


icindekiler

1.

GENEL DEGERLENDIRME
1.1. Enflasyon Gelismeleri
1.2. Para Politikasi Gelismeleri
1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gorinima
1.4. Riskler ve Para Politikasl
ULUSLARARASI EKONOMIK GELISMELER
2.1. KUresel BUyUme
2.2. Emtia Fiyatlan
2.3. KUresel Enflasyon
2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri
2.5 KUresel Para Politikasi Gelismeleri
ENFLASYON GELISMELERI
3.1. Enflasyon
3.2. Beklentiler
ARZ ve TALEP GELISMELERI
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep
4.2. Dis Talep
4.3. Is GUcO Piyasasl
FINANSAL PIYASALAR ve FINANSAL ARACILIK
5.1. Finansal Piyasalar
5.2. Finansal Aracilik ve Krediler
KAMU MALIYESI
6.1. BUtce Gelismeleri
6.2. Borc Stokundaki Gelismeler
ORTA VADELI ONGORULER
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GérGnUm ve Varsayimlar
7.2. Orta Vadeli Gérinim

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUTULAR

Kufu 1.1. 2009 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Geriye D6nUk Bir Muhasebesi

Kutu 3.1. Torkiye'de islenmemis Gida Enflasyonunda Oynaklik: Durum Tespiti
Kutu 3.2. Baz Etkileri ve 2010 Yili Enflasyon G&runUmuUne Yansimalar

Kutu 5.1. Merkez Bankasinin DIBS Alimlarinin Piyasa Getirileri Uzerindeki Etkileri
Kutu 5.2. Banka Kredileri EGilim Anketi ve Kredi Gelismeleri

Kutu 5.3. Firma Mali Yapisi ve Kredi Aktarnm Mekanizmasi

Kutu 7.1. 2008 Yilindaki Hedef Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda Enflasyon Beklentileri

o~ W

17
18
20
22
23
26

29
29
35

43
43
46
49

53
53
62

79
81
85

89
89
96
97

13
37
41
66
69
73

101



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslaylp 2008 yili son
¢eyreginden itibaren tiim diinyay1 kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel krizin
yansimalari, 2009 yilinin son ¢eyreginde azalarak da olsa hissedilmeye devam
etmistir. Bu donemde kiiresel finansal sisteme ve iktisadi faaliyete dair
aciklanan veriler toparlanma egiliminin slirdiiglinii gostermektedir. Bununla
birlikte, gelismis iilkelerde kamu borglarmin kaygi verici diizeylere ulasmasi,
kredi piyasalarindaki sorunlarin kismen siirmesi ve issizlik oranlarmin yiiksek
seviyelerini korumasi kiiresel ekonomiye iliskin sorunlarin kalici olarak
giderilmesinin uzun zaman alacagina isaret etmektedir. Ayrica, olaganiisti
parasal ve mali tedbirlerden ¢ikis stratejilerine dair belirsizliklerin siirmesi

toparlanmanin kaliciligina iliskin risklerin devam etmesine neden olmaktadir.
1.1. Enflasyon Gelismeleri

2009 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egilimini etkileyen unsurlar
Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan goriiniim ile uyumlu seyretmistir. Gerek
i¢ talep, gerekse dis talep ongoriilen sekilde 1limli toparlanma egilimine devam
etmis, ekonomide kaynak kullanimi diisiik diizeylerini korumustur. Bununla
birlikte, islenmemis gida fiyatlarinin 6ngoriilmedik sekilde yakin tarihin en
yiiksek artiglarini sergilemesi (Grafik 1.1.1), 2009 yil sonu enflasyonunun Ekim
Enflasyon Raporu’nda tahmin edilenin 1 puan iizerinde gerceklesmesine neden
olmustur. Bir bagka ifadeyle, 2009 sonu i¢in Ekim Enflasyon Raporu’nda yer
alan enflasyon tahminindeki sapmanin tamami islenmemis gida fiyatlarindaki
artis ile agiklanabilmektedir (Kutu 1.1, Kutu 3.1). Bu donemde petrol ve diger
emtia fiyatlarindaki yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla
uygulanan gecici vergi indirimlerinin sona ermesi gibi gelismeler de
enflasyonun yiikselmesinde etkili olmus, boylece 2009 yilinin son ¢eyreginde
yillik enflasyon yiizde 5,27 oranindan yiizde 6,53 diizeyine yiikselmistir
(Grafik 1.1.2).
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Grafik 1.1.1. Islenmemis Gida Fiyatlari Grafik 1.1.2. Yilik TUFE Enflasyonu ve Katkilar
(Son Ceyrek Artis Oranlari)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yillik  enflasyondaki yiikselis genel fiyatlama davramislarindaki
bozulmadan ziyade bir ¢ok gec¢ici unsurun bir arada ortaya c¢ikmasindan
kaynaklanmistir. Nitekim, temel enflasyon gostergeleri son ¢eyrekte yiizde 4 ile
5 arasinda bir enflasyon egilimine isaret etmis ve orta vadeli hedeflerle uyumlu
seyrini siirdiirmiistiir. Ayrica, hizmet fiyatlarinin yillik artis orani ve enflasyon
yayllma endeksi tarihsel olarak diisiik diizeylerde seyretmistir. Biitlin bu
gozlemler, enflasyonda yilin son ¢eyreginde gozlenen artigin, enflasyonun
temel bilesenlerinden ziyade para politikasinin etki alan1 diginda kalan kalemler
ile gecici unsurlardan kaynaklandigini gostermektedir (Grafik 1.1.3 ve 1.1.6).

Grafik 1.1.3. Temel Enflasyon Gostergesi (1) Grafik 1.1.4. Temel Enflasyon Gostergesi (H)
(Yillik Yuizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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(2009 yilinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarindan arindirimistir.) (2009 yilinda uygulanan gegici vergi ayarlamalarindan arindirimistir.)
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 1.1.5. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 1.1.6. Enflasyon Yayiima Endeksi**
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

1.2. Para Politikasi Gelismeleri

2008 yil1 son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diislis olacagini
ongoren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), iktisadi faaliyet
tizerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya odaklanmis, bu siirecte
bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde asag1 ¢ekerken diger
yandan, dengeleyici bir likidite politikas1 izleyerek kredi piyasasindaki
tikaniklig1 gidermeyi hedeflemistir. Bu ¢ercevede, 2008 yilinin Kasim ayindan
2009 yilinin Kasim ayma kadar politika faizi 1.025 baz puan indirilmistir.
Boylece, Tiirkiye’nin politika faizi gelismekte olan iilke siifinda yer alan ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan {ilkelerin ortalamasina yaklagmigtir

(Grafik 1.2.1 ve 1.2.2).

Grafik 1.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Grafik 1.2.2. Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler*
Ulkelerin Politika Faiz Oranlari (ylzde)* (Eyltil 2008 — Ocak 2010 (Baz puan))
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*18 Ocak itibariyla.

*Aralik sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Yilin son ceyreginde kredi piyasasinda gdzlenen olumlu gelismeler ve
iktisadi faaliyetteki 1ilimli toparlanma egilimini géz Oniine alan Para Politikasi
Kurulu (Kurul), faiz indirimlerini kademeli olarak yavaglatmis ve son iki
toplantida politika faizlerini sabit tutmustur. Bununla birlikte, kiiresel
ekonomideki sorunlarin heniiz tam olarak giderilememis oldugunu ve
toparlanmanin giiciine ve kaliciligina iliskin belirsizliklerin devam ettigini
dikkate alan Kurul, faiz oranlarmin uzun bir siire diisiik diizeylerde tutulmasi

gerekecegini vurgulamistir.

Ocak ay1 toplantisinda Kurul, vergi ayarlamalar1 ve baz etkileri nedeniyle
enflasyonun 2010 yilinin ilk iki ayinda belirgin artiglar gosterecegine ve
sonrasinda bir miiddet hedefin {izerinde kalacagina dikkat ¢ekmistir. Bununla
birlikte, temel enflasyon gdstergelerinin isaret ettigi ana egilimin orta vadeli
hedeflerle uyumlu seyredecegini 6ngoren Kurul, ekonomideki kaynak
kullanim seviyesi, is giicli ortamu ve uluslararasi gelismeler dikkate alindiginda
gecici etkilerden kaynaklanan bu durumun genel fiyatlama davranislarinda
bozulmaya yol agmasinin beklenmedigini, dolayisiyla da s6z konusu etkiler
ortadan kalktiginda enflasyonun tekrar diisiis siirecine girecegini vurgulamigtir.

Yilin son ¢eyreginde piyasa faizleri biiyilik 6l¢iide para politikasi durusu
dogrultusunda sekillenmistir. Ekim ayindan itibaren politika faizlerindeki
indirimin sonuna gelindigi algilamasimin giliglenmesi nedeniyle piyasa
faizlerinde sinirh bir artig gézlense de yilin sonuna dogru risk algilamalarindaki
tyilesme egiliminin siirmesiyle yakin déonemde piyasa faizleri tekrar tarihsel

olarak diisiik diizeylere inmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérinumu

Yilin dgiincii ¢eyregine iliskin milli gelir verileri, Ekim Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Anilan donemde
mali tedbirlerin i¢ talep {iizerindeki etkisi azalirken, dis talep kademeli
toparlanma egilimini slrdiirmiistiir. Bu c¢ercevede, milli gelirin donemlik
bazdaki artis egilimi, ikinci ¢eyrege kiyasla yavaslamasina ragmen, devam
etmistir. Stok eritme siireci oldukca zayiflasa da toplam talep kosullari

enflasyona diisiis yonlii katkisini stirdiirmiistiir.

Giincel veriler iktisadi faaliyetteki 1limli toparlanmanin devam ettigine
isaret etmektedir. Bununla birlikte vergi indirimlerinin uygulamadan

kaldirilmasiin ardindan 6zel tiiketim talebinin bir miktar yavaglama egilimine
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girdigi gozlenmektedir. Yatirim talebinde ise, 2009 yilinin ikinci yarisinda
kismi bir toparlanma gozlenmesine ragmen, mevcut talep belirsizligi ve diigiik
kapasite kullanim oranlar1 géz Oniine alindiginda yatirirm harcamalarinin
krizden onceki seviyelerine ulagsmasinin uzun siirecegi anlagilmakta ve kisa
vadede belirgin bir ivmelenme beklenmemektedir.

2008 y1ilinin son ¢eyregi ve 2009 yilin ilk ¢eyreginde iktisadi faaliyette
gozlenen keskin daralmada dis talepteki sert diisiisiin onemli etkisi olmustur.
Bu dogrultuda oOniimiizdeki donemde dis talebin seyri iktisadi faaliyetin
toparlanma hizi konusunda belirleyici olmaya devam edecektir. Yakin donemde
aciklanan veriler ihracattaki ilimli toparlanma egiliminin silirdiigline isaret
etmektedir. Bununla birlikte, ihracatin mevcut seviyesi kiiresel biiylimeye
ilisgkin beklentilerle bir arada degerlendirildiginde, dis talebin kriz Oncesi

seviyelere ulasmasinin uzun bir siire alacagi tahmin edilmektedir.

Dis talepteki zayif seyir oOzellikle sanayi sektorii kanaliyla ekonomi
genelinde iktisadi faaliyeti ve istthdami sinirlamaya devam etmektedir.
Nitekim, sanayide kapasite kullanim oranlar1 ve kisi basina g¢aligilan saat
gostergeleri ekonomideki kaynak kullanimmin diistik diizeylerde seyrettiine
isaret etmektedir. Mevcut atil kapasitenin yatirnm ve istthdam imkanlarin
sinirlamaya devam edecegi Ongoriisii altinda, yakin donemde istihdam
verilerinde gozlenen iyilesmenin hizli bir toparlanmaya doniismesi
beklenmemekte, igsizlik oranlarmin uzunca bir miiddet yiiksek diizeylerini
koruyacagi tahmin edilmektedir. Bu ¢ergevede, birim is giicii maliyeti ve yurt
ici talebe iliskin goriinlimiin enflasyona diislis yoOniinde verdigi destegi

surdirmesi beklenmektedir.

Kiiresel likidite kosullarinin ve risk algilamalarinin iyilesmesiyle
Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndan bugiine kredi kosullarindaki sikiligin
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu donemde finansal kosullardaki
sikiligin azalmaya devam etmesi ve kredi faizlerinde siiregelen diisiis egilimi,
para politikasinin genisletici etkisini giiclendirmigtir. 2009 Ekim Enflasyon
Raporu’nda yilin son ¢eyreginden itibaren kredi piyasasindaki gelismelerin yurt
ici iktisadi faaliyeti desteklemeye baslayacagi ongoriilmiistii. Nitekim, anilan
donemde kredi talebi canlanmaya baglamis, 6zellikle ticari krediler hizli bir
artis egilimine girmistir. Bununla birlikte, kii¢iik ve orta boy isletmelere verilen
kredilerde standartlarin halen goreli olarak siki olmasi, parasal kosullardaki
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genislemenin iktisadi faaliyet lizerindeki olumlu etkisini kismen de olsa

sinirlamaya devam etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt igi iktisadi
faaliyeti desteklemeye devam edecegi, orta vadede ise para politikasinin
etkilerinin daha da belirgin hissedilecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan,
kamunun halen yiiksek seyreden i¢ borglanma gereksiniminin, kiiresel
ekonomide siliregelen sorunlarin ve yiiksek issizlik oranlarmin kredi

genislemesini sinirlayacagi ongoriillmektedir.

Ozetle, son donemde agiklanan veriler ekonominin 1limli bir toparlanma
siirecine girdigini gdstermistir. Oniimiizdeki dénemde iktisadi faaliyetteki
kademeli canlanma egiliminin siirecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
ekonomideki kaynak kullaniminin bir miiddet daha uzun dénem ortalamalarinin
altinda seyredecegi diisiiniilmektedir. Bu cergevede, orta vadeli tahminlerimiz
giincellenirken toplam arz ve talep dengesinin enflasyona diisiis yoOniinde
yaptig1 katkinin, bir 6nceki doneme kiyasla azalmakla birlikte, 2012 yil1 basina
kadar devam ettigi bir goriiniim esas alinmustir.

Son ii¢ ay icinde iktisadi faaliyete iliskin gelismeler biiytlik 6l¢iide Ekim
Enflasyon Raporu 6ngoriileri dogrultusunda seyretmesine ragmen, kisa vadeli
enflasyon tahminlerinin belirgin olarak yukari yonlii giincellenmesine neden

olan gelismeler ortaya ¢ikmustir:

* QOcak ay1 i¢inde biitce gelirlerini artirmak amaciyla akaryakit
tiriinleri, alkollii igecekler ve tiitin iriinlerine getirilen vergi
diizenlemelerinin 2010 yili tiikketici enflasyonuna, yaklasik 1,5
puanlik katki yapacagi tahmin edilmektedir. 2009 Ekim
Enflasyon Raporu’nda 2010 yilina iliskin tahminler yapilirken
s0z konusu kalemlerin enflasyon hedefi dogrultusunda artirilacag:
varsayillmis ve bu baglamda 2010 yili i¢in 0,5 puanlik bir katki
Ongoriilmiistii. Dolayistyla, Ocak ayinda yapilan vergi
ayarlamalar1 2010 yil1 boyunca enflasyon tahminlerini yaklasik
1 puan ylkseltmistir. Bu etkinin Ocak 2010 ddéneminden
itibaren goriilmeye baslayacagi ve Ocak 2011 doneminde
ortadan kalkacagi belirtilmelidir.

» Kiiresel ekonomiye iliskin olumlu algilamalarin gii¢lenmesiyle

emtia fiyatlarinda baslayan yukari yonlii hareketlenme 2009
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yilinin son ¢eyreginde de slirmiistiir. Bu gelismeye paralel olarak,
petrol fiyatlar1 Ekim Enflasyon Raporu’nda 2009 yilinin son
ceyregi icin 70 ABD dolar1 olarak belirlenen varsayimin iizerinde
seyretmistir. ~ Petrol  fiyatlarina  iliskin  varsayimlarimiz
giincellenirken Ocak aymin ilk yaris1 boyunca vadeli piyasada
olusan fiyatlarin ortalamasi temel alinmistir. Bu ¢ercevede, petrol
fiyatlar1 varsayimi 2010 yili igin 75 ABD dolarindan 80 ABD
dolarina, 2011 yili ve sonrasi i¢in ise 80 ABD dolarindan 85
ABD dolarma giincellenmistir. Bu giincellemenin 2010 yili
enflasyon tahminleri T{zerindeki etkisi yaklasitk 0,2 puan
olmustur. Ayrica, orta vadeli tahminler iretilirken, diinya
ekonomisindeki 1liml1 toparlanma siirecine paralel olarak ithal
girdi maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi kademeli

artiglar gosterecegi varsayilmstir.

» Ekim Enflasyon Raporu’nda gida grubunda yillik fiyat artis
oraninin 2009 yilinda yilizde 5,8 sonraki yillar i¢in ise yiizde 6
olarak gerceklesecegi bir gerceve esas alimmisti. Gegen siire
zarfinda beklenenden olumsuz bir seyir izleyen islenmemis gida
fiyatlar1 goz oniine alinarak 2010 yil sonu i¢in gida fiyatlarinin
yillik artis oranina iligkin 6ngdrii ylizde 6 seviyesinden yiizde 7
diizeyine c¢ikarilmistir. S6z konusu degisikligin 2010 yili
enflasyon tahminleri Ttzerindeki etkisi yaklasitk 0,3 puan
olmustur. Benzer sekilde 2011 yil sonu i¢in gida fiyatlarinin
yillik artis oranina iliskin varsayim yiizde 6 seviyesinden ylizde
6,5 diizeyine giincellenirken, sonraki yillar icin yilizde 6

oranindaki yillik artis oran1 6ngoriisii korunmustur.

Son olarak, maliye politikas: tarafinda, Orta Vadeli Program (OVP)’da
ongoriilen tutarl gercevenin kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle desteklenerek
hayata gecirilecegi bir goriiniim esas alimuistir. Diger bir ifadeyle, enflasyonda
ongoriilemeyen oynakliklara sebep olacak kamu fiyat/vergi ayarlamalarinin
yapilmayacagi ve onlimiizdeki ii¢ yil boyunca yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ile vergi ayarlamalariin enflasyon hedefi ile uyumlu olacagi varsayilmstir.
Ayrica, OVP projeksiyonlari dogrultusunda maliye politikasinin genisletici
etkisinin 2010 yilinda azalarak devam edecegi, 2011 yilindan itibaren ise
kademeli bir mali sikilagsmaya gidilecegi 6ngoriilmiistiir. Bu dogrultuda, borcun

milli gelire oranindaki yiikselisin 2011 yilindan itibaren kademeli olarak tersine
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dondiigii, dolayisiyla tahmin ufku boyunca risk priminde 6énemli bir degisim

olmadig1 bir goriiniim esas alinmistir.

Bu c¢ergevede, politika faizlerinin uzun bir siire sabit tutuldugu,
sonrasinda ise sinirl artiglar gostererek tahmin ufku (li¢ y1l) boyunca tek haneli
diizeylerde kaldig1r varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2010
yilt sonunda ylizde 5,5 ile 8,3 aralifinda (orta noktast yiizde 6,9), 2011 yili
sonunda ise yiizde 3,4 ile 7,0 araliginda (orta noktas1 yiizde 5,2) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2012 yili sonunda yiizde 4,9 diizeyine
diisecegi ongoriilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1. Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Sonug olarak, iktisadi faaliyet biiyiik 6l¢iide Ekim 2009 Raporu’nda ifade
edilen goriinim dogrultusunda gelistiginden, orta vadeli tahminlerde ve para
politikas1 durusunda belirgin bir degisiklik yapilmamaistir. Bununla birlikte, kisa
vadeli tahminler agisindan belirleyici olan degiskenlerin tamami (gida, enerji ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar) yukari yonlii giincellenmistir. Bu ¢ergevede
2010 yili enflasyon tahmini belirgin olarak yukari ¢ekilirken, 2011 ve sonrasi
icin tahminlerde 6nemli bir degisiklik yapilmamaistir.

Giincellenen tahminler, politika faizinin uzun bir siire diisiik diizeylerde
tutulmasi durumunda dahi enflasyonun ana egilimi iizerinde yukar1 yonlii bir
baski hissedilmeyecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Grafik 1.3.1°de de
goriildiigli gibi, vergi ayarlamalar1 ve baz etkileri nedeniyle enflasyon
onlimiizdeki iki ay boyunca belirgin bir artig sergileyecektir. Bunun yani sira,

kiiresel krizin fiyatlar iizerindeki asagi yonlii etkilerinin belirginlestigi 2009
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yilmin ilk yarisindaki Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) degerlerinin oldukga
diisiik bir baz olusturmasi nedeniyle, ikinci ¢eyrekte de yillik enflasyon siirh
bir miktar artis gosterebilecektir (Kutu 3.2). Bu dogrultuda enflasyon bir
miiddet hedefin {izerinde kalsa da, blitce dengesi gozetilerek yapilan vergi ve
fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyon tlizerindeki etkilerinin ortadan kalkmasiyla
birlikte enflasyonun tekrar kademeli bir diisiis egilimine girerek orta vadede

yiizde 5 diizeylerinde istikrar kazanacagi dngoriilmektedir.

Oniimiizdeki donemde vergi diizenlemelerinin yansimalar1 ve baz etkisi
gibi gecici unsurlar nedeniyle, enflasyonun bir siire yiiksek seviyelerde
seyredecek olmasi, beklenti yonetiminin énemini artirmaktadir. Bu cergevede
iktisadi birimlerin, gegici unsurlarin farkindaligiyla hareket ederek enflasyonun
orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda enflasyon
hedeflerini referans almalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir.

Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve
haberin para politikasi durusunun degistirilmesine neden olabilecegi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin goriiniimiine iliskin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan

verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel krizin derinlesmesiyle, yurt
ici makroekonomik goriiniim ve buna iliskin riskler biiylik 6l¢iide kiiresel
gelismelere paralel olarak sekillenmistir. 2009 yilinda ekonomimizde yasanan
daralmada dig ticaret ve kiiresel finansman kanalinin roli gbéz Oniine
alindiginda, oOnlimiizdeki donemde yurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon
gbriinlimii iizerinde kiiresel gelismelerin bir miiddet daha temel belirleyici
olmaya devam edecegi diisliniilmektedir. Bu ¢ercevede, bu boliimde kiiresel ve
yurt i¢i iktisadi faaliyetin olas1 seyri ile bunun yurt i¢i enflasyon goriiniimiine

yansimalar1 bir arada ele alinmaktadir.

Gerek biitce aciklariin ulastigi yiiksek seviyeler, gerekse kredi ve
gayrimenkul piyasalarinda siiregelen sorunlar ozellikle gelismis tilkelerdeki
toparlanma siirecine iliskin asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel
bliylimenin tekrar kesintiye ugramasi olasiligi, Onceki donemlere kiyasla
azalmis olsa da yurt i¢i iktisadi faaliyet ve enflasyon lizerinde asag1 yonlii bir

risk unsuru olarak 6nemini korumaktadir. Oniimiizdeki donemlerde kiiresel
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bliyimenin duraklamasi ve bu durumun yurt i¢i iktisadi faaliyetteki
toparlanmay1 geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim s6z

konusu olabilecektir.

Kiiresel ve yurt ici iktisadi faaliyet {izerinde asag1 yonlii riskler devam
etmekle birlikte, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukar: yonlii riskler de
kendini gostermeye baslamistir. Kiiresel iktisadi faaliyette 2009 yilinin ikinci
yarisinda gdzlenen toparlanmanin boyutu, iktisadi faaliyete iliskin yukar1 yonli
risklerden de bahsedilmesini miimkiin kilmaktadir. Bunun yani sira, 2008
yilinin son ¢eyreginden bu yana kiiresel 6lgekte alinan olaganiistii mali ve
parasal tedbirlerin etkilerinin 6nemli bir boliimiiniin gecikmeli olarak
gozlenebilecegi dikkate alinmalidir. Benzer sekilde, iilkemizde bu siirecte
gerceklestirilen 1.025 baz puanlik faiz indiriminin yansimalarinin da belirli bir
gecikmeyle ortaya cikacagi goz ardi edilmemelidir. Oniimiizdeki dénemde
beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda baz senaryoda

ongoriilen siirli parasal sikilagtirma daha erken giindeme gelebilecektir.

Oniimiizdeki aylarda, baz etkisi ve kamu fiyat ayarlamalar1 nedeniyle
enflasyonda gozlenecek yiikselisin beklentiler lizerindeki etkisi dnemli bir risk
unsuru olarak ortaya cikmaktadir. 2009 yilimin son ¢eyreginden itibaren
islenmemis gida, petrol ve yonetilen/yonlendirilen kamu fiyatlari ile baz etkisi
gibi bir ¢cok farkli unsur enflasyonu artirict yonde etki yapmaya baslamistir. Bu
gelismeler, gecici nitelikte olmasina karsin, ortalama yillik enflasyonun bir
miiddet hedeflerin iizerinde kalmasma neden olacaktir. Iktisadi birimlerin sdz
konusu unsurlarin gegici niteligini dogru anlamasi ve orta ve uzun vadeli
beklentilerini bozmamast Onem tasimaktadir. Zira, ekonomideki kaynak
kullaniminin bir siire daha diisiik seviyelerde kalacagi, is gilicli ortaminin
tilketim talebinde bir genislemeye imkan tanimayacagi ve maliye politikasinin
kademeli sekilde daraltict yonde etkili olacagi varsayimi altinda s6z konusu
gecici gelismelerden ve bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat artiglarinin
genel fiyatlama davranislar tizerindeki etkisi ¢ok sinirli olacaktir. Halihazirda
gerek hizmet fiyatlarmin yillik artis oraninin gerekse temel enflasyon
gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi ve ciddi bir yayilma
riski gézlenmemesi nedeniyle politika faizlerinin uzun bir siire diisiik diizeyde
tutulmas1 ongoriilmektedir. Bununla birlikte, bu Rapor’da ¢izilen ¢ergevenin
disinda beklenmeyen bir durumun ortaya c¢ikmast ve genel fiyatlama

davraniglarinda bozulma gozlenmesi halinde, TCMB’nin para politikasini baz
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senaryoda  Ongoriilenden Once  sikilastirmakta tereddiit etmeyecegi

vurgulanmalidir.

Kiiresel krize karsi almman mali tedbirler sonucu ozellikle gelismis
tilkelerde biitge agiklarinin yliksek boyutlara ulasmasi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiiresel piyasa faiz oranlari iizerinde
yukar1 yonlii bir risk olugturmaktadir. Saglam bankacilik sistemi ve basiretli
maliye politikast gibi gii¢lii yonleriyle 6ne ¢ikan ekonomiler bu o6zellikleri
tasimayanlardan ayrisacak, soz konusu risklerin yansimalarina karsi daha
dayanikli olacaktir. Bu c¢ergevede TCMB, para politikast stratejisini
olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye
devam edecektir. OVP’de yer alan hedeflerin vergi ve fiyat artislarindan ziyade
kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku
boyunca politika faizinin tek hanede kalmasmnin miimkiin oldugu
diistinilmektedir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarmin olas1 seyri onemli bir risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Kiiresel 0Olgekte kamu otoritelerinin aldigi
dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli likidite emtia fiyatlarim
spekiilatif hareketlere maruz birakabilmektedir. Cin ve Hindistan gibi iilkelerde
gbzlenen hizli bliylime egilimi ve bu ekonomilerin diinya emtia talebi i¢inde
artan agirligi, s6z konusu spekiilatif davraniglar1 beslemektedir. Dolayisiyla,
kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi bir senaryo esas
alindiginda dahi petrol ve diger emtia fiyatlarmin yiikselmeye devam etme
olasiligi bulunmaktadir. Mevcut durumda iilkemizde talep kosullarinin halen
zayif olmasi, yukar1 yonlii maliyet soklarinin yurt ic¢i fiyatlara gegisini
sinirlamaktadir. Bu nedenle TCMB, oOzellikle yurt i¢i kaynak kullaniminin
diisiik seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiiresel emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin birincil etkilerine tepki vermeyecektir. Bununla birlikte, emtia
fiyatlarinda gozlenen artisin kiiresel biiytimedeki kalic1 ve giiclii bir toparlanma
ile birlikte gerceklesmesi ve bunun enflasyon beklentilerini bozmasi
durumunda, enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak sekilde parasal
sikilastirmaya gidilecektir.

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrar1 temel amaci ile
celismeden kiiresel krizin yurt igi iktisadi faaliyet lizerindeki olumsuz etkisini
sinirlamaya odaklanan TCMB, bu konuda {izerine diiseni biiylik Olclide

yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikas: fiyat istikrarmin kalic1 olarak
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tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin ve yapisal reform siirecinin gii¢lendirilmesi,
tilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarin1 destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP’nin ve Avrupa
Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin

hayata geg¢irilmesi konusunda atilacak adimlar biiylik 6nem tasimaktadir.
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Kutu 2009 YIL SONU ENFLASYON TAHMINLERININ GERIYE
1.1 DONUK BIR MUHASEBESI

Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yili son ceyreginden ifibaren
tUm dUnyayl kapsayacak sekilde derinlesen kiresel krizin yansimalar, 2009 yil
genelinde Ulkemiz iktisadi gelismeleri Uzerinde belirleyici olmustur. Yasanan krizin
ve buna karsi uygulanan politikalarnn yakin tarinte bir érnegdinin bulunmamasi,
enflasyon tahminlerindeki belirsizligi artiran bir unsur olmustur. Bunun yani sira, yilin
ikinci yansinda islenmemis gida fiyatlan tarihsel olarak yUksek oynakliklar
gOstermistir. Bu gelismeler 1siginda, son bir yil icinde enflasyon tahminlerini
sekillendiren finansal piyasalar, kUresel buyUme, yurt ici iktisadi faaliyet ile emtia ve
gda fiyatlanna iliskin varsayimlarda ddénemsel olarak kapsamli revizyonlar
yapilmasi geredi duyulmustur. Bu kutuda, 2009 yili icinde yayimlanmis enflasyon
raporlarinda  s&z konusu revizyonlar c¢ergevesinde 2009 yil sonu enflasyon
tfahminlerinde ortaya ¢ikan temel degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu

KUresel finans krizinin neden oldugu belirsizik ortaminda, 2008 vyilinin  son
ceyreginde iktisadi faaliyet hizla daralirken, kredi kosullar belirgin olarak sikilasmis
risk primi ve kredi faizlerinde ise hizli yUkselisler gézlenmistir. Krizin neden oldugu
derin gUven kaybi ve finansal sikiigin sorOyor olmasi 2009 yilinin baslarnnda fOm
dUnyada bUyUme oranlarinin belirgin sekilde gerilemesine yol acmis, bu sirecte
emtia fiyatlannnda da hizli bir gerileme yasanmistir (Tablo 1). Diger bir ifadeyle,
enflasyon gorinUmunU etkileyen unsurlarda belirgin bir asagr yonlG hareket

gbzlenmistir.

