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1. Genel Degerlendirme
1.1.Enflasyon Geligsmeleri

Yilin {giincii ¢eyreginde, gida ve enerji fiyatlarina iliskin gelismeler
enflasyonun temel belirleyicisi olmaya devam etmistir. Eyliil ayinda kiiresel
finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesiyle enerji ve diger emtia fiyatlari
belirgin bir diisiis egilimine girmis, ancak gecikmeli etkiler enflasyonu yiiksek
seviyelerde tutmaya devam etmistir. Eyliil ay1 itibartyla ylizde 11,1 diizeyinde
gerceklesen yillik enflasyonun yaklasik 7 puani gida ve enerji fiyatlarinin
dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 1.1.1.).

Grafik 1.1.1. Yillk TUFE Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiln igilincii geyreginde enflasyondaki diisiisii engelleyen temel unsur
enerji fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Petrol fiyatlarindaki asagi yonli
diizeltmeye ragmen, elektrik, dogalgaz ve kati yakitlar gibi diger enerji
kalemlerindeki artiglar siirmiistiir. Bu dogrultuda, diiglincii ¢eyregin sonu
itibartyla enerji fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi 3,8 puana ulagmaistir.

Gida fiyat artiglar1 iigiincii ¢eyrekte belirgin bir yavaglama gostermistir.
Olumlu hava kosullar1 ve tarimsal emtia fiyatlarindaki diisiislerle, gida
fiyatlarinin yillik artig orani ikinci ¢eyregin sonundaki yilizde 14 diizeyinden

liciincii ceyrekte yiizde 11,1 seviyesine gerilemistir. Ozellikle islenmemis gida
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fiyatlarinda son iki ¢eyrektir devam eden diizeltme beklenenden daha olumlu

gerceklesmistir.

Yilin iclincii ¢eyreginde temel enflasyon gostergelerindeki yiikselis
siirmiistiir. Gida, enerji ve tiitiin iirlinlerini disarida birakan I endeksinin yillik
artis orant bu donemde yiizde 6,4’ten yiizde 7,3 diizeyine yiikselmistir. Bu
gelisme, genel fiyatlama davranislarindaki bozulmadan ziyade gegtigimiz yilin
ayni donemindeki diisiik bazdan kaynaklanmaktadir. Nitekim, mevsimsellikten
armdirilmig 1 endeksinin aylik artis oranlari son dénemde enflasyonun ana
egiliminin yavasladigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, yakin donemde
doviz kurunda gozlenen hareketler sonrasinda son ceyrekte temel enflasyon

gostergelerinin gegici olarak yiikselis gosterebilecegi tahmin edilmektedir.

Yilin iclincti ¢eyreginde, uluslararast emtia fiyatlarimin yiiksek seyri
biitiin diinyada enflasyon iizerinde baski olusturmaya devam etmistir. Grafik
1.1.2°de de goriildiigl gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan
tilkelerin biri hari¢ hepsinde enflasyon hedefleri belirgin olarak agilmustir.

Grafik 1.1.1. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
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1.2. Enflasyon Goriiniimii ve Para Politikast

Para Politikas1 Kurulu (Kurul), enflasyon beklentilerindeki bozulmay1
durdurmak ve arz yonlii soklarin genel fiyatlama davraniglarina yansimasini
engellemek amaciyla Mayis-Temmuz doneminde 150 baz puanlik
sikilagtirmaya  gitmistir. Enflasyon hedeflerindeki degisikligin  parasal

sikilastirmayla birlikte uygulanmasi stratejisi enflasyon beklentilerini kontrol
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altina almakta basarili olmus, yilin iiciincii ceyreginde enflasyon beklentilerinde

tyilesme gozlenmistir.

I¢ talepte siiregelen belirgin yavaslamaya ragmen, kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler para politikasinin temkinli olmasin1 gerektirmektedir. Bu
cergevede, Agustos-Ekim doneminde kisa vadeli faiz oranlari sabit tutulmustur.
Kurul, son toplantisindan sonra yayimladigi aciklamada, doviz kurlarinda
gozlenen hareketlerin  enflasyon iizerinde olusturdugu etkinin, gida
fiyatlarindaki olumlu goriiniim ve petrol fiyatlarinda gézlenen keskin diisiis ile
telafi edilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. Bununla birlikte, son
donemde kiiresel belirsizliklerin artarak devam etmesinin, gerek enflasyon
tahminlerinde gerekse para politikasi kararlarinda temkinli olmay1 gerektirdigi

ifade edilmistir.

Son donemde yurt ici satis, liretim ve gliven endekslerine dair agiklanan
veriler, Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandig: tarihten bu yana yurt ici
faaliyetteki yavaslamanin daha da belirginlestigine isaret etmektedir. Kiiresel
finans piyasalarindaki calkanti tiim diinyada hissedilirken, iilkemizde de 6zel
tiiketim ve yatirim harcamalarinin duragan bir seyir izlemeye devam edecegi

tahmin edilmektedir.

Tiiketici kredilerine iligskin veriler de finansman kosullarinin siki olmaya
devam ettigine isaret etmektedir. Tiiketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢
talebin canlt oldugu donemlere kiyasla halen olduk¢a diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Son donemde tiiketici kredilerindeki yavaslama daha da
belirginlesmistir. Risk algilamalarindaki artisin ve kredi kosullarindaki
sikilasmanin  kredi genislemesini sinirlamaya devam edecegi tahmin
edilmektedir.

Yurt i¢i talepteki yavaglama ve doviz kurunda gozlenen deger kaybu,
onlimiizdeki donemde net ihracatin toplam talep biiylimesine katkisini
artiracaktir. Bununla birlikte, ticaret ortaklarimizin iktisadi faaliyetindeki
yavaslamanin bu katkiy1 kismen sinirlayici etki yapacagi dngoriilmektedir.

Sonu¢ olarak, Onlimiizdeki donemde i¢ talebin duragan seyrini
stirdlirecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, tahminlerimiz olusturulurken
toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiise verdigi destegin bir onceki
déneme gore arttig1 bir ¢erceve ongdrilmiistiir.
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Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesinden kaynaklanan
belirsizlikler 6zellikle ABD dolari likiditesine olan talebin olaganiistii diizeylere
ylikselmesine neden olmus ve yakin donemde Tiirkiye de dahil olmak {izere
gelismekte olan ekonomilerin paralarinda belirgin deger kayiplarina yol
agmustir. I¢ talepteki yavaslamanin doviz kurundan fiyatlara gegisi sinirlayacagi
tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, i¢inde bulundugumuz dénemde doéviz kuru
ile enflasyon arasindaki iliskinin gecmis donemlere kiyasla daha zayif olmasi
beklenmektedir. Bununla beraber, doviz kuru hareketlerinin yillik enflasyon
tizerindeki dogrudan etkilerinin 2008 yil1 sonunda 1,2 puan, 2009 yili sonunda

ise 1,5 puan olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nda baz senaryoda petrol fiyatlarinin 140
ABD dolar1 diizeyinde seyredecegi varsayilmisti. Gegen slire zarfinda petrol
fiyatlarinda keskin bir diisis gozlenmesi, varsayimlarin asagi yonli
giincellenmesini giindeme getirmistir. Bu c¢er¢evede Ekim aymin ilk {ig
haftasma iligkin vadeli fiyatlarin ortalamasi referans alinarak, ana senaryoda
petrol fiyatlarinin 80 ABD dolar civarinda seyredecegi varsayilmistir. Diger
yandan, elektrik ve dogalgaz gibi diger enerji kalemlerinin fiyatlarinda
gbzlenen yiiksek artiglar, petrol fiyatlarindaki diisiisiin olumlu etkilerini kismen
smirlamistir.  Sonug¢ olarak, enerji fiyatlarindaki giincellemeler enflasyon
tahminlerini 2008 y1l sonu i¢in 0,5 puan, 2009 yil sonu i¢in ise 1,1 puan asagi
cekmistir.

Gida fiyatlar1 da Temmuz ayinda esas alinan ana senaryoya gore daha
olumlu bir seyir izlemistir. Islenmemis gida fiyatlarmin beklenenden olumlu
seyri ve tarimsal emtia fiyatlarindaki diislis géz ontine alinarak, gida fiyatlarina
ilisgkin varsayimlar asagi yonlii giincellenmistir. Bu ¢ercevede, gida fiyat
enflasyonu varsayimi 2008 yili i¢in yiizde 14’ten yiizde 11°e, 2009 yil1 i¢in ise
ylizde 9’dan ylizde 7,5’e diisliriilmiistiir. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili
enflasyon tahminlerinin sirasiyla 0,8 ve 0,4 puan asagi yonlii giincellenmesine
neden olmustur. Ayrica, 2010 yili sonu i¢in gida fiyat enflasyonu yiizde 7°den

ylizde 6’ya ¢ekilmistir.

Arz yonlii soklarin birikimli etkileriyle, yilin {iglincli ¢eyreginde hizmet
enflasyonu beklenenden daha yiiksek bir artis gdstermistir. Bu gelisme 2008 yil
sonu enflasyon tahminlerimizde bir onceki doneme kiyasla 0,6 puan yukari
yonlii etkide bulunmustur. Oniimiizdeki yil ise toplam talepteki yavaslamanin
etkisiyle, hizmet enflasyonunun belirgin bir diisiis gdstermesi beklenmektedir.
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Bu varsayimlar dogrultusunda giincellenen tahminlere gore 2008 yili
sonunda enflasyonun yiizde 11,1 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yiizde 6,1 ile yiizde 9,1
arasinda (orta noktast 7,6), 2010 yili sonunda ise yilizde 4,3 ile yiizde 7,9
arasinda (orta noktas: 6,1) gerceklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yilinin
liclincli ¢eyregi itibanyla ise enflasyonun ylizde 5,4 diizeyine diismesi
beklenmektedir (Grafik 1.2.1.).

Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin arali§i iginde kalma olasilig ylizde 70'tir.

Sonu¢ olarak, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon {izerinde
olusturdugu baskilarin, gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyri gerekse i¢
talepteki yavaglamayla telafi edilecegi ongoriilmiis ve bu dogrultuda orta vadeli

enflasyon tahminlerimizde belirgin bir degisiklik yapilmamastir.

Enflasyon goriinlimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin
para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir.
Ozellikle belirsizliklerin yiiksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktiirde para
politikasinin esnekligini korumasi gerekmektedir.
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1.3. Riskler

Son donemde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle
kiiresel finans piyasalarinda giliven kaybi olugmustur. Bu gelismeler kiiresel
likidite akisini olumsuz etkileyerek 6zellikle ABD dolar likiditesine olaganiistii
bir talep dogurmustur. Merkez bankalar1 hizli ve koordineli bir sekilde hareket
ederek piyasalarin etkin calismasini saglamak {izere para piyasalarindaki
likidite sikismasimi  gidermeye calismaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) da piyasalarimizin isleyisini diizenli hale
getirmek amaciyla bir dizi 6nlem almistir. Bu Onlemlerin birincisi TCMB
nezdindeki Déviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baglanmasi
olmustur. Ikinci olarak, Tiirk bankalarmm likidite durumlarini daha da
giiclendirmek amaciyla doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Uciinciisii, dviz
piyasasindaki sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek amaciyla piyasaya doviz
satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglanmasina karar verilmistir. Ayrica,
piyasalarin etkin bir sekilde islemesini saglamak amaciyla, gerektiginde diger
onlemlere de basvurulabilecegi kamuoyuna duyurulmustur.

Oniimiizdeki dénemde kredi kosullarindaki sikilasmanin siirecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler, enflasyon {iizerinde, kisa vadede olasi portfoy
hareketleri kanaliyla yukari yonlii, orta vadede ise i¢ talepteki yavaslama
kanaliyla asag1 yonlii risk olusturmaktadir. Mevcut kiiresel belirsizlikler goz
online alindiginda para politikasinin her iki yonde de esnek olmasi
gerekmektedir. Nitekim, bu raporda onceki raporlardan farkli olarak, tahminler
sunulurken kisa vadeli faizlerin goriinlimiine iliskin somut bir sinyal
verilmemistir. Alinacak para politikasi kararlar1 kiiresel finans piyasalarinda
siiregelen sorunlarin  yurt i¢i yansimalarmin niteligine bagli olarak

belirlenecektir.

Emtia fiyatlarindaki belirsizlikler enflasyon tahminlerine iliskin risk
olusturmaya devam etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki asagi yonli
giincellemeye ragmen tahminlerimiz olduk¢a temkinli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu nedenle, enerji ve gida fiyatlarina dair asagi yonlii risklerin
en az yukar1 yonlii riskler kadar belirgin oldugu belirtilmelidir. Gida ve enerji
fiyatlara iligkin alternatif varsayimlara dayanarak olusturulan enflasyon
goriinimii Rapor’un son boliimiinde sunulmaktadir. Buna gore, ilk senaryoda
gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yiizde 12,5, 10
ve 9 olarak gergeklesecegi, petrol fiyatlarinin ise 2008 yilinin sonunda 110
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ABD dolarina kadar yiikseldikten sonra sabit seyredecegi varsayilmaktadir. Bu
senaryoya gore yapilan projeksiyonlar, para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi
varsayimi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda yiizde 8,9, 2010 y1il1 sonunda

ise yiizde 7,1 civarinda gerceklesecegine isaret etmektedir.

Ikinci senaryoda ise gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirastyla yiizde 9,5, 5 ve 3 olarak gerceklesecegi, petrol fiyatlarinin
ise 2008 yilinin sonunda 50 ABD dolarina kadar indikten sonra sabit
seyredecegi varsayllmaktadir. Bu senaryoya gore, para politikasinin gerekli
tepkiyi verdigi varsaymmi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda yiizde 6,3
civarinda, 2010 yilinin sonunda ise yiizde 5,2 diizeyinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, kamu harcamalarinin ve gelirler
politikasinin aciklanan hedeflerle uyumlu gergeklesecegi varsayimini icerdigi
ve otomatik fiyatlama mekanizmalart disinda, dolayli vergi artis1 veya
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlardan kaynaklanabilecek ©6nemli bir etki
ongodrmedigi belirtilmelidir. Diger bir ifadeyle, kamu biitcesinde sikilagtirma
geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi artislartyla degil oncelikle
harcama kisici tedbirlerle karsilanacagi varsayilmistir. Bu varsayimlardaki olasi

sapmalar enflasyon ve para politikasinin goriiniimiinii de degistirebilecektir.
1.4. Sonuc

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten bu yana gecen
stire zarfinda uluslararasi piyasalarda olaganiistii bir hareketlilik yasanmaktadir.
Bu siire¢ enflasyon goriiniimiinii birgok farkli kanaldan etkilemektedir: Son
donemde Yeni Tiirk lirasinda gozlenen keskin deger kaybi, ozellikle kisa
vadede enflasyonu olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak, ig talepte dngériilenin
Otesinde bir yavaslama olabileceginin ortaya ¢ikmasi, toplam talebin enflasyona
verdigi destegi artirmistir. Son olarak, emtia fiyatlarinda yasanan sert diistisler
g0z Oniine alinarak, gida ve enerji fiyatlarma iligkin varsayimlar asagi yonli

giincellenmistir.

Doéviz kurundaki hareketlerin enflasyon iizerinde olusturdugu baskinin,
gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyri ve i¢ talepteki yavaslamayla telafi
edilecegi tahmin edilmektedir. Bu c¢ercevede giincellenen tahminlerimiz,
onlimiizdeki ti¢ yil icin ylizde 7,5, 6,5 ve 5,5 diizeyinde belirlenmis olan
hedeflerin, gida ve enerji fiyatlarina iliskin oldukg¢a temkinli varsayimlar altinda
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dahi ulasilabilir olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, son donemde
kiiresel belirsizliklerin artarak devam etmesi enflasyon tahminlerinde ve para
politikasi kararlarinda temkinli olmay1 gerektirmektedir.

Likidite kosullarindaki gelismeler yakindan izlenmektedir. Son donemde,
finansal piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini saglamak
amactyla bir dizi O6nlem alnmistir. TCMB, uluslararasi piyasalardaki
calkantinin ekonomimiz {izerindeki etkilerini smirlamak i¢in tlizerine diiseni
yapmaya devam edecektir. Bundan sonraki politika kararlar1 biiyiik olclide
kiiresel piyasalardaki gelismelere ve bunlarin yurt i¢ine yansimalarma gore

sekillenecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlara karsi ekonomimizin direncini
korumasi i¢in basiretli bir para politikas1 gereklidir fakat bu tek basma yeterli
degildir. Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi igin, mali
disiplinin siirdiiriilmesi ve yapisal reform siirecinin giiclendirilmesi de en az
para politikas1 kadar onem tasimaktadir. Bu ¢ergevede, Avrupa Birligine uyum
ve yakinsama siirecinin devam etmesi ve programda Ongoriilen yapisal
reformlarin  hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin siirekliligi Gnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artislarinin  devamliligini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrar1 agisindan

yakindan izlenmektedir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Makroekonomik Gelismeler

2007 yilmin Agustos ayinda konut kredisi piyasasinda yiiksek riskli
konut kredilerine iligkin olumsuz gelismelere bagl olarak olusan finansal krizin
etkileri, 2008 yilinin yaz aylarinda ikinci el konut kredisi piyasasinda faaliyet
gosteren ve hiiklimetce desteklenen FannieMae ve FreddieMac’in finansal
yapilarma iliskin endigeler nedeniyle tekrar yiikselise ge¢mistir. Artan
endiselerin  kiiresel finansal piyasalarda yarattigt bozulma, Onceki
dalgalanmalardan goreli olarak daha az etkilenen finansal olmayan sektorleri ve
gelismekte olan lilkeleri i¢ine alacak sekilde genislemeye baslamistir. 2008 yili
Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis tilkeler, finansal piyasalardaki gerginligi
azaltmak amaciyla piyasalara esgiidiimlii olarak yiikli miktarlarda likidite
saglamislardir.

Alinan 6nlemlere ragmen s6z konusu endiselerin giderilememesi sonucu,
7 Eyliil 2008 tarihinde FannieMae ve FreddieMac’in yonetimini Federal Emlak
Finansmani1 Otoritesi (Federal Housing Finance Agency-FHFA) nin
devralmasiyla finansal kriz yeni bir boyuta ulagmistir. Nitekim, 15 Eyliil 2008
tarihinde finansal kuruluglardan Lehman Brothers sirketi iflasimi agiklamig, 16
Eyliil 2008 tarihinde American International Group (AIG) adli diinyanin en
biiylik sigorta sirketinin hisse senetleri ylizde 60 deger kaybetmis ve ABD
Merkez Bankasi (Fed) tarafindan yiiksek miktarda mali destek saglanmistir. Bu
gelismelerin - yanisira, diger biiyiikk yatinim sirketlerinin  de mevduat
kuruluslarima saglanmakta olan Fed’in kisa donemli likidite imkanlarindan
yararlanma istekleri risk algilamasini artirmis ve diinya genelinde bankalararasi
para piyasalar kilitlenerek fonlama maliyetleri yiikselmistir.

Sonug olarak, bu gelismelerin etkilerinin ABD ekonomisiyle sinirli
kalmamasi, finansal krizin kiiresel Olgekte bir krize doniisebilecegini
gostermistir. Nitekim, Avrupa’nin finansal kuruluslarinin da ABD’deki gibi
kurtarilmas1 geregi ortaya c¢ikmis ve buna bagli olarak kiiresel piyasalarda
sistemik risk artmustir. Sistemik riskin artmasi sonucunda gozlenen kiiresel
finansal sistemdeki bozulmanin reel sektdre yansimalari, artan fonlama
maliyetleri ve daralan kredi imkanlar1 kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
cercevede kredi piyasalarinda arz yonlii daralmanin artarak devam etmesi,
krizin finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan tlkeleri daha fazla
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etkilemesi olasiligmi artirmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki kirilganliklar
bolgeden bolgeye farklilik gostermekle birlikte, kiiresel krizin olumsuz
etkilerinin bankacilik sektorii ve biitce yapist saglam olmayan, kisa vadeli
sermaye giriglerinin agirlikli oldugu, doviz kurundaki degisimlere duyarl

ekonomilerde kendini daha fazla hissettirebilecegi diisiiniilmektedir.

Kiiresel olgekte makro ekonomik biiylimenin yavaglamasi ile birlikte
biiyiik finansal kuruluslarin iflasin esigine gelmesi veya iflas etmesi, kredi
riskinin artmasina, banka bilangolarmin bozulmasina ve hisse senetlerinin
degerlerinin de hizla diismesine neden olmustur. S6z konusu gelismeler,
kiiresel finansal sistemin istikrarin1 saglamaya yonelik kamu miidahalelerinin
esi gorlilmedik seviyelere ulagmasina neden olmustur. Bir diger deyisle, kiiresel
kredi piyasalarina iligkin hizla artan kaygilar sonucunda ABD ve Avrupa
tilkeleri 2008 y1l1 Ekim ay1 baslarinda yeni 6nlem paketlerini hizla uygulamaya
baslamislardir. 3 Ekim 2008 tarihinde yiiriirliige giren Acil Ekonomik Istikrar
Yasas1 (Emergency Economic Stabilization Act) kapsaminda gelistirilen
Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plani (Troubled Asset Relief Program-TARF)
cercevesinde ABD Hazine Bakanligi’na likiditesi diisiik ipotekli kredileri
devralma hakk:i getirilmistir. S6z konusu kurtarma plani ile konut kredisi
kaynakli zararlarin daha da biiylimesinin Oniine ge¢ilmesi, konut kredisine
dayali varliklarin fiyatlanmasinin daha seffaf olmasinin saglanmasi ve banka
bilangolarindaki likidite sikisikliginin giderilmesi amaglanmaktadir. Buna ek
olarak, ABD ve Avrupa’da mevduata getirilen giivence sinir1 da biiylik oranda
artirllmustir. Ayrica, G-7 iilkeleri, gerektiginde kamu kaynaklarinin kullanilmasi
yoluyla s6z konusu finansal kuruluslara sermaye aktarilabilmesini kapsayan

eylem plani lizerinde anlagmaya varmistir.
2.1.1. Ekonomik Performans ve Para Politikast

Bu dénemde ABD ekonomisinin 2008 yili ikinci geyreginde yiizde 2,2
oraninda biiylidiigii goriilmekte, ancak 2008 yili {icilincli ¢eyreginde biiylime
hizinin yavaslayarak yiizde 1,2’ye diisecegi tahmin edilmektedir. ABD
ekonomisinin 2008 yilindaki biiyiime oranina iligkin tahminlerin degismedigi,
bununla birlikte 2009 yili i¢in 6nceki tahmin olan yiizde 1,4’lin keskin bir

diisiisle yiizde 0’a gerileyecegi ongoriilmektedir (Tablo 2.1.1).
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Tablo 2.1.1. Biiylime Oranlari
(Yillik Yiizde Degisim)

2008 2009

2007 2008 2009 I nomx WV N TE L RV
Diinya** 5,0 3,9 3,0 - - - - - -
ABD* 20 18 00 |25 22 12 13 13 10 14 21
Euro Bélgesi*** 26 12 05 | 21 14 08 07 02 07 11 13
Ingiltere™** 30 11 -02 |23 14 08 01 | 01 02 08 14
Japonya*** 20 07 05 |12 10 09 05 00 08 10 13
Cin**#+ 119 97 93 |106 104 - . . . -
Almanya*** 25 17 03 | 26 17 12 09 | -01 07 10 13
Fransa*** 21 09 05 | 20 11 05 04 02 08 12 14
Jtalya*** 14 00 00 |03 -01 02 03 | 01 04 06 07

*Tahmin.
Kaynak: ** IMF World Eonomic Outlook, *** Consensus Forecasts, ****Economic Intelligence Unit.

