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1. Genel Degerlendirme

Gectigimiz  bir yi1l icinde enflasyon ve diger makroekonomik
degiskenlerin seyri, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) Temmuz
2006 tarihinden bugiine yayimladigi raporlarda ortaya koydugu goriiniimle
bliylik 0Olglide uyumlu gergeklesmistir. 2006 Haziran ayindan itibaren
uygulanan parasal sikilastirmanin etkileriyle i¢ talep Onemli Olcilide
yavaglarken, giiclii dis taleple net ihracatin biiylimeye katkis1 ylikselmistir. Bu
cergevede, toplam talep kosullarinin enflasyondaki diislis siirecine verdigi
destek artmis ve 6zellikle hizmetlerdeki ile dayanikli tiiketim mallarindaki fiyat
artislarinin yavaslamasiyla 2007 yilimin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki diisiis
egilimi belirginlesmistir. Petrol fiyatlarmin yiikselmesine ve islenmemis gida
fiyatlarinin beklenen asagi yonlii diizeltmeyi yapmamasina ragmen, enflasyon
son ii¢ ayda toplam 2,26 puan diiserek yiizde 8,60 seviyesine gerilemis ve
hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araligimin iginde
kalmigtir. Biitiin bu gelismeler enflasyon beklentilerini de olumlu etkilemis
ancak, enflasyonun son bir yildir orta vadeli hedefin belirgin olarak iizerinde
olmasi beklentilerdeki iyilesmeyi sinirlamigtir.

2007 yilmn ilk yarisinda toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis
stirecine verdigi destek stirmiistiir. Bu donemde i¢ talep, dayanikli tiiketim ve
makine-teghizat yatirim harcamalari kaynakli olarak yavaslamaya devam
etmistir. Diinya genelinde ekonomideki yavaglama sinirli olmus, en biiyiik
ticaret ortagimiz olan Euro bolgesi ekonomisi goreli olarak canli seyretmistir.
Guglii dis talep, verimlilik kazamimlar1 ve ihracat fiyatlarindaki artiglar
ihracattaki biiylimeyi desteklemistir. Faiz dis1 kamu harcamalar ise yiiksek
artisini siirdiirmiistiir. Di1s talep ve kamu harcamalarindaki artisa ragmen ig
talebin belirgin bicimde yavaslamasi nedeniyle toplam talepteki biiytime sinirl
kalmigtir. Bu gelismeler sonucunda, mevsimsellikten arindirilmis verilere gore
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) 2007 yilnin ilk ¢eyreginde bir dnceki
déneme gore yiizde 0,4 gibi diisiik bir oranda artmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde i¢ talepte ilimli bir toparlanma goriilmesine
karsin, genelde birinci geyrege benzer bir biiyiime kompozisyonunun hakim
oldugu degerlendirilmektedir. Bu donemde reel tiiketici kredisi kullanimi
hizlanmis, ancak ceyreklik artis orani itibartyla gegen yilin ilk yarisina kiyasla
yavas seyretmistir. Ozel tiiketime iligkin bir diger dncii gosterge olan tiiketim
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mallar1 ithalati ve beyaz esya i¢ piyasa satiglari, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle Nisan-Mayis donemi itibariyla bir onceki ¢eyrek ortalamasiin altinda
gerceklesmistir. Bu donemde tiiketici giiven endeksleri de belirgin bir
canlanmaya isaret etmemistir. Ozetle mevcut veriler, yiln ikinci c¢eyregi
itibartyla talep kosullarinin enflasyondaki diislis siirecini destekledigini

gostermektedir.
1.1. Para Politikasl ve Gorinim

Yukarida &zetlenen gelismelerin TCMB’nin 6ngoériileri dogrultusunda
olmasi nedeniyle Para Politikasi Kurulu (Kurul), Nisan ay1 Enflasyon
Raporu’nda belirtilen politika durusunu korumustur. Bu dogrultuda Kurul,
ikinci ¢eyrekte politika faizlerini sabit tutarken, Temmuz ay1 toplantisinda kisa
vadeli faiz oranlarinda 6ngoriilen 6l¢iilii indirim siirecinin yilin son ¢eyreginde
baslayabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte Kurul,
ontimiizdeki donemde dis talebe, kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon
goriiniimiinii etkileyen diger degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagl olarak,
olas1 faiz indirimlerinin zamanlamasinin ve miktarinin farklilasabilecegini

belirtmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde, enflasyonun kontrol altina alindigina dair
algilamalarin giliclenmesi ve uluslararas1 piyasalarda risk istahimin yiiksek
seyretmesiyle orta ve uzun vadeli faizler asagi yonlii bir egilim gostermistir.
Faizlerdeki diislis ve sermaye girislerinin devam etmesi finansal sistemdeki
krediye doniistiirtilebilir fon arzin1 genisletmektedir. Finansman kosullarindaki
bu iyilesme dayanikli tiketim ve yatinm mallarmin goreli fiyatlarindaki
gerilemeyle birlikte degerlendirildiginde, Onlimiizdeki donemde tliketim ve
yatirim harcamalarinin canlanabilecegi tahmin edilmektedir. Bununla beraber,
orta vadeli tahminler {iiretilirken para politikasinin temkinli durusu da goz
Oniline alinarak bu canlanmanin asamali olacagi ve kisa vadede toplam talep
kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegin devam edecegi bir

gorliniim esas alinmustir.

Diger yandan, son {i¢ ayda petrol fiyatlarinin yukar1 yonli
hareketlenmesiyle petrol fiyatlarma iliskin varsayim 60 ABD dolarindan 65
ABD dolarma yiikseltilmigtir. S6z konusu degisiklik yil sonu enflasyon
tahminlerinin bir miktar yukari glincellenmesine neden olmus, ancak orta vadeli

goriiniimii etkilememistir.
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Sonug olarak, son déonemdeki gelismelerin ongoriilerimizle biiyiik dl¢tide
uyumlu olmasi nedeniyle Nisan ayinda sunulan enflasyon tahminleri ve para
politikas1 durusu genel hatlariyla korunmustur. Bu g¢ercevede politika
faizlerinin yilin son ¢eyreginin basindan itibaren Ol¢iilii olarak indirildigi
varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2007 yil1 sonunda yiizde
5,1 ile 6,9 arasinda (orta noktasi 6,0), 2008 yil1 sonunda ise yiizde 1,5 ile 4,9
arasinda (orta noktasi 3,2) gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.1.1).

Bu tahminlerin mesaji, “faizlerin Ekim ayimnda indirilecegi” olarak
algilanmamalidir. Buradan ¢ikarilacak temel mesaj, yilin son ¢eyreginde kisa
vadeli faizlerde Olciilii bir indirim olmasit durumunda dahi siki para
politikasinin gecikmeli etkilerinin bir miiddet daha enflasyondaki diisiis
stirecini destekleyecegidir. Bu dogrultuda, olas1 faiz indirimleri dis talebe,
kamu harcamalarina ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen diger
degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagl olarak, daha erken giindeme
gelebilecegi gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.

Grafik 1.1.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* Fm—Orta vadeli hedef
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Burada 6nemle vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlara gore tiiretilmis oldugu ve TCMB
tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Oniimiizdeki dénemde
para politikast durusunun her iki yonde belirgin olarak glincellenmesini

gerektirebilecek 6nemli belirsizlik unsurlari bulunmaktadir.
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1.2. Riskler

Enflasyonun gectigimiz bir yil i¢inde yliksek seviyelerde seyretmesi
enflasyon beklentilerindeki katilig1 artiran bir unsur olmustur. Islenmemis gida
ve petrol fiyatlarina iligkin belirsizliklerin siirmesi ve 2007 yilindaki gelirler
politikasi uygulamalar1 da enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyi geciktirmistir.
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin heniiz hedefle uyumlu diizeyde olmamasi
son donemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gosterge olarak alma
oraninin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum 6zellikle {icret ayarlamalarina
ve dolayisiyla hizmet sektorii enflasyonuna iliskin risk olusturmaktadir. Bu
riskin ger¢eklesmesi halinde enflasyondaki diisiis siireci ongoriilenden daha
yavag olacagindan, para politikasinda ongoriilenden daha temkinli bir durus
gerekebilecektir.

Yapisal unsurlar nedeniyle gegmise endekslemenin de oOtesinde katilik
gosteren bazi hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasinin etki alam
disindadir. Ornegin, kira kalemindeki artislar son ii¢ yildir yiizde 20 civarinda
seyretmekte ve tek basina bu kalemin yillik enflasyona katkisi 1 puana
yaklagmaktadir. Oniimiizdeki aylarda kiralardaki yillik artis hizinin kismen
yavaglayacagi, orta ve uzun vadede ise konut arzinin artmasiyla kiralarin daha
istikrarli bir goriiniime kavusacagi diislinlilmektedir. Bununla birlikte, kira
artiglarinin diger hizmet fiyatlarina kiyasla yiliksek seyretmeye devam etme
ihtimali enflasyondaki diisiis siirecini yavaslatabilecek bir risk unsuru olarak

degerlendirilmektedir.

Gectigimiz bir yil icindeki gelismeler, ekonomimizde parasal aktarim
mekanizmasinin ge¢mise kiyasla daha etkin islemeye basladigimi gostermistir.
Faiz dis1 biitge harcamalarinda gozlenen artislar ve giliglii dig talep
enflasyondaki diisiis siirecini yavaslatsa da parasal sikilagtirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyon kontrol altina girmis ve tekrar hedefe dogru yonelmistir.
Ancak, enflasyonun orta vadede yiizde 4 hedefine erisebilmesi icin i¢ talebin
bir siire daha ivmelenmeden i1limli bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007
yilmin ikinci yarisinda belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasi ve uzun
vadeli faizlerin diismeye devam etmesi halinde talep kosullariin enflasyondaki
diislis stirecine verdigi katki azalabilecektir. Bdyle bir riskin gerceklesme
olasiliginin giiclenmesi halinde para politikasinda 6ngoriilenden daha temkinli
bir durus sergilenebilecegi gibi, gerektiginde kisa vadeli faizler disindaki,
zorunlu karsiliklar ve benzeri diger araclara da bagvurulabilecektir. Ancak, para
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politikasinin temkinli durusu mali disiplinle desteklendigi taktirde bu riskin
gerceklesme olasiligr diistik olacaktir.

Uluslararas1 likidite kosullarindaki olast dalgalanmalar enflasyon
gorliinlimiine dair risk unsurlar1 arasindaki yerini korumaktadir. Mevcut
durumda geligmis iilkelere dair temel gostergelerin yoniiniin heniiz netlesmis
olmamasi, piyasalarin veri hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadir.
Kiiresel ekonomideki dengelere iliskin belirsizlik algilamalarinin stirmesi
uluslararas1 yatirimcilarin - portfoy tercihlerinde ve likidite akisinda ani
dalgalanmalara yol acabilecek énemli bir risk unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Risk algilamalarinda 6nemli bir degisim olmasi halinde TCMB etkin likidite
yonetimiyle olas1 dalgalanmalarin enflasyon goriiniimii tizerindeki etkilerinin

siirli kalmasini saglayacaktir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan para politikasinin yaninda maliye
politikalar1 ve yapisal reformlar da kuskusuz biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
gergevede Avrupa Birligine uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile
ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin hayata gegirilmesi uzun vadeli
istikrar agisindan &nemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini
artiracak olan yapisal reformlar konusundaki geligsmeler, gerek makroekonomik

istikrar gerekse fiyat istikrar1 agisindan yakindan izlenmektedir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi

2006 yilinda yiizde 3,3 oraninda biiyliyen ABD ekonomisi, konut
sektoriindeki olumsuz gelismelerin etkisiyle 2007 yilinin ilk ¢eyreginde yillik
ylizde 1,9 oraninda biiytimiistiir (Tablo 2.1.1). Diger taraftan, olumlu i¢ talep
kosullar, giiclii seyreden imalat sanayi ve sabit yatirimlarin etkisiyle konut
piyasasindaki olumsuzluklara ragmen biiyiimenin yilin ilk yaris1 ve geri kalan
donemleri i¢in 1liml bir hizda gerceklesmesi beklenmektedir. Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) tarafindan belirlenen faiz oranlari Haziran 2006’dan
itibaren ylizde 5,25 seviyesinde bulunmaktadir. Cekirdek enflasyonda son
donemlerde yavaslama egilimi goriilmiis olmakla birlikte enflasyon baskilarinin
heniiz istenilen diizeyde hafiflememis olmasi faizlerin yoniine iliskin olarak
piyasa beklentilerinin farklilasmasma neden olmaktadir. Gelecek doneme

iligkin faiz kararlar1 biiylime ve enflasyona iliskin gelismelere bagli olarak

sekillenecektir.
Tablo 2.1.1. Biyume Oranlari
(Yillik Yiizde Degisim)
2006 2007* 2006-1 2006-11  2006-111 2006-1V 2007-1 2007-11*
Diinya 54 4,9 - - - - - -
ABD 33 2,1 3,7 3,5 3,0 3,1 1,9 2,0
Ingiltere 2,7 2,8 2,5 2,7 29 3,0 2,9 2,8
Asya-Pasifik
Japonya 22 2,5 2,7 2,2 1,5 24 2,7 2,1
Cin 10,7 10,4 10,3 10,9 10,7 10,7 11,1
Dogu Avrupa 6,0 5,5 - - - - -
Latin
Amerika 33 49
Euro Bélgesi 2,7 2,7 2,2 2,9 2,8 33 3,1 2,7
Almanya 2,5 2,7 1,9 2,9 32 39 3,6 29
Fransa 2,0 2,1 1,4 2,7 2,1 22 2,0 1,8
ltalya 1,8 1,9 1,7 1,6 1,6 2,8 2,3 2,1

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

ABD cari iglemler acigr 2007 yilmin ilk ¢eyreginde, 2006 yilinin son
ceyregine gore artis gdstererek GSYIH nin yiizde 5,7’si olarak gergeklesmistir.
Nispeten yiiksek seyreden kiiresel talep kosullar1 ve ABD dolarinin deger
kaybi, cari agigin azalma egiliminde veya artisinin sinirli olacagina isaret
etmektedir. Bu gelisme kiiresel ekonomik denge agisindan da olumlu olarak

degerlendirilmektedir.

Euro bolgesi, 2007 yili ilk ¢eyreginde dnceki yilin ayni donemine gore
ylizde 3,1 oraninda ve dnceki ¢eyrege gore ise yiizde 0,7 oraninda biiylimiistiir
(Tablo 2.1.1). Biiylimenin yatirim harcamalar1 ve stok birikimi kaynakli oldugu
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goriilmektedir. Olumlu finansman kosullari, birikmis ve siiregelen sirket
kazanglar1 ve 1is verimi artiglarinin, yatinm harcamalarim1 destekledigi
diisiiniilmektedir. Diger yandan, Ozellikle yilin basinda Almanya’da
uygulamaya konan Katma Deger Vergisi (KDV) orani artiginin etkisi ile
beklenildigi tlizere 0Ozel tiikketim harcamalarinin biliylimeye bir katkisi
olmamistir. Nitekim, ilk c¢eyrekte Almanya’nin tiiketim harcamalarinin
biiylimeye katkis1 negatif olmustur. Ancak, Euro bolgesinde issizlik oraninin
son 25 yilin en diisiik seviyesine gerilemesinin dogal sonucu olarak olugsmasi
beklenen reel harcanabilir gelir artist ile beraber tiiketim harcamalarinin
biliyiimeye olan katkisinin ileriki donemde artmasi beklenmektedir. Tiiketici
giivenindeki olumlu seyir ve yiiksek diizeylerde olan kredi ve para arzi artis
oranlart bu olguyu destekler niteliktedir. Bu gelismeler 1s18inda, Euro
bolgesinin ikinci ¢eyrek biiylimesinin de giiclii bir seyir izleyecegi tahmin
edilmektedir. Biiylimeye iliskin temel gostergelerden olan imalat sanayi aktivite
endeksi (PMI), Mayis ayindan itibaren yiikselis egiliminde olup Onlimiizdeki
donemde, Euro bolgesinde biiyiimenin devam edebilecegi sinyalini
vermektedir. Ayrica, kiiresel bilyiimedeki yavaslamanin sinirli olmasi dis
kosullarin da Euro bolgesi bilylimesine destek verecegine isaret etmektedir.

Orta ve uzun vadede Euro bolgesi biiyiime siirecini yavaslatacak en temel
risk unsuru dalgali ve yukar1 yonlii seyir izleyen petrol fiyatlaridir. Buna ek
olarak, korumaci tedbirlerdeki artig, kiiresel dengesizliklerde yasanabilecek
olumsuz gelismeler ve finansal piyasa giivenindeki olasi gerileme Euro
bolgesindeki ekonomik faaliyetlerin gelisimine iliskin diger risk unsurlar

olarak degerlendirilmektedir.

Euro bolgesi Uyumlulastirilmig Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) artis
orani, son aylarda tekrar ylikselme egilimi gostermistir (Grafik 2.1.2). Enerji
fiyatlarindaki gelismelere paralel bir seyir izleyen Euro bolgesi enflasyon
oraninin, Oonlimiizdeki aylarda 2006 yilinda gergeklesen yiiksek petrol fiyati
artislarinin  yarattifi baz etkisi sebebiyle bir miktar diisecegi tahmin
edilmektedir. Ote yandan, petrol fiyatlarmin mevcut yiikselme egilimi
nedeniyle, yil sonuna dogru Euro bolgesi enflasyon oraninin tekrar yiikselise
gececegi Ongorilmektedir. Buna ek olarak, son aylarda kapasite kullanim
oranlarindaki artiglarin iicretlere ve dolayisiyla fiyatlara yansimasi ihtimali ve
yonetilen fiyat artiglarinin beklenilenden yiiksek gergeklesmesi Euro bolgesi

enflasyon oranlari lizerinde risk unsuru olugturmaktadir.
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Grafik 2.1.1. Para Politikasi Faiz Oranlari Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranlari
(Yiizde) (TUFE, Yiliik Yiizde Degisim)
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Kaynak: ECB, BoJ Federal Reserve Bank of New York. Kaynak: Statistics Bureau of Japan, Eurostat, US Department

of Labor, Bureau of Labor Statistics.