Tablo. 1. Enflasyon Raporu Varsayimlari

Oca.09 Nis.09 Tem.09 Eki.09
Biyime tahminleri*
Dinya 2009 -0,2 -2,1 -2,6 -2,3
2010 2,0 1,9 21 2,7
ABD 2009 -1,8 -2,7 -2,6 -2,5
2010 2,3 1,8 21 2,6
Euro Bélgesi 2009 -1,4 -3,4 -4,4 -3,9
2010 0,8 0,3 0,4 1,1
Gida Enflasyonu 2009 7.5 75 75 58
2010 6 6 6 6
Brent tipi ham petrol 2009 55 55 60 70
varil fiyati (ABD dolari)
2010 55 55 70 75

*Consensus Forecasts.
Kaynak: TCMB
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Nisan Enflasyon Raporu

S6z konusu gérunUm dogrultusunda, 2009 yil Ocak ayinda yayimlanan Enflasyon
Raporu’'nda 2009 vyil sonuna iliskin yillik enflasyon tahmini yUzde 6,8 olarak
verilmistir. Ancak, yilin ilk ceyregine iliskin aciklanan veriler nihai yurt ici talepte
Ocak Enflasyon Raporu'nda 6ngdrilene kiyasla daha derin bir daralmaya isaret
ederken, pek cok uluslararasi kurulus kiresel gelismeler isiginda kiresel buyUmeye
iliskin tahminlerini asagdi yonli gincellemeye devam etmistir. Bu baglamda, iktisadi
faaliyetteki  yavaslamanin  tahmin  edilenden daha gicli  oldugunun
anlasiimasiyla, toplam falep kosullarinin enflasyona yaphgr disis yonlo katkinin bir
onceki rapor ddnemine goére arthg bir cerceve esas alinmis ve cikfi acigi
tfahminleri Nisan ayinda belirgin olarak asagdi yonlo guncellenmistir (Grafik 1a). Bu
durum, enflasyonun ana egilimine iliskin  tahminin 0,8 puan asag yoénlU
guncellenmesine neden olarak Nisan 2009 Enflasyon Raporu’'nda vyl sonu
enflasyon fahmininin  yUzde 6,0 dUzeyine cekimesinin temel kaynagni

olusturmustur (Tablo 2).

Tablo. 2. 2009 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemelerin Kaynaklari

Ocak 09 Nisan 09 Temmuz 09 Ekim 09
Enflasyon Tahminleri (ylizde) 6,8 6,0 5,9 55

Iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (puan katki)

Oca-Nis Nis-Tem Tem-Eki Eki-Ara*
Gida 0,0 0,0 -0,5 1,0
Petrol 0,0 0,2 0,5 0,1
Ek Mali Tedbirler 0,0 0,5 0,0 0,0
Enflasyondaki Ana Egilim -0,8 -0,8 -0,4 -0,1
*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklarini gdstermektedir. 2009 yil sonu enflasyonu yiizde 6,5 olarak

gergeklesmistir.
Kaynak: TCMB.

Temmuz Enflasyon Raporu

Takip eden dénemde, enflasyon tahminlerini her iki yonde etkileyen gelismeler
ortaya cikmistir: 2009 vyili ilk ceyregine iliskin iktisadi faaliyetteki daralmanin
ongorilenden de derin olmasi ve Avrupa ekonomisinin 2009 yili bGyUmesine iliskin
beklentilerin  daha da k&tUlesmesi, Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’nda
guncellenen tahminlere asagr ydnde etkide bulunurken, petrol fiyaflannin
varsayimlardan yUksek seyretmesi ve bUtce dengesini saglamaya yodnelik vergi
dUzenlemeleri tahminleri yukan yonlU etkilemistir. Toplam talep kosullarindaki
gelismeler dogrultusunda ortaya cikan gérGnim, cikti acigr tahminlerinin  bir
onceki rapora goére bir miktar asagr yonli gincellenmesine neden olmustur
(Grafik 1a). Ayrica, iktisadi faaliyetteki yavasiamanin enflasyon Uzerindeki efkisi
ongorilenden de gUcli olmustur. Bdylece, enflasyonun ana egilimine iliskin
tahmin bir dnceki rapora gére 0,8 puan asagdi cekilmistir.
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Ote yandan, séz konusu ddnemde petrol fiyatlarnda gézienen artisiar petrol
fiyatlanina iliskin varsayimlarnn yukarn yénld gincellenmesine neden olmus ve vyl
sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar cekmistir. Bunun yani sira, Temmuz
ayinda tUtun Urdnlerinde yapilan fiyat artislarinin yil sonu enflasyonuna 0,5 puanlik
ek katki katki yapacagr 6ngériimuUs ve bu éngoéru tahminlere yansifilmistir. Sonug
olarak, Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’nda yer alan yil sonu enflasyon tahmini bir
onceki rapora gdére asagl yonlu gincellenerek yUzde 5,9 duzeyine cekilmistir
(Tablo 2).

Grafik.1b: 2009 Yili iginde Yapilan Enflasyon Tahminleri

Grafik.1a: 2009 Yili iginde Yapilan Gikti Ai§i Tahminleri

Ocak 09 ER Nisan 09 ER [ 1Gergeklesme Ocak 09 ER
Temmuz 09 ER = = = = = Ekim 09 ER 12 , S=====S\isan 09 ER Temmuz 09 ER

5 ‘ : ‘ ‘ Ekim 09 ER
10
64 1

2008

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekim Enflasyon Raporu

Yiin G¢cUncU ceyredinde yurt ici iktisadi faaliyete iliskin gelismeler Temmuz 2009
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan cerceve ile uyumlu bir seyir izlemis, kUresel
iktisadi faaliyete iliskin  varsayimlar ise, uluslararasi kuruluslann tahminleri
dogrultusunda Temmuz Enflasyon Raporu'na goére sinirli bir miktar yukan yénlo
guncellenmistir. Bu baglamda Ekim Raporu’'nda toplam talep gérinumune iliskin
bir dnceki rapora gére 6nemli bir degisiklik yapilmamistir. Bununla birlikte, 2009
UcUncU ceyreginde temel enflasyon gostergelerinin seyri, toplam talep kosullarnin
enflasyonun ana egilimi Uzerindeki eftkilerinin tahmin edilenden daha gUglu
oldugunu g&stermistir. Hizmet fiyatlannin yillik artis oranlarnnin ve enflasyon yayilma
endeksinin tarihsel olarak dUsGk dUzeylerde seyretmesi bu gérUsu teyid etmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda enflasyonun ana egilimine iliskin tfahminimiz sinirli bir
miktar asagr dogru guncellenmistir.

2009 yih GgUncU ceyreginde, petfrol fiyatlan  varsayimlann  Uzerinde
gerceklesmesine ragmen, gida grubu yillk enflasyonunun beklenenin ¢ok
Uzerinde bir dUsus gdstermesi kisa vadeli tahminlerin asagdr yonli guncellenmesine
neden olmustur. Bu dénemde, Urefici olmayan yafinmcilann emtia piyasalarina
yeniden ydnelmesinin de efkisiyle yilin ikinci ¢ceyreginde ortalama 60 ABD dolar
olan petrol fiyat, yilin GcUncU ceyreginde ortalama 70 ABD dolarn seviyesine
yUkselmistir. Spot piyasalarda yasanan bu gelismeler, yil sonuna iliskin petrol fiyat
varsayimimizin yUkseltiimesini gerekli kilmig; bu durum vyil sonu enflasyon tahmini
Uzerinde 0,5 puanlik yukar yonlu bir katki yapmustir.
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Ote yandan, mevsimsellikten anndinlmis gida fiyatlan yilin Gcinct ceyreginde
gecmis yillardaki artis egiliminden farkl olarak azalis gdstermis ve gida enflasyonu
yilin ilk dokuz aylik dénemine iliskin dngérUlerin altinda kalmistir. Bu durumun temel
nedeni islenmemis gida fiyatlannin yillik artis oranindaki gerilemenin beklenenden
daha hizh olmasidir. Bu gelismeler gbéz 6nune alinarak, Ekim 2009 Enflasyon
Raporu’'nda, 2009 yili sonuna iliskin gida grubu yillk arfis orani varsayimi yizde
7.5'ten yUzde 5,8'e indiriimis (Tablo 1), bu degisiklik 2009 yil sonu tahminleri
Uzerinde 0,5 puan asagi yonlU etki yapmistir (Tablo 2). Sonuc¢ olarak, Ekim 2009
Enflasyon Raporu'nda vyl sonu enflasyon oranina iliskin tahminimiz Temmuz
ayindaki yUzde 5,9 degerinden yUzde 5,5'e ¢ekilmistir (Tablo 2).

2009 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

2009 yilinin son c¢eyregindeki gelismeler, enflasyonun ana egilimini etkileyen
unsurlarnn Ekim 2009 Enflasyon Raporu’nda sunulan géronimle uyumlu oldugunu
teyid etmistir. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarnndaki 6ngdrilemeyen
arfislar nedeniyle, Ekim 2009 Enflasyon Raporu’'nda yUzde 5,8 olarak varsayilan yil
sonu gida enflasyonu yUzde 9,3 olarak gerceklesmistir (Kutu 3.1). Gida
enflasyonundaki s&z konusu gelismeler, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 5,5
olarak tahmin edilen 2009 vyl sonu enflasyonu ile yUzde 6,5 duUzeyindeki
gerceklesme arasindaki farki buyUk élcude aciklamaktadir (Grafik 1b).

Sonug olarak, TCMB, Ocak 2009 déneminde yaymladigi Enflasyon Raporu’'nda
yilin ilk yansinda enflasyonda hizli bir dUsUs olacagini ve yil sonunda enflasyonun
hedefin allinda kalacagini 6ngdérmus ve bu cercevede politika faiz oranlannda
hizli bir indirim sUrecine gitmistir. Zaman icinde aciklanan veriler TCMB'nin
ongordlerini feyid etmis, 2009 yilinda enflasyon bir dnceki yila kiyasla belirgin bir
dUsUs gostererek yuzde 6,5 ile hedefin altinda gerceklesmistir. Diger yandan, vyil
boyunca kuresel krizin toplam talep Uzerindeki etkilerine dair belirsizlikler ile petrol
ve gida fiyatlanndaki éngdérilemeyen hareketler 2009 yil sonuna dair enflasyon
tahminlerinin ceyrekler boyunca dalgali bir seyir iziemesine neden olmustur. TCMB
enflasyon raporlan aracilig ile tahminlerdeki gincellemeleri ve alinan politika
tedbirlerini seffaf bir sekilde kamuoyuna duyurmus ve bu baglamda hesap verme
sorumlulugunu duzenli olarak yerine getirmistir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2009 yilimin ikinci yarisina iligkin gostergeler kiiresel ekonominin
toparlanma egilimine girdigini teyid etmistir. Bu durum, kiiresel risk
algilamalarindaki iyilesmenin ve finansal piyasalardaki normallesme egiliminin
devamint saglamistir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomiye dair sorunlarin
heniiz tam olarak giderilememis olmasi, toparlanmanin hizina ve

stirdiirtilebilirligine iligskin belirsizliklerin siirmesine yol agmaktadir.

Gelismis tlkeler basta olmak {izere kiiresel dlgekte uygulamaya koyulan
genis kapsamli parasal ve mali tesvik programlari son donemdeki ekonomik
toparlanma egiliminin temel kaynagini olustururken, stok birikimleri de
bliylimeyi destekleyici etkide bulunmustur. Kiiresel finans piyasalarinda
gozlenen olumlu gelismelere karsin, 6zellikle bankacilik kesimindeki sorunlu
varliklarin ¢6ziime kavusturulamamis olmas: ve kirilganliklarin halen biiytik
Olclide devam etmesi, kredi mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyememesine
neden olmaktadir. Bu da tiketim ve yatinm harcamalarindaki artisin
strdirtlebilirligine iliskin riskleri canli tutmakta, dolayisiyla kiiresel
biiylimenin kalict bir nitelik kazanmasinin 6niinde 6nemli bir engel teskil

etmektedir.

Kiiresel ekonomik biiyiime son donemde olumlu bir goriiniim arz etmekle
birlikte, asagi yonlii riskler 6nemini korumaktadir. Kisa vadedeki en 6nemli
risk, kiiresel biiylimenin kalici bir nitelik kazandigi seklindeki yanlis bir
algilama veya artan biitce agiklar1 sonucunda daralan mali alan nedeniyle
kamusal tesvik politikalarinin erken terk edilmesidir. Diger taraftan, devam
eden yiiksek issizlik oranlart hanehalki harcamalarini azaltarak toplam talebi
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Ayrica, oOzellikle gelismis iilkelerde
uygulanan genisleyici maliye politikalarinin bir sonucu olarak hizla artan biitce
acgiklar1 ve kamu borg stoklar1, uzun vadeli faiz oranlarimi artirarak 6zel talebi
olumsuz yonde etkileyebilecek Onemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Bir diger onemli risk de, emtia piyasalarina yonelik
spekiilatif sermaye hareketlerinin emtia fiyatlarinda kisa stireli artiglara yol
agmasidir. Bu durum, bir yandan biiylime dinamiklerini olumsuz yonde

etkilerken, diger yandan da kiiresel enflasyonda artisa neden olabilecektir.
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Ozetle, yilin son ceyreginde kiiresel bilyiime tahminlerinin smirl bir
miktar yukar1 yonlii giincellendigi dikkat cekmektedir. Ancak, mevcut biiylime
gelismelerinin daha ¢ok gegici faktdrlere bagl olmasi, toparlanmanin yavas ve
kademeli, hatta inigli ¢ikisli bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Bu
cergevede, Rapor’un son boliimiinde yer alan orta vadeli tahminler iretilirken,
Ekim Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi, dis talebin zayif seyrini korudugu bir

gorliniim esas alimustir.
2.1. KUresel BUyUme

Kiiresel ekonomideki yillik biiylime oranlarina bakildiginda, hem
gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin 2009 yilinin ilk ¢eyreginde dip
yapip sonraki iki ¢eyrekte yukari yonlii hareket ettikleri goriilmektedir (Grafik
2.1.1)." Gelismekte olan iilkeler agirliklandirilmis yillik bityiime endeksi
ticlincii ceyrekte bilyiimenin yeniden basladigini ima etse de, Cin ve Hindistan
hari¢ tutuldugunda daralmanin heniiz sona ermedigi gozlenmektedir. Ayrica,
ticlincli ¢eyrekte c¢ogu iilke ekonomisinin stok birikimlerinin ve kamu
harcamalarinin  olumlu katkisiyla bir Onceki c¢eyrege gore biiylidigi
goriilmiistiir. Bu olumlu gelismelerde tiim diinyada uygulanan genisletici para
ve maliye politikalar1 énemli rol oynamustir. Ote yandan, gelismis iilkelerde,
ozellikle ABD ve Euro bolgesinde, is giicli piyasalarindaki olumsuz seyir
devam etmektedir (Grafik 2.1.2). Issizlik oranlarinin yiiksek olmas1 ve olumlu
gelismelerin daha c¢ok gegici nitelikteki genisleyici politikalara dayanmasi
biiyiime egiliminin siirdiiriilebilirligine iliskin risk olusturmakta ve

toparlanmanin yavas olacagina isaret etmektedir.

Grafik 2.1.1. Geligmis Ulkeler (GU) ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.1.2. Gelismis Ulkeler Issizlik Oranlari
(GOU) Yillik Biiylime Oranlari (Yizde) (Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

! Biiyiime rakamlari ¢eyreklik milli gelirin bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére yiizde degisimini gostermektedir.
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Gelismis {ilkeler ile Cin ve Hindistan hari¢ gelismekte olan {ilkelerin
sanayi liretim endeksleri incelendiginde, Kasim ay1 itibariyla her iki grupta da
yillik gerileme hizinin belirgin bir sekilde yavaslamaya devam ettigi
gozlenmektedir (Grafik 2.1.3). Cin ve Hindistan dahil edildiginde gelismekte
olan iilkeler sanayi tiretim endeksinin yillik degisim oraninin Ekim ve Kasim
aylarinda pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Biiylime rakamlar ile birlikte
incelendiginde, bu durum Cin ve Hindistan’in kiiresel toparlanma siirecinde
etkin ve Oncli bir rol oynayacagina isaret etmektedir. Fakat, ekonomik
biiytikliikleri dikkate alindiginda, sadece bu iki iilkenin olumlu performansinin
istikrarli bir kiiresel biiylime i¢in yeterli olamayabilecegi unutulmamalidir.
Diger taraftan, hedef pazarlardaki biiyiime goriiniimii dikkate alindiginda, Cin
ekonomisinin ihracata dayali biiylime stratejisinin siirdiiriilebilirligine iliskin
belirsizlikler bulunmaktadir.

Grafik 2.1.3. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.1.4. PMI Endeksleri
Sanayi Uretim Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gelismis Ulkeler Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers
Index - PMI), 2009 yilinin Ekim-Aralik déneminde 50 olan nétr seviyenin
tizerinde seyretmeye devam etmistir (Grafik 2.1.4). Belirtilen donemde ABD
PMI endeksinin de benzer bir seyir izleyerek Aralik ayi itibariyla 55,9 degerine
ulastig1 goriilmektedir. Daha erken toparlanmaya baslayan Cin’in PMI endeksi
de Ekim-Aralik déneminde istikrarli bir sekilde notr seviyenin iizerinde
kalmistir. Sanayi  tretim  endekslerindeki  gelismelerle = beraber
degerlendirildiginde, PMI endeksleri yilin dordiincii ¢eyregi itibartyla hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde iktisadi faaliyette bir canlanmaya
isaret etmektedir.
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Tablo 2.1.1. Bliyime Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2009 2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
Consensus Economics
Diinya -2,3 -2,2 2,7 3,0
ABD -2,5 -2,5 2,6 2,9
Euro Bolgesi -39 -39 1,1 1,3
Dogu Avrupa -5,6 -5,8 22 2,9
Latin Amerika 2.4 23 3,1 3,8
Asya Pasifik 1,0 1,3 5,0 52

Kaynak: Consensus Forecasts, Ekim 2009 ve Ocak 2010.

Yilin dordiincti ¢eyreginde iktisadi faaliyete iligkin gostergelerdeki
canlanmanin etkisiyle, yillik kiiresel biiyiime tahminleri yukari yonli
giincellenmistir (Tablo 2.1.1). S6z konusu tahminlere goére, Euro bolgesindeki
toparlanmanin  ABD’ye kiyasla daha smirli ve gecikmeli olmasi
beklenmektedir. Ote yandan, Asya Pasifik bdlgesindeki toparlanmanin daha
belirgin ve erken olacagi Ongoriilmektedir. S6z konusu yukart yonli
giincellemelere ragmen, asagi yonlii risklerin de etkisiyle tahminler kiiresel
ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi  goriislini
desteklemektedir.

2.2. Emfia Fiyatlan

Kiiresel likidite bollugu, ABD dolariin zayif seyrini korumasi ve kiiresel
bliylimede Ongoriilen toparlanmaya bagli olarak oniimiizdeki donemde emtia
talebinin artacag1 beklentisi dordiincii ceyrekte emtia fiyatlarini etkileyen temel
unsurlar olmustur. Oniimiizdeki dénemde metal talebinin artacagina dair
beklentiler ve artan finansman imkanlar1 stok miktarlarinin yiikselmesinde
etkili olurken, metal fiyatlarinda da artis gozlenmistir. Ote yandan, tahil
fiyatlar1 da benzer kosullardan etkilenmis olmakla birlikte hava kosullarinin
tiretimi olumsuz etkilemesi fiyatlar1 yiikselten diger bir etken olmustur. Altin
fiyatlar1t ABD dolarinin zayif seyrini siirdiirmesi sonucu Aralik ay1 baslarinda
tarihi zirve degerlerine yiikselmis, daha sonra ABD dolarindaki toparlanma ile
birlikte simnirli miktarda gerilemistir. Petrol fiyatlar1 ise smirli bir artis

gostermistir.

Bu gelismeler 1s18inda, emtia fiyatlar1 endeksi Aralik ayinda geyreklik
bazda yiizde 11,6, yillik bazda ise yiizde 50 artis gostermistir. Emtia fiyatlar
endeksinin alt endeksleri olan enerji, endiistriyel metaller, tarim ve degerli
metaller alt endeksleri ¢eyreklik bazda sirasiyla yiizde 10,9, yiizde 14,1, yiizde
15,2 ve yiizde 12,2 artig gostermistir (Grafik 2.2.1 ve 2.2.2).
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Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
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*Ocak 2007 ortalamasi 100 olarak alinmistir.

Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.

Yilin dordiincii ¢eyreginde petrol fiyatlar1 oynaklik endeksi genel olarak
yatay bir seyir izlemis, petrol fiyatlarinin goreli olarak istikrar kazanmasina
bagl olarak smirli miktarda gerilemistir (Grafik 2.2.3). Diger taraftan, son ii¢
aylik donemde verim egrisinin egiminde bir degisim gozlenmezken, spot piyasa
gelismelerine paralel olarak fiyatlar tiim vadelerde yiikselmistir (Grafik 2.2.4).
Bu ¢er¢evede, Rapor’un son kisminda yer alan tahminler olusturulurken petrol

fiyatlar1 i¢in Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan varsayimlar yukari yonli
giincellenmistir.

Grafik 2.2.3. Ham Petrol Piyasasi Oynaklik Endeksi (OVX)

Grafik 2.2.4. Ham Petrol (Brent) Verim Egrileri
(Yizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Uluslararas1 Enerji Ajansi (International Energy Agency-1EA), 2010’un
ilk yarisi i¢in Uluslararas: Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (Organisation for

Economic Co-operation and Development-OECD) iilkeleri petrol talebi
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beklentisini li¢ ay Oncesine kiyasla asag1 yonlii glincellemistir. Ayrica, Petrol
Thrag¢ Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of the Petroleum Exporting Countries
- OPEC) 22 Aralik’taki olagan dis1 toplantisi sonucunda iktisadi faaliyetteki
toparlanmaya dair belirsizliklerin slirmesinden dolay1 iiretim seviyelerini
degistirmeme karar1 almistir. Ancak, kis sartlarinin beklenenden agir gegmesi
ve gelismis llkelerin beklentilerin {lizerinde biliylime performansi gdstermesi

petrol fiyatlari {izerinde yukar1 yonlii risk olugturmaktadir.

Kiiresel olgekte kamu otoritelerinin aldig1 dengeleyici tedbirler sonucu
bollasan likidite ve gerileyen bor¢lanma maliyetleri, gelismekte olan {ilke para
birimlerinin yaninda emtia fiyatlarim1 da spekiilatif hareketlere maruz
birakabilmektedir. Bu nedenle emtia fiyatlariin olasit seyri Oniimiizdeki

doneme iligkin 6nemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir.
2.3. KUresel Enflasyon

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren talep ve maliyet kosullarmin
yarattig1 asag1 yonlii baski sonucu hizli bir diisiis sergileyen kiiresel enflasyon,
ozellikle emtia fiyatlarinda bir onceki yil gerceklesen diisiik baz nedeniyle,
2009 yilinin Agustos ayindan itibaren yukar: yonlii hareket etmeye baslamistir
(Grafik 2.3.1).

Grafik 2.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.3.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kasim ay1 itibartyla ¢ekirdek enflasyon oranlari gelismis iilkelerde yiizde
1 civarinda seyrederken gelismekte olan iilkelerde yaklasik yiizde 2
diizeyindedir. Son donemde cekirdek enflasyonun, gelismis tlilkelerde yatay bir
seyir izledigi, buna karsilik gelismekte olan iilkelerde yiikselis egilimine girdigi
dikkat cekmektedir (Grafik 2.3.2).
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Tablo 2.3.1. Enflasyon Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin
Consensus Economics
Diinya 2,4 2,6
ABD 1,9 2,2
Euro Bolgesi 1,2 1,2
Dogu Avrupa 6,3 5,9
Latin Amerika 6,7 6,8
Asya Pasifik 1,8 1,9

Kaynak: Consensus Forecasts, Ekim 2009 ve Ocak 2010.

Consensus Forecasts verilerine gore, kiiresel 6lgekte 2010 yili tliketici
fiyatlar1 enflasyonu beklentilerinde yukar1 yonli bir degisim oldugu
gozlenmektedir (Tablo 2.3.1). Ocak aymnda 2010 yili enflasyon beklentileri
Ekim ayma gore ABD, Latin Amerika ve Asya Pasifik iilkeleri i¢in yukari
yonlii, Dogu Avrupa iilkeleri i¢in agag1 yonlii giincellenirken, Euro bdlgesi i¢in
degismemistir.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Géstergeleri

2009 yilmin  son c¢eyregi, gelismis iilke biiyiime oranlarmin
beklentilerden olumlu gerceklesmesinin, mali destek programlarma devam
edilmesinin ve kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin siirecegi beklentisinin
sagladig1 katkiyla finansal piyasalarda iiclincli ceyrek itibariyla saglanan
olumlu performansin korundugu bir dénem olmustur (Grafik 2.4.1). lyilesen
risk algilamalarina paralel olarak dnceki iki ¢eyrekte diizenli bir sekilde azalan
yiiksek riskli firma borglanma maliyetleri son ¢eyrekte de bu egilimine devam
ederken, daha giivenli bir bor¢lanma araci olan varliga dayali ticari menkul
kiymet faiz oranlar1 yatay bir seyir izlemistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Para Piyasalari Faiz Gelismeleri Grafik 2.4.2. Reel Kesim Borglanma Maliyetleri
(Yizde) (Baz puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Iktisadi faaliyete iliskin toparlanma sinyallerinin giiclenmesi yilin son
ceyreginde kiiresel risk istahini belirleyen temel etken olmus, risk istahindaki
iyilesme egilimi yavaglayarak da olsa devam etmistir (Grafik 2.4.3).
Yunanistan ve Dubai kaynakli finansal sorunlar kiiresel risk istahinda kisa
stireli bozulmalar yaratsa da, yatirimcilarin séz konusu gelismeleri iilkelere
0zgli sorunlar olarak algilamasi risk istahindaki iyilesme egilimine geri
doniilmesini saglamistir (Grafik 2.4.4). ABD’de biiyiilk bankalarin, Sorunlu
Varliklar1 Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program-TARP)
tizerinden kullandiklar1 destegi geri ddemeye devam etmeleri de yilin son
giinlerinde risk istahin1 artiran bir diger etken olmustur.

Grafik 2.4.3. Kiiresel Risk istahi Endeksleri Grafik 2.4.4. Segilmis Ulkeler CDS Oranlar*
Credit Suisse Risk Istahi Endeksi (ters gevrilmis) Dubai talya Yunanistan
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* 5 yillik CDS degerleri, 24 Kasim 2009 degeri 100 olarak alinmigtir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel risk istahindaki artis ve gelismis {ilke devlet tahvillerinin
getirilerinin diisiik diizeylerde seyretmeye devam etmesi, gelismekte olan iilke
finansal varliklarina olan talebi artirmaya devam etmis, Morgan Stanley Hisse
Senedi Endeksi (Morgan Stanley Capital International-MSCI) gelismekte olan
tilkeler alt endeksi yilin son ¢eyreginde yavaslayarak da olsa yiikselisini
stirdiirmiistiir (Grafik 2.4.5).
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Grafik 2.4.5. Kiresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.6. Gelismekte Olan Ulke Kur ve Risk Primi Gostergeleri®
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*Gelismekte olan iilke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 Euro’dan olusan sepet
karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100 olmak
lizere grafikteki artis gelismekte olan ilkelerin paralarinda deger kaybina isaret
etmektedir.

Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel risk istahindaki iyilesmeye paralel olarak, JP Morgan Gelismekte
Olan Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI+) yilin son ¢eyreginde diisiis egilimini
stirdiirmiistiir. Bu dogrultuda, 2009 yilinin son ¢eyreginde gelismekte olan iilke
kurlarindaki degerlenme egiliminin yilin ikinci ve ligiincii ¢eyregine kiyasla
yavaglayarak da olsa siirdiigli dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.6).

Finansal piyasalardaki normallesme siirecine ragmen kredi kosullarindaki
mevcut sikilik yilin son ¢eyreginde de devam etmistir. Nitekim, ABD ve Euro
bolgesi kredi gelismeleri incelendiginde, ABD kredi stokunda krizin
baslangicindan itibaren siiregelen daralmanin, Ekim ay1 sonrasinda hiz
kesmesine ragmen, devam ettigi gozlenmektedir. Ote yandan, Euro bdlgesi

kredi stokunun yillik bazda ilk defa Ekim ayinda azalmaya basladigi
goriilmektedir (Grafik 2.4.7 ve 2.4.8).

Grafik 2.4.7. ABD Kredi Gelismeleri Grafik 2.4.8. Euro Bélgesi Kredi Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: ECB.
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Ekim ay1 itibartyla 2009 yili iiclincii ¢eyrek kredi gelismeleri ve son
ceyrek beklentilerini yansitan ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-
Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) Kredi
Gelismeleri Anketleri, firma kredi kosullarinda ikinci ve {i¢iincii ¢eyreklerde
kismi iyilesme yasandigini, son ¢eyrek itibariyla sikilifin azalarak da olsa
devam etmesinin beklendigini gostermektedir (Grafik 2.4.9 ve 2.4.10). Bahsi
gegen iki ekonomi i¢in de bankalar, siki kredi kosullarina sebep olarak gelecek
donem iktisadi faaliyetle ilgili beklentileri, diisiik risk toleransini ve sektorel
goriiniimdeki belirsizlikleri belirtmislerdir. Bankalar, ayn1 donem i¢in zayif
kredi talebine sebep olarak ise firmalarin diisen isletme sermayesi ihtiyacini,
buna ek olarak azalan sabit sermaye ve stok yatirnmlarina paralel diisiis

gosteren finansman ihtiyaglarini1 gostermislerdir.

