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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yiln {igiincii ¢ceyreginde kiiresel ekonomideki gelismeler yurt ici iktisadi
goriinlim {izerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu donemde iktisadi
faaliyete dair agiklanan veriler oOzellikle gelismis {ilkelerde toparlanma
stirecinin yavas ve kademeli olacagina dair algilamalar1 gii¢lendirmistir. Bu
verilere bagli olarak bir ¢ok gelismis lilkede mevcut durumda oldukca
genisletici konumda olan para politikalarinin ikinci bir parasal genisleme
yoluyla daha da gevsetilme olasilig1 artmistir. Bu durum, bir yandan gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarmi hizlandirarak bu iilkelerin para
birimlerini giiclendirirken, diger yandan emtia fiyatlarinda belirgin artislari

beraberinde getirmistir.

Kiiresel likiditenin bollasmas1 ve buna bagli olarak artan getiri arayisiyla
hizlanan sermaye akimlar1 diger bir ¢ok gelismekte olan tilke gibi Tiirkiye’yi de
etkilemektedir. Ulkemize &zgii gelismeler bu etkilerin daha belirgin
yasanmasina neden olmustur. Bu donemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
beklenenden de olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan not
artinmia dair gelen isaretler, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi
belirsizligin azalmasi1 ve giincellenen Orta Vadeli Program (OVP)’in mali
disiplinin siirecegine igaret etmesi iilkemizin goreli olarak daha iyi performans
gostermesini saglamistir. Bu gelismelere paralel olarak yakin donemde piyasa
faizleri diismiis, IMKB endeksi hizla artmis ve Tiirk liras1 giiglenmistir.

1.1. Enflasyon Gelismeleri

Yilin tiglincii ¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 ylizde 1,15 oraninda artmis ve
yillik enflasyon yiizde 9,24 diizeyine ylikselmistir. Enflasyondaki bu yiikseliste
islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar etkili olmustur. Bdylece, yilin
liclincli ¢eyregi sonu itibariyla gida grubunun enflasyona yaptigi katki 4,2
puana yiikselmistir (Grafik 1.1.1). Ote yandan, gida fiyatlar1 disindaki biitiin alt
kalemlerin ¢eyreklik degisim oranlari ge¢mis yillarin ortalamasinin belirgin
olarak altinda kalmistir (Grafik 1.1.2).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.1. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 1.1.2. Gruplar itibariyla TUFE
(Ugiincti Geyrek Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Uciincii ¢eyrekte temel enflasyon gostergelerindeki istikrarli diisiis
egilimi devam etmistir (Grafik 1.1.3). Bu gelismede Tiirk lirasinin giiclii
seyrinin temel mal grubu fiyatlar tizerindeki yansimalarinin yani sira hizmet
fiyatlarinda ongoriilenin de 6tesinde gergeklesen yavaslama etkili olmustur. Bu
dogrultuda, temel enflasyon gdstergelerinin isaret ettigi ana enflasyon egilimi
de asag1 yonlii bir seyir izlemistir. Boylece, {ilkemiz ile diger gelismekte olan
tilkelerin ¢ekirdek enflasyon seviyeleri arasindaki fark kapanmaya devam

etmistir (Grafik 1.1.4).
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Reuters, TCMB.
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1.2. Para Politikasi Gelismeleri

Yiln iglincii ¢eyreginde i¢ talebin giiglii egilimini korumasina ragmen
dis talebin zayif seyri nedeniyle toplam talep kosullarinin enflasyondaki diisiise
verdigi destek silirmiis, temel enflasyon gostergeleri tarihsel olarak en diisiik
diizeylere gerilemistir. Bu cercevede Para Politikasi Kurulu (Kurul), yilin
iiclincii ¢eyreginde politika faizlerinin bir siire daha sabit ve uzun bir miiddet

diisiik seyredecegi yoniindeki durusunu korumustur.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yilin son c¢eyregine
girilirken sermaye girislerinin arttigini da géz oniine alarak, gii¢lii i¢ talep ve
zaylf dig talep goOriiniimiiniin devam edecegini 6ngdrmiis; hizli  kredi
genislemesiyle birlikte cari agik ve finansal istikrara iliskin risklere karsi
temkinli olunmasi1 gerektigini belirtmistir. Bu c¢ercevede TCMB, kredi
piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve iktisadi faaliyetteki toparlanma
egilimini de dikkate alarak, kriz doneminde devreye sokulan gecici likidite
tedbirlerinin geri ¢ekilmesi siirecini biiyiik 6l¢lide tamamlamistir. Bu kapsamda
piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likidite kademeli olarak azaltilmis,
zorunlu karsilik oranlari artirilmistir. Ayrica, finansal istikrara yonelik riskleri
sinirlandirmak amaciyla alternatif araglarin daha etkili olarak kullanilabilmesi
icin zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, likidite
yonetiminin  operasyonel yapisi degistirilmistir. Son olarak, sermaye
akimlarmin degiskenligine uyum saglayabilmek amaciyla doviz alim ihaleleri
i¢cin daha esnek bir yontem tasarlanmig ve uygulamaya koyulmustur.

