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1. Genel Değerlendirme 

Geçtiğimiz bir yıl içinde enflasyon ve diğer makroekonomik 
değişkenlerin seyri, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının (TCMB) Temmuz 
2006 tarihinden bugüne yayımladığı raporlarda ortaya koyduğu görünümle 
büyük ölçüde uyumlu gerçekleşmiştir. 2006 Haziran ayından itibaren 
uygulanan parasal sıkılaştırmanın etkileriyle iç talep önemli ölçüde 
yavaşlarken, güçlü dış taleple net ihracatın büyümeye katkısı yükselmiştir. Bu 
çerçevede, toplam talep koşullarının enflasyondaki düşüş sürecine verdiği 
destek artmış ve özellikle hizmetlerdeki ile dayanıklı tüketim mallarındaki fiyat 
artışlarının yavaşlamasıyla 2007 yılının ikinci çeyreğinde enflasyondaki düşüş 
eğilimi belirginleşmiştir. Petrol fiyatlarının yükselmesine ve işlenmemiş gıda 
fiyatlarının beklenen aşağı yönlü düzeltmeyi yapmamasına rağmen, enflasyon 
son üç ayda toplam 2,26 puan düşerek yüzde 8,60 seviyesine gerilemiş ve 
hedefle uyumlu patika etrafında oluşturulan belirsizlik aralığının içinde 
kalmıştır. Bütün bu gelişmeler enflasyon beklentilerini de olumlu etkilemiş 
ancak, enflasyonun son bir yıldır orta vadeli hedefin belirgin olarak üzerinde 
olması beklentilerdeki iyileşmeyi sınırlamıştır. 

2007 yılının ilk yarısında toplam talep koşullarının enflasyondaki düşüş 
sürecine verdiği destek sürmüştür. Bu dönemde iç talep, dayanıklı tüketim ve 
makine-teçhizat yatırım harcamaları kaynaklı olarak yavaşlamaya devam 
etmiştir. Dünya genelinde ekonomideki yavaşlama sınırlı olmuş, en büyük 
ticaret ortağımız olan Euro bölgesi ekonomisi göreli olarak canlı seyretmiştir. 
Güçlü dış talep, verimlilik kazanımları ve ihracat fiyatlarındaki artışlar 
ihracattaki büyümeyi desteklemiştir. Faiz dışı kamu harcamaları ise yüksek 
artışını sürdürmüştür. Dış talep ve kamu harcamalarındaki artışa rağmen iç 
talebin belirgin biçimde yavaşlaması nedeniyle toplam talepteki büyüme sınırlı 
kalmıştır. Bu gelişmeler sonucunda, mevsimsellikten arındırılmış verilere göre 
Gayri Safi Yurt İçi Hasıla (GSYİH) 2007 yılının ilk çeyreğinde bir önceki 
döneme göre yüzde 0,4 gibi düşük bir oranda artmıştır. 

Yılın ikinci çeyreğinde iç talepte ılımlı bir toparlanma görülmesine 
karşın, genelde birinci çeyreğe benzer bir büyüme kompozisyonunun hakim 
olduğu değerlendirilmektedir. Bu dönemde reel tüketici kredisi kullanımı 
hızlanmış, ancak çeyreklik artış oranı itibarıyla geçen yılın ilk yarısına kıyasla 
yavaş seyretmiştir. Özel tüketime ilişkin bir diğer öncü gösterge olan tüketim 
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malları ithalatı ve beyaz eşya iç piyasa satışları, mevsimsellikten arındırılmış 
verilerle Nisan-Mayıs dönemi itibarıyla bir önceki çeyrek ortalamasının altında 
gerçekleşmiştir. Bu dönemde tüketici güven endeksleri de belirgin bir 
canlanmaya işaret etmemiştir. Özetle mevcut veriler, yılın ikinci çeyreği 
itibarıyla talep koşullarının enflasyondaki düşüş sürecini desteklediğini 
göstermektedir. 

1.1. Para Politikası ve Görünüm 

Yukarıda özetlenen gelişmelerin TCMB’nin öngörüleri doğrultusunda 
olması nedeniyle Para Politikası Kurulu (Kurul), Nisan ayı Enflasyon 
Raporu’nda belirtilen politika duruşunu korumuştur. Bu doğrultuda Kurul, 
ikinci çeyrekte politika faizlerini sabit tutarken, Temmuz ayı toplantısında kısa 
vadeli faiz oranlarında öngörülen ölçülü indirim sürecinin yılın son çeyreğinde 
başlayabileceği değerlendirmesinde bulunmuştur. Bununla birlikte Kurul, 
önümüzdeki dönemde dış talebe, kamu harcamalarına ve orta vadeli enflasyon 
görünümünü etkileyen diğer değişkenlere dair veri ve bilgi akışına bağlı olarak, 
olası faiz indirimlerinin zamanlamasının ve miktarının farklılaşabileceğini 
belirtmiştir. 

Yılın ikinci çeyreğinde, enflasyonun kontrol altına alındığına dair 
algılamaların güçlenmesi ve uluslararası piyasalarda risk iştahının yüksek 
seyretmesiyle orta ve uzun vadeli faizler aşağı yönlü bir eğilim göstermiştir. 
Faizlerdeki düşüş ve sermaye girişlerinin devam etmesi finansal sistemdeki 
krediye dönüştürülebilir fon arzını genişletmektedir. Finansman koşullarındaki 
bu iyileşme dayanıklı tüketim ve yatırım mallarının göreli fiyatlarındaki 
gerilemeyle birlikte değerlendirildiğinde, önümüzdeki dönemde tüketim ve 
yatırım harcamalarının canlanabileceği tahmin edilmektedir. Bununla beraber, 
orta vadeli tahminler üretilirken para politikasının temkinli duruşu da göz 
önüne alınarak bu canlanmanın aşamalı olacağı ve kısa vadede toplam talep 
koşullarının enflasyondaki düşüş sürecine verdiği desteğin devam edeceği bir 
görünüm esas alınmıştır. 

Diğer yandan, son üç ayda petrol fiyatlarının yukarı yönlü 
hareketlenmesiyle petrol fiyatlarına ilişkin varsayım 60 ABD dolarından 65 
ABD dolarına yükseltilmiştir. Söz konusu değişiklik yıl sonu enflasyon 
tahminlerinin bir miktar yukarı güncellenmesine neden olmuş, ancak orta vadeli 
görünümü etkilememiştir. 
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Sonuç olarak, son dönemdeki gelişmelerin öngörülerimizle büyük ölçüde 
uyumlu olması nedeniyle Nisan ayında sunulan enflasyon tahminleri ve para 
politikası duruşu genel hatlarıyla korunmuştur. Bu çerçevede politika 
faizlerinin yılın son çeyreğinin başından itibaren ölçülü olarak indirildiği 
varsayımı altında; enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2007 yılı sonunda yüzde 
5,1 ile 6,9 arasında (orta noktası 6,0), 2008 yılı sonunda ise yüzde 1,5 ile 4,9 
arasında (orta noktası 3,2) gerçekleşeceği tahmin edilmektedir (Grafik 1.1.1). 

Bu tahminlerin mesajı, “faizlerin Ekim ayında indirileceği” olarak 
algılanmamalıdır. Buradan çıkarılacak temel mesaj, yılın son çeyreğinde kısa 
vadeli faizlerde ölçülü bir indirim olması durumunda dahi sıkı para 
politikasının gecikmeli etkilerinin bir müddet daha enflasyondaki düşüş 
sürecini destekleyeceğidir. Bu doğrultuda, olası faiz indirimleri dış talebe, 
kamu harcamalarına ve orta vadeli enflasyon görünümünü etkileyen diğer 
değişkenlere dair veri ve bilgi akışına bağlı olarak, daha erken gündeme 
gelebileceği gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.  

 
Grafik 1.1.1. Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri 
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*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

Burada önemle vurgulanması gereken nokta, politika faizlerine ilişkin bu 
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayımlara göre türetilmiş olduğu ve TCMB 
tarafından verilmiş bir taahhüt niteliği taşımadığıdır. Önümüzdeki dönemde 
para politikası duruşunun her iki yönde belirgin olarak güncellenmesini 
gerektirebilecek önemli belirsizlik unsurları bulunmaktadır.  
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1.2. Riskler 

Enflasyonun geçtiğimiz bir yıl içinde yüksek seviyelerde seyretmesi 
enflasyon beklentilerindeki katılığı artıran bir unsur olmuştur. İşlenmemiş gıda 
ve petrol fiyatlarına ilişkin belirsizliklerin sürmesi ve 2007 yılındaki gelirler 
politikası uygulamaları da enflasyon beklentilerindeki iyileşmeyi geciktirmiştir. 
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin henüz hedefle uyumlu düzeyde olmaması 
son dönemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gösterge olarak alma 
oranının azaldığına işaret etmektedir. Bu durum özellikle ücret ayarlamalarına 
ve dolayısıyla hizmet sektörü enflasyonuna ilişkin risk oluşturmaktadır. Bu 
riskin gerçekleşmesi halinde enflasyondaki düşüş süreci öngörülenden daha 
yavaş olacağından, para politikasında öngörülenden daha temkinli bir duruş 
gerekebilecektir. 

Yapısal unsurlar nedeniyle geçmişe endekslemenin de ötesinde katılık 
gösteren bazı hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasının etki alanı 
dışındadır. Örneğin, kira kalemindeki artışlar son üç yıldır yüzde 20 civarında 
seyretmekte ve tek başına bu kalemin yıllık enflasyona katkısı 1 puana 
yaklaşmaktadır. Önümüzdeki aylarda kiralardaki yıllık artış hızının kısmen 
yavaşlayacağı, orta ve uzun vadede ise konut arzının artmasıyla kiraların daha 
istikrarlı bir görünüme kavuşacağı düşünülmektedir. Bununla birlikte, kira 
artışlarının diğer hizmet fiyatlarına kıyasla yüksek seyretmeye devam etme 
ihtimali enflasyondaki düşüş sürecini yavaşlatabilecek bir risk unsuru olarak 
değerlendirilmektedir. 

Geçtiğimiz bir yıl içindeki gelişmeler, ekonomimizde parasal aktarım 
mekanizmasının geçmişe kıyasla daha etkin işlemeye başladığını göstermiştir. 
Faiz dışı bütçe harcamalarında gözlenen artışlar ve güçlü dış talep 
enflasyondaki düşüş sürecini yavaşlatsa da parasal sıkılaştırmanın gecikmeli 
etkileriyle enflasyon kontrol altına girmiş ve tekrar hedefe doğru yönelmiştir. 
Ancak, enflasyonun orta vadede yüzde 4 hedefine erişebilmesi için iç talebin 
bir süre daha ivmelenmeden ılımlı bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007 
yılının ikinci yarısında belirsizlik algılamalarının ortadan kalkması ve uzun 
vadeli faizlerin düşmeye devam etmesi halinde talep koşullarının enflasyondaki 
düşüş sürecine verdiği katkı azalabilecektir. Böyle bir riskin gerçekleşme 
olasılığının güçlenmesi halinde para politikasında öngörülenden daha temkinli 
bir duruş sergilenebileceği gibi, gerektiğinde kısa vadeli faizler dışındaki, 
zorunlu karşılıklar ve benzeri diğer araçlara da başvurulabilecektir. Ancak, para 
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politikasının temkinli duruşu mali disiplinle desteklendiği taktirde bu riskin 
gerçekleşme olasılığı düşük olacaktır. 

Uluslararası likidite koşullarındaki olası dalgalanmalar enflasyon 
görünümüne dair risk unsurları arasındaki yerini korumaktadır. Mevcut 
durumda gelişmiş ülkelere dair temel göstergelerin yönünün henüz netleşmiş 
olmaması, piyasaların veri hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadır. 
Küresel ekonomideki dengelere ilişkin belirsizlik algılamalarının sürmesi 
uluslararası yatırımcıların portföy tercihlerinde ve likidite akışında ani 
dalgalanmalara yol açabilecek önemli bir risk unsuru olarak öne çıkmaktadır. 
Risk algılamalarında önemli bir değişim olması halinde TCMB etkin likidite 
yönetimiyle olası dalgalanmaların enflasyon görünümü üzerindeki etkilerinin 
sınırlı kalmasını sağlayacaktır. 

Fiyat istikrarının sağlanması açısından para politikasının yanında maliye 
politikaları ve yapısal reformlar da kuşkusuz büyük önem taşımaktadır. Bu 
çerçevede Avrupa Birliğine uyum ve yakınsama sürecinin devam etmesi ile 
ekonomik programa ilişkin yapısal reformların hayata geçirilmesi uzun vadeli 
istikrar açısından önemini korumaktadır. Özellikle mali disiplinin kalitesini 
artıracak olan yapısal reformlar konusundaki gelişmeler, gerek makroekonomik 
istikrar gerekse fiyat istikrarı açısından yakından izlenmektedir. 

 

 



 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
 
 

 
 

 
6              Enflasyon Raporu   2007-III 

 



 
 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
 

 
Enflasyon Raporu  2007-III                       7 

2. Uluslararası Ekonomik Gelişmeler 

2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikası 

2006 yılında yüzde 3,3 oranında büyüyen ABD ekonomisi, konut 
sektöründeki olumsuz gelişmelerin etkisiyle 2007 yılının ilk çeyreğinde yıllık 
yüzde 1,9 oranında büyümüştür (Tablo 2.1.1). Diğer taraftan, olumlu iç talep 
koşulları, güçlü seyreden imalat sanayi ve sabit yatırımların etkisiyle konut 
piyasasındaki olumsuzluklara rağmen büyümenin yılın ilk yarısı ve geri kalan 
dönemleri için ılımlı bir hızda gerçekleşmesi beklenmektedir. Amerikan 
Merkez Bankası (Fed) tarafından belirlenen faiz oranları Haziran 2006’dan 
itibaren yüzde 5,25 seviyesinde bulunmaktadır. Çekirdek enflasyonda son 
dönemlerde yavaşlama eğilimi görülmüş olmakla birlikte enflasyon baskılarının 
henüz istenilen düzeyde hafiflememiş olması faizlerin yönüne ilişkin olarak 
piyasa beklentilerinin farklılaşmasına neden olmaktadır. Gelecek döneme 
ilişkin faiz kararları büyüme ve enflasyona ilişkin gelişmelere bağlı olarak 
şekillenecektir. 

Tablo 2.1.1. Büyüme Oranları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

  2006 2007* 2006-I 2006-II 2006-III 2006-IV 2007-I 2007-II* 
Dünya 5,4 4,9 - - - - - - 
ABD 3,3 2,1 3,7 3,5 3,0 3,1 1,9 2,0 
İngiltere 2,7 2,8 2,5 2,7 2,9 3,0 2,9 2,8 
Asya-Pasifik         
     Japonya 2,2 2,5 2,7 2,2 1,5 2,4 2,7 2,1 
     Çin 10,7 10,4 10,3 10,9 10,7 10,7 11,1  
Doğu Avrupa 6,0 5,5 - - - - -  
Latin 
Amerika 5,5 4,9 - - - - -  

Euro Bölgesi 2,7 2,7 2,2 2,9 2,8 3,3 3,1 2,7 
     Almanya 2,5 2,7 1,9 2,9 3,2 3,9 3,6 2,9 
     Fransa 2,0 2,1 1,4 2,7 2,1 2,2 2,0 1,8 
     İtalya 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 işlemler açığı 2007 yılının ilk çeyreğinde, 2006 yılının son 
çeyreğine göre artış göstererek GSYİH’nin yüzde 5,7’si olarak gerçekleşmiştir. 
Nispeten yüksek seyreden küresel talep koşulları ve ABD dolarının değer 
kaybı, cari açığın azalma eğiliminde veya artışının sınırlı olacağına işaret 
etmektedir. Bu gelişme küresel ekonomik denge açısından da olumlu olarak 
değerlendirilmektedir.  

Euro bölgesi, 2007 yılı ilk çeyreğinde önceki yılın aynı dönemine göre 
yüzde 3,1 oranında ve önceki çeyreğe göre ise yüzde 0,7 oranında büyümüştür 
(Tablo 2.1.1). Büyümenin yatırım harcamaları ve stok birikimi kaynaklı olduğu 
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görülmektedir. Olumlu finansman koşulları, birikmiş ve süregelen şirket 
kazançları ve iş verimi artışlarının, yatırım harcamalarını desteklediği 
düşünülmektedir. Diğer yandan, özellikle yılın başında Almanya’da 
uygulamaya konan Katma Değer Vergisi (KDV) oranı artışının etkisi ile 
beklenildiği üzere özel tüketim harcamalarının büyümeye bir katkısı 
olmamıştır. Nitekim, ilk çeyrekte Almanya’nın tüketim harcamalarının 
büyümeye katkısı negatif olmuştur. Ancak, Euro bölgesinde işsizlik oranının 
son 25 yılın en düşük seviyesine gerilemesinin doğal sonucu olarak oluşması 
beklenen reel harcanabilir gelir artışı ile beraber tüketim harcamalarının 
büyümeye olan katkısının ileriki dönemde artması beklenmektedir. Tüketici 
güvenindeki olumlu seyir ve yüksek düzeylerde olan kredi ve para arzı artış 
oranları bu olguyu destekler niteliktedir. Bu gelişmeler ışığında, Euro 
bölgesinin ikinci çeyrek büyümesinin de güçlü bir seyir izleyeceği tahmin 
edilmektedir. Büyümeye ilişkin temel göstergelerden olan imalat sanayi aktivite 
endeksi (PMI), Mayıs ayından itibaren yükseliş eğiliminde olup önümüzdeki 
dönemde, Euro bölgesinde büyümenin devam edebileceği sinyalini 
vermektedir. Ayrıca, küresel büyümedeki yavaşlamanın sınırlı olması dış 
koşulların da Euro bölgesi büyümesine destek vereceğine işaret etmektedir. 

Orta ve uzun vadede Euro bölgesi büyüme sürecini yavaşlatacak en temel 
risk unsuru dalgalı ve yukarı yönlü seyir izleyen petrol fiyatlarıdır. Buna ek 
olarak, korumacı tedbirlerdeki artış, küresel dengesizliklerde yaşanabilecek 
olumsuz gelişmeler ve finansal piyasa güvenindeki olası gerileme Euro 
bölgesindeki ekonomik faaliyetlerin gelişimine ilişkin diğer risk unsurları 
olarak değerlendirilmektedir. 