Grafik 2.4.9. Fed: Kredi Gelismesi Anket Sonuglari Grafik 2.4.10. ECB: Kredi Gelismesi Anket Sonuglari
(Yuzde, Net) (Yiizde, Net)
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Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yilin son ¢eyreginde merkez bankalarinin biiylik bir kismi, iktisadi
faaliyeti desteklemek amaciyla politika faizlerini diisiik seviyelerde tutarak ve
geleneksel olmayan para politikast araglart kullanarak genisleyici para
politikas1 uygulamaya devam etmislerdir. Y1l sonu itibariyla, faiz indirim
stirecinin biiyiik oranda sonuna gelindigi ve uygulanan genisleyici para
politikalarindan olasi ¢ikis stratejilerine dair sinyaller verilmeye baslandigi

goriilmektedir.

Gelismis iilke merkez bankalar1 6zelinde bakildiginda, faiz indirim
stirecinin 2009 yilinin son ¢eyregi itibariyla tamamen sona erdigi goriilmektedir
(Grafik 2.5.1). Ayrica, likidite saglamaya yonelik olarak yogun bir sekilde
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basvurulan g¢esitli para politikas1 enstriimanlarinin  kullanimmin da yakin
donemde sona ermesi beklenmektedir. Faiz indirim siirecinin sonuna gelinmesi
ile birlikte merkez bankalar1 cogunlukla politika faizlerini 2010 yili boyunca da
bulunduklar1 diisiik seviyelerde tutacaklarina dair sinyaller vermektedir. Ote
yandan, smirhi sayida gelismis {ilke merkez bankas1 faiz artirimlarina
baglayarak  genigleyici para politikast uygulamalarimi  daha erken
sonlandirmistir. Agustos ayindaki 25 baz puanlik artisin ardindan Eyliil ve
Ekim aylarinda politika faizini sabit tutan Israil Merkez Bankasi, Kasim ve
Aralik aylarinda faizlerini toplam 50 baz puan daha artirmistir. Avustralya
Merkez Bankasi ise Ekim ayinda basladig1 faiz artislarina Kasim ve Aralik
aylarinda da devam etmis, yilin son g¢eyreginde politika faizini toplam 75 baz
puan artirmistir. Norve¢ Merkez Bankasi da yilin son ¢eyreginde faiz artisi
yapan bankalardan biri olmus ve politika faizini 50 baz puan artirmistir.
Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler: Eylil 2007-Aralik 2009* (Baz puan) Degisimer: Eylil 2007-Aralik 2009* (Baz puan)
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* Aralik 2009 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Yilin son ¢eyreginde gelismekte olan tlilke merkez bankalarinda da faiz
indirim siirecinin biiylik oranda sonuna gelindigi ve bir 6nceki ¢eyrege kiyasla
¢ok daha az sayida merkez bankasinin faiz indirimlerine devam ettigi
goriilmektedir (Grafik 2.5.2). Gelismekte olan iilke merkez bankalar1 2010 yili
icinde faizlerin artirilacagr yoniinde sinyaller vermektedir. Ancak, olasi
artislarin zamanlamasi ve miktari iilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilecektir.
S6z konusu grup i¢inde ¢ogu merkez bankasimin 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren politikalarin1 sikilagtirmaya baslamas:t beklenirken, Brezilya'nin,
iktisadi faaliyetteki toparlanmaya bagli olarak 2010 yilinin baslarindan itibaren

para politikasinda sikilagtirmaya gitmesi beklenmektedir.
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2009 yilinin son ¢eyreginde kiiresel politika faizleri biiyiik 6l¢iide yatay
seyretmistir. Gegtigimiz ii¢ aylik donemde yapilan sinirl faiz artirimlarina bagl
olarak, gelismis lilke merkez bankalarinin bilesik politika faiz orani yilin
ticlincii ceyregindeki seviyesinin 2 baz puan iizerinde ger¢eklesmis, Aralik sonu
itibartyla 0,58 olmustur (Grafik 2.5.3). Diger yandan, gelismekte olan iilke
merkez bankalarinin faiz indirim siirecine 2009 yilinin son g¢eyregi itibariyla
biiytik 6l¢iide son vermeleri nedeniyle bu gruptaki {ilkelerin bilesik politika faiz
orani yilin ii¢lincii geyregine gore oldukga sinirl bir miktarda azalmis ve yiizde
5,75 olarak gergeklesmistir (Grafik 2.5.4).

Grafik 2.5.4. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan

Grafik 2.5.3. Geligsmis Ulkeler Politika Faiz Orani Ulkeler Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2009 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egilimini etkileyen unsurlar
Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan goriiniim ile uyumlu seyretmistir.
Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlariin 6ngoriilmedik sekilde yakin
tarthin en yiiksek artiglarini sergilemesi, 2009 yil sonu enflasyonunun Ekim
Enflasyon Raporu’nda tahmin edilenin 1 puan iizerinde ger¢eklesmesine neden
olmustur. Bu donemde petrol ve diger emtia fiyatlarindaki yiikselisler ile
iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan gecici vergi indirimlerinin
sona ermesi gibi gelismeler de enflasyonun yiikselmesinde etkili olmus,
boylece 2009 yilinin son ¢eyreginde yillik enflasyon yiizde 5,27 oranindan
yiizde 6,53 diizeyine yiikselmistir.

Dérdiincti ¢eyrekte hizmet fiyatlar: iktisadi faaliyetteki goriiniime bagli
olarak diisiik oranli bir artis egilimi sergilemis, enerji fiyat artiglar1 hiz
kazanirken islenmemis gida fiyatlar1 tarihsel olarak oldukga yiiksek kabul
edilebilecek bir oranda artmistir. Bu gelismeler c¢ergevesinde, gida ve enerji
kalemlerinin yillik enflasyona yaptig1 katki yiikselirken, gida ve enerji disinda
kalan gruplarin katkisinda belirgin bir degisim olmamistir (Grafik 3.1.1). Yilin
son ¢eyreginde ithalat fiyatlar1 1limlhi bir yiikselis egilimi sergilese de, genel
fiyatlama davranisinda bir bozulma goézlenmemis, toplam talep kosullarinin
enflasyona diislis yoniinde verdigi destegin devam etmesiyle temel enflasyon
gostergeleri  orta vadeli hedeflerle uyumlu diisiik oranli seyirlerini

stirdiirmiistiir.
Grafik 3.1.1. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 3.1.2. Gruplar Itibariyla TUFE
(Dérdiinci Ceyrek Yiizde Degisim)
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*Gida ve Eneriji: Gida ve alkolsiiz icecekler ile enerji.

*Tiitin ve Altin: Alkollii igecekler ve tiitiin drtinleri ile altin.

**Temel Mal: Gida, enerji, alkollii igecekler ve titiin ile altin disinda kalan mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyon Raporu 2010-I 29



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Son ¢eyrekte one cikan bir diger gelisme kiiresel krizin yurt ici iktisadi
faaliyet lizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla uygulanan dayanikl tiiketim
mal1 vergi oranlarindaki gegici indirimlerin sona ermesidir. Anilan etkilerle
temel mal fiyatlar1 dordiincii ¢eyrekte gegmis yillarin iizerinde bir oranda artis
kaydetmisse de (Grafik 3.1.2), vergi ayarlamalarinin etkisi arindirildiginda fiyat

artis1 onceki yillarin altinda kalmistir.

Grafik 3.1.3. Gida Fiyatlari Grafik 3.1.4. Islenmemis Gida Fiyatlari Alt Gruplari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmis gida fiyatlari Ekim Enflasyon Raporu’nda gizilen goriiniimle
uyumlu seyrederken, islenmemis gida fiyatlar1 6ngoriilerin aksine dikkate deger
bir artis kaydetmistir (Grafik 3.1.3). Boylelikle, 2008 yilinda islenmis gida
tiriinleri kaynakli olarak yiikselen gida fiyatlari, 2009 yilinda islenmemis gida
fiyatlarindaki artislarla yiiksek seyrini korumustur. Endeks tarihindeki en diisiik
islenmis ile en yiliksek islenmemis gida fiyat artislarinin goézlendigi bu

donemde, gida fiyatlar yillik enflasyonu yiizde 9,26 olmustur.

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlar1 oldukca dalgali bir seyir izlemekte,
bu goriiniim 6nemli bir tahmin belirsizligi olusturmaktadir (Kutu 3.1). Nitekim,
bu grupta 2009 yilinda son bes yilin en diisiik {i¢lincii ¢eyrek degisim oranimnin
ardindan, dordiincli ¢eyrekte meyve-sebze ve et fiyatlarindaki ylikseligler
sonucunda son alt1 yilin en yiiksek artis1 yasanmistir. Boylelikle, grup fiyatlar
yillik artis orani yiizde 19,35’e ulasmustir (Tablo 3.1.1). Ozellikle et fiyatlari
yilin ikinci yarisinda kayda deger artiglar sergilemis, bu durum gerek gida
fiyatlar1 gerekse bu fiyatlarin girdi teskil ettigi yemek hizmetleri fiyatlari
tizerinde yukar1 yonlii baskilara neden olmustur (Grafik 3.1.4). Et dirtinleri
disinda kalan islenmemis gida iirlinlerinde yillik enflasyon Ekim ayinda yiizde
3,8 seviyelerine kadar gerilemisse de, yilin son iki ayinda meyve-sebze fiyat

artislar1 kaynakli olarak tekrar ytikselis gostermistir.
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Islenmis gida fiyatlar y1l genelinde siiregelen 1limli seyrini son geyrekte
de siirdiirmiis ve grup yillik enflasyonu yil sonu itibariyla yiizde 1,04 olmustur
(Grafik 3.1.3). Bu grupta 2009 yilinda iiretim ve ithalat fiyatlarindaki olumlu
gelismeler sonucunda ekmek ve tahillar ile kati-sivi yaglarda fiyatlar bir 6nceki
yilin altinda kalirken, canli hayvan varhigindaki azalis ve dis talep kaynakl
etkilerle iglenmis et ve siit tirlinleri fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda yiiksek
oranli artislar yasanmistir. Arz kosullarinda kisa donemde bir iyilesme
beklenmediginden, et ve siit {irlinleri fiyatlar1 islenmis gida fiyatlar1 tizerinde
onemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bunun yaninda, yilin ilk ¢eyreginde
grup yillik enflasyonunda baz etkisinden kaynaklanan bir artis gézlenebilecegi
de not edilmelidir.

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

2008 \ 2009

v Yillik I 11 111 1\ Yillik

TUFE 3,03 10,06 1,05 0,77 0,34 4,26 6,53
1. Mallar 3,61 9,93 1,22 0,60 -0,22 5,32 7,01
Enerji 1,91 19,81 -0,28 -1,90 2,32 4,54 4,64
Islenmemis Gida 1245 787 | 1329 368  -490 1%’0 19,35
Islenmis Gida -0,20 15,46 -0,93 0,09 0,61 1,27 1,04
Enerji ve Gida Dis1 Mallar 3,04 3,75 -1,89 4,21 0,17 3,65 6,15
Dayanikli Mallar 2,45 5,54 -0,27 -2,76 2,70 4,18 3,76
(Altin Fiyatlar1 Harig) 0,61 3,19 -2,49 -2,23 2,83 3,25 1,22
Yari Dayanikli Mallar 3,42 11,54 -3,46 4,55 -1,65 5,33 4,55
Dayaniksiz Mallar 4,07 9,99 5,21 -1,22 0,04 5,62 9,80
2. Hizmetler 1,39 10,46 0,53 1,27 1,96 1,28 5,13
Kira 2,25 11,85 1,51 1,14 1,43 1,10 5,28
Lokanta ve Oteller 2,34 13,44 1,88 1,19 1,73 2,32 7,31
Ulastirma Hizmetleri 1,54 16,89 | -129 143 1,15 125 2,53
Diger Hizmetler 0,49 6,40 0,13 1,31 2,57 087 4,96

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlari, dordiincii ¢eyrekte ylizde 4,54 oraninda yiikselmistir
(Tablo 3.1.1). Bu donemde elektrik tarifeleri 6nemli oranda artirilmus, tiip gaz
ve akaryakit fiyatlari, uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis paralelinde
yiikselmeye devam etmistir. Ortalama petrol fiyatlart 2008 yili son ¢eyreginde
56 ABD dolar1 seviyelerindeyken, 2009 yilinin ayni déneminde 75 ABD
dolarina ulagsmistir. Boylece, grup yillik enflasyonu, 2008 yil1 sonunda ytiksek
oranda gerileyen petrol fiyatlariin yurt i¢i akaryakit fiyatlarina olumlu
yansimasinin olusturdugu etkinin de ortadan kalkmasiyla yilikselmistir (Grafik
3.1.5). Enerji fiyatlar1 yillik artis oraninin, benzer sekilde, 2010 yilinin ilk
ceyreginde de baz etkisi nedeniyle yiikselecegi tahmin edilmektedir. Buna ek
olarak, Ocak ay1 basinda akaryakit ve tlip gaz kalemlerinden alinan vergi
tutarlarinda artisa gidilmesi tliketici enflasyonunu 0,4 puan civarinda
artiracaktir.
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Grafik 3.1.5. Enerji Grubu Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Son ¢eyrekte fiyatlar1 yatay bir seyir izleyen alkollii icecekler ve tiitiin
grubunda yillik enflasyon yiizde 20,91 olarak gerceklesmistir. Kamu mali
dengesinin tesisine yonelik olarak Ocak ayindan itibaren yiiriirliige giren vergi
diizenlemeleri ile grup kapsamindaki bazi drlinlerde yiiksek fiyat
ayarlamalarma gidilmistir. Anilan vergi diizenlemelerinin 2010 yili tiiketici
enflasyonuna etkisinin yaklasik 1,1 puan olacagi tahmin edilmektedir.

Temel mallarda (gida, enerji, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin diginda
kalan mallar) enflasyon goriiniimii bir onceki Rapor’da Ongoriildiigii gibi
gelismistir. Dayanikli tiiketim mali fiyatlar1 vergi oranlarindaki indirimlerin
geri alimmas1 sonucunda bir 6nceki ¢eyrekte oldugu gibi artis kaydetmis (Tablo
3.1.2), bu dogrultuda temel mal fiyatlar1 yillik artis orani yiikselmistir.
Dayanikli tiiketim mallar fiyatlart yil genelinde, bir Onceki yila kiyasla
ortalama doviz kurundaki artisa ragmen, gerek ithalat fiyatlarindaki diististin
gerekse iktisadi faaliyetteki daralmanin etkisiyle yiizde 1,22 ile diisiik bir
oranda artmigtir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlar1 yillik artig orani ise zayif
seyrini siirdiiren yurt ici tiikketim ve dis talep gelismelerinin etkisiyle, tiiketici
enflasyonu ortalamasinin belirgin olarak altinda seyretmeye devam etmistir.

Tablo 3.1.2. Dayanikli Tiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2008 2009
v Yillik 1 11 111 v Yillik
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari Harig) 0,61 3,19 -2,49 -2,23 2,83 3,25 1,22
Mobilya -1,31 9,17 -3,17 -7,61 1,03 7,86 -2,51
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 6,04 8,13 -4,26 -2,54 3,53 -1,11 -4,47
Otomobil -2,30 -2,56 -1,36 -0,11 3,20 4,72 6,49
Diger Dayanikli Mallar 2,27 429 0,36 0,20 1,81 0,41 2,79
Kaynak: TUIK, TCMB.

32 Enflasyon Raporu 2010-|



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Hizmet fiyatlar1 son ceyrekte yiizde 1,28 oraninda artarken, yillik artis
orani yiizde 5,13’e gerilemistir (Tablo 3.1.1). Boylelikle, grup yillik enflasyonu
tarihsel olarak en diisiik seviyelerine ulagsmistir. Son ¢eyrekte, kira yillik
enflasyonunda gozlenen istikrarli gerileme devam ederken, diger ana
kalemlerde bir onceki ¢eyregin sonundaki diisiik diizey korunmustur (Grafik
3.1.6). Yillik enflasyon ulastirma hizmetlerinde 2008 yil sonuna kiyasla 14,4
puan gerilerken, s6z konusu gerileme kira ve lokanta-oteller alt gruplarinda
sirastyla 6,6 ve 6,1 puan olmustur. Yilin ilk ¢eyreginde hizmet fiyatlar
tizerinde yukar1 yonli belirgin bir baski beklenmemekle birlikte, yillik artis
orani baz etkisi nedeniyle sinirl bir yiikselis gosterebilecektir.

Grafik 3.1.6. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon gostergeleri, orta vadeli hedeflerle uyumlu goriiniimiinii
korumustur. Dayanikli mal grubundaki vergi indirimlerinin tamamen sona
ermesiyle, yilin son ¢eyreginde 6zel kapsamli gostergelerde yillik enflasyon bir
miktar artis kaydetmistir (Grafik 3.1.7). Boylece, enerji, islenmemis gida,
alkollii igecekler ve tiitlin ile altin1 dislayan temel fiyat gostergesinin (H) yillik
enflasyonu yiizde 3,18’e, bu endeksten iglenmis gida ¢ikarilarak hesaplanan
endeksin (I) yillik enflasyonu ise yilizde 3,84’e yiikselmistir. Ancak, vergi ve
mevsimsel etkilerden arindirildiginda her iki gosterge de enflasyonun ana
egiliminde bozulma olmadigma isaret etmektedir (Grafik 3.1.8). Bu durum,
ayni zamanda enflasyonda yilin son ¢eyreginde gozlenen artisin, enflasyonun
temel bilesenlerinden ziyade para politikasinin gorece etki alan1 diginda kalan
kalemler ile gegici etkilerden kaynaklandigini gostermektedir. 2010 yilinin
ortalarma kadar giicli baz etkileriyle enflasyonda donemsel artiglar
gozlenebilecegi (Kutu 3.2), buna karsilik temel enflasyon gostergelerinin

mevcut olumlu seyrini siirdiirecegi ongoriilmektedir.
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Grafik 3.1.7. Temel Enflasyon Géstergeleri | ve I* Grafik 3.1.8. Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |
(Yillk Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindirilmig 2 Aylik Ortalamalar)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonu etkileyen unsurlar incelendiginde, son ddnemde ithalat
fiyatlarinda 1liml bir yiikselis egilimi goze ¢arpmaktadir. Son ¢eyrekte fiyatlar
gerek ABD dolar1 gerekse Tiirk liras1 bazinda artis kaydetmistir (Grafik 3.1.9).
Buna paralel olarak, imalat sanayi fiyatlar1 da son ¢eyrekte yilizde 1,52 oraninda
yukselmistir. Alt gruplar bazinda, iiglincii ¢eyrege kiyasla ana metal imalati
fiyatlarindaki artisin ivmesi kirilirken, petrol iriinleri imalati fiyatlarinda
yiiksek oranli bir artis gozlenmistir. Bu donemde petrol ve ana metal hari¢
imalat sanayi fiyatlar1 ise li¢giincii ¢eyrekte oldugu gibi gida {iriinleri imalati
fiyatlarinda  gozlenen artiglarla  ylizde 0,95 oraminda  yiikselmistir
(Grafik 3.1.10).

Grafik 3.1.9. ithalat Birim Deger Endeksi Grafik 3.1.10. Imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, imalat sanayi fiyat gelismeleri ve mevsimsel etkilerden
arindirilmig PMI girdi fiyatlar: endeksi, son iki ¢eyrekte girdi maliyetlerinde bir
miktar artis gézlenmekle birlikte, bu gelismelerin heniiz enflasyon iizerinde
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yukar1 yoOnlii belirgin bir baski olusturmadigina isaret etmektedir (Grafik
3.1.11). Talep kosullarinin halen zayif olmasi, yukar1 yonlii maliyet soklarinin

yurt i¢i fiyatlara gecisini sinirlamaktadir.

Grafik 3.1.11. imalat Sanayi ve PMI Girdi Fiyatlari Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

3.2. Beklentiler

Y1l genelinde azalan bir egilim sergileyen 12 ay sonrasinin enflasyon
beklentisi son g¢eyrekte bir miktar ylikselmis, 24 ay sonrasinin enflasyon
beklentisi ise yatay seyrini siirdirmiistiir (Grafik 3.2.1). Ocak ayinda ise
gerek 2009 yili son ¢eyreginde gida fiyatlarindaki artislarla enflasyonun
tahmin edilenden yiiksek ger¢eklesmesi, gerekse Ocak ay1 bagindan itibaren
ylriirliige giren olan vergi ayarlamalarinin etkisiyle beklentilerde bir miktar
artis gozlenirken, vade uzadikga beklentilerdeki degisimin daha sinirlt
oldugu gozlenmektedir (Grafik 3.2.2).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yillik Ytizde Degigim)

Grafik 3.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik Ytizde Degigim)
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* TCMB Beklenti Anket'nde gesitli vadelerde olugan enflasyon beklentileri
kullanilarak lineer interpolasyon ydntemiyle olusturuimustur. TCMB Beklenti

* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Enflasyon Raporu 2010-I

35



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Mevcut durumda 2010 y1l sonu i¢in beklentiler yiizde 7,15 ile hedefin
siirli bir miktar lizerinde seyretmektedir. 2011 yil sonu i¢in ima edilen
ortalama enflasyon beklentisinin ise hedefin 1 puan kadar iizerinde oldugu
goriilmektedir.

Grafik 3.2.3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilim* Grafik 3.2.4. Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilim*

Ekim 2009 Ekim 2009
0,72 0,72
Ocak 2010 Ocak 2010
0,63 - 0,63
0,54 0,54 |
0,45 - 0,45 -
0,36 0,36 |
0,27 1 0,27 1
0,18 1 0,18 4
0,09 - 0,09 1
0,00 T T T f T | 0,00 T T T T T 1
2 4 6 8 10 12 14 2 4 6 8 10 12 14

*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade
etmektedir. * TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Katilimeilarin gelecek 12 aylik enflasyon beklentileri arasindaki uyum
son li¢ ay icinde belirgin bir degisim gostermezken, beklentilerin ortalamasi
bir miktar artmistir (Grafik 3.2.3). Gelecek 24 aylik enflasyon beklentileri
ise beklentiler arasindaki uyum ve beklentilerin seviyesi ag¢isindan bir
onceki ceyrege kiyasla 6nemli bir degisim gostermemistir (Grafik 3.2.4).
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Kutu TURKIYE'DE ISLENMEMIS GIDA ENFLASYONUNDA
3.1 OYNAKLIK: DURUM TESPITI

GIdO fiyatlan, islenmis ve islenmemis gidalar olmak Uzere iki ana baslk altinda
incelenebilmektedir. islenmemis gida Urinleri, meyve, sebze, et, balk gibi belirgin
bir isleme sUrecine tabi tutulmadan, islenmis gida UrUnleri ise belli bir islem ve
katma deger zincirinden gectikten sonra hanehalkinin  tUketimine sunulan
OrOnlerdir. Islenmis olanlara kiyasla daha yiksek oynaklik sergileyen islenmemis
gida fiyatlarn, gerek enflasyon gorinUmuU gerekse enflasyon dngorileri Uzerinde
onemli bir belirsizik kaynagdi olusturmaktadir. Bu kutuda islenmemis gida
fiyatlanndaki degiskenligin boyutu AB Uyesi Ulkelerle kiyaslanarak Turkiye'ye iliskin

durum tespiti yapiimaya calisimaktadir.

Tcme bUnyesinde yapilan ¢alismalar, islenmemis gida fiyatlannin gelisiminde
daha ¢cok meyve-sebze Uretimi ve dis talep gibi unsurlann, islenmis gida fiyatlarnin
seyrinde ise sektorel talep gelismeleri ile ithalat fiyatlan, ddviz kuru gelismeleri,
hava kosullan ve motorin, bugday gibi girdi fiyatlannin belirleyici olduguna isaret
etmektedir.’ Bu baglamda, islenmemis gida fiyatlan Uzerinde 6zellikle arz yonli
unsurlarin - etkisinin gucly oldugu, islenmis gida fiyatlannda ise géreli olarak
konjonktUrel gelismelerin daha etkili oldugu dikkat cekmektedir. Nitekim 2009
yilinda, islenmemis gida fiyatlan arz yéonli soklar nedeniyle yuzde 19,35 oraninda
artis kaydederken, islenmis gida fiyatlarnindaki artis, girdi ve ithalat fiyatlanndaki
gerilemeyle talep kosullarindaki zayif gérinUm sonucunda, yizde 1,04 ile sinirl

kalmigtr.

]glenmi§ ve islenmemis gida fiyatlannin son vyillardaki gelisimi incelendiginde,
islenmemis gida fiyatlannin yillk enflasyonundaki dalgalanmalarn boyutunun
yUksek oldug@u, islenmis gida fiyatlarinin yillik artis oranindaki oynakligin ise daha
sinrh oldugu godzlenmektedir (Grafik 3.1.3). Nitekim, islenmemis gida grubunda
2009 yiinda son bes yilin en diUsuk UcUncU ceyrek degisim oraninin ardindan,
doérdUncU ceyrekte meyve-sebze ve et fiyatlarndaki yUkselisler sonucunda son alti
yilin en yUksek fiyat artisi yasanmistir. Bu dogrultuda, yil sonu tUketici enflasyonu
Ekim Enflasyon Raporu’'nda sunulan tahminin 1 puan yukansinda gerceklesirken,
sapmanin tamami islenmemis gida fiyatlanndan kaynaklanmistir. Dolayisiyla, s6z
konusu fiyatlann seyri, tUketim sepeti icindeki payr da géz 6nine alindiginda,

onemli bir tahmin belirsizligi olusturmaktadir.

! Baskaya, S., Giirgiir, T. ve F. Ogiing, (2008), “Kiiresel Isinma, Kiiresellesme ve Gida Krizi - Tiirkiye'de islenmis Gida Fiyatlar:
Uzerine Ampirik Bir Caligma”, Central Bank Review, 2 (2008) 1-32.
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Hava kosullarindaki degisimlerin meyve ve sebze gibi UrUnlerin arzindaki
degdisimleri bUyUk 6lcUde belirlemesi sebebiyle, islenmemis gida fiyatlannin bu
yapisi  geregi oynaklik sergilemesi beklenmektedir. Ancak, Ulkemizde ilgili
fiyatlardaki oynakligin boyutunun diger Ulkelere kiyasla belirgin bir dlcUde yUksek
oldugu gdzlenmektedir. Nitekim, 2006-2009 déneminde aylik enflasyon oranlar
Uzerinden AB-27 Ulkeleriyle2 yapilan karsilastirmalara gére, Turkiye'de aylk gida
fiyat degisimleri AB-27'dekine oranla vyaklask 4 kat daha fazla oynaktir.s
islenmemis gida fiyatlan icin bu fark 6 kata kadar cikmaktadir ve Tirkiye AB-27
Ulkelerinin tUmUnden daha yuUksek bir aylik islenmemis gida fiyat degiskenligine
sahiptir (Grafik 1). Bunun yaninda, islenmemis gida fiyatlannin tUketim sepeti
icindeki payinin da AB Ulkelerine kiyasla yUksek olmasi nedeniyle, séz konusu
fiyatlann tUketici enflasyonuna yaphdi katki TUrkiye'de belirgin bir oynaklik

sergilemektedir.

Grafik 2. Akdeniz Ulkelerinde Islenmemis Gida Aylik Enflasyon
Oynakligl (2006-2009 Dénemi)

Grafik 1. Islenmemis Gida Aylik Enflasyon Oynakliji: AB-27

Ulkeleri ve Tiirkiye Karsilagtirmasi*
2006-2009 Donemi, Standart Sapma
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*Grafikte anilan donemde Tiirkiye ile birlikte AB-27 icerisinde en yiksek
oynakliga sahip ilk dokuz ilke sunulmaktadir.
Kaynak: Eurostat, TCMB. Kaynak: Eurostat, TCMB.

2 AB-27 ile kiyaslamaya gidilmesinin nedeni AB’ye iiyelik siireci gergevesinde goreli durum tespiti yapmak ve bu siirecte tiim
iilkelerde fiyatlarin hesaplanmasinda benzer yontemler izlendigi i¢in, fiyatlar tizerinde hesaplama yonteminden kaynaklanabilecek
olas1 oynaklik etkisini ortadan kaldirmaktir.
3 Analizlerde oynaklik 6lgiitii olarak standart sapma kullamlmustir. Bu tiir oynaklik karsilagtirmalarinin ortalama enflasyon etkisini
de iceren sekilde “degisim katsayis1” tizerinden yapilmasi daha saglikli bir yaklasimdir. Ancak, anilan dénemde islenmemis gida
fiyatlar1 aylik enflasyon ortalamalarinin belirgin olarak farklilasmayip, sifira yakin degerler almasi (aylik islenmemis gida fiyat
degisimlerinin ¢ogunlukla negatif degerler alabilmesi, hatta bazi iilkelerde ortalamalarin negatif olmasi) nedeniyle analizlerde
degisim katsayist kullanilmamigtir.
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Tablo 1'de islenmemis gida fiyatlannda &nemli yeri olan alt kalemlerin
karsilastirmasina yer verilimektedir. Buna gore, meyve, sebze ve et gibi dnemli alt
grup fiyatlan lkemiz ézelinde oldukca oynak bir yapi sergilemektedir. Ozellikle
(kirmizi ve beyaz) et fiyatlan son dort yillik dénemde AB-27'ye oranla 10 kat daha
yUksek oynaklik sergileyerek ilk srada yer almistir. incelenen dénemde meyve
fiyatlannda TUrkiye, Macaristan'in ardindan ikinci, sebzelerde ise Bulgaristan ve
GUney Kibris Rum Y&netfimi'nin (GKRY) ardindan Uc¢UncU en yUksek oynakliga
sahiptir.