Avrupa Merkez Bankas1 (ECB), siiregelen para ve kredi genislemesinin
sonucu olarak ortaya ¢ikan fazla likitideyi fiyat istikrar1 agisindan orta ve uzun
donemde risk unsuru olarak algilamis ve tedrici siki para politikasina devam
etmistir. Bu ¢ercevede, 6 Haziran 2007 tarihli toplantida faiz oranlarim
sekizinci kez 25 baz puan artirarak yiizde 4,0 diizeyine ¢ikarmistir (Grafik
2.1.1). Sik1 para politikas1 uygulamasinin sonucu olarak, 2006 yili ortalarindan
itibaren baslamak tizere, Euro bolgesinde M1 biiylime oranmin daha i1liml
seviyelere geriledigi; gerek 0zel sektore acilan kredilerin gerekse hanehalki ve
finansal olmayan kuruluslar tarafindan kullanilan kredilerin goreli olarak
istikrar kazandig1 goriilmiistiir. Buna ek olarak, kisa vadeli faiz artiglarinin
sonucunda Euro bolgesi konut fiyatlar1 gerileme gostermistir. Ote yandan, 5
Temmuz 2007 tarihli son ECB Yonetim Konseyi toplantisinda kisa vadeli
faizler sabit tutulmus, ekonomik aktivitenin canliligi ve M3 biiyiime oraninin
yiiksek seviyede olmasina ragmen, biiyiimeye iliskin olumlu goriiniim altinda
ECB’nin uyumlu para politikas1 uygulamasina devam edecegi vurgulanmustir.

2006 yilinda yiizde 2,2 oraninda biiyliyen Japon ekonomisi 2007 yilinin
ilk ¢eyreginde ylizde 2,7 oraninda biiylime sergilemistir. 2007 yilinin ikinci
ceyreginde ise sanayi iiretim artis hizinin yavaslamis olmasimin ayni donemde
GSYIH oranmin artis hizim1 yavaslatmasi beklenmektedir (Tablo 2.1.1).
Yurtdis1 talepteki artisin etkisiyle ihracat artisinin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bununla birlikte, yiiksek sirket karliliklarinin ve hane halki
gelirlerindeki 1limli artisin etkisiyle yurti¢i 6zel kesim talebinin artmaya devam
edecegi diislinlilmektedir. Dolayisiyla, yurtici ve yurtdis1 talep artislarinin
15181nda 2007 yilinda biiylime egiliminin siirmesi beklenmektedir.
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Tiiketici fiyatlar1 2007 yilinin ilk ve ikinci ¢eyreginde yiizde 0,1 oraninda
azalmistir. Haziran ayinda ise gida fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle tiiketici
fiyatlarindaki azalis ylizde 0,2 civarinda olmustur. Fakat, 2007 yilinin ilk
yarisinda issizlik oraninin son 10 yilin en alt seviyelerine ulasmis olmasi,
onlimiizdeki donemlerde tiiketim harcamalarinin canlanacagina ve dolayisiyla
tiikketici fiyatlariin artis egilimi igerisine girebilecegine isaret etmektedir
(Grafik 2.1.2). Ote yandan, finansal piyasalardaki durumun ilmli seyrini
stirdiirmesi neticesinde Japonya Merkez Bankasi (BoJ), yiizde 0,5 olan faiz
oranin1 degistirmeme karar1 almistir (Grafik 2.1.1). Fakat, 2007 biiyiime
oranlarinin y1l basindaki beklentilerden yiiksek olabilecegi sinyallerinin
alinmasi, BoJ’un Oniimiizdeki donemde faiz oranlarim1 kademeli olarak

yiikseltebilecegini isaret etmektedir.

Diinya Bankasimnin Cin raporuna gore Cin ekonomisi 2007 yilinin ilk
ceyreginde yiizde 11,1 biiylimiistiir. 2007 yilinin ilk yarisinda olusan dis ticaret
dengesindeki iyilesmeye ragmen ikinci yarisinda beklenen gerilemenin
satiglardaki ve sanayi liretimindeki artiglart dengeleyecegi ve bu ¢ercevede, Cin
ekonomisinin yilin geri kalaninda az da olsa yavaslayarak 2007 yilinda yiizde
10,4 olarak biiyiiyecegi beklenmektedir (Tablo 2.1.1).

Cin hiikiimetinin ihracata dayali biliylime stratejisinden tiiketime yonelik
yatirnmlara donme ¢aligmalarinin 6zel tiiketim harcamalarindaki biiylimeyi
2006 yilindaki yiizde 6,2’lik seviyesinden 2007 yilinda yiizde 6,5 seviyesine
yiikseltecegi beklenmektedir. Sanayi tiretiminin 2007 yilimin ilk bes ayinda
gecen yilin aynt donemine gore ylizde 18,1 oraninda artmig olmasi
ekonomideki canliligin siirecegine isaret etmektedir. Bunun yaninda perakende
satislardaki yiizde 15,2 oranindaki artis gegen yilin ayni donemindeki artigin
iizerinde seyretmektedir. Ozellikle sehirlerdeki reel {icretlerin artis1 s6z konusu
gelismeyi belirlemistir. Enflasyon Mayis aymda son 27 ayin en yiiksek
seviyesine ulasarak gecen yilin ayni donemine gore yillik yiizde 3,4 olarak
gerceklesmistir. Cin’in Onemli tarim alanlarinda goriilen diisik yagislar,
biodizel iireticilerinin de tahillar {izerine artan talepleri ve uluslararasi tahil
fiyatlariin yiiksek seviyesini korumasi gida fiyatlarinda artis1 desteklemis ve

enflasyondaki hizli artisin temel nedenini olusturmustur.
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2.2.Uluslararasi Piyasalar
2.2.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar son ii¢ aylik donemde olumlu seyrini korumaya devam
etmis, bircok gostergede tarihi uc¢ degerlerin asildigi gozlenmistir. Kiiresel
biiylimenin giiclii seyri ve risk istahinin yiiksek seviyeleri sz konusu egilimi
desteklerken, ulasilan degerlerin siirdiiriilebilirligine iliskin endiseler giderek
daha fazla giindeme gelmektedir. ABD’de piyasa faizlerinde ve oynakliklarinda
goriilen artig ile emlak piyasasinda yasanan sikintilar da onemli belirsizlik

unsurlar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir.

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

Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) ve VIX yiiksek risk
istahina isaret etmeye devam etmektedir. Subat ay1 sonunda yasanan
calkantinin ardindan VIX’in daha yiikksek bir seviyede plato yaptigi
gozlenirken, ABD’de piyasa faiz oranlarinda yasanan yiikselis ve emlak
piyasasinda bu yiikselis neticesinde beliren sikintilar VIX’in ani hareketler
sergilemesine neden olmustur. Son donemlerde gbzlenen artisa ragmen VIX
uzun donem ortalamalarinin altinda kalarak yiiksek risk istahina isaret etmeye
devam etmistir. CSRA da benzer sekilde risk istahinin yiiksek seviyede
oldugunu gostermektedir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2).

Gelismis Tllkelere ait faiz gelismeleri incelendiginde, ABD ile ilgili
gelismelerin 6ne ¢iktigr gozlenmektedir. 2007 yili i¢inde faiz indirimine
gitmesine kesin goziliyle bakilan Fed’in yapmis oldugu enflasyon vurgusu

sonucunda bu beklentiler tamamen geri alinmistir. Bu durum piyasa faizlerini
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etkileyerek, getirilerin hizli bir sekilde yiikselmesine neden olurken, ABD 30
yillik tahvil getirileri Mayis ay1 ortasi ile Haziran ay1 ortasi arasinda yaklasik
60 baz puanlik artig sergilemistir. ABD’deki yiikselisler diger gelismis iilke
getirilerini de beraberinde siiriiklemistir. Euro bolgesinde ise ECB Haziran
aymda yeni bir faiz artisina giderken, ECB’nin faiz artisina devam edecegi
beklentisi de getirileri artirmaya devam etmektedir. Japonya’da, yillik
enflasyon orani negatif bolgede seyretmeye devam etse de, BoJ’'un yaptigi
aciklamalarda yakin gelecege iliskin beklentileri bu durumun gegici
goriildiiglinii diisiindliirmekte, faiz artiglarina devam edilecegi beklentilerini
giiclendirmektedir (Grafik 2.2.3).

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

Yiiksek risk istah1 gelismekte olan iilkelere ait yatirim araglarma ilgiyi
artirirken, ABD getirilerindeki hizli yiikselis getiri farklarmi daha da daraltmus,
Yiikselen Piyasalar Tahvil Ana Endeksi (EMBI+) bir miktar daha gerileyerek 1
Haziran tarihi itibariyla 149 baz puan ile tarihi dip degerine ulasmistir. EMBI+
Tiirkiye alt endeksi son bir yillik donemde EMBI+ endeksinin ortalama 40 baz
puan lizerinde seyrederken, getiri farki son aylarda gerileyerek 6 Temmuz

itibartyla 16 baz puana diigsmiistiir (Grafik 2.2.4).

Hisse senedi piyasalarinda gozlenen yiikselme egiliminin 2007 yil1 ikinci
ceyreginde daha da giiglendigi gozlenmektedir. Japonya’nin Nikkei endeksi
hari¢ tutuldugunda, grafiklerde yer alan tiim endeksler tarihi zirve degerlerine
ulagsmigtir. Kiiresel biiyiimedeki canlilik ve likidite imkanlarinin bollugu,

yatinmcilarin risk tagima isteklerini destekleyerek riski yliksek olan hisse
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senedi piyasalarina daha fazla yonelmelerine neden olmakta, yatirim araglarimin
yiksek getirisi ise siireci beslemektedir. Gelismis iilkelere ait piyasalar
incelendiginde, Euro bolgesinde ve Almanya’daki yliksek biiylime egilimi
sonucu DAX endeksindeki artisin daha belirgin oldugu gozlenmektedir (Grafik
2.2.5). Gelismekte olan iilkeler incelendiginde ise Morgan Stanley Sermaye
Endeksi (MSCI) Gelismekte Olan Ulkeler, Gelismekte Olan Avrupa ve Tiirkiye
alt endekslerinin de yiiksek artiglar sergiledigi, Tiirkiye alt endeksinin bu
donemde gelismekte olan tilkeler alt endeksinden daha yiiksek artis gosterdigi
dikkat ¢ekmektedir (Grafik 2.2.6).

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

2.2.2. Emtia Piyasalar

2007 yili ikinci ¢eyrek Goldman Sachs (GS) Emtia Endeksi ortalama
degeri, 2007 yilinin ilk ceyrek ortalamasina kiyasla yiizde 11,1 oraninda
artarken 2006 yilinin ayni donemine kiyasla duragan bir seyir izlemistir.
Ceyreklik bazda incelendiginde, Enerji ve Ana Metal alt endeksleri belirleyici
olurken, yillik bazda Tarim ve Ana Metal Fiyatlarindaki hizli artis dikkat
cekmektedir (Grafik 2.2.7).
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Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatlari Gelismeleri
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Kaynak: Goldman-Sachs.

Londra Metal Borsasinda (LME) islem goren alt1 ana metal 2007 yilinin
ikinci ¢eyreginde 2006 yilinin ayni donem ortalamasia kiyasla ylizde 79,3
oraninda artis gosterirken, 2007 yilinin ilk ¢eyrek ortalamasina kiyasla yiizde
16,3 artig gostermistir (Tablo 2.2.1). Son donem gelismelerine bakildiginda,
Cin Stratejik Rezervler Enstitlisiiniin 2006 yilinda yaptigi blok satiglarin
etkisinin ortadan kalkmaya baslamis olmasi nedeniyle, Cin kaynakli talebin
giiclii seyri bakir fiyatlarin yeniden artis egilimine girmesine neden olmustur.
Ote yandan GS Ana Metal Alt Endeksinde iigiincii énemli metal olan nikel
fiyatlar, 12 Temmuz itibariyla Mayis ay1 basinda ulastigi tarihi zirvesi olan
51.000 dolar/metrik ton zirve fiyatinin yiizde 35,5 altinda fiyatlanmistir (Tablo
2.2.1). Benzer bir bicimde LME stok rakamlar1 da ana metal fiyatlarindaki
egilimi belirgin bir bicimde yansitmaktadir (Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsasi Gelismeleri

Ton / ABD Dolar Deger Degisim (Yiizde)
2006* 2007C1*  2007C2* 12 Tem 07C2/07C1_ 2007C2/2006C2 12 Tem /2007C2

Aliiminyum 2.595,2 2.747,8 2.801,9 2.800,0 2,0 8,0 -0,1

Bakir 6.678,8 5.975,1 7.578,2 7.825,0 26,8 13,5 33
Kursun 1.281,8 1.750,7 2.104,6 2.980,0 20,2 64,2 41,6

Nikel 23.2233 38.809,6 45.701,2 33.200,0 17,8 96,8 =274
Kalay 8.747.4 12.590,0 13.980,1 14.105,0 11,0 59,8 0,9

Cinko 3.248,0 3.4413 3.679,4 3.544,0 6,9 13,3 -3,7

* Dénem ortalamasi degerleridir.
Kaynak : Bloomberg.

Uluslararast ham petrol fiyatlarinda 2007 yili basi itibariyla gozlenen
artis egilimi son donemlerde daha da belirginlesmis ve 11 Temmuz tarihinde
78,2 ABD dolari/varil seviyesinden islem gérmiistiir (Grafik 2.2.8). Petrol Ihrag

Eden Ulkeler Organizasyonunun (OPEC) iiretim kesintilerinin ardindan,
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beklentilerin lizerinde seyreden talep artis1 ve Nijerya’da devam eden karisiklik
neticesinde meydana gelen iiretim kesintileri ABD ham petrol stoklarinda
yasanan artiglara ragmen ham petrol fiyatlarindaki yiikselis egiliminin
keskinlesmesine yol agmistir (Tablo 2.2.2). Buna ek olarak, ABD’de rafineri
bakimlar1 sonucunda beliren ham petrol ve ham petrol {iriin stoklar1 arasindaki
dengesizlikler ve Orta Dogu’da yasanan gerginlikler ham petrol fiyatlarinin

yukar1 yonlii seyrinde belirleyici olan diger etkenlerdir.

Tablo 2.2.2. Ana Metaller ve Ham Petrol Stok Degerleri*

2004-2005 2006 2007
Yillik Aylik Ortalama Yillik Aylik Ortalama Tem.**
Ortalama Ocak Kas. Aralik | Ortalama Ocak Nisan Haz.

Bakir 106.004 | 100.517 151.014 170.626 | 118.951 211.825 157.200 114.700 99.350
Aliiminyum 781.241 | 672.505 680.381 680.645 | 723.079 736.875 826.725 824.900 | 829.750
Nikel 13.477 36.412 7.012 6.560 17.368 3.972 5.016 8.910 10.080
Kalay 6.984 16.674 12411 13232 13.187 11.400 8.515 12.335 12.050
Cinko 636.348 | 383.176  93.666  86.967 | 219.489 97.675 96.375 73.000 69.825
Kursun 50.162 50.781  45.630  41.076 | 76.151 39.050 41.575 45.075 42.925
Ham Petrol 1.644,50 | 1.701,70 1.743,64 1.720,14 | 1.726,62 1.727,48 1.671,06  1.703,06 | 1.719,40

* Ana metaller igin LME borsas! stok seviyeleri bin ton olarak, ham petrol igin de ABD stok seviyeleri bin varil olarak alinmigtir.
** Ana metal stok degerleri 11 Temmuz, ham petrol stok degerleri ise 6 Temmuz itibariyla verilmistir.
Kaynak : Bloomberg.

Subat ayindan gecerli olmak iizere iiretim kotalarinda kesintiye giden
OPEC’in bekledigi gibi kiiresel ekonomik faaliyetin yavaglamamasi, ham petrol
piyasalarim1 ani kesintilere duyarli hale getirmistir. Oniimiizdeki doénemde,
Uluslararasi Enerji Ajansina (IEA) paralel olarak OPEC’in de beklenen talep
artisin1 yukar1 yonlii revize etmesi ve kasirga sezonunun baglayacak olmasi,
petrol fiyatlarinda 6nemli risk unsurlar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu risk
faktorlerine ek olarak, OPEC’in kotalarinda yukari yonlii uyarlamaya
gitmemesi ve Nijerya kaynakli sikintilarin devami ham petrol fiyatlarinda ani
yiikselislere neden olabilecek olast gelismeler olarak goriilmektedir.
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Kaynak: Bloomberg.
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Yatirim kuruluslarinin bilesik tahminleri, altin ve ham petrol fiyatlari

donem ortalamalar1 igin yatay seyir, bakir ve nikel ortalama fiyatlarinda ise

yilin son g¢eyreginde artis beklendigini gdstermektedir (Tablo 2.2.3). Ugiincii

ceyrek ham petrol fiyat tahmini spot fiyatlarin olduk¢a altinda kalirken,

Temmuz ay1 ‘Consensus Forecasts’ rakamlar1 da Ekim ay1 fiyatlarinin 67,1

varil/dolar seviyesinde gerceklesmesinin beklendigini gostermektedir.