Euro bölgesi Uyumlulaştırılmış Tüketici Fiyat Endeksi (HICP) artış 
oranı, son aylarda tekrar yükselme eğilimi göstermiştir (Grafik 2.1.2). Enerji 
fiyatlarındaki gelişmelere paralel bir seyir izleyen Euro bölgesi enflasyon 
oranının, önümüzdeki aylarda 2006 yılında gerçekleşen yüksek petrol fiyatı 
artışlarının yarattığı baz etkisi sebebiyle bir miktar düşeceği tahmin 
edilmektedir. Öte yandan, petrol fiyatlarının mevcut yükselme eğilimi 
nedeniyle, yıl sonuna doğru Euro bölgesi enflasyon oranının tekrar yükselişe 
geçeceği öngörülmektedir. Buna ek olarak, son aylarda kapasite kullanım 
oranlarındaki artışların ücretlere ve dolayısıyla fiyatlara yansıması ihtimali ve 
yönetilen fiyat artışlarının beklenilenden yüksek gerçekleşmesi Euro bölgesi 
enflasyon oranları üzerinde risk unsuru oluşturmaktadır.  
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Grafik 2.1.1. Para Politikası Faiz Oranları  
(Yüzde) 

Grafik 2.1.2. Enflasyon Oranları 
(TÜFE, Yıllık Yüzde Değişim) 
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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 Bankası (ECB), süregelen para ve kredi genişlemesinin 
sonucu olarak ortaya çıkan fazla likitideyi fiyat istikrarı açısından orta ve uzun 
dönemde risk unsuru olarak algılamış ve tedrici sıkı para politikasına devam 
etmiştir. Bu çerçevede, 6 Haziran 2007 tarihli toplantıda faiz oranlarını 
sekizinci kez 25 baz puan artırarak yüzde 4,0 düzeyine çıkarmıştır (Grafik 
2.1.1). Sıkı para politikası uygulamasının sonucu olarak, 2006 yılı ortalarından 
itibaren başlamak üzere, Euro bölgesinde M1 büyüme oranının daha ılımlı 
seviyelere gerilediği; gerek özel sektöre açılan kredilerin gerekse hanehalkı ve 
finansal olmayan kuruluşlar tarafından kullanılan kredilerin göreli olarak 
istikrar kazandığı görülmüştür. Buna ek olarak, kısa vadeli faiz artışlarının 
sonucunda Euro bölgesi konut fiyatları gerileme göstermiştir. Öte yandan, 5 
Temmuz 2007 tarihli son ECB Yönetim Konseyi toplantısında kısa vadeli 
faizler sabit tutulmuş, ekonomik aktivitenin canlılığı ve M3 büyüme oranının 
yüksek seviyede olmasına rağmen, büyümeye ilişkin olumlu görünüm altında 
ECB’nin uyumlu para politikası uygulamasına devam edeceği vurgulanmıştır. 

2006 yılında yüzde 2,2 oranında büyüyen Japon ekonomisi 2007 yılının 
ilk çeyreğinde yüzde 2,7 oranında büyüme sergilemiştir. 2007 yılının ikinci 
çeyreğinde ise sanayi üretim artış hızının yavaşlamış olmasının aynı dönemde 
GSYİH oranının artış hızını yavaşlatması beklenmektedir (Tablo 2.1.1). 
Yurtdışı talepteki artışın etkisiyle ihracat artışının devam edeceği tahmin 
edilmektedir. Bununla birlikte, yüksek şirket kârlılıklarının ve hane halkı 
gelirlerindeki ılımlı artışın etkisiyle yurtiçi özel kesim talebinin artmaya devam 
edeceği düşünülmektedir. Dolayısıyla, yurtiçi ve yurtdışı talep artışlarının 
ışığında 2007 yılında büyüme eğiliminin sürmesi beklenmektedir.  
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Tüketici fiyatları 2007 yılının ilk ve ikinci çeyreğinde yüzde 0,1 oranında 
azalmıştır. Haziran ayında ise gıda fiyatlarındaki düşüşün etkisiyle tüketici 
fiyatlarındaki azalış yüzde 0,2 civarında olmuştur. Fakat, 2007 yılının ilk 
yarısında işsizlik oranının son 10 yılın en alt seviyelerine ulaşmış olması, 
önümüzdeki dönemlerde tüketim harcamalarının canlanacağına ve dolayısıyla 
tüketici fiyatlarının artış eğilimi içerisine girebileceğine işaret etmektedir 
(Grafik 2.1.2). Öte yandan, finansal piyasalardaki durumun ılımlı seyrini 
sürdürmesi neticesinde Japonya Merkez Bankası (BoJ), yüzde 0,5 olan faiz 
oranını değiştirmeme kararı almıştır (Grafik 2.1.1). Fakat, 2007 büyüme 
oranlarının yıl başındaki beklentilerden yüksek olabileceği sinyallerinin 
alınması, BoJ’un önümüzdeki dönemde faiz oranlarını kademeli olarak 
yükseltebileceğini işaret etmektedir.  

Dünya Bankasının Çin raporuna göre Çin ekonomisi 2007 yılının ilk 
çeyreğinde yüzde 11,1 büyümüştür. 2007 yılının ilk yarısında oluşan dış ticaret 
dengesindeki iyileşmeye rağmen ikinci yarısında beklenen gerilemenin 
satışlardaki ve sanayi üretimindeki artışları dengeleyeceği ve bu çerçevede, Çin 
ekonomisinin yılın geri kalanında az da olsa yavaşlayarak 2007 yılında yüzde 
10,4 olarak büyüyeceği beklenmektedir (Tablo 2.1.1).  

Çin hükümetinin ihracata dayalı büyüme stratejisinden tüketime yönelik 
yatırımlara dönme çalışmalarının özel tüketim harcamalarındaki büyümeyi 
2006 yılındaki yüzde 6,2’lik seviyesinden 2007 yılında yüzde 6,5 seviyesine 
yükselteceği beklenmektedir. Sanayi üretiminin 2007 yılının ilk beş ayında 
geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 18,1 oranında artmış olması 
ekonomideki canlılığın süreceğine işaret etmektedir. Bunun yanında perakende 
satışlardaki yüzde 15,2 oranındaki artış geçen yılın aynı dönemindeki artışın 
üzerinde seyretmektedir. Özellikle şehirlerdeki reel ücretlerin artışı söz konusu 
gelişmeyi belirlemiştir. Enflasyon Mayıs ayında son 27 ayın en yüksek 
seviyesine ulaşarak geçen yılın aynı dönemine göre yıllık yüzde 3,4 olarak 
gerçekleşmiştir. Çin’in önemli tarım alanlarında görülen düşük yağışlar, 
biodizel üreticilerinin de tahıllar üzerine artan talepleri ve uluslararası tahıl 
fiyatlarının yüksek seviyesini koruması gıda fiyatlarında artışı desteklemiş ve 
enflasyondaki hızlı artışın temel nedenini oluşturmuştur. 
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2.2.Uluslararası Piyasalar 

2.2.1. Finansal Piyasalar 

Finansal piyasalar son üç aylık dönemde olumlu seyrini korumaya devam 
etmiş, birçok göstergede tarihi uç değerlerin aşıldığı gözlenmiştir. Küresel 
büyümenin güçlü seyri ve risk iştahının yüksek seviyeleri söz konusu eğilimi 
desteklerken, ulaşılan değerlerin sürdürülebilirliğine ilişkin endişeler giderek 
daha fazla gündeme gelmektedir. ABD’de piyasa faizlerinde ve oynaklıklarında 
görülen artış ile emlak piyasasında yaşanan sıkıntılar da önemli belirsizlik 
unsurları olarak ortaya çıkmaktadır. 

Grafik 2.2.1. VIX Endeksi  Grafik 2.2.2. Credit Suisse Küresel Risk İştahı Endeksi 
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Kaynak : Bloomberg.                                                                                                              Kaynak : Credit Suisse.    

Credit Suisse Küresel Risk İştahı Endeksi (CSRA) ve VIX yüksek risk 
iştahına işaret etmeye devam etmektedir. Şubat ayı sonunda yaşanan 
çalkantının ardından VIX’in daha yüksek bir seviyede plato yaptığı 
gözlenirken, ABD’de piyasa faiz oranlarında yaşanan yükseliş ve emlak 
piyasasında bu yükseliş neticesinde beliren sıkıntılar VIX’in ani hareketler 
sergilemesine neden olmuştur. Son dönemlerde gözlenen artışa rağmen VIX 
uzun dönem ortalamalarının altında kalarak yüksek risk iştahına işaret etmeye 
devam etmiştir. CSRA da benzer şekilde risk iştahının yüksek seviyede 
olduğunu göstermektedir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2). 

Gelişmiş ülkelere ait faiz gelişmeleri incelendiğinde, ABD ile ilgili 
gelişmelerin öne çıktığı gözlenmektedir. 2007 yılı içinde faiz indirimine 
gitmesine kesin gözüyle bakılan Fed’in yapmış olduğu enflasyon vurgusu 
sonucunda bu beklentiler tamamen geri alınmıştır. Bu durum piyasa faizlerini 
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etkileyerek, getirilerin hızlı bir şekilde yükselmesine neden olurken, ABD 30 
yıllık tahvil getirileri Mayıs ayı ortası ile Haziran ayı ortası arasında yaklaşık 
60 baz puanlık artış sergilemiştir. ABD’deki yükselişler diğer gelişmiş ülke 
getirilerini de beraberinde sürüklemiştir. Euro bölgesinde ise ECB Haziran 
ayında yeni bir faiz artışına giderken, ECB’nin faiz artışına devam edeceği 
beklentisi de getirileri artırmaya devam etmektedir. Japonya’da, yıllık 
enflasyon oranı negatif bölgede seyretmeye devam etse de, BoJ’un yaptığı 
açıklamalarda yakın geleceğe ilişkin beklentileri bu durumun geçici 
görüldüğünü düşündürmekte, faiz artışlarına devam edileceği beklentilerini 
güçlendirmektedir (Grafik 2.2.3). 

Grafik 2.2.3. Gelişmiş Ülke Tahvil Getirileri (30-yıl) Grafik 2.2.4. EMBI+ Gelişmeleri 
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Kaynak : Bloomberg. 

Yüksek risk iştahı gelişmekte olan ülkelere ait yatırım araçlarına ilgiyi 
artırırken, ABD getirilerindeki hızlı yükseliş getiri farklarını daha da daraltmış, 
Yükselen Piyasalar Tahvil Ana Endeksi (EMBI+) bir miktar daha gerileyerek 1 
Haziran tarihi itibarıyla 149 baz puan ile tarihi dip değerine ulaşmıştır. EMBI+ 
Türkiye alt endeksi son bir yıllık dönemde EMBI+ endeksinin ortalama 40 baz 
puan üzerinde seyrederken, getiri farkı son aylarda gerileyerek 6 Temmuz 
itibarıyla 16 baz puana düşmüştür (Grafik 2.2.4).  

Hisse senedi piyasalarında gözlenen yükselme eğiliminin 2007 yılı ikinci 
çeyreğinde daha da güçlendiği gözlenmektedir. Japonya’nın Nikkei endeksi 
hariç tutulduğunda, grafiklerde yer alan tüm endeksler tarihi zirve değerlerine 
ulaşmıştır. Küresel büyümedeki canlılık ve likidite imkanlarının bolluğu, 
yatırımcıların risk taşıma isteklerini destekleyerek riski yüksek olan hisse 
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senedi piyasalarına daha fazla yönelmelerine neden olmakta, yatırım araçlarının 
yüksek getirisi ise süreci beslemektedir. Gelişmiş ülkelere ait piyasalar 
incelendiğinde, Euro bölgesinde ve Almanya’daki yüksek büyüme eğilimi 
sonucu DAX endeksindeki artışın daha belirgin olduğu gözlenmektedir (Grafik 
2.2.5). Gelişmekte olan ülkeler incelendiğinde ise Morgan Stanley Sermaye 
Endeksi (MSCI) Gelişmekte Olan Ülkeler, Gelişmekte Olan Avrupa ve Türkiye 
alt endekslerinin de yüksek artışlar sergilediği, Türkiye alt endeksinin bu 
dönemde gelişmekte olan ülkeler alt endeksinden daha yüksek artış gösterdiği 
dikkat çekmektedir (Grafik 2.2.6).  

Grafik 2.2.5.  Gelişmiş Ülkeler Hisse Senedi Piyasaları Gelişmeleri 
(2006 Ocak=100) 

Grafik 2.2.6. Gelişmekte Olan Ülkeler Hisse Senedi Piyasaları 
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Kaynak: Bloomberg.                                                                                                              Kaynak: Morgan Stanley. 

2.2.2. Emtia Piyasaları 

2007 yılı ikinci çeyrek Goldman Sachs (GS) Emtia Endeksi ortalama 
değeri, 2007 yılının ilk çeyrek ortalamasına kıyasla yüzde 11,1 oranında 
artarken 2006 yılının aynı dönemine kıyasla durağan bir seyir izlemiştir. 
Çeyreklik bazda incelendiğinde, Enerji ve Ana Metal alt endeksleri belirleyici 
olurken, yıllık bazda Tarım ve Ana Metal Fiyatlarındaki hızlı artış dikkat 
çekmektedir (Grafik 2.2.7).  
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Grafik 2.2.7. Emtia Fiyatları Gelişmeleri  
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Kaynak: Goldman-Sachs. 

Londra Metal Borsasında (LME) işlem gören altı ana metal 2007 yılının 
ikinci çeyreğinde 2006 yılının aynı dönem ortalamasına kıyasla yüzde 79,3 
oranında artış gösterirken, 2007 yılının ilk çeyrek ortalamasına kıyasla yüzde 
16,3 artış göstermiştir (Tablo 2.2.1). Son dönem gelişmelerine bakıldığında, 
Çin Stratejik Rezervler Enstitüsünün 2006 yılında yaptığı blok satışların 
etkisinin ortadan kalkmaya başlamış olması nedeniyle, Çin kaynaklı talebin 
güçlü seyri bakır fiyatlarının yeniden artış eğilimine girmesine neden olmuştur. 
Öte yandan GS Ana Metal Alt Endeksinde üçüncü önemli metal olan nikel 
fiyatları, 12 Temmuz itibarıyla Mayıs ayı başında ulaştığı tarihi zirvesi olan 
51.000 dolar/metrik ton zirve fiyatının yüzde 35,5 altında fiyatlanmıştır (Tablo 
2.2.1). Benzer bir biçimde LME stok rakamları da ana metal fiyatlarındaki 
eğilimi belirgin bir biçimde yansıtmaktadır (Tablo 2.2.2). 

Tablo 2.2.1. Londra Metal Borsası Gelişmeleri 
Ton / ABD Doları Değer Değişim (Yüzde) 
 2006* 2007Ç1* 2007Ç2* 12 Tem 07Ç2 / 07Ç1 2007Ç2 / 2006Ç2 12 Tem / 2007Ç2  

Alüminyum 2.595,2 2.747,8 2.801,9 2.800,0 2,0 8,0 -0,1 
Bakır 6.678,8 5.975,1 7.578,2 7.825,0 26,8 13,5 3,3 
Kurşun 1.281,8 1.750,7 2.104,6 2.980,0 20,2 64,2 41,6 
Nikel 23.223,3 38.809,6 45.701,2 33.200,0 17,8 96,8 -27,4 
Kalay 8.747,4 12.590,0 13.980,1 14.105,0 11,0 59,8 0,9 
Çinko 3.248,0 3.441,3 3.679,4 3.544,0 6,9 13,3 -3,7 
* Dönem ortalaması değerleridir.       
Kaynak : Bloomberg.       

Uluslararası ham petrol fiyatlarında 2007 yılı başı itibarıyla gözlenen 
artış eğilimi son dönemlerde daha da belirginleşmiş ve 11 Temmuz tarihinde 
78,2 ABD doları/varil seviyesinden işlem görmüştür (Grafik 2.2.8). Petrol İhraç 
Eden Ülkeler Organizasyonunun (OPEC) üretim kesintilerinin ardından, 
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beklentilerin üzerinde seyreden talep artışı ve Nijerya’da devam eden karışıklık 
neticesinde meydana gelen üretim kesintileri ABD ham petrol stoklarında 
yaşanan artışlara rağmen ham petrol fiyatlarındaki yükseliş eğiliminin 
keskinleşmesine yol açmıştır (Tablo 2.2.2). Buna ek olarak, ABD’de rafineri 
bakımları sonucunda beliren ham petrol ve ham petrol ürün stokları arasındaki 
dengesizlikler ve Orta Doğu’da yaşanan gerginlikler ham petrol fiyatlarının 
yukarı yönlü seyrinde belirleyici olan diğer etkenlerdir.  

Tablo 2.2.2. Ana Metaller ve Ham Petrol Stok Değerleri*  

 2004-2005 2006 2007 

  Yıllık Aylık Ortalama Yıllık Aylık Ortalama Tem.** 

 Ortalama Ocak Kas. Aralık Ortalama Ocak Nisan Haz.  

Bakır 106.004 100.517 151.014 170.626 118.951 211.825 157.200 114.700 99.350 

Alüminyum 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 12.411 13.232 13.187 11.400 8.515 12.335 12.050 

Çinko 636.348 383.176 93.666 86.967 219.489 97.675 96.375 73.000 69.825 

Kurşun 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 için LME borsası stok seviyeleri bin ton olarak, ham petrol için de ABD stok seviyeleri bin varil olarak alınmıştır. 
** Ana metal stok değerleri 11 Temmuz, ham petrol stok değerleri ise 6 Temmuz itibarıyla verilmiştir. 
Kaynak : Bloomberg. 

Şubat ayından geçerli olmak üzere üretim kotalarında kesintiye giden 
OPEC’in beklediği gibi küresel ekonomik faaliyetin yavaşlamaması, ham petrol 
piyasalarını ani kesintilere duyarlı hale getirmiştir. Önümüzdeki dönemde, 
Uluslararası Enerji Ajansına (IEA) paralel olarak OPEC’in de beklenen talep 
artışını yukarı yönlü revize etmesi ve kasırga sezonunun başlayacak olması, 
petrol fiyatlarında önemli risk unsurları olarak değerlendirilmektedir. Bu risk 
faktörlerine ek olarak, OPEC’in kotalarında yukarı yönlü uyarlamaya 
gitmemesi ve Nijerya kaynaklı sıkıntıların devamı ham petrol fiyatlarında ani 
yükşelişlere neden olabilecek olası gelişmeler olarak görülmektedir.  
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Grafik 2.2.8. Petrol Fiyatları 
(ABD Doları/Varil) 
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Kaynak: Bloomberg. 

Yatırım kuruluşlarının bileşik tahminleri, altın ve ham petrol fiyatları 
dönem ortalamaları için yatay seyir, bakır ve nikel ortalama fiyatlarında ise 
yılın son çeyreğinde artış beklendiğini göstermektedir (Tablo 2.2.3). Üçüncü 
çeyrek ham petrol fiyat tahmini spot fiyatların oldukça altında kalırken, 
Temmuz ayı ‘Consensus Forecasts’ rakamları da Ekim ayı fiyatlarının 67,1 
varil/dolar seviyesinde gerçekleşmesinin beklendiğini göstermektedir. 