Tablo 1. AB-27 ve Tiirkiye'de Aylik Gida Enflasyonu Tanimsal Istatistikleri

2006-2009 Donemi
Oynaklik
Siralamasi*
En En Standart (AB-27'ye
Ortalama Disik Yiksek Genislik Sapma Gore)
Tirkiye
Islenmemis Gida 0,95 -10,38 10,39 20,77 4,09 1
Meyve 1,45 -22,27 30,98 53,25 9,39 2
Sebze 0,91 -20,11 23,43 43,54 9,11 3
Et 1,16 -6,95 6,37 13,32 2,74 1
AB-27
Islenmemis Gida 0,21 -1,46 1,38 2,84 0,66
Meyve 0,19 -4,66 4,25 8,90 1,80
Sebze 0,21 -4,24 4,76 9,00 2,29
Et 0,24 -0,32 0,79 1,11 0,26

* En yiiksekten en diistige oynaklik siralamasini ifade etmektedir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlannin daha oynak bir yapiya sahip olmasinin cok
cesitli nedenleri bulunmaktadir. ik olarak, Turkiye cogdu AB Ulkesinden farkli olarak,
s6z konusu UrUnlerde &nemli bir Urefici konumundadir. Bu kapsamda cografi
konumu, foprak yapisi, Uron cesitliligi vb. nedenlerle Ulkemizde mevsimsel
etkenlerin  fiyatlann  gelisiminde  Avrupa'ya gére daha baskin bir  rol
oynayabilecedi akla gelmektedir.4# Cografi konumu itibanyla AB-27'deki Akdeniz
Ulkeleri ile kiyaslandiginda, Turkiye'den sonra en yUksek oynakligin, cografi konum
olarak Ulkemize yakin olan GKRY'de oldugu, 6te yandan Ulkemiz gibi dnemli bir
meyve ve sebze Ureticisi konumunda olan ispanya’da islenmemis gida fiyatlannin
kayda deger bir oynaklik sergilemedigi géze carpmaktadir (Grafik 2). Nitekim,
mevsimsel etkilerden anndinimis fiyatlardaki degisimler incelendiginde, Turkiye'de
islenmemis gida fiyatlannin halen belirgin olarak yUksek bir oynaklik sergiledidi,
dolayistyla oynaklikta mevsimsellik disinda kalan diger faktdrlerin 6n planda
oldugu gorulmektedir.

* Diger taraftan, iiretici konumda olmayan iilkeler yurt i¢i tiketime sunduklari islenmemis gidalarmn temin kaynaklarini
farklilagtirarak, bu kaynaklara gelen miinferit soklarin fiyatlarda oynaklik yaratma riskini azaltabilmektedirler.

Enflasyon Raporu 2010-I 39



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu cercevede, yUksek oynaklikta eftkili olabilecek bir diger nedenin tUketfim
tercihleri ve aliskanliklan oldugu dUsUnUlimektedir. Ukemizde meyve, sebze ve et
gibi UrUnleri islenmemis olarak tUketme aliskanhiginin yaygin olmasi, bu Urinlere
yonelik talebin fiyat esnekliginin diger Ulkelere kiyasla dUsUk olmasina ve
dolayistyla UrGn arzindaki dalgalanmalarin goéreli olarak yUksek fiyat degisimleri

olusturabilmesine imkdn taniyabilmektedir.

C“)zellikle meyve ve sebze gibi Urinlerde, Ureticiden nihai tUketiciye giden dagitim
zincirlerinin uzunlugu, her asamadaki fiyatlama davranisinin birbirinden etkilenerek,
ekonomiye gelen soklarin enflasyon Uzerindeki yansimalarini
siddetlendirebilmektedir. Ayrica, ulastirma maliyetlerindeki oynaklik, sulama,
Uretim ve saklama teknolojilerindeki altyapi eksiklikleri (ambalajlama tesisi, soguk
hava deposu gibi)s, kayitdisilik gibi yapisal sorunlann varligr da fiyatlardaki
oynakhgr artrmakfadiré Bu durum fiyat istikranna giden vyolda yapisal
dUzenlemelerin dnemine isaret etmektedir. Bu cercevede, halihazirda uzun sUredir
devam eden sebze ve meyve ticaretfinin dizenlenmesi hakkindaki kanun
hazrliklannin - tamamlanmasi  ve uygulamada da hedeflenen amaclara

ulasilabilmesi bUyUk énem arz etmektedir.

’ Tiirkiye’de meyve ve sebze iiretim miktarimin yaklasik yiizde 24 gibi bir kisnu tiiketim merkezlerine ulasamadan pazarlama
stirecinde zayi olmaktadir (Sebze ve Meyve Ticaretinin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun Tasaris1 (2009), Genel Gerekge). Ayrica,
altyapr eksiklikleri nedeniyle, fiyatlardaki oynaklig1 azaltabilecek tampon stok tutma imkani da azalmaktadir. Teknolojik olarak
daha ileri yontemlerin kullanilmasi, arz soklarinin tiretimde olusturdugu dalgalanmalari sinirlandirmaktadir.

¢ Uretim tarafinda arz yonlii soklarin etkisini yumusatacak nitelikte finansal giice sahip biiyiik iireticilerin olmamasi, vadeli
islemler borsasinin iglerlik kazanmamasi, uzun dénemli kontratlarin eksikligi, perakende sektoriiniin ¢ok sayida kiigiik saticidan
olusmasi diger yapisal sorunlar arasinda sayilabilir.
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Kutu BAZ ETKILERI ve 2010 YILI ENFLASYON GORUNUMUNE
3.2 YANSIMALARI

2009 yiinda emtia fiyatlannda yasanan dalgalanmalar ve &zellikle yilin ilk
ceyreginde toplam talepte gdzlenen keskin daralma 2010 yili boyunca yillik
enflasyonun gelisimini dnemli 6lcUde sekillendirecektir. “Baz efkisi” olarak da
adlandinlabilecek bu gelismenin kamuoyu tarafindan dogru anlasiimasi beklenti
yonetimi acisindan énem fasimaktadir. Bu cercevede, bu kutuda baz efkisi
tanimlanmakta ve anilan etkinin 2010 yilinda vyillik enflasyonun izleyecegdi seyre
iliskin rolU basit bir érnek ile aciklanmaktadir.

Teknik ve iktfisadi Bir Terim Olarak Baz Etkisi: Belirli bir ay icin yillik enflasyon

hesaplanirken, s6z konusu ay fiyat dizeyi ile ayni ayin bir yil édnceki duzeyleri
karsilastinimaktadir.” Boylelikle, bir dnceki yil fiyat dizeyi baz alinmis olur. Teknik
olarak, baz alinan yildaki aylk degisimin, cari yila ait yillik enflasyonun aylk
degisimindeki katkisi baz etkisi olarak tanimlanmaktadir.8 Baz etkisine iliskin carpici
bir 6rnek olarak, Agustos 2005'te 10tUn UrUnlerinde gdzlenen yUksek oranl artislarin
yillik  tGketici enflasyonu Uzerindeki yansmalan g&sterilebilir.  Meyve-sebze
fiyatlanndaki mevsimsel azalislarla tUketici fiyatlannin geriledigi bir dénem olan
Agustos ayinda, 2005 yilinda séz konusu artisin etkisiyle aylik t0ketici fiyatlan yizde
0,85 gibi belirgin bir oranda yUkselmistir. 2006 yili Agustos ayinda ise aylk bazda
fiyatlar yUzde 0,44 oraninda gerilemistir. Boylelikle, Agustos 2006’da vyillik tUketici
enflasyonu bir 6nceki aya kiyasla 1,43 puan gerilemistir. Dolayisiyla, vyillik
enflasyondaki bu azalisin énemli bir kismi t0tGn UrGnleri kaynakll baz etkisiyle
aciklanabilmektedir.

lktisadi anlamda ise baz etkisinden bahsederken baz dénemdeki fiyat
hareketlerinin asin veya genel ortalamalardan farkh olup olmamasi énem
tasimaktadir. Dolayisiyla, villik enflasyondaki degisimde baz etkisinden s6z
edebilmek icin baz dénemdeki fiyat hareketlerinin genel edilimlerden farkllasip
farklasmadigi yargisina intiya¢ duyulmaktadir. Bu cercevede, iktisadi olarak baz
etkisinin, baz aydaki fiyat gelismelerinin dissal etmenler (&rn. t0tOn  OrOnleri
fiyatlannin - arfinimasi), beklenmeyen mevsimsel dalgalanmalar (&, giyim
sektérinde indirim sezonunun erken aciimasi) ile kayan mevsimsellik (6rn. 6zel okul
fiyatlarnnin yildan yila degisen zamanlarda belilenmesi) gibi faktorlerle sekillenmesi
sonucu olustugu sdylenebilir.?

7 Yk enflasyon - (p, -

hesaplanabilmektedir.

8 . e
Takip eden iki ay i¢in yillik enflasyon farks, T S [(ln (p( )_ ln(pH ))_ (ln(sz )_ ln(pHs ))]>< 100
denklemiyle ifade edilebilir. Buradaki |y ( P )_ In ( [ ) ifadesi, teknik olarak baz etkisini vermektedir.

’ Avrupa Merkez Bankasi Ocak 2005 Aylik Biilteni.
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2010 Yiinda Enflasyon Gorinumu: Baz Etkileri ve Yilik Enflasyon: 2008 yilinda

kUresel krizin derinlesmesinin ardindan toplam talepteki yavaslama ve ithalat
fiyatlanndaki sert gerileme sonucu 2009 yilinin ik yansinda yillik enflasyonda keskin
bir dUsus gdzlenmistir. Ayrica, iktisadi faaliyefi canlandirmak icin yapilan gecici
vergi ayarlamalarn da ftuketici fiyatlannin seyri Uzerinde etkili olmustur.

Y ukandaki gelismeler cercevesinde, 2010 yilinda yillik enflasyonun seyrinde gerek
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enflasyonun salt baz etkilerinden

kaynaklanarak dalgall bir seyir izleyebilecedi gérilmektedir.10

Omek cercevesinde, TUFE vyillk enflasyon degerlerinin 2010’un ik aylannda
yUkseldigi, takip eden aylarda daha yatay bir seyir izledigi, son ceyrekte ise dUsise
gectigi goérUimektedir. | temel gdstergesinde ise vergi ayarlamalannin olusturdugu
etki acikca goériimektedir. Buna goére bu gdstergenin yillk degisiminde yilin ikinci
ceyreginde belirgin bir artis géze carpmaktadir. 2010 yilinin ilk yansinda vergi
etkisinden anndinimis | gostergesinin dahi yUkselmesi, enflasyonun ana egiliminin
2009 yilindaki dusuk seviyesine, bir baska deyisle ilgili dénemdeki dusuk baz
etkisine atfedilebilmektedir.

Sonuc; olarak dnUumuzdeki ddénemde enflasyonun ana egiliminde bir bozulma
beklenmemekle birlikte, 2010 yilinin ilk yansinda gerek ortalama TUFE enflasyonu
gerekse temel enflasyon goéstergelerinde baz etkisi nedeniyle yukarn yonlG bir
hareket gdzlenecektir. Bu etki 2010 Ocak déneminde bUtce dengesini dUzeltmeye
yonelik vergi artislaryla birlesince ézellikle yilin ilk iki ayinda enflasyonda belirgin bir
artis  yasanacaktr.  Dolayisiyla, 2010 yilinda enflasyonun izleyecedi seyir
degerlendirilirken bu etkilerin hesaba katimasi bUyUk dnem tasimaktadir.

10 . . . . . ..
S6z konusu gostergelerin 2010 y1li patika degerleri olusturulurken, verilen y1l sonu yillik enflasyon degerine ulasmak i¢in

gerekli aylik artig oranina, serilere 6zgii ortalama mevsimsel faktorler eklenmistir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin {igiincli ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Ekim Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Anilan donemde
mali tedbirlerin i¢ talep Ttizerindeki etkisi azalirken, dis talepteki goreli
lyilesmeye ragmen zayif seyir slirmiistiir. Bu ¢ercevede, donemlik biiyilime
egilimi yavaslayarak siirmiis ve GSYIH iki ceyrek iist iiste artis kaydetmistir.
Stok eritme siireci ticlincii ceyrekte oldukca zayiflasa da, toplam talep kosullar

enflasyona diisiis yonlii katkisini stirdiirmiistiir.

Giincel veriler iktisadi faaliyetin ilimhi bir artis egiliminde olduguna,
ancak mali tedbirlerin uygulamadan tamamen kaldirilmasmin ardindan
biliylimenin son c¢eyrekte de yavaslamaya devam ettigine isaret etmektedir.
Iktisadi faaliyetin yavas fakat istikrarli bir toparlanma egilimine girmesi, heniiz
zayif olmakla birlikte is giicli piyasasina da olumlu bi¢cimde yansimaktadir. D1
talepteki zayif seyir sanayi sektorii kanaliyla ekonomi genelinde iktisadi
faaliyet ve isttihdami siirlamaya devam etmektedir. Bu gercevede, dis talep
goriinlimiinde kiiresel biliylime veya yeni ihracat pazarlar1 kaynakli belirgin bir
iyilesme olmadan istthdam ve yurt ici talepte de giiclii bir toparlanma
beklenmemektedir. Kiiresel ekonomideki sorunlarin devam ediyor olmasi
toplam talep ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas ve kademeli
gerceklesecegi Ongoriisiinii desteklemektedir. Kaynak kullanimindaki zayif
seyir dahilinde toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniindeki destegini
orta vadede siirdiirecegi tahmin edilmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan milli gelir
verilerine gére, GSYIH 2009 yili iigiincii geyreginde gegen yilin ayni dénemine
gore ylizde 3,3 oraninda gerilemistir (Grafik 4.1.1). Yilin ilk yarisina iliskin
asa@1 yonlii giincellemeler ile birlikte dokuz aylik dsnemde GSYIH gegen yilin
ayn1 donemine gore yiizde 8,4 oraninda diisiis kaydetmistir.
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Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYIH Yillik Bilyiime Orani Grafik 4.1.2. GSYIH
(Yuzde) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Mevsimsellikten arindirilmis verilerle GSYIH, dénemlik bazda yiizde 2,3
oraninda artig gostermistir. Boylelikle iktisadi faaliyet, mali tedbirlerin etkisiyle
ikinci geyrekte sergiledigi hizli yiikselisin ardindan artis egilimini yavaslayarak
stirdirmistir (Grafik 4.1.2). Harcamalar yoniiyle incelendiginde, stok
degisiminin donemlik biiylimeye en biiyiik katki yapan talep bileseni oldugu,
0zel kesim yatirimlarinin ise uzun bir aradan sonra ilk defa dénemlik bazda
arttigr goriilmektedir. Agiklanan veriler, vergi indirimlerinin kademeli bigimde
geri alinmasiyla birlikte 6zel tiiketim talebinin ikinci ¢eyrekteki kayda deger
yiikselisin ardindan daha zayif bir seyir izledigi yoniindeki ge¢mis dngoriileri
dogrulamistir (Grafik 4.1.3). Vergi indirimlerine konu olmayan ve daha ¢ok
cari donem gelirine duyarli mal gruplarina yonelik tiikketim egilimi zayif seyrini
devam ettirmistir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3. Harcama Yéninden Dénemlik Bliyimeye Katki Grafik 4.1.4. Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalki Tiiketimi
(Yizde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

44 Enflasyon Raporu 2010-I



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yurt i¢i talebe iliskin yakin donem goriiniimii degerlendirildiginde, vergi
indirimlerinin  uygulamadan tamamen kaldirilmasiyla birlikte tliketim
talebindeki ana egilimin netlestigi goriilmektedir. Tiiketim mallart {iretimi
Ekim-Kasim doneminde artis egilimini yavaslayarak siirdiirmiistiir. Tiiketim
mallar1 ithalatinda ise yataya yakin bir ana egilim gozlenmektedir (Grafik
4.1.5). Bu ¢ergevede tiikketim talebinin son ¢eyrekte donemlik bazda sinirli bir
oranda artmasi beklenmektedir (Grafik 4.1.6). Yatirim talebine iligkin iiretim ve
ithalat verileri ise, yatirimlarin son g¢eyrekte toparlanmaya devam etmekle
birlikte giiclii bliylime donemlerine kiyasla diisiik diizeylerini koruduguna isaret
etmektedir (Grafik 4.1.7 ve 4.1.8).

Grafik 4.1.5. Tiketim Mallari Uretim* ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.6. Ozel Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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** Ekim-Kasim dénemine ait verileri kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.1.7. Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.8. Ozel Yatirim Harcamalari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Ozetle, yilin son ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepteki 1limli
toparlanma egiliminin siirdiigiinii gostermektedir (Grafik 4.1.9). 2008 yil1 son
ceyreginde ani talep daralmasi ile baglayan ve 2009 yili ilk yarisinda giiglii bir
sekilde devam eden stok eritme siireci, nihai mallara yonelik talep diizeyinin
enflasyona diislis yoniinde verdigi katkiyr artiran bir unsur olmustur. Stok
gelismelerinin talepten fiyata gecis baglaminda yilin ilk yarisinda istlendigi
sinirlayict  rolin - son donemde olduk¢a zayifladigi  goriilmektedir
(Grafik 4.1.10).! Dolayisiyla, i¢ talep kosullarinin enflasyona diisiis yonlii
katkisini, yilin ilk yarisina kiyasla azalmakla birlikte, son c¢eyrekte de

surdiirmesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.9. Nihai Yurt igi Talep Grafik 4.1.10. Stok Degisimi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyon TL)
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4.2. Dis Talep

2009 yili iiglincli ¢eyreginde mal-hizmet ihracat ve ithalati gecen yilin
ayni donemine gore sirasiyla yiizde 4,6 ve yiizde 11,9 oranlarinda gerilemistir.
Boylelikle net ihracatin yillik biiylimeye katkis1 2 puan olarak gerceklesirken,
thracat ve ithalat 6zelinde katkilar sirasiyla —1,2 puan ve 3 puan olmustur
(Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arindirilmis  veriler Ekim Enflasyon
Raporu’nda sunulan 6ngoriilerle uyumlu bir goriiniim ¢izmistir. Bu ¢ergevede,
yilin {glincli ¢eyreginde ihracat ve ithalat donemlik bazda artmistir
(Grafik 4.2.2). Stok eritme siirecinin zayiflamasi ile birlikte toplam talepteki

! Toplam talebe iligkin belirsizliklerin firmalari ihtiyatl bir iiretim programma sevkettigi, dolayisiyla stok biriktirme konusunda
gliclii bilylime donemlerine kiyasla daha isteksiz davranmalarina neden oldugu distiniilmektedir. Bu egilimin 6niimiizdeki
donemde de siirmesi, diger bir ifadeyle stok degisiminin donemlik biiyimeye katkisinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte, 2008 y1il1 son ¢eyreginden bu yana yillik bityiimeye olumsuz katki yapan stoklarin, kriz dsnemindeki diisiik baz nedeniyle
2010 y1li ikinci yarisina kadar yillik bilyiimeye yiiksek katki yapacagi ongoriilmektedir.
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toparlanma ithal mallar talebini hizlandirmig ve net ihracatin donemlik
biiylimeye katkisi negatif olmustur (Grafik 4.1.3).

Grafik 4.2.1. Thracat, ithalat ve Net ihracatin Yillik Biytimeye Grafik 4.2.2. Mal ve Hizmet ihracat ve Ithalati
Katkisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
(Yiizde Puan)
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Yakin donemde agiklanan veriler ihracatin ana egilimindeki 1limli
toparlanmanin siirdiigiine isaret etmektedir. Thracat miktar endeksi Ekim-Kasim
doneminde yillik yiizde 0,7 oraninda artarken, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle bir Onceki c¢eyrek ortalamasinin iizerinde gergeklesmistir
(Grafik 4.2.3). Bu ¢ercevede mal ve hizmet ihracatinin son ¢eyrekte donemlik
bazda artmaya devam etmesi ve gegen yilin ayn1 donemindeki diisiik bazin da
etkisiyle yillik biiylimeye yeniden olumlu katki yapmasi beklenmektedir
(Grafik 4.2.1 ve 4.2.2).

Grafik 4.2.3. Ihracat Miktar Endeksi Grafik 4.2.4. IYA ihracat Siparigleri Gelecek Ug Ay Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2003=100) (Yukari-Asagl, Yizde) ve PMI lhracat Siparisleri* (Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Endeksin sifirin Ustiinde (altinda) olmas! artisa (azalisa) isaret etmektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Oniimiizdeki dénem dis talebin seyri kiiresel toparlanmanin hizina bagl
olacaktir. Anketlerden elde edilen siparis gostergeleri ihracatta kisa vadede
giiclii bir toparlanma sinyali vermezken, imalat sanayi firmalarinin tam kapasite
ile calisamama nedenleri arasinda dis pazarda talep yetersizligi etkeninin pay1
yliksek diizeyini korumaktadir (Grafik 4.2.4 ve 4.2.5). Kiiresel biiyiimeye
iligkin orta vadeli goriiniim ise dis talepteki zayif seyrin toplam talebi uzunca
bir siire smnirlamaya devam edecegine isaret etmektedir. Nitekim, Aralik ay1
itibartyla gelismis ekonomilere iliskin biiylime tahminlerinde Ekim Enflasyon
Raporu’na kiyasla yukari yonlii belirgin bir giincelleme goriilmemektedir.
Ozellikle en biiyiik ticaret ortagimiz olan Euro bdlgesine iliskin tahminler, dis
talebin  eski  diizeylerine  donmesinin zaman alacagr  Ongoriislini
desteklemektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5. Imalat Sanayisinde Dis Talep Yetersizligi Grafik 4.2.6. Gelismis Ulke Bilyiime Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G2=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: Consensus Forecasts, Eylil ve Aralik.

Yilin iiglincli ¢eyreginde toplam talebe paralel olarak mal-hizmet
ithalatindaki toparlanma siirmiistiir. ithalat miktar endeksi Ekim-Kasim
doneminde yillik yiizde 3,3 oraninda artarken mevsimsellikten arindirilmis
verilerle bir Onceki c¢eyrek ortalamasimin iizerinde gergeklesmistir
(Grafik 4.2.7). Vergi indirimlerinin kademeli bicimde geri alinmasiyla birlikte
tiiketim ve yatirim mallari ithalatinin yavasladigi goriilmektedir (Grafik 4.2.8).
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Grafik 4.2.7. Ithalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.8. Alt Kalemler itibariyla ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2003=100)
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Mal-hizmet ithalatinin son g¢eyrekte donemlik bazda artmaya devam
ederken, bir dnceki yilin ayn1 donemindeki diisiik seviyenin de etkisiyle yillik
bazda artarak biiyiimeye olumsuz katki yapmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.1
ve 4.2.2). Ihracat ve ithalata iliskin kisa vadeli goriiniim dogrultusunda 2009
yil1 son ¢eyreginde net dis talebin uzun bir siire sonra ilk kez yillik biiyiimeye
olumsuz katki yapacagi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.1). Ithal mallar
talebinin orta vadeli seyri ise, toplam talep kosullarinda 6ngoriilen kademeli
toparlanmaya bagli olarak sekillenecektir. Bu cergevede, ithalatin bir miiddet

daha kriz dncesi doneme kiyasla diisiik seviyelerde kalacagi ongoriilmektedir.
4.3. s GUcU Piyasasl

2009 y1ili tigiincii geyregi ile birlikte is giicli piyasasina iliskin gostergeler
tyilesme egilimine girmistir. Bu donemde mevsimsellikten arindirilmis verilerle
igsizlik oranlarindaki artis egilimi tersine donmiistiir (Grafik 4.3.1). Bununla
birlikte, igsizlik oraninin kriz oncesi doneme kiyasla halen oldukca yiiksek
oldugu goriilmektedir. Nitekim, tarim dis1 issizlik oran1 Ekim ay1 itibariyla bir
onceki yilin ayni donemine gore 2,4 puan artarak yiizde 16,4 olmustur. Bu
donemde, tarim dis1 istihdam yillik bazda artarak, issizlik oranindaki yillik farki
azaltic1 yonde etki yapmaya basglamistir (Grafik 4.3.2).
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Grafik 4.3.1. Issizlik Oranlari Grafik 4.3.2. Tarim Digi Issizlik Oranindaki Degisimin Kompozisyonu
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Yiizde) (Yillik Fark, Yizde Puan)
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2009 yili {glincli ¢eyreginden itibaren issizlik oranlarinda gozlenen
iyilesmede tarim dis1 istihdamin toparlanmasi etkili olmustur (Grafik 4.3.3).
Krizden en cok etkilenen ve dis talepteki zayif seyir paralelinde tarim dis1
istihdamdaki daralmanin temel belirleyicisi olan sanayi isttihdaminda 1limli bir
artis egilimi baslamistir (Grafik 4.3.4). Anilan donemde, hizmet ve ingaat
sektorleri de tarim dis1 istihdama olumlu katki saglamistir (Grafik 4.3.5).

Ekim ayina iligkin veriler sanayi istihdamindaki toparlanma egiliminin
son ¢eyrekte devam ettigi yoniinde sinyal vermektedir. Kasim donemi sanayi
tiretimi gelismeleri ve PMI istthdam endeksinin mevcut diizeyi bu goriiniimii
desteklemektedir (Grafik 4.3.6). Sanayi sektoriindeki toparlanmanin sanayi
baglantis1 gli¢lii hizmet sektorlerine olumlu yansimalar1 dahilinde tarim dis1
katma deger ve istthdamdaki artis egiliminin son ceyrekte siirecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 4.3.7).

Grafik 4.3.3. Tarim Dig Istihdam Grafik 4.3.4. Sanayi istindami (Milyon Kisi) ve Uretimi (2005=100)
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.3.5. Hizmetler ve Insaat Sektori istihdami Grafik 4.3.6. imalat Sanayi Istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi) (Geyreklik Yiizde Degisim) ve PMI Istihdam Endeksi
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Istihdam ve iicretlere iliskin goriiniim yurt igi talebin orta vadede
izleyecegi seyir agisindan kritik onem tasimaktadir. 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren bir yil boyunca yatay bir seyir izleyen reel iicret ddemeleri,
kiiresel krizin derinlestigi 2008 yili sonlarinda istihdamdaki daralma egilimine
paralel olarak hizla gerilemeye baslamig ve tiiketim talebini sinirlandirmistir.
Iktisadi faaliyetteki 1limli toparlanmayla birlikte, biiyiik dl¢iide sanayi ve ticaret
sektorlerinin katkisiyla, reel iicret ddemeleri 2009 yili {giincli ceyreginde
yeniden artmaya baslamustir (Grafik 4.3.8). Istihdamdaki artis egiliminin heniiz
yavas oldugu ve issizlik oranlarinin uzun siire yiiksek diizeylerde seyredecegi
Ongoriisti altinda, reel ticret ddemelerinin kriz Oncesi diizeyine ulagmasinin
zaman alacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, son dénemde kamu
kesiminde gozlenen fiicret ayarlamalarmin beklentiler ve genel fiyatlama

davranislari lizerindeki etkisinin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.
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Grafik 4.3.7. Tarim Digi Sektorde Katma Deger (1998 Sabit Grafik 4.3.8. Reel Ucret Odemeleri* (2005=100) ve Tiiketim (1998
Fiyatlariyla Milyar TL) ve Istihdam (Milyon Kisi) Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Ozetle, iktisadi faaliyette yilin ikinci geyreginde baslayan toparlanma
slirecinin i giliclii piyasasina yansimalar1 gozlenmeye baslamistir. Bununla
birlikte, dis talepteki mevcut seyir sanayi sektorii kanaliyla ekonomi genelinde
iktisadi faaliyet ve istthdami sinirlamakta, buna bagli olarak iicret kanalinin
yurt ici talebe destegi zayif kalmaktadir. Istihdam kosullarindaki iyilesmenin
ekonomi geneline yayilmasinda sanayi sektoriinlin belirleyici rolii, kiiresel
bliylimeye iligkin goériiniimii 6n plana ¢ikarmaktadir. Kiiresel ekonomideki
sorunlarin heniiz tam olarak giderilemedigi g6z Oniine alindiginda, kisa
donemde istihdamda belirgin bir ivmelenme beklenmemekte, bu gercevede
toplam talepteki ve birim is gilicii maliyetlerindeki gelismelerin enflasyon
tizerinde yukari yonlii baski olusturmayacagi tahmin edilmektedir. Diger
taraftan, kredi kosullarindaki iyilesmenin i¢ talebi etkileyerek insaat ve
hizmetler sektorii istihdaminda beklenenden daha hizli bir toparlanmaya yol

acabilecegi diistiniilmektedir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2009 yilmin dordiincii geyregi, kiiresel krizde en Kkotiiniin geride
kaldigina ve krizden ¢ikis siirecine girildigine dair algilamalarin giiglendigi bir
dénem olmustur. Bu ceyrekte aciklanan veriler finansal sisteme dair risklerin
azaldigimma ve kiiresel ekonominin, kamu otoritelerinin kriz siirecinde
uygulamaya koyduklar1 mali 6nlemlerin de katkisiyla, toparlanma egilimine
girdigine isaret etmistir. Bu durum, kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin
ve finansal piyasalardaki normallesme egiliminin devamini saglamistir. Ne var
ki, kiiresel ekonomiye dair asagi yonlii risk unsurlarmin varligimmi koruyor
olmasi, toparlanmanin hizina ve siirdiiriilebilirligine iliskin belirsizliklerin

devam etmesine yol agmaktadir.