Tablo 2.2.3. Temel Emtia Fiyatlar Bilesik Tahminleri*

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

Ortalama _ min max | ortalama min max ortalama min max | ortalama min max
Altin 675 600 720 678 600 725 686 615 725 681 650 720
Aliiminyum 2550 2200 2900 2445 2000 2950 2412 2094 2800 2491 2315 2900
Bakir 6604 5500 8000 6173 4500 8150 6928 5750 8100 7215 6746 8000
Nikel 33848 17000 52000 31134 16000 52500 36765 22000 52000 41180 34723 51000
Cinko 3396 2300 4250 3233 1800 4400 3487 3086 4250 3506 2976 4250
Bugday 508 460 550 504 440 544 - - - - - -
Misir 372 330 430 378 350 415 - - - - - -
Ham Petrol 65,33 56,00 74,5 63,01 51,5 72,00 63,06 55,00 72,00 63,5 60,00 68,70

* Ana metal fiyat tahminleri ABD dolari/ton, altin fiyatlart ABD Dolari/troy ounce, tarimsal ham madde fiyatlari ABD dolari/ kile ve ham petrol fiyatlar ABD dolari/varil iizerinden

verilmistir.
Kaynak: Bloomberg.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

Yillik tiiketici enflasyonu 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 8,60
oranina gerileyerek hedefle uyumlu belirsizlik araligmin ic¢inde kalmigtir
(Grafik 3.1.1). Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda vurgulandig: gibi, ilk ceyrekte
yillik enflasyonda gozlenen yiikselis kalict olmamuis, ikinci ¢eyrek ile birlikte
diisiis egilimi baslamistir. Tiiketici fiyatlar1 yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 1,47
ile son ii¢ yildaki en diisiik artisi gostermistir. 2006 yili Haziran ayimdan
itibaren uygulanan parasal sikilagtirmanin fiyatlar {izerindeki gecikmeli etkileri,
ozellikle hizmet ve dayanikli tiikketim mallart harcama gruplar1 kanaliyla
gerceklesmektedir. Gegen yilin ayn1 donemindeki yiiksek artiglarin olusturdugu
baz etkisinin ortadan kalkmasi ile birlikte yillik enflasyondaki diisiis ikinci
ceyrekte belirginlesmistir.

Grafik 3.1.1. Y1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK.

Yilin ilk yarisinda hizmet fiyatlar1 artisindaki belirgin yavaglama dikkat
cekmektedir (Grafik 3.1.2). Aym1 donemde, enerji fiyatlarmin artis hizinda
gecen yila kiyasla bir gerileme goézlenirken, islenmemis gida fiyatlar1 gecen
yilin da iizerinde bir artis gostermistir. Enerji ve islenmemis gida disinda kalan
mallarin fiyatlar ise gecen yilki yiiksek artis seviyesini korumustur. Ozetle,
yilin ilk alt1 ayinda hizmet fiyatlar1 olumlu bir goriiniim sergilerken, enerji dis1
mal grubu fiyatlar1 enflasyondaki diisiisii sinirlayan faktor olmustur.
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Grafik 3.1.2. TUketici Fiyatlari
(Altr Aylik Birikimli Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk ¢eyreginde gegmis yil ortalamalarindan daha yiiksek
gerceklesen islenmemis gida iriinleri fiyat artislari  ikinci ¢eyrekte
yavaglamistir. Bu gelismede, yilin ilk ¢eyreginde yiiksek oranda artan meyve
fiyatlarindaki diizeltme hareketi belirleyici olmustur. Yilin ilk ceyreginde
meyve Uretiminde gozlenen belirgin gerileme, bu gruptaki fiyat artisinin biiyiik
dlciide arz yonlii gelistigine dikkat cekmektedir (Grafik 3.1.3). Ote yandan, taze
meyve-sebze disinda kalan ve “diger islenmemis gida iirlinleri” grubu altinda
kapsanan “kiimes hayvanlari eti” fiyatlarinda, 6zellikle yilin ikinci ¢eyreginde
oldukga yiiksek artiglar gozlenmistir. Yilin ikinci li¢ aylik doneminde yaklasik
ylizde 30 oraninda artan s6z konusu iiriin fiyatlari, ylizde 13,25 seviyesinde
bulunan islenmemis gida trtinleri yillik enflasyonunun 3,9 puan gibi 6nemli bir
kismini olusturmustur. S6z konusu fiyat hareketi iizerinde, bu gruba 6nemli
girdi teskil eden tahil drlinleri fiyatlarindaki hizlanmanin etkisi dikkat
¢ekmektedir.

Grafik 3.1.3. Meyve Katma Degeri ve Meyve Fiyatlari
(Yillk Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Petrol fiyatindaki yiiksek artiglara ragmen, enerji grubu fiyat artiglari
yilin ilk yarisinda bir onceki yila kiyasla olumlu bir goriiniim sergilemistir. Bu
gelismede Yeni Tiirk lirasinin (YTL) gii¢lii seyretmesi ve konut grubu iginde
yer alan kati yakitlar kaleminin olumlu katkisi belirleyici olmustur (Grafik
3.1.4). Ote yandan, son dénem fiyat gelismeleri petrol fiyatlarma iliskin
risklerin Onemini koruduguna isaret etmektedir. Haziran ay1 ile birlikte
uluslararasi piyasalarda Brent petrolii varil basina 70 ABD dolar1 seviyesinin
iizerine ¢ikmig ve Temmuz ayi itibartyla bu seyrini korumustur. Nitekim,
akaryakat {irtinleri fiyatlari, son dort ayda YTL nin giiglii seyrine ragmen, yiizde
7,93 oraninda artarak enflasyonun diislis hizin1 simirlamustir.

Grafik 3.1.4. Yurt Igi Enerji Fiyatlari
(Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

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

2006 2007
1 11 111 I\% Yillik 1 11

TUFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36 1,47
1. Mallar 0,80 3,67 0,88 3,10 8,69 2,39 1,18
Enerji 2,63 4,94 0,69 1,92 10,52 1,58 1,00
Islenmemis Gida 8,81 -3,67 1,83 5,81 12,94 11,74 -5,93
Enerji ve islenmemis Gida Dis1 Mallar -2,01 5,54 0,67 2,70 6,93 -0,10 3,56
Dayanikli Mallar -1,66 8,69 1,34 -1,58 6,61 1,23 -1,73
Dayanikli Mallar (Altin Fiy. Harig) -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13 -1,36
Yar1 Dayanikli Mallar -3,65 9,14 -2,14 4,75 7,81 -3,37 7,43
Dayaniksiz Mallar 4,64 -1,12 3,01 3,04 9,82 6,75 -2,07
2. Hizmetler 2,41 3,36 3,83 2,09 12,21 2,29 2,28
Kira 4,08 3,69 6,67 4,25 20,01 3,94 3,33
Lokanta ve Oteller 3,02 4,25 3,40 2,24 13,54 2,60 1,94
Ulastirma Hizmetleri 1,27 1,36 6,26 3,50 12,39 0,10 1,70
Diger Hizmetler 1,80 3,32 2,32 0,76 8,45 2,10 2,19

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji ve islenmemis gida tiriinleri disinda kalan mal grubu fiyatlar1 yilin
ilk ¢eyregindeki goriinlimiin aksine, ikinci ¢eyrekte ge¢mis yila kiyasla daha
diisiik bir oranda artarak yavaglama egilimi gostermistir (Tablo 3.1.1). Bu
gelismede, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki yiiksek artiglara karsilik,
dayanikli tiikketim mallar1 grubu fiyatlarinda yasanan belirgin iyilesme etkili
olmustur. Yilin ilk yarisindaki seyir incelendiginde ise, dayanikli tliketim
mallar1 disinda kalan harcama gruplarinda fiyatlarin bir Onceki yilin ayni
donemine kiyasla daha yiiksek bir oranda artis gosterdigi gozlenmektedir
(Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5. Segilmis Enerji ve islenmemis Gida Disi Mal Grubu Fiyatlari
(Altr Aylik Birikimli Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tiiketim mallar1 (altin hari¢) grubunda yillik enflasyon, gerek
YTL’deki giiclenme gerekse bu gruba yonelik talepteki yavaslamanin etkisiyle
ikinci ¢eyrek sonunda yiizde 0,32 oranina gerilemistir. Bu grubun {iretici
fiyatlarindaki artis da son donemde yavaslama egilimi sergileyerek olumlu bir
goriiniim ¢izmektedir (Grafik 3.1.6). Fiyatlar, ikinci c¢eyrekte elektrikli ve
elektriksiz aletler ile otomobil gruplarinda yiiksek oranda gerilerken, mobilya
grubunda bir 6nceki yilin altinda kalmakla birlikte artis gdstermistir (Tablo
3.1.2). Gegen y1l gercgeklestirilen parasal sikilastirmanin etkisi en fazla elektrikli
ve elektriksiz aletler grubu fiyatlari tizerinde gozlenmis ve bu grubun fiyatlar
2006 yili Mayis ayindaki dalgalanma donemi Oncesi seviyesinin de altinda
gerceklesmistir. Ote yandan, dalgalanmadan giiniimiize kadar olan dénemde
dayanikli mallar arasinda en yiiksek fiyat artisinin ithal girdi kullaniminin ve
endeksleme davraniginin yayginliginin gérece diisiik oldugu mobilya grubunda

yasandig1 dikkat cekmektedir.
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Grafik 3.1.6. Dayanikli Tiiketim Mallar Uretici ve Tiiketici Fiyatlari
(Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2. Dayanikli Tiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
2006 2007
1 11 111 v Yillik 1 1I

Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari Harig) -3,04 5,40 284  -2,20 2,78 1,13 -1,36
Mobilya -7,81 7,45 9,21 3,17 4,74 -0,60 4,50
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -5,55 4,51 -0,54 -2,25 -4,03 -0,52 -3,75
Otomobil 2,93 7,09 2,57 -2,28 10,48 3,22 -2,74
Diger Dayanikli Mallar S1,17 -186 143 091 -0,73 0,82 1,09

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ikinci ceyrekte giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari mevsimsel egilimin
tizerinde bir artis gostermis ve bu grubun yillik enflasyonu yiikselisini
siirdiirerek Haziran ay: itibariyla yiizde 7,15 oranma ulasmustir. ikinci ¢eyrek
fiyat gelismeleri, giyim ve ayakkabi grubunun, enflasyonun diisiis siirecine son
iki yilda yaptigi olumlu katkinin 2007 yilinda kesintiye ugrayacagini biiyiik
oranda teyit etmistir. Giyim esyasi imalati fiyatlarindaki maliyet yonlii artislar,
son donemdeki yavaglama egilimine karsin, yillik bazda yiiksek seviyelerdedir.
Ayrica, 2006 yilinin son g¢eyregiyle birlikte giyim esyas1 ve tekstil iirtinleri
ihracati yillik bazda artis egilimine girmis, 6zellikle giyim esyasi ihracat1 giiglii
seyrederek yiiksek bir seviyeye ulasmistir. S0z konusu gelismeler, 2007 yilinda
giyim ve ayakkabi1 grubunda goézlenen yillik enflasyonun yiikselisinde hem
maliyet hem de giiclii seyreden dis talep unsurlarmin etkili olduguna isaret

etmektedir.

Islenmis gida iiriinleri ikinci ceyrek fiyat artis1 bir dnceki yilin ayni
donemine kiyasla belirgin bir degisim gdstermemis, bu dogrultuda grubun
yillik enflasyonu sabit seyrini slirdiirmiistiir (Grafik 3.1.7). Haziran ayinda

belirli islenmis gida iriinlerinin KDV oraninda indirime gidilmesinin grup
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fiyatlar1 {lizerinde olumlu etkileri gozlenmistir. Ancak, bugday iiretimindeki
kayiplar, ekmek ve tahillar grubu fiyat gelismeleri kanaliyla islenmis gida ve
dolayistyla tiiketici fiyatlari {izerinde risk olugturmaya devam etmektedir. Bir
onceki enflasyon raporunda belirtildigi tizere, 2006 yilinda bugday fiyatlarinda
gozlenen hizlanmanin etkisiyle ekmek ve tahillar grubu fiyatlar1 da yiikselis
egilimine girmis, s6z konusu etkilerle islenmis gida iirlinleri fiyatlar1 6nemli
oranda yiikselmisti (Grafik 3.1.7). 2007 yilinin ilk yarisinda ise, ekmek ve
tahillar grubu disinda kalan islenmis gida tirtinleri fiyatlar yiizde 1,13 oraninda
artarken, ekmek ve tahillar grubu fiyat artis1 yiizde 5,61 olarak gerceklesmistir.

Grafik 3.1.7. islenmis Gida, Bugday ve Ekmek-Tahillar Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degjisim)
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*Bugday fiyatlari seviye olarak sunulmaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonug olarak, mevsim normallerinden farklilik gosteren hava sicakliklar
ve yagis eksikligi sebebiyle basta tahil olmak tizere belirli {iriinlerde rekolte
kaybi1 olasilig1 ve diinyada bugday ve musir iiretiminin bir kisminin biyoyakit
iiretiminde kullanilmas1 6nlimiizdeki dénemde hem islenmis hem de
islenmemis gida iirlinleri kanaliyla gida fiyatlari tizerindeki belirsizligi artiran

unsurlardir (Kutu3.1).

Son donem fiyat gelismeleri hizmet grubunda bir iyilesmeye isaret
etmektedir (Grafik 3.1.8). Yilin ilk alt1 aylik doneminde yiizde 4,61 ile 2003
bazli endeksteki en diigiik ilk yar1 artisi gozlenen grup fiyatlarinda parasal
sikilastirmanin  gecikmeli etkileri belirgin olarak goriilmeye baglanmistir.
Hizmet fiyatlar1 yilin ikinci geyreginde yiizde 2,28 artmis ve bu grupta yillik
enflasyon yiizde 10,90 seviyesine gerilemistir (Tablo 3.1.1). Ikinci ceyrekte
ulastirma hizmetleri disindaki tiim hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon diisiis
gostermistir (Grafik 3.1.9).
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Grafik 3.1.8. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.9. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Altr Ayhik Birikimli Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. |

Hizmet fiyat artiglart i¢inde en belirgin yavaslama lokanta-oteller
grubunda goriilmistiir. Bu gruptaki alt kalemler incelendiginde, hem yemek
hizmetleri hem de konaklama hizmetleri enflasyonunun yavaglama egiliminde
oldugu goriilmektedir (Grafik 3.1.10). Hizmet grubu fiyatlarindaki katilikta
onemli paya sahip olan kirada ise ilk alt1 ayda ¢ok sinirli da olsa bir iyilesme
gozlenmistir (Grafik 3.1.8).

Grafik 3.1.10. Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Onceki yillara kiyasla olumlu bir goriiniim sergileyen ulastirma
hizmetleri enflasyonu, yilin ikinci g¢eyreginde akaryakit fiyatlarindaki
gelismelere paralel olarak artan karayolu tasimacilik hizmetleri fiyatlarinin
etkisiyle sinirlt da olsa yiikselmistir. Diger taraftan, lokanta ve oteller, kira ile
ulastirma hizmetleri diginda kalan hizmetlerde yillik enflasyon yilin ikinci
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ceyreginde yaklasik 1,2 puan gerileyerek yiizde 7,58 oraninda ger¢eklesmistir.
Ic talepteki yavaslamanm siirmesi ile hizmet fiyatlarindaki iyilesmenin

kademeli olarak devam edecegi dngoriilmektedir.

2007 yili ikinci ¢eyreginde 6zellikle dayanikli tiikketim mallar1 ve hizmet
fiyatlarindaki  olumlu  gelismeler sonucunda &zel kapsamli TUFE
gostergelerinin tamaminda yillik enflasyon gerilemistir. Enerji, islenmemis
gida, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin haric TUFE (OKTG-H) gdstergesinin
yillik enflasyonu da bir énceki ¢eyrege kiyasla 1,32 puan azalis gdstermistir. lk
ceyrekte smirli bir oranda yiikselen OKTG-H gostergesinin mevsimsellikten
arindirillmig aylik artislari, ikinci ceyrekte belirgin bir yavaslama egilimi
gostererek 2006 yili Mayis ay1 oncesindeki seviyesine yaklasmustir. Ozel
kapsamli TUFE gdstergelerinin bu seyri, enflasyonun ana egiliminin asag
yonlii olduguna igaret etmektedir.