 

Tablo 2.2.3. Temel Emtia Fiyatları Bileşik Tahminleri* 

 2007-III 2007-IV 2008-I 2008-II 

  Ortalama min max ortalama min max ortalama min max ortalama min max 

Altın 675 600 720 678 600 725 686 615 725 681 650 720 

Alüminyum 2550 2200 2900 2445 2000 2950 2412 2094 2800 2491 2315 2900 

Bakır 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 

Çinko 3396 2300 4250 3233 1800 4400 3487 3086 4250 3506 2976 4250 

Buğday 508 460 550 504 440 544 - - - - - - 

Mısır 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 doları/ton, altın fiyatları ABD Doları/troy ounce, tarımsal ham madde fiyatları ABD doları/ kile ve ham petrol fiyatları ABD doları/varil üzerinden 
verilmiştir.  
Kaynak: Bloomberg. 
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3. Enflasyon Gelişmeleri 

3.1. Enflasyon 

Yıllık tüketici enflasyonu 2007 yılının ikinci çeyreğinde yüzde 8,60 
oranına gerileyerek hedefle uyumlu belirsizlik aralığının içinde kalmıştır 
(Grafik 3.1.1). Nisan ayı Enflasyon Raporu’nda vurgulandığı gibi, ilk çeyrekte 
yıllık enflasyonda gözlenen yükseliş kalıcı olmamış, ikinci çeyrek ile birlikte 
düşüş eğilimi başlamıştır. Tüketici fiyatları yılın ikinci çeyreğinde yüzde 1,47 
ile son üç yıldaki en düşük artışı göstermiştir. 2006 yılı Haziran ayından 
itibaren uygulanan parasal sıkılaştırmanın fiyatlar üzerindeki gecikmeli etkileri, 
özellikle hizmet ve dayanıklı tüketim malları harcama grupları kanalıyla 
gerçekleşmektedir. Geçen yılın aynı dönemindeki yüksek artışların oluşturduğu 
baz etkisinin ortadan kalkması ile birlikte yıllık enflasyondaki düşüş ikinci 
çeyrekte belirginleşmiştir.  

Grafik 3.1.1. Yıl Sonu Enflasyon Hedefi ve Yıllık TÜFE Enflasyonu  
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Kaynak: TÜİK. 

Yılın ilk yarısında hizmet fiyatları artışındaki belirgin yavaşlama dikkat 
çekmektedir (Grafik 3.1.2). Aynı dönemde, enerji fiyatlarının artış hızında 
geçen yıla kıyasla bir gerileme gözlenirken, işlenmemiş gıda fiyatları geçen 
yılın da üzerinde bir artış göstermiştir. Enerji ve işlenmemiş gıda dışında kalan 
malların fiyatları ise geçen yılki yüksek artış seviyesini korumuştur. Özetle, 
yılın ilk altı ayında hizmet fiyatları olumlu bir görünüm sergilerken, enerji dışı 
mal grubu fiyatları enflasyondaki düşüşü sınırlayan faktör olmuştur.  
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Grafik 3.1.2. Tüketici Fiyatları 
(Altı Aylık Birikimli Yüzde Değişim)  
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Yılın ilk çeyreğinde geçmiş yıl ortalamalarından daha yüksek 
gerçekleşen işlenmemiş gıda ürünleri fiyat artışları ikinci çeyrekte 
yavaşlamıştır. Bu gelişmede, yılın ilk çeyreğinde yüksek oranda artan meyve 
fiyatlarındaki düzeltme hareketi belirleyici olmuştur. Yılın ilk çeyreğinde 
meyve üretiminde gözlenen belirgin gerileme, bu gruptaki fiyat artışının büyük 
ölçüde arz yönlü geliştiğine dikkat çekmektedir (Grafik 3.1.3). Öte yandan, taze 
meyve-sebze dışında kalan ve “diğer işlenmemiş gıda ürünleri” grubu altında 
kapsanan “kümes hayvanları eti” fiyatlarında, özellikle yılın ikinci çeyreğinde 
oldukça yüksek artışlar gözlenmiştir. Yılın ikinci üç aylık döneminde yaklaşık 
yüzde 30 oranında artan söz konusu ürün fiyatları, yüzde 13,25 seviyesinde 
bulunan işlenmemiş gıda ürünleri yıllık enflasyonunun 3,9 puan gibi önemli bir 
kısmını oluşturmuştur. Söz konusu fiyat hareketi üzerinde, bu gruba önemli 
girdi teşkil eden tahıl ürünleri fiyatlarındaki hızlanmanın etkisi dikkat 
çekmektedir.  

Grafik 3.1.3. Meyve Katma Değeri ve Meyve Fiyatları 
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

 



 
 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
 

 
Enflasyon Raporu  2007-III                        19 

Petrol fiyatındaki yüksek artışlara rağmen, enerji grubu fiyat artışları 
yılın ilk yarısında bir önceki yıla kıyasla olumlu bir görünüm sergilemiştir. Bu 
gelişmede Yeni Türk lirasının (YTL) güçlü seyretmesi ve konut grubu içinde 
yer alan katı yakıtlar kaleminin olumlu katkısı belirleyici olmuştur (Grafik 
3.1.4). Öte yandan, son dönem fiyat gelişmeleri petrol fiyatlarına ilişkin 
risklerin önemini koruduğuna işaret etmektedir. Haziran ayı ile birlikte 
uluslararası piyasalarda Brent petrolü varil başına 70 ABD doları seviyesinin 
üzerine çıkmış ve Temmuz ayı itibarıyla bu seyrini korumuştur. Nitekim, 
akaryakıt ürünleri fiyatları, son dört ayda YTL’nin güçlü seyrine rağmen, yüzde 
7,93 oranında artarak enflasyonun düşüş hızını sınırlamıştır. 

Grafik 3.1.4. Yurt İçi Enerji Fiyatları 
(Aylık Yüzde Değişim, Üç Aylık Hareketli Ortalama)  
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

 

Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatları 
 (Üç Aylık Yüzde Değişim) 

 2006 2007 
 I II III IV Yıllık  I II 
TÜFE 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 
      İşlenmemiş Gıda 8,81 -3,67 1,83 5,81 12,94 11,74 -5,93 
      Enerji ve İşlenmemiş Gıda Dışı Mallar -2,01 5,54 0,67 2,70 6,93 -0,10 3,56 
        
      Dayanıklı Mallar -1,66 8,69 1,34 -1,58 6,61 1,23 -1,73 
      Dayanıklı Mallar (Altın Fiy. Hariç) -3,04 5,40 2,84 -2,20 2,78 1,13 -1,36 
      Yarı Dayanıklı Mallar -3,65 9,14 -2,14 4,75 7,81 -3,37 7,43 
      Dayanıksız 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 
      Ulaştırma Hizmetleri 1,27 1,36 6,26 3,50 12,89 0,10 1,70 
      Diğer Hizmetler 1,80 3,32 2,32 0,76 8,45 2,10 2,19 
Kaynak: TÜİK, TCMB.       
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Enerji ve işlenmemiş gıda ürünleri dışında kalan mal grubu fiyatları yılın 
ilk çeyreğindeki görünümün aksine, ikinci çeyrekte geçmiş yıla kıyasla daha 
düşük bir oranda artarak yavaşlama eğilimi göstermiştir (Tablo 3.1.1). Bu 
gelişmede, giyim ve ayakkabı grubu fiyatlarındaki yüksek artışlara karşılık, 
dayanıklı tüketim malları grubu fiyatlarında yaşanan belirgin iyileşme etkili 
olmuştur. Yılın ilk yarısındaki seyir incelendiğinde ise, dayanıklı tüketim 
malları dışında kalan harcama gruplarında fiyatların bir önceki yılın aynı 
dönemine kıyasla daha yüksek bir oranda artış gösterdiği gözlenmektedir 
(Grafik 3.1.5).  

 
Grafik 3.1.5. Seçilmiş Enerji ve İşlenmemiş Gıda Dışı Mal Grubu Fiyatları 

(Altı Aylık Birikimli Yüzde Değişim)  

-2

0

2

4

6

8

10

12

İş
le

nm
iş

G
ıd

a

Tü
tü

n

G
iy

im
 v

e
A

ya
kk

ab
ı

D
ay

an
ık

lı
M

al
 (A

ltı
n

ha
riç

)

2005 2006 2007

 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Dayanıklı tüketim malları (altın hariç) grubunda yıllık enflasyon, gerek 
YTL’deki güçlenme gerekse bu gruba yönelik talepteki yavaşlamanın etkisiyle 
ikinci çeyrek sonunda yüzde 0,32 oranına gerilemiştir. Bu grubun üretici 
fiyatlarındaki artış da son dönemde yavaşlama eğilimi sergileyerek olumlu bir 
görünüm çizmektedir (Grafik 3.1.6). Fiyatlar, ikinci çeyrekte elektrikli ve 
elektriksiz aletler ile otomobil gruplarında yüksek oranda gerilerken, mobilya 
grubunda bir önceki yılın altında kalmakla birlikte artış göstermiştir (Tablo 
3.1.2). Geçen yıl gerçekleştirilen parasal sıkılaştırmanın etkisi en fazla elektrikli 
ve elektriksiz aletler grubu fiyatları üzerinde gözlenmiş ve bu grubun fiyatları 
2006 yılı Mayıs ayındaki dalgalanma dönemi öncesi seviyesinin de altında 
gerçekleşmiştir. Öte yandan, dalgalanmadan günümüze kadar olan dönemde 
dayanıklı mallar arasında en yüksek fiyat artışının ithal girdi kullanımının ve 
endeksleme davranışının yaygınlığının görece düşük olduğu mobilya grubunda 
yaşandığı dikkat çekmektedir.  
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Grafik 3.1.6. Dayanıklı Tüketim Malları Üretici ve Tüketici Fiyatları  
(Aylık Yüzde Değişim, Üç Aylık Hareketli Ortalama) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

 
Tablo 3.1.2. Dayanıklı Tüketim Malları Grubu Fiyatları 

(Üç Aylık Yüzde Değişim) 
 2006 2007 
 I II III IV Yıllık I II 
Dayanıklı Mallar (Altın Fiyatları Hariç) -3,04 5,40 2,84 -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 
   Diğer Dayanıklı Mallar -1,17 -1,86 1,43 0,91 -0,73 0,82 1,09 
Kaynak: TÜİK, TCMB.        

İkinci çeyrekte giyim ve ayakkabı grubu fiyatları mevsimsel eğilimin 
üzerinde bir artış göstermiş ve bu grubun yıllık enflasyonu yükselişini 
sürdürerek Haziran ayı itibarıyla yüzde 7,15 oranına ulaşmıştır. İkinci çeyrek 
fiyat gelişmeleri, giyim ve ayakkabı grubunun, enflasyonun düşüş sürecine son 
iki yılda yaptığı olumlu katkının 2007 yılında kesintiye uğrayacağını büyük 
oranda teyit etmiştir. Giyim eşyası imalatı fiyatlarındaki maliyet yönlü artışlar, 
son dönemdeki yavaşlama eğilimine karşın, yıllık bazda yüksek seviyelerdedir. 
Ayrıca, 2006 yılının son çeyreğiyle birlikte giyim eşyası ve tekstil ürünleri 
ihracatı yıllık bazda artış eğilimine girmiş, özellikle giyim eşyası ihracatı güçlü 
seyrederek yüksek bir seviyeye ulaşmıştır. Söz konusu gelişmeler, 2007 yılında 
giyim ve ayakkabı grubunda gözlenen yıllık enflasyonun yükselişinde hem 
maliyet hem de güçlü seyreden dış talep unsurlarının etkili olduğuna işaret 
etmektedir. 

İşlenmiş gıda ürünleri ikinci çeyrek fiyat artışı bir önceki yılın aynı 
dönemine kıyasla belirgin bir değişim göstermemiş, bu doğrultuda grubun 
yıllık enflasyonu sabit seyrini sürdürmüştür (Grafik 3.1.7). Haziran ayında 
belirli işlenmiş gıda ürünlerinin KDV oranında indirime gidilmesinin grup 
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fiyatları üzerinde olumlu etkileri gözlenmiştir. Ancak, buğday üretimindeki 
kayıplar, ekmek ve tahıllar grubu fiyat gelişmeleri kanalıyla işlenmiş gıda ve 
dolayısıyla tüketici fiyatları üzerinde risk oluşturmaya devam etmektedir. Bir 
önceki enflasyon raporunda belirtildiği üzere, 2006 yılında buğday fiyatlarında 
gözlenen hızlanmanın etkisiyle ekmek ve tahıllar grubu fiyatları da yükseliş 
eğilimine girmiş, söz konusu etkilerle işlenmiş gıda ürünleri fiyatları önemli 
oranda yükselmişti (Grafik 3.1.7). 2007 yılının ilk yarısında ise, ekmek ve 
tahıllar grubu dışında kalan işlenmiş gıda ürünleri fiyatları yüzde 1,13 oranında 
artarken, ekmek ve tahıllar grubu fiyat artışı yüzde 5,61 olarak gerçekleşmiştir.  

Grafik 3.1.7. İşlenmiş Gıda, Buğday ve Ekmek-Tahıllar Grubu Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Sonuç olarak, mevsim normallerinden farklılık gösteren hava sıcaklıkları 
ve yağış eksikliği sebebiyle başta tahıl olmak üzere belirli ürünlerde rekolte 
kaybı olasılığı ve dünyada buğday ve mısır üretiminin bir kısmının biyoyakıt 
üretiminde kullanılması önümüzdeki dönemde hem işlenmiş hem de 
işlenmemiş gıda ürünleri kanalıyla gıda fiyatları üzerindeki belirsizliği artıran 
unsurlardır (Kutu3.1). 

Son dönem fiyat gelişmeleri hizmet grubunda bir iyileşmeye işaret 
etmektedir (Grafik 3.1.8). Yılın ilk altı aylık döneminde yüzde 4,61 ile 2003 
bazlı endeksteki en düşük ilk yarı artışı gözlenen grup fiyatlarında parasal 
sıkılaştırmanın gecikmeli etkileri belirgin olarak görülmeye başlanmıştır. 
Hizmet fiyatları yılın ikinci çeyreğinde yüzde 2,28 artmış ve bu grupta yıllık 
enflasyon yüzde 10,90 seviyesine gerilemiştir (Tablo 3.1.1). İkinci çeyrekte 
ulaştırma hizmetleri dışındaki tüm hizmet alt gruplarında yıllık enflasyon düşüş 
göstermiştir (Grafik 3.1.9). 
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Grafik 3.1.8. Hizmet Grubu Fiyatları 
(Altı Aylık Birikimli Yüzde Değişim) 

Grafik 3.1.9. Hizmet Grubu Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Hizmet fiyat artışları içinde en belirgin yavaşlama lokanta-oteller 
grubunda görülmüştür. Bu gruptaki alt kalemler incelendiğinde, hem yemek 
hizmetleri hem de konaklama hizmetleri enflasyonunun yavaşlama eğiliminde 
olduğu görülmektedir (Grafik 3.1.10). Hizmet grubu fiyatlarındaki katılıkta 
önemli paya sahip olan kirada ise ilk altı ayda çok sınırlı da olsa bir iyileşme 
gözlenmiştir (Grafik 3.1.8). 

Grafik 3.1.10. Lokanta ve Oteller Grubu Fiyatları  
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK.
 

Önceki yıllara kıyasla olumlu bir görünüm sergileyen ulaştırma 
hizmetleri enflasyonu, yılın ikinci çeyreğinde akaryakıt fiyatlarındaki 
gelişmelere paralel olarak artan karayolu taşımacılık hizmetleri fiyatlarının 
etkisiyle sınırlı da olsa yükselmiştir. Diğer taraftan, lokanta ve oteller, kira ile 
ulaştırma hizmetleri dışında kalan hizmetlerde yıllık enflasyon yılın ikinci 
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çeyreğinde yaklaşık 1,2 puan gerileyerek yüzde 7,58 oranında gerçekleşmiştir. 
İç talepteki yavaşlamanın sürmesi ile hizmet fiyatlarındaki iyileşmenin 
kademeli olarak devam edeceği öngörülmektedir.   

2007 yılı ikinci çeyreğinde özellikle dayanıklı tüketim malları ve hizmet 
fiyatlarındaki olumlu gelişmeler sonucunda özel kapsamlı TÜFE 
göstergelerinin tamamında yıllık enflasyon gerilemiştir. Enerji, işlenmemiş 
gıda, alkollü içecekler ve tütün ile altın hariç TÜFE (ÖKTG-H) göstergesinin 
yıllık enflasyonu da bir önceki çeyreğe kıyasla 1,32 puan azalış göstermiştir. İlk 
çeyrekte sınırlı bir oranda yükselen ÖKTG-H göstergesinin mevsimsellikten 
arındırılmış aylık artışları, ikinci çeyrekte belirgin bir yavaşlama eğilimi 
göstererek 2006 yılı Mayıs ayı öncesindeki seviyesine yaklaşmıştır. Özel 
kapsamlı TÜFE göstergelerinin bu seyri, enflasyonun ana eğiliminin aşağı 
yönlü olduğuna işaret etmektedir.  

Tablo 3.1.3. Özel Kapsamlı TÜFE Göstergeleri (2003=100) 
(Üç Aylık Yüzde Değişim) 

 2006 2007 
 I II III IV Yıllık I II 
TÜFE 1,25 3,58 1,69 2,81 9,65 2,36 1,47 
A. Mevsimlik ürünler hariç TÜFE 2,31 2,79 3,23 1,36 10,04 2,62 1,00 
B. İşlenmemiş gıda ürünleri hariç TÜFE 0,12 4,79 1,67 2,38 9,21 0,89 2,78 
C. Enerji hariç TÜFE 1,01 3,38 1,86 2,96 9,51 2,49 1,54 
D. İşlenmemiş gıda ürünleri ve enerji hariç TÜFE -0,38 4,77 1,86 2,47 8,95 0,76 3,11 
E. Enerji, alkollü içecekler ve tütün ürünleri hariç TÜFE 0,74 3,62 1,98 3,16 9,82 2,03 1,64 
F. Enerji, alkollü içecekler, tütün ürünleri, 
 fiyatları yönetilen/yönlendirilen diğer ürünler ve 
dolaylı vergiler hariç TÜFE 

1,75 3,82 1,86 3,39 11,25 2,24 2,05 

G. Enerji, alkollü içecekler, tütün ürünleri, fiyatları  
yönetilen/yönlendirilen diğer ürünler, dolaylı vergiler ve 
işlenmemiş gıda ürünleri hariç TÜFE 

0,26 5,59 1,88 2,91 10,99 0,17 4,04 

H. Enerji, alkollü içecekler ve tütün ürünleri, işlenmemiş gıda ve 
altın hariç TÜFE -0,96 4,77 2,18 2,70 8,89 0,03 3,51 

Kaynak: TÜİK, TCMB.        

Tüketici enflasyonu üzerindeki maliyet yönlü etkilerin değerlendirilmesi 
açısından üretici fiyatlarındaki gelişmeler önem taşımaktadır. Üretici 
fiyatlarının ikinci çeyrek gelişmeleri incelendiğinde, bu grupta yıllık 
enflasyonun bir önceki yıldaki yüksek baz etkisinin ortadan kalkmasıyla önemli 
ölçüde gerileyerek yüzde 2,89 oranına ulaştığı görülmektedir. Petrol ürünleri 
hariç imalat sanayi fiyatları ise ikinci çeyrekte yüzde 0,29 ile oldukça sınırlı bir 
artış göstermiştir. Son aylarda petrol ürünleri hariç imalat sanayi fiyatlarındaki 
iyileşmenin belirginleşmesi, tüketici fiyatları açısından maliyet yönlü unsurların 
olumlu seyrettiğine işaret etmektedir (Grafik 3.1.11).  
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Grafik 3.1.11. Petrol Ürünleri Hariç İmalat Sanayi Fiyatları 
(Aylık Yüzde Değişim, Üç Aylık Hareketli Ortalama) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

3.2. Beklentiler 

Yıllık enflasyonda görülen düşüş eğilimi enflasyon beklentilerine de 
yansımaktadır. 2007 yılının başından itibaren genelde yatay bir seyir izleyen 
orta vadeli enflasyon beklentileri, son aylarda düşüş eğilimine girmiştir. Bir 
önceki enflasyon raporundan bu yana gelecek 12 ve 24 aylık enflasyon 
beklentilerinin sırasıyla 25 ve 19 baz puan azalmasında, yıllık enflasyonda 
görülen düşüş etkili olmuştur. Ancak, orta vadeli beklentilerin halen hedeflerin 
üzerinde olması, ücret ve fiyat belirlemede risk unsuru olmaya devam 
etmektedir (Tablo 3.2.1). 