Yine bu dénemde ABD ekonomisinde issizlik orani artmis, azalan
ekonomik faaliyetlere bagl olarak enflasyon beklentileri az da olsa diismiistiir.
Bunun yani sira reel sektor giiven endeksinde (ISM) bozulma devam ederken
tilkketici giiven endeksinde son aylarda diizelme gozlenmistir (Grafik 2.1.1 ve
Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1. Amerikan Ekonomisi issizlik Oranlari ve Grafik 2.1.2. Michigan Tuketici Gliven Endeksi ve ISM Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Institute for Supply Management.. Kaynak: Bureau of Labor Statistics, University of Michigan.

ABD ekonomisi enflasyon verileri enflasyonun yiiksek seviyesini
korudugunu, ancak ozellikle yakin zamanda enerji ve emtia fiyatlarinda
gozlenen diislisiin Oniimiizdeki donemde tiiketici fiyatlarindaki artis hizim
yavaglatacagin1 gostermektedir. Tiiketim harcamalarinda beklenen yavaglama
bu beklentiyi giiclendirmektedir. Bunun sonucunda Fed, biiylime iizerindeki
olumsuz gelismeleri de gozoniinde tutarak, 8 Ekim ve 29 Ekim tarihlerinde
50’ser baz puanlik faiz indirimine gitmis ve kisa vadeli faiz orani yiizde 1
seviyesine ¢cekmistir (Grafik 2.1.3 ve Grafik 2.1.4).
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Grafik 2.1.3. Para Politikas| Faiz Oranlari Grafik 2.1.4. Enflasyon Oranlari
(Yiizde, Aylik Ortalama) (TUFE, Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD cekonomisi ihracati olumlu seyrine devam etmektedir. Yakin
zamanda goOzlenen petrol fiyatlarindaki diislisiin cari a¢ig1 azaltacagi
beklenmekle beraber, kiiresel ekonomik aktivitenin yavaslamasi bu beklentinin

¢ok giiclii olmasimi engellemektedir.

Finansal piyasalardaki likidite sikisikligi nedeniyle Fed piyasadaki
likiditeyi artiric1 dnlemler almaya devam etmektedir. Bu kapsamda Vadeli Thale
Kolayligi (Term Auction Facility — TAF) programi uygulamasi siirmektedir.
Bir baska onlem olarak da Fed, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ingiltere
Merkez Bankas1 (BoE), Japonya Merkez Bankasi (Bol) ve Isvigre Merkez
Bankas1 (SNB)’nin Amerikan dolar cinsi likidite islemlerine kaynak saglamak
amaciyla takas yetki limiti (Swap Authorization Limit) 330 milyar ABD dolar
artirilarak 620 milyar ABD dolarina ¢ikarilmig, daha sonra tamamen serbest
birakilmistir. Ayrica Fed, vadeli finansman piyasasindaki (Term Funding
Market) likidite sikisikhigim1 onlemeye yonelik olarak Ozel Sektér Tahvil
Finansman Kolaylig1 (Commercial Paper Funding Facility—CPFF) programini

uygulamaya koyacagini agiklamstir.

2008 yilmin ilk ¢eyreginde yillik yiizde 2,1 oraninda biiyiiyen Euro
bolgesi ekonomileri yilin ikinci ¢eyreginde onceki yila gore yiizde 1,4 oraninda
biliylimiistiir. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde olumlu hava kosullarina bagl olarak
kaydedilen yiiksek oranli ingaat sektorii faaliyetleri ilk ceyrekte biiylimenin
striikleyici ~ faktorii  iken, yilin ikinci ¢eyreginde oOzellikle yatirim
harcamalarinin azalmasi yoluyla ger¢eklesen i¢ talep azalisi ekonomik
bliylimede Onceki ceyrege gore daralmaya neden olmustur. Aynmi donemde
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gerek ithalat gerekse ihracatin da milli gelir igerisindeki paymin diistigi
goriilmektedir.

Euro bolgesi biiyiimesine iligkin beklentiler, i¢ talep daralmasinin ve
finansal kredi kosullarindaki sikilasmanin gelecek donemde biiyiimeyi olumsuz
etkileyecegi yoniindedir. Oncii gosterge niteliginde olan Euro bdlgesi imalat
sanayi giiven endeksi (PMI) 2008 yili Haziran ayinda 50 esik degerinin altina
inerek s6z konusu sektore iliskin biiylime beklentilerinin pozitiften negatife
dondiigiinii gostermektedir. PMI’daki asag1 yonlii hareket bu tarihten sonra da
devam etmis ve Eyliil ay1 itibariyla 45 seviyesine gerilemistir (Grafik 2.1.5 ve
Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Euro Bélgesi GSYiH ve PMI Endeksi Grafik 2.1.6. ISM ve PMI Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat. Kaynak: Bloomberg.

Euro boélgesi Uyumlulastirilmig  Tiiketici  Fiyat Endeksi (HICP)
enflasyonu 2008 yili Agustos ayinda yiizde 3,8 ve Eylill ayinda yiizde 3,6
oraninda yiikselerek fiyat istikrar1 i¢in ideal kabul edilen yilizde 2 seviyesinin
tizerinde gerceklesmistir (Grafik 2.1.4). 2008 yili Haziran ve Temmuz
aylarinda ylizde 4 seviyesine c¢ikan yillik HICP enflasyonunun takip eden
aylarda azalmaya baslamasi, enerji fiyatlar1 enflasyonunun yavaglamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu azalista 6zellikle petrol fiyatlarindaki diisiisle beraber
gerceklesen petrole dayali enerji mallar1 enflasyonundaki gerileme etkili
olmustur. Buna ek olarak, gerek islenmis gerekse islenmemis gida enflasyonu
HICP enflasyon oranmin gerilemesine katkida bulunmaktadir. Ote yandan,
Euro bolgesi enflasyon oraninin 2009 yili i¢inde azalis egilimine girecegi ancak
fiyat istikrar1 ile tutarli seviyenin iizerinde bir seyir izleyecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 2.1.4).

Enflasyon Raporu 2008-IV 13



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Derinlesen kiiresel finansal kriz nedeniyle Euro bolgesi para politikasinda
onemli degisiklikler kaydedilmistir. ECB Yonetim Konseyi 3 Temmuz 2008
tarihli toplantisinda yiikselen HICP enflasyonunun ikincil etkilerini en aza
indirmek ve fiyat istikrar1 lizerinde orta donem i¢in artan yukar1 yonli riskleri
azaltmak amaciyla politika faiz oranimi 25 baz puan artirarak yiizde 4,25°¢
yiikseltmistir. Enflasyon oraninin fiyat istikrar1 i¢cin kabul edilebilir diizeyin
tizerinde seyretmesine karsin ECB, finansal istikrarin saglanmasina Oncelik
vererek 8 Ekim 2008 tarihinde politika faiz oranim1 Fed, BoE, Kanada Merkez
Bankas1 (BoC), SNB ve Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) ile ayn1 anda 50 baz
puan diisiirerek yiizde 3,75’e indirmistir.

ABD konut kredisi piyasalarindaki sorunlara bagli olarak kiiresel finansal
piyasalarda yasanmakta olan kriz, Japonya ekonomisini ve finans sektoriinii de
yakindan etkilemistir. Uluslararas1 yatirimcilar ve finansal kuruluglar yeni
portfoylerini olustururken uzun ve orta vadede daha diisiik risk tasiyan sabit
gelirli araclara ve oOzellikle Japon devlet tahvillerine yonelmektedirler. S6z
konusu araclara olan talep artis1 2008 yili Mart aymdan bu yana fiyatlarda
dalgalanmaya neden olurken, likidite sikisikligini da beraberinde getirmistir.
Ayni1 zamanda, kiiresel enflasyon artisina yonelik beklentiler Japon piyasalarina
da yansimus ve likidite sikisikliginin da etkisiyle uzun dénem faiz oranlarinda
hizl1 bir artisa neden olmustur.

Ote yandan, Japon hisse senedi piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 ABD
ve Avrupa piyasalarina gore sinirli olmustur. Gecelik faiz oranlar1 ise BoJ’un
hedefi olan 0,5 orami etrafinda duragan seyretmistir. Japon yeni ilizerinden
alinmig kaldiragh pozisyonlarin ¢6ziilmesi nedeniyle Japon yenine olan talep

artmig ve yen ABD dolar1 karsisinda deger kazanmustir.

Enerji ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara ek olarak ihracattaki
yavaslama ve kiiresel mali dalgalanmanin etkisiyle Japonya’da biiylime hiz
kesmistir (Tablo 2.1.1). Biiylimedeki daralma tiim GSYH bilesenlerinde
gozlenmistir. GSYH nin 2008 y1l1 ikinci ¢eyregine gore yiizde 0,6 azalmasinda,
ozellikle 6zel sektor tiiketim harcamalar (yiizde 0,6), sabit sermaye yatirimlari
(ytizde 0,2), ve gayrimenkul yatirimlarinin (yiizde 3,4) azalmasi etkili olmustur.
2008 yilmin ilk yarisinda ihracattaki diisiise ragmen, Temmuz ayinda Cin’e
yapilan ihracat artigi, yilin geri kalanindaki ihracat artisina yonelik beklentiler
yaratmistir. Uluslararast gida ve enerji fiyatlarindaki artiglar, iiretimin yanisira
Japonya tiiketici fiyatlarin1 da olumsuz etkilemeye devam etmektedir (Grafik
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2.1.2). Temmuz ay1 yillik fiyat artisi, ylizde 2,5 ile BoJ’un yiizde 0-2 olan hedef

araligimi agsmistir.

BoJ, uluslararas1 mal fiyatlarinin ve kiiresel belirsizliklerin Japon
ekonomisine etkisinin sinirl da olsa bir siire daha devam edecegini belirtmis,
ancak bu gelismenin politika degisikligi gerektirmedigini ifade ederek gecelik

faiz oranini ytlizde 0,5 oraninda sabit tutmaya karar vermistir (Grafik 2.1.1).

Kiiresel kriz ve dogal afetler, 2008 yilinin ilk yarisinda, Cin ekonomisine
iliskin yeni belirsizliklerin olusmasma neden olmustur. Ote yandan, artan
enflasyonist baskiya ve ddemeler dengesindeki sorunlara ragmen Cin yiiksek
oranli biiyiimesini (ylizde 10,4) yilin ikinci g¢eyreginde siirdiirmeye devam
etmistir. Yatirim, tliketim ve ihracattaki biiylime Cin’in biiylimesinin temel
kaynaklarin1 olusturmustur. Oniimiizdeki dénemde Cin hiikiimetinin vergi
indirimi  ve altyapr yatirimlariyla ekonomik biiyiimeye destek verecegi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, gida fiyatlar1 artislarindaki yavaslama genel
fiyat artiglarinin hiz kesmesini saglamistir. Cin tiiketici fiyatlart endeksi 2008
yili1 Haziran ve Temmuz aylarinda yillik olarak sirasiyla ytizde 7,9 ve 7,7 olarak
artarken, Agustos ayinda yiizde 7,3 oraninda ger¢eklesmistir.

Cin Merkez Bankasi tiiketici fiyatlarindaki hizli artisa dikkat c¢ekerek
2008 yilinda siki para politikasi uygulama karar1 almasina ragmen, dogal afetler
sonrasinda olusan sorunlar1 ¢6zmek amaciyla, acik piyasa islemleri ve mevduat
munzam oranlari gibi para politikas1 aracglarin1 kullanarak, genisletici para
politikas1 uygulamistir. Bu gergevede, gerek para politikasi faiz oran1 gerekse
mevduat munzam karsiliklarinda diisiis gerceklesmistir. Ayni  zamanda
afetlerde zarar gormiis bolgelere merkez bankasindan borglanabilme olanaklar
genisletilmistir. Ote yandan, ABD piyasalarindaki gelismelerin yakindan takip
edildigini belirten Cin Merkez Bankasi, Cin ekonomisinin s6z konusu
gelismeler karsisinda giiglii konumunu korudugunu, kiiresel finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmak amaciyla ABD piyasalarina gerekli finansal
destegi verebilecegini agiklamistir.
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2.2. Uluslararas: Piyasalar
2.2.1. Finansal Piyasalar

ABD para ve kredi piyasalarinda baslayan ve son donemde kiiresel
boyuta ulasan mali kriz siirecinde bankacilik ve yatirim kuruluslarmin ardi
ardma acikladiklar1 zararlar ile bazi yatirim kuruluslarinin iflas etmeleri veya
devlet kontroliine gegmeleri, ABD’de beklenen resesyonun siddetine dair
endiseler, yatirimcilarin ani tepkilerinin daha da belirginlesmesine yol agmustir.
Bu durum ozellikle risk istahinda yasanan asir1 gerilemelere paralel olarak
gelismekte olan iilke mali piyasalarinda oynakliklarin yiikselmesine neden
olmustur. Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) risk istahindaki
keskin diisiisii yansitirken, endeks 6zellikle son donemde yatirimcilarin panik
icinde oldugunu gosteren bolgede seyretmektedir.' Ote yandan 2008 yil ikinci
ceyreginde azalma egiliminde olan VIX ve Itraxx Crossover’ endeksleri son
donemde siddetlenen kiiresel kriz ile beraber tarihinin en yiiksek seviyelerine
ylikselmistir (Grafik 2.2.1, Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. VIX ve ITRAXX Crossover Endeksi* Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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*VIX S&P500 hisseleri iizerine yazilan opsiyonlardan elde edilen oynaklik
endeksidir. Itraxx Crossover endeksi diistik yatirim notuna sahip 45 sirketin
kredi iflas takaslari kullanilarak olugturulmusgtur.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Credit Suisse.

Gelismis iilkelere ait tahvil piyasalar1 incelendiginde, 6ne ¢ikan unsur
ikinci ¢eyrek boyunca artig egiliminde olan ABD ve Euro bolgesi uzun vadeli

tahvil getirilerinin 2008 yil1 Haziran aymin sonundan itibaren diisiis egilimine

! Endeksin “-3” degerinin altina diismesi yatirrmeilarin panik icinde oldugunu gosterirken, “5” degerinin tizeri asir1 iyimserlik
bolgesi olarak tanimlanmaktadir.

2 Ttraxx Crossover endeksi kapsadigi sirketlerin yatirim notlarmim Tiirkiye’yi de igine alan gelismekte olan iilkelerin yatirim
notlarina yakin olmasi sebebiyle yatirmcilarin gelismekte olan iilkelere yonelik kiiresel risk algilamalarinin gostergesi olarak
kullanilmaktadir.
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girmesidir. Kiiresel durgunluk olasiliginin bir 6nceki doneme gore artmasi ve
Euro bolgesi ile ABD hiikiimetlerinin finansal kuruluslarin likit olmayan
varliklarin1  satin almasi sonucu tahvil arzinin artacagi beklentisiyle,
yatirimcilarin - glivenli araglara ilgisi artmistir. Gelismekte olan {ilkeler
incelendiginde ise EMBI+ risk primi endeksi azalan kiiresel risk istahi ve artan
belirsizlikler nedeniyle yiikselme egilimine girmistir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Devlet Tahvili Piyasalari Grafik 2.2.4. Hisse Senedi Piyasalari
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Hisse senedi piyasalarinda 2008 yil1 boyunca gozlenen diisiis egilimi son
dénemde iyice belirginlesmistir. Morgan Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) G-7
tilkeleri alt endeksi, 15 Eyliil 2008 tarihi itibariyla, 2007 yili sonuna kiyasla
ylizde 40,2 oraninda gerilemistir. Aym1 donemde MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler (GOU) alt endeksi ise, ABD dolar1 bazinda, yiizde 50 oraninda azalis
sergilemistir. Hisse senedi piyasalarinda goriilen gerilemenin en Onemli
belirleyicisinin finansal sirketlerin hisse degerlerinin diisiisii oldugu goze
carpmaktadir (Grafik 2.2.4).

2.2.2. Emtia Piyasalar

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlar1 Endeksinin 2008 yilinin {igiincii
ceyreginde belirgin bir diisiis egilimine girdigi gozlenmektedir. Endeks, yilin
ticlincii ¢eyreginde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yiizde 13,9 oraninda
artarken, bir 6nceki ¢eyrege gore ylizde 27,9 oraninda gerilemistir. Emtia fiyat
endeksinin alt endeksleri olan enerji, metal ve tarim fiyat endekslerinde ise,
2008 yilmin {igiincii ¢eyreginde bir onceki ¢eyrege gore sirasiyla yiizde 29,8,
ylizde 22,7 ve ylizde 25,5 oranlarinda diisiis ger¢eklesmistir (Grafik 2.2.5).
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Grafik 2.2.5. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri
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Kaynak: Goldman Sachs.

Kiiresel finansal krizin giderek yayginlik ve derinlik kazanmasiyla
birlikte gelismis iilke ekonomilerinin resesyona girecegi yoniindeki beklentiler
belirginlik kazanmistir. Bu da, sanayide ve yapi insaatinda yogun olarak
kullanilan aliiminyum ve bakir talebinde azalmaya neden olmustur. Temel
olarak bu gelismelerin etkisiyle aliiminyum ve bakir fiyatlar1 2008 yilinin
ticlincli ¢eyreginde sert bir diisiis kaydetmistir. Enerji girdisi yiiksek olan
aliminyum tiretimindeki maliyetlerin azalmasi1 da fiyat diislistinii destekleyen

bir diger unsur olmustur.

Aliiminyum fiyatlar1 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ylizde 3,8 oraninda azalirken, bakir fiyatlarindaki diisiis, yine
aynt donemde, yiizde 20,7 oraninda gerceklesmistir. Aliiminyum ve bakir
fiyatlarmin 2008 yilinin {iglincli ¢eyreginde bir Onceki c¢eyrege gore
kaydettikleri azalma ise, sirasiyla ylizde 22,1 ve yiizde 25,3 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.2.6). Sili’de bulunan diinyanin en biiyiik bakir
madenindeki greve ve Cin’in aliminyum {iiretimini azaltmaya devam etmesine
ragmen bakir ve aliiminyumda olusan arz fazlasi, fiyatlarin Oniimiizdeki

donemde diisiik diizeyini koruyacagi yoniindeki beklentileri giiglendirmektedir.
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Grafik 2.2.6. Uluslararasi Bakir ve Alliminyum Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

2008 yilnin Temmuz ayinda 145,7 ABD dolari/varil diizeyi ile tarihi
zirvesine ulasan uluslararast ham petrol fiyatlari, bu tarihten itibaren belirgin
bir diisiis egilimine girmis, 14 Ekim 2008 tarihi itibartyla 79,5 ABD dolari/varil
seviyesine gerilemistir (Grafik 2.2.7). Bu seviye, gecen yilin ayn1 giiniine gore
ylizde 4,6, Temmuz ayindaki zirve degerine gore ise ylizde 45,4 oraninda bir
azalisa isaret etmektedir. OPEC iilkelerinin iiretimi artirmalariyla birlikte ortaya
c¢ikan arz artis1, OECD fiilkelerinin ekonomik yavaslama nedeniyle petrole olan
talebinin azalmasi, Gustav ve lke kasirgalarinin petrol arzi iizerinde
ongoriilenden daha az etkiye yol agmasi, ABD dolarmin deger kazanma
egilimine girmesi ve alternatif enerji fiyatlarinda goézlenen diisiisler, petrol
fiyatlarinda ortaya c¢ikan azalmanin arkasinda yatan temel unsurlar olmustur.
Bununla birlikte, Kafkasya’da yasanan ¢atisma ve Nijerya ile Iran’a iliskin

jeopolitik sorunlar, petrol fiyatlarindaki gerilemeyi sinirlandirici gelismelerdir.

Ozellikle sanayilesmis {ilkelerde ekonomik durgunluk beklentisinin
artmasiyla birlikte ulasim ve sanayi yakitina olan talep gerilemistir. OPEC,
tikketim hizindaki yavaslamanin 2009 yilinda da devam edecegini ve petrol
talebinin 2002 yilindan itibaren gozlenen en diisiik seviye olan 0,9 milyon
varil(mv)/giin seviyesinde artacagini tahmin etmektedir. Talep hizindaki bu
azalmaya karsin OPEC, ozellikle OPEC {iyesi olmayan iilkelerin petrol
arzindaki artisin 2008 yilinin kalan kismi ve 2009 yilinda devam edecegini ve
ham petrol stokunun artacagini beklemektedir. Petrol fiyatlar1 iizerinde asagi
yonlii bir baski olusturmasi kaginilmaz bu durum karsisinda OPEC Eyliil
ayinda diizenledigi olagan toplantisinda, petrol iiretimini 2007 yili Eyliil ay1
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toplantisinda belirlenen 28,8 mv/giin diizeyinde sabit tutacagini bildirmis, Ekim
ayinda yapilan olaganiistii toplantida ise giinliik petrol tiretimini 1,5 milyon
varil azaltma karar1 almistir. Oniimiizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki
hareketliligin asag1 yonlii olmasi daha olas1 goriinmektedir. Ancak, petrol
¢ikarma maliyetlerindeki artislar, jeopolitik belirsizlikler ve yaklasan kis, petrol
fiyatlarindaki diisiisii sinirlayan unsurlar olacaktir.

