, Amerikan ekonomisine iliskin beklentilerin ve
gelismelerin, kiiresel gelismeleri biiyiik dl¢lide belirleyecegi; buna karsin, diger
tilkelerin kiiresel gelismelere katkisinin s6z konusu iilkelerin Amerikan
ekonomisindeki gelismelerden ne o6l¢iide etkilendiklerine bagli olacagi
diisiiniilmektedir. Bir diger deyisle, kiiresel gelismeler, 6zellikle Avrupa
tilkeleri ve Asya tlkelerinin Amerikan ekonomisindeki gelismelere eslik edip
etmeyecegine gore sekillenecektir. Bu sebeple, bu donemde s6z konusu
tilkelerin incelenmesinde, i¢ gelismelere ek olarak, Amerikan ekonomisinde
yasanan gelismelere karsilik bu {ilkelerde kaydedilen gelismelerin

vurgulanmasi faydali goriilmektedir.

Bu cercevede, Euro bolgesi iilkeleri incelendiginde, mali piyasalarda
yasanan dalgalanmaya ragmen, soz konusu {ilkelerde kredi piyasalarinda
daralma go6zlenmedigi ve iiglincii ¢eyrek biliylimesinin potansiyel biiyilime
oranlarina yakin seviyede gergeklestigi goriilmektedir. Karlilik oranlarinin
yiikselmesi, toplam istihdamin artmasi, issizlik oranlarmin son 25 yilin en
diisiik seviyelerinde seyretmesi gibi gelismeler Onlimiizdeki donemde Euro
bolgesi biiylimesi lizerinde bolge i¢i etkenlerin yarattigi risk algilamasini
azaltmaktadir. Ancak, ABD ekonomisindeki durgunluk ihtimali ve buna ek
olarak ham petrol, gida ve ana metal fiyatlarma iliskin belirsizlikler Euro
bolgesi bliylimesi iizerinde bolge disi etkenlerin yarattigi risk algilamasini
artirmistir. Bu sebeple, 2008 ve 2009 biiyiime rakamlarinin potansiyel biiyiime

etrafinda gergeklesecegi Ongoriilmekle birlikte, Amerikan ekonomisindeki
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durgunluk ihtimali karsisinda, Euro bolgesi biiyiimesinin de beklenildigi 6lgiide
gerceklesmeyecegi tahmin edilmektedir. Nitekim, Euro bolgesi imalat Sanayi
Giliven Endeksi’nin (PMI), biiylime oranlarina paralel hareket ettigi ve
Amerikan ekonomisine iliskin Reel Kesim Giiven Endeksi (ISM) ile de benzer
egilimde oldugu goriilmektedir (Grafik 2.1.5, Grafik 2.1.6).

2007 yili Aralik ayr Euro bolgesi Uyumlulastirilmis Tiiketici Fiyat
Endeksi (HICP) artis orani fiyat istikrari tizerindeki kisa donemde yukar1 yonlii
baskiy1 teyit eder nitelikte gerceklesmistir (Grafik 2.1.4). Para ve kredi
hacminde tahminlerin 6tesinde gergeklesen genislemenin orta ve uzun vadede

daha biiyiik enflasyonist risk unsurlart olacagi tahmin edilmektedir.
Grafik 2.1.5. Euro Bolgesi GSYIH ve PMI Endeksi Grafik 2.1.6. PMI ve ISM Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat. Kaynak: Bloomberg.

ECB Yonetim Konseyi 2008 yili Ocak ayinda yaptigi toplantida, orta
vadede fiyat istikrar tizerindeki risklere onceki aylara kiyasla daha belirgin bir
vurgu yapmakla beraber, politika faiz oranlarini sabit tutmustur (Grafik 2.1.3).
Ote yandan, ECB, 2008 yili boyunca enflasyon oraninin hedef seviye olan
ylizde 2’nin lizerinde kalarak yukar1 yonlii egilimini koruyacagini belirtmistir.
S6z konusu goriis {i¢ etkene dayandirilmustir: i1k etken, is giicii piyasalarindaki
olumlu egilimler ile ham petrol ve gida fiyatlar1 artiglarinin yaratacagi ikincil
etkiler sonucu iicret artislarinin tahmin edilenden yiiksek olma ihtimalidir.
Ikinci etken, rekabet giicii diisiik firma gruplarindaki fiyatlama davranislarina
yonelik endiselerin artmasidir. Sonuncu etken ise ham petrol ve gida iiriinleri
fiyatlarindaki belirsizlik ile Euro bolgesindeki yonetilen fiyatlar ve dolayl
vergilerde dngoriilenden yiiksek gerceklesen artiglardir. Ayrica, ECB, 6zellikle
Almanya’daki iicret goriismelerine vurgu yaparak fiyat istikrarini bozmaya

Enflasyon Raporu 2008-I 13




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yonelik bu tiir ikincil etkilere karsi Oncelikli hareket edilecegi iizerinde
durmustur. Diger taraftan, enflasyonist endise unsurlarina ragmen ECB, Fed ile
ortak aldiklar1 karara gore, para piyasalarinda yasanan ABD dolan likidite
sikintisinin - giderilmesi amaciyla Ocak aymda 10’ar milyar ABD dolart
tutarinda iki ihale diizenlemeyi taahhiit etmistir.

2007 yilinin ilk iki ¢eyreginde sirasiyla ylizde 2,8 ve ylizde 1,6 oraninda
biiyliyen Japonya ekonomisi ii¢lincii ¢eyrekte yiizde 2 oraninda biiylimiistiir
(Tablo 2.1.1). Japonya ekonomisinde yavaslamaya yol acan etkenlerin basinda,
kiiresel ekonomide, 6zellikle ABD ekonomisinde yasanan durgunluga ek olarak
konut yatirimlarinda (ytlizde 11,3) ve sabit sermaye harcamalarinda (ytizde 1,3)
meydana gelen diisiislerin geldigi gézlenmistir. Kiiresel ekonomide yasanan
sorunlara bagli olarak kredi piyasalarinda olusan tedirginligin Japon firmalarini
daha ihtiyatli hale getirdigi ve sabit sermaye harcamalarinda kisitlamaya
yonelttigi, bununla beraber yap1 giivenligi diizenlemelerinde yapilan
degisikliklerin de konut yatinmlarinin ertelenmesine sebep oldugu
diisiiniilmektedir. Bu donemde yatirnm harcamalarinda kaydedilen diisiise
karsin, net ihracatta ylizde 27,5 oranindaki artisin biiylimedeki diisiis hizini
yavaglattigr goriilmektedir. S6z konusu net ihracat artisinin 6zellikle Asya

tilkelerinden artan talepten kaynaklandigi diistintilmektedir.

Japon tiiketici fiyatlar1 2007 yilinin ilk dokuz ayinda, mobilya ve ev
aletleri fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle ytlizde 0,1 oraninda azalmistir. Y1ilin son
ceyreginde ise beklendigi gibi tiiketici fiyatlar1 artis orani, enerji ve ulagim
fiyatlarindaki artisin etkisiyle pozitif bir seyir izlemistir. Sanayi iiretiminin
(yiizde 2,8) yilin ilk yarisina gore artis egiliminde olmasi ve igsizlik oraninin
(ylizde 3,8) diismesi tiiketim harcamalarinin canlanmaya devam edecegini
gostermektedir. Diger taraftan, kiiresel gelismelere bagli olarak enerji fiyatlar
artisinin  siirecegine yonelik beklentiler, tiiketici fiyatlar1 artisinin  devam

edecegi beklentisini giiclendirmektedir (Grafik 2.1.4).

Japonya Merkez Bankasi (BoJ), konut piyasasindaki durgunluga, enerji
fiyatlarindaki ytikselise ve kiiresel belirsizliklere ragmen, kiiresel bilyiimenin
devam etmesi sayesinde ilimli biiyiime gergeklestigini ve firmalarin iiretim
kapasitelerini ayarlamakta herhangi bir baski altinda olmadigini, konut
piyasasinda yasanan durgunlugun ise gegici oldugunu agiklamis; bu kosullar
altinda gecelik faiz oranmi yilizde 0,5 oraninda sabit tutmaya karar vermistir
(Grafik 2.1.3).
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Cin ekonomisinde agir1 isinmanin devam etmesi ve kurakliga bagl olarak
meydana gelen gida fiyatlarindaki yukari1 yonlii hareket, 2007 yili Ekim ve
Kasim aylarinda yillik enflasyon oraninin sirasiyla ylizde 6,5 ve yiizde 6,9
olarak gerceklesmesi ile sonuglanmistir. Gerek yiiksek enflasyon rakamlari
gerekse ayni donemde konut fiyatlarinin yiizde 6 ile son alt1 yilin en yiiksek
oraninda artmig olmasi ekonominin isinma siirecinin devam ettigine isaret
etmektedir. Bu cergevede, Cin Merkez Bankasi (PBC), 2007 yilinda izlenen
temkinli durusun 2008 yilindan itibaren siki durusa doniisecegini agiklamis,
2007 yili Aralik ay1 sonunda yapilan para politikasi toplantisinda 1 yil vadeli
mevduat faiz oranin1 27 baz puan artirarak ytizde 4,14’e yiikseltmistir. Buna ek
olarak, 25 Ocak 2008 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere zorunlu karsilik
oraninin 50 baz puan artirilarak ylizde 15 seviyesine yiikseltilmesine karar

vermistir.

Gerek faiz artislart gerekse Cin ile ticaret ortagi olan ABD ekonomisinin
2008 yilinda durgunluga girme ihtimali karsisinda Cin ihracatinda azalis ve
buna bagl olarak Cin ekonomisinin biiyiime hizinda az da olsa bir gerileme
beklenmektedir. Buna gore, Cin ekonomisinin 2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla
ylizde 11,4 ve yiizde 10,7 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, 2008 yilina iliskin kiiresel ekonominin goériiniimiinii temel
olarak Amerikan ekonomisindeki durgunluk ihtimali ve olasi durgunlugun
etkilerinin giderilmesinde Avrupa ve Asya lilkelerinin rolii belirleyecektir. 2007
yili Kasim aymda finansal piyasalarda gergeklesen son dalgalanmaya kadar,
Avrupa Birligi (AB) ilkelerinin Amerikan ekonomisindeki durgunluk
ihtimalinden olumsuz etkilenmeyecegi ve Asya iilkelerinin hizli biiyiime
oranlarin1 koruyarak, kiiresel ekonomik biiyiimeyi silirdirmede telafi edici
yonde hareket edecegi beklentisi yaygindi. Ancak, mevcut durumda, Cin basta
olmak iizere Asya iilkelerinin ABD’ye karsi net ihracat¢i konumda olmalari
nedeniyle, Amerikan ekonomisindeki durgunluk ihtimalinin Asya iilkelerinin
ithracatinda azalis1 da beraberinde getirecegi, ABD dolarindaki diisiis egiliminin
s0z konusu iilkelerin ihracat gelirlerindeki azalis1 daha da hizlandiracagi tahmin
edilmektedir. Bu duruma ek olarak, Cin ekonomisinde asir1 1sinmaya iliskin
gostergeler neticesinde para politikasinin sikilastirilacagl sinyali biiyiime
oranlarinin daha keskin diismesine sebep olabilecektir. Ayrica, AB
tilkelerindeki biiyiimeye iliskin tahmin rakamlarinin 2007 yili Kasim aymdan
bu yana siirekli olarak asagi yonde revize edilmesi AB’nin de Amerikan

ekonomisindeki durgunluk ihtimalinden olumsuz yonde etkilenecegine isaret
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etmektedir. Bu cergevede, Amerikan ekonomisindeki olumsuz goriiniime
Ozellikle Asya iilkelerinin de eslik etmesi ihtimali altinda, oOnilimiizdeki
donemde petrol fiyatlar1 basta olmak iizere enerji ve emtia fiyatlarinin
izleyecegi seyir, Amerikan ekonomisindeki olasi durgunlugun etkilerinin
kiiresel ekonomiler iizerindeki etkilerini anlamak amaciyla yakindan takip
edilecektir.

2.2. Uluslararasi Piyasalar
2.2.1. Finansal Piyasalar

ABD para ve kredi piyasalarinda yaz aylarinda baslayan g¢alkantinin,
gelismis iilke merkez bankalarmin miidahalelerine ragmen reel ekonomiyi
etkilemeye bagladigina dair isaretler gelmesi ve bu ¢alkantinin ABD
ekonomisini durgunluga itebilecegine iliskin endiseler son donemde mali
piyasalarin olumsuz performans sergilemesine neden olmustur. Bu donemde,
yatirimcilarin giivenilir yatirnm araclarini daha ¢ok tercih eder hale geldikleri
gozlenirken, gelismekte olan iilkelerin mali piyasalardaki olumsuz seyirden bu

kez gorece daha az etkilenmekte olduklar1 da dikkat cekmektedir.

Grafik 2.2.1. VIX ve VSTOXX Endeksleri Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Credit Suisse.

Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) risk istahindaki
belirgin diislisii yansitirken, endeks 2002 yili Ekim aymdan sonra ilk kez
yatirrmeilarin panik iginde oldugunu gosteren bolgeye kadar gerilemistir.! VIX
ve VSTOXX endeksleri 2007 yili boyunca sergiledikleri artig egilimlerini

! Endeksin “-3” degerinin altma diismesi yatirrmecilarin panik icinde oldugunu gésterirken, “5” degerinin iizeri asirt
iyimserlik bolgesi olarak tanimlanmaktadir.

16 Enflasyon Raporu 2008-I




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

devam ettirirken, endekslerin ulagtiklar1 mevcut degerler 5 yillik donem
ortalamalarinin iizerinde olup, CSRA kadar sert olmasa da risk istahinda
belirgin azalisa isaret etmektedir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2).

Gelismis iilkelere ait tahvil piyasalar1 incelendiginde, 6ne ¢ikan ilk unsur
ABD’de uzun vadeli tahvil getirilerindeki diististir. ABD ekonomisinde
gerceklesmesi beklenen yavaslamanin yani sira, yatirnmcilarin giivenli araglara
artan ilgisi getirileri diigiiriirken, Euro bolgesinde s6z konusu gelismenin ayni
Olciide belirgin olmadig1 goze ¢arpmaktadir. ABD’de 30 yillik kagitlarda, yilin
son ¢eyreginde ikinci ¢eyrege kiyasla 78 baz puan, liglincii ceyrege kiyasla ise
38 baz puan getiri diisiisii gerceklesmistir. Buna karsilik, Euro bolgesi kagitlari,
yilin son ¢eyreginde ikinci g¢eyrege kiyasla 10 baz puan gerileme, liglincii
ceyrege kiyasla ise 2 baz puan artis kaydetmistir. Gelismekte olan iilkeler
incelendiginde ise EMBI+ endeksinde, ayn1 donemde, 64 baz puan ve 26 baz
puanhik artiglar gergeklestigi dikkat ¢cekmektedir. EMBI+ endeksinde gézlenen
artislarin  biiyiikk  olglide ABD tahvillerinde gergeklesen diisiislerden
kaynaklandig1 gozlenirken, 2008 yili basinda ii¢ bolgede de benzer egilimler
devam etmektedir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Devlet Tahvili Piyasalari Crafik 2.2.4. Hisse Senedi Piyasalari
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Hisse senedi piyasalarinda stiregelen artis egiliminin de tersine donmiis
oldugu gozlenmektedir. Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) G7 iilkeleri
alt endeksi, yilin son ¢eyreginde ii¢ilincii ¢ceyrege kiyasla yiizde 2,9, yilin ikinci
ceyregine kiyasla ise yiizde 1,7 oraninda gerilemistir. Ayni1 donemlerde MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) alt endeksi ise, ABD dolar1 bazinda, yiizde 3,4
ve ylizde 17,5 oranlarinda artis sergilemistir. Ancak, sanayilesmis iilkelerin
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ekonomik performanslarina iligkin olumsuz goriinim ve buna bagl olarak
yatirimcilarin risk istahindaki gerileme sonucu getirilerdeki azalis 2008 yili
Ocak ayinm ilk yarisinda daha da belirginlesmis, endeksler sirasiyla yiizde 7,2
ve ylizde 7,9 oranlarinda deger kaybetmistir (Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.5. ABD Varliga Dayali Ozel Sektdr Tahvil Piyasasi Grafik 2.2.6. ABD ve Euro Bolgesi Interbank Faizleri ve Hazine
Gelismeleri Bonosu Getirileri (3-ay)
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Kaynak: Bloomberg, Fed. Kaynak: Bloomberg.