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasındaki TÜFE Beklentileri* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dönemi beklentileridir.  
Kaynak: TCMB.  
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Enflasyon beklentilerindeki belirsizliğin bir ölçüsü olan değişim 
katsayıları1 incelendiğinde, Temmuz ayında gelecek on iki aylık enflasyon 
beklentileri için söz konusu katsayının gerilemesi enflasyon beklentilerindeki 
belirsizliğin azaldığına işaret etmektedir (Tablo 3.2.1). 

Tablo 3.2.1. TÜFE Enflasyon Beklentisi 
12 Ay Sonrası 24 Ay Sonrası 

Cari Dönem Anket Dönemi 
Yıl Sonu 
Ortalama 
Beklenti* 

Ortalama 
Beklenti* 

Değişim  
Katsayısı 

Ortalama 
Beklenti* 

Değişim  
Katsayısı 

Ocak-06 1 5,68 5,49 0,10   
 2 5,67 5,54 0,11   
Şubat-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 
Mayıs-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 
Ağustos-06 1 10,59 7,98 0,13 6,06 0,17 
 2 10,46 7,94 0,13 6,02 0,15 
Eylül-06 1 9,77 7,62 0,13 5,91 0,18 
 2 9,63 7,54 0,10 5,99 0,16 
Ekim-06 1 9,96 7,38 0,11 5,80 0,17 
 2 9,88 7,31 0,11 5,60 0,15 
Kasım-06 1 9,84 7,13 0,08 5,55 0,13 
 2 9,85 7,16 0,09 5,52 0,14 
Aralık-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 
Şubat-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 
Mayıs-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 değerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmiş ortalamanın uç değerler analizi ile karşılaştırılması sonucunda 
seçilen uygun ortalamadır.  
Kaynak: TCMB. 

 

                                            
1 Katılımcıların beklentileri arasındaki değişimi gösteren   değişim katsayısı uygun ortalama seçimi yapılan veri setinde standart 
sapmanın ortalamaya oranıdır. 
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KUTU 3.1. SON DÖNEM TARIMSAL HAMMADDE FİYATLARI GELİŞMELERİ 

Son yıllarda ham petrol ve ana metal fiyatlarında yaşanan artışlara paralel olarak tarımsal hammadde fiyatlarında da 
artışlar gözlenmiş ve bu durum birçok ülke enflasyon oranlarında yukarı yönlü baskılara neden olmuştur. Bu kutu 
çerçevesinde, tarımsal hammadde fiyatları gelişmeleri incelenecek ve söz konusu gelişmelerin yapısal nedenleri üzerinde 
durulacaktır. 

Dünya genelinde son yıllarda yaşanan hızlı büyüme ile ‘hedge fund’ ve diğer mali piyasa yatırımcılarının ‘futures’ ve 
‘forward’ piyasalardaki artan ağırlığı, emtia fiyatlarında yüksek artışları beraberinde getirmiştir.1  Söz konusu dönemde, 
enerji alt kaleminde yaşanan fiyat artışları, genel emtia fiyatları artışının çok daha üzerinde seyretmiştir. Enerji fiyatlarında 
yaşanan hızlı artışlarla birlikte çevresel kaygılar ve jeopolitik belirsizlikler sonucunda, gelişmiş ülkeler yenilenebilir enerji 
kaynaklarına yönelmişlerdir. Özellikle 2003 yılında Avrupa Parlamentosu tarafından onaylanan Ortak Tarım Politikası 
Reformu (Common Agriculture Policy Reform) ile 2005 yılında ABD Senatosu tarafından onaylanan Enerji Politikası  
Kanunu (Energy Policy Act) sonucunda biyoyakıtların2  üretimi ve tüketimi hızla artmıştır. Bu eğilimin başta ABD olmak 
üzere  gelecekte de sürmesi beklenmektedir (Kutu 3.1.Tablo 1). 

Kutu 3.1.Tablo 1. ABD Ham Petrol ve Etanol Tüketim ve Üretimleri 
(Günlük Milyon Varil) 2001 2002 2004 2005 2010 2015 2020 
Ham Petrol Tüketimi 19,65 19,76 20,52 21,27 23,21 25,07 26,66 
Ham Petrol Üretimi 7,67 7,63 7,24 7,29 7,15 7,85 8,07 
Etanol Üretimi 0,1 0,13 0,16 0,26 0,4 1,38 1,98 
(Etanol Tüketimi)/(Enerji Tüketimi), (Yüzde) 0,51 0,66 0,78 1,22 1,72 5,5 7,43 
Kaynak: ABD Enerji Bakanlığı, Newsweek 8 Ağustos sayısı (2005), Financial Times 26 Ağustos sayısı (2005).  

Etanol ve biyodizel kullanımının desteklenmesi ve arttırılmasına paralel olarak tarımsal hammadde fiyatları özellikle 2005 
yılı ikinci yarısından itibaren hızla yükselme eğilimine girmiştir (Kutu 3.1.Grafik 1). Öte yandan, Çin ekonomisinin 2001 
yılında Dünya Ticaret Örgütüne katılmasının ardından üretimde yaşamaya başladığı yapısal dönüşüm sonucu toprak-
yoğun emtiaların ithalatına kayması söz konusu eğilimi desteklemektedir. Küresel ısınma sonucu artan sıcaklık da tarımsal 
üretim verimliliğini olumsuz yönde etkilemiştir. Yukarıda açıklanan gelişmelere paralel olarak ABD Tarım Bakanlığı, 2006 
yılı mısır, hububat ve buğday stok rakamlarını büyük oranda aşağı yönlü revize etmiştir.3 Öte yandan, Çin’de hububat 
stoklarının 1999 yılına kıyasla yüzde 14-17 seviyelerinde gerilemesi, benzer bir eğilimin Brezilya’da da gözlenmesi 
tarımsal hammadde fiyat artışlarını destekleyen diğer unsurlar olmuştur.  

 
Kutu 3.1.Grafik 1. GS Tarımsal Hammadde Fiyatları Gelişimi 
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Kaynak: Bloomberg. 

2005 yılı ortasından itibaren uluslararası tarımsal hammadde fiyatlarında yaşanan artışlar, neredeyse tüm ülkelerde TÜFE-
Gıda alt kaleminin yükselmesine yol açmış, birçok ülkede ise işlenmiş ve işlenmemiş gıda kalemi enflasyonu, genel 
enflasyonun çok daha üzerinde seyretmiştir (Kutu 3.1.Grafik 3-6). Tarımsal hammaddelerin kullanım alanlarının 
genişlemesi sonucunda tüketimde yaşanan hızlı artış, tarımsal hammadde fiyatlarının yukarı yönlü seyrinin devamını olası 
kılmaktadır. Bu  durum, dünya  enflasyon oranları üzerinde önemli risk unsurlarından biri olarak göze çarpmaktadır.  
Benzer  bir biçimde,  ‘forward’ piyasada işlem yapan  yatırımcılar da buğday,  soya fasulyesi ve mısır fiyatlarında  kısa  

   
1 TCMB, (2006), Enflasyon Raporu, Ankara, Ekim 2006. 
2 Biyoyakıtlar, benzin ve türevi birçok yanıcı madde ve alkol seviyesi yüksek olan birçok bitkiyi kapsamaktadır. Günümüzde en çok üretilen iki biyoyakıt türünden ilki, özellikle 
fermantasyon sonucu damıtılan, esasında bir çeşit alkol türü olan ve ağırlıklı olarak mısır, buğday, şekerkamışı ile diğer hububatlardan elde edilen etanoldür. İkincisi ise ağırlıklı olarak 
Kanola bitkisinin işlenmesi sonucu elde edilen biyodizeldir.  
3 Julius Bar, (2007), Agricultural Commodity Facts, Private Banking Investment Research, London. 
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dönemde artış beklemektedir (Kutu 3.1.Grafik 2). Özellikle ABD ve Euro bölgesinde oluşturulan kurumsal çerçeve 
sonucunda son dönem etanol ve biyodizel üretimindeki ve ithalatındaki hızlı artış söz konusu yükseliş beklentisinin en 
önemli sebebi olarak gösterilmektedir. 

Kutu 3.1.Grafik 2. Buğday, Soya Fasulyesi ve Mısır Getiri Eğrileri (ABD Doları/Kile) 
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Kaynak: Bloomberg. 

Önümüzdeki dönemlerde tarımsal hammadde fiyatlarının seyrine dair en önemli risk unsurlarından ilki kuraklığa bağlı 
olarak fiyatlarda yaşanabilecek olası sıçramalardır. Benzer bir biçimde, çevresel baskıların artması sonucu çevre 
denetimlerinin genişletilmesi, biyoyakıtlara olan talebin daha da artmasına yol açabilecek, bu da fiyatlarda talep kökenli 
yeni bir kırılma gerçekleşmesine yol açabilecektir. Öte yandan, Çin ekonomisinin başta etanol üretimi olmak üzere, toprak-
yoğun sektörlere kayması, gelecekte aşağı yönlü fiyat belirsizliğine yol açabilecektir. Ancak, Çin ekonomisinin son 
dönemlerdeki eğilimine bakıldığında bu durum çok da olası görülmemektedir. 4 

Kutu 3.1.Grafik 3. Çin Genel ve Gıda Alt Kalemi Enflasyon  Kutu 3.1. Grafik 4. ABD Genel ve Gıda Alt Kalemi Enflasyon Oranları 
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Kaynak : Bloomberg                                                                                                   Kaynak : US Department of Labor: Bureau of Labor Statistics    

Kutu 3.1. Grafik 5. AB-15 Bölgesi Genel ve Gıda Alt Kalemi Enflasyon 
Oranları 

Kutu 3.1. Grafik 6. Türkiye Genel ve Gıda Alt Kalemi Enflasyon Oranları 
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Kaynak: Eurostat.                                                                                              Kaynak: TÜİK. 

Sonuç olarak, artan biyoyakıt ürünleri talebi tarımsal hammadde fiyatlarında  hızlı fiyat artışlarına neden olmaktadır. 
Özellikle gelişmiş ülkelerde etanol ve biyodizel kullanımının yaygınlaştırılmasına yönelik yasal çerçevenin hazırlanması, 
söz konusu talep artışının 2005 yılı ortasından itibaren ivmelenerek devam etmesine yol açmıştır. Önümüzdeki dönemde 
tarımsal hammadde fiyatlarında süregelen artış eğiliminin devamı olası görünmekte, bu durum da dünya enflasyon oranları 
üzerinde önemli bir risk unsuru olarak göze çarpmaktadır. 
 
 

   
4 OECD-FAO, (2006), Agricultural Outlook 2007-2015, Paris. 
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4. Arz ve Talep Gelişmeleri 

4.1. Arz-Talep Dengesi 

2007 yılının ilk çeyreğinde GSYİH, 2006 yılının aynı dönemine göre 
yüzde 6,8 oranında artmıştır. Mevsimsellikten arındırılmış verilere göre ise 
GSYİH bir önceki döneme göre yüzde 0,4 oranında yükselmiştir. 2006 yılının 
ikinci yarısındaki büyüme kompozisyonu bu dönemde de sürmüş, iç talebin 
büyümeye katkısı sınırlı kalırken, dış talep büyümenin ana kaynağı olmuştur 
(Grafik 4.1.1). 

Grafik 4.1.1. GSYİH Yıllık Büyümesine Katkılar 
(Yüzde Puan) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

2007 yılının ilk çeyreğinde sanayi sektörü katma değeri, 2006 yılının 
aynı dönemindeki düşük oranlı büyümenin yarattığı baz etkisiyle, yüzde 7,5 
gibi yüksek bir oranda artmıştır. Mevsimsellikten arındırılmış veriler, sanayi 
sektörü katma değerinde bir önceki çeyreğe göre önemli bir değişim 
göstermemiştir. Dış talep sanayi üretimini desteklerken, iç talepteki yavaşlama 
sanayi üretimini kısıtlamıştır. Tarım katma değeri düşük bir oranda büyürken, 
hizmetler sektörü katma değeri yüzde 6,5 oranında artmıştır. İnşaat sektörü 
katma değerinde yüksek oranlı artışlar devam ederken, ticaret ve ulaştırma 
sektörleri katma değeri de, sanayi sektörü katma değerindeki artışa paralel 
olarak büyümeye devam etmiştir. 
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GSYİH’de talep yönünden en büyük paya sahip olan özel tüketim 
harcamalarındaki yavaşlama 2007 yılının ilk çeyreğinde devam etmiştir (Tablo 
4.1.1). Mevsimsellikten arındırıldığında ilk çeyrekte sınırlı bir toparlanma 
gözlenen dayanıklı tüketim malları talebi, yüksek baz etkisiyle yıllık olarak 
gerilemeye devam etmiştir. Yarı dayanıklı ve dayanıksız mallar ile gıda 
talebinde düşük oranlı artışlar gözlenmiştir. Özel yatırım harcamalarının alt 
kalemleri incelendiğinde ise, dayanıklı tüketim mallarına benzer şekilde 
makine-teçhizat yatırımlarının gerilediği, inşaat yatırımlarındaki büyümenin ise 
son iki yıla kıyasla düşük olmakla birlikte sürdüğü görülmektedir. Özel kesim 
talebindeki yavaşlamaya karşın kamu tüketim ve yatırım harcamaları yüksek 
oranda artarak iç talebi desteklemiştir. İç talepteki yavaşlamayla birlikte ithalat 
artışı düşük bir oranda kalmış, ihracat ise güçlü performansını devam 
ettirmiştir. Sonuç olarak, iç talepteki yavaşlamaya karşın net ihracat büyümenin 
devamını sağlamıştır. 

Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYİH Gelişmeleri 
(Sabit Fiyatlarla, Yıllık Yüzde Değişim) 

 2005   2006   2007 
 Yıllık I II III IV Yıllık I 

1-Tüketim Harcamaları 8,1 8,3 12,2 3,3 0,2 5,6 2,2 
   Kamu 2,4 10,1 18,3 14,8 0,7 9,6 9.0 
   Özel 8,8 8,1 11,5 2,3 0,1 5,2 1.6 
     Dayanıklı Tüketim Mal.  15,0 12,7 15,9 -8,3 -6,3 2,9 -1.0 
     Yarı Day. ve Dayanıksız 12,9 11,8 30,3 19,8 4,2 15,8 1,1 
     Gıda 8,2 6,6 5,5 1,2 0,2 3,1 1,6 
2-Sabit Sermaye Yatırımları 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 
   Özel 23,6 32,1 18,4 15,0 5,6 17,4 2,5 
       Makine-Teçhizat 21,4 34,9 15,4 7,2 0,3 13,9 -2,6 
       İnşaat 29,9 24,1 27,9 29,8 21,6 26,4 17,9 
3- Stok Değişimi* -2,5 -4,9 -0,9 -3,8 1,3 -2,1 0,2 
4-Mal ve Hizmet İhracatı 8,5 6,8 9,1 11,5 6,2 8,5 14,0 
5-Mal ve Hizmet İthalatı 11,5 10,0 13,7 3,6 1,0 7,1 4,2 
    Net İhracat* -1,7 -2,2 -3,5 3,4 2,4 0,3 4,1 
6-Toplam Yurtiçi Talep 8,8 8,2 10,6 1,4 2,7 5,6 2,5 
7-Toplam Nihai Yurtiçi Talep 12,1 14,1 12,7 5,3 1,4 8,0 2,4 
8-GSYİH (Harcama Yoluyla) 7,4 6,7 8,3 4,8 5,2 6,1 6,8 
*GSYİH büyümesine katkı, yüzde. 
Kaynak: TÜİK. 

  

2007 yılının ikinci çeyreğine ilişkin öncü göstergeler büyümenin ilk 
çeyreğe benzer bir kompozisyon sergilediğini göstermektedir. Sanayi üretim 
endeksi, 2007 yılının Nisan-Mayıs döneminde, geçen yılın aynı dönemine göre 
yüzde 3,6 oranında büyümüştür. Yıllık büyüme oranı ilk çeyreğin altında 
kalmakla birlikte, mevsimsellikten arındırılmış veriler, sanayi üretiminde bir 
önceki çeyreğe kıyasla artışa işaret etmektedir (Grafik 4.1.2). İhracattaki güçlü 
performansın devamı, sanayi üretimindeki artışa temel oluşturmaktadır.  
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Grafik 4.1.2. Sanayi Üretim Endeksi – Kapasite Kullanım Oranı 
 (Mevsimsellikten Arındırılmış, 3 Aylık Hareketli Ortalama) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Dayanıklı tüketim malları talebine ilişkin göstergelerden otomobil ve 
beyaz eşya satışları mevsimsellikten arındırılmış verilerle yılın ikinci 
çeyreğinde de gerilemeye devam etmiştir (Grafik 4.1.3 ve 4.1.4). YTL’nin 
güçlü konumunun yarattığı olumlu fiyat etkisine rağmen, kredi faiz oranlarının 
yüksek seyretmesi dayanıklı tüketim mallarına yönelik harcamaların 
ertelenmesine yol açmaktadır (Grafik 4.1.5). Buna ek olarak, genel seçimlerin 
oluşturduğu dönemsel belirsizlik algılaması da söz konusu mallara yönelik 
talebi sınırlamıştır.   

Grafik 4.1.3. Yurt İçine Yapılan Otomobil Satışları  
 (Mevsimsellikten Arındırılmış,  Aylık Ortalama,Bin Adet) 

Grafik 4.1.4. İç Piyasaya Yapılan Beyaz Eşya Satışları  
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Aylık Ortalama, Bin Adet) 
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   Kaynak: OSD, TCMB. 

  * Nisan-Mayıs dönemini kapsamaktadır. 
  Kaynak: BESD,TCMB. 
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Grafik 4.1.5. Yurt İçine Yapılan Otomobil Satışları ve Taşıt Kredisi Reel Faizi* 
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* Veriler yıllıklandırılmıştır. Reel faiz hesaplamasında TCMB Beklenti Anketi’nde yer alan gelecek 12 aylık TÜFE beklentisi 
kullanılmıştır. 
Kaynak: TÜİK, OSD ve TCMB. 

Yılın ikinci çeyreğinde, reel tüketici kredisi kullanımı ilk çeyreğe göre 
hızlanırken, çeyreklik artış oranı itibarıyla geçen yılın ilk yarısına kıyasla 
oldukça yavaş seyretmektedir (Grafik 4.1.6). Özel tüketime ilişkin bir diğer 
öncü gösterge olan tüketim malları ithalatı mevsimsellikten arındırılmış 
verilerle Nisan-Mayıs dönemi itibarıyla bir önceki çeyrek ortalamasının altında 
gerçekleşmiştir. Yıllık değişim olarak bakıldığında da, dayanıklı tüketim 
malları ithalatının gerilediği gözlenmektedir (Grafik 4.1.7). Özetle mevcut 
veriler, yılın ikinci çeyreğinde mevsimsellikten arındırılmış özel tüketim 
harcamalarının bir önceki çeyreğe kıyasla düşük bir oranda artacağı sinyalini  
vermekle birlikte, bu eğilim geçen yılın aynı dönemindeki kuvvetli baz etkisi de 
dikkate alındığında özel tüketim talebinde yıllık bazda bir gerileme 
olabileceğine işaret etmektedir.   