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

2006 2007

I 11 111 v Yillik 1 11
TUFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36 1,47
A. Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE 2,31 2,79 3,23 1,36 10,04 2,62 1,00
B. Islenmemis gida iiriinleri haric TUFE 0,12 4,79 1,67 2,38 9,21 0,89 2,78
C. Enerji harig¢ TUFE 1,01 3,38 1,86 2,96 9,51 2,49 1,54
D. Islenmemis gida iiriinleri ve enerji harig¢ TUFE -0,38 4,77 1,86 2,47 8,95 0,76 3,11
E. Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri hari¢c TUFE 0,74 3,62 1,98 3,16 9,82 2,03 1,64
F. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirinleri,
fiyatlari yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler ve 1,75 3,82 1,86 3,39 11,25 2,24 2,05
dolayli vergiler hari¢ TUFE
G. Enerji, alkollii igecekler, tiitiin tirinleri, fiyatlar
yonetilen/yonlendirilen diger iiriinler, dolayl vergiler ve 0,26 5,59 1,88 291 10,99 0,17 4,04
islenmemis gida iiriinleri harig¢ TUFE
H. Enerj'l, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri, islenmemis gida ve 096 477 218 270 8.89 0.03 3,51
altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketici enflasyonu {izerindeki maliyet yonlii etkilerin degerlendirilmesi
acisindan iiretici fiyatlarindaki gelismeler ©nem tasimaktadir. Uretici
fiyatlarmin ikinci c¢eyrek gelismeleri incelendiginde, bu grupta yillik
enflasyonun bir 6nceki yildaki yiiksek baz etkisinin ortadan kalkmasiyla 6nemli
Olciide gerileyerek yiizde 2,89 oranina ulastigi goriilmektedir. Petrol iiriinleri
hari¢ imalat sanayi fiyatlar1 ise ikinci ¢eyrekte ytlizde 0,29 ile olduk¢a sinirl bir
artis gostermistir. Son aylarda petrol {irlinleri hari¢ imalat sanayi fiyatlarindaki
iyilesmenin belirginlesmesi, tiikketici fiyatlar agisindan maliyet yonlii unsurlarin

olumlu seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 3.1.11).
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Grafik 3.1.11. Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Aylik Yiizde Degisim, Ug Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

Yillik enflasyonda goriilen diisiis egilimi enflasyon beklentilerine de
yansimaktadir. 2007 yilinin basindan itibaren genelde yatay bir seyir izleyen
orta vadeli enflasyon beklentileri, son aylarda diisiis egilimine girmistir. Bir
onceki enflasyon raporundan bu yana gelecek 12 ve 24 aylik enflasyon
beklentilerinin sirasiyla 25 ve 19 baz puan azalmasinda, yillik enflasyonda
goriilen diisiis etkili olmustur. Ancak, orta vadeli beklentilerin halen hedeflerin
tizerinde olmasi, ticret ve fiyat belirlemede risk unsuru olmaya devam
etmektedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Yiizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir Ol¢iisii olan degisim
katsayilar1' incelendiginde, Temmuz ayinda gelecek on iki aylik enflasyon
beklentileri i¢in s6z konusu katsaymin gerilemesi enflasyon beklentilerindeki

belirsizligin azaldigina isaret etmektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Yil Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrast
Cari Donem  Anket Dénemi Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degigim
Beklenti* Beklenti* Katsayisi Beklenti* Katsayis1
Ocak-06 1 5,68 5,49 0,10
2 5,67 5,54 0,11
Subat-06 1 5,75 5,45 0,10
2 5,81 5,45 0,11
Mart-06 1 5,8 5,46 0,10
2 5,78 5,44 0,09
Nisan-06 1 5,76 5,41 0,10 4,64 0,11
2 5,79 5,47 0,10 4,67 0,09
Mayis-06 1 6,27 5,57 0,11 4,79 0,13
2 6,75 5,83 0,15 4,93 0,16
Haziran-06 1 8,82 6,66 0,15 5,37 0,15
2 9,78 7,48 0,16 5,95 0,20
Temmuz-06 1 10,17 7,89 0,16 6,13 0,19
2 10,28 8,07 0,16 6,07 0,16
Agustos-06 1 10,59 7,98 0,13 6,06 0,17
2 10,46 7,94 0,13 6,02 0,15
Eyliil-06 1 9,71 7,62 0,13 591 0,18
2 9,63 7,54 0,10 5,99 0,16
Ekim-06 1 9,96 7,38 0,11 5,80 0,17
2 9,88 7,31 0,11 5,60 0,15
Kasim-06 1 9,84 7,13 0,08 5,55 0,13
2 9,85 7,16 0,09 5,52 0,14
Aralik-06 1 9,93 7,23 0,11 5,58 0,13
2 9,96 7,11 0,07 5,56 0,12
Ocak-07 1 6,98 6,84 0,08 5,43 0,14
2 7,04 6,84 0,07 5,50 0,13
Subat-07 1 7,16 6,77 0,08 5,43 0,13
2 7,13 6,75 0,07 5,47 0,13
Mart-07 1 7,26 6,83 0,13 5,48 0,12
2 7,28 6,75 0,10 5,48 0,11
Nisan-07 1 7,44 6,64 0,11 5,54 0,15
2 7,48 6,63 0,11 5,57 0,14
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

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

1 o e o L A
Katilimeilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayisi uygun ortalama se¢imi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramdir.
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KUTU 3.1. SON DONEM TARIMSAL HAMMADDE FIYATLARI GELISMELERI

Son yillarda ham petrol ve ana metal fiyatiarinda yasanan artiglara paralel olarak tarimsal hammadde fiyatlarinda da
artislar gézlenmis ve bu durum birgok llke enflasyon oranlarinda yukari yonlii baskilara neden olmustur. Bu kutu

gercevesinde, tarimsal hammadde fiyatlari gelismeleri incelenecek ve s6z konusu gelismelerin yapisal nedenleri (izerinde
durulacaktir.

Diinya genelinde son yillarda yasanan hizli biiyiime ile ‘hedge fund’ ve diger mali piyasa yatirmcilarinin ‘futures’ ve
‘forward’ piyasalardaki artan adirli§i, emtia fiyatlarinda yiiksek artislari beraberinde getirmi§tir.1 S6z konusu dénemde,
enerji alt kaleminde yasanan fiyat artilari, genel emtia fiyatlar artiginin gok daha (izerinde seyretmistir. Enerii fiyatlarinda
yasanan hizli artiglarla birlikte gevresel kaygilar ve jeopolitik belirsizlikler sonucunda, gelismis (lkeler yenilenebilir enerii
kaynaklarina yonelmislerdir. Ozellikle 2003 yilinda Avrupa Parlamentosu tarafindan onaylanan Ortak Tarim Politikas
Reformu (Common Agriculture Policy Reform) ile 2005 yilinda ABD Senatosu tarafindan onaylanan Enerji Politikasi

Kanunu (Energy Policy Act) sonucunda biyoyakltlarln2 Uretimi ve tilketimi hizla artmigtir. Bu egilimin basta ABD olmak
lizere gelecekte de stirmesi beklenmektedir (Kutu 3.1.Tablo 1).

Kutu 3.1.Tablo 1. ABD Ham Petrol ve Etanol Tiiketim ve Uretimleri

(Gunluk Milyon Varil) 2001 2002 2004 2005 2010 2015 2020
Ham Petrol Tiiketimi 19,65 19,76 20,52 21,27 2321 25,07 26,66
Ham Petrol Uretimi 7,67 7,63 7,24 7,29 7,15 7,85 8,07
Etanol Uretimi 0,1 0,13 0,16 0,26 0,4 1,38 1,98
(Etanol Tiiketimi)/(Enerji Tiiketimi), (Yiizde) 0,51 0,66 0,78 1,22 1,72 5,5 7,43

Kaynak: ABD Enerji Bakanligi, Newsweek 8 Agustos sayisi (2005), Financial Times 26 Agustos sayisi (2005).

Etanol ve biyodizel kullaniminin desteklenmesi ve arttirimasina paralel olarak tarimsal hammadde fiyatlari ézellikle 2005
yili ikinci yarisindan itibaren hizla yiikselme egilimine girmistir (Kutu 3.1.Grafik 1). Ote yandan, Gin ekonomisinin 2001
yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine katiimasinin ardindan iretimde yasamaya basladi§i yapisal déniisiim sonucu toprak-
yogun emtialarin ithalatina kaymasi s6z konusu egilimi desteklemektedir. Kiresel i1sinma sonucu artan sicaklik da tarimsal
uretim verimliligini olumsuz yonde etkilemistir. Yukarida agiklanan gelismelere paralel olarak ABD Tarim Bakanhgi, 2006
yili misir, hububat ve bugday stok rakamlarini biyik oranda asagi yonlu revize etmi§tir.3 Ote yandan, Gin'de hububat

stoklarinin 1999 yilina kiyasla yizde 14-17 seviyelerinde gerilemesi, benzer bir egilimin Brezilya'da da gdzlenmesi
tarimsal hammadde fiyat artiglarini destekleyen diger unsurlar olmustur.

Kutu 3.1.Grafik 1. GS Tarimsal Hammadde Fiyatlari Geligimi
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Kaynak: Bloomberg.

2005 yili ortasindan itibaren uluslararas! tarimsal hammadde fiyatlarinda yasanan artislar, neredeyse tiim iilkelerde TUFE-
Gida alt kaleminin yikselmesine yol agmis, birgok Ulkede ise islenmis ve islenmemis gida kalemi enflasyonu, genel
enflasyonun ¢ok daha (izerinde seyretmistir (Kutu 3.1.Grafik 3-6). Tarimsal hammaddelerin kullanim alanlarinin
genislemesi sonucunda tiiketimde yasanan hizli artis, tarimsal hammadde fiyatlarinin yukari yonlii seyrinin devamini olasi
kilmaktadir. Bu durum, diinya enflasyon oranlari (izerinde dnemli risk unsurlarindan biri olarak géze carpmaktadir.
Benzer bir bicimde, ‘forward’ piyasada iglem yapan yatirmcilar da bugday, soya fasulyesi ve misir fiyatlarinda kisa

1 TCMB, (2006), Enflasyon Raporu, Ankara, Ekim 2006.

2 Biyoyakitlar, benzin ve tirevi birgok yanici madde ve alkol seviyesi yiiksek olan birgok bitkiyi kapsamaktadir. Giiniimiizde en gok Uretilen iki biyoyakit tiirlinden ilki, 6zellikle

fermantasyon sonucu damitilan, esasinda bir gesit alkol tirii olan ve agirlikli olarak misir, bugday, sekerkamisi ile diger hububatlardan elde edilen etanoldiir. ikincisi ise agirlikli olarak
Kanola bitkisinin iglenmesi sonucu elde edilen biyodizeldir.

3 Julius Bar, (2007), Agricultural Commodity Facts, Private Banking Investment Research, London.
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donemde artis beklemektedir (Kutu 3.1.Grafik 2). Ozellikle ABD ve Euro bdlgesinde olusturulan kurumsal gerceve
sonucunda son dénem etanol ve biyodizel retimindeki ve ithalatindaki hizli artis s6z konusu ylkselis beklentisinin en
6nemli sebebi olarak gdsterilmektedir.

Kutu 3.1.Grafik 2. Bugday, Soya Fasulyesi ve Misir Getiri Egrileri (ABD Dolari/Kile)
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Bugday ===——————Soya Fasulyesi o Misir (sag eksen)
Kaynak: Bloomberg.

Oniimiizdeki dénemlerde tarimsal hammadde fiyatiarinin seyrine dair en énemli risk unsurlarindan ilki kurakliga bagl
olarak fiyatlarda yasanabilecek olasi sigramalardir. Benzer bir bigimde, gevresel baskilarin artmasi sonucu gevre
denetimlerinin genisletiimesi, biyoyakitlara olan talebin daha da artmasina yol agabilecek, bu da fiyatlarda talep kdkenli
yeni bir kinlma gergeklesmesine yol acabilecektir. Ote yandan, Gin ekonomisinin basta etanol {iretimi olmak {izere, toprak-
yogun sektorlere kaymasi, gelecekte asagi yonli fiyat belirsizligine yol agabilecektir. Ancak, Cin ekonomisinin son
dénemlerdeki egilimine bakildiginda bu durum ¢ok da olasi goriilmemektedir.+

Kutu 3.1.Grafik 3. Gin Genel ve Gida Alt Kalemi Enflasyon Kutu 3.1. Grafik 4. ABD Genel ve Gida Alt Kalemi Enflasyon Oranlari
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Kaynak : Bloomberg Kaynak : US Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
Kutu 3.1. Grafik 5. AB-15 Bolgesi Genel ve Gida Alt Kalemi Enflasyon Kutu 3.1. Grafik 6. Tiirkiye Genel ve Gida Alt Kalemi Enflasyon Oranlar
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Kaynak: Eurostat. Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, artan biyoyakit Uriinleri talebi tarimsal hammadde fiyatlarinda hizli fiyat artislarina neden olmaktadir.
Ozellikle gelismis lkelerde etanol ve biyodizel kullaniminin yayginlagtirimasina yonelik yasal gercevenin hazirlanmasi,
s6z konusu talep artisinin 2005 yili ortasindan itibaren ivmelenerek devam etmesine yol agmistir. Oniimiizdeki dénemde
tarimsal hammadde fiyatlarinda siiregelen artis egiliminin devami olasi gériinmekte, bu durum da diinya enflasyon oranlari
uzerinde 6nemli bir risk unsuru olarak goze ¢arpmaktadir.

4 OECD-FAO, (2008), Agricultural Outlook 2007-2015, Paris.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Arz-Talep Dengesi

2007 yilmin ilk ¢eyreginde GSYIH, 2006 yilmin aynm donemine gore
ylizde 6,8 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilere gore ise
GSYIH bir énceki doneme gére yiizde 0,4 oraninda yiikselmistir. 2006 yilinin
ikinci yarisindaki biliylime kompozisyonu bu donemde de siirmiis, i¢ talebin
bliylimeye katkis1 sinirlt kalirken, dis talep biiylimenin ana kaynagi olmustur
(Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1. GSYIH Yillik Biiylimesine Katkilar
(Yiizde Puan)

20 Nihai Yurti¢i Talep
Net fhracat
15 4 WGSYIH
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2006-11
2006-111
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2007 yilmin ilk g¢eyreginde sanayi sektorii katma degeri, 2006 yilinin
ayni donemindeki diisiik oranli biiylimenin yarattig1 baz etkisiyle, yilizde 7,5
gibi yiliksek bir oranda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis veriler, sanayi
sektorli katma degerinde bir Onceki ceyrege gore Onemli bir degisim
gostermemistir. Dis talep sanayi tiretimini desteklerken, i¢ talepteki yavaslama
sanayi Uretimini kisitlamigtir. Tarim katma degeri diisiik bir oranda biiytirken,
hizmetler sektdrii katma degeri yiizde 6,5 oraninda artmustir. Insaat sektorii
katma degerinde yiiksek oranli artiglar devam ederken, ticaret ve ulastirma
sektorleri katma degeri de, sanayi sektorlii katma degerindeki artisa paralel

olarak biliylimeye devam etmistir.
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GSYIH’de talep yoniinden en biiyilk paya sahip olan 6zel tiiketim
harcamalarindaki yavaglama 2007 yilinin ilk ¢eyreginde devam etmistir (Tablo
4.1.1). Mevsimsellikten arindirildiginda ilk g¢eyrekte smirli bir toparlanma
gozlenen dayanikli tilketim mallar1 talebi, yiiksek baz etkisiyle yillik olarak
gerilemeye devam etmistir. Yari dayamikli ve dayaniksiz mallar ile gida
talebinde diisiik oranli artislar gdzlenmistir. Ozel yatirnm harcamalarinin alt
kalemleri incelendiginde ise, dayanikli tiiketim mallarina benzer sekilde
makine-teghizat yatirnmlarinin geriledigi, insaat yatirimlarindaki biiylimenin ise
son iki yila kiyasla diisiik olmakla birlikte siirdiigii goriilmektedir. Ozel kesim
talebindeki yavaslamaya karsin kamu tiiketim ve yatirnm harcamalar1 yiiksek
oranda artarak ic talebi desteklemistir. I¢ talepteki yavaslamayla birlikte ithalat
artist diisik bir oranda kalmis, ihracat ise gliglii performansini devam
ettirmistir. Sonug olarak, i¢ talepteki yavaslamaya karsin net ihracat biiyiimenin

devamini saglamistir.

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

2005 2006 2007
Yillik 1 11 111 I\ Yillik 1
1-Tiiketim Harcamalar1 8,1 8,3 12,2 33 0,2 5,6 2,2
Kamu 2.4 10,1 18,3 14,8 0,7 9,6 9.0
Ozel 8,8 8,1 11,5 2,3 0,1 5,2 1.6
Dayanikli Tiiketim Mal. 15,0 12,7 15,9 -8,3 -6,3 2,9 -1.0
Yari Day. ve Dayaniksiz 12,9 11,8 30,3 19,8 42 15,8 1,1
Gida 82 6,6 5,5 1,2 0,2 3,1 1,6
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 24,0 32,1 14,0 11,3 4.4 14,0 3,0
Kamu 25,9 32,8 -11,9 -4,1 1,8 -0,2 9,0
Ozel 23,6 32,1 18,4 15,0 5,6 17,4 2,5
Makine-Teghizat 21,4 349 15,4 72 0,3 13,9 -2,6
Ingaat 29,9 24,1 27,9 29,8 21,6 26,4 17,9
3- Stok Degigimi* -2,5 -4,9 -0,9 -3,8 1,3 22,1 0,2
4-Mal ve Hizmet Thracati 8,5 6,8 9,1 11,5 6,2 8,5 14,0
5-Mal ve Hizmet ithalati 11,5 10,0 13,7 3,6 1,0 7,1 42
Net fhracat* -1,7 22 235 3.4 2.4 0,3 4,1
6-Toplam Yurti¢i Talep 8,8 82 10,6 1.4 2,7 5,6 2,5
7-Toplam Nihai Yurtigi Talep 12,1 14,1 12,7 53 1.4 8,0 2,4
8-GSYIH (Harcama Yoluyla) 74 6,7 8,3 4,8 52 6,1 6,8
*GSYIH biiyimesine katki, yiizde.
Kaynak: TUIK.

2007 yilmin ikinci c¢eyregine iliskin Oncli gostergeler biiylimenin ilk
ceyrege benzer bir kompozisyon sergiledigini gostermektedir. Sanayi iiretim
endeksi, 2007 yilmin Nisan-Mayis doneminde, gegen yilin ayni donemine gore
ylizde 3,6 oraninda biiyliimistiir. Yillik biiyiime orani ilk ¢eyregin altinda
kalmakla birlikte, mevsimsellikten arindirilmis veriler, sanayi {iretiminde bir
onceki ceyrege kiyasla artisa isaret etmektedir (Grafik 4.1.2). Ihracattaki giiclii

performansin devami, sanayi iiretimindeki artisa temel olusturmaktadir.
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Grafik 4.1.2. Sanayi Uretim Endeksi — Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tiiketim mallar1 talebine iliskin gostergelerden otomobil ve
beyaz esya satislar1 mevsimsellikten arindirilmis verilerle yilin  ikinci
ceyreginde de gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.1.3 ve 4.1.4). YTL nin
giiclii konumunun yarattigi olumlu fiyat etkisine ragmen, kredi faiz oranlarinin
yiiksek seyretmesi dayanikli tiikketim mallarina yonelik harcamalarin
ertelenmesine yol agmaktadir (Grafik 4.1.5). Buna ek olarak, genel se¢imlerin
olusturdugu donemsel belirsizlik algilamasit da s6z konusu mallara yonelik

talebi simirlamistir.