Yatirim kuruluglarimin  6nemli likidite kaynaklarindan olan Varliga
Dayali Ozel Sektér Tahvili (ABCP) Piyasasmin ABD’de emlak piyasasi
geligsmelerini takiben olusan giivensizlik ortaminda 6nemli 6lglide daraldigi ve
getirilerin belirgin sekilde yiikseldigi gozlenmektedir. Agustos aymin ilk
haftasinda 1,2 trilyon ABD dolar1 seviyesine ylikselen dolagimdaki tahvil
miktar1, bu tarihten itibaren gerilemeye baslamig ve 2007 yili sonunda 800
milyar ABD dolar1 seviyesine diismiistiir (Grafik 2.2.5). ABCP piyasasindaki
daralma, para piyasalarinda gerceklesen sikisiklik ve faiz yiikselislerinin en
onemli etkenlerinden olmustur. Nitekim, LIBOR (London Interbank Offered
Rate) faizleri ve hazine bonosu getirileri arasindaki fark ABD dolar1 i¢in 2007
yil1 Aralik ay1 ortalarinda 200 baz puanin iizerine ¢ikmig, bunu takiben merkez
bankalarinin esgiidiimlii likidite operasyonlart sonucunda yeniden daralma
egilimine girmistir. Euro sozlesmelerde de ayni egilimler gozlenmis; ancak,
hareketler daha 1limli gerceklesmis, iki seri arasindaki fark azami 117 baz
puana yiikselmistir. Para piyasasindaki sikisiklik, fonlama maliyetlerini
artirmasimin yani sira belirsizlikleri de artirarak mali piyasalarin olumsuz

performansina katkida bulunmustur (Grafik 2.2.6).
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Tablo 2.2.1. Sanayilesmis Ulkeler Faiz Gelismeleri* (3-ay)

2008
Futures
Spot Mart Haziran Eyliil Arahk
ABD dolar1 3,92 3,58 3,10 2,90 2,82
Euro 4,51 433 4,08 3,89 3,76

* 3-ay vadeli sozlesmelerde 16 Ocak tarihinde olusan getiriler kullaniimis, ABD icin spotta Eurodollar faizleri, ileri vadeler igin ise
CME Eurodollar futures sozlesmeleri, Euro bélgesi igin spotta Euribor, ileri vadelerde ise LIFFE futures sdzlesmeleri kullanilimistir.
Kaynak: Bloomberg.

Futures piyasalarda gozlenen faiz oranlari hem ABD dolar1 hem de euro
faiz oranlarinda 2008 yili1 boyunca diisiisler beklendigini ortaya koymaktadir.
Spot piyasada ABD dolar faizlerinin Fed’in politika faiz oraninin altina inmis
olmasi, Ocak ay1 sonundaki toplantida Fed’in faiz indirimine gidecegine kesin
goziiyle bakildigini yansitirken, indirim beklentilerinin yilin ilk {i¢ ¢eyreginde
yogunlasmis oldugu dikkat cekmektedir (Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.7. Yen ve Isvigre Frank'i Net Short Pozisyonlar Grafik 2.2.8. Yen, Isvigre Frank'i ve Euro ile ABD Dolari Arasindaki
(Spekillatif Yatinimeilar, Chicago Ticaret Borsast) Ortlik Oynakliklar
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Son donemlerde yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde kullanilan
“carry trade” stratejisinin Oniimiizdeki donemde seyrine dair verilere
bakildiginda, spekiilatif yatirnmcilarin mali piyasalardaki gelismeler 1s181nda,
gerek Japon yeni gerekse de Isvigre frank’i sozlesmelerde pozisyonlarini
onemli dlgiide daralttiklar gdzlenmektedir (Grafik 2.2.7). Ortiik oynakliklarda
2007 yilinin ikinci yarisinda gozlenen artiglarin devam etmesi de “carry trade”
stratejisini daha riskli hale getirmektedir. S6z konusu iki serinin seyri, “carry
trade” stratejisine Oniimiizdeki donemde daha az bas vurulabilecegine isaret
etmektedir.
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2.2.2. Emtia Piyasalart

2008 y1l1 Ocak aymin ilk 15 giinliik Goldman Sachs (GS) Emtia Fiyatlar1
Endeksi artis egilimine devam etmis ve gectigimiz yilin ayni1 donemine kiyasla
ylizde 51,1 deger kazanmustir. S6z konusu artista GS Enerji Fiyatlart Alt
Endeksi ve GS Tarim Fiyatlar1 Alt Endeksi’nde sirasiyla yasanan 46,4 ve 7,5
puanlik artislar belirleyici olurken, GS Metal Fiyatlar1 Endeksi yatay seyrine
devam etmistir (Grafik 2.2.9).

Grafik 2.2.9. Emtia Fiyatlar Gelismeleri
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Kaynak: Goldman Sachs.

GSCI endeksi i¢inde (Endiistriyel) Metaller Alt Endeksi yiizde 7,6
oraninda agirliga sahipken; bakir, aliminyum ve nikel birlikte yilizde 6,5
oraninda agirlik ile alt endeks i¢inde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda
Londra Metal Borsast (LME)’'nda islem goren ii¢ ana metalin fiyatlar
incelendiginde, s6z konusu metallerde 2007 yil1 son ¢eyregi ile baslayan diisiis
egilimi 2008 yil1 ilk giinleri itibariyla yavaslamistir (Tablo 2.2.2). Her ne kadar
lic ana metalin liretiminde yasanan hizli artislar sonucu olusan arz fazlasi
ozellikle 2007 son ¢eyregi fiyat diisiislerini desteklese de, son donemlerde artan
enflasyona bagli olarak ana metallerde gegici oldugu diisiiniilen fiyat artiglari
gerceklesmistir (Tablo 2.2.3). Ancak Oniimiizdeki donemde, diinya ekonomisi
biliylime oranlarinda ABD konut piyasast kokenli olasi yavaglamalar ve ana
metal stok rakamlarinin olumlu seyrinin devami ile ana metallerin fiyat

artislarinda yavaslamalar beklenmektedir.
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Tablo 2.2.2. Londra Metal Borsasi (LME) Gelismeleri*

ABD Dolar1/ Ton Deger Degisim (Yiizde)
2006-1V 2007-II1  2007-1V__ 2008-I**  2007-1V/2007-111 _ 2007-1V/2006-1V__ 2008-1**/2007-IV
Aliiminyum 2.803 2.520 2.409 2.485 -4,4 -14,1 32
Bakir 6.330 8.020 6.675 7.160 -16,8 55 7.3
Nikel 33.325 30.500 26.300 28.450 -13,7 -21,1 8,2
* Tablo dénem sonu degerlerinden olusmustur.
**15 Ocak 2008 tarihi itibariyla.
Kaynak: Bloomberg.
Tablo 2.2.3. Ana Metallerin LME Stok Degerleri*
2006 2007 2008

Aralik Ortalama Ocak Eyliil Aralik Ortalama Ocak**
Bakir 182.200 106.004 213.675 130.775 197.450 158.515 194.100
Aliiminyum 699.325 781.241 736.875 938.625 930.025 841.948 941.225
Nikel 6.648 13.477 3.972 32.442 47.946 17.944 46.692

*Ana metaller igin LME borsasi stok seviyeleri ton olarak alinmistir.
**15 Ocak 2008 tarihi itibariyla.
Kaynak : Bloomberg.

Uluslararas1 ham petrol fiyatlar1 2 Ocak 2008 tarihi itibariyla 97,8 ABD
dolari/varil seviyesinde islem gorerek tarihi zirve degerine ulagmistir. Bu
tarthten sonra sinirli da olsa gerileyen Brent petrolii 16 Ocak 2008 itibariyla
88,6 ABD dolari/varil seviyesinde ger¢eklesmistir (Grafik 2.2.10). ABD ile
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) stoklarinda halihazirda devam
eden hizli gerilemeler, Nijerya’da yeniden baslayan jeopolitik belirsizlikler ve
Cin rafinelerinde gectigimiz donemde rekor seviyede tiretimler sonucu Cin ham
stoklarindaki

keskinlestiren faktorler olurken, ABD ekonomisinin gelecegine yonelik

petrol azaliglar ham petrol fiyatlarindaki artis egilimini
durgunluk beklentilerinin kuvvetlenmesi ham petrol fiyatlariin tarihi zirve
degerinden bir miktar gerilemesini saglamistir (Tablo 2.2.4). Ote yandan, 16
Ocak 2008 tarihinde Uluslararas1 Enerji Ajansi (IEA) tarafindan yayinlanan
petrol piyasast raporunda, Oniimiizdeki donemde petrol piyasasinda talep
artisini, ABD ekonomisinin beklenen olumsuz performansina paralel bir
bicimde asag1 yonlii revize etmesi (0,13mv/giin) de petrol fiyatlarinda yukari

yonlii baskinin azalmasini saglayan Onemli unsurlardan biri olarak One

¢ikmustir.
Tablo 2.2.4. Petrol Piyasasina lliskin Diger Gostergeler*
2006 2007 2008
Eyliil Aralik Mart Haziran Kasim Aralik Ocak**
Toplam Stoklar (bin varil) 1.776,4 1.712,5 1.670,8 1.716,8 1.697,3 1.671,0 1.668,2
Uriin 760,5 704,2 649.4 672,5 696,7 685,0 683,0
Stratejik Rezerv 687,8 688,6 688,7 690,3 695.,4 696,4 698,1
Ham Petrol 328,1 319,7 332,7 354 305,2 289,6 287,1
Crack Spread (ABD dolari/varil) 2,4 6,8 20,6 23,5 5,0 8,6 5,1
Uretici Olmayan Net Long Poz. 13,69 19,85 40,20 67,16 59,10 52,85 94,92
(bin s6z.)
“Dénem Sonu Degerleri. Stok rakamlari ABD verileridir. Net pozisyonlar NYMEX rakamlaridir.
* Stok rakamlari 11 Ocak itibariyla iken, crack verileri 15 Ocak, net pozisyon rakamlari ise 8 Ocak verileridir.
Kaynak: Bloomberg, www.doe.gov.
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Mevsimsel olarak ham petrol tiiketiminin 6zellikle 1sinma saikinden
dolay1 hizla arttig1 gegtigimiz donemde, jeopolitik belirsizlikler kokenli ani arz
kesintileri atil kapasite oranlarinin diisiik oldugu ham petrol piyasasinda fiyatlar
tizerinde baski yaratmakta, bu durum spekiilatif yatirnmcilarin ilgisini artirarak
baskiy1 siddetlendirmektedir. Dolayisiyla ani kesintilere olduk¢a duyarli hale
gelen ham petrol piyasasinda, spekiilatif yatirimcilar da ytiksek ‘net long’
pozisyonlartyla ham petrol fiyatlarindaki artis egilimini desteklemistir (Tablo
2.2.4). S6z konusu gelismeler 1s18inda, ABD ekonomisinde beklenen olasi
durgunlugun diinya ekonomisini ne Olciide etkileyecegi, Nijerya’da yasanan
jeopolitik belirsizlikler, kis aylarindaki hava kosullar1 ve 6zellikle ABD petrol
stoklarindaki beklenmeyen gelismeler, ham petrol fiyatlarinda yukar1 veya

asag1 yonlii ani hareketleri tetikleyecek en Onemli unsurlar olarak goze

carpmaktadir.
Grafik 2.2.10. Ham Petrol (Brent) ve Altin Fiyatlari
(ABD dolari/Varil, ABD dolari/Troy ons )
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Altin (sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis iilke mali piyasalarinda yasanan dalgalanmanin devam etmesi,
bu iilkelerde enflasyon oranlarinda gbézlenen artis ve biiyiime performanslarina
iligkin belirsizlikler ile ABD dolarinda son donemlerde gozlenen hizli deger
kayiplar1 altin fiyatlarinin 14 Ocak 2008’de 904,1 ABD dolari/Troy ons ile
tarihi zirve degerine ulasmasina sebep olmustur (Grafik 2.2.10). Ote yandan
tiretici olmayan yatirimcilarin ‘net long’ pozisyonlarmin tarihi zirve degerine
olduk¢a yakin seyretmesi s6z konusu artig egilimini destekleyen bir diger
etkendir (Grafik 2.2.11). Altin fiyatlarinin yakin donemdeki seyrinin biiyiik
6l¢iide ABD dolarinin diger temel para birimleri karsisindaki hareketine, konut
piyasalar1 kokenli finansal c¢alkantinin siddetine, enflasyon oranlarinin
onlimiizdeki donem seyrine ve kiiresel risk istahimi etkileyecek gelismelere
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bagl olmasi beklenmektedir. Ozellikle son dénemlerde sigorta sirketlerinin
portfoyiinde daha fazla yer tutan altin, s6z konusu risklere karsi koruma

(hedge) saglamakta, bu durum da altin fiyatlarinda yukar1 yonli riskleri
artirmaktadir.

Son donemlerde gida fiyatlarinda yasanan hizli artislar enerji fiyatlar ile
birlikte, kiiresel enflasyon oranlarindaki artisin en onemli alt kalemleri olarak
gerceklesmistir. GS Tarimsal Hammadde Fiyatlart Alt Endeksi’nin en énemli
bilesenlerinden olan misir ve bugdayin alternatif yakit {iretiminde kullanilmaya
baslanmas1 ve kuraklik, s6z konusu hammadde fiyatlarmin yiikselmesinde
yapisal olarak en 6nemli belirleyici unsurlar olmustur.” Buna ek olarak, Cin ve
Rusya’nin yerel ekonomilerindeki gida enflasyonunu baskilayabilmek amaci ile
tahil ihracatina vergi koymasi ve ABD’de musirdan iiretilen etanolde vergi
indirimine gidilmesi gegtigimiz donemde misir ve bugday fiyatlarindaki artigin
diger bir 6nemli sebebi olarak gosterilebilir. Artan talebe ilave olarak ortaya
¢ikan arz yonlii sikintilar spekiilatif yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte ve fiyat
hareketlerinin daha da sertlesmesine neden olmaktadir. Bu baglamda Chicago
Ticaret Borsas1 spekiilatif yatirimcilarinin 6zellikle misirda yiiksek seviyede
‘net long’ pozisyon tasidiklar1 dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu gelismeler
1s1ginda, onlimiizdeki donemde de tarimsal hammadde fiyatlarinin enflasyon

oranlarint yukart yonli tehdit eden Onemli bir alt bilesen olmasi
beklenmektedir.

Grafik 2.2.11. Chicago Borsas Uretici Olmayan Grafik 2.2.12. Chicago Ticaret Borsas! Uretici Olmayan Yatirimeilar
Yatinmcilar Net-Long Pozisyonlari (Altin, bin sdzlesme) Net-Long Pozisyonlari (Misir, bin sézlesme)
Misir - 40
Bugday (sag eksen)
200 350 4 L 30
170 280 A 20
r 10
140 -| 210 ~
0
110 4 140
r-10
80 70 A L 20
50 T T T T T T T T 0 ; T : -30
el el el el o~ o~ o~ o~ ®© =3 o o N o~ o~ [ [ 0
: £ 858 8 2 3% 85 8 2 s § 5 & 2 2% 8 8 =
Kaynak: Bloomberg.

2 TCMB, Enflasyon Raporu 2007-III, Kutu 3.1.
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KUTU: YUAN'IN DEGER KAZANMASI VE OLAS| GELISMELER UZERINE KISA BIR DEGERLENDIRME

Son yillarda hizla biiyiyen Cin ekonomisinde, 2007 yili ile birlikte enflasyon oranlarinda hizli artiglar
yasanmistir. Ozellikle Kasim ayinda son 10 yilin en yiiksek enflasyon oraninin gergeklesmesi (yiizde 6,9) ve
oniimiizdeki dénemde de s6z konusu artislarin devaminin beklenmesi, Cin Merkez Bankasi (PBC) para
politikasi yaklagsiminda degisiklikleri de beraberinde getirmigtir. Bu not gergevesinde PBC’nin son para
politikasi raporunda “enflasyonla mucadele amaciyla ddviz kurunun da diger para politikasi araglari ile
esgudimli bir bigimde kullaniimasi” seklinde ifade ettigi strateji degisikligi ve bunun dinya ekonomisine
etkileri incelenecektir.

Grafik 1. Cin Genel ve Gida Alt Kalemi Enflasyon Oranlari Grafik 2. Gin Dis Ticaret Dengesi, Net YDY ve Rezervler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Son dénemlerde Cin'de enflasyonu olumsuz etkileyen en dnemli kanal yiksek Yabanci Dogrudan Yatirimlar
(YDY) (Grafik 2) ile kisa ve orta vadeli sermaye girislerinin neden oldugu hizli para arzi artisidir (Grafik 3).
PBC'nin sabit ABD dolari kurunu koruma amagli ylksek boyutlu sterilizasyon uygulamasina ragmen
blyimeye oranla ¢ok daha hizli artan para arzi seviyesi ve Cin ekonomisinin yiksek bilylime potansiyeline
sahip olmasi' ilk planda Sangay Borsasi'nda islem géren varliklara olan ilgiyi artirmis? (Grafik 3), sonrasinda
da gayrimenkul piyasasinda son derece hizli bir genislemeye yol agmistir. S6z konusu servet artisina paralel
olarak tiketimde hizli artislar gergeklesmis ve enflasyonun yukari yonli egilimi desteklenmistir.