Grafik 2.2.7. Ham Petrol (Brent) ve Altin Fiyatlari
(ABD dolari/Varil, ABD dolari/Troy ons )
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda risk algilamasinin artmasi,
kiiresel olgekte enflasyon beklentilerinin yilikselmesi ve ABD dolarmin diger
temel para birimleri karsisinda izleyecegi seyre iliskin belirsizlikler, 6zellikle
son bir aylik donemde altina olan talebi artirarak altin fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. 14 Ekim 2008 tarihi itibartyla altin fiyatlar1 851,2 ABD
dolari/Troy ons degerinde islem goérmiis, gecen yilin ayni giiniine gore yilizde
12,1 oraninda artmigtir (Grafik 2.2.7).

Son bir yillik donemde enflasyonun kiiresel 6l¢ekte yiikselmesine neden
olan en onemli unsurlardan biri uluslararast gida fiyatlarindaki hizli artigtir.
Ancak, 2008 yilinin ii¢lincii ¢eyregi itibartyla, uluslararasi gida fiyatlarinda
belirgin bir diisiis egilimi gozlenmektedir. 2008 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde S&P
Goldman Sachs bugday ve musir alt endeksleri gecen ceyrege gore sirasiyla
yiizde 20,8 ve yiizde 33,9 oranlarinda azalma kaydetmislerdir. Bugday ve misir
fiyatlarinda gozlenen gerileme, temel olarak 2008 yilinin kalan kismi ve 2009
yilt i¢in beklenen iiretim artiglarindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak,
ABD’de etanol iretimi igin kullamilan misir miktarinda azalma olacagi
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Ongoriisti de musir fiyatlari iizerinde azaltic1 yonde katkida bulunmustur (Grafik
2.2.8).

Grafik 2.2.8. S&P Goldman Sachs Bugday ve Misir Alt Endeksleri
(2005 Ocak=100)
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Kaynak: Bloomberg.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2008 yilinin dgilincli geyregi itibartyla yillik enflasyon yiizde 11,13
olmustur. Yilin ii¢lincli ¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 ylizde 0,78 ile onceki yil
ortalamalarina kiyasla daha diigiik bir oranda artmistir. Bununla birlikte, ilk iki
ceyrekteki yliksek artiglar nedeniyle yilin ilk dokuz ayindaki birikimli fiyat
artist yizde 6,83 ile son bes yila kiyasla daha yiiksek bir seviyede
gerceklesmistir.  Yilin iiclincli ¢eyreginde gida fiyatlarinda belirgin  bir
yavaglama gozlenirken, enerji fiyatlarindaki artiglar stirmiistiir. Hizmet fiyatlari
ise gida ve enerji fiyatlarindaki birikimli artiglarin yansimalar ile yiikselmistir.

Gida, enerji, tiitlin {riinleri ve altin fiyatlarinin yillik enflasyona
yaptiklar1 katki Temmuz ayinda en yiiksek seviyesine ulastiktan sonra son iki
ayda kademeli olarak gerilemistir. Diger taraftan, hizmetler ile temel mal
fiyatlarmin yillik enflasyona katkisi, baz etkisi ve arz soklarmin gecikmeli
yansimalari ile bu ¢eyrekte yiikselmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.1. Yilllk TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 3.1.2. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
(Yiizde, Eylil 2008)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yilmin ilk dokuz aylik doneminde gida fiyatlarindaki artis son
yillardaki yiiksek seviyesini korumustur (Grafik 3.1.3). Yilin ilk yarisinda
olduke¢a yiiksek seviyelere ulagsan gida fiyatlart yillik artis orani, hem yurt igi
tiretimdeki iyilesme hem de uluslararas: fiyatlardaki diisiis sonucunda tiglincii
ceyrekte azalmistir. Petrol fiyatlarinin son donemde oOnemli bir oranda

gerilemesine karsin, akaryakit digindaki kalemlerde gozlenen yiiksek oranli
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artislar sonucu enerji fiyat artislar1 iiclincii ¢eyrekte de siirmiis ve yilin ilk
dokuz ayinda enerji fiyatlar yiizde 17,6 yilikselmistir (Grafik 3.1.3).

Grafik 3.1.3. Gruplar itibariyla TUFE
(ilk Dokuz Aylik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida ve enerji dist mal grubu fiyatlar1 yilin ilk dokuz ayinda yiizde 0,69
ile gecmis yil ortalamalarina kiyasla daha diisiik bir oranda artmistir. Ayni
donemde hizmet grubundaki fiyat artis1 ise baz etkisi ve gida ile enerji
fiyatlarinin dolayli yansimalariyla gegen yilin lizerinde gerceklesmistir (Grafik
3.1.3). Ozetle, yilin ilk dokuz aylik doneminde gida ve enerji fiyatlar1 yillik
enflasyonun yiiksek seyrinin temel belirleyicileri olmustur. Nitekim, tiglincii
ceyrek sonu itibartyla bu iki gruptaki fiyat artislarmin yillik tiiketici
enflasyonuna dogrudan katkis1 6,9 puan diizeyindedir.

Gida fiyatlarinda yavaglama egilimi yilin dglincii  ¢eyreginde
belirginlesmistir. Islenmemis gida fiyatlari iiciincii ceyrekte yiizde 0,29
oraninda azalmis ve bu grupta yillik enflasyon yilizde -0,90 seviyesine
gerilemistir (Grafik 3.1.4). Bu gelismede, yilin ilk yarisindaki 6nemli dl¢lideki
gerilemenin ardindan {giincii ¢eyrekte de yiizde 8,14 oraninda azalan taze
meyve ve sebze fiyatlar1 temel belirleyici olmustur. Taze sebze ve meyve
fiyatlarinin yillik artig oran1 Eyliil ay1 itibartyla yiizde -18,95 seviyesindedir.

Meyve ve sebze fiyatlarinda goriiniimiin olumluya donmesinde arz
kosullarindaki iyilesme etkili olmustur. TUIK bitkisel {iretim ilk tahminlerine
gore, 2008 yilinda sebze ve meyve iiretiminin sirasiyla yiizde 5,6 ve 9,8
oraninda artmasi beklenmektedir (Kutu 3.1). Olumlu iiretim verilerinin yani
sira, meyve ve sebze ihracat miktarmin asagi yonli egilimi ve akaryakit
fiyatlarindaki yavaslama da fiyatlardaki diisiisii desteklemektedir. Ote yandan,
son bir yildir bakliyat fiyatlarinda iiretim kayiplari kaynakli goriilen artis
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egilimi, yilin igilincii ceyreginde yavaslamakla birlikte siirmiistiir. Bakliyat
grubundaki fiyat artislarinin son ¢eyrekte yavaslamaya devam etmesi
beklenmektedir.

Islenmis gida fiiriinleri fiyatlar1 artis oraminda 2006 yili sonrasinda
gozlenen hizlanma, yilin diclincii c¢eyreginde yavaslama gostermistir.
Boylelikle, iiclincii ¢eyrekte islenmis gida iirlinleri yillik enflasyonu ikinci

ceyrek sonuna kiyasla 3,48 puan azalarak, yiizde 21,83 oranina gerilemistir
(Grafik 3.1.4).

Grafik 3.1.4. Gida Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.5. Bugday ve Ekmek-Tahil Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Bir o6nceki enflasyon raporunda, iklim kosullarindaki normallesme
sonucunda iiretim kayiplarindan kaynaklanan etkilerin zayiflamasiyla, islenmis
gida dirtinleri fiyatlar1 artis hizinin yilin ikinci yarisinda yavaslayacagi dile
getirilmisti. Ugilincli ¢eyrek gelismeleri bu o6ngoriiyii destekler nitelikte
gelismistir. Islenmis gida enflasyonunun artigma en yiiksek katkiyr yapan
ekmek-tahil iriinleri grubunda fiyatlarin artis hizi, bugday fiyatlarindaki
gerilemeye paralel olarak, onemli Olglide yavaslamistir. Bitkisel iretim ilk
tahminleri bugday iiretiminde bir 6nceki yila kiyasla ytlizde 3,4’likk bir artis
ongormektedir (Kutu 3.1). Nitekim, 2008/2009 hasadinin baslamasiyla birlikte
bugday fiyatlar1 gerileyerek, son 4 aylik donemde yiizde 4,62 azalig
gostermistir (Grafik 3.1.5). Bu paralelde, bir onceki g¢eyrekte yiizde 15,25
oraninda artan ekmek-tahil {irlinleri fiyatlari, tigiincli c¢eyrekte yilizde 1,22
oraninda artmistir. Ekmek-tahil {irtinleri yillik enflasyonundaki yavaslamanin

ontimiizdeki donemde de siirecegi tahmin edilmektedir.
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Uluslararas1 gida emtia fiyatlar1 yavaslama egilimi sergilemektedir. S6z
konusu yavaglamanin yurt i¢i fiyatlara olumlu etkisi islenmis gida {iriinleri
fiyatlar1 kanaliyla ortaya ¢ikmaktadir. Ekmek-tahil grubundan sonra islenmis
gida enflasyonuna en yiiksek katkida bulunan bitkisel siv1 yaglarda, yurt i¢i arz
acigmin ithalat yoluyla karsilanmasi nedeniyle dis fiyatlarin seyri dnem arz
etmektedir. Bu ¢ercevede, gerek yagli tohumlarin yurt i¢i liretiminde gozlenen
artislar gerekse dis fiyatlardaki gevseme sonucunda, bitkisel sivi yag fiyatlar
son ceyrekte yiizde 8,23 oraninda gerilemistir. Uretim kayiplarindan gelen
etkinin zayiflamas1 ve uluslararas1 gida emtia fiyatlarindaki yavaslamaya ek
olarak, petrol fiyatlarindaki diislis de Onlimiizdeki dénemde islenmis gida
enflasyonuna olumlu katki yapabilecek bir unsurdur. Ote yandan, son dénemde
YTL’de gozlenen deger kaybi islenmis gida fiyatlarii kisa vadede olumsuz
etkileyecektir.

Enerji fiyatlar1 yilin {igiincii ceyreginde ylizde 6,41 oraninda artmis, yillik
enerji enflasyonu ylizde 26,79’a yiikselmistir. Bu donemde, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak yurt i¢i akaryakit fiyatlarinin yiizde 6
oraninda azalmasma ragmen, akaryakit disindaki enerji kalemleri fiyatlarinda
gbzlenen yiizde 11,13 oranindaki artis nedeniyle enerji grubu fiyatlar1 dnemli
oOlgtide ytikselmistir (Grafik 3.1.6).

Grafik 3.1.6. Enerji Grubu Fiyatlar
(Ug Aylik Yiizde Degisim, Katki Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Konut grubunda elektrik, dogalgaz ve kati yakitlar fiyatlarinda artiglar
ticlincii ¢ceyrekte de devam etmis ve bu kalemlerdeki ilk dokuz aylik artislar
sirastyla yiizde 43, 37 ve 23’e ulasmustir (Grafik 3.1.7). Gerek elektrik
fiyatlarindaki birikmis artislarin bu yi1l iginde yapilmasi gerekse enerjide
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maliyet bazli otomatik fiyatlandirmaya geg¢ilmesi yiiksek oranli artislari
beraberinde getirmistir. Otomatik fiyatlandirma ile petrol fiyatlarindaki
degisimler once dogalgaz sonra da elektrik fiyatlarina gecikmeli olarak
yansimaktadir. Nitekim, petrol fiyatlarindaki gerilemeye karsin, geg¢misteki
birikimli artiglar sebebiyle son donemde elektrik ve dogalgaz fiyatlar
ylikselmeye devam etmis ve Ekim ayinda elektrik fiyatlar1 yiizde 9, dogalgaz

fiyatlar1 da yiizde 4,5 oraninda artmistir.

Grafik 3.1.7. Konut Grubu Enerji Fiyatlari
(ilk Dokuz Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yili ti¢lincli ¢eyreginde enerji ve gida iirlinleri diginda kalan mal
grubu fiyatlar1 yiizde 3,5 oraninda gerilerken, bu grupta yillik enflasyon yiizde

4,2 seviyesinde seyretmektedir.

Grafik 3.1.8. Dayanikli Mal Fiyatlari ve Ddviz Kuru Sepeti* Grafik 3.1.9. Segilmis Dayanikli Mal Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim) (ilk Dokuz Aylik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tliketim mallar1 (altin hari¢) fiyatlari, 2008 yilinin ii¢lincii
ceyreginde yiizde 1,80 oraninda azalmis; bu grubun yillik enflasyonu ise yiizde

Enflasyon Raporu 2008-1V- 27



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

0,09 olmustur (Grafik 3.1.8). Bu ceyrekte otomobil fiyatlari, gerek YTL’deki
degerlenme gerekse i¢ talepteki yavaslamayla birlikte ylizde 3,63 oraninda
diiserken, elektrikli ve elektriksiz aletler grubunda beyaz esya fiyatlar yiizde
2,22 oraninda artmistir. Mobilya fiyatlar1 ise yilin {giincii ¢eyreginde
gerilemistir (Tablo 3.1.1). Ancak, dayaniklt mal grubu yillik enflasyonu
ozellikle elektrikli ve elektriksiz aletler ile mobilya gruplarinda olusan baz
etkisi ile yil icinde artmigtir (Grafik 3.1.9). YTL’de yakin donemde gozlenen
deger kaybiyla, dayanikli mal grubunda yillik enflasyon onlimiizdeki donemde

de artmaya devam edecektir.

Tablo 3.1.1. Dayanikli Tiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2007 2008
I IV Yillk 1 1 I
Dayamikh Mallar (Altin Fiyatlari1 Harig) -1,60 -2,41 -4,21 1,58 2,81 -1,80
Mobilya -6,34 094 -1,80 | 413 7,60 -1,27
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -1,80  -2,35 -8,18 1,16 0,68 0,12
Otomobil 0,71 -442 -3,37 1,04 244 -3,63
Diger Dayanikli Mallar -0,52 0,32 1,71 0,04 0,89 1,02

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.10. CNBC-e Giyim Sektdru Tiiketim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Ug Aylik Ortalama ve Yillik Degisim)

115 4 CNBC-¢e Giyim Tiiketim Endeksi (Sol Eksen) - 12
—@— CNBC-e Giyim Tiiketim Endeksi Yillik Yiizde Degisim 49
110 i 3
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105
+3
100 , ‘\.ﬁ 0
+ -3
s //./'
/ T -6
90 /
sted 1
85 T T L — T T -12
4 BE 2 2 3 5 283 8 185 g =
S &4 S A S 4+ S LS S s LS %
(=] f=} =} (=] (=] =} =}

Kaynak: CNBC-e.

Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlar1 yillik enflasyonu yilin icilincii
ceyreginde yiizde 2,6’ya gerilemistir. Mevsimsellikten armdirilmis CNBC-e
Tiiketim Endeksi, giyim sektorii i¢ piyasa satiglarinda yavaslamanin siirdiigiine
isaret etmektedir (Grafik 3.1.10). Ayrica, giyim ihracat miktar1 da son bir yil
icinde belirgin oranda azalirken, giyim esyasi imalat sanayi fiyatlarindaki
olumlu seyir bu g¢eyrekte de devam etmistir (Grafik 3.1.11, Grafik 3.1.12).
Sonug olarak, giyim sektoriinde enflasyonun asagi yonlii goriiniimiinde toplam
talep ve maliyet kosullarinin seyri etkili olmaktadir.
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Grafik 3.1.11. Giyim Esyasi ihracat Miktari Grafik 3.1.12. Giyim ve Giyim Esyasi Imalati Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama*) (Yillik Yiizde Degisim)
30 4 20 —@— Giyim Fiyatlari (TUFE)
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* Giyim esyasi ihracat miktarinin yillik artiginin 3 aylik hareketli ortalamasidr. * Giyim egyas imalati yillik enflasyonu, 2 aylik hareketii ortalama.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Hizmet grubu fiyatlan iiclincli ¢ceyrekte yilizde 2,94 oraninda artmis ve
yillik hizmet enflasyonu yiizde 11,47’ye yiikselmistir (Tablo 3.1.2). Gida ve
enerji kaynakli arz soklarinin gecikmeli yansimalari, yavaslayarak da olsa
hizmet fiyatlar1 tlizerinde etkili olmaya devam etmektedir. Nitekim, gida
fiyatlarindaki birikimli artiglarin etkisiyle ii¢lincii ¢ceyrekte yemek hizmetlerinin
yillik enflasyonu onceki ¢eyrege kiyasla 0,8 puan yiikselmistir. Bunun yaninda
petrol fiyatlarindaki birikimli artiglarin yansimalartyla ulastirma hizmetleri
fiyatlar1 hizli artmaya devam etmis ve bu grupta yillik enflasyon yiizde 17,31°¢
ulasmistir (Grafik 3.1.13). Haberlesme hizmetleri fiyatlarinin yillik artis orani
ise baz etkisinin de katkisiyla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla 8,1 puan artarak yiizde

9,1’ ylikselmistir.
Grafik 3.1.13. Segilmis Hizmet Grubu Fiyatlari
(Usincii Geyrek Yiizde Degisim)
1 2006 W2007 E2008
6 4
4
0 T
24
4
-6
Haberlesme H. Ulastirma Yemek Kira
Hizmetleri Hizmetleri

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yemek, ulastirma ve haberlesme hizmetleri disindaki hizmetler grubunda
ise yillik enflasyon, yilbagindan bu yana kademeli bir azalis egilimi
gostermektedir (Grafik 3.1.14). Ozellikle, kiramin yillik artisindaki istikrarl:
iyilesme bu ceyrekte de siirmiistiir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, son bir yillik
donemde kiranmn yillik hizmet enflasyonuna yaptigi katki onemli olgiide
gerilerken, wulasgtrma hizmetlerinin  katkis1  artmistir  (Grafik 3.1.14).
Oniimiizdeki donemde arz soklarinin etkisini kaybetmesi ve i¢ talebin
zayiflamaya devam etmesiyle hizmet enflasyonunun kademeli olarak diisecegi
tahmin edilmektedir.

Grafik 3.1.14. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim, Yiizde Katki)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tablo 3.1.2. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2007 2008

11 v Yillik 1 11 111
TUFE 0,31 4,02 8,39 3,09 2,82 0,78
1. Mallar -0,11 4,65 8,29 3,27 2,69 0,05
Enerji 0,55 7,85 11,25 6,11 4,12 6,41
Islenmemis Gida 2,23 3,30 10,99 10,90 -13,25 -0,29
Islenmis Gida 4,26 5,31 12,95 5,61 8,06 1,37
Enerji ve Gida Dis1 Mallar 3,51 3,46 3,56 235 6,87 3,52
Dayanikli Mallar -1,15 -1,71 -3,34 3,45 1,97 -2,34
(Altin Fiy. Harig) -1,60 -2,41 -4.21 1,58 2,81 -1,80

Yari Dayanikli Mallar -3,50 7,67 7,86 -1,23 9,20 0,01
Dayaniksiz Mallar 2,52 421 11,69 6,44 -1,43 0,74
2. Hizmetler 1,50 2,32 8,64 2,55 3,20 2,94
Kira 4,56 3,30 16,01 2,79 2,74 3,58
Lokanta ve Oteller 2,27 3,64 10,87 3,13 4,58 2,77
Ulagtirma Hizmetleri 2,10 1,91 5,93 4,10 5,98 4,35
Diger Hizmetler -0,36 1,27 5,29 1,68 1,80 2,29

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Uciincii ceyrekte gerek baz etkisiyle gerekse arz soklarmin gecikmeli
yansimalarinin devam etmesi nedeniyle temel enflasyon gostergelerinde
iyilesme gozlenmemistir. Bu donemde OKTG-H’nin yillik artis1 bir dnceki
ceyrege paralel seyrederken, OKTG-I’'nin yillik artis1 yaklasik bir puan
yiikselmistir. Ote yandan, ozel kapsamli gostergelerin mevsimsellikten
armdirilmig ayhik artiglart ise 6nceki ¢eyrege oranla gerileyerek enflasyonun
genel egiliminde yavaslamaya isaret etmistir (Grafik 3.1.15).

Grafik 3.1.15. Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindirilmig Aylik Artislar, Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketici  enflasyonu  iizerindeki  maliyet yonlii  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan tiretici fiyatlarindaki gelismeler de Onem
tagimaktadir. Uluslararasi piyasalardaki metal fiyatlarina bagli olarak 2008
yilinin ilk yarisinda oldukg¢a yiiksek oranli artis gdsteren ana metal sanayi
fiyatlar1 iclincli ¢eyrekte bu egilimin tersine donmesiyle yiizde 15,53
oraninda gerilemistir. Metal fiyatlarindaki azalisin etkisiyle ara ve sermaye
mallar fiyatlarinda da gerileme goézlenmistir (Tablo 3.1.3). Ayrica, petrol
fiyatlarindaki diisiise bagl olarak enerji fiyatlar1 da {igiincii ¢eyrekte asagi
yonlil bir hareket sergilemistir. Diger taraftan, dayanikli tiiketim mallarinda
iiretici fiyatlariin yukar1 yonlii seyri liglincli ¢eyrekte de devam etmistir.
Petrol ve ana metal sanayi hari¢ imalat sanayi fiyatlar1 artis hiz1 ise yilin ilk
yarisina gore daha olumlu bir seyir izlemistir (Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.16. Petrol ve Ana Metal Sanayi Harig Imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.3. MIGS Siniflamasina Gore UFE Gelismeleri
(Ug Aylik ve Yillik Yizde Degisim)
2007 2008
1 11 111 1V Yillik 1 11 111

!’etrol ve Ana' Metal Sanayi Uriinleri Hari¢ 0,99 0,95 0,09 0,26 3,15 2,53 3,73 1,11
Imalat Sanayi
Ara Mallar Fiyatlari 1,29 0,58 0,15 -1,25 0,75 7,28 8,84 -2,39
Sermaye Mallar1 Fiyatlar 0,03 -1,8 -0,06 -0,48 -2,32 4,56 6,60 -1,69
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Fiyatlar 0,96 -0,51 -0,8 -3,06 =341 1,59 3,05 3,29
Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 Fiyatlart 1,54 1,1 2,4 2,88 8,15 1,33 1,77 1,46
Enerji Fiyatlari 2,64 0,19 4,22 2,65 10,02 16,89 16,65 -5,22

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

Mart-Haziran doneminde artig egilimi gosteren orta vadeli enflasyon

beklentileri, takip eden donemlerde gida ve petrol fiyatlarinin olumlu seyrinin

ve parasal sikilagtirmanin etkisiyle iyilesme siirecine girmistir. Ekim ay1

itibartyla gelecek on iki ve yirmi dort ay sonraki yillik enflasyon beklentileri

8,7 ve 7,5 diizeyi ile orta vadeli hedeflerin bir miktar {izerinde seyretmektedir

(Tablo 3.2.1).