Grafik 4.1.3. Yurt igine Yapilan Otomobil Satilari Grafik 4.1.4. Ig Piyasaya Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik Ortalama,Bin Adet) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik Ortalama, Bin Adet)
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* Nisan-Mayis donemini kapsamaktadir.

Kaynak: OSD, TCMB. Kaynak: BESD,TCMB.
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Grafik 4.1.5. Yurt Igine Yapilan Otomobil Satislari ve Tagit Kredisi Reel Faizi*
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* Veriler yilliklandinimigtir. Reel faiz hesaplamasinda TCMB Beklenti Anketinde yer alan gelecek 12 aylik TUFE beklentisi
kullanimigtir.
Kaynak: TUIK, OSD ve TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde, reel tiiketici kredisi kullanimi ilk ¢eyrege gore
hizlanirken, ceyreklik artis orani itibariyla gecen yilin ilk yarisina kiyasla
oldukca yavas seyretmektedir (Grafik 4.1.6). Ozel tiiketime iligkin bir diger
Oncii gosterge olan tiiketim mallarn ithalati mevsimsellikten arindirilmis
verilerle Nisan-Mayis donemi itibariyla bir onceki ¢eyrek ortalamasinin altinda
gerceklesmistir. Yillik degisim olarak bakildiginda da, dayanikli tliketim
mallar1 ithalatinin geriledigi gézlenmektedir (Grafik 4.1.7). Ozetle mevcut
veriler, yilin ikinci ¢eyreginde mevsimsellikten arindirilmig 6zel tiikketim
harcamalarinin bir 6nceki geyrege kiyasla diisiik bir oranda artacagi sinyalini
vermekle birlikte, bu egilim gecen yilin ayn1 donemindeki kuvvetli baz etkisi de
dikkate alindiginda o6zel tiiketim talebinde yillik bazda bir gerileme
olabilecegine isaret etmektedir.

Grafik 4.1.6. Reel Tiiketici Kredileri ve Tiketim Harcamalarr* Grafik 4.1.7. Kalemler itibariyla Tiiketim Mallari ithalatr*
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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* Dayanikli tiketim mallari ithalati icin BEC siniflandirmasinda yer alan
binek oto ve dayanikli tiiketim mallari ithalati toplami, gida ithalati icin ise
esas| yiyecek ve icecek olan islenmis ve islenmemis tiiketim mallari ithalati
toplami kullaniimigtir.

* Ozel tiiketim harcamalari yilliklandirimistir. ** Son veri Nisan-Mayis dénemini kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.
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Yatirim talebine iliskin gostergeler, makine-techizat yatirimlarindaki
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis
verilerle elektrikli-makine iiretimi ve sermaye mallar ithalati Nisan-Mayis
doneminde artmakla birlikte, ticari ara¢ satiglarindaki gerileme makine-techizat
yatirnmlarim1 kisitlamaya devam etmektedir (Grafik 4.1.8). Makine-techizat
{iretimi ise Mayis ay1 itibariyla yatay seyrini korumaktadir. Insaat yatirimlarmin
ise, yil genelinde, Onceki iki yila kiyasla daha diisiik bir oranda olmakla

birlikte, yiiksek oranli artisin1 devam ettirmesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.8. Sermaye Mallar ithalati ve Ticari Arag Yurt Igi Satiglar
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Aylik Ortalama)
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* Sernaye mallar ithalati Nisan-Mayis donemini kapsamaktadr.
Kaynak: TUIK, OSD ve TCMB.

4.2. Dis Talep

2006 yil ilk yarisinda piyasalarda yasanan dalgalanma sonrasinda Tiirk
lirasinin reel olarak deger kaybetmesi ve i¢ talebin daralmasi, izleyen donemde
ithalat biiyiimesinin 0Ozellikle sermaye ve tiiketim mali kaynakli olarak
yavaglamasina yol agmistir. Petrol fiyatlarinin Agustos ayindan itibaren hizli
bir diisiis gostermesi de bu donemde ithalat artisin1 nominal olarak sinirlayan
bir unsur olmustur. S6z konusu gelismeler, giiclii dis talebin de katkisiyla
ihracat artisin1 hizlandirmistir. Yurt igi talepteki belirgin yavaslamaya karsin
yiiksek oranli ihracat artisi, basta sanayi liretimi olmak iizere ekonomik
bliylimeyi siiriikleyen temel faktor olmustur. Boylece, 2006 yilinin ikinci
yarisinda mal ve hizmet net ihracati sabit fiyatlarla milli gelire pozitif katki
yapmistir. 2007 yilinin ilk ¢eyreginde ihracatin ithalattan hizli biiylimesiyle net
thracatin milli gelire pozitif katkis1 devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda,
2006 yilinin igiincli ¢eyreginde Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) nin yiizde
8,1’ine kadar yiikselen cari islemler acigi, 2007 yili ilk c¢eyregi itibariyla
GSMH’nin yiizde 7,9’una gerilemistir (Grafik 4.2.1).
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Grafik 4.2.1. Cari Islemler Dengesi / GSMH*
(Yiliklandiriimig, Yiizde)

Kaynak: TCMB.

2007 yili Nisan-Mayis doneminde dig ticaretteki iyilesme egilimi devam
etmistir. Bunun yani sira, 2006 yilinda olumsuz performans gosteren turizm
gelirleri 2007 yilinda yeniden artisa gegerek, 2005 yilindaki turizm geliri
diizeyini de asmistir. Boylece, cari islemler acigindaki diizelme egilimi Nisan
ve Mayis aylarinda da devam etmistir. Ayrica, Tiirkiye Ihracat¢ilar Meclisinin
(TIM) yayimladig1 gecici verilere gore, ihracattaki artis, 2006 yilindaki yiiksek
bazin etkisiyle bir miktar yavaglasa da Haziran ayinda devam etmistir.

Ithalatta 2004 yilindan bu yana gerceklesen biiyiime oranlarmn yaklasik
yarist daha ¢ok petrol kaynakli ithalat fiyat artislarindan, ihracat artigi ise
agirlikli olarak miktar artislarindan kaynaklanmistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. ihracat ve Ithalat Biiyiime Oranlar*
(Yillik Yiizde Degisim)
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*2007 yili igin Ocak-Mayis dénemi.
Kaynak: TUIK.

Ihracatin yiiksek performansinda kara tasitlari, ana metal sanayi, makine-
techizat, diger metal esya ve elektrikli cihaz sektorleri belirleyiciyken, tekstil ve

giyim sektorlerinde de 2006 yili ikinci yarisindan itibaren bir canlanma
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goriilmektedir. Ayrica, ithracatin yaklasik yarisinin euro cinsinden yapilmasi,
son donemde euro-dolar paritesindeki euro lehine gelisimin ihracatin ABD
dolar1 karsiliginin artmasina yol agmistir. 2006 yilinin 6zellikle ilk dort aylik
doneminde ihracattaki biiylime oranlarinin diisiik diizeylerde olmasi da 2007
yili ayn1 doneminde ihracat artis oranlarmin yiliksek gerceklesmesine katkida
bulunmustur. Yeni Tiirk lirasinin yeniden giliglenme egilimine girmesine karsin,
ihracat fiyatlarindaki artis egiliminin ve dis talepteki canliligin devam etmesiyle
ihracat biiylimesinin bir miktar yavaslamakla beraber yilin ikinci yarisinda da

surmesi beklenmektedir.

Grafik 4.2.3. ithalat Alt Kalemleri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

2007 yili Ocak-Mayis donemindeki ithalat biiylimesi ara mali ithalati
kaynakli olmustur. Ara mali ithalati bu dénemde 6nceki yila gore yiizde 22,3
biiylirken, sermaye mali ithalati yiizde 3,2 ile siirli diizeyde artmus, tiiketim
mali ithalat1 ise yiizde 2,1 gerilemistir (Grafik 4.2.3). I¢ talepteki yavaslama
g6z Oniine alindiginda, bu dénemdeki ara mali ithalat artisinin biiyiik 6l¢iide
ihracata yonelik {iretimden kaynaklandigi anlasilmaktadir. I¢ talepteki
yavaglamanin yani sira, petrol fiyatlarinin yeniden artis egilimine girmesine
ragmen yilin ilk bes ayinda gegen yilin ayni donemine goére halen diisiik
diizeyde olmasi da ithalat artistn1 sinirlamistir. Ancak, ihracattakine benzer
sekilde, euro-dolar paritesinin euro lehine olan gelisimi, ithalatin ABD dolar1
kargihigint artirmistir. Yurt igi talepte yilin ikinci yarisinda muhtemel bir
canlanma ile birlikte sermaye ve tiiketim mali ithalatinin artis egilimine
girmesi, ara mali ithalatinin ise ihracat ve petrol fiyati artigina paralel olarak
yiliksek oranli biiyiimesini siirdiirmesi beklenmektedir. Buna goére yilin ikinci

yarisinda cari iglemler agiginin tekrar artma egilimine girmesi olasidir. Ancak,
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2007 yilinda bir 6nceki yila gore cari iglemler aciginin GSMH’ya oraninda
diisiis olacagi tahmin edilmektedir.

Ozetle, yilin ikinci ceyregine iliskin oncii gostergeler, ekonomik
bliylimenin dis talep kaynakli olmak {iizere ilimli bir sekilde devam ettigi
yoniinde sinyal vermektedir. Bu ¢ercevede, yurt i¢i talebin biiyltimeye katkisinin
sinirl kalacagi, net dis talebin ise biiylimenin temel belirleyicisi olmaya devam

edecegi tahmin edilmektedir.

Mevcut veriler 1s18inda i¢ talepteki i1limli biiyiime dis talepteki giicli
seyir ile birlikte degerlendirildiginde, toplam talep kosullarinin enflasyondaki
diisiis stirecine destek vermeye devam ettigi diisiiniilmektedir (Grafik 4.2.5).
Ancak, Onlimiizdeki donemde borg¢lanma maliyetlerindeki iyilesmenin devam
etmesi durumunda bir siiredir ertelenmis olan i¢ talebin tekrar ivmelenebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeye iligkin gelismeler, orta vadeli bir
perspektifle enflasyonla miicadeleyi temel alan para politikast agisindan
yakindan takip edilmektedir.

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

4.3. I Giicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan “Imalat Sanayi
Uretimde Calisanlar ve Uretimde Calisilan Saat Endeksi” sonuglarma gére
2007 yilmin birinci ¢eyreginde imalat sanayi istthdami bir dnceki yilin ayni
donemine gore yiizde 2,5 oraninda artmistir (Tablo 4.3.1). Bu donemde kamu
sektorii istihdanu gerilemis, 6zel sektdr istihdami ise artmistir. imalat sanayi
tiretimindeki artisin istthdamdaki biiylimenin {izerinde seyretmesiyle yilin ilk
ceyreginde kismi verimlilik ylizde 4,3 oraninda artmistir. Kamu kesiminde reel
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ticret ve reel kazang artarken, 6zel sektorde gerilemistir. Verimlilik artislarinin

reel iicret artiglarinin iizerinde gergeklesmesi sonucunda, imalat sanayinde reel

birim {icretler ilk ¢eyrekte bir Onceki yilin ayni donemine gore yiizde 5,8

oraninda gerilemistir (Grafik 4.3.1). Yilin ikinci ¢eyreginde sanayi iiretiminin

yillik bazda diisiik oranda artmasi beklenmektedir. Bu durum, reel birim

ticretlerdeki gerilemenin yilin ikinci ¢eyreginde daha smirli kalabilecegine

isaret etmektedir.

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 11 111 )\ Yillik 1
ictihdam® -07 -19 .14 -07 12 -07 25
Kamu -8,1 -3,3 -3,8 -5,7 -2,9 -4,1 -2,9
Ozel 0,1 -1,9 -1,2 -0,2 1,6 -0,4 2,9
Ucret® 2,0 1,0 0,5 0,0 2.1 0,9 1,8
Kamu 8,0 3,9 -2,7 -4,0 -1,5 -3,0 0,5
Ozel 1,7 1,9 1,3 1,2 3,1 1,9 -1,6
Kazan¢® 1,8 0,3 0.4 0,0 2,8 0,9 -1,0
Kamu 6,1 -3,3 -2,4 -0,4 0,0 -1,5 0,3
Ozel 1,9 1,3 1,2 0,7 4,0 1,9 -0,6
Verimlilik® 6,0 5,0 9,9 6,5 5,2 6,7 4,3
(1) Imalat Sanayinde Uretimde Caliganlar Endeksi, 1997=100.
(2) Dénemler itibariyla Uretimde Calisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.
(3) Dénemler !tibanyla Uretimde Galisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.
(4) Dénemler ltibariyla Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 4.3.1. imalat Sanayiinde Reel Birim Ucret Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kamu iscileriyle yapilan toplu is s6zlesmesine gore, 2007 yil1 igin, 1400

YTL iizerinde {icret alan iscilere yiizde 10, 1400 YTL’nin altinda iicret alan

is¢ilere ise seyyanen 140 YTL zam verilmesi kararlastirilmistir. Ayrica, 900
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YTL’nin altinda iicret alanlara 50 YTL’lik ek bir iyilestirme yapilmistir. 2008
yilinda ise is¢i ticretlerinin her iki alt1 ayda ytlizde 3 artirilmasi, enflasyonun alti
aylik donemlerde yiizde 3’1 asmasi durumunda ise enflasyon farkinin 6denmesi
kararlastirilmistir. Memurlarla 2008 yili i¢in toplu goriismeler Agustos ayinda
yapilacaktir. Kamu iscileri ile yapilan toplu is sdzlesmesinin 6ngdrdiigi ticret
artislarimin 2007 yili basindan itibaren gecerli olmasi nedeniyle yilin ilk
ceyreginde reel birim licretlerdeki gerilemenin yukarida séz edilenden daha

siirli oldugu diisiiniilmektedir.

Orta vadede yatirimlarda canlanmayla beraber verimlilik artiglarinin
devam etmesi ve reel birim {icretlerin enflasyondaki diisiis siirecine yaptigi
katkinin stirmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, oOnceki Enflasyon
Raporlarinda da vurgulandigi iizere, kamu tarafindan iicretlerde yapilan
ayarlamalarin enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmesi Onemini

korumaktadir.
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KUTU 4.1. 2001 YILI SONRASI TURKIYE'NIN iIHRACAT PERFORMANSINDAKI YAPISAL DEGISIM

Son alti yilda Turkiye'nin ihracati tarihsel ortalamalarinin iizerinde ve siirekli bir bliyime gdstermistir. 1948-2000
doéneminde Tirkiye'nin ortalama yillik ihracat blylimesi yiizde 11,2 iken, bu oran 2001-2006 déneminde yiizde
20,9 olarak gergeklesmistir. Bu gergevede, Yeni Tiirk lirasinda son yillarda gézlemlenen degerlenmeye ragmen,
ihracat performansinda gézlenen gliclii artis egiliminin bir yapisal donlisiime isaret edip etmediginin incelenmesi
geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktadan hareketle, Tirkiye’nin 2001-2006 dénemindeki ihracat performansi 5
ana baglik altinda incelenmigtir:

1) Turkiye’nin dlinya ihracat pazarlarindaki pay!

2) Ihracatin iiriin ve (ilke kompozisyonu

)

)
3) Faktdr yogunlugundaki dontistim
4) Uriin gruplari icin géreli ihracat performansi: Yiikselen ekonomiler ile kargilagtirmali analiz
)

5) Ihracatin ithalat bagimliligi

Ayrica son bdlimde zamana gbre degisen parametreler (Kalman Filtresi) teknigi kullanilarak ihracat
performansindaki yapisal dontstim niceliksel olarak incelenmektedir.

1) Tiirkiye’nin Diinya ihracat Pazarlarindaki Payi

Tarkiye ihracatinin dinya ihracat piyasasindaki pay! tarihsel olarak incelendiginde 1980'li yillarin ilk yarisi ve
2001-2006 dénemi olmak uzere iki dnemli sigrama donemi gbze garpmaktadir (Kutu 4.1.Grafik 1). 1960’ ve
1970'li yillar1 kapsayan ithal ikamesine dayali sanayilesme doneminde ihracat performansinin giderek diismesini
takiben, 1980'li yillarda iktisadi serbestlesme sireci ve ihracati tesvik politikalar sonucu ihracatin pazar payi iki
kattan fazla artis géstermistir. 1990°11 yillarda yasanan krizlerin etkisiyle s6z konusu payin artis orani biyik
oranda yavaslarken, 2001-2006 déneminde 1980'lerin ilk yarisinda oldugu gibi hizlanma egilimine girmigtir.
Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta yukarida bahsedilen iki basari déneminin arkasinda yatan
dinamiklerin birbirinden farkli oldugudur. S6z konusu donemde 1980'li yillarin aksine dalgali kur politikasi
uygulamasina gegilmis ve bunun geredi olarak YTL'de gériilen dederlenme egilimine bir midahalede
bulunulmamistir. Bu dénemde ihracatgi firmalarin YTL'de gézlenen degerlenmenin olumsuz etkilerini teknolojik
gelisme, diinya ihracat piyasalari ile biitinlesme, (rlin kalitesini 6n plana gikarma gibi kiiresel rekabetin
gerektirdigi firma merkezli faktérler vasitasiyla bertaraf edebildikleri gézlenmistir.