Basta ham petrol ile birlikte enerji (Tablo 1) ve ana metal olmak Uzere, genel olarak tim emtialara talebi hizla
artan Gin, kiiresel diizeyde yasanan hizli emtia fiyat artislarinin temel belirleyicisi olmustur. Ote yandan,
kuraklik, etanol ve biyodizel iiretimi kdkenli yapisal talep artisi gibi unsurlarin yani sira Cin'in glglii talebinden
de etkilenen gida fiyatlari, bu donemde diger emtialar ile birlikte genel fiyat artislarinin en énemli sebebi
olmustur. ihracatin biiyiimeye katkisinin yiiksek seviyelerde gerceklesmesi ve artan gida ve diger emtia
fiyatlarina paralel olarak dcretlerin yukari yonli artislar sergilemesi3, enflasyona olumsuz yonde katkida
bulunan diger unsurlar olmustur.

Tablo 1. Gelismis Ulkeler ve Gin'in Ham Petrol ile Enerji Tiketimindeki Paylari (yiizde)

Ham Petrol Enerji*
ABD Japonya Avrupa Cin ABD Japonya Avrupa Cin
2000 26,18 7,41 25,79 6,62 2545 5,67 31 8,42
2002 25,72 6,99 25,54 7,02 24,38 5,42 30,09 10,61
2004 25,46 6,49 24,8 8,32 22,78 5,06 28,77 13,83
2006 24,59 6,17 24,47 8,89 21,39 4,78 27,83 15,61

* Milyon ton ham petrol cinsinden hesaplanmistir.

12004 yili 2007 liglincii geyredi arasinda yillik bazda ortalama yiizde 10'dan fazla biiyiiyen Cin ekonomisinde 2007 yili Uiglincii geyrek biiyiimesi yillik bazda 11,5 olarak
gerceklesmistir.

231 Ekim itibariyla $angay borsas! yillik bazda yiizde 224 deger kazanmistir.

3 Uglincii geyrekte kentlerde calisan nifusun geliri yillik bazda yiizde 22 gibi rekor diizeyde bir arti sergilemistir.
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Sz konusu gergevede PBC artan enflasyonu parasal sikilastirma ile engellemeye galismis, bu
baglamda da politika faizlerini ve zorunlu karsilik oranlarini 2006 yili ortasindan itibaren hizla artirmis ve
2007 Aralik itibariyla zorunlu karsilik oranlari yiizde 14,5 seviyesinde gergeklesmistir (Grafik 4). Ancak,
varlik enflasyonu ve parasal genisleme engellenememistir.

Grafik 3. Gin Para Arzi (M2) Sangay Borsasi Yillik Grafik 4. PBC Zorunlu Karsilik Oranlari ve Yuan/ABD
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Bu ¢ergevede, para politikasi uygulamasinda 6nemli bir degisiklige giden PBC, 9 Kasim 2007 tarihinde
yayimlanan (glincii geyrek para politikasi raporunda da ifade edildigi gibi, enflasyonu kontrol altina
alabilmek amaciyla déviz kurunu da diger para politikasi araglariyla birlikte aktif olarak kullanabilecegini
ifade etmistir. 2007 yili Kasim ayi sonrasinda yuan ABD dolarina karsi sinirli da olsa deger kazanma
egilimine devam etmistir. Oniimiizdeki dénemde yuan’in ABD dolarina karsi giiclenmeye devam etmesi
beklenmekte, bu durumun da kur gegiskenligi kanaliyla Cin enflasyonundaki yiikselme egilimini
sinirlayabilecegi diisiinilmektedir. Ote yandan, Ekim 2007 sonu itibariyla 1,53 trilyon ABD dolari
seviyesine yiikselen PBC rezervi ve halihazirda uluslararasi karsilastirmalara gére dstik seyreden icret
seviyesi, Cin ekonomisini yuan'in degerlenmesi Uzerinden gelebilecek soklara karsi dayanikii hale
getirmektedir.

Yuan'in ABD dolarina karsi beklenen dederlenme strecinin kiresel ekonomiyi iki énemli kanaldan
etkilemesi beklenmektedir. ilk planda, rekabet avantajini kismen de olsa diistik kur politikas! ile saglayan
Cin’in cari fazlasinin artis oraninin yavaslayacagi 6ngorilmektedir. Son dénemlerde ABD dolari diger
ana para birimlerine kars! yliksek miktarlarda deger kaybetmistir. Bu baglamda énimizdeki dénemde
kiiresel dengesizliklerde sinirli da olsa bir diizeltme hareketi beklenmektedir. Ote yandan yuan'in basta
ABD dolari olmak (izere diger para birimlerine karsi da deger kazanmasinin bekleniyor olmasi,
onimizdeki donemde Cin piyasalarina olan sicak para hareketini de artirabilecektir.

Gegtigimiz donemlerde Cin ekonomisi, gerek duslk kur gerekse de ucuz is giicii kanaliyla, emtia
fiyatlarinda yarattigi talep yonli baskiya ragmen, kiresel enflasyon oranlarinin gerilemesinin en dnemli
sebebi olarak gosterilmistir. Kiiresel piyasalarda yuan'in basta ABD dolar olmak (lizere diger para
birimlerine karsi olasi deger kazanimi, her ne kadar Cin'in enflasyon oranlarinda gerilemeye yol agacak
olsa da, Gin'in kiiresel ekonomiye gerek ucuz is giicii gerekse diisiik kur araciigiyla deflasyon ihrag
eden yapisinin gelecekte daha da bozulmasina yol agacaktir. Bir bagka ifadeyle, Gin mallari fiyatlarinin
ABD dolari ve diger ana para birimleri bazinda artmasinin, dnlimiizdeki dénemlerde kiresel enflasyon
oranlarinin yukari yonli egilimini desteklemesi beklenmektedir. Bu durum tim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de enflasyon oranlarinda yukari yonlii bir risk unsuru olarak én plana gikmaktadir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2007 yilinda tiiketici fiyatlar1 yillik artis orani yiizde 8,39 olarak
gerceklesmistir (Grafik 3.1.1). Tiiketici fiyatlar1 yilin son ¢eyreginde gozlenen
yiiksek artislar sonucunda Aralik ayi itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin disinda kalmistir. Yilin son c¢eyreginde
enflasyonda  gozlenen bu artista, islenmis gida  lriinleri  ve
yonetilen/yonlendirilen {irtinlerdeki yiiksek oranli fiyat artislart etkili olmustur.
Ayrica, uluslararasi petrol fiyatlarinda gézlenen keskin yiikselis ile artan enerji
fiyatlar1 da enflasyonun yukari yonlii seyrinde belirleyici olan bir diger etken

olmustur.

Grafik 3.1.1. Hedefle Uyumlu Patika ve TUFE
(Yilik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2007 yili genelinde mal grubu enflasyonu bir Onceki yildaki yiiksek
seyrini korurken, hizmet grubu enflasyonunun onceki yillara kiyasla 6nemli bir
oranda iyilesme gosterdigi goriilmektedir (Grafik 3.1.2). 2007 yilinda gida
fiyatlar;, diinya genelinde oldugu gibi, iilkemizde de enflasyonun
yilikselmesinde belirleyici olmus, biiylik 6l¢iide kurakliga baglh arz gelismeleri
sonucunda islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda yiiksek oranli artiglar
gbzlenmistir. Enerji fiyatlar1 da 2007 yilinda gegmis yillara kiyasla daha yiiksek
oranda artmistir. Bunlara ek olarak, tiitiin iiriinleri fiyatlarinda yil icerisinde iki
kez vergi ayarlamasi yapilmas: tliketici fiyatlarini artiran bir diger gelisme

olarak ortaya g¢ikmustir. Bu gelismelerle, gida, enerji ve tiitlin gruplarinin
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tiiketici fiyatlar1 yillik artisina yaptigi katki 6zellikle yilin ikinci yarisindan
itibaren belirgin oranda artis gostermistir (Grafik 3.1.3). Yilin ilk yarisinda s6z
konusu gruplardaki fiyat gelismeleri yillik enflasyonun yaklagik yarisini
olustururken, bu oran yil sonu itibariyla yiizde 70’lere yiikselmistir. Diger
taraftan, hizmet grubu enflasyonu son ii¢ yilda izledigi yatay seyrin ardindan
2007 yilinda belirgin bir iyilesme gdstermistir (Grafik 3.1.2). Ozetle, 2007
yilinda hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin disinda
kalan tiiketici enflasyonunda gida, enerji ve tiitiin gruplarindaki yiiksek fiyat
artislart belirleyici olmus, bu gruplar disinda kalan tiiketici enflasyonunda
belirgin bir yavaglama gozlenmistir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.2. Gruplar Itibariyla TUFE Grafik 3.1.3. Gida, Enerji, Alkollii igecekler ve Tiltlin Fiyatlar
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Enflasyona Katki Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Petrol, tarim ftriinleri ve diger emtialarin fiyatlarindaki yiikselis egilimi
sadece iilkemizde degil, diinya genelinde enflasyon iizerinde yukari yonlii bir
baski olusturmaktadir. ABD ve Euro bolgesinde 2007 yilinin son g¢eyreginde,
enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte olan iilkelerde ise 2007
yilimin ikinci yarisinda enflasyon yukari yonlii bir egilim sergilemistir (Grafik
3.1.4). Tiirkiye’nin, Kasim ayinda yonetilen fiyatlarda gozlenen yiiksek oranli
artisa ragmen, enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte olan iilkelere
kiyasla 2007 yili boyunca enflasyon konusunda daha iyi bir performans
sergiledigi gozlenmektedir (Grafik 3.1.5).
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Grafik 3.1.4. Diger Bolgelerde Enflasyon Gelismeleri Grafik 3.1.5. Tiirkiye ile Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Diger
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*Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ilkeler 8mekleminde Brezilya, Gek Cumhuriyet, Israil, Kolombiya, Filipinler, Giney Afrika, Macaristan, Meksika,
Peru, Polonya, Romanya, $ili, Slovakya ve Tayland.
Kaynak: ligili Merkez Bankalari internet sayfalari.

Islenmemis gida fiiriinleri fiyatlar1 yillik enflasyonu yilm son
ceyreginde bir Onceki ceyrege kiyasla 2,7 puan gerileyerek yiizde 10,99
olarak gerceklesmistir (Tablo 3.1.1). Y1l boyunca arz kaynakli sorunlar ile
yiiksek oranda artan grup fiyatlar1 son geyrekte kismi bir diizeltme hareketi
gostermistir. Ozellikle, taze sebze ve meyve disinda kalan islenmemis gida
tiriinleri fiyatlarinin bu dénemde yiizde 4,96 azalmasi, islenmemis gida
fiyatlarinin olumlu seyrinde baslica rol oynamistir. Diger taraftan, taze
meyve ve sebze fiyatlar1 son ¢eyrekte ylizde 14,93 oraninda artarken, yillik
artig oran1 yiizde 16,73 olmustur (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.6. islenmemis Gida Fiyatlan
(Yilik Yiizde Degisim)
Diger Islenmemis Gida
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degigim)

2006 2007
1 11 111 I\% Yillik 1 11 111 I\% Yillik
TUFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36 147 0,31 4,02 8,39
1. Mallar 0,80 367 088 310 869 | 239 1,18 -0,11 4,65 829
Enerji 2,63 4,94 0,69 1,92 10,52 1,58 1,00 0,55 7,85 11,25
islenmemis Gida 8,81 -3,67 1,83 5,81 12,94 11,74 -5,93 2,23 3,30 10,99
Enerji ve islenmemis
Gida Dig1 Mallar -2,01 5,54 0,67 2,70 6,93 -0,10 3,56 -1,01 4,09 6,60
Islenmis Gida 1,93 0,63 4,15 2,65 9,66 2,28 0,58 4,26 5,31 12,95
Dayanikli Mallar 1,66 869 134 -1,58 661 123 -1,73  -LI15  -171 334
Dayanikhi Mallar 3,04 540 284 220 278 | 113 -136  -1,60 241  -421
(Altin Fiy. Harig)
Yari Dayanikli Mallar ~ -3,65 9,14 -2,14 475 781 | -337 743 350 767 786
Dayaniksiz Mallar 4,64 -1,12 3,01 3,04 9,82 6,75 -2,07 2,52 4,21 11,69
2. Hizmetler 241 336 383 2,09 1221 | 229 228 150 232 8,64
Kira 4,08 3,69 6,67 4,25 20,01 3,94 3,33 4,56 3,30 16,01
Lokanta ve Oteller 3,02 425 3,40 2,24 13,54 2,60 1,94 2,27 3,64 10,87
Ulastirma Hizmetleri 127 136 626 350 1280 | 010 170 210 191 593
Diger Hizmetler 180 332 232 076 845 | 210 219 036 127 529

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde, ge¢mis yillara kiyasla daha diisiik oranda artan
enerji fiyatlar1 son ceyrekte yiizde 7,85 oraninda artarak olumsuz bir seyir
izlemistir (Tablo 3.1.1). S6z konusu artisla birlikte, enerji fiyatlart 2007 yili
artist yizde 11,25 oranina ulagsmustir. Enerji fiyatlarinin son g¢eyrekte yiiksek
oranda artmasinda Kasim ayinda su fiyatlarinda goriilen yiiksek artig ile
akaryakit iiriinlerinden alman Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) oraninin arttirilmasi
en 6nemli belirleyici olmustur. Y1l genelinde uluslararasi petrol fiyatlarindaki
yiiksek oranli artiglar stirmiistiir. 2007 y1l sonu itibartyla petrol fiyat1 2006 yil
sonuna kiyasla ABD dolar1 bazinda yiizde 50’ye yakin oranda yiikselmistir.
Ancak, YTL’nin giiclii seyri petrol fiyatlarindaki hizli artislarin yurt ici
fiyatlara yansimasmi bilyiikk Ol¢lide smirlamigtir. Son ¢eyrekte petrol
fiyatlarinin ivmelenmesi akaryakit fiyatlarini yiikseltse de, genel enerji
fiyatlarinin yiikselmesinde konut grubuna yonelik enerji kalemlerinin yaptig
katki daha belirleyici olmustur (Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlar
(Ug Aylik Yiizde Degisim, Katki Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

30 Enflasyon Raporu 2008-I




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Son iki g¢eyrekte olumlu bir goriiniim sergileyen enerji ve islenmemis
gida tirlinleri diginda kalan mal grubu fiyatlar1 dordiincii ceyrekte yiizde 4,09 ile
geemis yillara kiyasla daha yiiksek bir oranda artmustir (Tablo 3.1.1). Bu
gelismede, islenmis gida iirlinleri fiyatlarinda siiregelen yiikselis egilimi, tiitiin
iiriinleri fiyatlarnda OTV artis1 kaynakli olarak yasanan artiglar ve altin
fiyatlarindaki hizlanmanin etkisi hissedilmistir. Yilin son ¢eyreginde giyim ve
ayakkab1 grubu fiyatlari mevsim normallerinde bir artis sergileyerek olumsuz
bir goriinim arz etmezken, dayanikli tiiketim mali fiyatlarindaki yavaglama
egilimi gii¢clenerek stirmiistiir (Tablo 3.1.1).