1.3. Enflasyon ve Para Polifikasinin Gorunimuo
Parasal ve Finansal Kosullar

Uciincii ceyrekte piyasa faizleri her vadede asagi yonlii bir hareket
gosterirken uzun vadelerdeki diisiis daha belirgin olmustur. Faiz oranlarinda
gozlenen diisliste son donemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarinin hizlanmasi etkili olmakla birlikte, iilkemize 6zgii kosullarin da
katkis1 bulunmaktadir. Kisa ve orta vadeli faizlerin seyrinde temel enflasyon
gostergelerinin  beklenenden hizli gerilemesi etkili olurken uzun vadeli
faizlerdeki diislis Tiirkiye’nin goreli riskliligindeki azalmanin kalict olacagina
yonelik beklentileri yansitmaktadir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
**ENS yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 giinliik hareketli ortalama.
Kaynak:TCMB, IMKB.

Ucgiincii ¢eyrekte piyasa faizlerindeki diisiis reel faizlere de yansimus, orta
vadeli reel faizler tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde seyretmeye devam
etmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger

gelismekte olan iilkelerden ayrismadigi gézlenmektedir (Grafik 1.3.2).

Grafik 1.3.2. DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.
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Ote yandan, finansal kosullardaki sikiligin ortadan kalkmastyla yilin iigiincii
ceyreginde kredi faizlerinin asagi yonlii egilimini korudugu ve bankalarm kredi
verme istahindaki artisin slirdiigii gozlenmektedir (Grafik 1.3.3). Bu dogrultuda
kredi kosullarina iligkin bir sikilik gostergesi olan ticari kredi faizi ile mevduat faizi
farki da tarihsel olarak en diisiik seviyelerdeki seyrini siirdiirmektedir (Grafik
1.3.4).

Grafik 1.3.3. Tiketici Kredisi Faizleri Grafik 1.3.4. Ticari Kredi ve Mevduat Faizleri*
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*Yillik faiz oranlari, dort haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Gerek kredi faizlerindeki diisiik seyir gerekse kredi riski gostergelerindeki
iyilesme, onlimiizdeki donemde kredi hacmindeki giiclii artislarin siirebilecegine
isaret etmektedir. Bu cergevede Onlimiizdeki donemde kredi kanalinin i¢ talebe

verdigi destegin devam edecegi tahmin edilmektedir.

Toplam Talep GorinUmuo

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymmlandigi dénemden bugiine
aciklanan veriler, i¢ talepteki toparlanmanin beklenenden bir miktar daha giiglii
oldugunu gostermektedir. Ikinci ceyrekteki hizli biiyiimenin ardindan euro
bolgesindeki mali sorunlarin gecikmeli etkileriyle tiglinclii ¢eyrekte iktisadi
faaliyette kismi bir yavaslama gozlense de, Ekim ayma iligkin dncii gostergeler
bu yavaslamanin kalict olmadigina isaret etmektedir. Para ve maliye
politikalarinin dengeleyici konumunun yanmi sira yakin donemde giiclenen
sermaye girislerinin de etkisiyle yilin son geyreginde tiiketim ve yatirim

harcamalarinin hizlanabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ic talebin gorece canli seyrine karsilik, kiiresel ekonomideki
toparlanmanin yavas olacagina iliskin isaretlere paralel olarak dis talep
goriiniimii zayif seyrini korumaktadir. Son ii¢ ay icinde kiiresel iktisadi
faaliyete dair glincellenen tahminler, ticaret ortaklarimizin biiyiime
goriinlimiinde kayda deger bir iyilesmeye isaret etmemektedir (Grafik 1.3.5).
Dolayisiyla, tahminler iiretilirken dis talep kosullarinin bir 6nceki Rapor
donemine kiyasla dnemli bir degisim gostermedigi bir ¢erceve esas alinmustir.

Grafik 1.3.5. ihracat Agirlikh Kiiresel Iktisadi Faaliyet*
(Yillik Yiizde Degisim)
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* Yontem igin Bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “Tiirkiye igin Dis Talep Gostergesi’.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz ve Ekim 2010 Bltenleri.