Kutu 4.1.Grafik 1. Tiirkiye Ihracatinin Diinya Toplam Ihracati Igindeki Pay1 (1950-2006)
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Kaynak: DTO, TUIK, TCMB.

2) ihracatin Uriin ve Ulke Kompozisyonu

2001 yili sonrasinda ihracat kompozisyonunun sermaye ve teknoloji yogun Uriinlere dogru yénelmekte oldugu
gorilmektedir. Bu donemde, en hizli ihracat blylmesi Tlrkiye'nin geleneksel ihracat iriinlerinden ziyade yeni
mal gruplarinda gergeklesmistir. Nitekim, geleneksel ihrag Griinleri arasinda gosterilmeyen sermaye ve teknoloji
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yogun drlnlerin toplam ticaret icerisindeki payinin arttigi ve bu yeni Uriinlerdeki hizli ihracat blyiimesi ile birlikte
toplam ihracat yogunlasma oraninin 2001 yili sonrasinda yiikseldigi saptanmistir. S6z konusu rlnlerin endlistri
ici ticaretinin diger ihrag Urlnlerine gbre yliksek oldugu gbze garpmaktadir. Bununla birlikte, diinyadaki genel
egilime paralel olarak endustri igi ticaretin Tirkiye'de de artmakta oldugu gézlenmistir. TUrkiye’nin ihracat Ulke
kompozisyonu ise 1996 Glmrik Birligi sonrasinda AB Ulkelerine yénelmis ve bu durum ilke bazinda ihracatin
yogunluk oraninin artmasina katkida bulunmustur.

3) Faktor Yogunlugundaki Déniigiim

1980'li yillarda ihracat is giicl, tarim ve ham madde yogun sektorlere bagimlii bir yapi arz etmistir. Ancak s6z
konusu ihracat yapisi 2000'li yillarin basindan itibaren degismeye baslamistir. Yiiksek teknoloji yogun ihrag
Urdnlerinin Tarkiye'nin toplam ihracati icindeki payr 2001-2004 vyillari arasinda 1990-1996 dénemine gére
yaklasik ug kat artis gdstermigtir. Turkiye’nin geleneksel ihrag drtinleri olan ham madde ve tarim Griinleri yogun
ihrag drlinlerinin payinda ise s6z konusu dénemde kayda deger diistisler yasanmistir (Kutu 4.1.Tablo 1).

Kutu 4.1.Tablo 1. Faktdr Yogunluguna Gére Ihracatin Siniflandiriimasi
(Tiirkiye, Toplam Ihracat igindeki Yiizde Payi)

Yiiksek H dde yogun is eiicii vos Sermaye  Tarim iiriinleri
teknoloji yogun am madde yogun 1§ guct yogun yogun yogun
1980-1989 6,0 16,9 30,6 9,3 242
1990-1996 6.9 55 42,7 14,8 17,7
1997-2000 12,0 3,7 443 12,8 13,0
2001-2004 18,0 3,9 394 16,0 8,8

Kaynak: UNCTAD, TCMB.

Tirkiye'nin yiiksek teknoloji yodun ihrag Grlnlerinin toplam igindeki payi dinya ve yiikselen ekonomilerin
ortalamalarinin altinda yer almaktadir. Yikselen ekonomiler arasinda yapilan siralamada Tirkiye 20 Ulke
arasinda 12. sirada yer almaktadir. Ancak, 2001-2004 ve 1997-2000 donemleri arasindaki artis oranlari
karsilastirildi§inda, Turkiye ylkselen ekonomiler igerisinde birinci sirada yer almaktadir. Bir bagka deyisle, faktor
kullanimindaki bu donlisiim Trkiye'nin teknolojik rekabet glclinde diinya ve yiikselen ekonomiler pazarlari ile
bitinlesme surecinin hizlandigina isaret etmektedir.

4) Uriin Gruplar igin Goreli ihracat Performans:: Tiirkiye ve Yiikselen Ekonomiler

Her bir Grlin grubunun ihracat blylime orani séz konusu driiniin toplam diinya ihracat blylime orani ile
karsilastirilarak incelenmistir. Buna gore, 2001-2004 déneminde 1990-2000 dénemine gdre Tlirkiye 20 yiikselen
Ulke igerisinde gerek rekabet giici yiksek driin sayisi bakimindan gerekse bu Urlnlerin toplam ihracat igindeki
degeri bakimindan en iyi performansi gosteren (lkelerden biri olmustur. Tirkiye, 3 basamakli Standart
Uluslararasi Ticaret Siniflandirmalari (SITC) kodlari temel alinarak belirlenen 239 Uriin grubu iginden 164
uriinde diinya ortalamasinin (izerinde bir bliylime orani sergilemistir. Carpici olan nokta, bu 164 (irlinin toplam
Tirkiye ihracatinin yizde 88,1'ini olusturmasidir. Diger taraftan yiikselen ekonomiler de 2001-2004 déneminde
basarili performans gostermistir. Rekabet giicii yliksek (rlnlerin toplam ihracat igindeki payi yikselen
ekonomiler igin ylizde 50’nin Uzerinde gerceklesmistir. Bir diger deyisle, yikselen ekonomiler dinya ihracat
pazarina gore daha basarili performans gostermistir.

Yikselen ekonomilerin her birinin ihracat performansi diinya ihracatina gére degil, yikselen ekonomiler toplam
ihracatina gére kiyaslandiginda, Turkiye yine s6z konusu 20 Ulke i¢inde gerek rekabet guicli yliksek Uriin sayisi
bakimindan gerekse bu Urlnlerin toplam ihracat igindeki dederi bakimindan en iyi performansi gdsteren
Ulkelerden biri olmustur. Trkiye, 239 Urln iginden 151 Uriinde toplam ylikselen ekonomiler ortalama
blylmesinin (zerinde bir biyime orani sergilemistir. S6z konusu Grlnler Tirkiye ihracatinin ylizde 84,7’sini
olusturmaktadir. Tlrkiye’nin gerek diinya pazari gerekse yiikselen ekonomiler pazari i¢inde gdstermis oldugu
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bu performans ve bir énceki boliimde bahsedilen yiiksek teknoloji yogun ihrag Uriinlerinin payindaki sigrama
Turkiye’nin rekabet glcl agisindan yukselen ekonomilere ve diinya ihracat piyasalarina hizli bir yakinsama
stireci i¢inde olduguna isaret etmektedir.

5) ithalat Bagimlilig

1998 sonrasi veriler incelendiginde Tirkiye'nin ihracatinin ithalat bagimhiliginin artmakta oldugu saptanmistir.
Bu egilim 6zellikle imalat sanayinde net bir sekilde gériimektedir. Ancak, AB'ye yeni Uye olmus bazi Dogu
Avrupa Ulkeleri ile karsilastiriidiginda, bu Ulkelerde de ithalat bagimiiiginin bu dénemde hizla artmakta
oldugu, hatta bu artigin genelde Tlrkiye'den daha hizli gergeklestigi gézlenmistir. Bu ¢ergevede, Tirkiye
ekonomisindeki gelismeleri kiiresel ekonomideki gelismelerden bagimsiz degerlendirmemek gerektigi
dlstndlmektedir.

Ekonometrik Analiz

Tiirkiye'nin ihracat fonksiyonu 1987-2006 déneminde birgok yapisal degisimden gegmistir ihracat
fonksiyonundaki kirilmalari inceleyebilmek igin ihracat fonksiyonundaki degiskenlerin zamana gore degisen
katsayilari Kalman filtresi kullanilarak tahmin edilmistir. Kalman filtresi yontemi diger standart ekonometrik
yontemlerin aksine tahmin edilecek modelin katsayilarini rassal degisken kabul etmekte ve filtreleme teknigi
kullanarak bu degiskenleri tahmin etmektedir. ihracatin arz ve talep fonksiyonlarinin farkli degiskenlerden
etkilendigi dlslnulerek bu denklemler ayri ayri tahmin edilmistir. Modelde ihracat arzinin belirleyici
degiskenleri olarak ithalat miktar endeksi ve birim is glicli maliyetleri bazli reel efektif kur, ihracat talebinin
belirleyici degiskenleri olarak ise dig dinya (OECD) milli geliri ve tliketici fiyatiari bazli reel efektif kur
kullaniimistir. Uger aylik veri kullanilarak 1987-2006 dénemi igin tahmin edilen modelde ihracattaki mevsimsel
etkilerin arindirimasi amaci ile 3 mevsimsel kukla degdisken de kullaniimistir.

Kutu 4.1.Grafik 2. Zamana Gére Degisen Ihracat Arz ve Talep Esneklikleri (1987-2006)
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Bulgular hem ihracat arz hem de talep denklemlerindeki katsayilarin zaman igerisinde sabit kalmadigini,
ihracatin gelire ve ithalata duyarlii§inin artarken kura duyarliliinin azaldi§ini gdstermektedir (Kutu 4.1.Grafik
2). Bu grafiklerden kismen de olsa Glimriik Birligi'nin s6z konusu egilimi etkiledigi gorilmektedir. Ayrica, AB
ile entegrasyon stireci igerisinde, Turkiye'nin Uretiminde ve ihracatinda ithal girdi kullaniminin arttigi sonucuna
varilmistir. ithal girdi kullanimindaki artislar ise ihracata yénelik iiretim yapan sektorlerin hem maliyet hem
gelir unsurlarinin yabanci para cinsiden olmasindan dolayi kur esnekliginin azalmasina yol agmaktadir.

Kaynakca

Aydin, F., Saygili, H. ve Saygili, M. (2007) “Analytical Analysis of Structural Change in Turkish Exports: 1980-
2006", TCMB, yayinlanmamis galisma.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2007 yilimin ikinci ¢eyreginde uluslararasi likidite kosullar1 ve global
risk istahi, Haziran aymmda ABD ikincil piyasa tahvil getirilerinde
gbzlemlenen yiikselis egilimine ve ABD’de diisiik dereceli ipotege dayali
konut finansmani (mortgage) kredilerinde olast kayiplarin artabilecegi
endigelerine ragmen gelismekte olan iilkelerin lehine seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.2.2). Bu gelismede en 6nemli etken, ABD’de ¢ekirdek
enflasyonun kontrol altinda olduguna iligskin gostergeler ile ABD ve Euro
bolgesine dair biiyiime beklentilerinin olumlu seyrine devam etmesi
olmustur. Varlik fiyatlarindaki artis ve finansal derinlesme ile uluslararasi
likidite kosullarindaki olumlu seyir, Kredi Iflas Takas1 (KIiFT) ve JP
Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksleri gibi risk primine iliskin gostergelerdeki
diisiis egilimini desteklemistir (Grafik 5.1.1). Bununla birlikte, kisa vadede,
uluslararas1 piyasalarin gelismis iilkelerin biiylime ve enflasyon verilerine
hassasiyetinin ~ ve dolayisiyla veri bagimliliginin  devam  etmesi
beklenmektedir.

Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Gecelik piyasada sterilize edilen fazla likidite, yilin ikinci ¢eyreginde
gectigimiz ii¢ aylik doneme kiyasla yiikselis gostermistir (Grafik 5.1.2).
Hazine’nin sene basinda 0©ngordiigii bor¢ ¢evirme oranmin {izerine
c¢ikmasina ragmen ortaya c¢ikan bu gelismede, TCMB’nin doviz alim
ithaleleri en 6nemli belirleyici olmustur. Para Politikas1 Kurulu; 12 Temmuz
tarihindeki toplantisinda likidite diizeyindeki gelismeleri dikkate alarak agik
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likidite
yonetiminin etkinliginin artirtlmasi amaciyla gerekli goriildiiglinde likidite

piyasa islemlerinde kullanilan mevcut araglarin yani sira,

senetlerinin de kullanilabilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Bu
dogrultuda, ilk likidite senedi 19 Temmuz 2007 tarihinde 32 giin vadeli
olarak ihra¢ edilmistir.

Graik 5.1.2. Fazla YTL Likiditesi
(Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda
olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz
oraninda sene basindan itibaren gozlemlenen diisiis egilimi ikinci ¢eyrekte
belirginlesmis, gosterge kiymet faizleri TCMB politika faizinin altinda
seyretmeye devam etmis ve son donemde aradaki fark daha da acilmistir
(Grafik 5.1.3). Yurt i¢cinde artan donemsel risk algilamalarina ragmen,
enflasyonun azalma egilimine girmesi ve yurt disinda yerlesiklerin talebinin
siirmesi tahvil faizlerinde ortaya c¢ikan diisiisiin temel belirleyicileri

olmustur.
Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yuzde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.
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2007 yilinin ikinci ¢eyreginde para politikasinin siki durugunun
devam etmesi enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliginin
azalmasina yol agarak uzun vadeli faizlerin diisiisiine destek vermistir. 20
Temmuz 2007 tarihinde olusan getiriler, risk primindeki azalma ve
enflasyon bekleyislerindeki diisiisiin de etkisiyle her vadede 2007 yilinin ilk
¢eyreginin sonunda olusan getirilerin altinda ger¢eklesmistir (Grafik 5.1.4).
Ayrica, olusan getiri egrilerinin 18 ay vadeden itibaren asagi yonlii olmast,
ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki diisiis siirecinin devam
edecegine iliskin bekleyislerini koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.4. Getiri Egrileri
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Kaynak: IMKB.

Para politikasinin kararli durusu ayn1 zamanda orta ve uzun vadeli reel
faizlerin azalmasina katkida bulunmaktadir. Gosterge kiymet faizleri ve
TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 aylik enflasyon
bekleyislerinden hesaplanan reel faizler, ikinci ¢eyrekte gerilemeye devam
etmistir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Reel Faiz Gelismeleri
(IMKB Gosterge Faizi ve 12 Aylik Enflasyon Bekleyislerine Gére)
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Kaynak: iIMKB, TCMB.
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Yilin ikinci ti¢ aylik doneminde, yurt disinda yerlesik yatirimcilarin
portfoylerindeki YTL cinsi varliklar1 artirmalari ve yiiksek seyreden
dogrudan yabanci sermaye girislerine paralel olarak, YTL’deki giiclenme
siireci devam etmistir (Grafik 5.1.6). 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde doviz
alim ihalelerinde TCMB tarafindan gerceklestirilen net doviz alim tutari
yaklagik 2 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. TCMB briit doviz
rezervleri 13 Temmuz 2007 itibariyla 68,6 milyar ABD dolar1 seviyesine

ulagmustir.
Grafik 5.1.6. Ddviz Kuru Gelismeleri
YTL/Sepet (0.5 Euro-0.5 ABD Dolar) Reel Efektif Kur Endeksi (TUFE Bazlr)
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Kaynak: TCMB.

Yurt disinda YTL cinsi finansal araclara olan talebin bir gdstergesi
olan yabanci finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global
tahvil ihraglari, 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde mevsimsel etkilerden dolay1
yilin ilk ii¢ aylik donemine gore bir miktar azalmakla beraber, gegtigimiz
yillarin ikinci ¢eyregine kiyasla dnemli Olgiide artis gostermistir (Grafik
5.1.7). Bu gelisme, yabanci yatirimcilarin risk algilamalarinin olumlu
seyrettigine isaret etmektedir.

Grafik 5.1.7. Yabanc! Finansal Kuruluslarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.
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5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2007 yilmin ikinci ¢eyreginde kiiresel likidite kosullarinin olumlu
gelisimiyle sermaye girisinin devam etmesi, kredi arzini1 desteklemeye
devam etmektedir. Yabanci finansal kuruluslarin YTL tahvil ihraglar
olumlu seyrini stirdiirmektedir (Grafik 5.1.7). Ayrica, bankacilik sistemine
satin alma ve ortaklik yoluyla yabanci sermaye girisi devam etmektedir.
Diger yandan, TCMB'nin doviz alim ihaleleriyle piyasaya verdigi YTL
arzinin  stirmesi  yurt i¢i piyasadaki likiditenin artisina  katkida
bulunmaktadir. Tiim bu gelismeler beraber degerlendirildiginde bankalarin
krediye doniistiiriilebilir fonlarinin artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Bu gelismeler, bankalarin kredi arzini artirirken hane halki ve firmalarin
kredi kullanma egilimlerini giiglendirmektedir.

Grafik 5.2.1. Reel Sektore Agilan Krediler/GSMH*
(Yuzde)
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*Reel sektor kredileri tiketici kredileri ve firmalara verilen kredilerden olusmaktadir. 2007G2 GSMH verisi igin tahmini
rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Finansman kosullarindaki iyilesme kredi gelismelerine yansimaktadir.
Reel sektore agilan kredilerin milli gelir igindeki pay1 son ¢eyrekte artis
egilimine girmistir (Grafik 5.2.1). Bu gelismede iyilesen finansman
kosullarinin yani sira yatirim egilimindeki kismi toparlanma etkili olmustur.

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

2006 2007
1 1 111 V] 1 1I
Tiiketici Kredileri 17,2 20,0 1,5 36 2,6 9,0
Konut Kredileri 292 22,8 0,9 2.2 2,7 75
Tastt Kredileri 1.9 51 64 5,0 89 34
Diger Krediler 11,7 243 6,0 8,9 6,6 14,5
Kredi Kartlari 2,0 6,8 2,1 2,1 16 7.7

Kaynak: TCMB.
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2007 y1l1 ikinci ¢eyreginde tiiketici kredilerinde artig hiz1 ylikselmistir.
Son bir yil i¢inde oldugu gibi tiiketici kredilerindeki artig biiyiik oranda
konut kredileri ile daha ¢ok kisa vadeli ve gorece daha yiiksek faizli ihtiyag
kredilerinden olusan “diger krediler” kaleminden kaynaklanmistir. S6z
konusu kredilerin artisinda bankalarin son donemde yogun bir sekilde
uyguladiklar1 kampanyalar etkili olmustur. Konut kredileri ve kredi kartlari
sinirli oranda hizlanarak artisa devam etmis, tasit kredileri ise reel olarak
azalisg gostermistir (Tablo 5.2.1).