Gerek kuraklik gerekse kiiresel konjonktiirden kaynaklanan gelismeler
gida fiyatlarin1 olumsuz etkilemeye devam etmekte, son donemde gida iiriinleri
grubu enflasyonunda yasanan yiikselisin daha ¢ok islenmis gida iiriinleri
fiyatlar1 kaynakli oldugu gozlenmektedir. Tarim ve gida iriinleri imalati
fiyatlarinda siiregelen yiikselislerle, gida iiriinleri grubuna yonelik maliyet
yonlii unsurlarin olumsuz goriiniimii yilin son g¢eyreginde de slirmiistiir. Bu
cercevede, islenmis gida drlinleri fiyatlar1 artis hizinda iiglincii ¢eyrekte
gozlenen hizlanma, son déonemde belirginleserek devam etmis ve fiyatlar yilin
son ¢eyreginde gegmis yillarin oldukga lizerinde ylizde 5,31 oraninda artmistir.
Boylelikle, bu grupta 2007 yilinin ikinci yarisindaki fiyat artis1 yiizde 9,80
olarak gerceklesmistir (Tablo 3.1.2). Bu gelismede, ekmek ve tahil {iriinleri, siit
rtinleri ile kati-sivi yaglar alt gruplarindaki fiyat artiglar1 temel belirleyici
olmustur (Tablo 3.1.2, Grafik 3.1.8). S6z konusu gruplara yonelik tiretim
tahminleri 2007 yilinda belirgin bir iiretim diisiisiine isaret etmekte, bu durum
ise islenmis gida iriinleri fiyat artisinda arz yoOnlii unsurlarin roliine dikkat
cekmektedir. Kuraklik dolayisiyla yasanan iiretim kayiplar1 yaninda, bugday ve
misirin alternatif yakit tiretiminde kullanilmaya baglamasi da uluslararasi tarim
tiriinleri fiyatlarinin yiikselmesinde 6nemli rol oynamakta ve yurt i¢i gida
fiyatlarii olumsuz etkilemektedir. Ote yandan, Devlet Meteoroloji Isleri Genel
Miidiirliigi’niin yayimladigi meteorolojik kuraklik haritalar1 (Normallestirilmis
Yagis Indeksi’ne gore), son 3 ve 1 aylik dénemde, son bir yillik déneme
kiyasla yagis miktarinda daha olumlu bir goriiniime isaret etmektedir. Bu
goriinlimiin siirmesi, beraberinde islenmemis gida fiyatlarinda bir diizeltme
olasiligin1 giindeme getirmektedir. Ancak, islenmis gida fiyatlarinin tiretim
kayiplarina bagl yasanan soklara karsi verdigi tepkinin daha siirekli bir yap1
gostermesi, bu gruptaki fiyat artiglarinin bir siire daha devam edebilecegini

diisiindiirmektedir. Sonug¢ olarak, son c¢eyrekte yayimlanan veriler, gida
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fiyatlarina iliskin risklerin bir 6nceki ¢eyrege kiyasla yavaslamakla birlikte,

Oonemini koruduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.1.2. islenmis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yuzde Degisim)

2007 Y1t Tahmini Uretim*
(2006 Yilina Kiyasla)
i§lenmis Gida 2,87 9,80 12,95 -
Tahil iiretimi —14,4
Ekmek ve Tahillar 5,61 10,28 16,47 Bugday tiretimi —13,3
Arpa iiretimi 22,4
Siit Uriinleri 1,48 16,91 18,63 -

2007 ilk Yar1 2007 ikinci Yar1 2007 Yili

Kati ve Stvi Yaglar 1,10 18,78 20,09 Toplam yagl tohum liretimi 20,1
Aygcigegi tiretimi —22,8

*TUKK 2007 yili bitkisel dretim I1. Tahmini
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.8. islenmis Gida ve Ekmek-Tahillar Grubu Fiyatlari
(Yilik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiitiin trtinleri fiyat artisi, enerji ve islenmemis gida {iriinleri disinda
kalan mal grubu fiyatlarinin yukar1 yonlii seyrinde belirleyici olan bir diger
etkendir. Faiz dis1 blitce dengesindeki sapmanin kismen giderilmesine yonelik
olarak tiitiin iiriinlerinden alinan OTV’de yapilan artiglar neticesinde, grup
fiyatlar1 son ceyrekte yiizde 6,78 oraninda artmistir. Boylelikle, 2007 yili
genelinde vergi artiglar1 kaynakli olarak bu gruptaki yillik fiyat artis orani
ylizde 17,85’e ulasirken, s6z konusu artisin yillik tiiketici enflasyonuna katkisi
0,84 puan diizeyinde gerceklesmistir. Kamu finansman dengesindeki
bozulmanin giderilmesine yonelik cabalarin ¢ogunlukla bu tiir dolayli vergi
artislarina yonelmesi, enflasyonun tahmin edilebilirligi acgisindan bir risk

olusturmaktadir.
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Grafik 3.1.9. Giyim ve Giyim Esyasi imalati Fiyatlari Grafik 3.1.10. CNBC-e Giyim Sekt6ri Tiketim Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama ve Yillik Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Yilin ilk yarisinda kademeli olarak yiikselis gosteren giyim ve ayakkabi
grubu yillik fiyat artigi, son iki ¢eyrekte yavaslama egilimine girerek 2007
yilini yiizde 4,08 oraninda bitirmistir. Giyim esyast imalati fiyat artiglarinin son
donemde hizlanmasi, bu gruba yonelik maliyet yonlii unsurlardaki olumsuzluga
dikkat cekmektedir (Grafik 3.1.9). Ote yandan, tekstil iiriinlerine yonelik imalat
sanayi fiyatlar1 son alti aylik donemde olumlu bir goriinim sergilemistir.
Mevsimsellikten arindirilmis CNBC-e Giyim Tiiketim Endeksi yilin ilk
ceyreginde ulastig1 yiiksek seviye sonrasinda yavaslama egilimine girerken, s6z
konusu gostergenin yillik degisimi yurt i¢i satiglarda bir onceki yila kiyasla
yavaglamaya isaret etmektedir (Grafik 3.1.10). Giyim grubuna yonelik yurt ici
talep kosullarindaki yavaslamaya karsilik, giyim esyasi ihracati bir 6nceki yila
kiyasla artmaya devam etmektedir. Ancak, 2006 yilinin ikinci yaris1 ve 2007
yilimin ilk yarisinda gorece giiclii seyreden giyim esyasi ihracati yillik artis hizi
son donemde yavaslama egilimi gostererek, yurt i¢i talep kosullar ile birlikte,
giyim enflasyonunun asag1 yonlii seyrine katkida bulunmustur (Grafik 3.1.11).
Avrupa Birliginin Cin’e uyguladigi kotalar1 2008 yili itibariyla kaldirmasinin

yurt i¢i fiyatlar iizerindeki etkisi ise yakindan izlenecektir.
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Grafik 3.1.11. Giyim Fiyatlari ve Giyim Esyasi ihracat Miktari
(Yillik Yiizde Degisim)
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*Giyim esyasi ihracat miktarinin yillik artiginin 3 aylik hareketli ortalamasidr.
Kaynak: TUIK.

Dayanikl1 tiiketim mallar1 (altin hari¢) fiyatlarindaki azalig egilimi son
ceyrekte gliclenerek siirmiis ve fiyatlar 2007 yilinda bir 6nceki yila kiyasla
ylizde 4,21 oraninda gerilemistir (Tablo 3.1.3). Yilin son ceyreginde
elektrikli ve elektriksiz aletler ile otomobil fiyatlar1 yiiksek oranlarda azalis
gostermistir. Y1l genelinde ise baglica alt gruplarin tamaminda fiyatlar 2006
yilina kiyasla azalig gosterirken, 6zellikle elektrikli ve elektriksiz aletler
grubunda fiyatlarin tiim c¢eyreklerde gerilemis olmas1 dikkat ¢ekicidir
(Tablo 3.1.3, Grafik 3.1.12). Bu gelismede, gerek parasal sikilastirmanin
gecikmeli etkileri gerekse YTL’nin giiclii konumunu siirdiirmesiyle
dayanikli tiiketim mali {retici fiyatlarindaki olumlu seyrin etkisi
hissedilmistir (Grafik 3.1.13). Yilin {iglincii ¢eyreginde yurt i¢i dayanikli
tikketim mal1 talebindeki toparlanmaya karsilik, son iki ¢eyrekte fiyatlardaki
gerileme egiliminin gii¢lenerek siirdiigii goriilmektedir. S6z konusu gelisme,
dayanikli tiikketim mallarina olan talep artisinin daha ¢ok goreli fiyatlardaki
degisimle iliskili olduguna ve dolayisiyla enflasyon iizerinde bask1
olusturmadigina isaret etmektedir. Otomobil yurt i¢i satiglar1 ve mobilya
imalatt gibi gostergeler, dayanikli tiiketim mallar1 talebindeki 1limli
toparlanmanin 2007 yilinin son ¢eyreginde devam ettigine iliskin sinyaller
icermekle birlikte, fiyatlarin mevcut seyri yukarida 6zetlenen goriiniimiin
korundugunu diistindiirmektedir.
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Tablo 3.1.3. Dayanikl Tiiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degigim)

2006 2007
11 111 v Yillik 1 I 11 v Yillik
Dayamkh Mallar (Altin Fiyatlar1 Haric) 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13 -1,36 -1,60 -241 -4,21
Mobilya 7,45 9,21 -3,17 4,74 -0,60 4,50 -6,34 0,94 -1,80
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,51 -0,54 -2,25 -4,03 -0,52 -3,75 -1,80 -2,35 -8,18
Otomobil 7,09 2,57 -2,28 10,48 322 -2,74 0,71 -4,42 -3,37
Diger Dayanikli Mallar -1,86 143 091 -0,73 082 1,09 -052 0,32 1,71
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.12. Dayanikli Tiiketim Mallari Fiyatlari Grafik 3.1.13. Dayanikl Tiiketim Mallari Uretici ve Tiiketici Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet enflasyonu 2007 yilinda 6nemli Ol¢iide yavaslamstir.
Ogzellikle ilk ii¢ ceyreklik donemde, 2003 bazli endeksteki en diisiik
ceyreklik artiglar gozlenmis ve yillik hizmet enflasyonu hizla gerilemistir.
Ote yandan, yilin son geyreginde hizmet fiyatlar1 gegmis yillara kiyasla
daha yiiksek bir oranda artmis ve yillik enflasyon {igiincli ¢ceyrege kiyasla
kismen yiikselmistir. Bu yiikselis, biiyiik Olclide lokanta-oteller ve
haberlesme hizmetleri fiyatlarinda goriilen hizli artiglardan kaynaklanmigtir
(Grafik 3.1.14). Lokanta-oteller grubundaki artista son donemde gida
fiyatlarindaki yiiksek artiglarin etkisi ile hizlanan yemek hizmetleri fiyatlar
belirleyici olmustur. Haberlesme hizmetlerinde ise, cep telefonu goriisme
ticretlerindeki yiliksek artis egiliminin Ozellikle son g¢eyrekte hizlanmasi

hizmet enflasyonundaki diisiisti sinirlamastir.
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Grafik 3.1.14. Haberlesme ve Lokanta-Oteller Gruplari Hizmet Grafik 3.1.15. Hizmet Grubu Fiyatlari
Fiyatlari (Yillik Yizde Degigim)

(Dérdtinct Geyrek Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2007 yilinda hizmet grubu enflasyonu dnemli Olclide yavaslamis ve
2006 yilia gore 3,6 puan gerileyerek yiizde 8,64 olarak gerceklesmistir.
Grup enflasyonunun artis hizindaki bu yavaslamanin, grubu olusturan tiim
ana kalemlerde gozlenmesi tiiketici fiyatlarinin Oniimiizdeki donemdeki
seyri ac¢isindan olumlu olarak degerlendirilmektedir (Grafik 3.1.15).
Ozellikle son yillarda en yiiksek katiligin gozlendigi kirada yillik artigin
2006 yili sonuna gore 4 puan gerilemesi Onemli bir gelisme olarak
degerlendirilmektir. Bunun yaninda, 2007 yil1 genelinde lokanta-oteller ile
ulagtirma hizmetleri yillik fiyat artisinin belirgin olarak azalmasinin, hizmet

enflasyonundaki diigiise 6nemli bir destek sagladigi goriilmektedir (Grafik
3.1.15).

Tiiketici  enflasyonu  iizerindeki  maliyet yonli  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan iiretici fiyatlarindaki gelismeler Onem
tagimaktadir. Petrol ve gida iiriinleri hari¢ imalat sanayi fiyatlar1 yilin son
ceyreginde ylizde 0,38 oraninda gerilemis, yil genelinde ise belirgin bir
degisim gostermemistir (Grafik 3.1.16). YTL deki birikimli gliglenmenin de
etkisiyle ara, sermaye ve dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlarinda son ¢eyrekte
gerileme gozlenmistir (Tablo 3.1.4). Bununla birlikte, gida iiriinleri imalati
ve tarmm fiyatlarinin yukar1 yonlii seyrini siirdiirmesi TUFE igindeki gida
fiyatlarina iligkin risklerin devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 3.1.16. Petrol ve Gida Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degigim)

1 - 9,71

2353 33§83 & §¢§¢z
s &8 8 s 8 8 ° 5 8
Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.4. MIGS Siniflamasina Gére UFE Gelismeleri
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)
2006 2007

I 1 11 v Yilhk I 1 il v Yillik
Petrol ve Gida Uriinleri Hari¢
imalat Sanayi 1,08 9,71 2,35  -024 1322 [ 091 -0,18 -0,04 -038 0,30
Ara Mallari Fiyatlart 1,16 14,03 1,71 -0,54 16,69 | 129 058 0,15 -125 0,75
Sermaye Mallari Fiyatlari 0,73 7,21 0,03 1,8 996 | 003 -1,80 -006 -0,48 2,32
Dayanikli Tiketim Mallart -1,22 1034 568 237 1791 | 096 -051 -0,80 -3,06 3,41
Dayaniksiz Tiiketim Mallari 0,93 0,62 272 082 518 [ 1,54 1,10 240 2388 8,15
Enerji Fiyatlart 10,14 2503  -891 2,62 22,15 | 2,64 0,19 422 265 10,02

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2007 yili boyunca gerek 12 ay sonrasi gerekse 24 ay sonrasi igin
olusan enflasyon beklentileri diisiis egilimi gostermistir. Bununla birlikte,
ozellikle son c¢eyrekte beklentilerdeki iyilesme smirli kalmistir. Bu
gelismede gegmis enflasyona kismen endeksli fiyatlama davranislarinin yani
sira yoOnetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin da etkisi oldugu
disiiniilmektedir. Ocak ay1 itibariyla, bir yil ve iki yil sonrasina iliskin
enflasyon beklentileri sirasiyla yiizde 6,01 ve 5,17 diizeyindedir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerinin enflasyon hedefinin {izerinde seyretmesi para
politikasinin temkinli olmasini gerektirmektedir (Tablo 3.2.1)
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Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik Yiizde Degjisim)
9,
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Enflasyon belirsizliginin bir 0Olgiisii olarak degerlendirilen degisim
katsayisinda' onemli bir farklilasma goze carpmamaktadir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Y1l Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Cari Dénem  Anket Dénemi Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Beklenti* Katsay1st Beklenti* Katsay1st
Ocak-07 1 6,98 6,84 0,08 5,43 0,14
2 7,04 6,84 0,07 5,50 0,13
Subat-07 1 7,16 6,77 0,08 5,43 0,13
2 7,13 6,75 0,07 5,47 0,13
Mart-07 1 7,26 6,83 0,13 5,48 0,12
2 7,28 6,75 0,10 5,48 0,11
Nisan-07 1 7,44 6,64 0,11 5,54 0,15
2 7,48 6,63 0,11 5,57 0,14
May1s-07 1 7,78 6,63 0,14 5,52 0,15
2 7,84 6,57 0,11 5,44 0,12
Haziran-07 1 7,66 6,47 0,11 5,40 0,14
2 7,67 6,58 0,13 5,39 0,12
Temmuz-07 1 7,44 6,25 0,11 5,30 0,13
2 7,49 6,38 0,09 5,38 0,11
Agustos-07 1 7,15 6,31 0,12 5,35 0,14
2 7,16 6,37 0,12 5,40 0,12
Eyliil-07 1 7,13 6,27 0,12 5,44 0,13
2 7,18 6,27 0,10 5,40 0,13
Ekim-07 1 6,97 6,04 0,11 5,25 0,13
2 6,94 5,96 0,12 5,06 0,11
Kasim-07 1 7,71 5,82 0,11 5,05 0,13
2 7,90 5,98 0,09 5,15 0,09
Aralik-07 1 8,66 6,09 0,11 5,21 0,14
2 8,64 6,14 0,13 5,24 0,15
Ocak-08 1 6,44 5,94 0,11 5,11 0,14
2 6,47 6,01 0,13 5,17 0,14

“Tablodaki ortalama beklenti degerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalamanin ug degerler analiziile karsilastiriimasi sonucunda
segilen uygun ortalamadir.
Kaynak: TCMB.

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

GSYIH, 2007 yilnin iigiincii ¢eyreginde gegen yilin aym dénemine gore
ylizde 1,5 oraninda artmistir. Bu donemde, 0zel tiikketim talebindeki
toparlanmaya bagli olarak yurt ici talebin biiyiimeye katkis1 artarken kamu
sektoriinlin  katkis1 azalmis, onceki donemde pozitif olan net dis talebin
biliylimeye katkisi ise belirgin olarak negatif olmustur (Grafik 4.1.1). Ekim ay1
Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan goriinimle uyumlu bir sekilde kamu
sektoriiniin harcama kisic1 etkisi yatirim harcamalarinda gozlenirken, o6zel
yatirimlarin bliylimeye katkis1 tahminlerimizden daha diisiik kalmistir. Temmuz
ayinda genel se¢im belirsizliginin, Agustos ve Eyliil aylarinda ise kiiresel risk
algilamalarindaki  bozulmanin {i¢lincii ¢eyrekte yatirimlar1 yavaglatmis
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Grafik 4.1.1. GSYIH Yillik Biiyiimesine Katkilar
(Yuzde Puan)
20 - Nihai Yurt Igi Talep
m Net Thracat

15 mGSYIH
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5 4
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uretim yoniinden incelendiginde, yilm bu déneminde milli gelir iginde
yiiksek bir paya sahip olan tarim katma degerinin, kurak yaz doneminin
etkisiyle, ylizde 7,8 oraninda gerileyerek biliylimeyi olumsuz etkiledigi
goriilmektedir. Buna ek olarak, ingaat sektorii katma degeri yillik biiylimesi de

geemis donemlerin oldukga altinda gergeklesmistir.
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Bu donemde, mevsimsellikten armndirilmis verilere gére GSYIH bir
onceki doneme gore ylizde 0,6 oraninda azalmistir. Boylelikle, 2006 yilinin
ikinci yarisindan baglayarak yavaslama egiliminde olan iktisadi faaliyet, yilin
ikinci ¢eyreginde kamu sektoriiniin donemsel ek katkis1 ve 6zel sektor yatirim
talebinin 6ne cekilmesi sonucunda bir miktar toparlansa da, yilin iiglincii
ceyreginde son bir yil icindeki genel egilimini devam ettirmistir. Bu donemde,
tarim sektoriinden gelen arz yonli sokla birlikte, genel secgimlere iliskin
belirsizlikler ve ABD’deki varliga dayali konut finansmani piyasast kaynakli
dalgalanmalar neticesinde artan risk algilamasi ile giiclii parasal sikilagtirmanin
gecikmeli etkileri iktisadi biiyiimeyi yavaslatan temel unsurlar olmustur.