32 Enflasyon Raporu 2008-1V



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillk Yuzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir dl¢iisii olarak degerlendirilen
degisim katsayis1' incelendiginde, Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda gelecek on
iki ve yirmi dort aylik enflasyon beklentileri i¢in s6z konusu katsayinin
geriledigi gozlenmektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Cari Donem Yil Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Beklenti* Katsayist Beklenti* Katsayist
Ekim-07 6,94 5,96 0,12 5,06 0,11
Kasim-07 7,90 5,98 0,09 5,15 0,09
Aralik-07 8,64 6,14 0,13 5,24 0,15
Ocak-08 6,47 6,01 0,13 5,17 0,14
Subat-08 6,54 5,99 0,10 5,20 0,13
Mart-08 7,27 6,29 0,15 5,52 0,17
Nisan-08 8,44 7,04 0,14 5,98 0,16
May1s-08 9,64 7,88 0,14 6,67 0,19
Haziran-08 10,63 8,71 0,13 7,31 0,16
Temmuz-08 10,76 8,61 0,12 7,21 0,16
Agustos-08 11,04 8,72 0,09 7,36 0,11
Eyliil-08 10,70 8,50 0,10 7,23 0,14
Ekim-08 10,45 8,73 0,11 747 0,15

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

1 - e . . A
Katilimcilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayisi uygun ortalama segimi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramidir.
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KUTU 3.1. Bitkisel Uretim Tahminleri ve Fiyat Gelismeleri

TUIK iigiincii ceyrekte 2008 yilina iliskin bitkisel tiretim ilk tahminlerini yayimlamistir. Bu kutuda séz konusu tiretim
tahminlerine ve tahminlerin gida sektoriindeki fiyat gelismeleri agisindan dikkat ceken unsurlarina deginilmektedir.
Tahminler meyve, sebze ve tarla irlnlerinde bir dnceki yila kiyasla Uretim artigi dngdrmektedir (Tablo 1). S6z
konusu dretim artiglari, tarim katma degerinde 2008 yili ilk yarisinda gdzlenen yiizde 1,5 oranindaki gerilemenin,
yilin ikinci yarisinda yerini artiga birakabilecegdine isaret etmektedir. Ancak, yil genelinde Uretim maliyetlerinde
(enerji gibi) dalgali bir seyir gézlenmesi, iretim rakamlari (izerinden tarm katma degerine iliskin kesin bir
degderlendirmede bulunmayi glglestirmektedir.

Tahminlere gore, 2008 yilinda sebze ve meyve Uretiminin bir dnceki yila kiyasla sirasiyla yizde 5,6 ve 9,8
oraninda artmas! beklenmektedir (Tablo 1). Uretimde beklenen bu artilar yilin ilk geyreginden bu yana meyve ve
sebze fiyatlarinin artis oranindaki gerilemelerle uyum arz etmektedir (Grafik 1). Ayrica, meyve ve sebze ihracat
miktarinin 2007 yiliyla birlikte gerileme egilimine girerek Adustos ayi itibariyla bir dnceki yila kiyasla yaklagik
ylizde 21 azalmasi, toplam talep kanaliyla fiyatlarin olumlu seyrini desteklemektedir (Grafik 2).

Grafik 1. islenmemis Gida Fiyatlar Grafik 2. Meyve ve Sebze Ihracat Miktar Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim ve Mevsimsellikten Arindiriimis Endeks)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Tarla Uriinleri incelendiginde, tahillarda dretim bir 6nceki yil seviyesindedir. Bu durum biyik él¢lide arpa
uretiminde yasanan yizde 18,4 oranindaki gerilemeden kaynaklanmakta olup, bugday, misir ve geltikte tretimin
bir dnceki yila kiyasla sirasiyla ylzde 3,4, 18,4 ve 18,2 oranlarinda artmasi beklenmektedir (Tablo 1). Fiyatlar
agisindan en 6nemli tahil olan bugdaydaki Uretim artisi, bir dnceki yildaki yiizde 13,9'luk kayipla kiyaslaninca
diisiik oranli bir artistir. Uretimdeki artigin sinirli bir diizeyde kalmasinda bilyiik élglide Giineydogu Anadolu ve
Konya Havzasindaki kuraklik belirleyici olmaktadir (Grafik 3). Yurt i¢i bugday fiyatlar ilk bes aydaki belirgin
ylikselisin ardindan hasat doneminin baglamasiyla birlikte Haziran-Eylil déneminde gerileme gdstermistir. Bu
dogrultuda, ekmek ve tahil grubu aylik fiyat artis hizindaki yavaslama siirmektedir. Benzer sekilde, diinya bugday
uretim ve stoklarindaki artisla birlikte dis fiyatlar da gerileme egilimi sergilemektedir. Mevcut tahminler diinya
bugday dretiminin bir dnceki yila kiyasla yiizde 11 artacag ve stoklarin 2007 yilina gére 30 milyon ton ylkselecegi
yoniindedir (Tablo 2).
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Tablo 1. 2008 Yili Bitkisel Uretim ilk Tahminleri (Segilmis Uriinler, Ton)

L Degisim
Uretim (Yiizde)
2007 2008
1. Tarla Uriinleri (Toplam) 50 816 134 53 336 608 5,0
Tahillar 29 256 990 29 311 555 0,2
Bugday 17 234 000 17 821 000 3,4
Misir 3535 000 4185 000 18,4
Celtik 648 000 765724 18,2
Arpa 7 306 800 5959 000 -18,4
Patates, kuru baklagiller, yenilebilir kok ve 5511 082 5100 864 74
yumrular
Patates 4227726 4198 863 -0,7
Bezelye 3503 3924 12,0
Nohut 505 366 536 292 6,1
Fasulye 154 243 154 643 0,3
Mercimek (kirmizi) 508 378 110 170 -78,3
Mercimek (yesil) 26 803 26 409 -1,5
Yiksek nisasta igerikli yumru ve kokler 18 547 26 689 43,9
Yagh tohumlar 1031 552 1255 349 21,7
Aygicegi 854 407 1025 280 20,0
Seker pancari 12414 715 15234 700 22,7
Tekstilde kullanilan ham bitkiler 2275044 2073 024 -8,9
Pamuk (kitli) 2275000 2073 000 -8,9
2. Sebzeler (Toplam) 25675748 27 107 445 5,6
Yumru ve kok sebzeler 3222478 3 383 546 5,0
Meyvesi igin yetistirilen sebzeler 20 854 683 22 083 257 5,9
Baska yerde siniflandiriimamis diger sebzeler 1598 587 1640 642 2,6
3. Meyveler (Toplam) 14 409 672 15 820 536 9,8
Uziim 3612781 3923 147 8,6
Muz, incir, avakado, kivi (Toplam) 415 432 425120 2,3
Turuncgiller (Toplam) 2 988 664 3018 890 1,0
Tas cekirdekli meyveler (Seftali, Kayisi, Erik vb., 1979 777 2110 087 6,6
Toplam)
Diger taze meyveler (Cilek, Nar, Ayva vb., Toplam) 551 469 574 500 4,2
Zeytin ve diger sert kabuklular (Toplam) 1957 695 2758 245 40,9
Baharat bitkileri 89728 94 184 50
Cay* 1145 321 1100 000 -4,0
Kaynak: TUIK.

* Yesil yas gay yaprag!, meyve iretimi toplamina dahil degildir.

Grafik 3. 12 Aylik Dénemdeki Meteorolojik Kuraklik Haritasi
(Normalin Yiizdesi Metodu - Eyliil 2008)
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Kaynak: DMIGM.
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Tablo 2. Diinya Bugday Tahminleri (Milyon Ton)

04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 Tahmin
Uretim 628 621 598 609 676
Ticaret 110 110 110 109 116
Tiiketim 615 624 611 611 646
Stoklar 142 138 125 123 153
Stok Degigimi 14 -4 -13 -2 30

Kaynak: Uluslararasi Huhubat Konseyi (IGC, 25 Eyliil 2008 Tarihli Tahil Piyasasi Raporu).

Tarla tirinlerinde fiyat gelismeleri agisindan dnemli oldugu disiinlen diger gelismeler ise su sekilde 6zetlenebilir:

Kirmizi mercimekte (en énemli Gretim bélgesi olan Giineydogu Anadolu Bélgesi'ndeki kuraklik sebebiyle)
ylzde 78,3 ile dikkate deger bir iretim kaybi s6z konusudur. Bu (rinde 2007 yili Temmuz ayi ile
baslayan yliksek oranli aylik fiyat artiglari 2008 yili Eyliil ayina kadar hiz kesmeden sirmiis, Agustos ayi
itibariyla yillik fiyat artigi ylizde 170’ler civarinda gergeklesmistir. TMO'ya Temmuz ayi itibariyla 31 Mayis
2009 tarihine kadar sifir glimrik vergisiyle 100 bin ton ithalat yapma izni verilmis, TMO Kanada’dan 45 bin
ton ithalat gergeklestirip, rlinii yakin zamanda yurt ici piyasaya slrmistir. Bu cercevede, Uriin fiyatlar
Eylil ayinda bir dnceki aydaki seviyesini korumustur.

Yagli tohumlardaki Gretim artisi ylizde 21,7 (aygigeginde ylizde 20) ile olumlu bir gériinim gizmektedir (bir
onceki yil yagh tohumlarda Uretim yiizde 21,4 oraninda gerilemisti). Aycicek ve misir 6zii yaglarinda
fiyatlar Temmuz ayi itibariyla son bir yillik ddnemde yiizde 80-90 oraninda artis gdstermistir. islenmis gida
fiyatlarinin hizianmasinda énemli etkisi bulunan sivi yadlarda, fiyat artislari 2008/09 hasadinin baglamasi
ve ithalat fiyatlarindaki gerileme ile birlikte onemli élglide yavaslamis ve son iki ayda fiyatlar yiizde 9,4
oraninda gerilemigtir.

Tekstilde kullanilan pamuk, keten gibi ham bitkilerde ise Uretim kayiplari sirmektedir. Pamuk (kiitl(i)
uretimi 2007 yilinda yiizde 10,8 gerileme kaydetmisti. 2008 yilina iligkin ilk beklentiler ylizde 8,9'luk
daralma ile bu durumun devam ettigi yoniindedir.

Ozetle, 2008 yilina iliskin ilk tahminler bitkisel Giretimde bir énceki yila kiyasla olumlu bir goriiniime isaret etmekte,
s0z konusu gelismeler gergevesinde bazi irlin gruplarinin fiyatlarinda ya da fiyatlarin artis hizinda yavaslama egilimi
gozlenmektedir. Ote yandan, tahil Griinleri Gretiminde diisiik oranli bir artis (ylizde 0,2) beklenmesi, Uretimdeki
olumlu gérinimi kismen sinirlamaktadir. Tahminler ayrica tarim katma degerinin yilin ikinci yarisinda artabilecegine
isaret etmektedir. Bununla birlikte, yukarida yapilan degerlendirmelerin ilk tahminlere dayandigi ve tahminlerin
revizyona agik oldugu gézoniinde bulundurulmalidir.
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KUTU 3.2. Petrol Fiyatlari Uzerine Ampirik Bulgular

Bu kutuda déviz kuru, ham petrol ve akaryakit fiyatlari ile tilketici fiyatlar arasindaki iliski 6zetlenmektedir. Ug
degiskenli VAR modellerine dayanan analiz sonucunda elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

oranl gegiskenligin nedeni, akaryakit drtinleri tizerindeki vergi ylkinin nihai tliketici fiyatlari iginde dnemli bir paya
sahip olmasidir. Akaryakit triinlerindeki dolayl vergilerin toplam pompa fiyati igerisindeki payi, Uriin cinsine bagli
olmakla birlikte, ylizde 50-65 arasinda degismektedir.!

Grafik 1. Dolayh vergilerin ortalama pompa fiyati icindeki payr*

Ornegin, 2008 yili Ocak-Haziran déneminde, 95

oktan kurgunsuz benzinin ortalama pompa fiyati 00% 15%
igerisinde (OTV'nin payi yiizde 45, KDV'nin payi b o

ise yiizde 15 olmak Uizere) toplam dolayl vergilerin ot 'cu:vmg.um o
pay! ylizde 60'dir. Uriin bedeli ve dagitim pay ise posy

ortalama pompa fiyatinin  ylzde  40'ini 20

olusturmustur. Bu oran 2007 yili igin ylzde 37'dir 0% 4 o F——
(Grafik 1).

* Kursunsuz benzin, 95 oktan
Kaynak: Petrol Sanayi Demnegi, 2008 Ocak-Haziran Sektér Raporu.

Bu bulguyu gerceklesmis fiyat verilerini kullanarak teyid etmek mimkundir. Vergi harig olarak hesaplanan Uretici
fiyatlar endeksinde, 2008 yilinin ilk 9 ayindaki petrol fiyat artisi ylizde 24,29dur. Bu artis YTL cinsinden
uluslararasi ham petrol fiyat artigi olarak varsayilabilir. Belirtilen donemde tiketiciye yansiyan (vergi dahil)
akaryakit fiyat artigi ise yizde 7,7 oranindadir. Diger bir ifadeyle, ylizde 24,29 oranindaki ham petrol artiginin
vergi sonras! tliketici fiyatlarina yansimasi yiizde 7,7 olmustur. Bu durumda, YTL bazinda yiizde 10 oranindaki bir
ham petrol fiyat artisi, tiketiciye yansiyan akaryakit fiyatiarinda ylizde 3,2 oraninda bir artisa denk gelmektedir.

Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki artisin yurt ici akaryakit fiyatlarina gegiskenligi blytk bir bollimu iki ay gibi
kisa bir stire zarfinda tamamlanmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2. Ham petrol fiyatlarinda yiizde 1'lik bir artiga yurt igi akaryakit Grafik 3. ABD Dolari/YTL kurunda ylizde 1'lik bir artisa yurt ici akaryakit
fiyatlarinin birikimli tepkisi fiyatlarinin birikimli tepkisi
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1)VAR Siralamasi: ABD dolari/YTL kuru, Brent tipi ham petroliin ABD dolari bazinda varil fiyati, yurt ici akaryakit fiyat endeksi.
2) Soz konusu degiskenlerin aylik yiizde degisimi kullaniimistir. Orneklem: 2002:05-2008:07.
3) Gecikme degeri test sonuglarina gére 1 olarak bulunmustur.

1 Kaynak: Petrol Sanayi Dernegi, 2008 Yili Ocak-Haziran Dénemi Sekt6r Raporu.
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Bulgu 2: ABD dolar/YTL kurundaki yiizde 10'luk bir artig yurt ici akaryakit fiyatlarini 3,8 puan ile ham petrol
fiyatlarina kiyasla daha yliksek bir oranda artirmaktadir. Gegiskenlik ham petrol fiyatlarinda oldugu gibi biiyiik élglide
ilk iki ayda tamamlanmaktadir (Grafik 3). Déviz kurunun gegiskenliginin daha ylksek olmasindaki temel neden
akaryakit dagitim paylarinin Uriin bazinda déviz cinsinden belirlenmesidir.

lizerindeki etkisi yaklasik bir yil sirmekte, etkinin yarisi ilk (i ayda, yiizde 75'i ise ilk alti ayda tamamlanmaktadir.

Grafik 4. Ham Petrol Fiyatlarindaki Yiizde 1'lik Artisa Tlketici Fiyatlarinin Birikimli
Tepkisi
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1)VAR Siralamas!: Uretim agigi (Ayliklastinimis, Femandez (1988)), Brent tipi ham petroliin ABD dolari

bazinda varil fiyati, Mevsimsellikten arindirilmig tiiketici fiyatlari.

2) Sz konusu degiskenlerin -iiretim agigi harig- aylik yiizde degisimi kullaniimistir. Orneklem: 2002:05-

2008:06.

3) Gecikme degeri test sonuglarina gére 2 olarak bulunmustur.
Ote yandan, toplam gegiskenlik etkisinin yukarida hesaplanandan daha yilksek olabilecegini diisiindiren unsurlar
s6z konusudur. Bunlardan ilki, petrol fiyat artiglarinin belli bir gecikme ile etkiledigi elektrik fiyatlarinin, etki-tepki
sonuglarinin hesaplandigi érneklemde -yakin dénem disinda- ¢ogunlukla sabit seyretmis olmasidir. Bu nedenle,
geciskenlik tahminlerinin elektrik fiyat etkisini goreli olarak daha diisiik yansitmis olmasi muhtemeldir. ikinci bir husus
ise ikincil etkilerin, petrol fiyat dedisimlerinin kalici bir nitelik kazandidinda ortaya gikma ihtimalinin daha yiiksek
oldugudur. Bu kutuda sunulan bulgular yorumlanirken, s6z konusu noktalarin géz éniinde bulundurulmasi faydali

olacaktir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Gayri Safi Yurtici Hasila Gelismeleri ve Ie T alep

Tiirkiye Istatsitik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan milli gelir
verilerine gore, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 2008 yilinin ilk alt1 aylik
doneminde gegcen yilin ayni donemine goére yiizde 4,2 oraninda biiyiime
sergilemistir (Grafik 4.1.1). Yilin ilk ¢ceyreginde, 6nceki yilin ayni donemindeki
diisiik bazin da katkisiyla yiizde 6,7 oraninda gerg¢eklesen GSYH biiyiime orant,
yilin ikinci ¢eyreginde belirgin olarak diiserek yiizde 1,9 olarak gergeklesmistir.
Mevsimsellikten armndirilmis veriler, GSYH’nin yilin ikinci g¢eyreginde bir
onceki doneme gore daraldigini géstermektedir.

Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYH Biiyiime Orani
(Yiizde)
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* 1k alti aylik dénem.
Kaynak: TUIK.

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin GSYH gelismeleri {iretim yoniinden
incelendiginde, s6z konusu donemde yasanan bolgesel kurakligin etkisiyle
tarim sektorii katma degerinin bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore kiictildiigi
goriilmektedir. Onceki donemlerde GSYH biiyiimesine olumlu katki yapan net
vergi kaleminin ise ikinci ¢eyrekte merkezi yonetim biitgesi vergi gelirlerinde
saglanan artiga ragmen 0,6 puanlik negatif katki yaptig1 gortilmektedir. Diger
yandan, s6z konusu donemde hizmetler katma degeri diger ana sektorlere
oranla daha hizli biiylimiis, sanayi ve insaat sektorleri katma degerlerinin
GSYH biiyiimesine katkilar1 ise smirli diizeylerde gerceklesmistir (Grafik
4.1.2).
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GSYH gelismeleri harcamalar yoniinden incelendiginde, 6zel tiiketim
harcamalarinin yilin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine gore ylizde
2,8 oraninda arttigi, kamu tiiketim harcamalarinin ise yiizde 3,7 oraninda
geriledigi goriilmektedir. Toplam yatirim harcamalar1 ise kamu yatirim
harcamalarindaki daralma ve 6zel yatirim harcamalarinda belirgin yavaglama
sonucunda bu doénemde yilizde 1,5 oraninda kii¢iilme kaydetmistir. Kamu
yatirimlarindaki kiigiilmede onceki yila ait yiiksek baz etkili olurken, 6zel
makine-teghizat yatirimlarinda goézlenen kiiciilme i¢ talepte ortaya cikan
yavaglama ile tiiketici ve yatirimer giivenindeki azalmadan kaynaklanmistir
(Tablo 4.1.1).

Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Artis)

2007 2008
I 11 111 v Yillik 1 11 ilk alt1 ay
1-Tiiketim Harcamalari 38 32 6,2 4,3 4.4 7.4 1,9 4,6
Kamu 7,0 13,5 4,2 2,7 6,5 5,6 -3,7 0,5
Yerlesik Hanehalki Tiiketimi 34 1,8 6,5 4.6 4,1 7,6 2,8 5,1
Yurt i¢i Tiiketim 35 1,4 4,8 3,6 34 7.4 2,2 4,7
Gida, i¢ki ve Tiitiin 3,7 2,8 2,1 -1,8 1,6 53 3.8 45
Giyim ve Ayakkabi -3,5 -84 34 3,0 34 7,7 0,0 42
Mobilya, Ev Aletleri 8,8 -1,9 0,7 -0,1 1,6 4,7 -4,0 0,1
Ulagtirma-Haberlesme -2,4 -5,0 8,2 8,5 2,3 159 6,0 10,7
Lokanta ve Oteller 8,8 0,6 0,5 1,8 2,1 1,3 0,6 1,0
2-Sabit Sermaye Yatirimlart 4,5 3,9 4,7 8,7 5,5 11,9 -1,5 4,7
Kamu 3,7 82 16,1 1,5 73 -9,1 -16,8 -13,7
Ozel 4,6 3.4 3,0 10,1 52 14,1 0,6 7,0
Makine-Teghizat -0,1 0,9 32 15,1 4,7 18,1 -2,7 6,8
Ingaat 12,9 8,2 2,8 2,2 6,3 7,7 7,0 7.4
3- Stok Degisimi* 3,0 -0,3 0,1 1.4 1,0 -1,5 0.4 -0,5
4-Mal ve Hizmet Thracati 133 9,8 4,6 33 73 12,2 2,3 7,0
5-Mal ve Hizmet ithalati 8,2 5,1 14,0 15,5 10,7 12,8 0,7 6,4
Net Thracat* 0,7 0,8 -2,4 -3,5 -1,2 -0,8 0,4 -0,2
6-Toplam Yurt i¢i Talep 7,0 3,1 5,6 6,9 5,6 7,1 1,5 42
7-Toplam Nihai Yurt i¢i Talep 4,0 3,3 5,8 54 4,7 8,5 1,1 4.6
8-GSYH 8,1 4,1 33 3,6 4,6 6,7 1,9 4,2
*GSYH b(]yl'ljmesine katk, yiizde puan.
Kaynak: TUIK.