Grafik 5.2.2.Tliketici Kredileri Faizleri
(Aylik, Yiizde)
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Kaynak:Segilmis bankalarin internet siteleri.

Son donemde ihtiya¢ kredilerinin faiz oranlari yatay seyrederken,
konut ve tasit kredilerinin faiz oranlarinda indirim devam etmistir (Grafik
5.2.2). llerleyen dénemde ipotege dayali konut kredileri uygulamalarmin
gelismesi ve bankalar arasi rekabetin artmasiyla, kredi faizlerini daha da
disiirecek bir rekabet ortaminin olusmasi beklenmektedir. Faiz oranlarinin
daha diisik seviyelere inmesi tiiketici kredilerine olan talebi
destekleyebilecektir. Merkez Bankasi, toplam nihai yurt i¢i talep ile finansal
sistemin saghigma iliskin icerdigi bilgiler nedeniyle, kredi faizlerindeki
gelismeleri yakindan izlemektedir.
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6. Kamu Maliyesi

2007 yilmin ilk alti ayr itibariyla, merkezi yoOnetim faiz dist
harcamalarindaki artis orani, 2007 yili i¢in Ongoriilen yiiksek oranli artig
hedefinin {izerine ¢ikmis bulunmaktadir. Haziran ayi itibariyla merkezi yonetim
blitce dengesinin hedeflerle uyumlu bir diizeyde ger¢eklesmesinde,
ongoriilmeyen ve bir defaya mahsus gelir niteliginde olan Telekom 6zellestirme
alacaginin Mart ayinda erken tahsil edilmesi belirleyici olmustur. S6z konusu
tahsilat sayesinde yi1l sonu merkezi yonetim biitge hedeflerine ulasmak imkan
dahilinde goriilse de, mevcut gelismeler 151¢inda, program tanimli konsolide
kamu sektorii faiz dist fazla hedefinin tutturulmasiin, yilin geri kalan
boliimiinde harcamalarda belirgin bir kisitlamaya gidilmesiyle miimkiin olacagi

diisiiniilmektedir.

Maliye politikasinin 2007 yili enflasyon hedefine destek saglayabilmesi
icin merkezi yoOnetim biitce hedeflerine ulasilmasinin tek basma yeterli
olmayacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢ergevede, faiz disi fazla hedefine
ulasabilmek i¢in gerekli intibakin dolayli vergilerden =ziyade kamu
harcamalarindaki artis1  yavaglatict tedbirler yoluyla yapilmasi Onem
tasimaktadir. Buna ilave olarak, maliye politikasinin enflasyondaki diisiise
verdigi destegin devami i¢in kamu maliyesinin etkinligini artirmaya yonelik

reformlarin kesintisiz olarak siirdiiriilmesi gerekmektedir.

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

katiliklarinin ortadan kalkmasi agisindan hayati oneme sahiptir.
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6.1. Biitce Gelismeleri

2007 yili Ocak-Haziran doneminde merkezi yonetim faiz dis1 dengesi 21
milyar YTL fazla verirken, biitge dengesi 5,9 milyar YTL acik vermistir (Tablo
6.1). S0z konusu agik tutari, yi1l sonu hedefi olan 16,8 milyar YTL’nin yiizde
35’ine denk diismektedir.

Merkezi yonetim biitge gerceklesmelerinin ayrintilart incelendiginde,
gelirlerin 2006 yili ayn1 donemine gore ylizde 12,8, giderlerin ise yiizde 23,4
oraninda artis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Gelirlerdeki artista esas olarak
vergi dis1 gelirlerdeki ylizde 37,9 oranindaki yiiksek artis etkili olmustur. 2007
yilmin ilk iki ay1 itibartyla 6nemli oranda diisiis gosteren vergi dis1 gelirler,
Mart aymnda 5,8 milyar YTL tutarindaki Telekom 0&zellestirme alacaginin
Hazine tarafindan erken tahsil edilmesi ile birlikte merkezi yonetim biitce
gelirlerinin artisinda belirleyici rol oynamustir.

2007 yilimin ilk yarisi itibariyla, kurumlar vergisi tahsilatindaki yiizde 5,2
oranindaki diislisiin nedeni olarak, kurumlar vergisi miikellefleriyle
gerceklestirilen mahsup ve iade islemleri sonucunda Ocak ayinda kurumlar
vergisi tahsilatinin negatif gergeklesmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, 2006
yil1 ortalarinda yapilan bir degisiklikle kurumlar vergisi oraninin yiizde 30’dan
yilizde 20’ye indirilmesinin ve 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomik
faaliyetlerde gozlenen yavaslamanin, kurumlar vergisi tahsilatindaki diisiiste
etkili oldugu diisiiniilmektedir.

Dahilde alinan KDV tahsilatinda Ocak-Haziran doneminde yiizde 0,6
oraninda simirl bir diisiis gergeklesmistir. Ocak-Subat donemi itibariyla, KDV
tahsilatinin yiizde 27,2 oraninda diisiis gostermesine, asgari ge¢im indirimi
uygulamasma gecilecek olmasi nedeniyle fatura-fis alma egiliminin
azalmasinin yol actig1 seklinde degerlendirmeler yapilmisti. Ancak, Gelir
Idaresi Baskanhigi tarafindan yapilan aciklamada, 2007'nin ilk iki ayinda
tahsilatin gegen yila oranla diisilk olmasinin KDV iadelerinin gegen yila gore
fazla olmast ve tahsilatin Mart ayma kaymasimndan kaynaklandigi
vurgulanmigti. Sonraki donem gergceklesmeleri bu agiklamay1 destekler nitelikte
olmakla birlikte, 1 Haziran itibariyla cesitli gida iirlinlerinde KDV oraninin
ylizde 18’den yiizde 8’e diisliriilmiis oldugu da dikkate alindiginda, 2007
yilinin kalan aylarinda KDV tahsilatinin dikkatle takip edilmesi gerektigi
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diisiiniilmektedir. Ayrica, yurt ici talepteki yavaslamanin dahilde alinan mal ve

hizmet vergilerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Harcama kalemlerinin bazilart yil sonu hedefiyle uyumlu bir seyir
izlerken, yilin ilk yarisi itibariyla sermaye transferleri, sermaye giderleri ve cari
transferlerin sirasiyla ylizde 120,3, ylizde 47,5 ve ylizde 31,6 oraninda artis
gostermesi dikkat cekmektedir.

Tablo 6.1. 1. Merkezi Yonetim Butce Biyikliikleri

(Milyar YTL)
AN g
R T 2E_ 3 s S
35 55 .5 B33 s g2
CE OF £ =2 S 23 - g
£z 52 <% £gz E= 2B
Q Q = 92 Q ST
o UR =
Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri 81,60 100,68 23,38 49,1 204,99 81,60
A) Faiz Giderleri 22,88 26,89 17,56 50,8 52,95 22,88
B) Faiz Harig Biit¢ce Giderleri 58,72 73,79 25,65 48,5 152,04 58,72
1. Personel Giderleri 18,52 21,97 18,62 50,3 43,67 18,52
1. Sosyal Giivenlik Kurumlari Devlet Primi Giderleri 2,38 2,73 14,29 27,0 10,10 2,38
I11. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 6,79 8,35 23,04 53,6 15,59 6,79
1) Savunma-Giivenlik 1,77 2,20 24,56 26,9 8,17 1,77
2) Saglik Harcamalari 2,95 3,22 9,36 - 0,17 2,95
a) Genel ilag Giderleri 0,41 0,43 5,14 - 0,10 0,41
b) Genel Tedavi ve Saglik Malzemesi Giderleri 0,75 0,76 2,00 - 0,07 0,75
¢) Yesil Kart Saglik Hizmetleri 1,79 2,03 13,39 - 0,00 1,79
3) Diger Mal ve Hizmet Alim Giderleri 2,03 2,89 42,12 40,4 7,14 2,03
IV. Cari Transferler 2491 32,78 31,56 53,9 60,86 2491
1) Gorev Zararlari 3,79 0,51 -86,52 43,0 1,19 3,79
2) Hazine Yardimlari 11,42 18,03 57,94 52,2 34,54 11,42
a) Sosyal Giivenlik A¢ik Finansmant 9,99 12,77 27,83 100,0 12,78 9,99
3) Hane Halkina Yapilan Transferler 0,39 0,50 30,56 54,2 0,93 0,39
4) Tarimsal Amagh Transferler 2,50 4,83 93,03 92,1 5,25 2,50
5) Gelirden Ayrilan Paylar 6,29 8,07 28,28 47,6 16,96 6,29
V. Sermaye Giderleri 3,03 4,47 47,51 36,9 12,10 3,03
VI. Sermaye Transferleri 0,85 1,88 120,34 51,5 3,65 0,85
VII. Borg¢ Verme 2,23 1,62 -27,57 43,8 3,69 2,23
VIIL Yedek Odenekler 0,00 0,00 - 0,0 2,37 0,00
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 84,02 94,79 12,82 50,4 188,16 84,02
A) Genel Biit¢e Gelirleri 81,77 92,37 12,97 50,4 183,46 81,77
I-Vergi Gelirleri 65,98 70,59 6,99 44,6 158,15 65,98
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alman Vergiler 19,12 21,83 14,14 48,1 45,34 19,12
a) Gelir Vergisi 12,66 15,70 23,97 47,0 33,42 12,66
b) Kurumlar Vergisi 6,46 6,12 -5,15 51,4 11,92 6,46
2. Miilkiyet Uzerinden Alman Vergiler 1,52 1,76 15,68 483 3,64 1,52
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 28,98 29,40 1,45 42,7 68,83 28,98
a) Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 8,11 8,06 -0,56 39,9 20,20 8,11
b) Ozel Tiiketim Vergisi 17,69 17,68 -0,03 43,1 41,07 17,69
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 12,89 13,49 4,66 42,1 32,05 12,89
a) Ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 11,89 12,26 3,07 41,4 29,58 11,89
I1-Vergi Dis1 Gelirler 15,80 21,78 37,89 83,5 26,09 15,80
1. Tesebbiis ve Miilkiyet Geliri 4,87 5,70 17,01 72,9 7,82 4,87
2. Faizler, Paylar ve Cezalar 10,58 8,75 -17,26 57,5 15,23 10,58
3. Alinan Bagslar ve Yardimlar ile Ozel Gelirler 0,18 1,38 679,26 286,9 0,48 0,18
4. Sermaye Gelirleri 0,17 5,95 3389,41 232,0 2,57 0,17
B) Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 1,46 1,56 7,05 47,9 3,26 1,46
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 0,79 0,86 8,54 59,8 1,44 0,79
Biitce Dengesi 2,42 -5,88 -342,89 35,0 -16,8 2,42
Faiz Dig1 Dengesi 25,30 21,01 -16,96 58,2 36,1 25,30

Kaynak: Maliye Bakanligi
12007 yili igin GSMH artig orani, 2007 yili DPT Programi'ndan alinmistir.
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Haziran ay1 itibariyla, saglik harcamalar1 2007 yili baslangi¢ 6deneginin
¢ok iizerine ¢ikmis bulunmaktadir. Ancak, bu durum 2007 yilinda mal ve
hizmet alim giderleri altinda saglik harcamalari i¢in ¢ok kii¢lik miktarda 6denek
ayrilmig olmasindan kaynaklanmigtir. 2007 yilinda genel saglik sigortasi
uygulamasima gecilmesi planladigindan saglik harcamalar1 i¢cin ddenek cari
transferler altindaki saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri kalemine
konulmustu. Anayasa Mahkemesi’nin sosyal giivenlik yasasinin yiiriirligtini
durdurmasiyla birlikte, genel saglik sigortasi uygulamasina gegilemediginden,
biitcede saglik harcamalar1 mal ve hizmet alim giderleri altinda
muhasebelestirilmeye devam edilmektedir.

Sosyal giivenlik acik finansmani icin ayrilan baglangic 6denegininin
tamamimin yilin ilk alti aymda kullanilmis oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, 2007 yili merkezi yonetim biitgesi sosyal giivenlik reformunun
uygulamaya gececegi varsayimiyla hazirlanmig ve yeni bir siniflandirmaya
gidilerek, devletin sosyal gilivenlik katkis1 ve sosyal giivenligi olmayanlarin
saglik primi giderleri i¢in biitceden 13 milyar YTL 6denek ayrilmisti. Sosyal
giivenlik reformu uygulamaya giremedigi i¢in, s6z konusu 6denegin de sosyal

giivenlik agik finasmani i¢in kullanilacag: diisiiniilmektedir.

Diger yandan, gegici isgilerin kadroya alinmasi, kamuya olan borglarina
karsilik belediyelerin biitce gelirleri iizerinden aldiklar1 paylardan yapilan
kesinti oranlarinin sifirlanmasi, program hedeflerinin iizerinde belirlenen
bugday ve findik alim fiyatlari, Sosyal Gilivenlik Kurulu catis1 altindaki
kisilerin kurumla sozlesme imzalayan tiim saglik kuruluslarina dogrudan
miiracaatina imkan taninmasi, kamu is¢ilerine verilen yiiksek ticret artiglar1 ve
ciftgilere 40 ilde kuraklik destegi 6denecek olmasi 2007 yili merkezi yonetim
gider hedefinin tutturulmasini zorlastiracak uygulamalar olarak goriilmektedir.

2006 yil sonu itibariyla, program tanimli konsolide kamu sektorii toplam
dengesi ve faiz dis1 dengesi, ayarlanmig program hedeflerinin sirasiyla 5,3
milyar YTL ve 1,7 milyar YTL {iizerinde gergeklesmistir (Tablo 6.2). 2007 yil1
Nisan ay1 itibariyla ise faiz dis1 denge 9,4 milyar YTL fazla vermesine karsilik
ayarlanmig program hedefinin 3 milyar YTL altinda gergeklesmistir. Bu
cergevede, konsolide kamu sektorii faiz disi fazlasina iligkin performans kriteri
niteligindeki Nisan hedefi tutturulamamistir. Telekom satis geliri, kamu
bankalarinin temettii gelirleri ve TCMB’nin kér transferi program tanimli

merkezi yonetim faiz dis1 fazlasi hesabina katilmadigindan, merkezi yonetim
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biitcesi vergi dis1 gelirlerindeki yiliksek oranli artig program tanimli konsolide
kamu sektorii faiz dist dengesine yansimamistir. Yukarida soz edilen
egilimlerin devamma bagh olarak, 2007 yili sonunda, program tanimli
konsolide kamu sektorii faiz dist fazlasinin hedeflenenin altinda gerceklesme
olasiliginin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

Tablo 6.1.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektori
(Kiimiilatif, Milyar YTL)*

Gergeklesmeler
2005 Mart- Haziran- Eyliil- Aralik- Nisan-
2006 2006 2006 2006 2007
Faiz Dis1 Denge 28,3 10,6 25,0 33,3 36,2 9,4
Faiz Dis1 Denge (KiT'ler Harig) 23,6 8,4 22,1 31,4 34,6 73
Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 7,6 20,4 30,6 33,5 5,7
Toplam Denge -4,2 1,2 7,1 2,1 -1,2 -6,6
Merkezi Yonetim Biitcesi -11,5 -2,4 1,0 -2,8 -6,9 -11,2
Hedefler
Program
Faiz Dig1 Denge 30,5 7,6 17,3 29,3 34,1 12,3
Faiz Dig1 Denge (KiT'ler Haric) 26,7 7,3 16,4 27,6 314 11,7
Toplam Denge -19.6 -3,7 -4,1 -5,9 -6,9 -6,6
Ayarlanmis Program
Faiz Dig1 Denge 30,4 7,8 17,4 29,7 34,5 12,3
Faiz Dig1 Denge (KiT'ler Haric) 26,7 7,5 16,4 28,1 31,8 11,7
Toplam Denge -19.7 -3,4 -3,9 -5,5 -6,5 -6,6

*2006 yili verileri gegicidir.