Oncii gostergeler, iktisadi faaliyet yilin son ceyreginde toparlanma
egilimini devam ettirdigine isaret etmektedir. Nitekim, sanayi {iretimi Ekim ve
Kasim aylarinda sirasiyla yiizde 8,3 ve yilizde 7,7 oranlarinda yillik artislar
sergilerken, mevsimsellikten arindirilmig verilerle Ekim-Kasim ortalamasi yilin
ticiincli ¢eyreginin oldukca iizerinde gerceklesmistir (Grafik 4.1.2). Aralik ay1
imalat sanayi kapasite kullanim orani da son donemde iiretimdeki artiglarin

stirdligline isaret etmektedir.

Grafik 4.1.2. Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketim talebine iliskin oncii gostergelerden yurt igine yapilan otomobil
satiglart yilin son ¢eyreginde yillik yiizde 36,6 gibi yliksek bir oranda artarken,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle yilin tigiincii ¢ceyreginin oldukca iizerinde
gerceklesmistir (Grafik 4.1.3). Reellestirilmis tiiketici kredisi kullanimindaki
iliml biiylime Aralik ayinda da siirmiistiir. Yilin son {i¢ aylik doneminde basta

binek otomobil ve dayanikli mallar olmak iizere tiikketim mallar1 alt gruplarina
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iliskin ithalat miktar endekslerinde yiiksek oranli yillik artislar gozlenmektedir
(Grafik 4.1.4). Aym1 donemde mevsimselikten arindirilmis CNBC-e Tiiketim
Endeksi de artis egilimini siirdiirmiistiir. Ozetle éncii gostergeler, 2007 yilmin
iiclincli geyreginde ozel tiiketim talebinde gozlenen toparlanmanin, yilin son
ceyreginde bir miktar hizlanarak siirdiigii yoniinde sinyal vermektedir. Bununla
birlikte, otomobil satislarinin, yiiksek oranli biiyiimelere karsin, hentiz 2005 yili
sonundaki seviyelerinde oldugu ve reel tiiketici kredisi kullanimi ¢eyreklik artis
oranlarinin, ge¢mis donemlere kiyasla yiikselmekle birlikte, hala i¢ talebin
kuvvetli oldugu donemlerin altinda seyrettigi de not edilmelidir (Grafik 4.1.5).
Mobilya imalat1 da diizey itibariyla benzer bilgi igermektedir (Grafik 4.1.6).

Grafik 4.1.3. Yurt igine Yapilan Otomobil Satislari Grafik 4.1.4. Kalemler itibariyla Tiketim Mallari Ithalat Miktar
(Mevsimsellikten Arindinimis, Ug Aylik Ortalama, Bin Adet) Endeksleri

(Yillik Yiizde Degisim)
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** Son veri Ekim-Kasim d6nemini kapsamaktadir.
Kaynak: OSD,TCMB. Kaynak: TUIK.

Grafik 4.1.5. Tiketici Kredileri Grafik 4.1.6. Mobilya Imalati
(Reel, Geyreklik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiniimis, Ug Aylik Ortalama, 1997=100)
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* Ekim-Kasim donemini kapsamaktadir. * Ekim-Kasim dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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Yatirim talebine iliskin gostergeler makine-techizat yatirimlarinda son
ceyrekte yillik ve donemlik bazda artisa isaret etmektedir. Ekim-Kasim
doneminde yillik yiizde 36,2 gibi yiiksek bir oranda artan sermaye mallar
ithalati, bu donemde mevsimsellikten arndirilmis verilerle iiclincli ¢eyrek
diizeyinin iizerinde gerceklesmistir (Grafik 4.1.7). Giiglii parasal sikilagtirmanin
ardindan 2006 yili ikinci yarisindan baglayarak bir yil boyunca diisiik
diizeylerde seyreden ve yillik bazda gerileyen hafif ticari arag¢ satislari, 2007
yilimin tgilincii ¢eyreginde gerek yillik gerekse donemlik bazda hizli bir artig
gostermistir. Satislar son ceyrekte de toparlanma egilimini siirdiirmiis ve
mevsimsellikten arindirilmis verilerle tiglincii ¢ceyrege gore yliksek bir oranda
artarken, yiizde 23,6’lik bir yillik biiylime sergilemistir. Agir ticari arag satiglari
ise son ceyrekte yillik yilizde 1,6 oraninda artarken, Eyliil ayindan baslayarak
aylik bazda siirekli gerilemis ve {igiincii geyrek diizeyinin altinda kalmustir. Ote
yandan makine-techizat ve elektrikli makine ve cihazlar sektorlerinin iiretim ve
ithalat verileri de yatirimlarda son ¢eyrekte artiga isaret etmektedir (Grafik 4.1.8
ve Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.7. Sermaye Mallar ithalati ve Ticari Arag Yurt Igi Satiglar
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Ortalama, 2005=100)
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* Sermaye mallar ithalati Ekim-Kasim donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, OSD ve TCMB.
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Grafik 4.1.8. Makine-Teghizat ve Elektrikli Makine ve Cihazlar Imalati Grafik 4.1.9 Makine-Teghizat ve Elektrikli Makine ve Cihazlar Ithalati

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Ortalama, 1997=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Ortalama, Bin Dolar)
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Insaat yatirimlaria iliskin gostergelerden yapi ruhsatlar iigiincii ceyrekte
gecen yilin ayni donemine kiyasla ylizde 10,7 oraninda diisiis gostermistir.
Konut ruhsatlar1 yilin ilk yarisinda gerilerken, iiclincli ¢eyrekte konuta ek
olarak smai ve ticari igyeri ruhsatlart da yillik bazda gerilemistir. Bu
gostergeler, gecmis donemlere kiyasla insaat sektoriinde belirgin bir yavaslama
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, insaat istthdamimin mevsimsellikten
arimdirilmig verilerle yilin ikinci ve iiglincii ¢eyreklerinde hizli bir sekilde
artmasi sektorde ciddi bir durgunluk yaganmayacagina isaret etmektedir (Grafik
4.1.10). Yilin son ¢eyregine iliskin metalik olmayan diger mineral maddeler
sektorli liretim ve ithalat verileri bu goriisii destekler niteliktedir (Grafik
4.1.11). Buna ek olarak, insaat yatinmi katma degerinin ge¢mis yillarda
baslanan insaat faaliyetiyle de iliskili olmasi nedeniyle, onceki yillara kiyasla
yavaglamakla birlikte, insaat yatirimlarimin dordiincii ¢eyrekte de artis
kaydedecegi ongoriilmektedir.

Grafik 4.1.10. Ingaat Sektorii istihdami Grafik 4.1.11. Metalik Olmayan Diger Mineral Maddeler Imalati
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Bin Kisi) (Mevsimsellikten Arindiniimis, Ug Aylik Ortalama, 1997=100)
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* Ekim-Kasim donemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.
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Insaat sektdriine dair mevcut gdstergeler 2008 yilina iliskin belirgin bir
1sinma sinyali vermemektedir. Yurt i¢i talebin oldukca giiclii seyrettigi 2005
yilinin, insaat faaliyeti agisindan da en canli donem oldugu dikkate alindiginda,
sektdre iliskin yap1 ruhsatlar1 ve istihdam verilerinin yani sira mobilya imalati
ve agir ticari arag¢ yurt ici satiglart gibi gostergelerin diizey itibartyla sozii edilen
doneme kiyasla diisiik seyretmesi onlimiizdeki doneme iliskin 6nemli bilgi
icermektedir (Tablo 4.1.1). Agir ticari ara¢ satiglarinin Eyliil aymdan
baslayarak aylik bazda siirekli gerilemesi, Oniimiizdeki donem insaat
yatirimlarina iligkin olumsuz sinyal veren bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Benzer sekilde, Tiiketici Egilim Anketi verilerinden hesaplanan “gelecek on iki
aylik donemde konut alma veya insa ettirme ihtimali”ne iliskin yayilma
endeksinin Temmuz ayindan itibaren sergiledigi diisiis egilimi, konut
sektoriindeki yavaglamanin 2008 yilinda da siirme ihtimalini gliglendirmektedir
(Grafik 4.1.12). Para politikasinin temkinli durusunun yam sira finansman
kosullarnin ~ sikilasmasi  ve uluslararasi piyasalara iliskin  belirsizlik

algilamasinin gliglenmesi de bu goriiniimii desteklemektedir.

Tablo 4.1.1 ingaat Sektériine liskin Segilmis Gostergeler

Toplam Bina Ingaat Katma Metalik Olm Min.

Ruhsatlar Degeri Ingaat Istihdami Agir Ticari Arag  Mobilya Imalati Mad. Imalat1

(Bin metrekare) (Bin YTL) (Bin Kisi) Satis1 (Adet) (1997=100) (1997=100)
2002 36187 5346 958 17597 132 102
2003 45516 4866 965 36642 123 112
2004 67093 5092 1030 47717 119 122
2005 99432 6189 1173 52778 166 135
2006 118469 7390 1267 51752 178 141
2006-9Ay 88978 5446 1239 37556 183 142
2007-9Ay 88797 6072 1316 32129 149 143

Yillik Yiizde Degisimler

2003 25,8 -9,0 0,7 108,2 -6,4 10,2
2004 474 4,6 6,7 30,2 -3,7 9,1
2005 48,2 21,5 13,9 10,6 40,3 10,2
2006 19,1 19,4 8,0 -1,9 6,8 43
2007* -0,2 11,5 6,2 -14,5 -18,7 0,3

* Ik dokuz ay.
Kaynak: TUIK, OSD.
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Grafik 4.1.12. Gelecek 12 Aylik Dénemde Konut Satin Alma Ya Da inga Ettirme ihtimali
(Yayilma Endeksi) ve Konut Ruhsatlari (Bin metrekare)
(Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dig Talep

Ihracat, kara tasitlar1 ve demir c¢elik sektdrlerinin  yiiksek
performanslarinin yani sira tekstil ve giyim sektorlerinin katkilarinin artmasiyla
birlikte 2007 yili boyunca yiiksek bilyiime oranlar1 sergilemistir. I¢ talepteki
toparlanma ve gii¢lii YTL nin etkisiyle sermaye ve tiiketim mal1 ithalati 2007
yilmin oOzellikle ikinci yarisinda yeniden hizlanmaya baglamistir. Ara mali
ithalat1 ise giiclii ihracat performansinin destekledigi sanayi iiretimine bagh
olarak olarak istikrarli biiylimesini siirdlirmiistiir. Petrol fiyatlariin 2007
yilimin ikinci yarisindan itibaren 2006 yilindaki diizeylerinin {izerine ¢ikmasi,
ithalat artigin1 hizlandiran bir diger gelisme olmustur. Haziran ayindan itibaren
ithalatin reel biiylime oranlart genellikle ihracatin iizerinde olmus, net dis
talebin biiylimeye katkis1 bu donemde negatife donmiistiir. 2006 yili sonunda
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’ nin yiizde 8,1’ine kadar yiikselen cari islemler
acig1l, YTL deki giiclenmeye karsin yurt i¢i talepteki yavaslama ve dis ticaret
hadlerinin ihracat lehine gelismesi neticesinde 2007 yili {iglincii ¢eyregi
itibartyla yillik bazda GSMH nin yiizde 7,6’sina gerilemistir (Grafik 4.2.1).
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Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH
(Yiliklandiriimis, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

2007 yili Temmuz-Kasim doneminde ithalat artisi, ozellikle petrol
fiyatlar1 kaynakli ara mali ithalatinin yani sira sermaye ve tiiketim mallar
ithalatindaki canlanmayla birlikte hizlanmigtir. 2006 yilinda olumsuz
performans gosteren turizm gelirlerinin 2007 yilinda yeniden artisa gegmesine
ve ihracatin olumlu performansini siirdiirmesine karsin, ithalattaki hizli artis

nedeniyle cari islemler agi1g1 yeniden yiikselmeye baslamistir.

Nominal ihracat ve ithalatta 2007 yilinda gerceklesen biiyiime oranlarinin
yaklasik yarisi fiyat artislarindan kaynaklanmistir (Grafik 4.2.2). Thracat fiyat
artisina katki yapan baglica sektorler ana metal sanayi, kara tasitlari, makine
techizat ve tekstil-giyim olurken, ithalat fiyat artis1 biiyiikk ol¢lide ana metal,

kimyasal madde ve {irlinler, kara tasitlar1 ve geri doniisiim sektorlerinden

kaynaklanmustir.
Grafik 4.2.2. ihracat ve ithalat Blyiime Oranlari *
(Yillk Yiizde Degjisim)
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*2007 yili igin Ocak-Kasim dénemi.
Kaynak: TUIK.
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fhracat 2007 yili Ocak-Kasim déneminde 2006 yilinin ayni dénemine
gore nominal olarak yiizde 26,6 oraminda artmustir. Ihracatin yiiksek
performansinda kara tasitlari, ana metal sanayi, makine-techizat, tekstil ve
giyim sektorleri belirleyiciyken, elektrikli makine ve cihazlar ile rafine petrol
tirtinleri sektorleri de ihracat artisina 6nemli katk: yapmustir.

Ihracatin yarisindan fazlasmin euro cinsinden yapilmasiyla baglantili
olarak son donemlerde euro-dolar paritesinin euro lehine gelisimi, ihracatin
ABD dolari cinsinden artmasina ek katkida bulunmustur. 2006 yilinin 6zellikle
ilk dort aylik doneminde ihracattaki biliylime oranlarinin diisiik diizeylerde
gerceklesmis olmasi da 2007 yili ayn1 doneminde ihracatin yiiksek oranlarda
artmasma baz olusturmustur. Tiirkiye Ihracatgilar Meclisinin  (TIM)
yayimladig1 ihracat verileri, ihracattaki artisin Aralik ayinda da devam ettigini
gostermektedir.

2008 yilinda ABD mortgage piyasasinda ortaya c¢ikan olumsuz
gelismelerin ve  ABD ekonomisindeki muhtemel durgunlugun dis talebi
daraltict potansiyeli bulunmaktadir. Buna karsin, ihracat¢1 sektdrlerdeki
verimliligin ve ihracat fiyatlarindaki artiglarin stirmesi durumunda ihracatin

yavaglayarak da olsa biiyiimeye devam etmesi beklenmektedir.