Kiiresel ekonomiye dair agagi yonlii risk olusturan unsurlarin basinda,
istihdam kosullarindaki toparlanmanin yavas ve gecikmeli olmasi gelmektedir.
Bu durum, yiiksek seviyelerde seyretmeye devam eden ihtiyati tasarruf
egilimiyle birlikte, 6zellikle gelismis ekonomilerde biiyiik paya sahip olan
tilketim harcamalar1 lizerinde asagi yonlii risk olusturmaktadir. Diger taraftan,
kriz sonrasi ortaya ¢ikan yiiksek oranli atil kapasite, yatirim harcamalarindaki
olumsuz seyrin devamina yol agmaktadir. Bunlarin yani sira, kriz siirecinde
finansal kuruluslarin bilangolarinda ortaya c¢ikan zararin boyutu, sermaye
artirim1 gereksinimleri ve zararin kaynagi olan sorunlu varliklarin heniiz tam
olarak tasfiye edilememis olmasi, bankalarin krediye ayrilabilir kaynaklarin
kisitlamaya devam etmektedir. Bu durum, yiiksek issizlik oranlartyla baglantili
olarak kredi riski algilamalarinin halen yiiksek seviyelerde seyrediyor
olmasiyla birleserek kredi kosullarindaki sikiligin ortadan kalkmasinin 6niinde
engel teskil etmektedir. Tim bu etkenler, kriz sonrasi toparlanma siirecinin
hizina ve siirdiiriilebilirligine dair endiselerin devamina, toparlanmanin
kesintiye ugramasi ihtimalinin azalmakla birlikte ihmal edilemeyecek
diizeylerde kalmasina yol agmaktadir.

Ote yandan, gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda, gelismekte olan
ekonomilerdeki toparlanmanin daha hizli gergeklestigi, yilin dordiincii
ceyreginde aciklanan verilerle teyid edilmistir. Bu donemde, finansal piyasalari
krizden goreli olarak daha az etkilenmis {iilkelerdeki toparlanmanin daha
belirgin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, dig talebin zayif seyrini
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stirdliriiyor olmasi ve iktisadi faaliyetteki toparlanma igin gerekli finansmana
dair kisitlar, bu iilkelerdeki toparlanma siirecinin hizi iizerinde risk olusturmaya
devam etmektedir.

Yilin dordiincii ¢eyreginde krizin geride kaldigina ve toparlanma stirecine
girildigine iligkin algilamalarin giiclenmesi kiiresel risk istahindaki artis
egiliminin devamimi saglamigtir. Bu durum, kiiresel dlgekte parasal ve mali
genisleme sonucunda piyasaya siiriilen yiiksek miktarli ve diisiik maliyetli
likidite ile birlikte kiiresel finansal piyasalardaki iyimserligi destekleyerek riskli
varliklara yonelme egiliminin siirmesine yol agmistir. Bunun sonucunda, ikinci
ceyrekten bu yana oldugu gibi, bu ¢eyrekte de gelismekte olan iilkelere portfoy
hareketleri kanaliyla sermaye girisleri gozlenmistir. Bu donemde birgok
gelismekte olan iilkenin para birimi deger kazanmis, bu iilkelerin hisse senedi
endekslerindeki artig stirmiistiir. Bunun yani sira, gelismekte olan iilkelerin
biiyilik bir cogunlugunda risk primi gostergeleri kriz 6ncesi seviyelerinin altinda
seyretmeye devam etmislerdir (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kiiresel finansal sistemin temellerini sarsan krizin ardindan, risk
degerlendirmelerinin kiiresel dlgekte gozden gecirilecegi bir siirece girilmesi
beklenmektedir. Zira, kriz 6ncesinde diisiik riskli olduklar1 varsayilan gelismis
ekonomilerin ve finansal piyasalarin kriz stirecinde 6nemli kirilganliklar ortaya
¢cikmus; diger taraftan, kriz 6ncesinde yiiksek riskli addedilen bir¢ok gelismekte
olan ekonominin ise sanildig1 dl¢lide riskli olmadig1 anlagilmistir. Bu siirecte,
yliksek biiylime potansiyeline, saglam iktisadi ve finansal temellere sahip
birgok gelismekte olan ekonominin kiiresel risklilik derecesinin olumlu yonde

etkilenecegi diistinlilmektedir. Bunun sonucunda, bu iilkelerin kiiresel finans
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piyasalarindaki agirliklar1 artabilecek ve kiiresel sermayeye erisimleri
kolaylasabilecektir. Tiirkiye, bu iilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir.
Bu saptamaya oOnceki enflasyon raporlarinda da yer verilmis, kriz sonrasi
stiregte Tiirkiye’nin kredi notunun, piyasada fiyatlanan fiili kredi riskliligiyle
uyumlu olmadigina vurgu yapilmistt (Grafik 5.1.2). Nitekim, yilin dordiincii
ceyreginde, TCMB’nin sdylem ve Ongoriilerine paralel olarak, Tiirkiye nin
kredi riskliligine dair 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu donemde Tiirkiye’ye
dair orta ve uzun vadeli tahminler olumlu yonde degistirilmis, birgok yatirimei
kurulus portfoylerinde Tiirkiye’nin agirligini artirmis ve hepsinden daha énemli
olarak, onde gelen kredi derecelendirme kuruluslar Tiirkiye’nin kredi notunu
yiikseltmiglerdir. Ancak, Tirkiye’nin kredi notu, fiili kredi riskliliginin ima
ettigi ve “yatirim yapilabilir” olarak adlandirilan seviyelerin altinda kalmaya
devam etmektedir (Grafik 5.1.2). ilerleyen donemlerde, mali disiplini
saglamlastiracak yeni diizenlemelerin ve yapisal reformlarin uygulamaya
koyulmasi durumunda, yeni not artinmlarinin giindeme gelebilecegi

diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.2. Risk Primi — Kredi Notu lligkisi
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Bircok gelismis ve gelismekte olan lilkeye dair risklilik algilamalariin
arttigt kriz siirecinden, Tiirkiye’nin, riskliligi azalmis olarak ¢ikmasinda
TCMB’nin aldig1 kontrollii fakat hizli ve etkili para politikas1 kararlarinin
onemli rol oynadig1 disiiniilmektedir. Bu donemde, TCMB, kiiresel
enflasyondaki diisiisii ve toplam talep kosullarindaki asagi yonlii egilimin
giiclenerek uzunca bir siire devam edecegini 6ngodrerek piyasalart etkin bir
sekilde yonlendirmistir. TCMB, iktisadi faaliyet {izerinde olusabilecek tahribati
sinirlamak amaciyla, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde
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asag1 ¢ekerken, diger yandan, dengeleyici bir likidite politikas1 izleyerek kredi
piyasalarindaki tikaniklig1 gidermeyi hedeflemistir. Bu ¢ergevede, 2008 yilinin
Kasim ayinda faiz indirimlerine baglanmis ve en son 2009 yilinin Kasim aymda
yapilan indirimle, toplam faiz indirimi miktar1 1025 baz puana ulasmistir.
Boylelikle, oncii roliiniin yan1 sira Tirkiye, kriz siirecinde enflasyon
hedeflemesi uygulayan {ilkeler iginde en fazla faiz indiren {ilke olmustur
(Grafik 5.1.3).

2008 yilimin Kasim ayinda faiz indirimlerinin basladig1 giinden bu yana
yerel ve kiiresel gelismeler Merkez Bankasinin 6ngoriilerinin ve para politikasi
uygulamalarinin  dogrulugunu teyid eder nitelikte olmustur. Bu durum,
TCMB’nin etkin iletisim politikas1 ve beklenti yonetimi ile birlikte, para
politikas1 kararlarinin finansal degiskenler ve beklentiler lizerindeki etkinligini

artirmistir.

Grafik 5.1.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Oranlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Merkez Bankasinin finansal piyasalar iizerindeki artan etkinligi piyasa
faizleri lizerinde gozlenebilmektedir. Tiirkiye’de gecmis kiiresel oynaklik
donemlerinde, piyasa faizlerinin temel belirleyicisi risk algilamalar1 olmus ve
piyasa faizlerinde hizli yiikselisler gozlenmistir. Son kriz siirecinde ise, risk
algilamalarinin yiiksek seviyelerde seyrettigi donemler de dahil olmak iizere,
piyasa faizlerini iktisadi konjonktiir ve para politikasi durusu sekillendirmistir.

Bunun sonucunda piyasa faizleri tarihsel olarak en diisiik diizeylerine inmistir.

Tarihsel olarak en diisiik diizeylere inmesinin ardindan piyasa faizleri,
yilin dordiincii ¢eyreginde, TCMB’nin faiz indirimlerinin sonuna gelindigine

dair piyasada olusan algilamayla sinirli miktarda artis gostermistir. Tiim kriz
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stirecinde oldugu gibi bu ceyrekte de, politika faizleri piyasa faizlerinin temel
belirleyicisi olmaya ve politika faizleri ile piyasa faizleri arasindaki fark gecmis
donemlerle kiyaslandiginda diisiik seviyelerde seyretmeye devam etmistir
(Grafik 5.1.4). Tiim diinyada kamunun artan bor¢luluk oranlarinin orta ve uzun
vadeli faizler lizerinde yukar1 yonlii baski yapmasmin beklendigi, piyasalarin
risk istahina olan duyarliliginin halen yiiksek seviyelerde seyrettigi bir
donemde, Tiirkiye’de piyasa faizlerinin temel belirleyicisinin TCMB’nin
politika faizleri olmaya devam etmesi, para politikasinin etkinliginin arttigini
gostermesi acisindan Oonemlidir. Bununla birlikte, piyasa faizlerindeki diisiik
seviyelerin korunabilmesi i¢in para politikasi tek basina yeterli degildir. Diisiik
faiz seviyelerinin kalici hale gelebilmesi icin, Orta Vadeli Program’da
ongoriilen tutarli cergeve mali disiplini saglamlastiracak diizenlemelerle
desteklenerek daha da gii¢lendirilmelidir.

Grafik 5.1.4 Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Yilin dordiincii ceyreginde piyasa faizlerindeki sinirh yiikselis her vadede
gbzlenmektedir. Nitekim, 4 Ocak 2010 tarihinde Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi
(DIBS) piyasasinda olusan faizlerin, 30 Eyliil 2009 tarihinde olusan faizlerin
her vadede iizerinde gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan, getirilerdeki
siirli artisa ragmen, getiri egrisinin dnceki donemlere kiyasla yatay kalmaya
devam ettigi gozlenmektedir (Grafik 5.1.5).

Getiri egrisinin yatay seyretmesinde TCMB’nin, 2009 yilinin Temmuz
ayinda yayimladigr Enflasyon Raporu’nda, para politikasinin gelecegine dair
verdigi somut perspektif etkili olmustur. TCMB, bu Rapor’da, mali disiplin
tekrar tesis edildigi takdirde, tahmin uftku boyunca politika faizlerinin tek haneli

oranlarda kalabilecegini belirtmistir. Bu acgiklamayla birlikte, uzun vadeli
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getirilerle kisa vadeli getiriler arasindaki fark kapanma egilimine girmistir.
flerleyen dénemlerde, enflasyona ve iktisadi faaliyete dair agiklanan verilerin
TCMB’nin 6ngoriilerini desteklemesi, piyasa beklentilerinin TCMB’nin verdigi
perspektife biiyiik dl¢iide yakinsamasini saglamstir.

Grafik 5.1.5. Piyasa Faizinin Vade Yapisi
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Kaynak:TCMB.

Tiirkiye’de para politikasinin artan etkinliinin bir diger gostergesi de
reel faizlerin ve finansal sikilik gostergelerinin kriz siirecindeki seyridir. Bu
donemde, piyasa faizlerinin reel seviyesi, TCMB’nin faiz indirimlerinin
sonucunda istikrarli bicimde azalmis ve tarihsel olarak en diisiik seviyelerine
inmistir. Reel faizin durgunluk donemlerinde diismesi, saglikli isleyen
ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde
daha oOnce gozlenmemis bir durumdur. Bu anlamda, reel faizlerin mevcut
diizeyi, para politikasinin etkinligi bakimindan olumlu bir gostergedir. Benzer
bicimde, TCMB’nin para politikas1 uygulamalari, gerek ticari kredi gerekse
tiiketici kredisi faizlerinin diismesini ve kredi piyasalarindaki sikiligin tedrici
bigimde azalmasini saglamistir. Ote yandan, krizin yogun donemlerinde
TCMB’nin para politikast uygulamalarin kredi piyasasi {izerindeki etkisinin,
piyasa faizlerine kiyasla daha sinirli kaldig1 ve finansal sikiligin kademeli bir
bicimde azaldigi gozlenmistir. Piyasa faizlerindeki diisiisiin iktisadi faaliyet
tizerindeki etkilerini sinirlayan bu durum, kriz doneminde kredi riski
algilamalarinin sira dis1 bigimde artmasindan kaynaklanmistir. Buna karsin,
TCMB’nin para politikas1 uygulamalari, bankacilik sistemimizin saglam

yapisinin da katkisiyla, zaman iginde kredi piyasasindaki sikiligin biiyiik ol¢lide
giderilmesini saglamigtir.
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Dérdiincti geyrek itibartyla incelendiginde, piyasa faizlerindeki smirli
yukar1 yonlii egilimin, orta vadeli reel faizlere de yansidigr gozlenmektedir.
Yakin donemdeki yiikselise ragmen, reel faizlerin mevcut seviyesi, tarihsel
olarak diisiik seviyelerde seyretmeye devam etmektedir. Kredi piyasalarindaki
sikilik, hafifleyen kredi riski algilamalarinin ve TCMB’nin para politikasi
uygulamalarinin sonucunda azalmaya devam etmekte, kredi faizleri asag1 yonlii
egilimini korumaktadir (Grafik 5.1.6 ve 5.2.4).

Grafik 5.1.6 DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki y1l vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen
enflasyon bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.

Dordiincii geyrekte, iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin sonucunda
emisyonda yillik bazda reel artis gdzlenmistir. Ote yandan, bankalar
mevduatinda yillik bazda reel olarak azalis egilimi dikkat ¢ekmektedir. Bu
durum, kiiresel krizin en yogun donemlerini teskil eden 2008 yilinin son
ceyreginde, hanehalkinin ve finansal kuruluslarin risksiz varliklara geg¢me
egilimi sonucunda bankalar mevduatindaki yiiksek oranli artistan
kaynaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle, 2009 yilinin son ¢eyreginde bankalar
mevduatinda gbzlenen azalig, temel olarak baz etkisinden kaynaklanmakta, bir
onceki ceyrekle karsilastirildiginda bankalar mevduatindaki azalis smirh
kalmaktadir. Bankalar mevduatindaki ytliksek oranli yillik reel azalisin etkisiyle,
emisyon ve bankalar mevduatinin toplami olan para tabani yillik bazda reel

olarak azalig gostermistir (Grafik 5.1.7).
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Grafik 5.1.7. Para Tabani Yillik Reel Bilyiimesi
(Yuzde)
M Bankalar Mevduati [JEmisyon Net Etki
Net Etki

— Para Tabani
Yillik Reel Yiizde Degisimi

0106
0306
0506
0706
0906
1106
0107
0307
0507
0707
0907 |
1107 7
0108
0308
0508
0708
0908
1108
0109
0309 7
0509
0709
0909
1109

Kaynak: TCMB.

Kiiresel risk algilamalarinda dordiincii ¢eyrekte gozlenen iyilesme, birgok
gelismekte olan iilke para biriminin deger kazanmasina neden olmustur. Bu
donemde, Tiirk lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger gelismekte olan tilke
para birimlerinden belirgin bir bicimde ayrismamustir. Tarihsel olarak oynaklig1
en yiksek ve kiiresel risk istahina en duyarli para birimlerinden olan Tiirk
lirasinin kriz donemindeki goreli olarak istikrarli seyri, krizin en yogun oldugu
donemleri takiben 2009 yilinin dérdiincii ceyreginde de devam etmistir (Grafik
5.1.8). Onceki donemlerde oldugu gibi, bu ceyrekte de gelismekte olan
tilkelerin merkez bankalarinin politika faizi kararlarin bu ilkelerin para
birimleri tizerindeki kisa vadedeki etkisi sinirli kalmig, para birimlerinin
degerlerinin temel belirleyicisi kiiresel risk algilamalar1 olmaya devam etmistir.
Ne var ki, finansal piyasalarin normallesmesiyle beraber dniimiizdeki donemde
tilkelerin ayristirict  6zelliklerinin 6n plana ¢ikacagr ve riskliligi disik,
ekonomik ve finansal temelleri saglam ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip

tilkelerin  para birimlerinin daha olumlu performans sergileyecegi
diistinilmektedir.

Grafik 5.1.8. Doviz Kuru Gelismeleri

TL/Kur Sepeti (0,5 euro+0,5 ABD dolar1)
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*Kurlardaki gtinlik degisimlerin hareketli standart sapmasi, 50 giinlik drneklem.
Kaynak: TCMB.
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Bu donemde, genel stratejisi c¢ercevesinde gilicli doviz rezervi
pozisyonuna sahip olmayir amaglayan TCMB, kiiresel likidite sorunlarmin
hafiflemesiyle ve doviz piyasalarinin tekrar istikrara kavusmasiyla 4 Agustos
2009 tarihinde basladigi doviz alim ihalelerine devam etmistir. Bu kapsamda,
yilin dordiincii ceyreginde piyasadan toplam 2,51 milyar ABD dolar1 alinmis ve
karsiliginda 3,74 milyar Tiirk lirasi likidite saglanmistir.

Doviz alim ihaleleri vasitasiyla saglanan likiditenin yani sira, 16 Ekim
2009 tarihinden itibaren TL zorunlu karsilik oraninin yiizde 6’dan yiizde 5
diizeyine indirilmesiyle bankacilik sistemine yaklasik 3,2 milyar TL kalici
likidite saglanmistir. Bu indirimin, kredi kosullarindaki sikiligin azalmasina
katkida bulunacagt ve TL cinsi kredilerdeki artist destekleyecegi
diisiiniilmektedir. Ote yandan, Hazine’nin itfasindan daha fazla borglanmasi
likidite acigim artirict yonde etkide bulunmustur. Tiim bunlarin sonucunda,
gecelik piyasada gozlenen likidite agig1 yilin dordiincii ¢eyreginde de devam
etmistir (Grafik 5.1.9). TCMB, likidite ihtiyacini diizenli olarak gerceklestirdigi
bir haftalik ve {i¢ aylik repo ihaleleri ile saglamistir.

Grafik 5.1.9. Fazla TL Likiditesi
(Aylik Ortalamalar, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

TCMB’nin likidite yonetiminde kullandig1 araglarindan bir digeri de
IMKB’deki ters repo islemleridir. TCMB, bu islemleri, portfdyiindeki DiBS’ler
karsiliginda gergeklestirebilmektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin, her
tiirlii likidite durumu olasithgimi dikkate alarak, IMKB Repo-Ters Repo
Pazari’ndaki faiz oranlarin1 kontrol edebilmesi, likidite yOnetimi arag
cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi i¢in teknik nedenlerle
acik piyasa islemleri portfdyiinde DIBS bulundurmasi gerekmektedir.
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TCMB, 2010 yilinda portfoyiindeki DIBS’lerin vadesinin dolacagini
dikkate alarak, 10 Aralik 2009 tarihinde yayimladigi 2010 Yili Para ve Kur
Politikas1 metninde geleneksel ihale ydntemi ile ikincil piyasadan DIBS alimi
yapacagint duyurmus ve alimlara iligkin ayrintilar1 kamuoyu ile paylasmistir.
23 Haziran 2010 tarihine kadar diizenli olarak gergeklestirilecek ihalelerde
toplamda en fazla 5 milyar TL’lik DIBS alim gerceklestirilecegi
ongoriilmektedir. 2010 yili sonuna kadar gerceklestirilecek DIBS alim

islemlerinin toplaminin ise 8 milyar TL civarinda olmas1 dngoriilmektedir.

S6z konusu alm islemleri, Hazine’nin bor¢lanma programin
desteklemek gibi bir amaci igermemekte, sadece para politikasi amaglar
dogrultusunda, teknik nedenlerle gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte, alim
islemlerinin likiditeyi artirict yondeki etkisi, Merkez Bankasina yapilacak olan
itfalarin bankacilik sistemi bilangosu {izerinde yaratacagi baskiy1 telafi

edecektir.

DIBS alimlarinin, Hazine’nin 2010 yili baz senaryosunda éngdriilen ig
bor¢lanma tutarinin yilizde 5’inden az olacagi dikkate alindiginda, piyasa
kosullar1 tizerinde 6nemli bir etkisinin olmasi1 beklenmemektedir. Buna ragmen,
alim iglemlerinin piyasadaki faiz oranlarini, dolayisiyla verim egrisini
etkilememesine ve islem faiz oranlarinin piyasa kosullarini yansitmasina 6zen
gosterilecektir. Nitekim, 23 Aralik 2009 tarihinden itibaren gergeklestirilen
ihalelerin gerek piyasa getirileri gerekse getirilerin vade yapist iizerinde

herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir (Kutu 5.1).

Sonu¢ olarak, yilin dordiincii ¢eyregi itibariyla faiz indirimlerinin ve
dengeleyici likidite Onlemlerinin para ve kredi piyasalarn iizerinde etkili
olmaya, finansal kosullardaki sikiligin hafiflemeye devam ettigi goriilmektedir.
TCMB’nin aldig1 para politikast Onlemlerinin iktisadi faaliyet {izerindeki

etkilerinin orta vadede daha belirgin bicimde goriilecegi diisiiniilmektedir.
5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Reel sektdre agilan kredilerin GSYIH’ye oraninda 2009 yilmin ikinci
ceyreginde baslayan artis yilin son ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 5.2.1).
Onceki iki geyrekten farkli olarak {igiincii geyrekte, tiiketici kredilerinin yani
sira, ticari kredilerde de kayda deger bir artis gergeklesmistir.
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Grafik 5.2.1. Reel Sektore Agilan Krediler / GSYiH*

(Yuzde)
Reel Sektor Kredileri/GSYIH Hanehalki Kredileri/GSYTH
Ticari Krediler/GSYIH
35 -
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5
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2006 2007 2008 2009

*Reel sektdr kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen yurt ici kredilerden olugmaktadir. 2009-1V
GSYIH verisi igin tahmini rakamlar kullanimistir.
Kaynak: TCMB.

Yilin son c¢eyreginde tiiketici kredilerindeki toparlanma egilimi
giiclenerek devam etmistir. Bu donemde oOzellikle konut kredileri ve diger
krediler istikrarli bir artis egilimi sergilemistir. Ugiincii ¢eyregin ilk iki ayi
boyunca daralan tasit kredileri ise, Aralikk aymnda tasit satiglarindaki
kampanyalarin etkisiyle hizli bir artis kaydetmesine ragmen, dénem sonu
itibartyla bir 6nceki ¢eyrege gore daralmistir. (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2. Tuketici Kredileri Alt Kalemleri
(Haftalik Degisimlerin Hareketli Ortalamasi, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Tiiketici ve ticari kredi faizlerinde ti¢lincli ¢eyrekte gézlemlenen diisiis
egilimi yilin son ¢eyreginde de devam etmistir. (Grafik 5.2.3). Tiiketici kredisi
faizleri Ekim ay1 sonunda hizli bir diisiis sergilerken, geri kalan aylarda politika
faizlerinde indirim siirecinin sonuna gelindigi algilamasinin giiglenmesiyle ¢ok
sinirli bir distis gostermistir. Tasit kredisi faizlerinde Aralik aymnin son

haftalarinda gozlenen nispeten hizli diislisiin ise bankalar arasi rekabetten
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kaynaklandigr ve siirekli olmayacagi diisiiniilmektedir. Ticari kredi

faizlerindeki diisiis de benzer bir sekilde Ekim ayinda yogunlasmis, takip eden
aylarda hiz kesmekle birlikte diisiis egilimi devam etmistir.

Grafik 5.2.3. Kredi Faizleri*
(Ylizde)

Konut Kredisi Faizi Tasit Kredisi Faizi
10 4

ihtiyag Kredisi Faizi

Ticari Kredi Faizi
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*Tiketici ve ticari krediler yillik faiz olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: TCMB.

Kredi ve mevduat faizleri arasindaki fark Ekim 2009 déneminde mevduat
faizlerinin politika faizlerindeki diisiise kredi faizlerine gore daha hizli yanit
vermesi ile agilmig, ancak kredi faizlerinin birka¢ hafta gecikme ile mevduat
faizindeki egilimi takip etmesi ile faiz oranlar1 arasindaki fark tekrar
daralmistir. Ozellikle ticari kredi faizleri igin bu farkin giderek kapanmasi kredi
pazarindaki krizle birlikte artan sikili§in {i¢iincii ¢eyrekten sonra son g¢eyrekte
de azalmaya devam ettigine isaret etmektedir (Kutu 5.3).

Grafik 5.2.4. Kredi ve Mevduat Faiz Farklari
(Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, gerek politika faizlerinde Kasim 2008 déneminden bu yana

gergeklestirilen 1025 baz puanlik indirimin, gerekse likidite yOnetimine dair
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alinan tedbirlerin kredi piyasasi iizerindeki olumlu yansimalar1 yilin doérdiincii
ceyregi itibartyla belirginlesmistir. Kredi kosullarindaki sikilik azalmaya devam
ederken (Kutu 5.3), iktisadi ortamdaki iyilesmenin belirginlesmesine ve kredi
faizlerindeki diisiise bagl olarak kredi talebi toparlanmis, boylece hem tiiketici
kredilerinde hem de ticari kredilerde belirgin artislar kaydedilmistir. Bununla
birlikte, kiiresel ekonomiye iligkin sorunlarin heniiz tam olarak giderilememesi
ve kiigiik ve orta Ol¢ekli firmalarin bankacilik sisteminden yeterli derecede
kaynak saglayamamalari nedeniyle (Kutu 5.2 ve 5.3), kredi piyasasindaki
sikilik kismen de olsa devam etmektedir. Bu durum, istihdam kosullarindaki
olumsuz goriiniim ile bir arada degerlendirildiginde kisa vadede kredi hacminde

belirgin bir ivmelenme beklenmemektedir.
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MERKEZ BANKASININ DiBS ALIMLARININ PiYASA

GETIRILERI UZERINDEKI ETKILERI

Merkez Bankasi, 10 Aralik 2009 tarihinde aclklanan 2010 yili Para ve Kur Politikasi
cercevesinde, likidite ydnetimi arac cesitliligini, operasyonel esnekligini ve IMKB
Repo-Ters Repo Pazan'ndaki faiz oranlarini kontrol imkanini koruyabilmek amaciyla
ihale yoéntemiyle ikincil piyasadan DIBS alimi yapacadini ilan etmistir. Bu
kapsamda, 23 Haziran 2010 tarihine kadar her Carsamba ve Cuma ginU
dUzenlenecegdi duyurulan inalelere, 23 Aralik 2009 tarininde baslanmistir. 15 Ocak
2010 tarihine kadar, her ihalede nominal 100 milyon TL olmak Uzere toplamda 650

milyon TL karsih@i, nominal 700 milyon TL'lik kiymet alimi gerceklestiriimistir.

Gerek ihale yontemi, alm miktarlan ve allma konu olan kiymetlerin
belirenmesinde, gerekse alim ihalelerinin gerceklestirimesi sUrecinde piyasadaki
faiz oranlanni ve faizlerin vade yapisini  etkiememek Merkez Bankasinin
onceliklerinin basinda yer almaktadir. Bu baglamda, alinan kiymetlerin cesitli
vadelerde ve ikincil piyasa likiditesi yUksek olan kiymetlerden secilmesine dikkat
edilmektedir. Bunun yani sira, Merkez Bankasi, her ayin ilk is ginU, o ay icinde
allma konu olacak kiymetleri piyasa ile paylasmakta; her bir ihalede alinacak
kiymeti ise ihale ginU duyurmaktadir. Bu dogrultuda, Aralk ayinda alinacak
kiymetler 10 Aralk 2009, Ocak ayinda alinacak kiymetler ise 4 Ocak 2010

tarihlerinde ilan edilmistir (Tablo 1).

Tablo 1. DIBS Alimlarina Dair Duyurular ve Alim ihaleleri

Tarihler Alima/ Duyuruya Konu Olan Kiymetler
Kiymet Alimlari

23 Aralik 2009 TRT030811T14

25 Aralik 2009 TRT110511T17

30 Aralik 2009 TRT110511T17

6 Ocak 2010 TRT030811T14

8 Ocak 2010 TRT110511T17

13 Ocak 2010 TRT070312T14

15 Ocak 2010 TRT110511T17

Kiymet Alimina Dair Duyurular

10 Aralik 2009 TRT030811T14 / TRT110511T17

4 Ocak 2010 TRTO030811T14 / TRT110511T17 / TRT070312T14
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Merkez Bankasinin ikincil piyasadan DIBS alimlarinin piyasa getirileri Uzerinde etkili

olup olmadiginin anlasilabilmesi icin, bu kutuda, duyuru ve ihale tarihlerinde,

alma konu olan kiymetlerin getirilerinin genel egilimden ne derece aynishdi

incelenmektedir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan duyurularin ve dUzenlenen

alim ihalelerinin piyasa getirileri Uzerinde etkili olmasi durumunda, alima konu olan

kiymetlere iliskin gerceklesen getirinin, fahmin edilen gefiriden sapmasinin belirgin

bicimde artmasi beklenir.! S&z konusu kiymetlerin getirilerinin bdyle bir egdilim

sergileyip sergilemediginin anlasilabilmesi icin, gergceklesen ve tahmin edilen getiri

farkinin duyuru ve ihale gunlerindeki degisimleri, Snceki donemlerdeki degerleriyle

karsilastinimaktadir.

]holelerde alinan  kiymetlere ait tahmin
hatalarindaki  ginlok degisimlerin  tarihsel
dagiimlan Grafik 1'de gosterilmigtir. Dikey
cizgiler, duyuru ve ihale tarihlerinde tahmin
hatalannda gobzlenen degisimleri
go6stermektedir. Mavi cizgiler duyurulara,
kirmizi  cizgiler ise ihale tarihlerine karsilik
gelmektedir. Grafiklerde, genel olarak, ilgili

kiymeftlere ait tahmin hatalarnin s6z konusu

gUnlerdeki degisimlerinin tarihsel
dagilimlanndan belirgin bicimde
aynsmadigi gorulmektedir. Tahmin

hatalanndaki degisimler istatistiksel olarak
da anlamli degildir. Bu gérGnimden farkl
olarak, 30 Aralik 2009 tarihinde alimi yapilan
11 Mayis 2011 itfa tarihli kiymetin tahmin
hatasinda yUksek miktarda bir sapma
g6zlenmistir. Bu durumun, ilgili tarihte gerek
s6z konusu kiymetin islem hacminin gerekse
olarak  IMKB

Piyasasi’'ndaki islem hacminin yil sonu olmasi

genel Tahvil ve Bono

itibarnyla dUsUk kalmasindan kaynaklandidi

dUsUunUlmektedir.