Ozetle, yilin ikinci geyreginde 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda
belirgin bir yavaslama oldugu gozlenmektedir. Ayrica, bu dénemde toplam
kamu harcamalarinin biiyiimeye katkis1 negatif olmustur. I¢ talepte ortaya ¢ikan
yavaglamaya paralel olarak mal ve hizmet ithalatinin da yavaslamasi, dis
talebin giiclinii korumas1 ve turizm gelirlerindeki artis, net ihracat kaleminin

bliylimeye katkisinin pozitif olmasini saglamistir (Grafik 4.1.3).
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Grafik 4.1.2. Uretim Yéniinden Bilyiimeye Katk Grafik 4.1.3. Harcama Yoniinden Blyimeye Katki
(Yuzde Puan) (Yuzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yurt i¢i talebe iliskin mevsimsellikten armdirilmis veriler iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin yilin ikinci g¢eyreginde belirginleserek siirdiigiine
isaret etmektedir (Grafik 4.1.4). Hizli ekonomik biiyiimenin hakim oldugu 2006
yil1 oncesinde GSYH ¢eyreklik bazda ortalama yiizde 2,2 oraninda bir biiylime
sergilerken, parasal sikilasma donemi sonrasinda geyreklik biiyiime
yavaglayarak yiizde 1 diizeyine diismiistiir. Kiiresel finans piyasalarindaki
sorunlarin ve yurt ici belirsizlik algilamalarinin bir arada goriildiigii 2008
yilimin ilk yarisinda ise ortalama ¢eyreklik biiylime orani yaklasik sifir diizeyine
inmistir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.4. Toplam Nihai Yurt igi Talep Grafik 4.1.5. Dénemler itibariyla Mevsimsellikten Arindiriimig
(1998 Fiyatlariyla, Bin YTL, Mevsimsellikten Arindiriimis) Ortalama Geyreklik GSYH Biylimesi (Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevcut gostergeler, 6zel tiiketim talebinin, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde
belirginlesen yavaglamanin ardindan, yilin ii¢lincii ¢eyreginde yatay bir seyir
izledigine isaret etmektedir. TUIK-TCMB ve CNBC-e tiiketici giiven

endeksleri yilin ii¢lincii g¢eyreginde bir miktar artmasina karsin halen diisiik
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diizeylerde seyretmektedir (Grafik 4.1.6). Tiiketici giiven endekslerindeki
gelismeye paralel olarak, yilin {cilincii ¢eyreginde, agirlikli olarak Eyliil
ayindaki kredi kullanimindaki artis sonucu reel tiikketici kredisi artisinda bir
onceki c¢eyrege gore hizlanma gozlenmistir (Grafik 4.1.7). Tiiketime iliskin
diger oncii gostergeler de bu geligsmelerle uyumlu bir goriiniim sergilemektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis veriler, yurt icine yapilan otomobil satislarinin,
yilin ilk yarisindaki hizli gerilemenin ardindan, yilin iiglincii ¢eyreginde yatay
bir seyir izledigini gostermektedir (Grafik 4.1.8). Benzer sekilde,
mevsimsellikten arindirilmis tiikketim mallar1 ithalat miktar endeksi, yilin
ticlincii ceyreginde dnemli bir degisim gostermemistir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.6. TCMB ve CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksleri Grafik 4.1.7. Tiiketici Kredileri
(Reel, Geyreklik Yiizde Degisim)
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* CNBC-e endeksi Temmuz-Agustos donemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: CNBC-e, TCMB. Kaynak: TCMB.

Ancak, kiiresel diizeyde mali piyasalarda yasanan sorunlarin derinleserek
krize doniismesi, yilin son ¢eyreginde, basta tiiketici giiveni olmak tizere, kredi
arz ve talebindeki zayiflamanin devam edebilecegine isaret etmektedir.
Nitekim, Ekim aymin ilk yarisina iliskin veriler, tiiketici kredilerinin tiim alt
kalemlerde (konut, tasit ve diger) reel olarak geriledigine isaret etmektedir. Bu
cercevede, yilin geri kalaninda 6zel tiiketim harcamalarinin zayiflamaya devam
edecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, ayn1 donemde, biitce hedefleriyle
uyumlu olarak, kamu tiiketim harcamalarinin hizlanmas1 beklenmektedir.
Nitekim, Eylil ay1 merkezi yoOnetim biitge sonuglart kamu tiiketim

harcamalarinda artisa isaret etmektedir.
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Grafik 4.1.8. Yurt igine Yapilan Otomobil Satislari Grafik 4.1.9. Tiiketim Mallari ithalat Miktari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet) (Mevsimsellikten Arindiriimig)
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* Temmuz-Agustos dénemine ait verileri kapsamaktadir. * Temmuz-Agustos ddnemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: OSD, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan, 6zel yatirrm harcamalarina iliskin oncii gdstergeler, 2008
yilimin ikinci ¢eyreginde 6zel yatirnm harcamalarinda gozlenen yavaslamanin
yilin {giincli ¢eyreginde de siirdiigline isaret etmektedir. Mevsimsellikten
armdirilmig verilere gore elektrikli makine cihazlari ve makine ve techizat
tiretimleri, y1lin iiclincii ceyreginde bir dnceki doneme gore gerilemistir (Grafik
4.1.10). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis hafif ve agir ticari arag
satiglart da bu donemde gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.1.11).

Grafik 4.1.10. Makine-Teghizat ve Elektrikli Makine Imalati Grafik 4.1.11. Hafif ve Agir Ticari Arag Satislari
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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* Temmuz-Adustos donemine ait verileri kapsamaktadir.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.

Ayrica, yilin ikinci ¢eyreginde negatife dénen TCMB iktisadi Y&nelim
Anketi (IYA) gostergelerinden 6zel sabit sermaye yatirim harcamasi beklentisi,
yilin iiglincli ¢eyreginde de bozulma egilimini siirdiirmiistir. TCMB IYA

kapsamindaki 6zel sirketlerin mamul mal stoklari yilin {i¢iincii ¢eyreginde
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onceki doneme gore hizli bir artis gostermistir (Grafik 4.1.12). Her ne kadar,
sermaye mallar1 ithalat miktar endeksinde yilin ilk yarisinda yasanan hizli
gerileme iclincli ¢eyrekte durmus olsa da, 6zel makine-techizat yatirim
harcamalarinin 2008 yilinin {i¢ilincii ¢eyreginde de yavaslama egilimini
siirdiirmesi beklenmektedir (Grafik 4.1.13).

Grafik 4.1.12. TCMB lktisadi Yénelim Anketi Gostergeleri Grafik 4.1.13. Sermaye Mallari ithalat Miktari
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Insaat yatirimlarma oncii gdsterge olan bina ruhsatlar1 2008 yilinin ikinci
ceyreginde bir dnceki doneme gore 6zel kesim kaynakli olarak yiizde 20,1
oraninda azalmistir. Mevsimsellikten arindirilmis  verilere gore konut
ruhsatlarinin 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden bu yana stirekli olarak geriledigi
goriilmektedir (Grafik 4.1.14). Temmuz ve Agustos aylarina iligkin ortalama
veriler baz alindiginda, yilin {i¢iincli ¢eyreginde mevsimsellikten armdirilmis
metalik olmayan diger mineral maddeler sektorii iiretim ve ihracat miktar
endeksleri bir dnceki doneme gore yavaglama gostermistir. Ayrica, s6z konusu
sektoriin ithalat performanst da Nisan ayindan beri olumsuz bir seyir
izlemektedir (Grafik 4.1.15). Kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan mali krizin
tilkemizdeki kredi arzin1 olumsuz yonde etkilemesine bagli olarak, 6zel ingaat
harcamalar1 artis hizinda gozlenen yavaglamanin, yilin son c¢eyreginde
hizlanarak devam edecegi diistiniilmektedir. Diger taraftan, 2008 yili i¢in
ongoriilen merkezi yonetim blitgesi yatirim harcamalar1t hedefi dikkate
alindiginda, yilin ikinci yarisinda basta insaat yatirimlari olmak {izere kamu
yatirnm harcamalarinda hizlanma beklenmekte ve bu durumun o6zel sektor
yatirnm harcamalarindaki yavaslamayr kismen de olsa telafi edecegi
diistinilmektedir.

44 Enflasyon Raporu 2008-1V




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 4.1.14. Yapi Ruhsatlari ve ingaat Yatinmlari Grafik 4.1.15. Metalik Olmayan Diger Mineral Maddeler Sekt6ri
(Mevsimsellikten Arindiriimig) Ihracat ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi sektortindeki gelismeler incelendiginde, toplam sanayi ve imalat
sanayi Uretimlerinin, Agustos aymda bir dnceki yilin ayn1 aymna gore sirasiyla
yiizde 4 ve yiizde 5,7 oranlarinda geriledigi goriilmektedir. Imalat sanayi
tiretimi alt sektorler itibariyla incelendiginde, Agustos ayindaki {iretim
diisiisiiniin, plastik, kok komiirii ve rafine edilmis petrol iirtinleri ile kagit
trtinleri sektorleri disinda kalan tiim alt sektorlere yayildigir goriilmektedir.
Ayrica, Eyliil ay1 TUIK imalat sanayi egilim anketi sonuglar1 Agustos aymdaki
diisiisiin ardindan imalat sanayi iiretiminde sinirli oranda toparlanma olacagini,

ancak diistik biiyiime egiliminin devam edecegini gostermektedir

Bu cer¢evede, Temmuz ve Agustos aylarina ait sanayi tiretim geligsmeleri
ile Eyliil ay1 imalat sanayi egilim anketi sonuclar1 dikkate alindiginda, yilin
liclincli ¢eyreginde imalat sanayi iiretiminde yilik bazda sinirhh da olsa bir
daralma beklenmektedir. Boylece, 2002 yilindan bu yana imalat sanayinde ilk
defa negatif biiyltime gergeklesecektir (Grafik 4.1.16). Ayrica, mevsimsellikten
arindirilmig veriler de s6z konusu dénemde imalat sanayi liretiminde belirgin
bir yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 4.1.17).

Yilin son g¢eyreginde ise dis talepte beklenen daralmanin basta ihracatgi
sektorler olmak tizere toplam sanayi iiretimini olumsuz yonde etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Diger yandan, yilin ilk yarisinda kiiciilme kaydeden tarim
katma degerinin, TUIK’in bitkisel iiretim tahminleri baz alindiginda, yilin

ikinci yarisinda biiylimesi beklenmektedir.
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Grafik 4.1.16. Dénemler itibariyla imalat Sanayi Uretim Gelismeleri Grafik 4.1.17. imalat Sanayi Uretimi Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig)
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4.2. Dis Talep

2008 yilimin ikinci ¢eyreginde reel mal ihracatinin yillik biiyiime oraninin
reel mal ithalati biiylime oraninin iizerinde gerceklesmesinin ve turizm
gelirlerindeki iyilesmenin etkisiyle, net ihracatin biiyiimeye katkis1 pozitif
olmustur. Ihracat artisinda kara tasitlari, ana metal ve kimyasal iiriin gibi
sanayiler etkili olmustur. Makine-techizat sektorii ihracati yiliksek oranda artmis
olmakla birlikte, 2007 yil1 boyunca ve 2008 yilinin ilk yarisinda yavaslama
egilimi gostermistir. Tekstil ihracati nispeten istikrarli bir seyir izlemis, ancak
son aylarda yavaslama gostererek toplam ihracat performansinin gerisinde
kalmigtir. Giyim sektorii ihracatinda ise belirgin bir gerileme goriilmektedir
(Grafik 4.2.1).

Grafik 4.2.1. ihracat Miktar Endeksi Sektorel Bilyiime Oranlari
(Yiliklandinimig, Yillik Yiizde Artis)
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*Agustos itibariyla.
Kaynak: TUIK.
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Ithalatin miktar olarak artisinda esas olarak rafine edilmis petrol {iriinleri,
kimyasal madde ve iirlinler, motorlu kara tasitlari ile ana metal sanayi sektoriine
girdi saglayan “atik ve hurda” sektorleri belirleyici olmustur. Nominal ithalat
artisinda ise, Ozellikle fiyat artislarina bagli olarak, toplam ithalat icinde en
biiylik paya sahip olan enerji ithalati ve ana metal sektorii ithalati etkili
olmustur.

Giincel veriler, ihracatta son aylarda, ithalatta ise 2008 yil1 basindan bu
yana sliregelen belirgin bir yavaslamaya isaret etmektedir. Nitekim, TCMB
Iktisadi Yonelim Anketi’nde yer alan “Gelecek ii¢ aydaki ihracat siparis miktar
beklentisi” Eyliil ayinda da gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. ihracat Siparig Beklentisi ve Thracat Miktar Endeksi
(Miktar endeksi igin: Yilliklandiriimis, Yillik Yizde Artig)*
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* Ihracat miktar endeksi grafigi bir ay gecikmeli degerleri géstermektedir.
** Eylill ayr miktar endeksi, TIM verileri dikkate alinarak tahmin edilmigtir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiiresel diizeyde ekonomik faaliyette beklenen yavaslamanin 6zellikle
gelismis tlkelerdeki ithalat talebinde azalisa yol agmasi, Tiirkiye’nin ihracat
performansi agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim, AB iilkelerine
yapilan ihracatin 2007 yil1 basinda yiizde 58’e ulasan pay1, son aylarda yiizde
42’ye kadar gerilemistir. Buna karsin, ayn1 donemde petrol ihracatgisi tilkeler
ile AB ve ABD dis1 diger iilkelere yapilan ihracatin payinda hizli bir artis
yasanmustir (Grafik 4.2.3). AB ve ABD disindaki iilkelere yapilan ihracatin
artis egilimini siirdlirmesi, ihracat icin alternatif pazar imkanlarinin

genislemesine isaret etmesi nedeniyle olumlu bir gelismedir.
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Grafik 4.2.3. Ulke Gruplari itibariyla ihracat Gelismeleri
(Toplam Ihracattaki Yiizde Pay)*
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Kaynak: TUIK

Kara tagitlarinda yeni model iiretimlerine gegilmesi, 2006 yilinin ikinci
yarisindan itibaren hizlanan kara tagitlar1 ihracatinin Oniimiizdeki donemde
nispeten olumlu bir performans gosterebilecegine isaret etmektedir. Yiiksek
kalite ile Avrupa Birligine olan cografi yakinlik, nakliye maliyetlerinin arttigi
son donemlerde tekstil ve giyim sektorii ihracatinda bir rekabet avantaji
yaratmaktadir. Ancak, mevsimsellikten armdirilmis verilere gore gerek tekstil
ve giyim sektorleri ihracatindaki gerileme egilimi, gerekse kara tasitlart sektorii
ihracat artigindaki yavaslama egilimi, s6z konusu sektorlerin ihracati agisindan
kisa vadede olumsuz bir goriiniim arz etmektedir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.4. Segilmis Ulkeler itibariyla ihracat Gelismeleri
(Mevsimsellikten arindiriimig, Ocak 2007=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Gerek YTL’nin son donemdeki deger kaybi gerekse ic talepteki
yavaglama, ithalatin miktar artis hizinin 6zellikle Mart ayindan itibaren
gerilemesine yol agmistir. Buna bagli olarak, yilin ikinci ¢eyreginde net
ihracatin biiylimeye pozitif katkisi olmustur. Bu egilimin yilin {iglincii
ceyreginde devam etmesi ve turizm gelirlerindeki artisin etkisiyle, net ihracatin
biiyiimeye olumlu katkisinin artmasi beklenmektedir. Yilin kalaninda dis ticaret
acigindaki genisleme hizinin bir miktar yavaslayacagi, petrol ve diger emtianin
uluslararas ticaret fiyatlarindaki yiiksek oranli artis egiliminin sona ermesinin
dis ticaret ve cari islemler acgigini Ozellikle 2009 yilinda 6nemli o6lgiide

sinirlandirabilecegi tahmin edilmektedir.

Cari islemler agigini sinirlayan 6nemli bir kalem olan hizmetler hesabi
fazlasi, Ozellikle 2006 yilindan bu yana kayda deger bir artis gostermemis,
GSYH icindeki pay: ise gerileme egiliminde olmustur. S6z konusu durum,
hizmet gelirlerindeki artisa karsin, yerlesiklerin yurt disindaki turizm
harcamalar1 ve sigortacilik basta olmak iizere, hizmet giderlerindeki artistan
kaynaklanmigtir. 2008 y1l1 Ocak-Agustos donemi 6demeler dengesi gelismeleri,
bu gorlinimiin 2008 yilinda turizm gelirlerindeki hizli artisin  etkisiyle
diizeldigine isaret etmektedir. Ancak, hizmet net gelirlerinin GSYH i¢indeki
pay1 halen diisiik diizeylerdedir.

Grafik 4.2.5. Odemeler Dengesinde Hizmetler Hesabr* ve GSYH
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*2008 yil Uglincii ceyrek verisi Eyliil ayr hizmetler dengesi tahmini yapilarak olusturulmustur.
Kaynak: TCMB, TUIK.
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4.3. Cikt1 Agigr

Ozetle, 6zel kesim tiiketim ve yatirim talebine iliskin gdstergeler yurt ici
talepte gozlenen yavaslamanin tiglincii ¢eyrekte de siirdiiglinti gostermektedir.
Bu donemde, kamu harcamalarinda beklenen artisa ragmen oOzel kesim
harcamalarindaki gerilemeye paralel olarak toplam yurt i¢i talepteki
yavaglamanin devam edecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan, ithalattaki
yavaglamaya bagli olarak net ihracat kaleminin biiylimeye katkisinin yilin
ikinci yarisinda pozitif olmasi beklenmektedir. Ancak, ihracatin da son aylarda
belirgin bir yavaslama egilimine girmesi nedeniyle s6z konusu katkinin sinirl

olacag diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, agiklanan veriler yilin iglincli ¢eyreginde iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. Yilin son
ceyreginde de uluslararasi mali piyasalarda ortaya ¢ikan krizin etkisiyle, basta
0zel yatirnm harcamalar1 olmak {izere toplam yurt i¢i talepteki yavaslamanin
devam edecegi tahmin edilmektedir. Buna gore, yilin {igiincii ve dordiincii
ceyreklerinde toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi
destegin artarak siirecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.3.1).

Grafik 4.3.1. Cikti Agigi
(Ylizde)
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Kaynak: TCMB.

4.4. Isgiicii Maliyetleri

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan “Imalat Sanayi Uretimde
Calisanlar ve Uretimde Calisilan Saat Endeksi” sonuglarma gore 2008 yilmin
ikinci ¢eyreginde imalat sanayi istthdami bir 6nceki yilin ayni1 dénemine gore
ylizde 0,6 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 4.4.1). Bu donemde imalat sanayi

tiretiminin yiizde 2,6 oraninda artmasi sonucu isgiici verimliligi yiizde 2,4
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oraninda yiikselmistir. Imalat sanayi calisilan saat basi reel birim {icret endeksi
artan verimlilige bagli olarak yilizde 2,3 oraninda gerilemistir (Grafik 4.4.1).
2008 yilinin ikinci ¢eyreginde imalat sanayi reel birim iicretleri gerilemeye

devam ederek enflasyon agisindan olumlu bir gériiniim arz etmistir.

Tablo 4.4.1. imalat Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2006 2007 2008
Yillik I 11 11 v Yillik I il
istihdam® 0,7 2,4 2,0 22 1,8 2,1 1,7 0,6
Kamu 4,0 32 3.8 0,6 0,0 -1,5 24 53
Ozel 0,4 2,7 2,5 2,3 1,9 2,3 1,6 0,3
Reel Ucret® 0,9 2,1 -0,5 35 1,6 0,6 0,0 0,0
Kamu 3,0 0,4 2,1 3.8 -0,1 0,5 22 23
Ozel 1,9 2,0 0,1 3,5 1,9 0,9 -0,5 0,6
Kazan¢® 0,9 -13 -0,1 3,7 0,6 0,7 2,1 -0,1
Kamu -1,5 1,1 0,3 3,0 0,8 1,3 6,8 23
Ozel 1,8 -1,0 0,5 3,9 0,8 1,0 1,1 0,3
Verimlilik® 6,7 5,1 0,5 1,1 3,9 2,6 3,6 2,4
Reel Birim Ucret® 53 -6,9 -1,0 2,5 2,3 2,1 3.4 23

(1) Imalat Sanayi Uretimde Galisanlar Endeksi, 1997=100.

(2) imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

(3) Imalat Sanayi Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

(4) imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Bagina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
(5) imalat Sanayi Reel Birim Ucret Endeksi, 1997=100.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.4.1. imalat Sanayiinde Galisilan Saat Bagi Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yilmin ikinci g¢eyreginde, 6zel imalat sanayinde tasit araglari,
makine-teghizat, ana metal ve gida sektorlerinde {iretimde calisan sayisi
artarken, tekstil, giyim ve mineral madde sektdrlerinde gerilemistir. 2007 yil1
icinde gerileme egiliminde olan kamu imalat sanayi istthdami 2008 yilinin

ikinci ¢eyreginde artig gostermistir.
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Imalat sanayinin agirlikli sektérleri arasindaki tasit ve mineral madde
sektorlerinde saat bagina kismi verimlilik artarken, tekstil ve makine-techizat
sektorlerinde gerilemistir. Thracatta énemli paya sahip olan tekstil ve makine
techizat sektorlerindeki isgiicli verimlilik kayiplar1 rekabet agisindan olumsuz
goriiniim arz etmektedir. Mineral madde, giyim ve ana metal sektorlerinde saat
basina reel {licret artarken, tasit araclari, kimyasal maddeler ve tekstil

sektorlerinde 6nemli oranlarda gerilemistir.