Grafik 4.1.6. Reel Tüketici Kredileri ve Tüketim Harcamaları*  
(Yıllık Yüzde Değişim)  

Grafik 4.1.7. Kalemler İtibarıyla Tüketim Malları İthalatı* 
 (Yıllık Yüzde Değişim) 
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* Özel tüketim harcamaları yıllıklandırılmıştır. 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 

* Dayanıklı tüketim malları ithalatı için BEC sınıflandırmasında yer alan 
binek oto ve dayanıklı tüketim malları ithalatı toplamı, gıda ithalatı için ise 
esası yiyecek ve içecek olan işlenmiş ve işlenmemiş tüketim malları ithalatı 
toplamı kullanılmıştır. 
** Son veri Nisan-Mayıs  dönemini kapsamaktadır. 
Kaynak: TÜİK. 
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Yatırım talebine ilişkin göstergeler, makine-teçhizat yatırımlarındaki 
yavaşlamanın devam ettiğine işaret etmektedir. Mevsimsellikten arındırılmış 
verilerle elektrikli-makine üretimi ve sermaye malları ithalatı Nisan-Mayıs 
döneminde artmakla birlikte, ticari araç satışlarındaki gerileme makine-teçhizat 
yatırımlarını kısıtlamaya devam etmektedir (Grafik 4.1.8). Makine-teçhizat 
üretimi ise Mayıs ayı itibarıyla yatay seyrini korumaktadır. İnşaat yatırımlarının 
ise, yıl genelinde, önceki iki yıla kıyasla daha düşük bir oranda olmakla 
birlikte, yüksek oranlı artışını devam ettirmesi beklenmektedir.  

Grafik 4.1.8. Sermaye Malları İthalatı ve Ticari Araç Yurt İçi Satışları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Aylık Ortalama) 
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* Sernaye malları ithalatı Nisan-Mayıs dönemini kapsamaktadır. 
Kaynak: TÜİK, OSD ve TCMB. 

 

4.2. Dış Talep  

2006 yılı ilk yarısında piyasalarda yaşanan dalgalanma sonrasında Türk 
lirasının reel olarak değer kaybetmesi ve iç talebin daralması, izleyen dönemde 
ithalat büyümesinin özellikle sermaye ve tüketim malı kaynaklı olarak 
yavaşlamasına yol açmıştır. Petrol fiyatlarının Ağustos ayından itibaren hızlı 
bir düşüş göstermesi de bu dönemde ithalat artışını nominal olarak sınırlayan 
bir unsur olmuştur. Söz konusu gelişmeler, güçlü dış talebin de katkısıyla 
ihracat artışını hızlandırmıştır. Yurt içi talepteki belirgin yavaşlamaya karşın 
yüksek oranlı ihracat artışı, başta sanayi üretimi olmak üzere ekonomik 
büyümeyi sürükleyen temel faktör olmuştur. Böylece, 2006 yılının ikinci 
yarısında mal ve hizmet net ihracatı sabit fiyatlarla milli gelire pozitif katkı 
yapmıştır. 2007 yılının ilk çeyreğinde ihracatın ithalattan hızlı büyümesiyle net 
ihracatın milli gelire pozitif katkısı devam etmiştir. Bu gelişmeler sonucunda, 
2006 yılının üçüncü çeyreğinde Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH)’nın yüzde 
8,1’ine kadar yükselen cari işlemler açığı, 2007 yılı ilk çeyreği itibarıyla 
GSMH’nin yüzde 7,9’una gerilemiştir (Grafik 4.2.1). 
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Grafik 4.2.1. Cari İşlemler Dengesi / GSMH*  
(Yıllıklandırılmış, Yüzde) 
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Kaynak: TCMB. 

2007 yılı Nisan-Mayıs döneminde dış ticaretteki iyileşme eğilimi devam 
etmiştir. Bunun yanı sıra, 2006 yılında olumsuz performans gösteren turizm 
gelirleri 2007 yılında yeniden artışa geçerek, 2005 yılındaki turizm geliri 
düzeyini de aşmıştır. Böylece, cari işlemler açığındaki düzelme eğilimi Nisan 
ve Mayıs aylarında da devam etmiştir. Ayrıca, Türkiye İhracatçılar Meclisinin 
(TİM) yayımladığı geçici verilere göre, ihracattaki artış, 2006 yılındaki yüksek 
bazın etkisiyle bir miktar yavaşlasa da Haziran ayında devam etmiştir.  

İthalatta 2004 yılından bu yana gerçekleşen büyüme oranlarının yaklaşık 
yarısı daha çok petrol kaynaklı ithalat fiyat artışlarından, ihracat artışı ise 
ağırlıklı olarak miktar artışlarından kaynaklanmıştır (Grafik 4.2.2).  

Grafik 4.2.2. İhracat ve İthalat Büyüme Oranları* 
(Yıllık Yüzde Değişim) 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Miktar Fiyat ABD doları

İHRACAT

İTHALAT

 
*2007 yılı için Ocak-Mayıs dönemi. 
Kaynak: TÜİK. 

İhracatın yüksek performansında kara taşıtları, ana metal sanayi, makine-
teçhizat, diğer metal eşya ve elektrikli cihaz sektörleri belirleyiciyken, tekstil ve 
giyim sektörlerinde de 2006 yılı ikinci yarısından itibaren bir canlanma 
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görülmektedir. Ayrıca, ihracatın yaklaşık yarısının euro cinsinden yapılması, 
son dönemde euro-dolar paritesindeki euro lehine gelişimin ihracatın ABD 
doları karşılığının artmasına yol açmıştır. 2006 yılının özellikle ilk dört aylık 
döneminde ihracattaki büyüme oranlarının düşük düzeylerde olması da 2007 
yılı aynı döneminde ihracat artış oranlarının yüksek gerçekleşmesine katkıda 
bulunmuştur. Yeni Türk lirasının yeniden güçlenme eğilimine girmesine karşın, 
ihracat fiyatlarındaki artış eğiliminin ve dış talepteki canlılığın devam etmesiyle 
ihracat büyümesinin bir miktar yavaşlamakla beraber yılın ikinci yarısında da 
sürmesi beklenmektedir.   

Grafik 4.2.3. İthalat  Alt Kalemleri 
(Yıllık Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK. 

2007 yılı Ocak-Mayıs dönemindeki ithalat büyümesi ara malı ithalatı 
kaynaklı olmuştur. Ara malı ithalatı bu dönemde önceki yıla göre yüzde 22,3 
büyürken, sermaye malı ithalatı yüzde 3,2 ile sınırlı düzeyde artmış, tüketim 
malı ithalatı ise yüzde 2,1 gerilemiştir (Grafik 4.2.3). İç talepteki yavaşlama 
göz önüne alındığında, bu dönemdeki ara malı ithalat artışının büyük ölçüde 
ihracata yönelik üretimden kaynaklandığı anlaşılmaktadır. İç talepteki 
yavaşlamanın yanı sıra, petrol fiyatlarının yeniden artış eğilimine girmesine 
rağmen yılın ilk beş ayında geçen yılın aynı dönemine göre halen düşük 
düzeyde olması da ithalat artışını sınırlamıştır. Ancak, ihracattakine benzer 
şekilde, euro-dolar paritesinin euro lehine olan gelişimi, ithalatın ABD doları 
karşılığını artırmıştır. Yurt içi talepte yılın ikinci yarısında muhtemel bir 
canlanma ile birlikte sermaye ve tüketim malı ithalatının artış eğilimine 
girmesi, ara malı ithalatının ise ihracat ve petrol fiyatı artışına paralel olarak 
yüksek oranlı büyümesini sürdürmesi beklenmektedir. Buna göre yılın ikinci 
yarısında cari işlemler açığının tekrar artma eğilimine girmesi olasıdır. Ancak, 
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2007 yılında bir önceki yıla göre cari işlemler açığının GSMH’ya oranında 
düşüş olacağı tahmin edilmektedir.  

Özetle, yılın ikinci çeyreğine ilişkin öncü göstergeler, ekonomik 
büyümenin dış talep kaynaklı olmak üzere ılımlı bir şekilde devam ettiği 
yönünde sinyal vermektedir. Bu çerçevede, yurt içi talebin büyümeye katkısının 
sınırlı kalacağı, net dış talebin ise büyümenin temel belirleyicisi olmaya devam 
edeceği tahmin edilmektedir.  

Mevcut veriler ışığında iç talepteki ılımlı büyüme dış talepteki güçlü 
seyir ile birlikte değerlendirildiğinde, toplam talep koşullarının enflasyondaki 
düşüş sürecine destek vermeye devam ettiği düşünülmektedir (Grafik 4.2.5). 
Ancak,  önümüzdeki dönemde borçlanma maliyetlerindeki iyileşmenin devam 
etmesi durumunda bir süredir ertelenmiş olan iç talebin tekrar  ivmelenebileceği 
değerlendirilmektedir. Bu değerlendirmeye ilişkin gelişmeler, orta vadeli bir 
perspektifle enflasyonla mücadeleyi temel alan para politikası açısından 
yakından takip edilmektedir. 

Grafik 4.2.5. Çıktı Açığı 
(Yüzde)  

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

00
-I

00
-I

II

01
-I

01
-I

II

02
-I

02
-I

II

03
-I

03
-I

II

04
-I

04
-I

II

05
-I

05
-I

II

06
-I

06
-I

II

07
-I

 
Kaynak: TCMB. 

4.3. İş Gücü Maliyetleri  

Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından açıklanan “İmalat Sanayi 
Üretimde Çalışanlar ve Üretimde Çalışılan Saat Endeksi” sonuçlarına göre 
2007 yılının birinci çeyreğinde imalat sanayi istihdamı bir önceki yılın aynı 
dönemine göre yüzde 2,5 oranında artmıştır (Tablo 4.3.1). Bu dönemde kamu 
sektörü istihdamı gerilemiş, özel sektör istihdamı ise artmıştır. İmalat sanayi 
üretimindeki artışın istihdamdaki büyümenin üzerinde seyretmesiyle yılın ilk 
çeyreğinde kısmi verimlilik yüzde 4,3 oranında artmıştır. Kamu kesiminde reel 
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ücret ve reel kazanç artarken, özel sektörde gerilemiştir.  Verimlilik artışlarının 
reel ücret artışlarının üzerinde gerçekleşmesi sonucunda, imalat sanayinde reel 
birim ücretler ilk çeyrekte bir önceki yılın aynı dönemine göre yüzde 5,8 
oranında gerilemiştir (Grafik 4.3.1). Yılın ikinci çeyreğinde sanayi üretiminin 
yıllık bazda düşük oranda artması beklenmektedir. Bu durum, reel birim 
ücretlerdeki gerilemenin yılın ikinci çeyreğinde daha sınırlı kalabileceğine 
işaret etmektedir. 

 

Grafik 4.3.1. İmalat Sanayiinde Reel Birim Ücret Endeksi  
(1997=100) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Kamu işçileriyle yapılan toplu iş sözleşmesine göre, 2007 yılı için, 1400 
YTL üzerinde ücret alan işçilere yüzde 10, 1400 YTL’nin altında ücret alan 
işçilere ise seyyanen 140 YTL zam verilmesi kararlaştırılmıştır. Ayrıca, 900 

Tablo 4.3.1. İmalat Sanayinde İstihdam, Reel Ücret ve Verimlilik Gelişmeleri  
(Bir Önceki Yılın Aynı Dönemine Göre Yüzde Değişim)  

2005    2006 2007 

  Yıllık I II III IV Yıllık I 
İstihdam(1) -0,7 -1,9 -1,4 -0,7 1,2 -0,7 2,5
    Kamu -8,1 -3,3 -3,8 -5,7 -2,9 -4,1 -2,9
    Özel 0,1 -1,9 -1,2 -0,2 1,6 -0,4 2,9
Ücret(2) 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
    Özel 1,7 1,9 1,3 1,2 3,1 1,9 -1,6
Kazanç(3) 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
    Özel 1,9 1,3 1,2 0,7 4,0 1,9 -0,6
Verimlilik(4) 6,0 5,0 9,9 6,5 5,2 6,7 4,3
(1) İmalat Sanayinde Üretimde Çalışanlar Endeksi, 1997=100. 
(2) Dönemler İtibarıyla Üretimde Çalışılan Saat Başına Reel Ücret Endeksi, 1997=100. 
(3) Dönemler İtibarıyla Üretimde Çalışan Kişi Başına Reel Kazanç Endeksi, 1997=100. 
(4) Dönemler İtibarıyla Üretimde Çalışılan Saat Başına Kısmi Verimlilik Endeksi, 1997=100. 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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YTL’nin altında ücret alanlara 50 YTL’lik ek bir iyileştirme yapılmıştır. 2008 
yılında ise işçi ücretlerinin her iki altı ayda yüzde 3 artırılması, enflasyonun altı 
aylık dönemlerde yüzde 3’ü aşması durumunda ise enflasyon farkının ödenmesi 
kararlaştırılmıştır. Memurlarla 2008 yılı için toplu görüşmeler Ağustos ayında 
yapılacaktır. Kamu işçileri ile yapılan toplu iş sözleşmesinin öngördüğü ücret 
artışlarının 2007 yılı başından itibaren geçerli olması nedeniyle yılın ilk 
çeyreğinde reel birim ücretlerdeki gerilemenin yukarıda söz edilenden daha 
sınırlı olduğu düşünülmektedir.  

Orta vadede yatırımlarda canlanmayla beraber verimlilik artışlarının  
devam etmesi ve reel birim ücretlerin enflasyondaki düşüş sürecine yaptığı 
katkının sürmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, önceki Enflasyon 
Raporlarında da vurgulandığı üzere, kamu tarafından ücretlerde yapılan 
ayarlamaların enflasyon hedefiyle uyumlu olarak belirlenmesi önemini 
korumaktadır.  
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KUTU 4.1. 2001 YILI SONRASI TÜRKİYE’NİN İHRACAT PERFORMANSINDAKİ YAPISAL DEĞİŞİM 

Son altı yılda Türkiye’nin ihracatı tarihsel ortalamalarının üzerinde ve sürekli bir büyüme göstermiştir. 1948-2000 
döneminde Türkiye’nin ortalama yıllık ihracat büyümesi yüzde 11,2 iken, bu oran 2001-2006 döneminde yüzde 
20,9 olarak gerçekleşmiştir. Bu çerçevede, Yeni Türk lirasında  son yıllarda gözlemlenen değerlenmeye rağmen, 
ihracat performansında gözlenen güçlü artış eğiliminin bir yapısal dönüşüme işaret edip etmediğinin incelenmesi 
gereği ortaya çıkmaktadır. Bu noktadan hareketle, Türkiye’nin 2001-2006 dönemindeki ihracat performansı 5 
ana başlık altında incelenmiştir:  

1) Türkiye’nin dünya ihracat pazarlarındaki payı 
2) İhracatın ürün ve ülke kompozisyonu  
3) Faktör yoğunluğundaki dönüşüm 
4) Ürün grupları için göreli ihracat performansı: Yükselen ekonomiler ile karşılaştırmalı analiz 
5) İhracatın ithalat bağımlılığı 

Ayrıca son bölümde zamana göre değişen parametreler (Kalman Filtresi) tekniği kullanılarak ihracat 
performansındaki yapısal dönüşüm niceliksel olarak incelenmektedir. 

1) Türkiye’nin Dünya İhracat Pazarlarındaki Payı 

Türkiye ihracatının dünya ihracat piyasasındaki payı tarihsel olarak incelendiğinde 1980’li yılların ilk yarısı ve 
2001-2006 dönemi olmak üzere iki önemli sıçrama dönemi göze çarpmaktadır (Kutu 4.1.Grafik 1). 1960’lı ve 
1970’li yılları kapsayan ithal ikamesine dayalı sanayileşme döneminde ihracat performansının giderek düşmesini 
takiben, 1980’li yıllarda iktisadi serbestleşme süreci ve ihracatı teşvik politikaları sonucu ihracatın pazar payı iki 
kattan fazla artış göstermiştir. 1990’lı yıllarda yaşanan krizlerin etkisiyle söz konusu payın artış oranı büyük 
oranda yavaşlarken, 2001-2006 döneminde 1980’lerin ilk yarısında olduğu gibi hızlanma eğilimine girmiştir. 
Ancak, burada dikkat edilmesi gereken nokta yukarıda bahsedilen iki başarı döneminin arkasında yatan 
dinamiklerin birbirinden farklı olduğudur. Söz konusu dönemde 1980’li yılların aksine dalgalı kur politikası 
uygulamasına geçilmiş ve bunun gereği olarak YTL’de görülen değerlenme eğilimine bir müdahalede 
bulunulmamıştır. Bu dönemde ihracatçı firmaların YTL’de gözlenen değerlenmenin olumsuz etkilerini teknolojik 
gelişme, dünya ihracat piyasaları ile bütünleşme, ürün kalitesini ön plana çıkarma gibi küresel rekabetin 
gerektirdiği firma merkezli  faktörler vasıtasıyla bertaraf edebildikleri gözlenmiştir.  

Kutu 4.1.Grafik 1. Türkiye İhracatının Dünya Toplam İhracatı İçindeki Payı (1950-2006) 
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Kaynak: DTÖ, TÜİK, TCMB. 

2) İhracatın Ürün ve Ülke Kompozisyonu 

2001 yılı sonrasında ihracat kompozisyonunun sermaye ve teknoloji yoğun ürünlere doğru yönelmekte olduğu 
görülmektedir. Bu dönemde, en hızlı ihracat büyümesi Türkiye’nin geleneksel ihracat ürünlerinden ziyade yeni 
mal gruplarında gerçekleşmiştir. Nitekim, geleneksel ihraç ürünleri arasında gösterilmeyen sermaye ve teknoloji 
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yoğun ürünlerin toplam ticaret içerisindeki payının arttığı ve bu yeni ürünlerdeki hızlı ihracat büyümesi ile birlikte 
toplam ihracat yoğunlaşma oranının 2001 yılı sonrasında yükseldiği saptanmıştır. Söz konusu ürünlerin endüstri 
içi ticaretinin diğer ihraç ürünlerine göre yüksek olduğu göze çarpmaktadır. Bununla birlikte, dünyadaki genel 
eğilime paralel olarak endüstri içi ticaretin Türkiye’de de artmakta olduğu gözlenmiştir. Türkiye’nin ihracat ülke 
kompozisyonu ise 1996 Gümrük Birliği sonrasında AB ülkelerine yönelmiş ve bu durum ülke bazında ihracatın 
yoğunluk oranının artmasına katkıda bulunmuştur. 