I¢ talepteki giiclii artislar sonucu iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam
etmesi istihdam kosullarinin da iyilesmesini saglamaktadir. Tarim dist
istthdamda 2009 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren godzlenen hizh
toparlanmanin 2010 yilinin {igiincii ¢eyreginde duraksadigi gozlense de, Oncii
gostergeler bu durumun kalic1 olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
gerek istihdam artisgindaki goreli yavaglama gerekse isgiiciine katilim
oranlarinin yiiksek seyri nedeniyle issizlik oranlarinin bir miiddet daha kriz
oncesine kiyasla yiiksek seviyelerde seyretmesi beklenmektedir. Dolayisiyla,
onlimiizdeki donemde birim isglicii maliyetleri iizerinde belirgin bir baski

hissedilmeyecegi tahmin edilmektedir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, enflasyon tahminleri giincellenirken
i¢ talebin bir onceki doneme kiyasla daha giiglii seyrettigi, dis talepteki zayif
seyrin yurt i¢i iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam ettigi, bu ¢ergevede toplam
talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katkinin azalarak da olsa

stirdligli bir goriiniim esas alinmstir.
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Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri iretilirken, Ekim ay1 i¢inde giincellenen OVP
projeksiyonlar1 temel alinmistir. Bu dogrultuda, 2010 yilinin kalaninda kamu
harcamalarinda gegici bir hizlanma olacagi, 2011 yilindan itibaren ise faiz dis1
harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerileyecegi dngoriilmiistiir.
Iktisadi faaliyetin OVP’de 6ngériilenden daha giiclii seyretmesi halinde ortaya
¢ikabilecek mali alanin ise, dengeleyici maliye politikas1 yaklasimi ile uyumlu
olarak, kismen kamu borcunun azaltilmasinda kullanilacagi varsayilmistir. Bu
cergevede, borcun milli gelire oranindaki diisiisiin devam ettigi, risk priminde
ise tahmin ufku boyunca Onemli bir degisim olmadigi bir goriiniim esas
almmustir. Ayrica, tahminler {iretilirken vergi ayarlamalarinin enflasyon
hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalar1 ile uyumlu olacagi bir goriiniim

¢izilmigtir.
Temel Varsayimlardaki GUncelleme

Temmuz Enflasyon Raporu’nda gida fiyatlarinin yillik artis oraninin
2010 yil1 sonunda yiizde 7,5, sonraki yillarda ise yiizde 7 olarak gerceklesecegi
varsayilmisti. Bununla birlikte {igiincli ¢eyrekte sebze fiyatlarinin dngoriilenin
oldukca iizerinde bir artis sergilemesi ve et fiyatlarindaki diizeltmenin
gecikmesi, kisa vadede gida fiyat varsayimlarinin yukar1 yonlii giincellenmesini
gerektirmistir. Bu ¢ercevede 2010 yil sonu igin gida grubu enflasyonu
varsayimi yiizde 7,5’ten yiizde 10,5’e yiikseltilmistir. Bu gelisme yil sonu
enflasyon tahminini 0,8 puan yukari yonlii etkilemistir. 2011 ve sonrasina

iliskin gida enflasyonu varsayimi ise yiizde 7 olarak korunmustur.

Yilin {glincii ¢eyreginde islenmemis gida fiyatlarinin 6ngdriilenin
belirgin olarak iizerinde seyretmesine karsilik, temel mal ve hizmet
fiyatlarinin artis hizindaki yavaslama beklenenden daha belirgin olmustur.
Diger bir ifadeyle, orta vadeli tahminler acisindan Onemli olan ve
enflasyonun ana egilimini yansitan temel enflasyon gostergeleri,
Oongordiigiimiizden daha hizli gerilemistir. Bu gelisme, 2010 yil sonu
enflasyon tahmini lizerinde yaklasik 0,8 puan diisiiriicii yonde etki yaparken
tahminlerin  baslangic noktasinin asagi yonlii gilincellenmesini  de
beraberinde getirmis ve orta vadeli enflasyon tahminlerini de asagi yonlii
etkilemistir.

Enflasyon Raporu 2010-IV 7
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Son {i¢ ay icinde aciklanan verilerin i¢ talepteki canlanmanin
ongoriilenden daha giiclii olduguna isaret etmesi nedeniyle, cikt1 acgigi
tahminleri bir 6nceki doneme kiyasla yukar1 yonlii glincellenmistir. Diger bir
ifadeyle, toplam talep kosullarinin enflasyona diislis yoniinde verdigi katkinin
Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla daha sinirli kaldigi bir g¢ergeve esas
almmistir. Bu giincelleme, kisa vadeli enflasyon tahminlerini etkilememis,
ancak orta vadeli tahminler {izerinde bir miktar yukar1 yonlii etkide

bulunmustur.