Grafik 1. Tahmin Hatalarindaki Gunlik Degisimin
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! Getiri tahminleri, Extended-Nelson-Siegel yontemi ile tahmin edilen getiri egrilerine dayanmaktadir. Bu konuda detayl bilgi i¢in
bakiniz  Akinci, Giircihan, Giirkaynak ve Ozel, (2006) “Devlet I¢ Borglanma Senetleri I¢in Getiri Egrisi Tahmini” TCMB

Caligsma Tebligi No. 06/08.
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Diger taraftan, Merkez Bankasi alim ihaleleri ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda
olusan getirilerin  karsilastinimasi da alimlann piyasa getirileri Uzerinde  efkili
olmadigina isaret etmektedir. Nitekim, Tablo 2'de gorildugu gibi, piyasada gin
icinde olusan agirlikl orfalama getiri, Merkez Bankasi ihalelerinde olusan getiriye
yakin seviyede gerceklesmistir. Bu durum, Merkez Bankasi alimlannin piyasadaki

arz talep dengesini bozan bir etkisinin olmadigini gdstermektedir.

Tablo 2. ihalelerde ve IMKB’de Olusan Getiriler

TCMB'nin DIBS Alim ihalesi IMKB
Min. Bilesik Getiri Ort. Bilesik Getiri Maks. Bilesik Getiri Agirlikli Ort. Bilesik Getiri

23.12.2009 9,45 9,46 9,47 9,46
25.12.2009 9,51 9,52 9,55 9,54
30.12.2009 9,33 9,35 9,44 9,35
06.01.2010 8,93 8,94 8,95 8,94
08.01.2010 8,59 8,60 8,61 8,57
13.01.2010 8,84 8,84 8,84 8,98
15.01.2010 8,39 8,42 8,44 8,42

éze’rlenecek olursa, Merkez Bankasinin DIBS alimlanna dair duyurulannin ve alim
inalelerinin piyasa getirileri Uzerinde belirgin bir etkisinin olmadigr dUsuntimektedir.
Merkez Bankasinin DIBS alimlarina dair tim aynntilan kamuoyu ile paylasmasi, bu
uygulamanin amacina ve boyutuna iliskin belirsizligi ortadan kaldirarak, piyasa
faizlerinin beklentiler kanall Uzerinden etkilenmesinin 6nine gegmistir. Bunun yani
sira, alim miktannin sinirh olmasi ile alimlarnn genis bir zaman dilimine yayilarak
goéreli olarak likiditesi yuksek kiymetlerden yapimasinin da DIBS alimlarnin piyasa

faiz oranlarn Uzerinde etkili olmamasinda rol oynadigi dusinUlmektedir.
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BANKA KREDILERI EGILIM ANKETI ve KREDI GELISMELERI

2008 yilinin son c¢eyreginde derinlesen kuresel kriz Ulkemizde gerek finansal
kesimde gerekse reel kesimde eftkisini gUclU bir sekilde hissettirmistir. Bircok Ulkede
godzlemlendigi gibi Ulkemizde de finansal kosullardaki sikilasma ekonomiye gelen
soklarnn etkilerini daha da artirmigtir (Enflasyon Raporu 2009-1, Kutu 5.2). Kredi EGilim
Anketi'nden elde edilen veriler, takip eden dénemlerde de kredi piyasalarindaki
sikiligin devam eftigini, ancak ikinci ceyrekten baslayarak bu etkinin zayifladigini
go6stermektedir. Baska bir ifadeyle, anket verileri kredi piyasalarinda krizle birlikte
olusan egilimlerin zayifladiginin sinyallerini icermektedir. Onimizdeki ceyreklerde
iIhml foparlanma siurecine paralel olarak kredi talebinin kademeli de olsa
canlonmaya baslayacadr beklenmektedir. Bu nedenle, kredi piyasasindaki
edilimlerin takibi ve tespiti daha fazla énem kazanmistir. Bu kutuda, en guncel
Kredi Egilim Anketi temel alinarak kredi piyasalarinda arz ve talep tarafinda
olusmaya baslayan yeni egilimlerin sirket kredileri 6zelinde degerlendiriimesi

amaclanmaktadir.

Kredi Egilim Anketi verilerine gore, sirketlere verilen kredilerin standartlarindaki
sikilasma egilimi UcUncU ceyrekte de zaylflamaya devam etmektedir (Grafik 1).
Krizi takip eden ddénemde gbdzlenen skilasmanin derecesi krediyi kullanan
firmalann dlceklerine gére dnemli bir farklilik géstermezken, kredi vadelerine gdre
farklilk gdstermektedir. Bununla birlikte, standartlardaki degisimin yonU tOm kredi

ayrimlari igin ortaktir.

Grafik 1. Isletmelere Verilen Kredilerin Standartlarindaki Gelisim *

60

40

20 A

0

-20 A

40 A

60 A

-80 4

-100 -

N G I I I A I - - - - B o S S SR R Mo N =
=R - - - - ===
S AN AODIAODSIADD DA GO DR
S—~o0SS5~0S8~o0oSS—~008—~0S S

*Pozitifinegatif degerler standartlarda gevsemeyi/sikilasmay ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.
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Anket, sikilasma egilimini belireyen unsurlarin bu egdilime olan katkilanndaki
gelisimi de gérmemize imkan tanimaktadir (Grafik 2). Sirketlere verilen kredilerde
kriz sUrecinde arz tarafinda en belirleyici etkenler ekonominin geneline ve daha
Ozelde, ilgili endUstri ile firmanin gérGnimuone iliskin algilamalardir. Bu faktérlerin
kredilerin geri &denme riskine iliskin kaygilan yansithdgr disunUimektedir. Ancak, séz
konusu faktérlerin standartlar Uzerindeki sikilastinci  etkisinin  ikinci ve UcUncU

ceyreklerde birinci ceyrege gére hafifledigi gérGlimektedir.

Grafik 2. Isletmelere Verilen Kredi Standartlarini Etkileyen Faktdrler*
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*Pozitifinegatif degerler s6z konusu faktorlin kredi standartlarini gevsetici/sikilastirici yonde
etkiledigini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Diger taraftan, ekonomi genelinde artan geri ddeme riskinin, kredi standartlarnin
yani sira kredi faizleri Uzerindeki kar marjini da etkiledigi dusunUlmektedir. Nitekim,
fUketici kredileri faizleri arasinda goérilen farkliiklann ilgili kredi tUrlerinde goérilen
tahsili gecikmis alacaklar orani ile paralel bir seyir izlemesi bu gérUsU
desteklemektedir (Grafik 3). Bu sUrecte Merkez Bankasi ise politika faizlerini
dUsUrmek sureti ile gerek artan geri ddeme riskinin faiz maliyetleri Gzerindeki efkisini
telafi etmis, gerekse iktisadi faaliyeti destekleyerek geri 6deme riskini azaltan bir
etki yaratmistr.

Grafik 3. Konut Kredisi Faizi (36 ay) ve Tasit Kredisi Faizi (36 ay) Farklar ile
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Kaynak: TCMB.
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Kriz surecinde likidite ve sermaye kisitlar, sirketlere verilen krediler icin arz Uzerinde
tUketici kredilerine goére daha az efkili olmustur. Celiskili gézUken bu durum, iki kredi
tOrinUn vade &zelliklerinden kaynaklanmaktadir.2 TUketici kredilerinin ortalamada
ticari kredilere gbre cok daha uzun vadeli olmasi nedeni ile tUketici kredilerindeki
genisleme vade uyumsuzlugu ve buna bagl riskleri arfiracagindan, bankalarin
daha uzun vadeli fonlara ulasmalarini gerektirecektir.3 Bankalarin yurt disi fonlara
erisimlerinin kriz sUrecinde uluslararasi sermaye akimlarindaki keskin daralma ile
sinilranmasi, uzun vadeli finansman kaynaklarini ve dolayisiyla tUketici kredilerinin
arzini dogrudan ve olumsuz yonde etkilemistir. Bu sUrecte Merkez Bankasinin
piyasalara likidite saglama yénundeki cabalar kisa vadeli arz tarafinda rahatlatici
bir rol oynamistir. Anket verileri, UcUncU ceyrekte bilanco ve fon kisitiamalarinin
ticari krediler Uzerinde yine olumsuz bir rol oynamadigini, tUketici kredileri icin ise

bu kisitlann baglayiciiginin azaldigini gdéstermektedir.

Rekabet baskisi ise kriz basindan itibaren arz tarafinda olumsuz bir rol oynarken
ikinci ceyrekten ifibaren arzi gevsetici ydénde rol oynamis ve standartlan olumlu
yoénde etkileyen tek unsur olmustur. Rekabet baskisindaki artis, asin belirsizlik
doéneminin ardindan sektdrde yeniden piyasa paylarina iliskin amag ve kaygilarin
one cikmaya basladigini géstermektedir. Bu anlamda, bu géstergenin gelisimi
kredi piyasalarinda ihtiyatilk  déneminden normallesme sUrecine gecisin

basladigina isaret etmektedir.

Son anket verileri kredi talebinde krizle orfaya cikan egdilimlerin degismekte
olduguna dair baz bulgular icermektedir. Krizle birlikte yatinm amacl talep edilen
fonlardaki dUsus kredi talebini asagiya ¢ekerken, borcun yeniden yapilandinimasi,
isletme sermayesi ve stok artinmi olarak belirtilen faktorlerin talebi artinci bir rol
oynadidl beyan edilmisti (Grafik 4). ikinci ceyrekten itibaren yatinm amacl kredi
talebinin toplam kredi talebi Uzerindeki olumsuz etkisinin azalmaya basladidi
gdrilmektedir. UclncU ceyrekte borc yapllandirma egiliminin kredi talebini
artirma Uzerindeki etkisinin yavaslamaya basladigl, isletme sermayesi ve stok
artinminin ise istikrarl bir seyir izledigi gérilmektedir.

% Buna ek olarak, sirketlerin kriz zamaninda talep ettikleri kaynaklarin kullanim amaglarinin farklilagmasi da amlan kisitlarin ticari
kredileri daha az etkilemesine neden olmasi olasidir. Kriz siirecinde fonlarin yatirim amacindan ziyade isletme sermayesi igin
talep edilmesinin bu kredi tiirii igin tahsis edilen fonlarin daha kisa vadeli olmasina imkan tanidig: diisiiniilmektedir.

3 Krizi takip eden donemde bankalarin iist vade gruplarinda tiiketici kredileri igin kotasyon vermemeleri bu kisitin en belirgin
gostergelerinden biridir (Bkz. Enflasyon Raporu 2009-11).
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Grafik 4. Isletmelere Verilen Kredi Talebini Etkileyen Faktorler*
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*Pozitifinegatif degerler soz konusu faktorin kredi talebini gevsetici/sikilastirici yonde
etkiledigini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

(")ze’rle, kredi piyasalarindaki iyilesme kademeli olarak devam etmektedir. Genel
ekonomiye iliskin gérinumdeki iyilesmeler bankalarn kredi standartlan Uzerindeki
futumlarnni olumlu yénde etkilemektedir. Artan rekabetin kredi arz Uzerindeki
belirleyiciligi olumlu yonde artarken, bankalann kendi kaynaklarna iliskin kisiflarnin
UcUncU ceyrekte de kredi piyasalanni etkileyen bir degisken olmadigi
gorulmektedir. Talep tarafinda ise degisen egilimler ekonomideki kademeli
toparlanmayr  yansitmaktadir.  Onimizdeki dénemde, talep tarafinda
ongorilmeyen artiglar  olmadigr siUrece, kredilerin arz tarafinda gdzlenen
iyilesmeler cercevesinde kredi piyasalarinin ekonomik bUyUmeyi yavaslatan bir
faktér olmayacadr dusinulmektedir. Bununla birlikte, kicUk ve orta boy
isletmelere verilen kredilerde standartlarin halen goreli olarak siki olmasi, parasal
kosullardaki genislemenin ikfisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkisini kismen de olsa
siniMramaya devam etmektedir (Grafik 5).

Grafik 5. Tiketici ve Ticari Kredi Hacimleri (Ocak 2007=100
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Kaynak: BDDK.
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Kutu
53

FIRMA MALI YAPIS| ve KREDI AKTARIM MEKANIZMASI

Kredi aktanm mekanizmasinin bilanco-kanali, bir frmanin dis kaynaklara erisiminin
s6z konusu firmanin bilango yapisiyla yakindan ilgili oldugunu ileri sirmektedir.
Buna gére, dis finansman maliyeti ile ic kaynak kullaniminin alternatif maliyeti
arasindaki  fark firmalann &zelliklerine bagh olarak degismektedir. Ornedin,
ozkaynak (sermaye) acisindan gucli bir firmanin disandan borclanma maliyeti,
ozkaynak acisindan zayif bir firmaya gére daha disuk olurken, s6z konusu fonlara
erisim imkanlan da daha genis olmaktadir. Bu baglamda, akademik yazinda yer
alan calsmalar firmalann mali yapilannin degismesine neden olabilecek dis
soklann firmalann reel faaliyetlerini homojen olmayan bir bicimde etkileyerek
ekonomideki servet dagiimini etkiledigini ve parasal aktanm mekanizmasinin
isleyisinde dnemli bir rol oynadigini vurgulamaktadir. 4

Kuresel ekonomide yasanan krizin ve finansal kosullarda ortaya ¢ikan ek sikiigin
ekonominin isleyisini  etkileme kanallannin  teshis edilmesi, dogru politika
onlemlerinin  alinmasi acisindan énem arz etmektedir. Yukanda ileri sGrOlen
cerceve, firmalarn dis soklara verdikleri tepkilerin farkll olmasindan hareketle,
firma mali yapisi ve kredi aktanm mekanizmasi arasindaki etkilesimin daha ayrintili
incelenmesini gerektirmektedir. Bu baglamda bu kutuda, literatirde yer alan
teorik ve ampirik calismalar® cercevesinde, 1996-2008 dénemi verileri kullanilarak
TUrkiye'de imalat sanayiindeki firmalarin mali yapisi incelenmekte, parasal
genisleme ve daralma dénemleri dikkate alinarak politika faiz oraninin firma dis
finansman tercihleri Uzerindeki etkisi farkll firma gruplan bazinda analiz
edilmektedir.

Kiasik kredi aktarnm mekanizmasinda  firmalarn dis kaynaga erisim imkani
bankalar ve sermaye piyasalarn ile sinirlandinimistir. Sermaye piyasalarindan
borclanamayan firmalar icin alternatif finansman kaynaginin daha ziyade banka
kredilerinden olustugunu varsayan banka kredi kanall yaklasimina gére parasal
daralma dénemlerinde bankalarnn firmalara temin efttikleri krediler sinilanmakta,
bu durum banka finansmanina alternatif bir dis kaynaga ulasma imkani olmayan
firmalann reel faadliyetleri Uzerinde daraltici etki yaratmaktadir.é Bununla birlikte,
kapsamli arastirmalar, banka kredi kanali yaklasiminin ileri sGrd0gu gdrUslerden
farkl olarak, parasal daralma ddnemlerinde bankacllik sektérinden yeterince
kaynak saglayamayan firmalarnn bircogunun ficari bor¢lanma yoluyla iktisadi
faaliyetlerine devam ettiklerini gdstermektedir.”

4 Bakimiz Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996, 1998).

3 Bakimz Mateut (2005); Mateut ve digerleri (2006).

¢ Bakimiz Bernanke ve Blinder (1988); Kashyap, Stein ve Wilcox (1993).
7 Mateut (2005).
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Benzer sekilde, gelismis Ulkeler icin yapilan ve sayl olarak son yillarda giderek
arfan bircok calisma, parasal daralma doénemlerinde bankacilik sektérinden
finansman saglamakta sikinti yasayan kUgUk firmalann alternatif finansman
kaynagi olarak ficari borc kullandigini géstermis ve bu nedenle bircok firmanin
reel faaliyetlerine devam edebildigini ileri sUrmUstUr. Finansal (veya parasal)
daralma dénemlerinde mali acidan gUc¢li ve ifibarll  firmalann, sermaye
piyasalarindan ve bankacilk sektérinden finansman saglamakta  sikinti
yasamadiklan hatta finansman bulamayan diger firmalara temin ettikleri ticari
borclan arttirdiklan tespit edilmistir. 87 Diger taraftan, gelismekte olan ekonomiler
icin firma verileri kullanilarak bu alanda yapilan arastirmalar sinirl sayida olmakla
birlikte,10 gelismekte olan Ulkelerde ticari borclarnn payinin gelismis Ulkelere gore
oldukc¢a yUksek oldugu gorulmektedir.

TCMB tarafindan derlenen sekiér bilancolarn verilerinde yer alan ve imalat
sanayiinde bulunan firmalarn dis finansman kompozisyonu incelendiginde, dis
kaynak alternatifleri arasinda ticari borclarn 6nemli bir paya sahip oldugu
gozlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. imalat Sanayii Firma Mali Yapisi (1996-2008)*
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Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

8 Bakimiz Nilsen (2002); Mateut ve digerleri (2006); Mateut (2005).

° Bu yapt literatiirde yeniden dagilim yaklasimi (redistribution view) olarak adlandirilmistir. Bu durum ayni zamanda parasal
daralma donemlerinde kiigiik firmalarin kredi talebinin diismedigini, bu firmalara temin edilen kredi arzinin daraldigini
diistindiirmiigtiir.

1 Bakiniz Davis ve Stone (2004); Love ve digerleri (2007).
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]Igili firmalann mali yapisina kU¢uk ve buyuk firma aynminda bakildiginda ise, 2001
finansal krizi dncesi dénemde buyUk firmalarda daha belirgin olmak Uzere
o6zkaynak finansmaninin dustGgu, kriz yilnda da 6zellikle bUyUk firmalarnn uzun
vadeli kredi paylannin yikseldigi gorilmektedir. Ote yandan, kicguk firmalann
ticari borg¢larn ile ortaklarna, istirakcilerine ve diger kesimlere olan borclan hizli bir
sekilde artmistir. Bu gozlemler, mali olarak gUclU firmalann kriz dénemindeki kar
kayiplarnni uzun vadeli borclanma yoluyla karsilayarak faaliyetlerine devam
edebildiklerini, zayif firmalarn ise kriz dénemlerinde ticari borc niteligindeki
kaynaklara ydneldiklerini  ve krizi bu sekilde atlatmayr hedeflediklerini
dUsUndiUrmektedir. Kriz sonrasi dénemde ise, her iki firma grubunun &zkaynak
finansmanindaki artis géze carpmaktadir. Kocuk firma gruplannin kullandiklar
ticari bor¢ orani disme egilimi gostermekle birlikte, goreli dnemini korumaktadir
(Tablo 1).

Tablo 1. Tiirkiye'de Firmalarin Mali Yapisi (imalat Sanayii-1996-2008 Dénemi)*

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 _ 2007 2008

Kuctik Firmalar
Cari YOkOmIGIoKler 5787 | 6233 | 5589 | 572 | 5822 | 57.53 | 54.17 | 523 | 4687 | 49.18 | 5023 | 49.32 | 445
Kisa Vadeli Krediler 1805 | 2212 | 18.62 | 1698 | 17.79 | 1521 | 1713 | 1548 | 14.64 | 1699 | 19.46 | 20.83 | 1879
Kisa Vadeli Banka Kredileri | 17.89 | 21.93 | 18.47 | 16.83 | 17.44 | 1477 | 1694 | 1525 [ 1425 | 16.68 | 19.11 | 20.40 | 18.53
Kisa Vadeli Ticari Borclar 2437 | 2541 | 2309 | 2491 | 2507 | 2428 | 21.18 | 19.88 | 17.35 [ 1802 [ 17.12 | 16.62 | 156
Kisa Vadeli Ortaklara Borglar | 7.46 | 641 | 678 | 803 | 809 | 9.61 | 795 | 962 | 807 | 644 | 585 | 527 | 417
Kisa Vadeli Diger Borglar 797 | 837 | 739 | 726 | 726 | 841 79 731 | 679 | 772 | 778 | 658 | 592
Uzun Vadeli Borclar 682 | 883 [ 1004 | 1072 | 9.41 | 1259 | 11.46 | 9.62 | 7.45 7.95 88 873 | 11.21
Ozkaynak 3529 | 2882 | 3405 | 3207 | 3236 | 29.87 | 3436 | 3807 | 45.67 | 42.85 | 40.96 | 41.94 | 4428
Gézem Saysi 1235 | 1230 | 1265 | 1473 | 1609 | 1565 | 1791 | 1653 | 1660 | 1601 | 1352 | 1276 | 1026
Buiyuk Firmalar

Cari YOkOmIGIOKler 4522 | 45.66 | 4496 | 4891 | 48.64 | 5230 | 46.86 | 41.80 | 3470 | 35.17 | 3575 | 3436 | 37.99
Kisa Vadeli Krediler 1684 | 19.09 | 19.54 | 2243 | 2081 | 21.39 | 1689 | 1484 [ 1233 | 1325 | 1373 | 1276 | 1594
Kisa Vadeli Banka Kredileri | 16.58 | 18.78 | 19.12 | 21.58 | 20.09 | 2096 | 1633 | 1428 [ 11.81 | 1270 | 1320 | 1226 | 1531
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1555 | 1445 | 1443 | 1643 | 1613 | 17.31 | 1695 | 1614 [ 1457 | 1438 | 1426 | 1372 | 1393
Kisa Vadeli Ortaklara Borglar | 2.44 | 227 | 254 | 226 | 324 | 360 | 373 | 277 | 247 | 209 | 171 167 | 224
Kisa Vadeli Diger Borglar 1037 | 983 | 843 | 778 | 844 | 998 | 928 | 803 | 530 | 543 | 604 | 620 | 587
Uzun Vadeli Borclar 1286 | 1473 | 1518 | 1507 | 1437 | 1774 | 17.13 | 1503 | 1219 | 1315 | 1396 | 1345 | 16.46
Ozkaynak 419 39.6 | 39.84 | 3600 [ 36.98 [ 29.95 [ 36.00 | 43.16 | 53.10 | 51.66 | 50.27 | 52.17 [ 45.53
Gézlem Saysi 667 675 688 700 732 750 770 767 855 830 813 789 743

*1996-2008 doneminde bilgilerini ii¢ yildan fazla bir siire diizenli olarak rapor eden firmalara ait toplam varliklara gére agirliklandirimis ortalama
degerlerdir. Toplam bilango icindeki yiizde payr gostermektedirler. Firmalar, kiigiik-bilyiik olarak gruplara ayristirimistir. Olgek bakimindan, 50 kisiden az
calisana sahip firmalar kiigiik, 250 kisi ve izeri galisana sahip firmalar bytik 6igekli olarak siniflandiriimigtir.

Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari.

Firmalarn mali yapisina iliskin 6zellikler parasal aktanm mekanizmasini belirleyici
niteliktedir, bu nedenle s6z konusu etkilesimin tespiti para politikasi cercevesi
olustururken dnemli girdi teskil etmektedir. Bu kapsamda, TCMB sektér bilancolar,
gelir tablosu ve bu sirketlere ait diger bilgiler kullanilarak literatirde yer alan teorik
ve ampirik calsmalar cercevesinde firma mali yapisi ve parasal aktarm
mekanizmasi iliskisi analiz edilmistir." Bu kutuda s6z konusu analizlerden cikan bazi
sonucglar ozetlenmektedir. Panel veri ydntemiyle yapilan tahminlerde ficari
borclarnn toplam yUkUmlUGlUklere, ticari borclann banka kredileri ve ticari borclar
toplamina, ve banka kredilerinin toplam yUkUmlUIGklere oranlan  bagiml
degiskenler olarak kullaniimistir.’2 Tahminler birbirini tamamlayan nitelikte olup ticari
borc ve banka kredisi arasindaki ikameyi belilemeye yoneliktir (Tablo 2).

"' Analizde kullanilan gézlem ve firma sayis1 imalat sanayii firmalari igin sirastyla yaklasik 50,000 ve 5500 civarindadir.
12 Firma olgegi, karlilik, teminat giicii, ikame ve kaldirag etkisini dikkate alan agiklayici degiskenler ticari borg ve banka kredisi
kullanimini etkileyen firmaya 6zgii faktorleri kontrol etmek amaci ile tahminlerde kullanilmigtir.
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Tablo 2. Para Politikasi Faiz Oraninin Dis Kaynak Kullanimi Uzerindeki Etkisi*

Ticari Borglarin Toplam Ticari Borglarin Banka Kredileri ve Ticari Banka Kredilerinin Toplam Yukumluliiklere
Yukumlultklere Orani Borclar Toplamina Orani Orani
Tum Firmalar F::fal‘:l; Fiumyel:ll;r Tum Firmalar  Kiguk Firmalar Buyik Firmalar ~ Tum Firmalar ~ Kuguk Firmalar - Buytik Firmalar
PF 0.059*** 10.067*** [0.020*** [0.057*** [0.117*** -0.037*** -0.051*** -0.101*** 10.022**
(14,76) (8,47) (2,83) (10,78) (11, 66) (3,64) (11,47) (12,27) (2,50)
PF*D -0.023***|-0,019 -0.030** [-0.090*** [-0.102*** [-0.078*** 0.082*** 0.091*** 10.060***
(3,73) (1,60) (2,55) (11,20) (6,83) (4,70) (12,08) (7,41) (4,14)
Teminat = OEr | [FQLNGF s ||[=DOF 7 |[FQoLilFs | =R AAZwwr || =)o LG R0 ZE O N@GF ORIz
(11, 94) (8,14) (3,99) (11,02) (7,62) (4,87) (11,44) (6,90) (6,18)
Teminat*D 0,004 0,009 0,003 0.043*** 0.067*** 0,038 =)o OBF =0 O -0.036*
(0,50) (0,62) (0,16) (4,02) (3,63) (1,60) (3,93) (3,39) (1,74)
Ikame =0.485*** |-0.513*** |-0.386***
(65,63) (36, 64) (28,76)
Tkame*D -0,014 -0,003 =0 @S
(1,64) (0,20) (3,03)
Reel Varlik -0,008 2.511%** |=-3.410%** |-10.152***|-8.,034*** [-11,735%** |9, 709*%** 8.009%** 10.849***
(0,04) (7,76) (8,84) (43,50) (19,26) (21,03) (50,32) (24,03) (22,58)
Reel Varlik*D fo,128 0,308 -0,14 0.656%++ |[1.122%** 0,298 -0.515%**  [-1.033**+ |-0.826%*
(1,32) (1,14) (0,52) (3, 1) (3,24) (0,77) (4,82) (3,68) (2,47)
Karlilik -0.035***|-0.023* -0.048*** 10.186*** 0.123*** 0.266%** —0.165%** -0.096*** =0 23
(4,87) (1,79) (3,52) (20, 35) (7,58) (14,82) (21,50) (7,28) (15,04)
Karlilik*D -0.023** |-0,03 -0,015 0,015 -0,004 0,01 -0,018 -0,01 -0,024
(2,13) (1,53) (0,71) (1,06) (0,18) (0,34) (1,54) (0,50) (0, 95)
D -0,105 -2,888 4,682 -8.094%*x |-13.820%** |-3,811 5.605%%* 12.202%*%  |13.617%*
(0,07) (0,72) (0,97) (3,92) (2,67) (0, 55) (3,24) (2,91) (2,26)
Sabit 45.113%%x|8.778* 102.430%** [216.038%** |174.243%%* |261.393%** |-119.081%** [-84.463%x* [-156.279%**
(15, 86) (1,83) (14,72) (57,09) (27,82) (25,90) (38,09) (16,91) (17,99)
Gézlem Sayisi [51197 18713 9777 50919 18467 9771 51197 18713 9777
Firma Sayisi 5655 2297 919 5655 2297 919 5655 2297 919
R-squared 0,13 0,12 0,15 0,07 0,06 0,08 0,09 0,07 0,1

Teminat: Firmanin maddi duran varliklarinin toplam varliklarina orani, ikame:Kisa vadeli banka kredilerinin toplam varliklara orani, Reel Varlik: Firma

reel varliklarinin logaritmasi, Karlilik: Dénem karinin toplam varliklara orani, PF: Para politikasi faiz orani.

*Tablonun ilk satirinda finansal kosullarin siki oldugu dénemlerde politika faiz oraninin bagimli degisken Gzerindeki etkisi rapor edimektedir. Bu etkinin

finansal kosullarin gevsek oldugu donemlerde siki doneme gore nasil degistigini gosteren katsay Ugiincli satirda yer almaktadir. llk iki katsayinin

toplami finansal kosullarin gevsek oldugu dénemde faizin net etkisini gdstermektedir. Parantez iindeki sayilar t istatistiginin degerini, * yiizde 10’luk

hata payini, ** yiizde 5'lik hata payini *** yiizde 1'lik hata payini gostermektedir.
Tahmin sonuclar, firma dis kaynak kullanim kompozisyonunun politika faiz orant ile
degistigi ve faiz oranina goésterdigi duyarliigin finansal kosullarin siki veya gevsek
oldugu dénemlere gore farkllashigini gdstermektedir.’s KUguk firma gruplarn icin
finansal kosullarin siki oldugu dénemlerde politika faizindeki artisin, ticari borclarin
toplam yUkUmlUlUklere, banka kredileri ve ticari borg toplamina oranlarini artirdigi
tfahmin edilmistir. Bu etki finansal kosullann gevsek oldugu ddnemlerde goreli
olarak daha dusUktur. Diger taraftan, banka kredilerinin toplam yUkUmlUlUklere
orani ile politika faizi arasinda ters yonlU bir iliski s6z konusudur. Finansal kosullarin
skl oldugu dénemlerde politika faizindeki artisin banka kredilerinin  toplam
yUkUmIUGlUklere olan oranini azalthig tahmin edilmistir.' Sonuclar blyUk firmalar igin
farkllik goéstermektedir. Buna gore, finansal kosullarin siki oldugu dénemlerde
politika faizi yUkseldiginde banka kredilerinin foplam yUkUmlUlUklere orani séz
konusu firmalar icin artis gdstermektedir. Baska bir deyisle, politika faizi artis
gosterse bile her iki dénemde de buyuUk firmalann banka kredilerine ulasabildikleri
gorulmektedir. Tahmin sonuclan literatlrde yer alan bircok teorik ve ampirik
calismanin sonuclarnyla tutarll olmakla beraber bilangco kanalinin daha ziyade
kUcUk ve orta Olcekli firmalar Uzerinden calistigini ima etmektedir.