[thalat 2007 yilinmn ilk on bir aymda bir dnceki yilin ayn1 ddnemine gore
nominal olarak yiizde 21,5 artmistir. ithalat biiyiimesinde ara mali ithalati
belirleyici olmakla birlikte, 6zellikle yilin ikinci yarisinda sermaye ve tiiketim
mal1 ithalatinin toplam ithalat bliylimesine katkist artmigtir. Sermaye ve tiiketim
mal1 ithalatlar1 yilin ilk yarisinda sirasiyla yiizde 6,4 ve yiizde -0,8, Temmuz-
Kasim doneminde ise sirasiyla yiizde 23,7 ve yilizde 32,8 oranlarinda biiyltime
sergilemistir (Grafik 4.2.3). Petrol fiyatlarinin yilin ilk yarisinda yeniden artis
egilimine girmesine karsin, bir 6nceki yilin ayni donemine gére halen diisiik
diizeylerde olmasi1 ithalat artisinin bu donemde daha diisiik oranlarda
gerceklesmesinde etkili olmus, ancak yilin ikinci yarisindan itibaren petrol
fiyatlarinin 2006 y1l1 fiyatlarin1 kayda deger oranda agsmasiyla petrol fiyatlarinin
ara mali ithalatina katkis1 da artmistir. Ekonomideki 1limli biiyiime egilimi,
YTL’deki giiclenme ile ihracat ve petrol fiyati artiglar1 ara mali ithalatini

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

Ozetle, yilin son ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin siirdiigiine isaret etmektedir. Ayrica, tarim sektoriiniin dordiincii
ceyrekte paymin diisiik olmasi, bu sektorden gelecek arz sokunun biiyiime
tizerindeki olumsuz etkisini sinirlayacaktir. Mevcut durum, ekonomide asir1 bir
1sinmadan ziyade 1liml1 bir biiyiimeyi ima etmektedir. Bu ¢ercevede, 6zel kesim
yatirnm ve tiikketim talebinde toparlanma goriliirken dis talebin biiyiimeye
katkis1 azalmakta ve toplam talep kosullarmin enflasyondaki diisiis siirecine
verdigi destek siirmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.4. Cikti Agigi
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Yukarida sunulan goriinlimiin 2008 yilinda da korunacagi tahmin
edilmektedir. Bu ongoriiye temel teskil eden unsurlar su sekilde 6zetlenebilir:
Talep kosullarma iligskin gostergeler son g¢eyrekte gegmis donemlere kiyasla
daha ytiiksek bir biiyiime oranina isaret etmekle birlikte hala i¢ talebin kuvvetli
oldugu donemlerdeki diizeylerinin altinda seyretmektedir. Para politikasinin
temkinli durusu, uzun vadeli reel faizlerin yiiksek seviyesi ve artan risk
algilamasina paralel olarak getiri egrilerinin yukari dogru egimli bir yap1
sergilemesi, i¢ talepteki artis1 sinirlamaktadir. Uluslararasi piyasalardaki
gelismelerin kiiresel biiylime {izerindeki olas1 etkilerine dair artan belirsizlik
algilamas1 2008 yilinda ihracat performansi ve dolayisiyla biiyiime acisindan
asag1 yonlii risk olusturabilecek unsurlar olarak degerlendirilebilir. Son doneme
iligkin Oncii gostergelerin gelismis iilke ekonomilerinde yavaslama sinyalleri
vermesi, bu diislinceyi destekler niteliktedir. Bu degerlendirmeler 1s181nda,
2008 yilinda arz ve talep dengesinin enflasyondaki diisiisii destekleyen

unsurlardan biri olmasi1 beklenmektedir.
4.3. Is Giicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan “Imalat Sanayi
Uretimde Calisanlar ve Uretimde Calisilan Saat Endeksi” sonuglarina gore
2007 yilinin {igiincii ¢eyreginde imalat sanayi istthdami bir onceki yilin ayni
donemine gore yiizde 1,9 oraninda artmustir (Tablo 4.3.1). Imalat sanayinde is
giicii verimlilik artigi, bu donemde {iretimdeki ve istihdamdaki yavaslamaya
bagl olarak diisiik diizeyde kalmistir. S6z konusu donemde, gerek kamu
gerekse Ozel imalat sanayi reel {icretlerinde Onemli oranlarda artiglar
gerceklesmistir. Uciincii ¢eyrekte imalat sanayi reel iicretlerinin verimlilik
artislarinin lizerinde biiyiimesi sonucu, reel birim Tticretler artmistir (Grafik
43.1). Gegmis donemde, enflasyondaki diislis siirecine ve ihracat
potansiyelinin artmasina énemli katkida bulunan imalat sanayindeki reel birim
ticretlerin artisa gecmesi dikkat cekicidir. Bununla birlikte yilin doérdiincii
ceyreginde istihdam artisinin yavaglamasi ve verimlilik artiglarinin tekrar

hizlanmastyla reel birim iicretlerin gerileyebilecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 4.3.1. imalat Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gore Yiizde Degisim)

2005 2006 2007
Yillik 1 I Jill v Yillik I il Ji
istihdam* 0,7 1,9 14 0,7 12 0,7 23 2,0 1,9
Kamu -8,1 33 3,8 5,7 29 4,1 32 38 0,6
Ozel 0,1 -1,9 1.2 0.2 1.6 04 2,6 2,4 2,0
Ucret*+ 2,0 1,0 0,5 0,0 2,1 0,9 22 0,5 37
Kamu 8,0 3,9 2,7 -4,0 1,5 3,0 03 2,1 4,0
Ozel 1,7 1,9 13 1.2 3,1 1.9 2,0 0,1 3,7
Kazang*** 1.8 03 04 0,0 2.8 0,9 12 0,1 38
Kamu 6,1 33 24 04 0,0 1,5 11 0,3 3,1
Ozel 1,9 1.3 1.2 0,7 4,0 1.8 -1,0 0,5 4,0
Verimlilik*##* 6,0 5,0 9,9 6,5 5.2 6,7 45 0,1 1,1

*imalat Sanayinde Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100.

** Dénemler Itibariyla Uretimde Caligilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

*** Donemler itibariyla Uretimde Galisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

= Dgnemler tibariyla Uretimde Galigilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Reel birim iicretlerin Oniimiizdeki donemde de artmaya devam etme
olasiligi  enflasyon  goriiniimiine iligkin  bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Reel birim iicretlerin enflasyondaki diisiis siirecine
katkida bulunmaya devam edebilmesi i¢in, Ekim ay1 Enflasyon Raporu’nda da
vurgulandig1 gibi, orta vadede verimliligi destekleyecek ve yatirim ortamini
tyilestirecek diizenlemelerin hayata gecirilmesi biiyilk O6nem tasimaktadir.
Bunun yaninda, iicret ayarlamalarinin enflasyon hedefi ile uyumlu belirlenmesi,
reel birim iicretlerin enflasyondaki diisiis siirecine destegi agisindan dnemini

korumaya devam etmektedir.

Grafik 4.3.1. imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2007 yilinin dordiincii ¢eyreginde kredi piyasalarindan kaynaklanan risk
algilamalarinin bozulma egilimi ve bunun sonucunda gelismis tilkelerdeki
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan likidite sikisikligi devam etmistir. Bu
donemde, yiliksek riskli ipotege dayali konut finansmani kredilerinde

gergeklesen kayiplar beklentilerin tizerinde olusmustur.

2007 yilinin Tgiincii ¢eyreginde gelismis iilke merkez bankalarinin
likidite imkanlarm1 genisletmeleri ve para politikalarii  gevsetmeleri
piyasalarda giiven ortamini tesis etmeye doniik adimlar olmustur. Ancak, son
donemlerde agiklanan verilerin kredi piyasalart ve bankacilik sistemindeki
olumsuzluklarin 6zellikle ABD’de ekonominin geneline yayildigina isaret
etmesi kiiresel risk istahinda ve gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde
tekrar bozulmaya yol agmustir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2 ve Grafik 2.2.3).

Gelismis tilke finansal piyasalarindaki olumsuz gelismeler ve biiylimeye
yonelik endiseler, risk istah1 ve uluslararasi likidite kosullarindaki bozulma
kanaliyla gelismekte olan piyasalarda da dalgalanmaya yol agmistir. Nitekim,
Kredi Iflas Takas: (KIFT) primi ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksi artis
egilimine girmistir (Grafik 5.1.1). Kiiresel konjonktiire iliskin belirsizlikler géz
online alindiginda, uluslararas1 piyasalarin gelismis {ilkelerin biiyiime ve
finansal saglamlik verilerine hassasiyetinin devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 5.1.1. Tiirkiye Igin Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.
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28 Ocak 2008 tarihinde olusan getiriler, TCMB’nin faiz indirimleri ve
orta vadeli enflasyon bekleyislerinde gergeklesen diislise paralel olarak, iki yila
kadar olan vadelerde 01 Ekim 2007 tarihinde olusan getirilerin altinda
gerceklesmistir. Eyliil ayindan itibaren politika faizlerinde yapilan indirimler
getiri egrisinin kisa ve orta vadeli ucunu asagi ¢ekerken, uluslararasi
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi sonucunda vade priminde yasanan
yiikselis ve TCMB faiz indirimlerinin yavaslamasi uzun vadeli getirilerin

artmasina neden olmustur (Grafik 5.1.2).

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

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda
olusan gosterge niteligindeki Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) faiz oraninda
sene basindan itibaren gozlemlenen diisiis egilimi dordiincii c¢eyrekte
duraksamistir. Bu donemde TCMB politika faizlerinde gergeklestirilen
kademeli indirimin de etkisiyle politika faizi ile gosterge kiymet faizi
arasindaki fark azalmigtir (Grafik 5.1.3).
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Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yuzde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Getiri egrisi kullanilarak tahmin edilen iki y1l vadeli nominal faizler ve
TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 ve 24 aylik enflasyon
bekleyislerinden hesaplanan reel faizlerdeki diisiis dordiincii ceyrekte devam
etmistir (Grafik 5.1.4). Bu diisiise ragmen, son donemde 2 yillik reel faizlerin
diizeyi yiizde 9 ile yiizde 10 arasinda dalgalanmakta ve reel faizler bu
konumuyla enflasyondaki diisiis siirecini desteklemektedir.

Grafik 5.1.4. Reel Faiz Gelismeleri*
(Iki Y1l Vadeli Nominal Getiriler ile 12 ve 24 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gore, Yiizde)
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* Iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.
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Sonug olarak, Eyliil ayindan itibaren yapilan faiz indirimlerine ragmen,
para politikasinin mevcut durusu enflasyondaki diislisii desteklemeye devam
etmektedir. Para tabani yillik artig hizinin son donemdeki seyri de bu goriintimi
desteklemektedir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Para Tabani Yillik Reel Blyimesi
(Ylizde)
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Kaynak: TCMB.

Yilin dordiincii ¢ceyreginde ABD ekonomisindeki belirsizlikler ve faiz
indirimleri ABD dolarmin diger para birimleri karsisinda 6nemli dl¢iide deger
kaybetmesine yol agmistir. Bu dogrultuda YTL’deki giiglenmenin devam
etmesi enflasyondaki diislis slirecine destek vermistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.6. Déviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.
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Uluslararas1 likidite kosullarindaki ve kiiresel risk istahindaki bozulma
finansman kosullarimi daraltmaktadir. Nitekim, yurt disinda YTL cinsi finansal
araglara olan talebin bir gostergesi olan yabanci finansal kuruluslarin YTL
cinsinden gerceklestirdigi global tahvil ihraglari, 2007 yilinin doérdiincii
ceyreginde gectigimiz yillarin ayn1 donemine ve 2007 yilinin {igiincii ¢eyregine
gbre onemli Ol¢iide azalmistir (Grafik 5.1.7).

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

2007 yilinin dordiincii ¢eyreginde doviz alim ihalelerinde TCMB
tarafindan gerceklestirilen net doviz alim tutar1 yaklasik 3,25 milyar ABD
dolar1 olarak gerceklesmistir. TCMB ddviz rezervleri 18 Ocak 2008 itibariyla
72 milyar ABD dolar seviyesine ulagmustir.

Gecelik piyasada cekilen fazla likidite, yilin dordiincii g¢eyreginde
gectigimiz li¢ aylik doneme kiyasla yiikselis gostermistir (Grafik 5.1.8). Bu
donemde, likidite yonetiminin etkinligini artirmak amaciyla, TCMB 16 Kasim
2007 tarihinde 61 giinliik likidite senedi ihracim1 gergeklestirmistir. Hazine nin
piyasa bor¢ ¢evirme oraninin gegen yila gore daha diisiik programlanmasi ve
TCMB’nin gerceklestirmesi Ongoriilen doviz alim ihaleleri dogrultusunda

onimiizdeki donemde likidite fazlasinin siirmesi beklenmektedir.
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Grafik 5.1.8. Fazla YTL Likiditesi
(Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2007 yilinin son ¢eyreginde 1limh kredi genislemesi devam etmistir. Bu
donemde reel sektore agilan krediler artis egilimini korumus, kredilerin milli

gelire orani ylikselmeye devam etmistir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Reel Sektore Agilan Krediler / GSMH*
(Yiizde)

00-I
00-I1I1
01-I
01-111
02-1
02-111
03-1 |
03-1I1
04-1 |
04-111
05-1 |
05-111
06-1 |
06-111
07-1 |
07-111

*Reel sektor kredileri tiketici kredileri ve firmalara verilen kredilerden olusmaktadir. 2007-IV GSMH verisi igin
tahmini rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredilerinde artis siireci 2007 yilinin son g¢eyreginde devam
etmis ancak artis hiz1 bir miktar azalmistir. Bu yavaslamada, uluslararasi finans
piyasalarindaki gelismelere bagli olarak azalan finansman olanaklarmin da
etkili oldugu diistiniilmektedir. Bu donemde de artis biiyiikk oranda ihtiyag
kredilerinden olusan “diger krediler” kaleminden kaynaklanmistir. Konut
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kredileri ve kredi kartlarindaki artis yavaslayarak da olsa devam etmistir. Tasit
kredilerinde yakin donemde uygulanan kampanyalar nedeniyle ortaya ¢ikan
toparlanmaya ragmen reel olarak azalis gézlenmistir (Tablo 5.2.1).

Tablo 5.2.1. Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
111 vV 1 11 111 vV
Tiiketici Kredileri 1,5 3,6 2,6 9,0 10,0 6,6
Konut Kredileri 0,9 2,2 2,7 7,5 10,2 54
Tasit Kredileri -6,4 -5,0 -8,9 -34 -2,0 -1,4
Diger Krediler 6,0 8,9 6,6 14,5 12,8 9,9
Kredi Kartlari 2,1 2,1 -1,6 7,7 2,4 3,2

Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredileri faizlerinde goériilen indirim egilimi 2007 yilinin son
ceyreginde yavaglamistir (Grafik 5.2.2). Son c¢eyrekte politika faizlerinde
gergeklesen indirimlere ragmen bankalarin ihtiyatli bir durus sergiledigi ve

kredi faizlerindeki diislisiin simirli kaldigi goriilmektedir. Bankalar arasinda

artan rekabetin ve diisen enflasyonun orta ve uzun vadede kredi faizlerini agagi
cekmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 5.2.2. Tlketici Kredileri Faizleri
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Kaynak: Segilmis bankalarin internet siteleri.

Orta ve uzun vadeli kredi faizlerinde 2007 yilinin basindan itibaren
goriilen asag1 yonlii harekete ragmen kredi faizlerinin halen 2006 yilinin ilk
ceyregindeki diizeylerinin {izerinde olmasi kredi talebini simirlamaktadir.
Kiiresel risk istahindaki bozulmanin bankalarin finansman olanaklarini

azaltmasi ise kredi arzin1 sinirlamaktadir. Nitekim yabanci finansal kuruluslarin
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ihrag ettigi YTL tahvillerin duraksamasi (Grafik 5.1.7), bankalarin yurtdisindan
YTL cinsi bor¢lanma imkanlarmin azalabilecegine isaret etmektedir. Ayrica,
yurtdis1 yerlesiklerin tuttuklart DIBS miktarmin asag1 yonlii seyri kredi arzina
para piyasalarinin verdigi destegi zayiflatabilecek bir unsurdur (Grafik 5.2.3).
Kiiresel piyasalarda belirginlesmeye baslayan siglasma da bankalarin dis
finansman kaynaklarina erisimlerini simirlamaktadir. Buna karsin, Hazine’nin
bor¢ ¢evirme oraninin diisebilecegi beklentisi ve doviz alim ihalelerinin

siirmesi likiditenin ve kredilerin artisina katkida bulunabilecek faktorlerdir.

Grafik 5.2.3. Yurtdisi Yerlesiklerin Tuttuklari DIBS Miktari
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Kaynak: BDDK.

Sonu¢ olarak, gerek belirsizlik algilamasindaki artis gerekse kredi
arzindaki daralma nedeniyle oniimiizdeki donemde kredi genislemesinin 1liml
bir oranda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. TCMB, toplam nihai yurt i¢i
talep ile finansal sistemin saglhigina iliskin igerdigi bilgiler nedeniyle, kredi
gelismelerini yakindan takip etmeye devam edecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Gegtigimiz donemlerde program ¢ergevesinde belirlenen yiiksek faiz dist
fazla hedefine sadik kalinmasi ve biitce uygulamalarinda yapilan reformlar
sonucunda kamu maliyesinde belirgin iyilesmeler gozlenmistir. S6z konusu
politikalarin da etkisiyle, bor¢ stokunun vadesi uzamis, doviz kuruna duyarlilig
azalmig ve nispi seviyesi Oonemli oranda gerilemis, dolayisiyla risk primi
diismiistlir. Mali baskinligin azalmasiyla, para politikasindaki etkinlik artmugtir.
Boylece, ileriye yonelik belirsizlik algilamasi azalmig, Ongoriilebilirlik
artmigtir. Bu durum, gerek enflasyon gerekse ekonominin genel gidisatina
yonelik beklentilerin iyilesmesine katki saglayarak enflasyonun tek haneli
rakamlara inmesinde etkin rol oynamustir. Oniimiizdeki dénemde maliye
politikasinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegini siirdiirebilmesi,
dolayisiyla fiyat istikrariin tam olarak saglanabilmesi i¢in maliye politikasinda
makro diizeydeki diizenlemelerin yaninda ince ayar niteligindeki dnlemlerin de

etkin olarak uygulanmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de kayit disi ekonominin yiiksek diizeylerde olmasi ve ozel
tiiketim vergilerinin agirliginin zaman i¢inde artmasi, dolaysiz vergi gelirlerinin
toplam vergi gelirleri i¢indeki paymin diisiik diizeyde kalmasina neden olmus,
dolayistyla, son yillarda biitgenin faiz dis1 fazla vermesinde en Onemli katki
dolayl vergilerden gelmistir. Biitce harcamalar1 tarafinda ise, bazi faiz disi
harcama kalemleri kontrol altina alinmig ancak, basta sosyal gilivenlik ve saglik
gibi yapisal sorunlardan kaynakli olmak iizere toplam harcamalar dngoriilen
hedeflerin {izerinde gergeklesmistir. 2006 yili ve Oncesinde yurt igi talepteki
canliligin da etkisiyle dolayli vergi gelirlerindeki artis, bazi harcama
kalemlerindeki sapmaya karsin, faiz dis1 fazlanin hedeflenen diizeyde
gerceklesmesine katkida bulunmustur. Ancak, 2007 yilinda yurt i¢i talepte
gbzlenen yavaglamayla birlikte dolayli vergi gelirlerinin hedeflenen diizeyin
altinda gerceklesmesi ve yapisal sorunlarin giderilmesine yonelik reformlarin
sonuclandirilmamasina bagli olarak faiz disi harcamalarin hedefin {izerinde
gerceklesmesi sonucunda program tanimli faiz dis1 fazla hedefinden onemli

6l¢iide sapilmistir.
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Maliye politikasinda etkinligin artirilmasma ve kurumsal yapiin
giiclendirilmesine yonelik bir¢ok reform yapilmasina karsin, vergi gelirlerinin
yurt i¢i talebe duyarliliginin azaltilmasi ve yapisal sorunlardan kaynaklanan
harcamalarin kontrol altina alinmasma yonelik Onlemlerin etkin olarak
uygulanamamasindan dolay1 2007 yilinda maliye politikasinin fiyat istikrarinin
saglanmasina yonelik cabalara sagladig katki sinirlt olmustur. 2007 yilindaki
dolayli vergi kayiplar1 Kasim ayinda tiitiin ve petrol iirlinlerinde yapilan vergi
artislar1 ile telafi edilmeye calisilmis ancak, bu artis enflasyon oraninin
yiikselmesine neden olmustur. Gegmiste yapilan dolayli vergi oranlarindaki
ayarlamalarin enflasyona yansimasinin asimetrik oldugu; dolayli vergi
oranlarindaki artiglarin tiikketici fiyatlarina hemen yansitildigi ancak, genel
olarak vergi oranlarindaki disiislerin s6z konusu fiyatlara ayni derecede
yansitilmadigr dikkate alindiginda dolayli vergi oranlarinda yapilacak
degisikliklerin enflasyon beklentileri ve hedefi agisindan 6nemli oldugu

vurgulanmalidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde, para ve maliye politikasi
arasindaki uyumun makro diizeyde oldugu gibi mikro diizeyde (vergi
oranlarinda yapilan ayarlamalar gibi) de saglanmasinin fiyat istikrar1 agisindan
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu g¢er¢evede, mali alan yaratmaya ve kamu
maliyesini giiclendirmeye yonelik mikro reformlarin geciktirilmemesinin yani
sira basta vergi olmak iizere maliye politikasi diizenlemelerinin para politikasi
hedefiyle uyumlu olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de makro dengesizliklerin
giderilmesinde anahtar rol oynayan maliye politikasinin éniimiizdeki donemde
mikro diizeydeki dengesizliklere odaklanmasi, gerek uygulanan programdan
elde edilen kazanimlarin siirdiiriilmesi gerekse kalic1 hale getirilmesi agisindan

son derece Onemlidir.