Gelismis tilkelerin genisletici para politikast uygulamalarinin devam
edecegi beklentisinin giiclenmesi, son donemde emtia fiyatlarinda hizl artislara
yol agmistir. Bununla birlikte, Ekim ay1 itibariyla, vadeli piyasada ham petrol
fiyatlarinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlar ile uyumlu seyrettigi
goriilmektedir. Bu ¢ercevede 2010 yilinda varil bagina 80 ABD dolari, 2011
yilinda 85 ABD dolari, 2012 yili ve sonrast i¢in ise 90 ABD dolar1 olan ham
petrol fiyatlar1 varsayimi korunmustur. Bunun yani sira, vadeli piyasalarda
olusan emtia fiyatlar1 referans alinarak tahmin ufku siiresince ithalat fiyatlarinin
kademeli artiglar gosterecegi varsayilmistir (Grafik 1.3.6).

Grafik 1.3.6. ithalat Fiyatlar Endeksi*
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyon Gortnimu

Bu degerlendirmeler c¢ercevesinde, yilin kalan doneminde ¢ikis
stratejimizde Ongdriilen tedbirlerin tamamlandigi, politika faizlerinin ise bir
siire daha mevcut diizeylerde tutularak 2011 yilinin son c¢eyreginden itibaren

simirli artiglar gosterdikten sonra tahmin ufku (i¢ yil) boyunca tek haneli
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diizeylerde kaldig1r varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2010
yil1 sonunda yiizde 7 ile yilizde 8 araliginda (orta noktasi ytlizde 7,5), 2011 yili
sonunda ise yiizde 3,9 ile 6,9 araliginda (orta noktas1 yiizde 5,4) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. 2012 yili sonunda ise enflasyonun yiizde 5,1 diizeyine
diisecegi ongoriilmektedir (Grafik 1.3.7).

Grafik 1.3.7. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Sonug olarak, 2010 yili i¢in gida fiyat1 varsayimlarindaki yukari yonlii
giincelleme gida dis1 enflasyonun beklenenden daha olumlu seyretmesi ile telafi
edilmis ve yil sonu enflasyon tahmini yiizde 7,5 olarak korunmustur. Benzer
sekilde, orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen farkli gelismeler de
birbirini biiylik Ol¢lide dengelemis ve tahminlerde Onemli bir degisiklik
yapilmamistir. I¢ talepteki goreli olarak gii¢lii toparlanma ve 2010 yili ikinci
ceyregine dair Gari Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verileri dikkate alinarak ¢ikt:
acig1 tahminlerimiz 2010 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren yukar: yonlii
giincellenmistir (Grafik 1.3.8). Cikt1 agigindaki yukar1 yonlii bu giincellemenin
tahminler {izerindeki etkisi, enflasyonun ana egilimindeki asagi yonli
giincelleme ile biiylik dlgiide telafi edilmis, dolayisiyla orta vadeli enflasyon
tahminleri ve para politikasinin durusu bir 6nceki Rapor donemine kiyasla
onemli bir farklilik géstermemistir (Grafik 1.3.9).
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Temmuz 2010 Enflasyon Raporu ve Ekim 2010 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilagtirmasi

Grafik 1.3.8. Cikti Agi§i Tahmini Grafik 1.3.9. Enflasyon Tahmini
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Giincellenen tahminler, politika faizlerinin bir miiddet daha sabit ve uzun
stire diisiik diizeylerde kaldigi bir goriinim esas alindiginda, toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katkinin bir siire daha devam
edecegine isaret etmektedir. Mevcut konjonktiirde enflasyonu olumsuz
etkileyen gecici fiyat hareketlerinin etkilerinin kademeli olarak azalmasinin da
katkisiyla, enflasyonun oniimiizdeki iki ¢eyrek boyunca belirgin bir diislis
gosterecegi ve 2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren orta vadeli hedeflerle
uyumlu diizeylere gelecegi tahmin edilmektedir. TCMB’nin tamamen kontrolii
disinda olan islenmemis gida ve tiitlin kalemlerinden kaynaklanan fiyat
artiglarinin yillik enflasyon iizerindeki katkisinin halihazirda 5 puan civarinda
oldugu dikkate alindiginda, sadece bu kanaldan enflasyondaki diisiis i¢in
onemli bir alan oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