3 incelenen 1996-2008 doneminde Tiirkiye ekonomisinin 1998, 2001 ve 2006 donemlerinde yasadigi dis sok ve mali kriz
sonrasinda reel faizler yiikselmis, goreli olarak finansal kosullar sikilagmis ve ekonomik daralmaya girilmistir. Bu baglamda
(1996-1997, 2000 ve 2003-2004 donemi goreli olarak finansal kosullarin daha gevsek oldugu donemler olarak belirlenmis ve bu
donemi isaret eden kukla degigskene (D) 1 isareti, finansal kosullarin goreli olarak siki oldugu diger dénemler igin 0 isareti
verilmistir.

14 Analizler orta 6lgekli firmalar icin de yapilmustir. Sonuglar kiigiik firmalar icin elde edilen bulgular ile paralellik gostermektedir.
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Sonug olarak, Turkiye'de firmalann mali yapilanna bakildiginda, toplam mali
kaynaklar icinde dis kaynaklarnn daha bUyUk bir paya sahip oldugu ve agirlikl
olarak kisa vadeli banka kredileri ve ficari borglardan olustugu gérUimektedir.
Tahmin sonuglar, incelenen ddnem itibanyla ficari bor¢ ve banka kredileri
arasinda bir ikame oldugunu ve o6zellikle kicUk firma gruplarinda bu ikamenin
daha belirgin gérildogunt gdstermektedir. Bulgular, bUyUk firmalardan farkl
olarak, kUcuk firmalarin &zellikle daralma ddénemlerinde bankacilik sisteminden
yeterli derecede kaynak saglayamadiklarini ve daha fazla ticari bor¢ kullanma
egiliminde olduklarnni yansitmaktadir. Literatirde yer alan diger calismalarla tutarl
olan bu sonuclar, bUyuk firmalann parasal daraima ddénemlerinde bankalarin
Ustlenmesi gereken aracilik gérevini kismen yuUklenerek kUcUk firmalarn krediye
erisimine katkida bulunduklarini ve bu yapinin parasal daralmanin reel sektor
Uzerindeki eftkisini yumusattigini dUsindUrmektedir.
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6. Kamu Maliyesi

2009 yilinda kiiresel iktisadi faaliyetteki daralma ve buna karsilik alinan
dengeleyici mali tedbirler, hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan
tilkelerde kamu sektoriiniin biitge aciklarinin ve bor¢ oranlarinin yiikselmesine
yol agmustir. iktisadi faaliyetteki daralma vergi tahsilatlarii diisiiriirken
istthdam hacmindeki gerileme sosyal giivenlik primlerinin azalmasina ve

igsizlik sigortas1 6demelerinin artmasina neden olmustur (Grafik 6.1).

Grafik 6.1. Genel Devlet Biitge Acigi ve Borg Orani
(GSYiHnin Yiizdesi Olarak)
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*Kesikli gizgiler tahminleri gostermektedir. *Kesikli gizgiler tahminleri gdstermektedir.

**ABD, ingiltere, Aimanya, Fransa, ispanya, Irlanda, izlanda, Japonya, Portekiz, ** Macaristan, Meksika, Romanya, Arantin, Breziya, Bulgaristan, GCek
Israil, Yunanistan, ltalya, Avusturya, Yeni Zelanda ve Giiney Kore'yi Cumhuriyeti, Hindistan, Endonezya, Israil, Malezya, Polonya, Singapur, Giiney

kapsamaktadir. Afrika’yl kapsamaktadir.
Kaynak: IMF. Trkiye verisi Maliye Bakaniigi, Hazine Miistesarligi, Orta Vadeli Kaynak: IMF. Tiirkiye verisi Maliye Bakanli§i, Hazine Mistesarligi, Orta Vadeli
Program (2010-2012) ve 2009 Y1li Programi’'ndan alinmigtir. Program (2010-2012) ve 2009 Yili Programi’ndan alinmigtir.

S6z konusu kiiresel egilime paralel olarak, 2009 yilinda iilkemizde de
kamu sektoriiniin biitce acig1 artmis, borcun milli gelire orani yiikselmistir.
Tiirkiye’de onceki yillarda uygulanan mali disiplin ¢ercevesinde kamu sektorii
biitce agig1 ve borcun milli gelire oram1 hizli bir sekilde gerileyerek hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilke ortalamalarinin olduk¢a altina inmistir
(Grafik 6.1). 2009 yilinda tilkemizin biitge ag181 diger gelismekte olan iilkelerin
ortalamasia gore daha hizli artmis olsa da, OVP’de yer alan projeksiyonlara
gore ilerleyen donemlerde kamu sektoriiniin bor¢ oranmin diger gelismekte
olan tlkelerin ortalamasina gore daha diisik kalmaya devam edecegi

ongoriilmektedir.

Mevcut  konjonktiirde, orta vadede makroekonomik istikrarin
sirdirtlebilirligi  algilamalarim1  pekistirmek ve  beklenti  yoOnetimini

etkinlestirmek i¢in, kamu sektorii biitge agigindaki ve borg¢lulugundaki artisin
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kontrol altina alinacagina dair inandirici taahhiitlerin bulunmasi 6nem arz
etmektedir. Kamu maliyesine iligkin belirsizlikleri ortadan kaldirabilmek
amaciyla Eyliil ayinda agiklanan ve 2010-2012 doneminde kamu sektorii biitce
acig1 ile borglulugundaki artisin tedrici olarak kontrol altina alinmasini
hedefleyen OVP’nin kararlilikla uygulanmasi biiyiilk 6nem tasimaktadir. Bu
cergevede, 2009 yili merkezi yonetim biitce acigt OVP tahminlerinden daha iyi
gerceklesmistir. Biitce agigiin beklentilerden daha iyi gerceklesmesi temel
olarak vergi gelirlerinin beklenenden daha yiiksek, faiz giderlerinin ise
beklenenden daha diisiik gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Bu nedenle,
kamu kesimi bor¢ oranlarinin da tahminlerden daha iyi gergeklesmesi
beklenmektedir.

Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitge Gergeklesme ve Hedefleri
(GSYIH'nin Yuzdesi Olarak)

2007 2008 2009* 2010%** 2011%** 2012%*

Biit¢e Giderleri 24,2 23,9 28,2 27,9 26,7 25,6
Faiz-Dis1 Giderler 18,4 18,6 22,6 22,4 21,7 21,1
Personel Giderleri 52 5,1 59 5,9 5,7 5,6
SGK’ya Devlet Primi Giderleri 0,7 0,7 0,8 1,1 1,0 1,0

Mal ve Hizmet Alim Giderleri 2,6 2,6 3,1 2,4 2,5 2,3

Cari Transferler 7,5 7,4 9,7 9,9 9,8 9,6
Sermaye Giderleri 1,5 1,9 2,1 1,8 1,6 1,6
Sermaye Transferleri 0,4 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3

Faiz Giderleri 5.8 53 5,6 5,5 49 4,5
Biitce Gelirleri 22,6 22,1 22,7 23,0 22,6 22,4
Vergi Gelirleri 18,1 17,7 18,2 18,8 18,8 18,7
Vergi-Dis1 Gelirler 3,8 3,7 3,8 3,6 32 3,1
Biitce Dengesi -1,6 -1,8 -5,5 -4,9 -4,0 -3,2
Faiz-Dis1 Biitge Dengesi 42 3,5 0,1 0,6 0,9 1,3

:93;{(ggfverisi Orta Vadeli Programdan (2010-2012)alinmistr.

Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2010-2012), Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012), 2010 Yili Merkezi Yonetim Biitge Kanunu.

OVP hedefleriyle uyumlu olarak hazirlanan 2010 yili Merkezi Y 6netim
Biitge Kanunu 2009 yili sonunda yasalagsmistir. Biitge Kanunu’na gore, faiz-
dis1 giderlerin GSYIH’ye oraninin 2010 yilinda mal ve hizmet alimlarindaki
gerileme sonucu smirli dlgiide gerilemesi beklenmektedir. Faiz giderlerinin
GSYIH’ye oranmin da faiz oranlarindaki gerileme sonucu sinirli dlgiide diisiis
gostermesi beklenmektedir (Tablo 6.1). Diger taraftan, memur maaslar1 2010
yilinda biit¢e disiplinini gozetmek amaciyla enflasyon tahminlerine yakin bir
oranda artirilmistir. Ancak, asgari iicretin belirlenmesinde benzer bir yaklasim
izlenmemis ve enflasyon tahminlerinin iizerinde bir artis ongoriilmiistiir.'
Ayrica, emekli maaslarinda da enflasyon tahminlerinin {izerinde artislar
yapilmistir. Biitge gelirlerinin GSYIH’ye oraninin ise esas olarak dolayl
vergiler yoluyla artirilmasi hedeflenmektedir. Bu ¢ergevede, 2010 yil1 basindan

! Memur maaglarmm 2010 yilinda yiizde 5,1 (ilk yar1 yilizde 2,5 ve ikinci yar yiizde 2,5) oraninda, briit asgari
ticretin ise yiizde 9,7 (ilk yar1 ylizde 5,2 ve ikinci yar1 yiizde 4,3) oraninda artirilmasi kararlastirilmstir.
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itibaren akaryakat iriinleri, sigara ve alkollii i¢kilerdeki Ozel Tiiketim Vergisi
(OTV) tutarlar1 dnemli dlgiide artirilmistir.

OVP hedefleri ¢ergevesinde, biitge agiklarinin asamali olarak
sinirlandirilmast sonucu kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelire oraninin da
orta vadede tekrar diisiis egilimine girecegi ongoriilmektedir (Tablo 6.2). Diger
taraftan, biitce disiplininin saglanmasi, kamu kesimi bor¢lulugunun orta vadede
kontrol altina alinmasi ve kurumsal yapmin giiclendirilmesi amaciyla, 2011
yilindan itibaren mali kural uygulamasina gecilmesi hedeflenmektedir. OVP’ye
gore, mali kurala iliskin yasal altyapmin en ge¢ 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
tamamlanmas1 gerekmektedir. S0z konusu yasal diizenlemeler maliye
politikasinin orta-uzun dénem oOngoriilebilirligini artirarak bekleyislerin daha
etkin yonetilebilmesine olanak taniyacaktir.

Tablo 6.2. AB Tanimli Genel Yénetim Nominal Borg Stoku Gergeklesme ve Hedefleri

(GSYiH'nin Yiizdesi Olarak)
2007 2008 2009* 2010%* 201 1= 2012

AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku 394 39,5 46,5 49,0 48,8 47.8

*Tahmin.
** Hedef.
Kaynak: Orta Vadeli Program (2010-2012), Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012), Hazine Mii

6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim biitgcesi 2009 yilinda 52,2 milyar TL agik verirken, faiz
dis1 denge 1 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz dis1 harcamalarin
hedeflenenin iizerinde artis gostermesi, vergi gelirlerinin ise hedeflenenin
altinda gergeklesmesi biitce performansindaki bozulmanin baslica nedenleri

olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitge Bytkltkleri

(Milyar TL)
Artig Orant Gergeklesme/ Biitce
2008 2009 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 227,0 2673 17,7 103,1
Faiz Giderleri 50,7 53,2 5,0 92,5
Faiz Harig¢ Biitce Giderleri 176,4 214,1 214 106,2
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 209,6 215,1 2,6 86,5

1. Vergi Gelirleri 168,1 172,4 2,6 85,3

II. Vergi Dis1 Gelirler 34,5 35,9 4,1 87,9
Biitce Dengesi -17,1 -52,2 - 502,2
Faiz Dis1 Dengesi 33,6 1,0 97,1 2,1

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Faiz dis1 harcamalardaki degisimin ayrintilarina bakildiginda, cari
transferlerin harcama artisinda belirleyici bir rol oynadig1 goze c¢arpmaktadir.
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Nitekim, faiz dist harcamalardaki toplam degisimin yilizde 62,7’sini cari
transferler aciklamaktadir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2. Merkezi Yonetim Faiz Digi Harcamalari

(Milyar TL)
Degisim Igindeki
2008 2009 Yiizde Degisim Payi1 (Yiizde)

Faiz Harig Biitce Giderleri 105,9 131,2 23,8 100,0
1. Personel Giderleri 32,3 37,7 17,0 21,7
2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 13,1 15,4 17,2 8,9
a) Savunma-Giivenlik 4,0 5,0 26,9 42
b) Saglik Giderleri 43 4,6 6,6 1,1

3. Cari Transferler 443 60,2 35,8 62,7
a) Gorev Zararlari 1,2 2,6 120,7 5,7
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 21,5 34,8 62,3 52,9
¢) Tarimsal Destekleme Odemeleri 5,1 3,8 -26,0 -5,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 12,4 13,5 9,1 4,5

4. Sermaye Giderleri 7.8 8,0 2,8 0,9
5. Sermaye Transferleri 18 18 20 202

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Cari transferler icinde 2008 yilinin ayni donemine gore yilizde 62,3
oraninda artan saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri harcama artigindaki
temel belirleyici kalemdir. S6z konusu kalemin yiiksek oranli artisinda 2008
yili1 Kasim ayindan itibaren sosyal giivenlik primi isveren hissesinin 5 puanlik
kisminin Hazine tarafindan 6denmeye baslanmasi etkili olmustur. Nitekim,
2009 yilinda bu amagla yapilan transfer tutari 3,5 milyar TL’ye ulagmustir.
Diger taraftan, Sosyal Gilivenlik Kurumu prim tahsilatlarinin iktisadi
faaliyetteki daralmaya paralel olarak yavaslamasi ilgili kurumun ag¢iginin
finansmant i¢in yapilan transferleri artirmistir. Cari transferler disindaki diger
ana harcama kalemleri ise genel olarak 2009 yili biitge kanununda 6ngoriilen

seviyelere yakin gerceklesmistir.

2009 yilinda iktisadi faaliyetteki daralma vergi gelirlerini olumsuz
etkilemistir. S6z konusu donemde vergi gelirleri sadece ylizde 2,6 oraninda
artarken, vergi dis1 gelirler yiizde 4,1 oraninda artmustir (Tablo 6.1.3). Vergi
gelirlerindeki diisiik oranli artigta ithalattaki keskin daralmaya paralel olarak
ithalde alinan katma deger vergisinin yiizde 12,8 oraninda gerilemesi belirleyici
olmustur. Nisan aymdan baglaylp Eylil ay1 sonuna kadar siiren vergi
indirimleri sonucu oOzellikle yilin ikinci yarisindan itibaren tiiketime dayali
vergilerde belirgin bir toparlanma gozlense de bu gelisme y1l genelinde vergi
gelirlerinin hedeflenen diizeyin ¢ok gerisinde kalmasina engel olamamustir.
Vergi dis1 gelirler ise onemli Ol¢iide diisen Ozellestirme gelirlerine karsin
Issizlik Sigortas1 Fonu ve Ozellestirme Fonu nakit fazlalarmin bir kismimin
biitgeye gelir olarak yazilmasi sonucunda bir dnceki yilin ayn1 donemine gore

sinirli miktarda artmustir.
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Tablo 6.1.3. Merkezi Yonetim Genel Biitce Gelirleri

(Milyar TL)
Artis Orani Gergeklesme/ Biitge
2008 2009 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Genel Biitce Gelirleri 203,03 208,7 2,8 85,9
I-Vergi Gelirleri 168,11 172,4 2,6 85,3
Gelir Vergisi 38,03 38,4 1,1 85,0
Kurumlar Vergisi 16,91 18,0 6,60 89,5
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 16,80 20,9 24,1 104,4
Ozel Tiiketim Vergisi 41,83 43,6 43 88,3
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 29,97 26,1 -12,8 67,9
11-Vergi Dis1 Gelirler 34,51 35,94 4,1 87,9
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 7,42 9,94 34,0 135,1
Faizler, Paylar ve Cezalar 17,13 23,07 34,7 118,8
Sermaye Gelirleri 9,11 2,04 -77,6 15,6

Kaynak: Maliye Bakanlig1.

Merkezi yonetim genel biitge gelirlerinin son donem egilimine
bakildiginda ise 2009 yilinin dordiincii geyreginde 2008 yilinin ayni donemine
gore yilizde 21,7 oraninda artig gergeklestigi goriilmektedir (Tablo 6.1.4). Bu
cercevede, son donemde iktisadi faaliyette goriilen kismi toparlanma egiliminin
2009 yilinin son ¢eyreginde vergi gelirlerine yansidigi goriilmektedir.

Tablo 6.1.4. Son Ceyrek Genel Biitce Gelirleri

(Milyar TL)
Artis Orant
2008 Q4 2009 Q4 (Yiizde)

Genel Biitce Gelirleri 46,67 56,8 21,7
I-Vergi Gelirleri 40,83 47,1 15,3
Gelir Vergisi 10,04 9,9 -0,9
Kurumlar Vergisi 4,52 6,0 32,0
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 4,08 5,7 38,4
Ozel Tiiketim Vergisi 10,09 12,0 18,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 6,66 7,5 13,2
II-Vergi Dis1 Gelirler 5,71 9,61 68,2
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,06 1,42 34,5
Faizler, Paylar ve Cezalar 3,59 7,43 106,7
Sermaye Gelirleri 0,86 0,59 30,6

Kaynak: Maliye Bakanhg.

Vergi gelirleri reel bazda degerlendirildiginde, 2008 yili1 iglincii
ceyreginde Dbaglayan daralma egiliminin, 06zel tiikketim talebindeki
toparlanmayla birlikte 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yavasladigi
goriilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde cesitli mal ve hizmetlerden alinan
Katma Deger Vergisi (KDV) ve OTV oranlarinda yapilan ayarlamalar da KDV
tahsilatindaki toparlanmada rol oynamustir (Grafik 6.1.1). Reel OTV gelirleri
ise 2009 yilmin dordiincii ¢eyreginde onceki yilin ayni déonemine gore, 2008

yiliin ikinci ¢eyreginden sonra ilk kez artis gostermistir.
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Grafik 6.1.1. Reel Vergi Gelirleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

Kamu sektdriiniin faiz dis1 fazla performansi, 12 aylik birikimli olarak
bakildiginda 2008 yili Eyliil aymdan itibaren belirgin olarak zayiflamaktadir
(Grafik 6.1.2). Yilliklandirilmig verilere gore, program tanimli merkezi yonetim
faiz dis1 fazlasi ve konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlast son yillardaki en
diisiik seviyelerine gerilemis bulunmaktadir. Merkezi yoOnetim faiz dist
dengesindeki zayiflama egilimine paralel olarak biitge disi fonlarm, Issizlik
Sigortas1 Fonu’nun ve sosyal giivenlik kuruluslarmin faiz dis1 performansi
2009 yili boyunca kétiilesirken, Kamu Iktisadi Tesekkiillerinin (KiT) faiz dis1
fazlas1 yilin ikinci ¢eyreginde artmis, liclincii ceyreginde ise azalmigtir (Grafik
6.1.2).

Grafik 6.1.2. Faiz Digi Fazla

Program Tanimli Faiz Digl Fazla (Yilliklandirilmig, Milyar TL) Program Tanimli Faiz Digi Fazla (Yilliklandirilmig, Milyar TL)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi. Kaynak: Hazine Miistesarligi.

2008 yil1 iiclincii ¢eyreginden itibaren hizlanan merkezi yonetim faiz dist

biitge harcamalarina paralel olarak, 2009 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde kamunun
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yatirim ve tiiketim harcamalart GSYIH biiyiimesine pozitif katki yapmustir. Son
ceyrege dair agiklanan biitge verileri, bu durumun 2009 yilinin son ¢eyreginde
de devam ettigine isaret etmektedir. 2010 yili Merkezi Yonetim Biitce
Kanunu'na gore, faiz dist harcamalarin GSYIH igindeki paymin yiiksek
seviyesini koruyacagi beklendiginden, 2010 yilinda kamu harcamalarinin
iktisadi faaliyeti destekleyici etkisinin azalarak da olsa devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bu dogrultuda, Rapor’un son boliimiinde sunulan orta vadeli
tahminler olusturulurken, 2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi faaliyete
verdigi destegin siirdiigii, 2011 yilindan itibaren ise notr bir pozisyon aldig1 bir

¢erceve esas alinmaktadir.
6.2. Borc Stokundaki Gelismeler

Gectigimiz yillarda uygulanan basiretli maliye politikalar1 ¢ergevesinde
kamu bor¢ yiikii hizla azaltilmis, vade ve doviz kompozisyonunda &nemli
tyilestirmeler saglanmistir. Bununla birlikte, 2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren
toplam kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin hizla gerilemesine paralel olarak kamu
sektdriinlin bor¢lanma ihtiyact énemli oranda artmistir. S6z konusu donemdeki
yiiksek i¢ bor¢ cevirme oranina ragmen, bankacilik sektdriiniin DIBS’lere olan
talebinin gii¢lii olmasi, kamu bor¢lanma maliyetleri iizerinde baski olugsmasini
engellemistir. OVP’de kamu kesimi bor¢lulugundaki artisin ontimiizdeki g

yilda kontrol altina alinmas1 hedeflenmektedir.

2009 yili itibartyla, merkezi yonetim borg stoku onceki yila gore yiizde
16,1 oraninda artig gostererek 441,4 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Merkezi yonetim bor¢ stokundaki artis temel olarak net i¢ borg artis1 kaynakl
iken, net dis bor¢ artis1 goreli olarak sinirli bir seviyede kalmistir. Diger
yandan, 2009 yilinin {igiincii ¢ceyregi itibartyla, toplam kamu net bor¢ stokunun
GSYIH’ye orani yiizde 32,4’e, Avrupa Birligi tamimli genel yonetim nominal
borg stokunun GSYIH’ye orami ise yiizde 45,3’e yiikselmistir (Grafik 6.2.1).
2009 yilinin son ¢eyregindeki yiiksek bor¢ ¢evirme oranlari, kamu kesimi borg
oranlarinda 2009 yilinin ilk ii¢ c¢eyreginde gozlenen ylikselis egiliminin son
ceyrekte de siirdiigiine isaret etmektedir.
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri

Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB. Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2003 yilindan bu yana stratejik Slgiitler cercevesinde uygulanan borg ve
risk yonetimi politikalarinin ve saglanan makroekonomik istikrarin katkisiyla
kamu sektorii bor¢ portfoyiiniin likidite, faiz ve doviz kuru risklerine karsi
duyarlilig1 6nemli 6l¢iide azalmigtir. Son donemlerde ise merkezi yonetim borg
stoku icinde sabit getirili ve doviz kuruna duyarli (déviz cinsinden ve dovize
endeksli) bor¢ senetlerinin pay1 azalirken, degisken faizli bor¢ senetlerinin pay1
artmaktadir (Grafik 6.2.2). Degisken faizli bor¢ senetlerinin payindaki artis esas
olarak TUFE’ye endeksli ve nispeten uzun vadeli senet ihracindan

kaynaklanmustir.
Grafik 6.2.2. Merkezi Yénetim Borg Stokunun Yapisi
Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirllganlik Gostergeleri
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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
2009 yilinda yiizde 255 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.2). Nakit i¢
bor¢lanmanin ortalama vadesinin 2008 y1il1 ortalamasina gére uzamasina paralel
olarak toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi de 2009 yilinda 24,4 aya
cikmistir. Ayrica, 2009 yilinda tahvil ihraci yoluyla 3,8 milyar ABD dolar
tutarinda uzun vadeli dis borglanma gergeklestirilmis ve séz konusu

bor¢lanmanin ortalama vadesi 9,1 yil olmustur (Grafik 6.2.3).

Grafik 6.2.3. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Sonug olarak, 2009 yilinda biit¢e performansinin bozulmasi ve net dis
bor¢lanmanin smirli  kalmas1 nedeniyle kamu sektoérii i¢ bor¢lanma
gereksiniminde onemli bir artis gergeklesmistir. Artan kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyacinin  6zel sektoriin  kaynaklarin1  dislamamast ve para politikasi
kararlarinin etkinligini sinirlamamasi agisindan, Oniimiizdeki dénemde mali
disipline iliskin taahhiitlerin gii¢clendirilerek bor¢ ¢evirme oranlarinin OVP’de
belirtilen projeksiyonlar dogrultusunda makul diizeylere indirilmesi biiyiik

Onem tasimaktadir.
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/. Orta Vadeli Ongdriler

Rapor’un bu bdliimiinde tahminlere temel olusturan varsayimlar
Ozetlenmekte, bu cergevede iiretilen orta vadeli enflasyon, ¢ikt1 a¢ig1 tahminleri
ve para politikas1 goriinlimii sunulmaktadir. Tahminler ontimiizdeki {i¢ yillik
donemi kapsayacak sekilde verilmektedir.

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorunUm ve Varsayimlar

2009 yili son ¢eyreginde iktisadi faaliyete iliskin gelismeler bir dnceki
raporda ortaya konulan goriiniimle uyumlu olmus; bununla birlikte y1l sonu
enflasyonu, Ekim 2009 Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan tahminlerin 1
puan iizerinde ger¢eklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu sapmanin tamami islenmemis
gida fiyatlarindaki Ongoriillemeyen dalgalanmalarla agiklanabilmektedir.
Islenmemis gida fiyatlarinin oldukca dalgal bir seyir izlemesi, s6z konusu grup
enflasyonunun tahminini giiglestirmektedir (Kutu 3.1). Nitekim, 2009 yilinin
lclincli ¢eyreginde mevsimsel ortalamalara kiyasla cok diisik seviyede
gergeklesen islenmemis gida enflasyonu sonrasinda 2009 yili gida enflasyonu
tahmini agag1 yonlii revize edilerek ylizde 5,8’e ¢ekilmistir. Ancak, yilin son
ceyreginde islenmemis gida fiyatlarinda son alti yilin en yiiksek enflasyonu
goriilmiis ve gida enflasyonu yi1l sonunda 9,26’ya ¢ikmustir (Tablo 7.1.1).

Temel enflasyon gostergeleri 2009 yili son ¢eyreginde de orta vadeli
hedeflerle uyumlu gergeklesmistir. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri vergi ve
mevsimsel etkilerden arindirildiginda, enflasyonun ana egiliminde bozulma
olmadig1 goriilmektedir. Bir diger deyisle, enflasyonda yilin son ¢eyreginde
gozlenen artisin, enflasyonun temel bilesenlerinden ziyade para politikasinin
gorece etki alani disinda kalan kalemler ile gecici etkilerden kaynaklandigi
goriilmektedir.

2009 yilinin ii¢lincli ¢eyreginde iktisadi faaliyet, ikinci ¢eyrekte alinan
mali tedbirlerin etkisiyle sergiledigi hizli yiikselisin ardindan artig egilimini
yavaglayarak stirdiirmiistiir. Vergi indirimlerinin kademeli bigimde geri
alimmasiyla birlikte 6zel tiketim talebinin yilin ikinci c¢eyregine gore
yavagladigi goriiliirken, vergi indirimlerine konu olmayan mal gruplarma
yonelik talep zayif seyrini devam ettirmistir. Anilan donemde, dis talep sanayi
sektorli kanaliyla ekonomi genelinde iktisadi faaliyet ve istihdami sinirlamaya
devam etmistir. Uciincii ceyrekte stok eritme siireci olduk¢a zayiflamakla
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birlikte, toplam talep kosullar1 enflasyona diisiis yonlii katkisini stirdiirmiistiir
(Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yil1 son ¢eyregine iliskin dncii gostergeler, 1limli biiylime egiliminin
son ¢eyrekte de siirdiigiine isaret etmektedir. Toplam talepteki toparlanmanin
kademeli bir sekilde gerceklesecegi ongoriisii korunurken igsizligin uzun siire
yiiksek seviyelerde seyredecegi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla, anilan
doneme iliskin gostergeler bir Onceki enflasyon raporunda ortaya koyulan
cergeveyle uyumlu bir goriinlim sergilemektedir. Bu dogrultuda, bir Onceki
rapora kiyasla toplam talep goriinlimiine iliskin kayda deger bir giincelleme
yapilmamistir. Diger bir ifadeyle, orta vadeli tahminlerimiz igin baglangig
noktast olan 2009 y1ili iigiincii ¢ceyregine iliskin ¢iktr agig1 tahminlerinde 6nemli
bir degisiklik olmamistir (Tablo 7.1.1).

Talep kosullarinin halihazirda zayif olmasi yukar1 yonli maliyet
unsurlarinin yurt i¢i fiyatlara gecisini sinirlamaktadir. Bu baglamda, 2009 yili
son ¢eyreginde ithalat fiyatlar1 bir miktar yiikselis gostermekle birlikte genel
fiyatlama davranisinda bir bozulma gézlenmemistir. Yilin son ¢eyreginde 70
ABD dolar1 olarak Ongoriilen Brent tipi ham petrol fiyatlar1 Ongdriilerin
tizerinde gergeklesmistir. Uluslararas1 ham petrol fiyatlarindaki son donem
gelismeleri de goz Oniine alinarak 2010 y1l1 i¢in Brent petroliiniin varil fiyatinin
80 ABD dolar1 civarinda seyredecegi varsayilmistir. (Tablo 7.1.1).
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Tablo 7.1.1. Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Ekim 2009 ER Ocak 2010 ER

TUFE P, -
enflasyonu - 2009 y1l sonu, 6ngoériilerin 1 puan iizerinde

2009 ¢3:-8,1 2009 ¢3:-8,1
Cikt1 ag1g1

2009 C4:-7,4 2009 C4:-7,3

2009:  %5,8 2009:  %9,3'
Gida fiyatlan 2010: %6 2010: %7

2011: %6 2011:  %6,5
Yonetilen/
yonlendirilen
fiyatlar ve 2010 y1l1 enflasyonuna 0,5 puanlik katk1 2010 y1l1 enflasyonuna 1,5 puan katki
vergiler

2010: 75 ABD dolart 2010: 80 ABD dolart
Petrol fiyatlar 2011 ve sonrast 80 ABD dolari 2011 ve sonrast 85 ABD dolari
Euro Bolgesi 2010 2011 2010 2011
biiyiime CF | WEO | OECD | CF | WEO | OECD | CF | WEOQ® | OECD CF WEO | OECD
tahminleri®
1,1 0,3 0,0 - 1,3 - 1,3 0,3 0,9 1,6 1,3 1,7

12009 yil sonu gida enflasyonu gerceklesmesi.