Bu c¢ergevede, bir yandan biitce dinamiklerini olumlu yo6nde
etkileyebilecek (mali alan yaratacak) diger yandan ekonomiyi etkin kilacak
sekilde kayit disilikla miicadele edilmesi, sosyal giivenlik, isgiicli piyasasi ve
ekonominin rekabet giicliniin artirilmasina yonelik refomlarin geciktirilmeden

hayata gegirilmesi nemini korumaktadir.
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6.1. Biitce Gelismeleri

2007 yilinda merkezi yonetim faiz dis1 dengesi 34,9 milyar YTL fazla
verirken, toplam biitge dengesi 13,9 milyar YTL acik vermistir (Tablo 6.1).
Merkezi yonetim biitge gerceklesmelerinin ayrintilart incelendiginde, gelirlerin
2006 yilina gore yiizde 9,3 oraninda, giderlerin ise yilizde 14,3 oraninda artis
gosterdigi dikkat cekmektedir. 2007 yil biit¢e gerceklesmeleri 2006 yilina gore
bozulmus olmakla birlikte, merkezi yOnetim biitge dengesi hedefinin

tutturuldugu goriilmektedir.

2007 yilinda vergi dis1 gelirler sadece yiizde 1,1 oraninda artarken, vergi
gelirlerindeki artis yiizde 11,2 olarak gerceklesmistir. Diger yandan, vergi
gelirleri iginde dolaysiz vergilerin (gelir ve kazang iizerinden alinan vergiler ve
miilkiyet {izerinden alinan vergiler toplami) 2006 yilina gore yiizde 19,8,
dolayl1 vergilerin (dahilde alinan mal ve hizmet vergileri ile uluslararasi ticaret
ve muamelelerden alinan vergiler toplami) ise sadece ylizde 6,4 oraninda artmis
olmasi dikkat ¢eken bir husus olarak degerlendirilmektedir. 2007 yili yurt igi
talebin zayifladigi ve buna paralel olarak tiiketime dayali vergilerin diisiik
performans gdosterdigi bir yi1l olmustur. Dolaysiz vergiler ise, ozellikle mali
kesimdeki sirketlerin kéar artislarinin siirtikledigi olumlu kurumlar vergisi

performansi sayesinde hedeflenenin iizerinde gergeklesmistir.

2007 yilinda bir onceki yila gore faiz giderleri ve faiz dis1 biitce giderleri
sirastyla yiizde 6,0 ve yiizde 17,1 oraninda artmistir. Faiz hari¢ gider kalemleri
icinde mal ve hizmet alim giderleri ile sosyal gilivenlik agik finansmaninin
baslangi¢ 6denegini 6nemli oranda asmis oldugu goriilmektedir. Diger harcama

kalemleri ise y1l sonu hedefleri civarinda gergeklesmistir.

2007 yilinda sosyal giivenlik reformunun uygulamaya girecegi
varsayimmiyla, kamu personeli ile yesil karthlarin tedavi ve ilag giderleri
O0deneginin mal ve hizmetler altinda siniflanan saglik harcamalar1 kalemi yerine
sosyal gilivenlik kurumu biitgesi altinda 6deneklendirilmistir. Ancak, reformun
uygulamaya konulmamasindan dolay1 saglik harcamalart mal ve hizmetler
kalemi harcamalarindan yapilmaya devam edilmis ve baslangic O6denegini

O6nemli Ol¢iide asmustir.
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Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitge Blyiiklikleri

(Milyar YTL)
~_ ~ *
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Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 178,13 203,50 14,25 99,27 205,0 32,5
A) Faiz Giderleri 45,96 48,73 6,02 92,04 52,9 8,4
B) Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 132,16 154,77 17,10 101,79 152,0 24,1
L. Personel Giderleri 37,81 43,55 15,19 99,74 43,7 6,9
I1. Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Devlet Primi Giderleri 5,08 5,80 14,30 57,42 10,1 1,6
II1. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 19,00 22,15 16,59 142,13 15,6 2,5
1) Savunma-Giivenlik 7,63 7,58 -0,71 92,78 8,2 1,3
2) Saglik Harcamalari 5,35 6,62 23,30 - 0,2 0,0
a) Genel ilag Giderleri 0,81 0,97 21,08 - 0,1 0,0
b) Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 1,63 1,74 6,16 - 0,1 0,0
¢) Yesil Kart Saglik Hizmetleri 2,91 3,91 34,46 - 0,0 0,0
3) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 5,94 7,89 33,02 110,54 7,1 1,1
1V. Cari Transferler 49,85 63,25 26,88 103,92 60,9 9,6
1) Gorev Zararlari 7,25 1,40 -80,66 117,97 1,2 0,2
2) Hazine Yardimlari 21,76 36,27 66,70 105,02 34,5 55
a) Sosyal Giivenlik A¢tk Finansmani 18,54 25,82 39,26 202,09 12,8 2,0
3) Hane Halkina Yapilan Transferler 0,80 0,99 24,77 106,97 0,9 0,1
4) Tarimsal Amagli Transferler 4,75 5,56 17,03 105,81 53 0,8
5) Gelirden Ayrilan Paylar 14,12 17,16 21,48 101,18 17,0 2,7
V. Sermaye Giderleri 12,10 12,92 6,76 106,70 12,1 1,9
VI. Sermaye Transferleri 2,64 3,54 34,34 97,13 3,6 0,6
VII. Borg Verme 5,69 3,55 -37,56 96,14 3,7 0,6
VIII. Yedek Odenekler 0,00 0,00 - 0,00 2,4 0.4
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 173,48 189,62 9,30 100,78 188,2 29,8
A) Genel Biit¢e Gelirleri 168,55 184,24 9,31 100,42 183,5 29,1
[-Vergi Gelirleri 137,48 152,83 11,17 96,64 158,2 25,1
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alman Vergiler 40,14 48,20 20,07 106,30 45,3 7,2
a) Gelir Vergisi 28,98 34,45 18,85 103,08 33,4 53
b) Kurumlar Vergisi 11,16 13,75 23,24 115,31 11,9 1,9
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 3,12 3,65 16,95 100,16 3,6 0,6
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 59,41 63,59 7,04 92,39 68,8 10,9
a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 15,91 16,79 5,54 83,13 20,2 32
b) Ozel Tiiketim Vergisi 36,93 39,11 5,92 95,23 41,1 6,5
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 27,56 28,97 5,11 90,38 32,1 5,1
a) ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 25,43 26,49 4,20 89,55 29,6 4,7
[I-Vergi Dis1 Gelirler 31,07 31,40 1,09 120,37 26,1 4,7
1. Tegebbiis ve Miilkiyet Geliri 7,53 7,90 4,95 101,10 7.8 1,8
2. Faizler, Paylar ve Cezalar 19,44 15,62 -19,64 102,60 15,2 2.4
3. Alinan Bagsslar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 2,25 1,80 -20,12 375,18 0,5 0,1
4. Sermaye Gelirleri 1,84 6,08 230,07 236,84 2,6 0,4
B) Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 3,53 3,80 7,52 116,29 33 0,5
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 1,41 1,59 12,76 110,55 14 0,2
Biitce Dengesi -4,64 -13,88 199,04 82,49 -16,8 -2,7
Faiz Dis1 Dengesi 41,32 34,85 -15,66 96,49 36,1 5,7

“2007 yilt GSMH artig orani, yiizde 5, DPT’nin 2008 Yili Programr'ndan alinmigtir.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

14 Aralik 2007 tarihinde Tirkiye Biiylik Millet Meclisinden (TBMM)
gecen 2008 y1li Merkezi Yonetim Biitge Kanunu’na gore 2008 yilinda merkezi
yonetim biitge harcamalarinin 2007 yilina gore yiizde 9,4 oraninda artarak
222,6 milyar YTL, biitge gelirlerinin ise yiizde 7,9 oraninda artis gostererek
204,6 milyar YTL olmas1 hedeflenmektedir. Boylece, faiz disi fazlanin 38
milyar YTL, biitge aciginin ise seviye olarak 2007 yili hedefinin bir miktar

tizerinde, 18 milyar YTL olacagi ongoriilmektedir.
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2008 yili merkezi yonetim biitce hedefleri, dnceki yillarda yiizde 6,5
olarak hedeflenen toplam konsolide kamu kesimindeki faiz dis1 fazlanin
GSYIH’ya oranmnin yiizde 5,5’ indirilmesi gercevesinde belirlenmistir. Bu
noktada dikkat ¢eken husus, 2002-2006 doneminde hizli bir sekilde denk
biitgeye dogru giden biitcenin 2007 yilinda 6nemli oranda agik vermesi ve 2008
yilina ait hedeflerin de ayn1 yonde sinyaller icermesidir. Baska bir deyisle,
merkezi yonetim biitce hedeflerinde 2007 yilina gore bir iyilesme
ongoriilmedigi dikkate alindiginda, fiyat istikrari agisindan 2008 yilinda
kamuda etkinligi artiracak mikro diizeydeki diizenleme ve uygulamalar daha da

onem kazanmaktadir.

Sonug olarak, 2007 yilinda bir 6nceki yila gore yiizde 17,1 oraninda artis
gosteren faiz dis1 biitge harcamalar1 igin, 2008 yili biitcesinde yiizde 7,5
oraninda artis hedeflenmis olmasi, merkezi yonetim biitge harcamalarinin ig
talebi genigletici etkilerini smirlamak agisindan olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmekle birlikte, 2007 yilinda se¢im doneminde devreye sokulan
gider artirict bazi uygulamalarin 2008 yili biitge harcamalarina gecikmeli
etkileri lizerinde dikkatle durulmasi gereken bir husustur. Ayrica, 2009 yilinda
yapilmast beklenen yerel se¢imlerin 2008 yil1 biitgesine olumsuz etkisinin en

aza indirilmesinin fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan Onemli oldugu

diisiiniilmektedir.
Tablo 6.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektdri
(Kimdlatif, Milyar YTL)*
Gergeklesmel
2005 2006 Nisan-2007 Agustos-2007 Ekim-2007 Aralik-2007
Faiz Dis1 Denge 283 36,2 9,4 23,1 26,0 -
Faiz Dis1 Denge (KiT'ler Harig) 23,6 34,6 73 19,8 23,1 -
Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 33,5 5,7 16,6 19,9 -
Toplam Denge -4,2 -1,2 -6,6 -6,5 -10,3 -
Merkezi Yonetim Biitgesi -11,5 -6,9 -11,2 -15,1 -19,0 -
Hedefler
Ayarlanmis Program**
Faiz D11 Denge 30,4 34,5 12,3 32,3 - 39,7
Faiz Dis1 Denge (KiT'ler Harig) 26,7 31,8 11,7 31,1 - 37,2
Toplam Denge -19,7 -6,5 -6,6 -3,6 - -6,5

*2007 yili verileri gegicidir.

** Yl basinda program gercevesinde belirlenen biitce hedeflerinde, belirli ayarlama kalemleri kullanilarak degisiklikler yapilmakta olup, yeni hedefler ayarlanmis program
hedefleri olarak adlandirimaktadir.

Not: Konsolide Kamu Sektorii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KIT + Biitge Digi Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal Yardimlasma ve Dayanismay!
Tesvik Fonlari) + Sosyal Giivenlik Kurumlari + Igsizlik Sigortasi Fonu.

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

Kaynak: Hazine Miistegarligi
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2007 yili Agustos ay1 itibariyla konsolide kamu faiz disi dengesi 23,1
milyar YTL fazla vermesine karsilik program hedefinin 9,2 milyar YTL altinda
gerceklesmis ve performans kriteri niteligindeki Agustos hedefinden onemli
oranda sapmistir (Tablo 6.2). Kasim ay1 itibartyla program tanimli merkezi
yonetim faiz dis1 dengesinin 24,9 milyar YTL fazla vermis oldugu dikkate
alindiginda, 2007 yili sonu igin Ongodriilen 39,7 milyar YTL tutarindaki
program tanimli konsolide kamu sektorii faiz dist dengesi hedefinin
tutturulamadigr ve milli gelirin yiizde 6,5’1 oraninda hedeflenen toplam
konsolide kamu kesimindeki faiz dis1 fazlasinin yiizde 4 civarinda gergeklestigi
diisiiniilmektedir. Bilindigi tizere, 2008 yili i¢cin kamu sektorii faiz dist
fazlasinin GSYIH’ya oram yiizde 5,5 olarak dngdriilmiistiir. S6z konusu orana
ulasilmas1 kamu maliyesiyle ilgili olarak son yillarda elde edilen kazanimlarin

devami agisindan kritik 6neme sahiptir.

6.2. Borg Stokundaki Gelismeler

2007 yilsonu itibariyla, merkezi yonetim borg stoku 2006 yilina gore
ylizde 3,4 oraninda diisiis gostererek 333,4 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde 13,9 milyar YTL tutarinda merkezi
yOnetim biit¢e ac1g1 verilmesine karsin, borg stokunda goriilen iyilesmede temel
belirleyici, doviz kurundaki gelismelerin borg stokuna 21,2 milyar YTL azaltici
etkide bulunmasidir. Ayni1 dénem itibariyla, merkezi yonetim 8,9 milyar YTL
net i¢ bor¢lanma yaparken, net dis bor¢glanma 2,6 milyar YTL tutarinda azalis
gostermistir. Diger yandan, 2007 yili iiglincli ¢eyregi itibartyla, toplam kamu
net bor¢ stokunun GSMH’ye oranmi son yillardaki diislis egilimini stirdiirerek
ylizde 40,4 oraninda gergeklesmistir (Grafik 6.2.1). Bu gelismede, biiylime,
doviz kuru ve faiz oraninda saglanan istikrar ile faiz dis1 fazlanin yani sira

ozellestirmeden saglanan gelirin etkili oldugu diistiniilmektedir.
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri
(Milyar YTL)
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Toplam Bf)r'c Stokundaki Degisimin
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=
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S 9 2 F 2 8 g g Net Dis Borg Artist 41 0.6 0.5 2.6
& &8 & &§ &8 & 5 8 Net g Borg Artis 312 211 67 89
i=3
oo« *2006 yilina gére degisimi gostermektedir.
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag eksen) ** ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
—— R kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
Merkezi Y6netim Toplam Borg Stokw/GSMH ** Yeni Tirk lirasinin ABD dolari kargisindaki hareketlerinden kaynaklanan
Top. Kamu Net Borg Stokw/GSMH degisimleri igermektedir.
Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimis degisimi ifade
etmektedir.
X . Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
Kaynak: Hazine Mistesarligi.