3) Faktör Yoğunluğundaki Dönüşüm 

1980’li yıllarda ihracat iş gücü, tarım ve ham madde yoğun sektörlere bağımlı bir yapı arz etmiştir. Ancak söz 
konusu ihracat yapısı 2000’li yılların başından itibaren değişmeye başlamıştır. Yüksek teknoloji yoğun ihraç 
ürünlerinin Türkiye’nin toplam ihracatı içindeki payı 2001-2004 yılları arasında 1990-1996 dönemine göre 
yaklaşık üç kat artış göstermiştir. Türkiye’nin geleneksel ihraç ürünleri olan ham madde ve tarım ürünleri yoğun 
ihraç ürünlerinin payında ise söz konusu dönemde kayda değer düşüşler yaşanmıştır (Kutu 4.1.Tablo 1). 

Kutu 4.1.Tablo 1. Faktör Yoğunluğuna Göre İhracatın Sınıflandırılması  
(Türkiye, Toplam İhracat İçindeki Yüzde Payı) 

 Yüksek 
teknoloji yoğun Ham madde yoğun İş gücü yoğun Sermaye 

yoğun 
Tarım ürünleri 

yoğun 
1980-1989 6,0 16,9 30,6 9,3 24,2 
1990-1996 6,9 5,5 42,7 14,8 17,7 
1997-2000 12,0 3,7 44,3 12,8 13,0 
2001-2004 18,0 3,9 39,4 16,0 8,8 

Kaynak: UNCTAD, TCMB.    

Türkiye’nin yüksek teknoloji yoğun ihraç ürünlerinin toplam içindeki payı dünya ve yükselen ekonomilerin 
ortalamalarının altında yer almaktadır. Yükselen ekonomiler arasında yapılan sıralamada Türkiye 20 ülke 
arasında 12. sırada yer almaktadır. Ancak, 2001-2004 ve 1997-2000 dönemleri arasındaki artış oranları 
karşılaştırıldığında, Türkiye yükselen ekonomiler içerisinde birinci sırada yer almaktadır. Bir başka deyişle, faktör 
kullanımındaki bu dönüşüm Türkiye’nin teknolojik rekabet gücünde dünya ve yükselen ekonomiler pazarları ile 
bütünleşme sürecinin hızlandığına işaret etmektedir. 

4) Ürün Grupları için Göreli İhracat Performansı: Türkiye ve Yükselen Ekonomiler 

 Her bir ürün grubunun ihracat büyüme oranı söz konusu ürünün toplam dünya ihracat büyüme oranı ile 
karşılaştırılarak incelenmiştir. Buna göre, 2001-2004 döneminde 1990-2000 dönemine göre Türkiye 20 yükselen 
ülke içerisinde gerek rekabet gücü yüksek ürün sayısı bakımından gerekse bu ürünlerin toplam ihracat içindeki 
değeri bakımından en iyi performansı gösteren ülkelerden biri olmuştur. Türkiye, 3 basamaklı Standart 
Uluslararası Ticaret Sınıflandırmaları (SITC) kodları temel  alınarak belirlenen 239 ürün grubu içinden 164 
üründe dünya ortalamasının üzerinde bir büyüme oranı sergilemiştir. Çarpıcı olan nokta, bu 164 ürünün toplam 
Türkiye ihracatının yüzde 88,1’ini oluşturmasıdır. Diğer taraftan yükselen ekonomiler de 2001-2004 döneminde 
başarılı performans göstermiştir. Rekabet gücü yüksek ürünlerin toplam ihracat içindeki payı yükselen 
ekonomiler için yüzde 50’nin üzerinde gerçekleşmiştir. Bir diğer deyişle, yükselen ekonomiler dünya ihracat 
pazarına göre daha başarılı performans göstermiştir.   

Yükselen ekonomilerin her birinin ihracat performansı dünya ihracatına göre değil, yükselen ekonomiler toplam 
ihracatına göre kıyaslandığında, Türkiye yine söz konusu 20 ülke içinde gerek rekabet gücü yüksek ürün sayısı 
bakımından gerekse bu ürünlerin toplam ihracat içindeki değeri bakımından en iyi performansı gösteren 
ülkelerden biri olmuştur. Türkiye, 239 ürün içinden 151 üründe toplam yükselen ekonomiler ortalama 
büyümesinin üzerinde bir büyüme oranı sergilemiştir. Söz konusu ürünler Türkiye ihracatının yüzde 84,7’sini 
oluşturmaktadır. Türkiye’nin gerek dünya pazarı gerekse yükselen ekonomiler pazarı içinde göstermiş olduğu  
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bu performans ve bir önceki bölümde bahsedilen yüksek teknoloji yoğun ihraç ürünlerinin payındaki sıçrama 
Türkiye’nin rekabet gücü açısından yükselen ekonomilere ve dünya ihracat piyasalarına hızlı bir yakınsama 
süreci içinde olduğuna işaret etmektedir. 

5) İthalat Bağımlılığı 

1998 sonrası veriler incelendiğinde Türkiye’nin ihracatının ithalat bağımlılığının artmakta olduğu saptanmıştır. 
Bu eğilim özellikle imalat sanayinde net bir şekilde görülmektedir. Ancak, AB’ye yeni üye olmuş bazı Doğu 
Avrupa ülkeleri ile karşılaştırıldığında, bu ülkelerde de ithalat bağımlılığının bu dönemde hızla artmakta 
olduğu, hatta bu artışın genelde Türkiye’den daha hızlı gerçekleştiği gözlenmiştir. Bu çerçevede, Türkiye 
ekonomisindeki gelişmeleri küresel ekonomideki gelişmelerden bağımsız değerlendirmemek gerektiği 
düşünülmektedir. 

Ekonometrik Analiz 

Türkiye’nin ihracat fonksiyonu 1987-2006 döneminde birçok yapısal değişimden geçmiştir İhracat 
fonksiyonundaki kırılmaları inceleyebilmek için ihracat fonksiyonundaki değişkenlerin zamana göre değişen  
katsayıları Kalman filtresi kullanılarak tahmin edilmiştir. Kalman filtresi yöntemi diğer standart ekonometrik 
yöntemlerin aksine tahmin edilecek modelin katsayılarını rassal değişken kabul etmekte ve filtreleme tekniği 
kullanarak bu değişkenleri tahmin etmektedir. İhracatın arz ve talep fonksiyonlarının farklı değişkenlerden 
etkilendiği düşünülerek bu denklemler ayrı ayrı tahmin edilmiştir. Modelde ihracat arzının belirleyici 
değişkenleri olarak ithalat miktar endeksi ve birim iş gücü maliyetleri bazlı reel efektif kur, ihracat talebinin 
belirleyici değişkenleri olarak ise dış dünya (OECD) milli geliri ve tüketici fiyatları bazlı reel efektif kur 
kullanılmıştır. Üçer aylık veri kullanılarak 1987-2006 dönemi için tahmin edilen modelde ihracattaki mevsimsel 
etkilerin arındırılması amacı ile 3 mevsimsel kukla değişken de kullanılmıştır. 

Kutu 4.1.Grafik 2. Zamana Göre Değişen İhracat Arz ve Talep Esneklikleri (1987-2006) 
İhracat Arz Denklemi İhracat Talep Denklemi 
a) İthalat Esnekliği a) Yurt dışı Gelir Esnekliği 
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 b) Birim İş gücü Maliyeti Bazlı Kur  Esnekliği b) TÜFE Bazlı Kur Esnekliği 
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Bulgular hem ihracat arz hem de talep denklemlerindeki katsayıların zaman içerisinde sabit kalmadığını, 
ihracatın gelire ve ithalata duyarlılığının artarken kura duyarlılığının azaldığını göstermektedir (Kutu 4.1.Grafik
2). Bu grafiklerden kısmen de olsa Gümrük Birliği’nin söz konusu eğilimi etkilediği görülmektedir. Ayrıca, AB
ile entegrasyon süreci içerisinde, Türkiye’nin üretiminde ve ihracatında ithal girdi kullanımının arttığı sonucuna
varılmıştır. İthal girdi kullanımındaki artışlar ise ihracata yönelik üretim yapan sektörlerin hem maliyet hem
gelir unsurlarının yabancı para cinsiden olmasından dolayı kur esnekliğinin azalmasına yol açmaktadır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynakça 

Aydın, F., Saygılı, H. ve Saygılı, M. (2007) “Analytical Analysis of Structural Change in Turkish Exports: 1980-
2006”, TCMB, yayınlanmamış çalışma. 
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracılık 
5.1. Finansal Piyasalar 

2007 yılının ikinci çeyreğinde uluslararası likidite koşulları ve global 
risk iştahı, Haziran ayında ABD ikincil piyasa tahvil getirilerinde 
gözlemlenen yükseliş eğilimine ve ABD’de düşük dereceli ipoteğe dayalı 
konut finansmanı (mortgage) kredilerinde olası kayıpların artabileceği 
endişelerine rağmen gelişmekte olan ülkelerin lehine seyretmeye devam 
etmiştir (Grafik 2.2.2). Bu gelişmede en önemli etken, ABD’de çekirdek 
enflasyonun kontrol altında olduğuna ilişkin göstergeler ile ABD ve Euro 
bölgesine dair büyüme beklentilerinin olumlu seyrine devam etmesi 
olmuştur. Varlık fiyatlarındaki artış ve finansal derinleşme ile uluslararası 
likidite koşullarındaki olumlu seyir, Kredi İflas Takası (KİFT) ve JP 
Morgan EMBI+ Türkiye endeksleri gibi risk primine ilişkin göstergelerdeki 
düşüş eğilimini desteklemiştir (Grafik 5.1.1). Bununla birlikte, kısa vadede, 
uluslararası piyasaların gelişmiş ülkelerin büyüme ve enflasyon verilerine 
hassasiyetinin ve dolayısıyla veri bağımlılığının devam etmesi 
beklenmektedir.  

Grafik 5.1.1. Risk Primi Göstergeleri  
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Kaynak: Bloomberg. 

JP Morgan EMBI+ Türkiye Endeksi
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Gecelik piyasada sterilize edilen fazla likidite, yılın ikinci çeyreğinde 
geçtiğimiz üç aylık döneme kıyasla yükseliş göstermiştir (Grafik 5.1.2). 
Hazine’nin sene başında öngördüğü borç çevirme oranının üzerine 
çıkmasına rağmen ortaya çıkan bu gelişmede, TCMB’nin döviz alım 
ihaleleri en önemli belirleyici olmuştur. Para Politikası Kurulu; 12 Temmuz 
tarihindeki toplantısında likidite düzeyindeki gelişmeleri dikkate alarak açık 
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piyasa işlemlerinde kullanılan mevcut araçların yanı sıra, likidite 
yönetiminin etkinliğinin artırılması amacıyla gerekli görüldüğünde likidite 
senetlerinin de kullanılabileceği değerlendirmesinde bulunmuştur. Bu 
doğrultuda, ilk likidite senedi 19 Temmuz 2007 tarihinde 32 gün vadeli 
olarak ihraç edilmiştir. 

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

İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) Tahvil ve Bono Piyasasında 
oluşan gösterge niteliğindeki Devlet İç Borçlanma Senedi (DİBS) faiz 
oranında sene başından itibaren gözlemlenen düşüş eğilimi ikinci çeyrekte 
belirginleşmiş, gösterge kıymet faizleri TCMB politika faizinin altında 
seyretmeye devam etmiş ve son dönemde aradaki fark daha da açılmıştır 
(Grafik 5.1.3). Yurt içinde artan dönemsel risk algılamalarına rağmen, 
enflasyonun azalma eğilimine girmesi ve yurt dışında yerleşiklerin talebinin 
sürmesi tahvil faizlerinde ortaya çıkan düşüşün temel belirleyicileri 
olmuştur. 

Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarındaki Gelişmeler 
(Yüzde) 
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Kaynak: İMKB, TCMB. 
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2007 yılının ikinci çeyreğinde para politikasının sıkı duruşunun 
devam etmesi enflasyon beklentilerinin ve enflasyon belirsizliğinin 
azalmasına yol açarak uzun vadeli faizlerin düşüşüne destek vermiştir. 20 
Temmuz 2007 tarihinde oluşan getiriler, risk primindeki azalma ve 
enflasyon bekleyişlerindeki düşüşün de etkisiyle her vadede 2007 yılının ilk 
çeyreğinin sonunda oluşan getirilerin altında gerçekleşmiştir (Grafik 5.1.4). 
Ayrıca, oluşan getiri eğrilerinin 18 ay vadeden itibaren aşağı yönlü olması, 
ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki düşüş sürecinin devam 
edeceğine ilişkin bekleyişlerini koruduğuna işaret etmektedir. 

Grafik 5.1.4. Getiri Eğrileri 
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Kaynak: İMKB. 

Para politikasının kararlı duruşu aynı zamanda orta ve uzun vadeli reel 
faizlerin azalmasına katkıda bulunmaktadır. Gösterge kıymet faizleri ve 
TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 aylık enflasyon 
bekleyişlerinden hesaplanan reel faizler, ikinci çeyrekte gerilemeye devam 
etmiştir (Grafik 5.1.5).  

Grafik 5.1.5. Reel Faiz Gelişmeleri 
(İMKB Gösterge Faizi ve 12 Aylık Enflasyon Bekleyişlerine Göre) 
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Kaynak: İMKB, TCMB. 
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Yılın ikinci üç aylık döneminde, yurt dışında yerleşik yatırımcıların 
portföylerindeki YTL cinsi varlıkları artırmaları ve yüksek seyreden 
doğrudan yabancı sermaye girişlerine paralel olarak, YTL’deki güçlenme 
süreci devam etmiştir (Grafik 5.1.6). 2007 yılının ikinci çeyreğinde döviz 
alım ihalelerinde TCMB tarafından gerçekleştirilen net döviz alım tutarı 
yaklaşık 2 milyar ABD doları olarak gerçekleşmiştir. TCMB brüt döviz 
rezervleri 13 Temmuz 2007 itibarıyla 68,6 milyar ABD doları seviyesine 
ulaşmıştır. 

Grafik 5.1.6. Döviz Kuru Gelişmeleri  
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Kaynak: TCMB. 

Yurt dışında YTL cinsi finansal araçlara olan talebin bir göstergesi 
olan yabancı finansal kuruluşların YTL cinsinden gerçekleştirdiği global 
tahvil ihraçları, 2007 yılının ikinci çeyreğinde mevsimsel etkilerden dolayı 
yılın ilk üç aylık dönemine göre bir miktar azalmakla beraber, geçtiğimiz 
yılların ikinci çeyreğine kıyasla önemli ölçüde artış göstermiştir (Grafik 
5.1.7). Bu gelişme, yabancı yatırımcıların risk algılamalarının olumlu 
seyrettiğine işaret etmektedir.  

Grafik 5.1.7. Yabancı Finansal Kuruluşların YTL Cinsinden İhraç Ettikleri Tahviller 
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Kaynak: TCMB. 
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5.2. Finansal Aracılık ve Krediler 

2007 yılının ikinci çeyreğinde küresel likidite koşullarının olumlu 
gelişimiyle sermaye girişinin devam etmesi, kredi arzını desteklemeye 
devam etmektedir. Yabancı finansal kuruluşların YTL tahvil ihraçları 
olumlu seyrini sürdürmektedir (Grafik 5.1.7). Ayrıca, bankacılık sistemine 
satın alma ve ortaklık yoluyla yabancı sermaye girişi devam etmektedir. 
Diğer yandan, TCMB'nin döviz alım ihaleleriyle piyasaya verdiği YTL 
arzının sürmesi yurt içi piyasadaki likiditenin artışına katkıda 
bulunmaktadır. Tüm bu gelişmeler beraber değerlendirildiğinde bankaların 
krediye dönüştürülebilir fonlarının artış eğiliminde olduğu görülmektedir. 
Bu gelişmeler, bankaların kredi arzını artırırken hane halkı ve firmaların 
kredi kullanma eğilimlerini güçlendirmektedir. 

Finansman koşullarındaki iyileşme kredi gelişmelerine yansımaktadır. 
Reel sektöre açılan kredilerin milli gelir içindeki payı son çeyrekte artış 
eğilimine girmiştir (Grafik 5.2.1). Bu gelişmede iyileşen finansman 
koşullarının yanı sıra yatırım eğilimindeki kısmi toparlanma etkili olmuştur.  

Tablo 5.2.1. Tüketici Kredileri ve Kredi Kartlarından Alacaklar  
(Reel Üç Aylık Yüzde Değişim) 

 2006 2007 
  I II III IV I II
Tüketici Kredileri 17,2 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0
     Konut Kredileri 29,2 22,8 0,9 2,2 2,7 7,5
     Taşıt Kredileri 1,9 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 -3,4
     Diğer Krediler 11,7 24,3 6,0 8,9 6,6 14,5
Kredi Kartları 2,0 6,8 2,1 2,1 -1,6 7,7
Kaynak: TCMB. 

Grafik 5.2.1. Reel Sektöre Açılan Krediler/GSMH* 
(Yüzde) 
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*Reel sektör kredileri tüketici kredileri ve firmalara verilen kredilerden oluşmaktadır. 2007Ç2 GSMH verisi için tahmini 
rakamlar kullanılmıştır. 
Kaynak: TCMB. 
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2007 yılı ikinci çeyreğinde tüketici kredilerinde artış hızı yükselmiştir. 
Son bir yıl içinde olduğu gibi tüketici kredilerindeki artış büyük oranda 
konut kredileri ile daha çok kısa vadeli ve görece daha yüksek faizli ihtiyaç 
kredilerinden oluşan “diğer krediler” kaleminden kaynaklanmıştır. Söz 
konusu kredilerin artışında bankaların son dönemde yoğun bir şekilde 
uyguladıkları kampanyalar etkili olmuştur. Konut kredileri ve kredi kartları 
sınırlı oranda hızlanarak artışa devam etmiş, taşıt kredileri ise reel olarak 
azalış göstermiştir (Tablo 5.2.1).  

Son dönemde ihtiyaç kredilerinin faiz oranları yatay seyrederken, 
konut ve taşıt kredilerinin faiz oranlarında indirim devam etmiştir (Grafik 
5.2.2). İlerleyen dönemde ipoteğe dayalı konut kredileri uygulamalarının 
gelişmesi ve bankalar arası rekabetin artmasıyla, kredi faizlerini daha da 
düşürecek bir rekabet ortamının oluşması beklenmektedir. Faiz oranlarının 
daha düşük seviyelere inmesi tüketici kredilerine olan talebi 
destekleyebilecektir. Merkez Bankası, toplam nihai yurt içi talep ile finansal 
sistemin sağlığına ilişkin içerdiği bilgiler nedeniyle, kredi faizlerindeki 
gelişmeleri yakından izlemektedir. 

 

 

Grafik 5.2.2.Tüketici Kredileri Faizleri 
(Aylık, Yüzde) 
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Kaynak:Seçilmiş bankaların internet siteleri. 
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6. Kamu Maliyesi 

2007 yılının ilk altı ayı itibarıyla, merkezi yönetim faiz dışı 
harcamalarındaki artış oranı, 2007 yılı için öngörülen yüksek oranlı artış 
hedefinin üzerine çıkmış bulunmaktadır. Haziran ayı itibarıyla merkezi yönetim 
bütçe dengesinin hedeflerle uyumlu bir düzeyde gerçekleşmesinde, 
öngörülmeyen ve bir defaya mahsus gelir niteliğinde olan Telekom özelleştirme 
alacağının Mart ayında erken tahsil edilmesi belirleyici olmuştur. Söz konusu 
tahsilat sayesinde yıl sonu merkezi yönetim bütçe hedeflerine ulaşmak imkan 
dahilinde görülse de, mevcut gelişmeler ışığında, program tanımlı konsolide 
kamu sektörü faiz dışı fazla hedefinin tutturulmasının, yılın geri kalan 
bölümünde harcamalarda belirgin bir kısıtlamaya gidilmesiyle mümkün olacağı 
düşünülmektedir. 