Oniimiizdeki donemlerde ekonomik faaliyette gdzlenen yavaslamanin
istihdam artisin1 sinirlayarak issizlik oraninin yiikselmesine neden olmasi ve bu
durumun reel birim dcretler iizerinde asagi yoOnlii baski yapmasi
beklenmektedir.
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KUTU 4.1. Turkiye Ekonomisinde Biiytimenin Kaynaklari®

Tirkiye ekonomisi, 1950 sonrasi dénemde, stireklilije sahip en yiksek blyime hizina 2002-2007 yillari arasinda
ulagmistir. Bu dénemde ekonomi yillik ortalama yiizde 6,8, birikimli olarak ise yiizde 50 dolayinda blytUmdstir.
Ceyrek doénemlerin yillk artis oranina gore bakildi§inda, 24 dénem boyunca ekonomide kesintisiz biyime
gbzlenmistir. Bu performans, ¢eyrek donemler itibariyla blylime oraninin agiklandigi 1987 yilindan beri en uzun
kesintisiz blylime sirecine karsilik gelmektedir. Diger taraftan, Ttirkiye'nin uzun ddnemli bliylime oraninda surekli
bir dlsus egilimi gdzlenmektedir. Yillik ortalama bliylime orani 1950-2007 déneminde ylzde 5 iken, 1960-2007
doéneminde ylzde 4,7'ye, 1970-2007 doneminde ylzde 4,4'e, 1980-2007 dbneminde yiizde 4,3'e gerilemistir.
2001 yilindan sonra gergeklesen hizli ekonomik biylime neticesinde, 1990-2007 dénemindeki ortalama blylime
orani, sinirli bir iyilesme géstererek ylizde 4,5'e ulagmigtir. Blyime oranindaki zayiflik gérece ylksek olan niifus
artis orani ile birlikte ele alindiginda, Tirkiye ekonomisinde saglanan uzun dénemli refah artisinin sinirli diizeyde
kaldigi goriilmektedir. Bu cergevede, gegmis donemde kaydedilen biyimenin temel kaynaklarinin ortaya
konulmasi ve srdtirlebilirligi hususu 6nem arz etmektedir.

Bu kutuda, Cobb-Douglas uretim fonksiyonu kullanilarak biyimenin kaynaklari (retim faktorleri bazinda
aynstinlmistir. Bu cercevede, g farkli model kullanilarak tahminler yapilmistir. Birinci modelde standart dretim
fonksiyonu kullanilmistir. Baska bir ifadeyle, tretim miktari veya yaratilan katma deger bagimli degisken, sabit
terim baslangic yilindaki bilgi (teknoloji) diizeyi, geleneksel tretim faktorleri olan sermaye stoku ve istihdam ile
dogrusal bir yil (zaman) endeksiyle temsil edilen teknolojik bilgi diizeyindeki artis aciklayici degiskenler olarak
kullaniimaktadir (Model 1). ikinci modelde, sermaye stokundaki ve istihdamdaki devresel degisiklikleri kontrol
etmek amaciyla bu Uretim faktorleri sirasiyla imalat sanayii kapasite kullanim orani ve imalat sanayiinde caligilan
saat ile carpilarak iretim fonksiyonu tahmin edilmistir (Model 2). Ugiinci modelde ise, ikinci modeldeki
degiskenlere ek olarak biyime performansi agisindan énemli oldugu dislnilen sermaye stokunun yasi
eklenerek tahmin yapilmigtir (Model 3).

Model 3'te kullanilan ve sermaye stokunun yenilenme hizini temsil ettigi diisiinllen sermaye stokunun yasi,
sermaye stokunun nitelijinde meydana gelebilecek degisimlerin kontrol edilmesi amaciyla tahminlerde
kullaniimistir. Bu degisken, sermaye stoku icerisinde yeni yatirimlarin payini géstermekte olup, son 3 yilda yapilan
yatinmlarin toplam sermaye stoku igerisindeki yiizde pay! hesaplanarak olusturulmustur. Sz konusu degisken
kullanilarak buytik 6lciide yurt disindan ithal edilen makine-teghizatin tretime yaptigi katkinin daha dogru bir
sekilde tahmini amaglanmistir. Bu katkinin kontrol edilmesi, makine teghizatta igeriimis olan yeni teknolojileri de
kapsayacagindan, uretim fonksiyonunda digsal olarak olglimeye calisilan teknolojik gelisme katsayisinin
kiiclimesine yol acabilecektir. Bu itibarla, tahmin edilecek yeni teknolojik gelisme katsayisi, firmalarin verimlilik
kapasitesindeki gelisimi (firma organizasyon yapisi, beseri sermaye, Ar-Ge faaliyetleri, rekabet baskisi,
girisimcilik, vb.) daha gercekgi olarak yansitacaktir. Niteliksel bir degisken olmasi ve agirlikla yurt disi kaynakli
dissalliklari temsil edebilmesi nedeniyle, sermaye stokunun yenilenme hizi modele sermaye stokunun diizeyinden
bagimsiz olarak eklenmistir. Boylelikle, s6z konusu yenilenmenin yansitabilecegi teknolojik gelisimin kaynaginin
onemli 6lclide gelismis dlkeler oldugu ve lke ekonomisine yansimasinin dissalliklar bigiminde olacagi kabul
edilmistir. Sermayenin yenilenme hizinin tretim fonksiyonunda dikkate alinmasinin, sermaye stokunun biiylimeye
katkisini artirmasi (embodied technological change), llke ekonomisinin teknoloji yetenegindeki artis oranini ise
azaltmasi beklenmektedir.

Diger yandan, analiz yapilan ddnem igerisinde uretim fonksiyonunda bulunan katsayilar ddnem igerisinde degisim
veya kirlma gdsterebilmektedir. Bu kapsamda, yapilan tahmin sonuglari sermaye birikimi ve istihdam
degiskenlerinin katsayilarinin istikrarli oldugunu, ancak tekonolojik gelisme degiskeninin katsayisinin 1988-2000
ile 2001-2007 dénemleri arasinda yukari yonli kirildigini gostermistir. Teknolojik gelisme degiskenindeki
kirilmanin Uretim fonksiyonuna yansitilmasi amaciyla bu iki dénem icin ayri ayri teknolojik gelisme degiskenleri
tanimlanmis ve tahminlere yansitilmistir.

1 Bu kutu, Saygili, $. ve C. Cihan (2008) "Tiirkiye Ekonomisinin Byiime Dinamikleri: 1987-2007 Doneminde Biiyiimenin Kaynaklari Temel Sorunlar ve Potansiyel
Bilyiime Oranr’, TUSIAD-TCMB Kiiresel Ekonomiye Entegrasyon Siirecinde Bilyiime Dizisi No:3 " galismasinin bazi sonuglarini zetlemektedir.
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Tablo 1'de Tiirkiye ekonomisinde 1988-2007 déneminde gerceklesmis olan bliylime orani arz yénlii kaynaklarina
aynistirimaktadir. BUlylmenin kaynaklarina ayristiriimasinda Solow (1957) tarafindan gelistirilen Buylime
Muhasebesi yontemi kullaniimistir. Bu gergevede, iretim fonksiyonu tahmininden elde edilen katsayilar (teknolojik
gelisme degiskeni harig) ve iretim faktorlerinin artis oranlar kullanilarak, ilgili faktériin bliylime oranina yaptigi
katki hesaplanmis; bu faktorlerin katkisiyla agiklanamayan artik bélimiin ise toplam faktdr verimliligi (TFV) artisi
oldugu kabul edilmistir.

Tablo 1. Tirkiye Ekonomisinde Bliyimenin Kaynaklari

(Yizde)
1988-2001 2002-2007 1988-2007
Ortalama GSYH 3,2 6,8 43
Artis
Model 1
isgiictiniin Katkisi 24,3 6,1 15,3
Sermayenin Katkisi 73,4 35,2 54,5
TFV'nin Katkisi ] 2,3 58,7 30,2
Model 2
isgiictiniin Katkisi 17,8 7.1 12,5
Sermayenin Katkisi 78,7 61,2 70,0
TFV'nin Katkisi ] 3,6 31,7 17.4
Model 3
isgiictiniin Katkisi 13,6 54 9,6
Sermayenin Katkisi 88,5 84,7 86,6
TFV'nin Katkisi -2,1 9,9 3,8

Ekonomide yasanan kisa dénemli dalgalanmalar (devresel), igsel-digsal soklarin etkisini ve sermayenin yaginda
meydana gelen degismeleri dikkate almaksizin yapilan tahmin sonuglarina gére (Model 1), 1988-2007
doénemindeki yillik ortalama ylzde 4,3 oranindaki biylimenin yizde 15,3'0 isgiicti (istihdam) artisindan, yiizde
54,5 sermaye birikiminden, yizde 30,2'si ise verimlilik artisindan kaynaklanmaktadir. Blylme oranindaki
dustklik dikkate alinmaz ise, séz konusu blyime yapisinin oldukga sadlikli oldugu, yizde 30 dolayindaki
verimlilik artigi payinin strdtirilebilir bliyime agisindan énemli bir diizey oldugu séylenebilir. Yillik ortalama yiizde
6,8'lik blylme oranina ulagildigi 2002-2007 déneminde ise ylizde 58,7 ile blylmenin sirikleyici glclnin
verimlilik artigi oldugu, ekonomideki tek sorunlu alanin is giici piyasalari veya istihdam yaratmak oldugu
sonucuna varilabilir.

Ekonomideki devresel hareketleri temsil eden is giiciinin ortalama calisma saati endeksi ve kapasite kullanim
orani degiskenleri dikkate alindiginda, sonuglar énemli éiglide dedismektedir (Model 2). 1988-2007 déneminde,
sermaye stokunun biyimeye yaptigi katki ylizde 54,5'den yiizde 70 dolayina ylkselmekte, TFV'nin katkisi ise
ylizde 30,2'den 17,4’e gerilemektedir. 2002-2007 déneminde ise sermaye stokunun katkisi yizde 35,2'den yiizde
61,2'ye ¢ikmakta, TFV'nin katkisi ise yiizde 58,7'den yiizde 32 diizeyine inmektedir. Bu tespit, gerek devresel
hareketler, gerekse igsel-digsal soklar nedeniyle blyime oraninda énemli dalgalanmalar yasandigini; son yillarda
biyime oraninda gdzlenen hizli artista mevcut (atil) tretim kapasitesinin daha etkin kullanilmasinin énem
tasidigini; kapasite kullanim oranindaki bu gegici dalgalanmalar dikkate alinmaksizin blylime performansinin
kaynaklarina ve sirdurtilebilirligine yonelik yapilacak degerlendirmelerin yetersiz kalacagini géstermektedir.

Kapasite kullanim oranina ek olarak, sermaye stokunun yenilenme hizinin Tiirkiye ekonomisinin blyime hizina
onemli katki yaptigi tespit edilmistir (Model 3). Bu katkinin bir bélimd, dogrudan, sermayenin yenilenme hizini
temsil eden degiskenin katsayina, diger bir bolimi ise, dolayli olarak, sermaye stokunun diizeyini temsil eden
degiskenin katsayisina yansimaktadir. incelenen dénemin bitiiniinde, sermaye stokunun yenilenme hizini da
dikkate alacak sekilde, bir biitiin olarak sermaye stokunun buylimeye olan katkisinin yiizde 86 dolayinda oldugu
hesaplanmigtir. Bu bulgu, Tirkiye ekonomisinin Uretim kapasitesinin genislemesinde temel siriikleyici faktérin
yatirimlar oldugunu géstermektedir.
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Sermayenin yenilenme hizinin dikkate alinmasiyla birlikte, sermaye stokunun biiylime oranina katkisinda ortaya
cikan artig, etkisini daha gok TFV'nin biylime oranina yaptigi katkida gdstermektedir. Nitekim 1988-2007 donemi
genelinde, baslangigta ylizde 30,2 olarak élgilen TFV'nin biiylime oranina katkisi, kapasite kullanim orani ve
isgictinin galisma saatinin dikkate alinmasiyla yizde 17,4’e, sermaye stokunun yenilenme hizinin da dikkate
alinmasiyla yizde 3,8’e gerilemistir. 2002-2007 déneminde ise bagslangigta ylizde 58,7 olarak tahmin edilen
TFV'nin biylimeye katkisi, 6ncelikle yizde 31,7'ye, sermayenin yenilenme hizinin analizde kapsanmasi
sonrasinda da yiizde 10 dolayina diismistir. istihdamin biiyiimeye katkisi oldukga disiktiir. Bu katkinin, kontrol
degiskenlerinin kullanildigi modellerde daha da azaldigi gérlilmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).

Grafik 1: Farkli Modellere Gére Biiyimenin Kaynaklari Grafik 2: Farkli Modellere Gére Blyiimenin Kaynaklari
(1988-2007) (2002-2007)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2002-2007 donemindeki gorece yiiksek blylme oraninda hem kalic (isthdam, sermaye birikimi, sermayenin
yenilenme hizi ve verimlilik artigl), hem de gegici (devresel) faktorlerin (is glicliniin ortalama ¢alisma saati ve
kapasite kullanim orani) etkisi oldugu gdrllmektedir. Bu dénemde saglanan yillik ortalama biyiime hizi olan
ylizde 6,8'in 5 puani kalici faktérlerden, 1,8 puani ise gegici faktérlerden kaynaklanmistir. Biylime oranina
yaptiklar yizde katki hesaplandiginda, kalici faktérlerin payinin yiizde 74, gegici faktdrlerin payinin ise yiizde 26
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu tespitler, Tirkiye ekonomisinde Uretim kapasitesindeki bilyimenin son yillarda
iyilesme gdsterdigini ve séz konusu blylimenin yaklasik ytizde 5 diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Giiniimiiziin en gok kabul géren iktisadi biiyiime yaklasimi olan “igsel Bilyime Yaklagimi'na gére, salt fiziki
yatirim faaliyetiyle, uzun dénemli dinamik-surdurdlebilir blyime performansina ulagmak mimkin degildir. Fiziki
yatirimlar yoluyla blytime oraninin artirimasi, 6zellikle dusik gelirli tlkelerde, kisa-orta vadede mimkin olmakla
birlikte, uzun vadede gelismis (lkelere yakinsayacak bigimde yiiksek blylime hizina ulagmak mimkin
olmayacaktir. Bu yaklasima gore, iktisat politikalarin temel hedefi, fiziki yatinmlardaki azalan verimi telafi edecek
ve hatta bunu tersine gevirecek verimlilik artirict dnlemler olmalidir. Diger bir ifadeyle, uzun vadeli strdiirilebilir
biyime kaginilmaz olarak TFV'yi artirici dnlemleri gerektirmekte; bu dnlemlerin ise bireylerin, firmalarin ve kamu
kesiminin verimlilik artisina odaklanmasini saglayacak “davranis degisikligini” ortaya koymasi 6nem tagimaktadir.
Bu itibarla, Ulkelerin temel kaynadi olan iggiiciinin niteliginin yukseltilmesi temel politika amaglarindan biri olarak
degderlendirilmelidir. Diger taraftan, isglictinin niteligi yaninda, daha genis bir alani kapsayan mikro ve makro
politikalar yoluyla, makroekonomik istikrarin kalici bir sekilde tesis edilmesi, kayit disiligin azaltiimasi, etkili bir
rekabet ortaminin olusturulmasi, fiziki altyapinin niteliginin iyilestiriimesi, finansman kaynaklarina erigimin
kolaylastiriimasi, teknopark ve sanayi bélgesi uygulamalarinin gelistirilmesi, kurumsallasmanin artiriimasi ve
teknolojik yenilik faaliyetlerinin gliglendirilmesi uzun vadeli yiksek bir biylime patikasina ulagiimasi agisindan
biyik énem tagimaktadir.

Enflasyon Raporu 2008-1V 55




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

56 Enflasyon Raporu 2008-IV




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2008 yilmin {gilincii ¢eyreginde, uluslararasi finans piyasalarindaki
sorunlar biiyiiyerek devam etmistir. ABD ipotekli konut piyasalarinda baslayan,
ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan finansal oynaklik siirecinde,
finansal kuruluglarm riskli yatirim araglarina ne derece maruz kaldiklarina dair
belirsizlik kiiresel finans piyasasinda giivenilirlik kaygilarini artirmistir. Bu
donemde biiyiik finansal kuruluslara dair olumsuz haberlerin artmasi, bazi
kuruluglarin iflaslarini agiklamalar1 ve bazilarinin devlet miidahalesine ihtiyac
duymalar1 yasanan giiven sorununu belirginlestirmistir. Bu gelismelerin sonucu
olarak bankalar arasi likidite sikisikligi daha da artmistir. Kiiresel finans
piyasalarindaki belirsizligin ortadan kalkmamasi iizerine, piyasanin islemesi
icin gerekli giliveni yeniden tesis etmek ve finansal sistemdeki sistemik riski
ortadan kaldirmak amaciyla gelismis iilke devlet otoriteleri ve merkez
bankalari, daha 6nce baslattiklar1 es giidiimlii likidite operasyonlarinin yani sira
yeni likidite imkanlar1 sunma, sermaye artirnmina katkida bulunma ve mevduat
garantisi saglama gibi eylemleri kapsayan ekonomik paketleri uygulamaya
koymuslardir. Ne var ki, iigiincii ¢geyrek sonu itibartyla bu programlarin finansal
sistemi tekrar istikrara kavusturup kavusturamayacagina dair endiseler ortadan

kalkmis degildir.

Kiiresel finansal sistemdeki sorunlara ve bu sorunlarin kiiresel
ekonomiye etkilerine dair endiselerin yogunlagmasi risk algilamalarindaki
bozulmayz1 ileri boyutlara tasimistir. Bunun bir sonucu olarak gelismekte olan
ekonomilere sermaye akisi yavaglamis, bu iilkelerin risk primlerindeki artis
liciincii ceyrekte de devam etmistir. Ulkemizde de 5 yillik Kredi iflas Takasi
(KIFT) primi ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksi gibi risk primi
olgiitlerinde yiiksek oranli artislar gdzlenmistir (Grafik 5.1.1). Ote yandan bu
donemde, yurt i¢i belirsizliklerin ortadan kalmasiyla birlikte Tiirkiye’nin risk
priminde gelismekte olan iilkeler ortalamasina gore daha diisiik oranli bir artis
gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik konjonktiire iliskin belirsizlikler ortadan
kalkmadan risk primlerindeki ve diger finansal gostergelerdeki oynaklikta

kalic1 bir diisiis beklenmemektedir.

Enflasyon Raporu 2008-1V 57




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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2008 yilinin {igiincii ¢eyreginin ilk donemlerinde kiiresel piyasalara dair
belirsizliklerin yani sira i¢ siyasi belirsizliklerin de etkisiyle piyasa faizlerinde
keskin bir yiikselis yasanmistir. Agustos ayiyla birlikte siyasi belirsizliklerin
ortadan kalkmasi sonucunda hizla diisen piyasa faizleri, Eyliil ayinda finansal
piyasalardaki oynakligin siddetlenmesiyle tekrar artis egilimine girmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda, {cilincii ¢eyregin  basinda diisen gdsterge
niteligindeki Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faiz orani kiiresel finansal
piyasalara dair risk algilamalarinda Eyliil ayinda baslayan bozulmayla birlikte
tekrar yiikselis egilimine girmistir. Belirsizliklerin devam etmesinin sonucunda,
gosterge niteligindeki faiz oran1t TCMB gecelik faiz oranindan daha yiiksek
seviyelerde gerceklesmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yuzde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Ucgiincii ¢ceyregin son béliimiinde gozlenen hizli yiikselisle piyasa faizleri

ilgili donem basina gore daha yiiksek seviyelerde olusmustur. Nitekim 27 Ekim
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tarihinde olusan getirilerin, 1 Temmuz tarihinde olusan getirilerin her vadede
listiinde gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 5.1.3). Ote yandan, getiri egrisinin
uzun ucunun negatif egiminin korundugu goriilmektedir. Bu durum, orta
vadede enflasyondaki diislisiin devam edecegi beklentisinin siirdiigline isaret
etmektedir.

Grafik 5.1.3. Getiri Egrileri
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Kaynak: TCMB.

I¢ siyasi belirsizliklerin etkisiyle gecici olarak yiikselen ve belirsizliklerin
ortadan kalkmasiyla diisen orta vadeli reel faizler, Eyliil ayiyla birlikte kiiresel
belirsizlik algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle tekrar yiikselis egilimine
girmistir (Grafik 5.1.4). Ceyrek sonu itibariyla, son bir yillik ortalamasina
yakin seviyelerde gerceklesen reel faizler, i¢ talebi smirlamakta ve
enflasyondaki diisiisii desteklemeye devam etmektedir.

Grafik 5.1.4. Reel Faiz Geligmeleri*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon
bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.
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2008 yilinin dglincli ¢eyreginde para tabaninda sinirh bir artis
gbzlenmistir. Bunda, yilin basindan beri devam eden emisyondaki yillik reel
biiylime egilimi etkili olmustur. Para tabaninda 6zellikle Eyliil ayinda gbzlenen
artisin, belirsizlik algilamalarindaki bozulmaya paralel olarak likit olmayan
varliklardan daha likit ve risksiz varliklara gegme egiliminden kaynaklandigi,
bu nedenle enflasyonist bir baskiya isaret etmedigi diisiiniilmektedir (Grafik
5.1.5).