2007 yilinda, merkezi yonetim borg stoku i¢inde degisken faizli ve sabit
getirili borg senetlerinin pay1 artarken, doviz kuruna duyarl borg senetlerinin
pay1r azalmistir (Grafik 6.2.2). 2008 yili Hazine finansman programina gore,
Hazine’nin 3,9 milyar YTL’si net i¢ bor¢lanma, 3,4 milyar YTL’si net dis
bor¢glanma olmak {izere toplam 7,3 milyar YTL net borglanma yapmasi
ongoriilmektedir. Ayrica, 2008 yilinda Hazine dovize endeksli senet ihrag
etmeyecek olup, doviz cinsinden i¢ bor¢ c¢evirme orani ylizde 60’1
agmayacaktir. Bu c¢ercevede, doviz kuruna duyarli merkezi yonetim borg
stokundaki diisiis egiliminin 2008 yilinda da devam etmesi beklenmektedir.
Diger yandan, 2008 yilinda Hazine i¢ bor¢lanmay1 agirlikli olarak sabit faizli
enstriimanlarla yapacagindan, merkezi yonetim bor¢ stoku i¢inde sabit getirili
senetlerin pay1 artacaktir.

Likidite riskinin azaltilmasi yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagl olarak kamu mevduatinin aylik ortalama bor¢ servisini karsilama orant,
2007 yilsonu itibariyla yiizde 125,3 olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda da

Hazine’nin giiclii rezerv tutma politikasini siirdiirecegi 6ngoriilmektedir.
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Grafik 6.2.2. Merkezi YOnetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yénetim Toplam Borg Stokunun Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganhk Gostergeleri
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*Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DiBS'leri kapsamaktadir.
**Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile ddviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi, 2007 yilinda 6énemli tutarda 5 yil
vadeli degisken ve sabit kuponlu senet ihra¢ edilmesiyle birlikte belirgin bir
uzama egilimi gostererek, 2007 yili Aralik ayinda 33,4 ay olarak
gerceklesmistir. Nakit borglanmanin ortalama vadesinin uzamasia paralel
olarak toplam i¢ borg¢ stokunun ortalama vadesi de Aralik ay1 itibariyla 25,7 aya
cikmistir. Ayrica, 2007 yilinda tahvil ihraci yoluyla 4,6 milyar ABD dolar
tutarinda uzun vadeli dig borglanma gergeklestirilmis ve séz konusu
bor¢lanmanin ortalama vadesi 13,5 y1l olmustur (Grafik 6.2.3).

Grafik 6.2.3. i¢ ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borclanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Bu boéliimde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis
varsayimlar 6zetlenmektedir. Bunun yaninda, s6z konusu varsayimlarla uyumlu
olarak iiretilen enflasyon ve ¢ikti acigr tahminleri sunulmakta; tahminlerin
belirgin bir gsekilde sapmasina yol agabilecek olast temel riskler
irdelenmektedir. Tahmin ufku iki yil olarak belirlendiginden, bu Raporda
sunulan tahminler 2008 yilinin birinci ¢eyreginden 2009 yilinin son ¢eyregine

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

Orta vadeli tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar, yurt i¢i ekonomik
faaliyete ve digsal unsurlara iliskin olmak iizere iki grupta ele alinmaktadir.
Tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar Ekim 2007 Enflasyon Raporu’ndan
bu yana aciklanan veriler 15181nda gilincellenmis ve Rapor’un biitliniinde ortaya
koyulan bilgi, analiz ve uzman goriisleriyle toplulastirilmistir.

2007 yilinin {igiincii ii¢ aylik donemine iliskin agiklanan GSMH verileri,
Ekim 2007 Enflasyon Raporu’nda sunulan tabloyla biiyiik dl¢iide uyumludur.
Buna gore, 6zel tiikketim talebindeki toparlanmaya bagli olarak yurt ici talebin
biiylimeye katkis1 artarken, kamu sektoriiniin katkisinin azaldigi, net dis talebin
katkisinin ise belirgin olarak eksi yonde oldugu gergeklestigi goriilmiistiir.
Tarim sektoriinden kaynaklanan arz yonlii sok, kiiresel kredi piyasalarindaki
olumsuz gelismeler ve parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri tgiincii
ceyrekte ekonomik biiyiimeyi yavaslatan temel unsurlar olmustur. 2007 yilinin
son ¢eyreginde i¢ talepteki toparlanma egiliminin gliglenmekte oldugu gozlense
de iktisadi faaliyete iliskin mevcut veriler s6z konusu egilimin enflasyon
tizerinde baski olusturacak diizeye ulasmadigina isaret etmektedir.

Bunun yaninda, enflasyon ve ¢ikti a¢igina dair 6ngoriiler olugturulurken
kamu kesiminin biitce hedefleri veri olarak alinmig ve 2008 yilinda kamu

harcamalarinin toplam talebe yaptig1 katkinin azalacagi varsayilmaistir.

Sonug olarak, orta vadeli tahminler iiretilirken 2008 yilinda yurt i¢i talep
ve kapasite kosullarinin enflasyondaki diisiis silirecine katkida bulunmaya

devam ettigi bir ¢ergeve esas alinmistir.
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Ekim 2007 Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlarinin 70 ABD dolar1
seviyesinde seyredecegi, gida fiyatlarinin artis hizinin ise gectigimiz yillardaki
yiiksek bazin etkisiyle kademeli bir yavaslama sergileyerek orta vadede hedefle
uyumlu diizeylerde gerceklesecegi varsayilmisti. Ancak, 2007 yili boyunca
ham petrol ve tarimsal emtia fiyatlar1 yiikselmeye devam etmis ve boylece gida
ve enerji sektoriindeki fiyat artiglart varsayimlarimiza kiyasla daha kalici
olmustur. Bu gelismeler 2007 yilinda enflasyonun tahminlerimizin iizerinde
gerceklesmesine neden oldugu gibi ayn1 zamanda orta vadeli tahminlerimizin

yukar1 yonlii glincellenmesi geregini dogurmustur.

Bu dogrultuda, petrol fiyatlarina iliskin varsayimimiz 2008 yili i¢in 85
ABD dolarma yiikseltilmistir. Ayrica, gectigimiz yil yasanan kurakligin
gecikmeli etkileri ve emtia fiyatlarimin yiliksek seviyesi gz Oniine alinarak
islenmis gidadaki fiyat artiglarinin bir miiddet daha siirecegi ve bu kalemdeki
enflasyonun azalmakla birlikte goreli olarak yiliksek seviyelerde seyretmeye
devam edecegi bir c¢erceve esas alimmustir. Bir diger ifadeyle, giincellenen
enflasyon tahminleri, 2007 Ekim Enflasyon Raporu’na kiyasla gida fiyatlarinda

daha temkinli bir varsayim i¢cermektedir.

Eylil 2007°de baslanan faiz indirim siirecine yilin son ¢eyreginde de
devam edilmistir. Son donemdeki faiz indirimlerine ragmen para politikasi
halen siki durumdadir. Son g¢eyrekte orta vadeli faizler asag1 yonlii bir hareket
gostermis olsa da halen 2 yillik reel faizler ylizde 9 ile 10 arasinda
dalgalanmakta ve enflasyondaki diisiis siirecini desteklemektedir. Bu
cercevede, tahminler iretilirken para politikasinin durusunun enflasyondaki
diisiis  stirecini  desteklemeye devam ettigi bir politika perspektifi

olusturulmustur.

Yurt dis1 ekonomik faaliyetlere iliskin varsayimlar orta vadeli enflasyon
tahminlerine girdi olusturan diger onemli degiskenlerdir. Bu grupta, Euro
bolgesinin faiz, enflasyon ve biiylime gibi temel makroekonomik degiskenleri
ile uluslararas1 emtia fiyatlarinin ve risk priminin seyrine dair Ongoriiler
icerilmektedir. Euro bolgesine iliskin varsayimlar “Consensus Forecast”
sonuclarinin Ocak 2008 tarihli biilteninden derlenmistir. Bu dogrultuda Euro
bolgesinde, bir onceki Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi déneme kiyasla,
bliylime tahminleri asagi yonlii, enflasyon tahminleri ise yukari yonli
giincellenmistir. Buna gore Euro bolgesinde 2008 yilinda biiytimenin yiizde

1,8, enflasyonun ise ylizde 2 seviyesinde gergeklesecegi ongoriilmektedir. Euro
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bolgesinin yaninda, diger gelismis iilkelerin ekonomilerine iligkin 6ngoriiler ve
uluslararast likidite kosullarinin  seyri de tahmin silirecinde dikkatle
degerlendirilmektedir. Tahminler iretilirken, gelismis iilkelerin iktisadi
faaliyetindeki yavaslamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu
cercevede risk priminde 6nemli bir degisim olmadigi bir gerceve esas
alimmustir.

7.2. Orta Vadeli Gorunim

Rapor’un bu boliimiinde, bir onceki boliimde agiklanan varsayim ve
ongoriiler altinda orta vadeli bir perspektif ile olusturulan enflasyon ve c¢ikti

ac1g1 tahminleri sunulmaktadir.

Bu cergevede, enflasyonun 2008 yili sonunda yiizde 4,1 ile yiizde 6,9
arasinda (orta nokta 5,5), 2009 yil1 sonunda ise yiizde 1,8 ile 5,5 arasinda (orta
nokta 3,7) ger¢eklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Tahminler
tiretilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagi
varsayillmigtir. Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eyliil ayinda baslatilan 6l¢iilii
indirim siirecinin devaminin olumlu veri ve gelismelere bagli olacagidir. Bir
diger ifadeyle, mevcut tahminler bir 6nceki Enflasyon Raporu’na kiyasla daha

temkinli bir faiz indirim siirecine dayanmaktadir.

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Araligi* Orta vadeli hedef

— 2008 i¢in Belirsizlik Araligt =———Cikt1 Agi1g1

Yuzde

2007
2008-1
2008-11
2008-111
2008-
2009-I
2009-11
2009-I11
2009-

*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasili§i ylizde 70'tir.
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Bir 6nceki tahmin donemine gore 2008 y1l sonu i¢in yapilan yukar1 yonlii
giincelleme, yonetilen/yonlendirilen {iriinlerdeki yiiksek oranli fiyat artiglari ile,
petrol ve gida {irlinleri fiyatlarina iliskin varsayimlarin yukari ¢ekilmesinden
kaynaklanmaktadir. Giincellenen tahminler, enflasyonun hedefe yaklasmasi
igin Ongoriilen siirenin bir Onceki Enflasyon Raporu’na kiyasla daha uzun
olabilecegine isaret etmektedir. Gida fiyatlarinda belirgin bir diizeltme olmadig:
taktirde, 2008 y1li sonunda enflasyonun biiyiik bir olasilikla yiizde 4 hedefinin
izerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkileri ve kiiresel kredi piyasalarindaki
sorunlar i¢ talepteki biiyiimeyi sinirlamaktadir. Diger taraftan, diinya
ekonomisindeki yavaslamaya bagli olarak dis talebin azalmasi da biiylime
iizerinde asag1 yonlii risk olusturmaktadir. Bu degerlendirmeler 1s181nda, ¢ikti
aciginin 2008 yil1 boyunca negatif olacagi ve yukarida verilen politika durusu
altinda, 2008 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyonun ana egilimindeki
diisiis siirecini destekleyecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Politika faizlerine iliskin bu perspektifin mevcut bilgi ve varsayimlar
altinda tiiretilmis oldugu ve TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi
tasimadigr onemle vurgulanmalidir. Tahminlere baz olusturan ekonomik
kosullar ve varsayimlar degistiginde bu patika da dogal olarak degisecektir.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Oniimiizdeki dénemde enflasyon ve para politikasma iliskin hem asag:
hem de yukar yonlii riskler bulunmaktadir:

Arz soklarinin ikincil etkileri ve bununla iligkili olarak enflasyonun
beklenenden daha fazla katilik goOsterme olasiligi, orta vadeli enflasyon
goriiniimiine iliskin temel bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Mevcut
durumda orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefin {izerinde seyrettigi géz
Oniline alindiginda bu risk daha da belirginlesmektedir. Bugiin itibariyla gida
fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkileri yemek hizmetleri gibi alt kalemlerle
smirli  kalmistir.  Ancak, gida ve enerji fiyatlarindaki yiiksek artislarin
ekonominin geneline yayilma riski gbz ardi edilmemelidir. Bu nedenle,
fiyatlama davraniglar1 ve temel enflasyon gostergeleri yakindan izlenmeye
devam edilmektedir. TCMB gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
gelismelerinin enflasyon tizerindeki dogrudan yansimalarina tepki vermeyecek,
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bununla birlikte genel fiyatlama davranisindaki olas1 bozulmalara kars1 duyarh
olacaktir.

TCMB, uluslararasi piyasalardaki gelismeleri yakindan takip etmektedir.
ABD kredi piyasalarindaki sorunlarin finansal piyasalara ve reel ekonomiye
yansimalarina iliskin artan endiseler nedeniyle kiiresel ekonomideki
belirsizlikler siirmektedir. Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para
politikas1 goriiniimiinii olustururken, gelismis iilkelerin iktisadi faaliyetindeki
yavaglamanin yumusak bir sekilde gerceklestigi ve bu cercevede iilkemiz
piyasalarinin 6nemli bir portfdy sokuna maruz kalmadigi bir senaryoyu temel
almistir. Ancak kiiresel ekonomide sert bir yavaglama olma riski de g6z ardi
edilmemelidir. Boylesi bir senaryonun gergeklesme olasiligi portfoy hareketleri
ve doviz kuru kanaliyla kisa vadeli enflasyon {izerinde yukar1 yonlii bir risk
anlamina gelse de kredi genislemesinin ve dis talebin yavaglamasi yoluyla orta
vadeli enflasyona iligkin asagi yonlii bir risk olusturmaktadir.

Son yillarda uygulanan disiplinli maliye politikasi, risk priminde kayda
deger diistisler saglamis ve enflasyonun hizla asagi indigi bir donemde ayni
anda yiiksek biiyiime oranlarinin gergeklestirilebilmesini miimkiin kilmistir. Bu
bakimdan, kiiresel risk istahinin azaldigi bir donemde mali disiplinin devam

etmesi 0zel bir 6nem tagimaktadir.

Orta vadeli tahminlerimiz olusturulurken kamu harcamalarinin biitge
hedefleri dogrultusunda sekillendigi bir ¢erceve esas alinmistir. Bunun yaninda,
faiz dis1 biitce fazlasi hedefine ulasilabilmesi i¢in ek finansman gereksinimi
dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi artislariyla degil 6ncelikle harcama
kisict tedbirlerle karsilanacagi varsayilmistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen
orta vadeli goriiniim, Ocak ayinda elektrik ve dogalgaz tarifelerinde yapilan
ayarlamalar disinda, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek
onemli bir etki igermemektedir. Bu varsayimlarin gergeklesmemesi durumunda

enflasyon ve para politikas1 goriiniimii de degisebilecektir.

Enerji fiyatlarinda son donemde yapilan ayarlamalar, kisa vadede
enflasyonu olumsuz etkileme potansiyeli tasisa da orta vadede mali disiplini
giiclendirecegi ve enerji iretimini destekleyecegi i¢in enflasyondaki diisiise
katkida bulunacaktir. Bu nedenle Merkez Bankasi, s6z konusu fiyat artiglarinin
dogrudan etkilerine tepki vermeyecek, ikincil etkilerini ise dikkatle izleyecektir.
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Gida iiriinleri TUFE sepetinin dértte birinden fazlasini olusturdugundan,
bu gruba iliskin riskler dikkatle degerlendirilmektedir. Gida fiyatlarin seyri,
bolgesel iklim kosullarinin yami sira kiiresel gelismelere de duyarlilik
gostermektedir. Orta vadeli enflasyon goriiniimii olusturulurken gida kaleminde
Ekim ay1 Enflasyon Raporu’na kiyasla daha temkinli bir varsayim yapilmistir.
Bununla birlikte, gectigimiz iki yildaki yiiksek artiglarin olusturdugu baz etkisi
g0z Oniine alindiginda gida fiyatlarinin asag1 yonlii bir diizeltme yapma ihtimali
bulunmaktadir. Diger yandan, artan kiiresel talep ve baz1 gida kalemlerinin
alternatif yakit tiretiminde kullanilmasi gibi nedenlerle, gida fiyatlariin hizli
artmaya devam etmesi de miimkiindiir. Dolayisiyla, gida fiyatlarinin seyri
enflasyon goriiniimiine iliskin her iki yonde de risk olusturmaktadir.

Gelinen noktada, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finans piyasalarindaki
dalgalanmalardan onemli Olgiide etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak, diinya
ekonomisine iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmadig1 géz ontine alindiginda,
kiiresel risk algilamalarinin bozulmaya devam etmesi ihtimaline karsi, Ttirkiye
ekonomisinin direncini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlar kritik
Oonem tasimaktadir. Bu gercevede, Avrupa Birligine uyum ve yakinsama
stirecinin devam etmesi ve programda Ongoriilen yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki g¢abalarin devamliligt kritik 6nemini korumaktadir.
Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artismin
devamliligin1 saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler
gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan

izlenmektedir.
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