Maliye politikasının 2007 yılı enflasyon hedefine destek sağlayabilmesi 
için merkezi yönetim bütçe hedeflerine ulaşılmasının tek başına yeterli 
olmayacağı düşünülmektedir. Bu çerçevede, faiz dışı fazla hedefine 
ulaşabilmek için gerekli intibakın dolaylı vergilerden ziyade kamu 
harcamalarındaki artışı yavaşlatıcı tedbirler yoluyla yapılması önem 
taşımaktadır. Buna ilave olarak, maliye politikasının enflasyondaki düşüşe 
verdiği desteğin devamı için kamu maliyesinin etkinliğini artırmaya yönelik 
reformların kesintisiz olarak sürdürülmesi gerekmektedir.  

Son yıllarda, mali disiplinle birlikte kamu borç yönetimi makul risk 
seviyelerinde etkin bir borçlanma stratejisi çerçevesinde yürütülmüş ve bunun 
sonucunda kısa dönemde borç stokunun çevrilebilirliğine, orta ve uzun 
dönemde ise sürdürülebilirliğine ilişkin kaygılar büyük ölçüde giderilmiştir. 
Ancak, sıkı maliye politikasından elde edilen kazanımların kalıcı hale 
gelebilmesi ve kamu borç stokunun daha düşük düzeylere indirilmesi için 
gerekli reformların etkin bir şekilde yürütülmesi önemini korumaktadır. Kamu 
kesiminde yapılan ve yapılmakta olan yapısal reformlar, bir yandan kamu 
maliyesini daha sağlıklı temellere kavuştururken diğer yandan ekonomide 
rekabetçi bir yapının yerleşmesi ve dolayısıyla bazı sektörlerdeki enflasyon 
katılıklarının ortadan kalkması açısından hayati öneme sahiptir.  
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6.1. Bütçe Gelişmeleri 

2007 yılı Ocak-Haziran döneminde merkezi yönetim faiz dışı dengesi 21 
milyar YTL fazla verirken, bütçe dengesi 5,9 milyar YTL açık vermiştir (Tablo 
6.1). Söz konusu açık tutarı, yıl sonu hedefi olan 16,8 milyar YTL’nin yüzde 
35’ine denk düşmektedir.   

Merkezi yönetim bütçe gerçekleşmelerinin ayrıntıları incelendiğinde, 
gelirlerin 2006 yılı aynı dönemine göre yüzde 12,8, giderlerin ise yüzde 23,4 
oranında artış gösterdiği dikkat çekmektedir. Gelirlerdeki artışta esas olarak 
vergi dışı gelirlerdeki yüzde 37,9 oranındaki yüksek artış etkili olmuştur. 2007 
yılının ilk iki ayı itibarıyla önemli oranda düşüş gösteren vergi dışı gelirler, 
Mart ayında 5,8 milyar YTL tutarındaki Telekom özelleştirme alacağının 
Hazine tarafından erken tahsil edilmesi ile birlikte merkezi yönetim bütçe 
gelirlerinin artışında belirleyici rol oynamıştır.  

2007 yılının ilk yarısı itibarıyla, kurumlar vergisi tahsilatındaki yüzde 5,2 
oranındaki düşüşün nedeni olarak, kurumlar vergisi mükellefleriyle 
gerçekleştirilen mahsup ve iade işlemleri sonucunda Ocak ayında kurumlar 
vergisi tahsilatının negatif gerçekleşmesi ön plana çıkmaktadır. Ayrıca, 2006 
yılı ortalarında yapılan bir değişiklikle kurumlar vergisi oranının yüzde 30’dan 
yüzde 20’ye indirilmesinin ve 2006 yılının ikinci yarısından itibaren ekonomik 
faaliyetlerde gözlenen yavaşlamanın, kurumlar vergisi tahsilatındaki düşüşte 
etkili olduğu düşünülmektedir.  

Dahilde alınan KDV tahsilatında Ocak-Haziran döneminde yüzde 0,6 
oranında sınırlı bir düşüş gerçekleşmiştir. Ocak-Şubat dönemi itibarıyla, KDV 
tahsilatının yüzde 27,2 oranında düşüş göstermesine, asgari geçim indirimi 
uygulamasına geçilecek olması nedeniyle fatura-fiş alma eğiliminin 
azalmasının yol açtığı şeklinde değerlendirmeler yapılmıştı. Ancak, Gelir 
İdaresi Başkanlığı tarafından yapılan açıklamada, 2007'nin ilk iki ayında 
tahsilatın geçen yıla oranla düşük olmasının KDV iadelerinin geçen yıla göre 
fazla olması ve tahsilatın Mart ayına kaymasından kaynaklandığı 
vurgulanmıştı. Sonraki dönem gerçekleşmeleri bu açıklamayı destekler nitelikte 
olmakla birlikte, 1 Haziran itibarıyla çeşitli gıda ürünlerinde KDV oranının 
yüzde 18’den yüzde 8’e düşürülmüş olduğu da dikkate alındığında, 2007 
yılının kalan aylarında KDV tahsilatının dikkatle takip edilmesi gerektiği 
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düşünülmektedir. Ayrıca, yurt içi talepteki yavaşlamanın dahilde alınan mal ve 
hizmet vergilerini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.   

Harcama kalemlerinin bazıları yıl sonu hedefiyle uyumlu bir seyir 
izlerken, yılın ilk yarısı itibarıyla sermaye transferleri, sermaye giderleri ve cari 
transferlerin sırasıyla yüzde 120,3, yüzde 47,5 ve yüzde 31,6 oranında artış 
göstermesi dikkat çekmektedir. 

Tablo 6.1. 1. Merkezi Yönetim Bütçe Büyüklükleri  
(Milyar YTL) 
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Merkezi Yönetim Bütçe 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 Hariç Bütçe Giderleri 58,72 73,79 25,65 48,5 152,04 58,72 
    I.  Personel Giderleri  18,52 21,97 18,62 50,3 43,67 18,52 
    II. Sosyal Güvenlik Kurumları Devlet Primi Giderleri 2,38 2,73 14,29 27,0 10,10 2,38 
    III. Mal ve Hizmet Alım Giderleri 6,79 8,35 23,04 53,6 15,59 6,79 
        1) Savunma-Güvenlik 1,77 2,20 24,56 26,9 8,17 1,77 
        2) Sağlık Harcamaları 2,95 3,22 9,36 - 0,17 2,95 
            a) Genel İlaç Giderleri 0,41 0,43 5,14 - 0,10 0,41 
            b) Genel Tedavi ve Sağlık Malzemesi Giderleri 0,75 0,76 2,00 - 0,07 0,75 
            c) Yeşil Kart  Sağlık Hizmetleri 1,79 2,03 13,39 - 0,00 1,79 
        3) Diğer Mal ve Hizmet Alım Giderleri 2,03 2,89 42,12 40,4 7,14 2,03 
    IV. Cari Transferler 24,91 32,78 31,56 53,9 60,86 24,91 
        1) Görev Zararları 3,79 0,51 -86,52 43,0 1,19 3,79 
        2) Hazine Yardımları 11,42 18,03 57,94 52,2 34,54 11,42 
            a) Sosyal Güvenlik Açık Finansmanı 9,99 12,77 27,83 100,0 12,78 9,99 
        3) Hane Halkına Yapılan Transferler   0,39 0,50 30,56 54,2 0,93 0,39 
        4) Tarımsal Amaçlı Transferler 2,50 4,83 93,03 92,1 5,25 2,50 
        5) Gelirden Ayrılan 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. Borç Verme 2,23 1,62 -27,57 43,8 3,69 2,23 
    VIII. Yedek Ödenekler 0,00 0,00 - 0,0 2,37 0,00 
Merkezi Yönetim Bütçe Gelirleri  84,02 94,79 12,82 50,4 188,16 84,02 
A) Genel Bütçe 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  Kazanç Üzerinden Alınan 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. Mülkiyet Üzerinden Alınan Vergiler  1,52 1,76 15,68 48,3 3,64 1,52 
        3. Dahilde Alınan Mal ve Hizmet Vergileri 28,98 29,40 1,45 42,7 68,83 28,98 
            a) Dahilde Alınan Katma Değer Vergisi 8,11 8,06 -0,56 39,9 20,20 8,11 
            b) Özel Tüketim Vergisi 17,69 17,68 -0,03 43,1 41,07 17,69 
        4. Uluslararası Ticaret ve Muamelelerden Alınan Vergiler 12,89 13,49 4,66 42,1 32,05 12,89 
            a) İthalde Alınan Katma Değer Vergisi 11,89 12,26 3,07 41,4 29,58 11,89 
    II-Vergi Dışı Gelirler 15,80 21,78 37,89 83,5 26,09 15,80 
        1. Teşebbüs ve Mülkiyet 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. Alınan Bağışlar ve Yardımlar ile Özel 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) Özel Bütçeli İdarelerin Gelirleri  1,46 1,56 7,05 47,9 3,26 1,46 
C) Düzenleyici ve Denetleyici Kurumların Gelirleri 0,79 0,86 8,54 59,8 1,44 0,79 
Bütçe Dengesi 2,42 -5,88 -342,89 35,0 -16,8 2,42 
Faiz Dışı Dengesi 25,30 21,01 -16,96 58,2 36,1 25,30 
Kaynak: Maliye Bakanlığı 
12007 yılı için GSMH artış oranı, 2007 yılı DPT Programı’ndan alınmıştır. 
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Haziran ayı itibarıyla, sağlık harcamaları 2007 yılı başlangıç ödeneğinin 
çok üzerine çıkmış bulunmaktadır. Ancak, bu durum 2007 yılında mal ve 
hizmet alım giderleri altında sağlık harcamaları için çok küçük miktarda ödenek 
ayrılmış olmasından kaynaklanmıştır. 2007 yılında genel sağlık sigortası 
uygulamasına geçilmesi planladığından sağlık harcamaları için ödenek cari 
transferler altındaki sağlık, emeklilik ve sosyal yardım giderleri kalemine 
konulmuştu. Anayasa Mahkemesi’nin sosyal güvenlik yasasının yürürlüğünü 
durdurmasıyla birlikte, genel sağlık sigortası uygulamasına geçilemediğinden, 
bütçede sağlık harcamaları mal ve hizmet alım giderleri altında 
muhasebeleştirilmeye devam edilmektedir.   

Sosyal güvenlik açık finansmanı için ayrılan başlangıç ödeneğininin 
tamamının yılın ilk altı ayında kullanılmış olduğu görülmektedir. Bununla 
birlikte, 2007 yılı merkezi yönetim bütçesi sosyal güvenlik reformunun 
uygulamaya geçeceği varsayımıyla hazırlanmış ve yeni bir sınıflandırmaya 
gidilerek, devletin sosyal güvenlik katkısı ve sosyal güvenliği olmayanların 
sağlık primi giderleri için bütçeden 13 milyar YTL ödenek ayrılmıştı. Sosyal 
güvenlik reformu uygulamaya giremediği için, söz konusu ödeneğin de sosyal 
güvenlik açık finasmanı için kullanılacağı düşünülmektedir.  

Diğer yandan, geçici işçilerin kadroya alınması, kamuya olan borçlarına 
karşılık belediyelerin bütçe gelirleri üzerinden aldıkları paylardan yapılan 
kesinti oranlarının sıfırlanması, program hedeflerinin üzerinde belirlenen 
buğday ve fındık alım fiyatları, Sosyal Güvenlik Kurulu çatısı altındaki 
kişilerin kurumla sözleşme imzalayan tüm sağlık kuruluşlarına doğrudan 
müracaatına imkan tanınması,  kamu işçilerine verilen yüksek ücret artışları ve 
çiftçilere 40 ilde kuraklık desteği ödenecek olması 2007 yılı merkezi yönetim 
gider hedefinin tutturulmasını zorlaştıracak uygulamalar olarak görülmektedir.  

2006 yıl sonu itibarıyla, program tanımlı konsolide kamu sektörü toplam 
dengesi ve faiz dışı dengesi, ayarlanmış program hedeflerinin sırasıyla 5,3 
milyar YTL ve 1,7 milyar YTL üzerinde gerçekleşmiştir (Tablo 6.2). 2007 yılı 
Nisan ayı itibarıyla ise faiz dışı denge 9,4 milyar YTL fazla vermesine karşılık  
ayarlanmış program hedefinin 3 milyar YTL altında gerçekleşmiştir. Bu 
çerçevede, konsolide kamu sektörü faiz dışı fazlasına ilişkin performans kriteri 
niteliğindeki Nisan hedefi tutturulamamıştır. Telekom satış geliri, kamu 
bankalarının temettü gelirleri ve TCMB’nin kâr transferi program tanımlı 
merkezi yönetim faiz dışı fazlası hesabına katılmadığından, merkezi yönetim 
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bütçesi vergi dışı gelirlerindeki yüksek oranlı artış program tanımlı konsolide 
kamu sektörü faiz dışı dengesine yansımamıştır. Yukarıda söz edilen 
eğilimlerin devamına bağlı olarak, 2007 yılı sonunda, program tanımlı 
konsolide kamu sektörü faiz dışı fazlasının hedeflenenin altında gerçekleşme 
olasılığının yüksek olduğu düşünülmektedir.  

6.2. Borç Stokundaki Gelişmeler 

Toplam kamu borç stokunun büyük bir kısmını oluşturan merkezi 
yönetim borç stoku, 2007 yılı ilk yarısı itibarıyla, Haziran ayında Çalışanların 
Tasarruflarını Teşvik Hesabı’ndaki 4,7 milyar YTL tutarındaki Devlet İç 
Borçlanma Senedi’nin Hazine’ye iade edilmesinin etkisiyle, 2006 yılı sonuna 
göre yüzde 1 oranında sınırlı bir düşüş göstererek, 341,5 milyar YTL düzeyinde 
gerçekleşmiştir. Borç stokundaki gelişmelerin ayrıntıları analiz edildiğinde, net 
iç borç artışının 2,2 milyar YTL, net dış borç artışının ise 0,3 milyar YTL 
olduğu, buna karşın toplam kur etkisinin merkezi yönetim borç stokunu 9 
milyar YTL azaltırken, parite etkisinin 0,7 milyar YTL artırıcı etkide 
bulunduğu görülmektedir. Diğer yandan, 2007 yılı ilk çeyreği itibarıyla, toplam 
kamu net borç stokunun GSMH’ye oranı son yıllardaki düşüş eğilimini 
sürdürerek yüzde 43,9 oranında gerçekleşmiştir (Grafik 6.2.1). 

 

 

Tablo 6.1.2.  Program Tanımlı Konsolide Kamu Sektörü  
(Kümülatif, Milyar YTL)* 

Gerçekleşmeler 

 2005 Mart-
2006 

Haziran-
2006 

Eylül-
2006 

Aralık-
2006 

Nisan-
2007 

Faiz Dışı Denge 28,3 10,6 25,0 33,3 36,2 9,4 
Faiz Dışı Denge (KİT'ler Hariç) 23,6 8,4 22,1 31,4 34,6 7,3 
        Merkezi Yönetim Bütçesi 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 Yönetim Bütçesi  -11,5 -2,4 1,0 -2,8 -6,9 -11,2 

Hedefler 
Program        
Faiz Dışı Denge 30,5 7,6 17,3 29,3 34,1 12,3 
Faiz Dışı Denge (KİT'ler Hariç) 26,7 7,3 16,4 27,6 31,4 11,7 
Toplam Denge -19,6 -3,7 -4,1 -5,9 -6,9 -6,6 
Ayarlanmış Program         
Faiz Dışı Denge 30,4 7,8 17,4 29,7 34,5 12,3 
Faiz Dışı Denge (KİT'ler Hariç) 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 yılı verileri geçicidir.  
Not: Konsolide Kamu Sektörü = Merkezi Yönetim + 23 Adet KİT + Bütçe Dışı Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme, Özelleştirme ve Sosyal Yardımlaşma ve 
Dayanışmayı Teşvik Fonları) + Sosyal Güvenlik Kurumları + İşsizlik Sigortası Fonu. 
Toplam Kamu = Konsolide Kamu Sektörü + Yerel Yönetimler + Döner Sermayeler + KKS Dışındaki KİT’ler 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı. 
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Grafik 6.2.1. Kamu Borç Stoku Göstergeleri  
(Milyar YTL) 
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Kaynak: Hazine Müsteşarlığı. 

 

Merkezi Yönetim Toplam Borç Stokundaki Değişimin 
Analizi
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Parite Etkisi** 3,0 -4,8 3,1 0,7

Toplam Kur Etkisi*** -4,6 -0,8 6,9 -9,0

Net Dış Borç Artışı 4,1 -0,6 -0,4 0,3

Net İç Borç Artışı 31,2 21,1 6,7 2,2

2004 2005 2006 2007/6*

 
 
Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, TCMB. 
*  2005 yılına göre değişimi göstermektedir. 
** ABD doları/euro ve ABD doları/SDR paritelerindeki hareketlerden 
kaynaklanan değişimleri göstermektedir. 
*** Yeni  Türk lirasının ABD doları karşısındaki hareketlerinden kaynaklanan 
değişimleri içermektedir. 
Not: Net borç değişimi, kur ve parite etkisinden arındırılmış değişimi ifade 
etmektedir.  

Stratejik ölçüt uygulaması1 çerçevesinde belirlenen finansman 
stratejisine paralel olarak, toplam iç borç stokunun vadesini şekillendiren nakit 
borçlanmanın ortalama vadesi, 2006 yılı Eylül ayından itibaren 5 yıl vadeli hem 
değişken hem de sabit kuponlu senetlerin yeniden ihraç edilmeye başlanmasıyla 
birlikte belirgin bir uzama eğilimi göstererek, 2007 yılı Haziran ayında 36,9 ay 
olarak gerçekleşmiştir. Nakit borçlanmanın ortalama vadesinin belirgin bir 
şekilde uzamasıyla birlikte, toplam iç borç stokunun ortalama vadesi de 
Haziran ayı itibarıyla 26,9 aya çıkmıştır. Diğer yandan, 2007 yılının ilk 
yarısında, tahvil ihracı yoluyla 3,4 milyar ABD doları tutarında uzun vadeli dış 
borçlanma gerçekleştirilmiş ve söz konusu borçlanmanın ortalama vadesi 14,6 
yıl olmuştur (Grafik 6.2.2). 

 

 

 

                                            
1 Stratejik ölçüt uygulamasına göre; iç borçlanmanın vadesinin piyasa koşulları elverdiği ölçüde uzatılması, iç borçlanmanın  
ağırlıklı olarak sabit getirili ve YTL cinsi senetler üzerinden gerçekleştirilmesi, ayrıca, nakit ve borç yönetiminde oluşabilecek 
likidite riskinin azaltılması amacıyla önemli miktarda nakit rezerv bulundurulması hedeflenmektedir.  
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 Grafik 6.2.2. İç ve Dış Piyasalardan Gerçekleştirilen Borçlanmanın Vadesi  
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Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, TCMB.    