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

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

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

6.2. Borg Stokundaki Gelismeler

Toplam kamu bor¢ stokunun biiylik bir kismini olusturan merkezi
yonetim borg stoku, 2007 yil1 ilk yaris1 itibartyla, Haziran ayinda Calisanlarin
Tasarruflarmi Tesvik Hesabi’ndaki 4,7 milyar YTL tutarndaki Devlet Ic¢
Borglanma Senedi’nin Hazine’ye iade edilmesinin etkisiyle, 2006 yil1 sonuna
gore ylizde 1 oraninda smirl bir diisiis gostererek, 341,5 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. Borg stokundaki gelismelerin ayrintilart analiz edildiginde, net
i¢ bor¢ artisinin 2,2 milyar YTL, net dis bor¢ artisinin ise 0,3 milyar YTL
oldugu, buna karsin toplam kur etkisinin merkezi yonetim bor¢ stokunu 9
milyar YTL azaltirken, parite etkisinin 0,7 milyar YTL artirici etkide
bulundugu goriilmektedir. Diger yandan, 2007 yil1 ilk ¢eyregi itibariyla, toplam
kamu net bor¢ stokunun GSMH’ye orami son yillardaki diisiis egilimini
siirdiirerek yiizde 43,9 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).
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Kaynak: Hazine Mistesarligi.
etmektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

* 2005 yilina gdre degisimi gostermektedir.
* ABD dolari/euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gdstermektedir.
" Yeni Tiirk lirasinin ABD dolari kargisindaki hareketlerinden kaynaklanan

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

Stratejik  olgiit uygulamasi' gercevesinde

stratejisine paralel olarak, toplam i¢ bor¢ stokunun vadesini sekillendiren nakit
bor¢lanmanin ortalama vadesi, 2006 yil1 Eyliil ayindan itibaren 5 y1l vadeli hem
degisken hem de sabit kuponlu senetlerin yeniden ihra¢ edilmeye baslanmasiyla
birlikte belirgin bir uzama egilimi gostererek, 2007 yili Haziran ayinda 36,9 ay
olarak gerceklesmistir. Nakit bor¢clanmanin ortalama vadesinin belirgin bir
sekilde uzamasiyla birlikte, toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi de
Haziran ay1 itibariyla 26,9 aya cikmistir. Diger yandan, 2007 yilmin ilk
yarisinda, tahvil ihraci yoluyla 3,4 milyar ABD dolari tutarinda uzun vadeli dis
bor¢lanma gerceklestirilmis ve sdz konusu bor¢lanmanin ortalama vadesi 14,6

y1l olmustur (Grafik 6.2.2).

belirlenen finansman

. Stratejik olgiit uygulamasina gore; i¢ borglanmanin vadesinin piyasa kosullari elverdigi 6l¢iide uzatilmasi, i¢ bor¢lanmanin

agirhikli olarak sabit getirili ve YTL cinsi senetler tizerinden gergeklestirilmesi, ayrica, nakit ve bor¢ yonetiminde olusabilecek

likidite riskinin azaltilmasi amaciyla 6nemli miktarda nakit rezerv bulundurulmasi hedeflenmektedir.
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Grafik 6.2.2. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2007 yilinin ilk alti ay1 itibartyla, merkezi yonetim bor¢ stoku iginde
degisken faizli bor¢ senetlerinin pay1 artarken, sabit getirili ve doviz kuruna
duyarl borg senetlerinin pay1 azalmistir (Grafik 6.2.3). Hazine’nin, 2007 yili
bor¢lanma programina gore, net dis bor¢ ddeyici konumunu siirdiirmesi, dovize
endeksli senet ihrac1 gerceklestirmeyecek olmasi ve doviz cinsi i¢ borg¢ ¢cevirme
oraninin yiizde 80 ile sinirlandirilmasi, bor¢ stokunun doéviz kuruna olan
duyarliligmmin azalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Bu baglamda,
doviz kuruna duyarli (doviz cinsinden ve dovize endeksli) olan kisim halen
ylizde 34,9 gibi yiiksek bir paya sahip olmakla birlikte, mevcut doviz cinsi borg
stokunun nispeten uzun vadeli olmas1 ve Hazine’nin yiiksek miktarda doviz
mevduati bulundurmasi kurdaki oynakliktan kaynaklanan riskleri kamu kesimi
acisindan sinirlamaktadir. 2007 yili Subat ayindan itibaren, Hazine, yatirimci
tabaninin genisletilmesi ve bor¢lanma vadesinin uzatilmasi amaciyla, TUFE’ye
endeksli devlet tahvili ihracina baglamis bulundugundan, 6niimiizdeki donemde
degisken faizli borg senetlerinin payinin artmaya devam etmesi beklenmektedir.
Ayrica, likidite riskinin azaltilmasi yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagh olarak kamu mevduatinin aylik ortalama bor¢ servisini karsilama orant,
2007 yili Haziran ay1 itibariyle ylizde 184 gibi yiiksek bir oranda
gergeklesmistir. Bu yiiksek orana ulasilmasinda, 2006 yilindaki yiiksek faiz disi
fazla ile 6zellestirme gelirlerinin 6nemli katkis1 olmustur.
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Grafik 6.2.3. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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*Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
**Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile ddviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Bu boéliimde, temel makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis
varsayimlar 6zetlenmekte ve bu varsayimlarla uyumlu olarak {iretilen enflasyon
ve ¢ikt1 acig1 tahminleri sunulmaktadir. Ayni zamanda, tahminlerin belirgin bir
sekilde sapmasina yol acabilecek olasi temel riskler irdelenmektedir. Tahmin
ufkumuz iki yil olarak belirlendiginden, bu Rapor’da sunulan tahminler 2007
yilimin {igiincii ¢eyreginden baslayip 2009 yilinin {igiincii ¢ceyregine kadar olan

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

Orta vadeli tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar, yurt i¢i ekonomik
faaliyete ve digsal faktorlere iliskin olmak tizere iki grupta ele alinmaktadir.
Varsayimlar seti olusturulurken, Nisan 2007 Raporu’ndan bu yana tahminler
icin temel olusturan varsayimlar giincellenmis ve onceki boliimlerdeki bilgi,

analiz ve ¢6zlimlemelerle toplulagtiriimistir.

Yurt i¢i ekonomik faaliyetlere iligkin varsayimlar, ekonominin iginde
bulundugumuz donemdeki durumu ile kisa vadedeki goriiniimiine dair
saptamalara dayanmaktadir. S6z konusu varsayim seti, tahminlerin baslangi¢
noktasini olusturmaktadir. Ayrica, gerek talep kosullarma gerekse para

politikasinin durusuna iliskin degiskenlere yonelik analiz 6nem tagimaktadir.

2007 yilimin ilk ti¢ aylik donemine iliskin agiklanan GSMH verileri,
Nisan ay1 Enflasyon Raporu’nda ortaya konan tahminlere olduk¢a yakin
gerceklesmistir. Yurt ici talep biliylimeye sinirhi katki yaparken, biilyiimenin
temel belirleyicisi, bu donemde artig1 hizlanan net ihracat olmustur. Yilin ikinci
ceyregine iliskin oncii gostergeler de, ekonomik biiyltimenin dis talep kaynakli
olarak 1liml1 bir sekilde devam ettigi yoniinde sinyal vermektedir. Dolayisiyla,
para politikasinin siki durusu da dikkate alindiginda, talep kosullarinin
enflasyondaki diisiis siirecine olan katkisinin 2007 yil1 boyunca devam edecegi

bir ¢er¢evede tahminler tiretilmistir.

Tahminler {iretilirken, reel faizlerin mevcut diizeyinin siki bir para
politikasini ifade ettigi ve talep kosullarini sinirlandirarak enflasyonun diisiis

stirecine katki yapmaya devam edecegi varsayimi korunmustur. Bunun yaninda
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reel kurun, Nisan 2007 Enflasyon Raporu’nda belirtildigi sekilde enflasyondaki
diisiis siirecine destek vermeye devam ettigi varsayilmaistir.

Tiiketici enflasyonu 2007 yilmin ikinci ¢eyreginde, Nisan 2007
Enflasyon Raporu’ndaki ongoriilerle tutarli olarak kademeli bir diisiis egilimi
sergilemistir. Boylece, yillik enflasyondaki diisiis son ii¢ ayda toplam 2,26
puana ulasmis ve ilk ¢eyregin ardindan, yilin ikinci ¢eyreginde de yillik
enflasyon hedefle uyumlu belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir. YTL nin giiglii
konumu, parasal sikilastirmanin gecikmeli etkileri ve 2006 yilinin ikinci
yarisindaki yiiksek baz goz oOniine alinarak, tiiketici fiyatlarmin 2007 yili

ticlincii ceyreginde de kademeli diisiisiinii stirdiirecegi ongoriilmektedir.

Nisan 2007 Enflasyon Raporu’nda, yilin geri kalan boliimiinde yurt igi
talebin yavas seyretmesine bagli olarak hizmet grubunda yillik fiyat artisinin
yavaglayacagi tahmin edilmisti. Nitekim, 2007 yili ikinci g¢eyreginde soz
konusu yavaslama agik¢a gozlenmistir. Ancak, iicret artiglarinin etkilerinin yil
boyunca siirecegi, petrol fiyatlariin yil genelinde risk unsuru olmaya devam
edecegi ve konut sektoriindeki yapisal unsurlarin varligini siirdiirecegi
Ongoriisi altinda, bu diisiisiin sinirli olacagi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla,
tahminler iretilirken 2007 yili i¢inde hizmet enflasyonundaki diisiisiin sinirl

olacag: varsayilmistir .

Orta vadeli enflasyon tahminlerine girdi olusturan bir diger 6nemli
degisken seti de yurt dis1 ekonomik faaliyetlere iliskin verilerdir. Bu grupta,
Euro boélgesinin faiz, enflasyon ve biiyiime gibi temel makroekonomik
degiskenleri ile uluslararasi emtia fiyatlar1 ve kiiresel likidite kosullarinin
seyrine dair ongoriler igerilmektedir. Euro bdlgesine iligkin varsayimlar
“Consensus Forecast” sonuglarnin Temmuz 2007 tarihli biilteninden
derlenmistir. Buna gore, Euro bolgesinde biiyiimenin 2007 yilinda yiizde 2,7
olacag1 6ngoriilmekte; bu rakamin 2008 yil sonu itibariyla ise yilizde 2,2 olacagi
tahmin edilmektedir. Euro bolgesi tiiketici fiyat enflasyonunun ise 2008 yili

sonuna kadar yiizde 2 diizeyinde kalacagi tahmin edilmektedir.

Nisan 2007 Enflasyon Raporu’ndaki ongoriilerle tutarli olarak ECB,
Haziran ayimnda bir faiz artis1 yapmis ve 2008 yili Mart ayma kadar iki kere
daha faiz artirabilecegi sinyali vermistir. Euro bolgesi yaninda, diger gelismis

tilkelerin para politikalarma iligkin Ongoriiler ve uluslararas1 likidite
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kosullarmin seyri de kritik bir 6nem tasidigindan tahmin siirecinde dikkatle
degerlendirilmektedir.

Petrol fiyatlari, Nisan 2007 Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarimizin
tizerinde seyretmektedir. Son donemde, OPEC’in iiretim kesintilerinin
ardindan, beklentilerin iizerinde seyreden talep artis1 ve Nijerya’da devam eden
karigiklik neticesinde meydana gelen iretim kesintileri ham petrol
fiyatlarindaki yiikselis egiliminin keskinlesmesine yol agmistir. Bu gercevede,
uluslararasi petrol fiyatlarina iligskin bir 6nceki Enflasyon Raporu doneminde 60
ABD dolar1 olarak varsayilan ham petrol varil fiyati, bu Rapor’da 65 ABD
dolar1 seviyesine yiikseltilmistir.

Nisan 2007 Enflasyon Raporu doneminde tahminler yapilirken risk
priminin 6nemli bir degisim gdstermeyecegi varsayilmisti. Nisan ayindan bu
yana risk algilamasinin belirgin olarak degismesine yol agacak herhangi bir

gelisme yasanmadigindan, risk primine iliskin varsayimlarimiz korunmustur.

7.2. Tahminler ve Para Politikasi

Rapor’un bu bdliimiinde, boliim 7.1°de anlatilan varsayim ve ongoriiler
cercevesinde orta vadeli bir perspektif ile olusturulan enflasyon ve ¢ikt1 agigi

tahminleri sunulmaktadir.

Son donemdeki gelismelerin Ongoriilerimizle biiyiikk o6l¢iide uyumlu
olmas1 nedeniyle Nisan ayinda sunulan enflasyon tahminleri ve para politikasi
durusu genel hatlartyla korunmustur. Bu ¢er¢evede politika faizlerinin yilin son
¢eyreginin basindan itibaren Olgiilii olarak indirildigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2007 yili sonunda yiizde 5,1 ile 6,9 arasinda
(orta noktas1 6,0), 2008 yil1 sonunda ise yiizde 1,5 ile 4,9 arasinda (orta noktasi
3,2) gergeklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Petrol fiyat:
varsayiminin yukart dogru giincellenmesiyle 2007 yil sonu tahminleri bir
onceki Rapor’a kiyasla smirli olarak yiikselmis, ancak para politikasinin
temkinli durusuyla orta vadeli enflasyon goriinlimiiniin bu durumdan

etkilenmeyecegi degerlendirilmistir.
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Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agi§i Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasili§i yiizde 70'tir.

Grafik 7.2.1’de ayn1 zamanda enflasyon Ongoriisiine temel teskil eden
cikt1 agig1 tahminleri yer almaktadir. Yukarida ifade edilen politika perspektifi
altinda, 2007 yili1 boyunca ekonomideki talep kosullarinin enflasyonun diisiis
stirecini desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Bu tahminlerin mesaji, “faizlerin Ekim ayimnda indirilecegi” olarak
algilanmamalidir. Buradan ¢ikarilacak temel mesaj, yilin son ¢eyreginde kisa
vadeli faizlerde Olgiilii bir indirim olmasit durumunda dahi siki para
politikasinin gecikmeli etkilerinin bir miiddet daha enflasyondaki diisiis
stirecini destekleyecegidir. Bu dogrultuda, olas1 faiz indirimleri dis talebe,
kamu harcamalarima ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen diger
degiskenlere dair veri ve bilgi akisina bagli olarak, daha erken giindeme
gelebilecegi gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.

Burada 6nemle vurgulanmasi gereken nokta, politika faizlerine iliskin bu
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda tiiretilmis oldugu ve
TCMB tarafindan verilmis bir taahhiit niteligi tasimadigidir. Oniimiizdeki
doénemde para politikast durusunun her iki yonde belirgin olarak

giincellenmesini gerektirebilecek onemli belirsizlik unsurlari bulunmaktadir.
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7.3. Riskler

Enflasyonun gectigimiz bir yil i¢inde yiiksek seviyelerde seyretmesi
enflasyon beklentilerindeki katilig1 artiran bir unsur olmustur. Islenmemis gida
ve petrol fiyatlarina iliskin belirsizliklerin stirmesi ve 2007 yilindaki gelirler
politikas1 uygulamalar1 da enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyi geciktirmistir.
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin heniiz hedefle uyumlu diizeyde olmamasi
son donemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gosterge olarak alma
oraninin azaldigina isaret etmektedir. Bu durum o6zellikle {icret ayarlamalarina
ve dolayisiyla hizmet sektorii enflasyonuna iligkin risk olusturmaktadir. S6z
konusu riskin ger¢eklesmesi halinde enflasyondaki diisiis siireci éngdriilenden
daha yavas olacagindan, para politikasinda ongoriillenden daha temkinli bir

durus gerekebilecektir.

Yapisal unsurlar nedeniyle gegmise endekslemenin de oOtesinde katilik
gosteren bazi hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasinin etki alam
disindadir. Ornegin, kira kalemindeki artislar son ii¢ yildir yiizde 20 civarinda
seyretmekte ve tek basina bu kalemin yillik enflasyona katkist bir puana
yaklagsmaktadir. Oniimiizdeki aylarda kiralardaki yillik artis hizimin kismen
yavagslayacagi, orta ve uzun vadede ise konut arzinin artmasiyla kiralarin daha
istikrarli bir goriiniime kavusacagi diigiiniilmektedir. Bununla birlikte, kira
artislarinin diger hizmet fiyatlarina kiyasla yiiksek seyretmeye devam etme
ihtimali enflasyondaki diisiis siirecini yavaslatabilecek bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

Gegtigimiz bir yil icindeki gelismeler, ekonomimizde parasal aktarim
mekanizmasinin ge¢mise kiyasla daha etkin islemeye basladigini gdstermistir.
Faiz dis1 biitce harcamalarinda gozlenen artiglar ve giiglii dis talep
enflasyondaki diisiis slirecini yavaslatsa da parasal sikilagtirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyon kontrol altina girmis ve tekrar hedefe dogru yonelmistir.
Ancak, enflasyonun orta vadede ylizde 4 hedefine erisebilmesi icin i¢ talebin
bir siire daha ivmelenmeden i1limli bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007
yilmin ikinci yarisinda belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasi ve uzun
vadeli faizlerin diigmeye devam etmesi halinde talep kosullarinin enflasyondaki
diisiis siirecine verdigi katki azalabilecektir. Boyle bir riskin gergeklesme
olasiliginin giiclenmesi halinde Ongoriilenden daha temkinli bir durus
sergilenebilecegi gibi, gerektiginde kisa vadeli faizler disindaki, zorunlu

karsiliklar ve benzeri diger araglara da bagvurulabilecektir. Ancak, para
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politikasinin temkinli durusu mali disiplinle desteklendigi taktirde bdyle bir
riskin gergeklesme olasilig1 diistik olacaktir.

Uluslararas1 likidite kosullarindaki olast dalgalanmalar enflasyon
gorlinlimiine dair risk unsurlar1 arasindaki yerini korumaktadir. Mevcut
durumda gelismis iilkelere dair temel gostergelerin yOniiniin heniiz netlesmis
olmamasi, piyasalarin veri hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadir.
Kiiresel ekonomideki dengelere iliskin belirsizlik algilamalarinin siirmesi
uluslararas1 yatirimcilarin - portfoy tercihlerinde ve likidite akisinda ani
dalgalanmalara yol acabilecek onemli bir risk unsuru olarak one ¢ikmaktadir.
Risk algilamalarinda 6nemli bir degisim olmasi halinde TCMB etkin likidite
yonetimiyle olas1 dalgalanmalarin enflasyon goriiniimii iizerindeki etkilerinin

smirli kalmasini saglayacaktir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan para politikasinin yaninda maliye
politikalar1 ve yapisal reformlar da kuskusuz biiylik 6nem tagimaktadir. Bu
cer¢evede Avrupa Birligine uyum ve yakinsama siirecinin devam etmesi ile
ekonomik programa iliskin yapisal reformlarin hayata gegirilmesi uzun vadeli
istikrar acisindan 6nemini korumaktadir. Ozellikle mali disiplinin kalitesini
artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrar1 {zerindeki etkileri agisindan yakindan

izlenmektedir.
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