2 Consensus Forecasts (CF), Ekim 2009 ve Ocak 2010 biiltenleri; World Economic Outlook (WEO), Ekim 2009 biilteni; OECD, Haziran 2009 ve Kasim 2009 biiltenleri.
3WEO Ocak 2010 Giincelleme Billteni, Ocak 2010 Enflasyon Raporu'nun yayimlanma tarihi olan 26 Ocak 2010 itibariyla yayimlanmamis oldugundan gtincelleme
yaplimamistir.

Kisaca, orta vadeli tahminlerimizin baslangi¢ noktasi, son ii¢ aydaki
gelismeler dogrultusunda yukar1 yonli giincellenmistir. Orta vadeli tahminler
icin kullanilan yurt i¢i iktisadi faaliyete, kiiresel biiylimeye, emtia fiyatlarina,
finansal piyasalara ve maliye politikasina iliskin varsayimlar konusundaki

ayrintilar agagida sunulmaktadir.

Kamu mali dengesini saglamaya yonelik olarak Ocak 2010’dan itibaren
yeni vergi diizenlemeleri yiiriirlige girmistir. Akaryakit triinleri, alkollii
icecekler ve tiitiin trilinlerine getirilen s6z konusu vergi artislarinin 2010 yili
tiikketici enflasyonuna, yaklasik 1,5 puanlik katki yapacagi tahmin edilmektedir.
2009 Ekim ayinda s6z konusu kalemlerin enflasyon hedefi dogrultusunda
artirtlacagl varsayilmis ve bu baglamda 0,5 puanlik bir katki ongoriilmiistii
(Tablo 7.1.1). Dolayistyla, 2010 yili Ocak ayinda yapilan vergi ayarlamalar
2010 yili boyunca enflasyon tahminini yaklagik 1 puan yukari ¢ekmistir.
Ayrica, kamu mali dengesini saglamaya yonelik 2009 yilinda yapilan vergi
diizenlemelerinin olusturdugu baz etkilerinin 2010 yilinda enflasyonda

dalgalanmalara yol agacagi da g6z oniinde bulundurulmalidir.

2009 yili son geyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyette yavas fakat
istikrarli bir toparlanma egilimine isaret etmektedir. Talep kosullarindaki orta

vadeli seyrin temel belirleyicisi ise kiiresel biiylime goriiniimii olacaktir.
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Nitekim, dis talepteki zayif seyre paralel olarak sanayi sektdriinde heniiz giiglii
ve kalic1 bir biiyiime egilimi goériillmemesi, ticaret ve ulastirma-haberlesme gibi
sanayi baglantis1 giiclii olan hizmet sektorleri ile birlikte ekonomi genelinde
iktisadi faaliyet ve istihdami simirlamaktadir. Alt kalemler itibariyla hizmet
sektorlerinin biiyiimeye katkisi incelendiginde, dis talep kosullarmnin ticaretle
iligkili faaliyet kollar1 {izerindeki olumsuz etkisi belirgin bir sekilde
goriilmektedir (Grafik 7.1.2). Bu cergevede, dis talep goriiniimiinde kiiresel
bliylime veya yeni ihracat pazarlar1 kaynakli belirgin bir iyilesme olmadan
istihdam ve yurt ici talepte de gii¢lii bir toparlanma olmas1 beklenmemektedir.
Iktisadi faaliyet diizeyindeki ve toparlanma hizindaki mevcut seyir,
ekonomideki ¢ikt1 agigmin kapanmasimin uzun bir siire alacagr ongoriisiine
temel olusturmaktadir. Bu goriinlim dahilinde toplam talep kosullarinin
enflasyona diisiis yoniinde yaptig1 katkinin 6niimiizdeki donemde de siirecegi

bir gergeve esas alinmustir.

Grafik 7.1.2. Uretim Yéniinden GSYIH Yillik Biyiimesine Katkilar

(Yuzde Puan)
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Kaynak: TUIK.

2010 yili gida tahminleri sekillenirken, meyve ve sebzelerde {iretimin
2009 yilma yakin bir diizeyde gerceklesecegi varsayilmistir. Ote yandan, arz ve
talep kosullarinda kisa donemde onemli bir iyilesme beklenmediginden, et
fiyatlarindaki yiikseliglerin gida fiyatlar1 yillik enflasyonuna bir Onceki
Enflasyon Raporu donemine kiyasla daha fazla katki yaptig1 bir goriiniim esas
alimmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2010 ve 2011 yil sonlarma iliskin gida
grubu yillik artis orani varsayimlart yiizde 6’dan, sirastyla ylizde 7 ve 6,5’
giincellenmistir (Tablo 7.1.1). 2012 yilina iliskin gida enflasyon varsayimi ise
ylizde 6 olarak korunmustur.
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Mevsimsel etkilerden arindirilmis veriler hizmet grubu fiyatlarinda ana
egilimin diisiik diizeylerde oldugunu gostermektedir. Sektore yonelik talep
gostergeleri belirgin bir toparlanmaya isaret etmezken (Grafik 7.1.3), hizmet
fiyatlar1 artis oranlar iktisadi faaliyetteki zayif goriiniimle uyumlu bir seyir
izlemektedir (Grafik 7.1.4).

Grafik 7.1.3. Hizmet Sektorii Ciro Endeksi* Grafik 7.1.4. Hizmet Fiyat Enflasyonu
(Nominal ve Reel Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 3 Aylik Ortalamalar)
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* TUIK Kisa Donemli s Istatistikleri Ticaret-Hizmet Gostergeler. Kaynak: TUIK, TCMB.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlarinin ayhik artis hizi, iktisadi faaliyetteki daralmanin
enflasyon {lizerindeki etkilerinin en belirgin oldugu 2009 yili ilk ¢eyregine
kiyasla bir miktar yilikselmekle birlikte, kriz ©ncesi donemlerdeki
ortalamasindan belirgin sekilde daha diisiik diizeydedir. Is giicii piyasasindaki
olumsuz goriiniim, hizmet fiyat artiglarimi smirlamada Onemli bir rol
oynamaktadir (Grafik 7.1.5). Issizlik oranlarindaki yiiksek seviyelerin
ontimiizdeki donemde de hizmet fiyat artislarini sinirlamaya devam edecegi

Oongoriilmektedir.

Grafik 7.1.5. Hizmet Fiyat Enflasyonu ve Issizlik Oranindaki Degjisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalamalar)*
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* Her dénem icin issizlik orani degisimi 4 ay ileri kaydiriimigtir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kiiresel iktisadi faaliyete iliskin tahminler, gerek toplam talebin orta
vadeli seyrinin agirlikli olarak dis talebe bagli olacagi ongoriisii nedeniyle
gerekse diinya ekonomisindeki toparlanmanin kiiresel diizeyde emtia fiyatlarina
olan etkileri nedeniyle, orta vadeli tahminlere temel teskil eden varsayimlar
agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

2010 yilma iligkin kiiresel ekonomik biiyiime tahminleri Ekim 2009
Raporu’ndan bu yana sinirl oranlarda yukar1 yonlii giincellenmistir. Consensus
Economics tarafindan yayimlanan biiyiime tahminlerine gére (CF Ocak 2010
biilteni) diinya ekonomisine iliskin 2010 yil1 biliylime 6ngoriisii Ekim 2009
Enflasyon Raporu’ndan bu yana 0,3 puan artarak yiizde 3’e yiikselmistir. Bu
donemde tahminlerde kaydedilen yiikselis daha ¢ok Dogu Avrupa ve Latin
Amerika ekonomilerindeki giincellemelerden kaynaklansa da, ABD ve Euro
bolgesi ekonomilerinde de smirli iyilesmeler goézlenmektedir. S6z konusu
tahminlere gore, Euro bdlgesindeki toparlanmanin (Tablo 7.1.1) ABD’ye

kiyasla daha sinirh ve gecikmeli olmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, 2009 yili son ¢eyreginde kiiresel biiyiime goriiniimiinde
onemli bir degisiklik olmamistir. Bu cercevede, dis talebin orta vadeli
goriinlimiine dair varsayimlarda Ekim 2009 Raporu’na kiyasla kayda deger bir
giincelleme yapilmamistir. Diger bir ifadeyle, enflasyon tahminleri iiretilirken
kiiresel ekonomideki toparlanmanin giiciine iligskin belirsizliklerin devam ettigi

ve dis talebin zayif seyrini siirdiirdiigii bir goriiniim esas alinmusgtir.

Kiiresel iktisadi faaliyetin goriiniimiine iliskin yukarida ozetlenen
toparlanma beklentileri ve bollasan kiiresel likidite 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren uluslararasi piyasalarda islem goren emtia fiyatlarini
etkileyen temel unsur olmustur. Olumluya donen beklentiler ve beraberinde
artis kaydeden risk istahinin spekiilatif yatirimcilart emtia piyasalaria
yoneltmesi; ayrica kiiresel likidite kosullarinin ve zayif ABD dolarinin bu
durumu desteklemesi de bu sonugta etkili olmustur. Bu gelismeye paralel
olarak ham petrol fiyatlar1 da 2009 yilinin son ¢eyreginde yiikselmis, ancak
vadeli fiyatlardaki artis egiliminde 6nemli bir degisim olmamistir. Bu nedenle,
spot fiyatlardaki yiikselis ileri donemlere dair ham petrol fiyatlar
varsayimlarina yansitilmistir. Buna gore, orta vadeli tahminler yapilirken ham
petrol fiyat varsayimi 5 ABD dolar1 artirilarak 2010 yili i¢in varil basina 80
ABD dolarma, 2011 yili ve sonrasi icin ise 85 ABD dolarina yiikseltilmistir
(Tablo 7.1.1).

94 Enflasyon Raporu 2010-|



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ham petrol fiyatlarinin yurt icindeki enerji fiyatlarina yansimasi ve
endiistriyel metaller, tahil ve altin gibi diger emtia fiyatlarinin da ithalat
fiyatlar1 kanaliyla yurt i¢i fiyatlara yansimasi tahminler yapilirken dikkate
alman diger unsurlar olmaktadir. Orta vadeli tahminler {retilirken, diinya
ekonomisindeki 1limli toparlanma siirecine paralel olarak ithal girdi
maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi kademeli artislar gosterecegi

varsayilmistir.

Orta Vadeli Program’da yer alan projeksiyonlara goére kamunun faiz dis1
harcamalarinin GSYIH’ya oraninin kademeli olarak azalmasi dngériilmektedir.
Bu dogrultuda, orta vadeli tahminlerde kamu harcamalarinin talep kanalindan

enflasyonist bir baskiya yol agmayacagi bir ¢cergeve esas alinmistir.

Kiiresel likidite kosullarinin ve risk algilamalarinin iyilesmesiyle
Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndan bugiine kredi kosullarindaki sikiligin
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu donemde finansal kosullardaki
sikiligin azalmaya devam etmesi ve kredi faizlerinde siiregelen diisiis egilimi,
para politikasinin genisletici etkisini giiclendirmistir. Bununla birlikte, kii¢iik ve
orta boy isletmelere verilen kredilerde standartlarin halen goreli olarak siki
olmasi, parasal kosullardaki genislemenin iktisadi faaliyet lizerindeki olumlu
etkisini kismen de olsa smirlamaya devam etmektedir. Bu g¢ergevede, orta
vadeli tahminler tiretilirken, kredi riski algilamalarindaki iyilesme ve uygulanan
para politikas1 neticesinde finansal sikiligin giderek azaldigi bir cerceve esas

alinmistir.

Oniimiizdeki dénemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt igi iktisadi
faaliyeti desteklemeye devam edecegi, orta vadede ise para politikasinin
etkilerinin daha da belirgin hissedilecegi tahmin edilmektedir. Diger yandan,
kamunun halen yiiksek seyreden i¢ borglanma gereksiniminin, kiiresel
ekonomide siliregelen sorunlarin  ve yiiksek issizlik oranlarmin kredi
genislemesini sinirlayacagi ongdriilmektedir. Bu gelismeler dis talebin mevcut
goriiniimil ile birlikte degerlendirildiginde, toparlanma siirecinin yavas olacagi
diisiiniilmekte; dolayisiyla, iktisadi faaliyetin bir miiddet daha enflasyonist

baski olusturmayacak bir seviyede kalacagi ongoriilmektedir.
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7.2. Orta Vadeli GorUnum

Rapor’un bu boliimiinde, bir 6nceki bdliimde detayli olarak agiklanan
kisa vadeli ongoriiler ve varsayimlar dogrultusunda olusturulan baz senaryoya
gore tlretilen enflasyon ve ¢ikti acig1 tahminleri ile para politikas1 goriiniimii

yer almaktadir.

Onceki boliimde anlatilan 6ngérii ve varsayimlar dogrultusunda
giincellenen tahminlere gore, politika faizlerinin uzun bir siire sabit tutuldugu
ve sonrasinda sinirl artiglar gostererek tahmin ufku (ii¢ yil) boyunca tek haneli
diizeylerde kaldig1 varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2010
yilit sonunda ylizde 5,5 ile 8,3 araliginda (orta noktasi yiizde 6,9), 2011 yili
sonunda ise yiizde 3,4 ile 7,0 araliginda (orta noktas1 yiizde 5,2) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun 2012 yili sonunda yiizde 4,9 diizeyine
diisecegi ongoriilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Yukarida anlatilan varsayimlar dogrultusunda {iretilen ¢iktt acgig1
tahminleri Grafik 7.2.1°de sunulmaktadir. Buna gore, ¢ikt1 agiginin Ekim 2009
Raporu’na gore, bir miktar daha hizli kapanacagi ancak toparlanmanin 1liml
olacagi ongoriilmektedir. Dis talep gorliniimiinde belirgin bir iyilesme olmadan
istihdam ve yurt ici talepte giiclii bir toparlanma beklenmemektedir. Diger bir
ifadeyle, iktisadi faaliyet diizeyindeki ve toparlanma hizindaki mevcut seyir
dogrultusunda, ekonomideki ¢ikti agigmmin kapanmasimin uzunca bir siire
alacag1 ve toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katkinin
bir siire daha devam edecegi tahmin edilmektedir.
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Giincellenen tahminler, politika faizinin uzun bir siire diisiik diizeylerde
tutulmas1 durumunda dahi enflasyonun ana egilimi iizerinde yukar1 yonlii bir
baski hissedilmeyecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Grafik 7.2.1°de
goriildiigli gibi, vergi ayarlamalar1 ve baz etkileri nedeniyle enflasyon
onlimiizdeki iki ay boyunca belirgin bir artis sergileyecektir. Bunun yani sira,
kiiresel krizin fiyatlar iizerindeki asagi yonlii etkilerinin belirginlestigi 2009
yilmin ilk yarisindaki TUFE degerlerinin oldukca diisiik bir baz olusturmasi
nedeniyle, ikinci c¢eyrekte de yillik enflasyon sinirli bir miktar artis
gosterebilecektir. Bu dogrultuda enflasyon bir miiddet hedefin iizerinde kalsa
da biitce dengesi gozetilerek yapilan vergi ve fiyat ayarlamalarinin yillik
enflasyon {izerindeki etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte tekrar kademeli bir
diisiis egilimine girerek orta vadede yiizde 5 diizeylerinde istikrar kazanacagi
ongoriilmektedir.

Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve
haberin para politikasi durusunun degistirilmesine neden olabilecegi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin goriiniimiine iliskin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan

verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.
7.3. Riskler ve Para Politikasi

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren kiiresel krizin derinlesmesiyle, yurt
ici makroekonomik goriiniim ve buna iliskin riskler biiylik 6l¢iide kiiresel
gelismelere paralel olarak sekillenmistir. 2009 yilinda ekonomimizde yasanan
daralmada dig ticaret ve kiiresel finansman kanalinin rolii gbéz Oniine
alindiginda, oOnlimiizdeki donemde yurt ici iktisadi faaliyet ve enflasyon
gbriinlimii iizerinde kiiresel gelismelerin bir miiddet daha temel belirleyici
olmaya devam edecegi diisliniilmektedir. Bu ¢ercevede, bu boliimde kiiresel ve
yurt i¢i iktisadi faaliyetin olas1 seyri ile bunun yurt i¢i enflasyon goriiniimiine

yansimalar1 bir arada ele alinmaktadir.

Gerek biitce aciklarmin ulastigi yiiksek seviyeler, gerekse kredi ve
gayrimenkul piyasalarinda siiregelen sorunlar ozellikle gelismis tilkelerdeki
toparlanma siirecine iliskin asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel
bliylimenin tekrar kesintiye ugramasi olasiligi, Onceki donemlere kiyasla
azalmis olsa da yurt i¢i iktisadi faaliyet ve enflasyon lizerinde asag1 yonlii bir

risk unsuru olarak 6nemini korumaktadir. Oniimiizdeki donemlerde kiiresel
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bliyimenin duraklamasi ve bu durumun yurt i¢i iktisadi faaliyetteki
toparlanmay1 geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim s6z

konusu olabilecektir.

Kiiresel ve yurt ici iktisadi faaliyet {izerinde asag1 yonlii riskler devam
etmekle birlikte, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukar: yonlii riskler de
kendini gostermeye baslamistir. Kiiresel iktisadi faaliyette 2009 yilinin ikinci
yarisinda gdzlenen toparlanmanin boyutu, iktisadi faaliyete iliskin yukar1 yonli
risklerden de bahsedilmesini miimkiin kilmaktadir. Bunun yani sira, 2008
yilinin son ¢eyreginden bu yana kiiresel 6lgekte alinan olaganiistii mali ve
parasal tedbirlerin etkilerinin 6nemli bir boliimiiniin gecikmeli olarak
gozlenebilecegi dikkate alinmalidir. Benzer sekilde, iilkemizde bu siirecte
gerceklestirilen 1.025 baz puanlik faiz indiriminin yansimalarinin da belirli bir
gecikmeyle ortaya cikacagi goz ardi edilmemelidir. Oniimiizdeki dénemde
beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda baz senaryoda

ongoriilen siirli parasal sikilagtirma daha erken giindeme gelebilecektir.

Oniimiizdeki aylarda, baz etkisi ve kamu fiyat ayarlamalar1 nedeniyle
enflasyonda gozlenecek yiikselisin beklentiler lizerindeki etkisi dnemli bir risk
unsuru olarak ortaya cikmaktadir. 2009 yilimin son ¢eyreginden itibaren
islenmemis gida, petrol ve yonetilen/yonlendirilen kamu fiyatlari ile baz etkisi
gibi bir ¢cok farkli unsur enflasyonu artirict yonde etki yapmaya baslamistir. Bu
gelismeler, gecici nitelikte olmasina karsin, ortalama yillik enflasyonun bir
miiddet hedeflerin iizerinde kalmasma neden olacaktir. Iktisadi birimlerin sdz
konusu unsurlarin gegici niteligini dogru anlamasi ve orta ve uzun vadeli
beklentilerini bozmamasi énem tasimaktadir (Kutu 7.1). Zira, ekonomideki
kaynak kullanimmin bir siire daha diisiik seviyelerde kalacagi, is giicli
ortaminin tiikketim talebinde bir genislemeye imkan tanimayacagi ve maliye
politikasinin kademeli sekilde daraltict yonde etkili olacagi varsayimi altinda
s0z konusu gecici gelismelerden ve bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat
artislarinin genel fiyatlama davranislar tizerindeki etkisi ¢ok sinirli olacaktir.
Halihazirda gerek hizmet fiyatlarinin yillik artis oraninin gerekse temel
enflasyon gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmesi ve ciddi bir
yayilma riski gozlenmemesi nedeniyle politika faizlerinin uzun bir siire diigiik
diizeyde tutulmasi Ongoriilmektedir. Bununla birlikte, bu Rapor’da cizilen
cergevenin diginda beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasi ve genel fiyatlama

davraniglarinda bozulma gozlenmesi halinde, TCMB’nin para politikasin1 baz
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senaryoda  Ongoriilenden Once  sikilastirmakta tereddiit etmeyecegi

vurgulanmalidir.

Kiiresel krize karsi almman mali tedbirler sonucu ozellikle gelismis
tilkelerde biitge agiklarinin yliksek boyutlara ulasmasi, uzun vadede enflasyon
beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiiresel piyasa faiz oranlari iizerinde
yukar1 yonlii bir risk olugturmaktadir. Saglam bankacilik sistemi ve basiretli
maliye politikast gibi gii¢lii yonleriyle 6ne ¢ikan ekonomiler bu o6zellikleri
tasimayanlardan ayrisacak, soz konusu risklerin yansimalarina karsi daha
dayanikli olacaktir. Bu c¢ergevede TCMB, para politikast stratejisini
olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye
devam edecektir. OVP’de yer alan hedeflerin vergi ve fiyat artislarindan ziyade
kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi halinde, tahmin ufku
boyunca politika faizinin tek hanede kalmasmnin miimkiin oldugu
diistinilmektedir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarmin olas1 seyri onemli bir risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Kiiresel 0Olgekte kamu otoritelerinin aldigi
dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli likidite emtia fiyatlarim
spekiilatif hareketlere maruz birakabilmektedir. Cin ve Hindistan gibi iilkelerde
gbzlenen hizli bliylime egilimi ve bu ekonomilerin diinya emtia talebi i¢inde
artan agirligi, s6z konusu spekiilatif davraniglar1 beslemektedir. Dolayisiyla,
kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi bir senaryo esas
alindiginda dahi petrol ve diger emtia fiyatlarmin yiikselmeye devam etme
olasiligi bulunmaktadir. Mevcut durumda iilkemizde talep kosullarinin halen
zayif olmasi, yukar1 yonlii maliyet soklarinin yurt ic¢i fiyatlara gegisini
sinirlamaktadir. Bu nedenle TCMB, oOzellikle yurt i¢i kaynak kullaniminin
diisiik seyretmeye devam edecegi kisa vadede, kiiresel emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalarin birincil etkilerine tepki vermeyecektir. Bununla birlikte, emtia
fiyatlarinda gozlenen artisin kiiresel biiytimedeki kalic1 ve giiclii bir toparlanma
ile birlikte gerceklesmesi ve bunun enflasyon beklentilerini bozmasi
durumunda, enflasyonu orta vadeli hedeflerle uyumlu tutacak sekilde parasal
sikilastirmaya gidilecektir.

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrar1 temel amaci ile
celismeden kiiresel krizin yurt igi iktisadi faaliyet lizerindeki olumsuz etkisini
sinirlamaya odaklanan TCMB, bu konuda {izerine diiseni biiylik Olclide

yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikas: fiyat istikrarmin kalic1 olarak
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tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin ve yapisal reform siirecinin gii¢lendirilmesi,
tilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarin1 destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP’nin ve Avrupa
Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin

hayata geg¢irilmesi konusunda atilacak adimlar biiylik 6nem tasimaktadir.
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Kutu 2008 YILINDAKI HEDEF REVIiZYONU ONCESI
7.1 ve SONRASINDA ENFLASYON BEKLENTILERI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin  basansi, temel olarak, merkez bankasinin
kamuoyu nezdinde guveniliik kazanarak, ikfisadi birimlerin  kararlanni para
politikasinin  hedefleri dogrultusunda sekillendirmelerini saglayabilme yetisine
dayanmaktadir. Bu cercevede, enflasyon hedeflerine, piyasalarin beklentilerini
sekilendirmede bir ¢cipa olarak énemli bir gérev dismektedir. Ancak, enflasyon
hedeflerinin enflasyon beklentilerini yénlendirebilme gUcU, merkez bankasinin ve

dolayisiyla bankanin ilan etmis oldugu hedeflerin kredibilitesi ile dogrudan ilgilidir.!

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ilkeleri cercevesinde, hedef revizyonu
ancak hedeflerin iktisadi birimler acisindan anlamini yitirmesi ve bu durumun
merkez bankalarinin  kredibilite kaybina doénuserek, enflasyonla muicadele
sUrecinin maliyetini artirmasi durumunda gindeme gelebilir. 2006 yili basindan
ifibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi da bu ilkeye uygun olarak hareket etmistir. Temel olarak para politikasinin
kontrolG disindaki unsurlardan kaynaklanmis olsa da, rejimin ilk iki yilinda yil sonu
enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asilmasi ve 2008 yili hedefinin aslacaginin da
yilin yansina gelindiginde 6ngdrtlebilmis olmasi, enflasyon hedeflerinin beklentiler
icin referans teskil etme fonksiyonunun zamanla zayiflamasina neden olmustur.
Nitekim, TCMB bunyesinde hedef revizyonu O6ncesinde yapillan calismalar,
enflasyonda hizli bir dUsUsin yasandigi 2002-2005 yillar arasinda iktisadi birimlerin
enflasyon beklentilerini olustururken bUyUk 6lcUde enflasyon hedeflerine bagl
kaldigini; ancak 2006 yilinin ortalarna dogru, gerek arz soklannin belirginlesmesi
gerekse anilan dénemde yasanan portfdy soku sonrasinda enflasyonun yil sonu
hedefinden uzaklasmasi nedeniyle, beklenti olusumundaki bu yapinin degistigini

bulgulamistir.2

1 Enflasyon hedeflemesinin temel prensiplerine iligkin detayli degerlendirmeler igin bakiniz: Kara, H. ve Orak, M., 2009,
“Enflasyon Hedeflemesi”, Ercan Kumcu (editér), Krizler, Para ve Iktisatgilar, sayfa 80-140, Istanbul: Remzi Yaymevi.

2 Bakiniz: Baskaya, Y. S., Kara, H., ve Mutluer-Kurul, D., 2008, “Inflation Expectations and Monetary Policy in Turkey”, TCMB
Caligma Tebligi, No: 08/01.
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TCMB, beklentilerin olusturulmasina iliskin davranis bicimlerindeki bozulmanin kalici
olmasi halinde enflasyonla muUcadelenin maliyefinin daha da yUkselecegini
ongorerek, enflasyon beklentilerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan rejime
guvenilirligi yeniden tesis etmek amaciyla, Haziran 2008'de, HUkUmet'le birlikte
enflasyon hedeflerinin 2009 ve sonrasi icin yukar yonlU olarak guncellenmesine
karar vermistir. Alinan bu kararin gerekceleri ve olasi sonuclan etkin bir ilefisim
politikasi cercevesinde kamuoyu ile paylasimis ve hedefleri degistirmenin
enflasyon beklentilerini kisa vadede bozma olasiigini bertaraf etmek amaciyla
hedef degisikligi Haziran 2008'de gerceklestirilien bir parasal sikilastirmayla birlikte
uygulanmistir. Hedef degisikligi ile, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken
referans alabilecekleri enflasyon hedefleri belirlenerek, enflasyon beklentilerinin
kontrol edilmesi amaclanmistir. 2012 yili enflasyon hedefi belirlenirken de enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilk yillarnda elde edilen tecribelerin 1siQinda hareket edilmis
ve yukanda bahsedilen ilkeler dogrultusunda hedefin inandinci ve ulasilabilir

olmasi géz 6ninde bulundurulmustur.3

Enflosyon hedeflerinde 2008 Haziran ayinda gerceklestiriien revizyon ile, enflasyon
beklentilerindeki bozulma durmustur. Ardindan uygulanan parasal sikilastirma ve
Merkez Bankasinin bu dénemde kamuoyu ile efkili bir iletisim politikasi izlemesi de
hedef revizyonunun efkisini guclendirmistir. Ancak, orta ve uzun vadeli bir
perspektifle gerceklestirlen hedef revizyonunun ekonomik birimlerin  beklenti
olusum davraniglan Uzerinde kalici bir etki olusturup olusturmadigr daha fazla
onem tasimaktadir. Son dénemde TCMB buUnyesinde yapilan analizler, hedef
revizyonu ile birlikte, gerek 12 ay, gerekse 24 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedefleri ile iliskisinin gUclendigini ortaya koymaktadir.* Bir
diger ifadeyle, Haziran 2008 6ncesinde hedef ile 24 ay sonrasina iliskin beklentiler
arasinda istatiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu gdzlenirken, bu iliski Haziran 2008
ve sonrasindaki dénemde anlamli bir hal kazanmistir. Ote yandan, enflasyon
beklentileri ile gecmis déneme ait gerceklesen enflasyon arasindaki iliskinin hem
bUyUklIGGUuNUn hem de istatistiki anlamliiginin hedef revizyonu sonrasinda azaldigi
gozlenmektedir. Orfaya c¢ikan sonuglar, revizyon sonrasi 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerin hedeflere duyarlligindaki artigsin, 12 ay sonrasina iliskin beklentilerin
hedeflere duyarliigindaki artisa gére daha fazla oldugunu gdstermektedir. Bu
bulgu, hedef degisikliginin orta vadeli beklentileri ydnlendirmede daha efkili

olduguna isaret etmektedir.

32012 enflasyon hedefi belirlenirken goz oniinde alman tiim unsurlar, “2010 Y1linda Para ve Kur Politikasr” adl1 politika metninin
ekinde ayrintili olarak sunulmaktadir.

* Analizin teknik detaylari ve ayrintili sonuclari igin bakiniz: Bagkaya, Y. S., Giilsen, E. ve M. Orak (2010), “2008 Hedef
Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda Enflasyon Beklentileri” , TCMB Ekonomi Notlari, Say1: 2010-01
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Ozeﬂe, 2008 vyilinda gerceklestirilen hedef revizyonu sonrasinda enflasyon
beklentileri ile hedefler arasindaki iliski tekrar guglenirken, bu dénemde enflasyon
beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine duyarliigi da azalmigtir. Sonug olarak,
hedef revizyonu sonrasinda TCMB'nin enflasyon hedeflerinin  kredibilitesinin
yeniden guclendigi ve dolayisiyla, hedef revizyonunun bUyUk 6lcUde amacina

ulastigr gérbimektedir.
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