Grafik 5.1.5. Para Tabani Yillik Reel Blyimesi
(Yuzde)
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Uciincii  ceyregin ilk donemlerinde i¢ ve dis risklerin azaldig
algilamasiyla birlikte geligsmis iilke para birimleri karsisinda deger kazanan
YTL, kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi sonucu Eyliil ayindan
itibaren hizli deger kayiplar1 yasamistir. Deger kayiplartyla birlikte YTL nin
degisim oynaklig1 da iist seviyelere ¢ikmustir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.6. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

60 Enflasyon Raporu 2008-1V



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kiiresel risk istahindaki bozulmanin
siddetlenerek devam etmesi finansman kosullarmi da sikilastirmaktadir. Yurt
disinda YTL cinsi finansal araglara olan talebin bir gostergesi olan yabanci
finansal kuruluslarin YTL cinsinden gerceklestirdigi global tahvil ihraglari,
2008 yilinin iigilincii ¢eyreginde bir onceki ceyrege gore diisiik seviyelerde
gerceklesmistir (Grafik 5.1.7). Toplam tahvil stoku ise itfalarin ihraglardan
fazla olmasi sonucunda bir onceki ¢eyrege gore azalmistir. Bu enstriimanlara
talebin, faiz ylikseliglerine ragmen kiiresel finansmanda diizelme siireci

baslayana kadar sinirl kalacagi diigiiniilmektedir.

Grafik 5.1.7. Yabanci Finansal Kuruluglarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
(Milyar YTL)
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Kaynak: Reuters.

2008 yilinin {igiincii ceyreginde doviz alim ihalelerinde TCMB tarafindan
gerceklestirilen net doviz alim tutari yaklasik 2 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. TCMB doviz rezervleri 24 Ekim 2008 itibartyla 70,0 milyar
ABD dolan seviyesindedir. Kredi piyasalarinda yasanan sorunlar ve olusan
giiven kaybiyla beraber kiiresel likidite akiskanliginda ortaya ¢ikan aksamalar
karsisinda TCMB, doviz piyasalarinin isleyisini daha etkin hale getirmek iizere
bir dizi 6nlemler almistir. Bu 6nlemlerden ilki TCMB nezdindeki D6viz Depo
Piyasasinda aracilik faaliyetlerinin yeniden baslatilmas1 ve Doviz ve Efektif
Piyasalar1 islem limitlerinin iki katina ¢ikarilmasi olmustur. Bunun yaninda,
Tiirk bankalarmin doviz likiditesi durumlarin1 daha da giiclendirmek amaciyla,
16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Son
olarak, doviz piyasasindaki sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek amaciyla 24-
28 Ekim tarihleri arasinda piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla likidite
saglanmis, doviz likiditesi kosullarmin iyilesmesi ve daha saglikli fiyat
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olusumlarinin  gozlenmesi iizerine 30 Ekim itibariyla satim ihaleleri

durdurulmustur.

2008 yilmin ikinci yarisindan itibaren gecelik piyasada olusan likidite
fazlas1 ortadan kalkmustir (Grafik 5.1.8). Likiditedeki bu azalisin temel
belirleyicisi Ozellikle Agustos aymda TCMB nezdindeki Hazine nakit
bakiyesinin 20 milyar YTL seviyelerinin iizerine ¢ikmasi olmustur. Bu
gelismelere bagli olarak piyasada likidite ac¢igmin ortaya ¢iktigi dénemlerde
Merkez Bankasi diizenledigi repo ihaleleri ile gerekli likiditeyi saglamistir.
Ihalelerde tutarlar belirlenirken gecelik piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi
bor¢lanma faizine yakin seviyelerde olusmasi ve Merkez Bankasi gecelik
bor¢lanma faizinin para politikasi agisindan referans faiz orani olma niteligini

siirdiirmesi hedeflenmistir.

Grafik 5.1.8. Fazla YTL Likiditesi
(Aylik Ortalamalar, Milyar YTL)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2008 yihi iigiincii ¢eyreginde toplam krediler sinirli da olsa artigim
stirdiirmiistir. Bu donemde, reel sektore agilan kredilerin GSYH’ye orani
yiikselmeye devam etmistir (Grafik 5.2.1). Yurt dis1 piyasalarda gozlemlenen
kiiresel dalgalanmanin yogunlugunu artirmasi bankalar1 daha ihtiyath
davranmaya tesvik etmistir. Buna karsin kredilerin artis seyri, hane halki ve

sirketlerin likidite gereksinimlerinin devam etmesi ve bayram etkisi nedeniyle

stirmugtur.
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Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Agilan Krediler / GSYH*
(Yuzde)
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*Reel sektor kredileri hane halki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2008-IIl GSYH verisi
icin tahmini rakamlar kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci geyreginde, kiiresel dalgalanmanin finansal sistem tizerindeki
etkisi dis finansman olanaklarinda daralma ve maliyet artis1 seklinde ortaya
¢ikmisti. Son donemde ise para ve sermaye piyasalarindan yabanci ¢ikiglarinin
hizlanmasi bankalarin krediye doniisebilecek fonlarindaki artis potansiyelini
sinirlamaktadir. Bu gelisme sonucunda, siyasi belirsizligin ortadan kalkmasi
sonrast bankacilik kesiminde olusan olumlu bekleyisler yerini ihtiyath durusa

birakmustir.

Kredi kosullarindaki sikilasmaya paralel olarak, yilin {i¢iincii ¢ceyreginde
hane halki ve sirketlerin kredi kullanimlarindaki artis oran1 yavaslamistir. Bu
donemde, bekleyislerdeki bozulma ve maliyetlerdeki artig kredi talebinin temel
belirleyicisi olmustur. Ancak, ¢eyregin son doneminde sirketlerin kullandiklar
kredi artis hizinda yiikselis gozlenmistir. Reel sektor kredilerindeki artig biiyiik
Olclide bankalarin yurt dis1 subeler araciligiyla sirketlere kullandirdiklar
yabanci para cinsi kredilerden ve diger kisa vadeli kredilerden kaynaklanmistir
(Grafik 5.2.2). Kiiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin artarak siirmesi, reel

kesimin dis finansmana erisim olanaklarina iliskin risk olusturmaktadir.
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Grafik 5.2.2. Hane Halki ve Sirket Kredileri
(Yilik Reel Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB, BDDK.

Tiiketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde {igiincii ¢ceyrekte konut
kredilerinin reel bazda artiginin azalarak da olsa devam ettigi goriilmektedir.
Maliyeti daha yiliksek olmasina ragmen, yeni Ogretim yilinin baslamasi ve
bayram etkisi, ihtiyag kredilerindeki artigin ivmesini siirdiirmesini saglamistir.
Tasit kredilerinde, son donemde uygulanan kampanyalar ile smirli bir
toparlanma gozlenmistir (Tablo 5.2.1). Kredi kartlarindan alacaklardaki reel

artis ise azalarak olsa devam etmistir.

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

2007 2008
Il 1l \% | Il [l
Tiiketici Kredileri 9,0 10,0 6,6 5,6 4,8 6,7
Konut Kredileri 7,5 10,2 5.4 6,5 4,2 4,1
Tasit Kredileri -3.4 -2,0 -1,4 -4,5 -1,9 0,2
Diger Krediler 14,5 12,8 9,9 6,7 6,7 10,4
Kredi Kartlart 7,7 2.4 3,2 2,2 5,9 54

Kaynak: TCMB.

Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligin tiiketici kredilerindeki
genislemeyi sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir. Ayrica,
sendikasyon ve sekiiritizasyon kredilerinin artis hizinin son donemde
yavaglamasi, yurt disindan borg¢lanma olanaklarinin azalmaya devam ettigine
isaret etmektedir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler, gerek bankalarin
dogrudan kredi olarak sunabilecekleri fonlar1 azaltmasi gerekse likit portfoy
tercihlerinin 6ne ¢ikmasi nedeniyle, Onlimiizdeki donemde de kredi arzini
siirlama potansiyeli tagimaktadir.
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Grafik 5.2.3. Tlketici Kredileri Faizleri
(Aylik, Yiizde)
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Kaynak: Segilmis bankalarin internet siteleri.

Ucgiincii ¢eyrek sonunda, kiiresel riskler nedeniyle piyasa faizlerinde
goriilen artiga paralel olarak, tiiketici kredileri faizlerinde yeniden artig egilimi
gozlenmistir (Grafik 5.2.3). Bu gelisme, konut, tasit ve ihtiyac kredilerine olan

talebi sinirlamaktadir.

Ulusal mali sistem, gerek sermaye yeterliligi seviyesi gerekse likit
varliklar ile teminata konu olabilecek menkul kiymet portfoyii zenginligi
bakimindan diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha avantajli durumdadir.
Bununla birlikte, kiiresel belirsizlik algilamalarindaki artis ve likidite
kosullarindaki daralma nedeniyle Oniimiizdeki donemde yurt i¢i kredi
biiylimesindeki yavaslamanin devam etmesi beklenmektedir. TCMB, toplam
nihai yurt i¢i talep ile finansal sistemin saghigmna iliskin icerdigi bilgiler
nedeniyle, kredi gelismelerini yakindan takip etmeye devam edecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Ilk belirtilerini 2007 yilinda Amerika’da ipotekli konut kredisi
piyasasinda gdsteren mali ¢alkanti bugiin itibariyla kiiresel boyutta bir krize
donlismiistiir. S0z konusu mali kriz, uluslararas1 kredi ve finansman
olanaklarmi 6nemli Olgiide daraltirken maliyetlerin de artmasina neden
olmustur. Bu ¢ercevede, 6zellikle Tiirkiye gibi yiiksek cari acik veren iilkelerde
uluslararas1 mali krizin olumsuz yansimalarini en aza indirebilmek mali
disiplinin kararlikla siirdiiriilmesini zorunlu kilmaktadir. Mali disiplinin
titizlikle stirdiirtilmesi kamu finansman ihtiyacin1 azaltmakla kalmayacak,
beklentileri de olumlu etkileyerek kiiresel mali krizin Tiirkiye ekonomisine

olasi etkilerini sinirlayacaktir.

Kiiresel diizeyde artan belirsizliklere ek olarak, yurt ici talepte olusan
yavaglamanin vergi gelirlerini olumsuz etkilemesi ve biitce harcamalarini
artirmast kamu maliyesi hedefleri iizerinde baski olusturabilecektir. Bu stirecin
makroekonomik istikrari bozmamasi ancak mali alan yaratabilmeyle ve reform
stirecinin devam etmesiyle miimkiin olacaktir. Bu ¢ercevede, siirdiiriilen mali
disiplinin yani sira, yatirim ortamini daha da iyilestirici, verimliligi ve rekabet
giiclinli artirict mikro diizeydeki reformlarin etkin olarak hayata gecirilmesi
onemini korumaktadir. 2008 yili Mayis ayinda kamuoyuna duyurulan Orta
Vadeli Program, yapisal reformlara ve altyapi yatirimlarina kaynak aktarilmast,
orta ve uzun dénemde ekonomide verimlilik artislarini desteklemesi agisindan

olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

2008 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim biitce gelirlerindeki
artis orani biitge giderlerindeki artis oraninin {izerinde gergeklesmistir. Bu
gelismede faiz giderlerinin diismesi ve beklenilenin {izerinde performans
gosteren vergi gelirleri etkili olmustur. Ayrica, 4046 ve 4447 sayili Kanunlar
cercevesinde Ozellestirme Fonundan ve Issizlik Sigortas1 Fonundan Hazine’ye
aktarilan onemli biiyiikliikteki kaynagin merkezi yonetim biitcesine gelir olarak
yazilmas1 yiiksek gelir performansima katki saglamistir. Faiz hari¢ biitge
giderlerindeki yiizde 11,6 oranmindaki artisa en biiylik katkiyr sirasiyla, cari
transferler, personel giderleri, sermaye giderleri ve mal ve hizmet alim giderleri
yaparken, sermaye transferleri azaltici yonde etki yapmistir. Sonug olarak,
merkezi yoOnetim biitge dengesi yilin ilk dokuz ayinda hedefle tutarli bir
seviyede biitge acig1 vermistir. Yilin son c¢eyreginde biitge harcamalarinin
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hizlanmasi ve yurt i¢i talebin yavaslamasi sonucunda vergi gelirlerinin azalmasi
olast olmakla birlikte, merkezi yonetim biitce hedeflerinin tutturulacag:

diisiiniilmektedir.
6.1. Biitce Gelismeleri

2008 yil1 Ocak-Agustos doneminde 4,6 milyar YTL fazla veren merkezi
yonetim biitce dengesi, Eyliil ayindaki 9,4 milyar YTL tutarindaki agigin
etkisiyle 2008 yilmin ilk ii¢ ¢eyregi itibariyla toplamda 4,8 milyar YTL agik
vermistir. Benzer sekilde, Ocak-Agustos doneminde 40,9 milyar YTL faiz dis1
fazla veren merkezi yonetim biit¢esi Eyliil ayindaki 4,4 milyar YTL tutarindaki
faiz dist acigin etkisiyle toplamda 36,5 milyar YTL fazla vermistir (Tablo
6.1.1). Eyliil ayindaki zayif performansa ragmen, 2008 yilsonu faiz dis1 fazla
hedefinin yilizde 96,1’ine yilin ilk dokuz ay1 itibartyla ulagilmis
bulunulmaktadir. 2008 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim biitge
gelirleri 2007 yilinin ayn1 donemine gore yiizde 13,3 artarken, merkezi yonetim
biitce giderlerindeki artis orani ylizde 7,5 ile siirli kalmistir. Ayn1 donem
itibartyla faiz dis1 biitce giderlerindeki artis orani yiizde 11,6 diizeyinde
gerceklesirken, faiz giderleri yiizde 3,4 oraninda diigmiistiir.

Tablo 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitge BliyUklikleri

(Milyar YTL)
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Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 153,96 165,48 7,5 74,4 222,6 22,8
A) Faiz Giderleri 42,77 41,34 -3,4 73,8 56,0 5,7
B) Faiz Harig Biitce Giderleri 111,19 124,14 11,6 74,5 166,6 17,1
1. Personel Giderleri 33,04 37,15 12,4 76,3 48,7 5,0
I1. Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 4,09 4,53 10,8 70,8 6,4 0,7
III. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 13,63 15,07 10,5 65,8 22,9 2,3
1V. Cari Transferler 47,69 52,51 10,1 75,9 69,2 7,1
V. Sermaye Giderleri 7,55 9,83 30,1 83,4 11,8 1,2
VI. Sermaye Transferleri 2,63 2,05 -21,8 98,5 2,1 0,2
VIL Bor¢ Verme 2,56 3,01 17,5 76,4 39 0,4
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 141,79 160,66 13,3 78,5 204,6 21,0
A) Genel Biitce Gelirleri 138,25 156,36 13,1 78,4 199,4 20,4
I-Vergi Gelirleri 111,66 127,28 14,0 74,3 171,2 17,5
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 3422 40,37 18,0 76,8 52,6 54
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 3,19 3,69 15,6 91,5 4,0 0,4
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 46,96 50,86 8.3 71,2 71,4 7,3
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 21,06 25,51 21,1 76,2 33,5 34
II-Vergi Dis1 Gelirler 26,60 28,80 8,3 102,1 28,2 2,9
B) Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 2,24 2,86 28,0 83,8 3,4 0,4
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 1,30 1,44 11,0 83,2 1,7 0,2
Biitce Dengesi -12,17 -4,82 -18,0 -1,8
Faiz Dis1 Dengesi 30,60 36,52 19,4 96,1 38,0 39

* Orta Vadeli Plan gergevesinde biitce hedeflerinde yapilan revizyon tabloya yansitiimamistir.
**2008 yill GSYH'sinin nominal olarak yiizde 14 oraninda artacadi varsayilmistir.
Kaynak: Maliye Bakanlig1.

68 Enflasyon Raporu 2008-IV




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Maliye Bakanligi biitge gelismelerini sunarken, Eyliil aymdaki zayif
performansin gerisinde Ramazan Bayrami nedeniyle bir kisim gelir tahsilatinin
Eyliill ayindan Ekim ayma, bir kisim giderlerin ise Ekim ayindan Eyliil ayma
kaymasimin yattigini belirtmis olup, Eylil ayr performansinin Ekim ay1
sonugclar ile birlikte degerlendirilmesinin daha saglikli olacagini vurgulamustir.

Faiz hari¢ biitce giderlerindeki yiizde 11,6 oranindaki artisa cari
transferler, personel giderleri, sermaye giderleri ve mal ve hizmet alim giderleri
sirastyla 4,3, 3,7, 2,0 ve 1,3 puan pozitif katki yaparken, sermaye transferleri
0,5 puan negatif katki saglamistir.

Faiz dis1 biitce giderleri iginde en biiyilik paya sahip olan cari transferler
Eyliill ayinda hizlanan giderlerin etkisiyle yilin ilk dokuz ayinda onceki yilin
aynt donemine gore yiizde 10,1 oraninda artmistir. 2008 yili Ocak-Agustos
doneminde, Bag-Kur ve SSK prim affinin etkisiyle, sosyal giivenlik kurumuna
acik finansmani i¢in yapilan transferler yiizde 8,1 azalmisti. Eyliil ayinda ise
s0z konusu transferlerde, Bag-Kur emeklilerine Ekim ayinda 6denmesi gereken
aylik ve ek 6demelerin Ramazan Bayrami dolayisiyla Eyliil ayina ¢ekilmesinin
etkisiyle Onemli oranda artis gergeklesmis olup, sosyal giivenlik agik
finansmani i¢in yapilan cari transferler 2008 yilinin ilk dokuz ay1 itibariyla
onceki yilin ayni1 donemine kiyasla yiizde 3,9 oraninda artmistir. Cari tarnsfer
Odenekleri i¢inde ylizde 28,0 oraninda yiiksek bir paya sahip olan gelirden
ayrilan paylar yilin ilk dokuz ayinda ytizde 19,5 oraninda artmistir. S6z konusu
artista vergi gelirlerindeki yliksek performans ve mahalli idarelere genel biitce

vergi gelirlerinden ayrilan payin artirilmasi etkili olmustur.

2008 yili Ocak-Eyliill doneminde personel giderleri onceki yilin ayni
donemine gore yilizde 12,4 oraninda artmistir. Agustos ayimnda yapilan bir
diizenleme ile kurumsal ek 6demesi olmayan kamu gorevlilerinin ayliklarinda
yapilan artiglarin 6demelerinin Eyliil ayinda yapilmasi séz konusu aya ait

personel giderlerini yiikseltmistir.

2008 yilinin ilk dokuz ayinda sermaye giderleri Onceki yilin ayni
donemine kiyasla yiizde 30,1 oranminda yiiksek bir artis kaydetmistir. So6z
konusu artista, Karayollart Genel Miidiirliigii ve Devlet Su Isleri Genel
Midiirliigii yatinm gider gerceklesmelerinin Eyliil aymnda 6nemli oranda
yiikselmesi belirleyici olmustur.
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2008 yili Ocak-Eyliil doneminde mal ve hizmet alim giderleri saghk
harcamalarindaki ylizde 3,4 oranindaki smirli artisa karsin savunma-giivenlik
giderlerindeki ylizde 15,4 oranindaki artisin etkisiyle yiizde 10,5 oraninda
yilikselmistir. Saglik harcamalar1 artisinda kaydedilen yavaslama yesil kart
saglik hizmetleri i¢in yapilan giderlerin dnceki yilla ayn1 seviyede ger¢eklesmis

olmasindan kaynaklanmistir.

Sermaye transferlerinde ise yiizde 21,8 oraninda bir diisiis yagsanmasina
karsin yilsonu hedefinin yilizde 98,5’ine ulasilmis olmasi s6z konusu diisliste
baz etkisini 0n plana ¢ikarmaktadir. 2007 yilinda 3,5 milyar YTL olarak
gerceklesen sermaye transferleri i¢cin 2008 yilinda sadece 2,1 milyar YTL

odenek ayrilmistir.

2008 yilinin Ocak-Eyliil doneminde 2007 yilinin ayni donemine gore
vergi gelirleri ylizde 14,0, vergi dis1 gelirler ise yiizde 8,3 oraninda artmistir.
Vergi gelirlerinin ayrintilar1 incelendiginde, gelir ve kazang iizerinden alinan
vergilerin yiizde 18,0 oraninda artarak vergi gelirlerindeki artisa en fazla
katkiy1 saglayan kalem oldugu goriilmektedir. S6z konusu artista ylizde 28,2
oraninda artan kurumlar vergisi tahsilati etkili olmustur. Kurumlar vergisi
tahsilatindaki artista gegen yilin Ocak aymda 2006 yilinda yapilan oran
degisikliginin mahsuplagmasi nedeniyle negatif gerceklesen kurumlar vergisi
tahsilatinin baz etkisi etkili olmakla birlikte, 2007 yilinda ve 2008 yili ilk
yarisinda basta bankalar olmak {izere sirketler kesimi karlarinin yiiksek
diizeylerde gergeklesmis olmasinin ve vergi tahsilatindaki etkinligin artmasinin

belirleyici oldugu diisiiniilmektedir.

2008 yilinin ilk dokuz ayinda, dahilde alinan katma deger vergisi ve 6zel
tiiketim vergileri 2007 yilinin ayni1 donemine gore sirastyla ylizde 1,5 ve 10,4
oranlarinda artmakla birlikte, s6z konusu artig oranlar1 toplamda reel olarak
diisiisii ima etmektedir. Ithalden alinan katma deger vergisi ise ithalat
hacmindeki genislemeye paralel olarak 2008 yilinin ilk sekiz ayinda onceki
yilin ayni doneminde yiizde 23,1 oraninda artis gostermistir.
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2008 yilinin ilk ii¢ ceyregi itibartyla vergi gelirleri 2007 yilinin ayni
donemine gore daha yliksek bir gerceklesme performansi sergilemistir. Vergi
gelirlerinin biitge giderlerini karsilama oranlar1 da 2007 yilina gore yiikselmistir
(Grafik 6.1.1). Bu cgergevede, biiyiimenin ve i¢ talebin goreli olarak zayif
oldugu 2008 yilinda vergi gelirlerindeki performans artisinin dordiincii ceyrekte
stirdliriilmesinin zorlagtig1 goriilmekle birlikte, y1l sonu vergi geliri hedefinin

tutturulabilecegi diistintilmektedir.