2007 yılının ilk altı ayı itibarıyla, merkezi yönetim borç stoku içinde 
değişken faizli borç senetlerinin payı artarken, sabit getirili ve döviz kuruna 
duyarlı borç senetlerinin payı azalmıştır (Grafik 6.2.3). Hazine’nin, 2007 yılı 
borçlanma programına göre, net dış borç ödeyici konumunu sürdürmesi, dövize 
endeksli senet ihracı gerçekleştirmeyecek olması ve döviz cinsi iç borç çevirme 
oranının yüzde 80 ile sınırlandırılması, borç stokunun döviz kuruna olan 
duyarlılığının azalmaya devam edeceğine işaret etmektedir. Bu bağlamda, 
döviz kuruna duyarlı (döviz cinsinden ve dövize endeksli) olan kısım halen 
yüzde 34,9 gibi yüksek bir paya sahip olmakla birlikte, mevcut döviz cinsi borç 
stokunun nispeten uzun vadeli olması ve Hazine’nin yüksek miktarda döviz 
mevduatı bulundurması kurdaki oynaklıktan kaynaklanan riskleri kamu kesimi 
açısından sınırlamaktadır. 2007 yılı Şubat ayından itibaren, Hazine, yatırımcı 
tabanının genişletilmesi ve borçlanma vadesinin uzatılması amacıyla, TÜFE’ye 
endeksli devlet tahvili ihracına başlamış bulunduğundan, önümüzdeki dönemde 
değişken faizli borç senetlerinin payının artmaya devam etmesi beklenmektedir. 
Ayrıca, likidite riskinin azaltılması yönünde uygulanan finansman stratejisine 
bağlı olarak kamu mevduatının aylık ortalama borç servisini karşılama oranı, 
2007 yılı Haziran ayı itibariyle yüzde 184 gibi yüksek bir oranda 
gerçekleşmiştir. Bu yüksek orana ulaşılmasında, 2006 yılındaki yüksek faiz dışı 
fazla ile özelleştirme gelirlerinin önemli katkısı olmuştur.  
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Grafik 6.2.3. Merkezi Yönetim Borç Stokunun Yapısı  
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Kaynak: Hazine Müsteşarlığı, TCMB. 

 



 
 

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
 

 
Enflasyon Raporu  2007-III                        57 

7. Orta Vadeli Öngörüler 

Bu bölümde, temel makroekonomik değişkenlere ilişkin güncellenmiş 
varsayımlar özetlenmekte ve bu varsayımlarla uyumlu olarak üretilen enflasyon 
ve çıktı açığı tahminleri sunulmaktadır. Aynı zamanda, tahminlerin belirgin bir 
şekilde sapmasına yol açabilecek olası temel riskler irdelenmektedir. Tahmin 
ufkumuz iki yıl olarak belirlendiğinden, bu Rapor’da sunulan tahminler 2007 
yılının üçüncü çeyreğinden başlayıp 2009 yılının üçüncü çeyreğine kadar olan 
zaman dilimini içermektedir. 

7.1. Mevcut Durum, Kısa Vadeli Görünüm ve Varsayımlar 

Orta vadeli tahminler için temel oluşturan varsayımlar, yurt içi ekonomik 
faaliyete ve dışsal faktörlere ilişkin olmak üzere iki grupta ele alınmaktadır. 
Varsayımlar seti oluşturulurken, Nisan 2007 Raporu’ndan bu yana tahminler 
için temel oluşturan varsayımlar güncellenmiş ve önceki bölümlerdeki bilgi, 
analiz ve çözümlemelerle toplulaştırılmıştır. 

Yurt içi ekonomik faaliyetlere ilişkin varsayımlar, ekonominin içinde 
bulunduğumuz dönemdeki durumu ile kısa vadedeki görünümüne dair 
saptamalara dayanmaktadır. Söz konusu varsayım seti, tahminlerin başlangıç 
noktasını oluşturmaktadır. Ayrıca, gerek talep koşullarına gerekse para 
politikasının duruşuna ilişkin değişkenlere yönelik analiz önem taşımaktadır. 

2007 yılının ilk üç aylık dönemine ilişkin açıklanan GSMH verileri, 
Nisan ayı Enflasyon Raporu’nda ortaya konan tahminlere oldukça yakın 
gerçekleşmiştir. Yurt içi talep büyümeye sınırlı katkı yaparken, büyümenin 
temel belirleyicisi, bu dönemde artışı hızlanan net ihracat olmuştur. Yılın ikinci 
çeyreğine ilişkin öncü göstergeler de, ekonomik büyümenin dış talep kaynaklı 
olarak ılımlı bir şekilde devam ettiği yönünde sinyal vermektedir. Dolayısıyla, 
para politikasının sıkı duruşu da dikkate alındığında, talep koşullarının 
enflasyondaki düşüş sürecine olan katkısının 2007 yılı boyunca devam edeceği 
bir çerçevede tahminler üretilmiştir. 

Tahminler üretilirken, reel faizlerin mevcut düzeyinin sıkı bir para 
politikasını ifade ettiği ve talep koşullarını sınırlandırarak enflasyonun düşüş 
sürecine katkı yapmaya devam edeceği varsayımı korunmuştur. Bunun yanında 
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reel kurun, Nisan 2007 Enflasyon Raporu’nda belirtildiği şekilde enflasyondaki 
düşüş sürecine destek vermeye devam ettiği varsayılmıştır. 

Tüketici enflasyonu 2007 yılının ikinci çeyreğinde, Nisan 2007 
Enflasyon Raporu’ndaki öngörülerle tutarlı olarak kademeli bir düşüş eğilimi 
sergilemiştir. Böylece, yıllık enflasyondaki düşüş son üç ayda toplam 2,26 
puana ulaşmış ve ilk çeyreğin ardından, yılın ikinci çeyreğinde de yıllık 
enflasyon hedefle uyumlu belirsizlik aralığının içinde kalmıştır. YTL’nin güçlü 
konumu, parasal sıkılaştırmanın gecikmeli etkileri ve 2006 yılının ikinci 
yarısındaki yüksek baz göz önüne alınarak, tüketici fiyatlarının 2007 yılı 
üçüncü çeyreğinde de kademeli düşüşünü sürdüreceği öngörülmektedir. 

Nisan 2007 Enflasyon Raporu’nda, yılın geri kalan bölümünde yurt içi 
talebin yavaş seyretmesine bağlı olarak hizmet grubunda yıllık fiyat artışının 
yavaşlayacağı tahmin edilmişti. Nitekim, 2007 yılı ikinci çeyreğinde söz 
konusu yavaşlama açıkça gözlenmiştir. Ancak, ücret artışlarının etkilerinin yıl 
boyunca süreceği, petrol fiyatlarının yıl genelinde risk unsuru olmaya devam 
edeceği ve konut sektöründeki yapısal unsurların varlığını sürdüreceği 
öngörüsü altında, bu düşüşün sınırlı olacağı değerlendirilmektedir. Dolayısıyla, 
tahminler üretilirken 2007 yılı içinde hizmet enflasyonundaki düşüşün sınırlı 
olacağı varsayılmıştır . 

Orta vadeli enflasyon tahminlerine girdi oluşturan bir diğer önemli 
değişken seti de yurt dışı ekonomik faaliyetlere ilişkin verilerdir. Bu grupta, 
Euro bölgesinin faiz, enflasyon ve büyüme gibi temel makroekonomik 
değişkenleri ile uluslararası emtia fiyatları ve küresel likidite koşullarının 
seyrine dair öngörüler içerilmektedir. Euro bölgesine ilişkin varsayımlar 
“Consensus Forecast” sonuçlarının Temmuz 2007 tarihli bülteninden 
derlenmiştir. Buna göre, Euro bölgesinde büyümenin 2007 yılında yüzde 2,7 
olacağı öngörülmekte; bu rakamın 2008 yıl sonu itibarıyla ise yüzde 2,2 olacağı 
tahmin edilmektedir. Euro bölgesi tüketici fiyat enflasyonunun ise 2008 yılı 
sonuna kadar yüzde 2 düzeyinde kalacağı tahmin edilmektedir.  

Nisan 2007 Enflasyon Raporu’ndaki öngörülerle tutarlı olarak ECB, 
Haziran ayında bir faiz artışı yapmış ve 2008 yılı Mart ayına kadar iki kere 
daha faiz artırabileceği sinyali vermiştir. Euro bölgesi yanında, diğer gelişmiş 
ülkelerin para politikalarına ilişkin öngörüler ve uluslararası likidite 
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koşullarının seyri de kritik bir önem taşıdığından tahmin sürecinde dikkatle 
değerlendirilmektedir. 

Petrol fiyatları, Nisan 2007 Enflasyon Raporu’ndaki varsayımlarımızın 
üzerinde seyretmektedir. Son dönemde, OPEC’in üretim kesintilerinin 
ardından, beklentilerin üzerinde seyreden talep artışı ve Nijerya’da devam eden 
karışıklık neticesinde meydana gelen üretim kesintileri ham petrol 
fiyatlarındaki yükseliş eğiliminin keskinleşmesine yol açmıştır. Bu çerçevede, 
uluslararası petrol fiyatlarına ilişkin bir önceki Enflasyon Raporu döneminde 60 
ABD doları olarak varsayılan ham petrol varil fiyatı, bu Rapor’da 65 ABD 
doları seviyesine yükseltilmiştir.  

Nisan 2007 Enflasyon Raporu döneminde tahminler yapılırken risk 
priminin önemli bir değişim göstermeyeceği varsayılmıştı. Nisan ayından bu 
yana risk algılamasının belirgin olarak değişmesine yol açacak herhangi bir 
gelişme yaşanmadığından, risk primine ilişkin varsayımlarımız korunmuştur. 

7.2. Tahminler ve Para Politikası 

Rapor’un bu bölümünde, bölüm 7.1’de anlatılan varsayım ve öngörüler 
çerçevesinde orta vadeli bir perspektif ile oluşturulan enflasyon ve çıktı açığı 
tahminleri sunulmaktadır. 

Son dönemdeki gelişmelerin öngörülerimizle büyük ölçüde uyumlu 
olması nedeniyle Nisan ayında sunulan enflasyon  tahminleri ve para politikası 
duruşu genel hatlarıyla korunmuştur. Bu çerçevede politika faizlerinin yılın son 
çeyreğinin başından itibaren ölçülü olarak indirildiği varsayımı altında; 
enflasyonun, yüzde 70 olasılıkla, 2007 yılı sonunda yüzde 5,1 ile 6,9 arasında 
(orta noktası 6,0), 2008 yılı sonunda ise yüzde 1,5 ile 4,9 arasında (orta noktası 
3,2) gerçekleşeceği tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Petrol fiyatı 
varsayımının yukarı doğru güncellenmesiyle 2007 yıl sonu tahminleri bir 
önceki Rapor’a kıyasla sınırlı olarak yükselmiş, ancak para politikasının 
temkinli duruşuyla orta vadeli enflasyon görünümünün bu durumdan 
etkilenmeyeceği değerlendirilmiştir. 
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Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Çıktı Açığı Tahminleri 
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*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

Grafik 7.2.1’de aynı zamanda enflasyon öngörüsüne temel teşkil eden 
çıktı açığı tahminleri yer almaktadır. Yukarıda ifade edilen politika perspektifi 
altında, 2007 yılı boyunca ekonomideki talep koşullarının enflasyonun düşüş 
sürecini desteklemeye devam edeceği tahmin edilmektedir. 

Bu tahminlerin mesajı, “faizlerin Ekim ayında indirileceği” olarak 
algılanmamalıdır. Buradan çıkarılacak temel mesaj, yılın son çeyreğinde kısa 
vadeli faizlerde ölçülü bir indirim olması durumunda dahi sıkı para 
politikasının gecikmeli etkilerinin bir müddet daha enflasyondaki düşüş 
sürecini destekleyeceğidir. Bu doğrultuda, olası faiz indirimleri dış talebe, 
kamu harcamalarına ve orta vadeli enflasyon görünümünü etkileyen diğer 
değişkenlere dair veri ve bilgi akışına bağlı olarak, daha erken gündeme 
gelebileceği gibi daha ileriye de ertelenebilecektir.  

Burada önemle vurgulanması gereken nokta, politika faizlerine ilişkin bu 
perspektifin mevcut bilgi seti ve varsayımlar altında türetilmiş olduğu ve 
TCMB tarafından verilmiş bir taahhüt niteliği taşımadığıdır. Önümüzdeki 
dönemde para politikası duruşunun her iki yönde belirgin olarak 
güncellenmesini gerektirebilecek önemli belirsizlik unsurları bulunmaktadır. 
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7.3. Riskler 

Enflasyonun geçtiğimiz bir yıl içinde yüksek seviyelerde seyretmesi 
enflasyon beklentilerindeki katılığı artıran bir unsur olmuştur. İşlenmemiş gıda 
ve petrol fiyatlarına ilişkin belirsizliklerin sürmesi ve 2007 yılındaki gelirler 
politikası uygulamaları da enflasyon beklentilerindeki iyileşmeyi geciktirmiştir. 
Orta vadeli enflasyon beklentilerinin henüz hedefle uyumlu düzeyde olmaması 
son dönemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gösterge olarak alma 
oranının azaldığına işaret etmektedir. Bu durum özellikle ücret ayarlamalarına 
ve dolayısıyla hizmet sektörü enflasyonuna ilişkin risk oluşturmaktadır. Söz 
konusu riskin gerçekleşmesi halinde enflasyondaki düşüş süreci öngörülenden 
daha yavaş olacağından, para politikasında öngörülenden daha temkinli bir 
duruş gerekebilecektir. 

Yapısal unsurlar nedeniyle geçmişe endekslemenin de ötesinde katılık 
gösteren bazı hizmet kalemlerinde fiyatlar para politikasının etki alanı 
dışındadır. Örneğin, kira kalemindeki artışlar son üç yıldır yüzde 20 civarında 
seyretmekte ve tek başına bu kalemin yıllık enflasyona katkısı bir puana 
yaklaşmaktadır. Önümüzdeki aylarda kiralardaki yıllık artış hızının kısmen 
yavaşlayacağı, orta ve uzun vadede ise konut arzının artmasıyla kiraların daha 
istikrarlı bir görünüme kavuşacağı düşünülmektedir. Bununla birlikte, kira 
artışlarının diğer hizmet fiyatlarına kıyasla yüksek seyretmeye devam etme 
ihtimali enflasyondaki düşüş sürecini yavaşlatabilecek bir risk unsuru olarak 
değerlendirilmektedir. 

Geçtiğimiz bir yıl içindeki gelişmeler, ekonomimizde parasal aktarım 
mekanizmasının geçmişe kıyasla daha etkin işlemeye başladığını göstermiştir. 
Faiz dışı bütçe harcamalarında gözlenen artışlar ve güçlü dış talep 
enflasyondaki düşüş sürecini yavaşlatsa da parasal sıkılaştırmanın gecikmeli 
etkileriyle enflasyon kontrol altına girmiş ve tekrar hedefe doğru yönelmiştir. 
Ancak, enflasyonun orta vadede yüzde 4 hedefine erişebilmesi için iç talebin 
bir süre daha ivmelenmeden ılımlı bir seyir izlemesi gerekmektedir. 2007 
yılının ikinci yarısında belirsizlik algılamalarının ortadan kalkması ve uzun 
vadeli faizlerin düşmeye devam etmesi halinde talep koşullarının enflasyondaki 
düşüş sürecine verdiği katkı  azalabilecektir. Böyle bir riskin gerçekleşme 
olasılığının güçlenmesi halinde öngörülenden daha temkinli bir duruş 
sergilenebileceği gibi, gerektiğinde kısa vadeli faizler dışındaki, zorunlu 
karşılıklar ve benzeri diğer araçlara da başvurulabilecektir. Ancak, para 
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politikasının temkinli duruşu mali disiplinle desteklendiği taktirde böyle bir 
riskin gerçekleşme olasılığı düşük olacaktır. 

Uluslararası likidite koşullarındaki olası dalgalanmalar enflasyon 
görünümüne dair risk unsurları arasındaki yerini korumaktadır. Mevcut 
durumda gelişmiş ülkelere dair temel göstergelerin yönünün henüz netleşmiş 
olmaması, piyasaların veri hassasiyetinin devam etmesine neden olmaktadır. 
Küresel ekonomideki dengelere ilişkin belirsizlik algılamalarının sürmesi 
uluslararası yatırımcıların portföy tercihlerinde ve likidite akışında ani 
dalgalanmalara yol açabilecek önemli bir risk unsuru olarak öne çıkmaktadır. 
Risk algılamalarında önemli bir değişim olması halinde TCMB etkin likidite 
yönetimiyle olası dalgalanmaların enflasyon görünümü üzerindeki etkilerinin 
sınırlı kalmasını sağlayacaktır. 

Fiyat istikrarının sağlanması açısından para politikasının yanında maliye 
politikaları ve yapısal reformlar da kuşkusuz büyük önem taşımaktadır. Bu 
çerçevede Avrupa Birliğine uyum ve yakınsama sürecinin devam etmesi ile 
ekonomik programa ilişkin yapısal reformların hayata geçirilmesi uzun vadeli 
istikrar açısından önemini korumaktadır. Özellikle mali disiplinin kalitesini 
artıracak olan yapısal reformlar konusundaki gelişmeler, gerek makroekonomik 
istikrar gerekse fiyat istikrarı üzerindeki etkileri açısından yakından 
izlenmektedir. 
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AB Avrupa Birliği 

ABD Amerika Birleşik Devletleri 

BESD Beyaz Eşya Sanayicileri Derneği  

BoJ Japonya Merkez Bankası 

CSRA  Credit Suisse Küresel Risk İştahı Endeksi 

DİBS Devlet İç Borçlanma Senedi 

DPT Devlet Planlama Teşkilatı 

ECB Avrupa Merkez Bankası 

EMBI Yükselen Piyasalar Tahvil Endeksi 

Fed Amerikan Merkez Bankası 

GS Goldman Sachs 

GSMH Gayrî Safi Millî Hasıla 

GSYİH Gayrî Safi Yurt İçi Hasıla 

HICP Uyumlulaştırılmış Tüketici Fiyat Endeksi 

IEA Uluslararası Enerji Ajansı 

İMKB İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

KDV Katma Değer Vergisi 

KİFT Kredi İflas Takası  

KİT Kamu İktisadi Teşekkülleri  

KKS Konsolide Kamu Sektörü 

LME Londra Metal Borsası 

MSCI Morgan Stanley Sermaye Endeksi 

OPEC Petrol İhraç Eden Ülkeler Organizasyonu 

OSD Otomotiv Sanayii  Derneği 

ÖKTG Özel Kapsamlı TÜFE Göstergeleri 

PMI İmalat Sanayi Aktivite Endeksi 

PPK Para Politikası Kurulu 

TCMB Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TİM Türkiye İhracatçılar Meclisi 

TÜFE  Tüketici Fiyat Endeksi 

TÜİK  Türkiye İstatistik Kurumu 

TÜRK TELEKOM Türk Telekominikasyon A.Ş. 

YTL Yeni Türk lirası 
 