Grafik 6.1.1. Vergi Gelirleri

Vergi Gelirleri Gergeklesme Oranlari (Yiizde)

Vergi Gelirlerinin Biitge Giderlerini Karsilama
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Kaynak: Maliye Bakaniigi. Kaynak: Maliye Bakanligi.

2008 yilinin ilk yarisinda yiizde 23,8 oraninda azalmis olan vergi dist
gelirler, Temmuz-Eylil donemindeki yliksek performans sayesinde 2008
yilmin ilk ii¢ ¢eyregi itibarryla 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 8,3
oraninda artmustir. 4046 ve 4447 sayili Kanunlar cercevesinde Ozellestirme
Fonundan 6,0 milyar YTL, Issizlik Sigortas1 Fonundan ise 1,3 milyar YTL
Hazine’ye aktarilmis ve merkezi yonetim biit¢cesine gelir olarak yazilmistir. S6z
konusu kaynaklarin GAP yatirimlart ve isttihdam paketi harcamalarinin

finansmaninda kullanilmasi planlanmustir.

2007 yili sonu itibartyla, konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlasi, 40,7
milyar YTL olan hedefin olduk¢a altinda, 29,2 milyar YTL olarak
gerceklesmistir. Bu cergevede, 2007 yil sonu i¢in toplam kamuda ongoriilen
faiz dis1 fazla hedefi 6nemli Olclide sapmis ve milli gelir revizyonunun da
etkisiyle ylizde 3,5 olarak gerceklesmistir. 2008 yili Temmuz ayinda ise
KiT’ler hari¢ konsolide kamu sektérii faiz dis1 dengesi 20,8 milyar YTL fazla
vermistir (Tablo 6.1.2).
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Tablo 6.1.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektéri
(Kumiilatif, Milyar YTL)*

Gerceklesmeler
2005 2006 2007 Mayis-2008 Temmuz-2008

Faiz Dis1 Denge 28,3 36,2 29,2 17,4 -
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Haric) 23,6 34,6 26,7 16,5 20,8

Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 33,5 21,7 14,5 19,2
Toplam Denge -4,2 -1,2 -10,0 2,8 -

Merkezi Yonetim Biitcesi -11,5 -6,9 -20,7 -2,1 -4,6

Hedefler

Ayarlanmis Program**
Faiz Dis1 Denge 30,4 34,5 40,7
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Harig) 26,7 31,8 38,2
Toplam Denge -19,7 -6,5 -5,5

*2008 yili verileri gegicidir.

** Yl baginda program cercevesinde belirlenen biitce hedeflerinde, belirli ayarlama kalemleri kullanilarak degisiklikler yapiimakta olup, yeni hedefler ayarlanmig
program hedefleri olarak adlandiriimaktadir. . .

Not: Konsolide Kamu Sektorii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KIT + Biitce Disi Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal Yardimlagma ve
Dayanismay! Tesvik Fonlari) + Sosyal Giivenlik Kurumlari + Issizlik Sigortasi Fonu. .

Toplam Kamu = Konsolide Kamu Sektorii + Yerel Yonetimler + Doner Sermayeler + KKS Digindaki KIT'ler

Kaynak: Hazine Miistesarligi

6.2. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

2008 yili Agustos ay1 itibariyla, merkezi yonetim borg stoku 2007 yil
sonuna gore ylizde 3,7 oraninda artig gostererek 345,9 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, merkezi yonetim bor¢ stokunda goriilen
12,5 milyar YTL tutarindaki artigin 8,2 milyar YTL’si net i¢ bor¢ artisindan,
2,9 milyar YTL’si net dis bor¢ artisindan ve 1,3 milyar YTL’si toplam kur
etkisinden kaynaklanirken, ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR
paritelerindeki degisimlerin bor¢ stoku iizerindeki etkisi ndtr olmustur. Diger
yandan, 2008 yili ilk yarist itibartyla, toplam kamu net bor¢ stokunun
GSYH’ye oranit son yillardaki diisiis egilimini siirdiirerek yiizde 25,6’ya
gerilerken, AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stokunun GSYH’ye orani
ylizde 38,1 olarak gergeklesmistir (Grafik 6.2.1). Orta Vadeli Mali Cergeve’de
kamu borg¢ stoku gostergelerindeki iyilesme egiliminin 2012 yilina kadar devam
etmesi ve AB taniml1 genel yonetim nominal bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin
2012 yilinda yiizde 30’a kadar gerilemesi hedeflenmektedir. S6z konusu
tyilesmenin ger¢eklesmesinde biitce hedeflerine ulagilmasinin temel belirleyici
olacag diisiiniilmektedir.
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri

(Milyar YTL)
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Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimig degisimi ifade
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Kaynak: Hazine Mistesarli1. Kaynak: Hazine Miistesarli§i, TCMB.

2008 yilinmn ilk sekiz ay1 itibartyla, 2007 yil sonuna goére merkezi
yonetim borg stoku i¢inde sabit getirili ve degisken faizli borg senetlerinin pay1
artarken, doviz kuruna duyarli bor¢ senetlerinin pay1 azalmistir (Grafik 6.2.2).
2002 yilindan itibaren doviz kuruna duyarli (doviz cinsinden ve ddvize
endeksli) olan kisim belirgin bir diisiis egilimi sergileyerek 2008 yili Agustos
ayinda yiizde 29,2 olarak gerceklesmis olmasma karsin doviz kurlarindaki
yukar1 yonlii hareketler AB tanimli kamu bor¢ stoku iizerinde baski yapmaya
devam etmektedir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi kamu bor¢ stokunun
goreli olarak uzun vadeli olmas1 ve Hazine nin doviz mevduatinin halen yiiksek
seviyelerde olmasi, kurdaki yukari yonlii hareketlerden kaynaklanabilecek

riskleri kamu kesimi agisindan sinirlamaktadir.

Grafik 6.2.2. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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Likidite riskinin azaltilmasi1 yoniinde uygulanan finansman stratejisine
baglh olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg¢ servisini karsilama oram
2008 y1l1 Mayi1s ayinda yiizde 318,3 gibi ¢ok yiiksek bir oranda gergeklesmistir
(Grafik 6.2.2). 2008 yil1 finansman programina goére Hazine’nin gii¢lii rezerv
tutma stratejisini siirdlirmesi, kiiresel diizeyde kredi piyasalarinda yasanmakta
olan likidite sikisikliinin muhtemel olumsuz yansimalarini telafi etmek

agisindan 6nem tasimaktadir.

Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi 2008 yili Agustos ay1 itibariyla
29,2 ay olarak ger¢eklesmistir. Nakit bor¢glanmanin ortalama vadesinin 2007
yili ortalamasma gore kisalmasma paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun
ortalama vadesi de 2008 y1l1 Agustos ayinda 24,4 aya diismiistiir. Ayrica, 2008
yili Eyliil ay1 itibartyla, tahvil ihract yoluyla 4,0 milyar ABD dolar1 tutarinda
uzun vadeli dis bor¢lanma gerceklestirilmis ve s6z konusu borg¢lanmanin
ortalama vadesi 14,8 yil olmustur (Grafik 6.2.3).

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

Rapor’un bu bdliimiinde, tahminlere temel olusturan varsayimlar
Ozetlenmekte, bu cergevede tiretilen orta vadeli enflasyon, ¢ikti a¢ig1 tahminleri
ve para politikas1 goriiniimii sunulmaktadir. Ayrica, petrol ve gida fiyatlarina
iliskin alternatif varsayimlara dayanarak elde edilen enflasyon goriiniimii de
paylasilmaktadir. Tahminler 6niimiizdeki {i¢ yillik donemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Géraniam ve Varsayimlar

Orta vadeli tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar, yurt i¢ci ekonomik
faaliyete ve digsal unsurlara iliskin varsayimlar olarak iki grupta ele
alinmaktadir. S6z konusu varsayimlar Temmuz 2008 Enflasyon Raporu’ndan
bu yana agiklanan veriler 151¢1nda gilincellenmis ve Rapor’un biitliniinde ortaya
koyulan bilgi, analiz ve uzman gortisleriyle toplulastirilmustir.

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin agiklanan biiytime rakamlari Temmuz 2008
Enflasyon Raporu’nda sunulan goériiniimle uyum arz etmis; anilan donemde
yurt i¢i talebin biiylimeye katkisi sinirli olurken net dis talep pozitif katkida
bulunmustur. Tiiketim ve yatirim talebine iliskin agiklanan veriler iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin yilin iiclincii ¢eyreginde de devam ettigine isaret
etmektedir. Uluslararas1 mali piyasalarda ortaya ¢ikan krize baglh olarak yilin
son c¢eyreginde de yurt i¢i talepteki yavaglamanin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Buna bagli olarak, tahminler iretilirken yilin ikinci yarisinda
toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine verdigi destegin artarak

stirdligii bir ¢erceve ongoriilmektedir.

Uciincii ¢eyregin baslarinda siyasi belirsizliklerin etkisiyle yiikselen orta
vadeli reel faizler bu belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla diisiis gdstermistir.
Ancak, Eyliill ayinda kiiresel belirsizlik algilamalarindaki hizli bozulma ile
birlikte reel faizler tekrar yiikselis egilimine girmistir. Dolayisiyla, tahminler
tiretilirken reel faizlerin i¢ talebi smirladigi ve enflasyondaki diisiisii
desteklemeye devam ettigi bir ¢cerceve ongoriilmiistiir.

Yiln iglincii ¢eyreginin ilk donemlerinde i¢ ve dis risklerin azaldigi
algilamasina bagl olarak Yeni Tiirk liras1 gelismis iilke para birimleri

karsisinda deger kazanmistir. Ancak, kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin
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derinlesmesinden kaynaklanan belirsizlikler 6zellikle ABD dolar likiditesine
olan talebin olaganiistii diizeylere ylikselmesine neden olmus ve yakin donemde
Tiirkiye de dahil olmak iizere gelismekte olan ekonomilerin paralarinda belirgin
deger kayiplarma yol agmustir. I¢ talepteki belirgin yavaslamanm déviz
kurundan fiyatlara gegisi sinirlayacagi, dolayisiyla doviz kuru ile enflasyon
arasindaki iliskinin ge¢mis donemlere gore daha zayif olacagr tahmin
edilmektedir. Bu c¢ercevede, doviz kuru hareketlerinin 2008 yili enflasyonu
tizerindeki etkisinin 1,2 puan, 2009 yili enflasyonu tizerindeki etkisinin ise 1,5

puana ulagmasi beklenmektedir.

Gida fiyat enflasyonuna iligkin varsayimlarimiz da 2008 ve 2009 y1l1 i¢in
asagl yonlii giincellenmistir. Yilin ilk yarisinda oldukga yiiksek seviyelere
ulasan gida fiyatlar1 yillik artis hizi, hem yurt i¢i tiretimdeki iyilesme hem de
uluslararasi fiyatlardaki yavaglama sonucunda iiglincli ¢ceyrekte yavaslamistir.
Bu gelismeler goz ontine alinarak, gida fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yili
icin ylizde 14’ten yilizde 11°e, 2009 yili icin ise yiizde 9’dan yiizde 7,5’
indirilmistir. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yil1 enflasyon tahminlerinin sirasiyla
0,8 ve 0,4 puan asag1r yonli giincellenmesine neden olmustur. Gida fiyat
artislarinin zaman iginde yavaslamaya devam edecegi Ongoriilmektedir. Bu
cergevede 2010 yili sonu i¢in gida fiyat artis1 tahmini yiizde 7’den yiizde 6’ya
¢ekilmistir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nda, petrol fiyatlarinin 2008 yil sonu
itibartyla 140 ABD dolar civarinda seyredecegi ve sonrasinda sabit kalacagi
varsayilmisti. Ancak gecen siire zarfinda petrol fiyatlarinin 6nemli oranda
diisiis kaydetmesi nedeniyle petrol fiyatlarina iligkin varsayimimiz asagi yonlii
giincellenmistir. Bu c¢ergevede, Ekim aymin ilk ii¢ haftasina iliskin vadeli
fiyatlarin ortalamasi referans alinmis ve baz senaryoda petrol fiyatlarinin 2008
yil sonu itibartyla 80 ABD dolar1 civarinda seyredecegi ve sonrasinda sabit
kalacagi varsayilmistir. Diger yandan, elektrik ve dogalgaz gibi diger enerji
kalemlerinin fiyatlarinda gézlenen yiiksek artislar, petrol fiyatlarindaki diisiisiin
olumlu etkilerini kismen smirlamistir. Sonug¢ olarak, enerji fiyatlarindaki
giincellemeler enflasyon tahminlerini 2008 yil sonu i¢in 0,5 puan, 2009 yil sonu
icin 1,1 puan asag1 ¢cekmistir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken yurt disi iktisadi faaliyete iliskin
varsayimlar da 6nem arz etmektedir. Uluslararasi mali piyasalarda yasanan kriz

sonucunda Euro bolgesine iligkin biiylime tahminleri bir dnceki enflasyon
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raporu dénemine kiyasla asag1 yonlii glincellenmistir. Uluslararasi kuruluslarin
tahminleri ve anket sonuglari gbéz Oniine alinarak 2008 yili Euro bdlgesi
biiylimesine iligkin varsayimimiz yiizde 1,6’dan yiizde 0,7’ye ¢ekilmistir. Euro
bolgesi enflasyonunun ise uzunca bir siire yiizde 2 seviyesinin iizerinde
seyrettikten sonra 2009 yili sonlar1 itibartyla yiizde 2 diizeyine diisecegi
ongoriilmiistiir. I¢inde bulundugumuz konjonktiir itibartyla diger gelismis
ekonomilere iliskin Ongoriiler ve uluslararasi likidite kosullarinin seyri de

tahminlerin olusturulma siirecinde dikkate alinmustir.

7.2. Orta Vadeli Gorinim

Rapor’un bu boliimiinde, oncelikle yukarida ozetlenen varsayim ve
ongoriiler dogrultusunda olusturulan baz senaryoya gore iiretilen tahminler yer
almaktadir. Ayrica, gida ve petrol fiyatlarinin baz senaryoya goére daha diisiik
ve daha ytliksek artiglar gosterdigi iki alternatif senaryo daha olusturulmakta ve

bu ¢erg¢evede liretilen enflasyon ve ¢ikti agigi tahminleri de sunulmaktadir.

7.2.1. Baz Senaryo

Onceki boliimde anlatilan varsaymmlar dogrultusunda giincellenen
tahminlere gore 2008 yili sonunda enflasyonun yiizde 11,1 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009 yil
sonunda yiizde 6,1 ile yilizde 9,1 arasinda (orta noktast 7,6), 2010 yil1 sonunda
ise yiizde 4,3 ile yiizde 7,9 arasinda (orta noktasi 6,1) gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2011 yilmin {igiincii ¢eyregi itibariyla ise enflasyonun ylizde 5,4

diizeyine diismesi beklenmektedir (Grafik 7.2.1.1).
Grafik 7.2.1.1. Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Uluslararas1 mali piyasalardaki sorunlarin  derinlesmesi, iktisadi
faaliyetlerde gozlenen yavaglama egiliminin yilin kalan doneminde de
stirecegini gostermektedir. Bu 0Ongdrii dogrultusunda {iretilen cikti agig1
tahminleri, toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde yaptig1 katkinin
2008 yilinin son g¢eyreginde artarak devam edecegini gostermektedir (Grafik
7.2.1.1).

Sonu¢ olarak, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon {izerinde
olusturdugu baskilarin, gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyriyle gerekse
i¢ talepteki yavaglamayla telafi edilecegi Ongoriilmiis ve bu dogrultuda orta

vadeli enflasyon tahminlerimizde belirgin bir degisiklik yapilmamaistir.

Enflasyon goriinlimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin
para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir.
Ozellikle belirsizliklerin yiiksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktiirde para
politikasinin esnekligini korumasi gerekmektedir.

7.2.2. Alternatif Senaryolar

Gida ve petrol fiyatlarina iliskin belirsizliklerden dolay:r bu iki fiyat
grubunun farkli seyir izledigi alternatif projeksiyonlarin kamuoyuyla
paylasilmasinin, enflasyon goriiniimiiniin daha saglikli degerlendirilebilmesi
acisindan faydali olacag diisiiniilmektedir.

Birinci senaryoda, petrol ve gida fiyatlarinin baz senaryoya gore daha
yiiksek bir seyir izledigi bir ¢ergeve esas alinmustir. Buna gore, gida fiyat
enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yiizde 12,5, 10 ve 9
olarak gerceklesecegi; petrol fiyatlarin ise 2008 yilinin sonunda 110 ABD
dolarma kadar yiikseldikten sonra sabit seyredecegi varsayilmaktadir.! Bu
senaryoya gore yapilan projeksiyonlar, para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi
varsayimi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda yiizde 8,9, 2010 y1li sonunda
ise yiizde 7,1 civarinda gerceklesecegine isaret etmektedir (Grafik 7.2.2.1).

Ikinci senaryoda ise petrol ve gida fiyatlarinin baz senaryoya gore daha
diisiik bir oranda artarak 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yiizde 9,5, 5 ve
3 olarak gerceklesecegi; petrol fiyatlarinin ise 2008 yilinin sonunda 50 ABD
dolarina indikten sonra sabit seyredecegi varsayilmaktadir. Bu senaryoya gore,

! Petrol fiyatlarina iliskin senaryolar olusturulurken Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan yaymlanan ham petrol volatilite
endeksinin (OVX) son ii¢ aylik ortalamas1 goz niine alinmistir.
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para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi varsaymmu altinda, enflasyonun 2009
yil1 sonunda yiizde 6,3 civarinda, 2010 yilinin sonunda ise yiizde 5,2 diizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.2.1).

Grafik 7.2.2.1. Enflasyon Tahminleri: Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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Her iki senaryoya gore iiretilen ¢ikt1 agig1 tahminleri ise Grafik 7.2.2.2°de
sunulmaktadir. Buna gore ¢ikt1 acigi, ikinci senaryoda oniimiizdeki donemden
baslayarak kademeli olarak kapanirken, birinci senaryoda agilmaya devam
etmekte ve ancak 2010 yilinin ortalarindan itibaren kapanmaktadir.

Grafik 7.2.2.2. Gikti Agigi Tahminleri: Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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7.3. Riskler

Son donemde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle
kiiresel finans piyasalarinda giliven kaybi olugmustur. Bu gelismeler kiiresel
likidite akisini1 olumsuz etkileyerek 6zellikle ABD dolar likiditesine olaganiistii
bir talep dogurmustur. Merkez bankalar1 hizli ve koordineli bir sekilde hareket
ederek piyasalarin etkin calismasini saglamak {izere para piyasalarindaki
likidite sikismasini gidermeye c¢alismaktadir. Bu dogrultuda TCMB de
piyasalarimizin isleyisini diizenli hale getirmek amaciyla bir dizi Onlem
almistir. Bu onlemlerin birincisi TCMB nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda
aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmasi olmustur. Ikinci olarak, Tiirk
bankalarinin likidite durumlarini daha da giliglendirmek amaciyla doviz alim
ihalelerine ara verilmistir. Ugiinciisii, doviz piyasasindaki sagliksiz fiyat
olusumlarin1 6nlemek amaciyla piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz
likiditesi saglanmasina karar verilmistir. Ayrica, piyasalarin etkin bir sekilde
islemesini  saglamak amaciyla, gerektiginde diger Onlemlere de
bagvurulabilecegi kamuoyuna duyurulmustur.

Oniimiizdeki dénemde kredi kosullarindaki sikilasmanin siirecegi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler, enflasyon iizerinde, kisa vadede olasi portfoy
hareketleri kanaliyla yukari yonlii, orta vadede ise i¢ talepteki yavaslama
kanaliyla asagi yonlii risk olusturmaktadir. Mevcut kiiresel belirsizlikler goz
online alindiginda para politikasinin her iki yonde de esnek olmasi
gerekmektedir. Nitekim, bu raporda onceki raporlardan farkli olarak, tahminler
sunulurken kisa vadeli faizlerin goriinlimiine iliskin somut bir sinyal
verilmemistir. Alinacak para politikasi kararlar1 kiiresel finans piyasalarinda
siiregelen sorunlarin  yurt i¢i yansimalarmin niteligine bagli olarak

belirlenecektir.

Emtia fiyatlarindaki belirsizlikler enflasyon tahminlerine iliskin risk
olusturmaya devam etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki asagi yonli
giincellemeye ragmen, tahminlerimiz olduk¢a temkinli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu nedenle enerji ve gida fiyatlarina dair asag1 yonlii risklerin
en az yukari yonlii riskler kadar belirgin oldugu belirtilmelidir. Oniimiizdeki
donemde yukar1 yonli riskler gerceklestigi taktirde, para politikast enflasyon
hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi amaglayacaktir. Gida ve enerji
fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun
hedeflerin altinda gerceklesmesine izin verilecektir.
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Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, kamu harcamalarinin ve gelirler
politikasinin agiklanan hedeflerle uyumlu gerceklesecegi varsayimini igerdigi
ve otomatik fiyatlama mekanizmalart disinda, dolayli vergi artis1 veya
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek ©6nemli bir etki
ongdrmedigi belirtilmelidir. Diger bir ifadeyle, kamu biitcesinde sikilastirma
geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayl vergi artiglariyla degil oncelikle
harcama kisici tedbirlerle karsilanacagi varsayilmistir. Bu varsayimlardaki olasi

sapmalar enflasyon ve para politikasinin goriiniimiinii de degistirebilecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlara karsi ekonomimizin direncini
korumas: i¢in basiretli bir para politikas1 gereklidir fakat bu tek basmna yeterli
degildir. Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin simirli kalmasi igin, mali
disiplinin siirdiiriilmesi ve yapisal reform siirecinin giiclendirilmesi de en az
para politikas1 kadar 6dnem tagimaktadir. Bu ¢ergevede, Avrupa Birligine uyum
ve yakinsama siirecinin devam etmesi ve programda Ongoriilen yapisal
reformlarin  hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin siirekliligi Gnemini
korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artislarinin  devamliligini saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki
gelismeler gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrar1 agisindan

yakindan izlenmektedir.
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