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

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

Kiiresel iktisadi faaliyete iliskin gelismeler, yurt ici enflasyon ve para
politikasinin goriiniimii agisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Son
donemlerde kiiresel iktisadi faaliyete dair oncii gostergelerdeki zayiflama

egilimi siirmekte, Ozellikle ABD ekonomisinde asagi yonlii risklerin heniiz
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ortadan kalkmadigma dair algilamalar giliclenmektedir. Bunun yam sira,
gelismis lilkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin
devam etmesi gerekse olast mali konsolidasyonun etkilerine yonelik
belirsizlikler, kiiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin asag1 yonlii riskleri
canli tutmaktadir. Kiiresel ekonomide dngoriilenden daha uzun siireli bir yavas
biiylime donemi yasanmasi halinde, baz senaryoda 2011 yilinin son ¢eyreginde
baslamas1  Ongoriilen parasal sikilastirma  Gtelenebilecektir.  Kiiresel
ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk siirecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim siireci
s0z konusu olabilecektir. Diger yandan, iktisadi faaliyette beklenenden daha
hizl1 bir toparlanma olmasi durumunda ise parasal sikilagtirma daha erken bir

donemde giindeme gelebilecektir.

Kiiresel ekonomideki zayif goriinim bir yandan dis talepteki
toparlanmay1 geciktirirken diger yandan gelismis iilkelerin genisletici para
politikalarini siirdiirmelerine neden olarak sermaye akimlarini hizlandirmakta
ve ic¢ talepteki canlanmay1 beslemektedir. Oniimiizdeki dénemde sermaye
girislerinin devam etmesi halinde i¢ ve dis talepteki ayrigsmanin daha da belirgin
hale gelme olasilig1r bulunmaktadir. Bu duruma yonelik risklerin siirlanmasi
bakimindan kisa vadeli faizler disinda ek politika araglarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ¢ergevede, dniimiizdeki donemde i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismanin hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir arada
ortaya c¢ikarak finansal istikrara iligkin kaygilar giindeme getirmesi halinde,
para politikast olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi

alternatif araglar daha etkin bigimde kullanilabilecektir.

Son donemde gida ve emtia fiyatlar1 hizli bir artis egilimi gdstermistir.
Toplam talebin heniiz enflasyon iizerinde yukari yonlii bir baski olusturacak
diizeye gelmemis olmasi ve Tirk lirasinin giiglii konumu, gida ve emtia
fiyatlarindaki artiglarin temel mal ve hizmet fiyatlari lizerindeki yansimalarin
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, gida ve emtia fiyatlarindaki artislarin uzun
siirmesi halinde ikinci asama etkilerin ortaya ¢ikmasi riski bulunmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde bdyle bir riskin gergeklesmesi ve fiyatlama
davraniglarin1 bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasilmasini tehdit
etmesi halinde politika faizlerinin baz senaryoda ongoériilenden daha erken

artirilmasi s6z konusu olabilecektir.
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TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut konjonktiirde i¢
ve dis talep arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi
risklerin smirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin siirdiiriilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Giincellenen OVP’nin
icerdigi orta vadeli perspektif, bu yonde atilmis O6nemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, enflasyon tahminleri iiretilirken kamu
harcamalar1 i¢gin OVP projeksiyonlar1 esas alinmis, vergi ayarlamalarinin ise
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalar1 ile uyumlu
gerceklesecegi varsayilmistir. Mali durusun bu cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkilemesi

halinde para politikas1 durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimiizdeki dénemde para politikas1 fiyat istikrarmin kalic1 olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarin1 destekleyecektir. Bu cergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar biiyiik

Onem tasimaktadir.

12 Enflasyon Raporu 2010-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi donemde aciklanan veriler, 2010
yilina iliskin kiiresel biliylime tahminlerinin sinirli da olsa yukari yonli
giincellendigine, ancak 2011 yili biiyiime goriiniimiine iliskin asagi yonli
risklerin bir dnceki ddéneme kiyasla arttigina isaret etmektedir. Ote yandan,
biliyiime dinamikleri agisindan gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
gozlenen belirgin ayrigmanin yilin ikinci ¢eyreginde de silirdiigii ve kiiresel

biiylimeyi gelismekte olan iilkelerin siiriiklemeye devam ettigi goriilmektedir.

2010 yilinin baglarinda goreli olarak gii¢lii bir biiylime performansi
gosteren ABD’de ikinci ¢eyrekten itibaren iktisadi faaliyetin biiyiik Olciide
yavaglama egilimine girdigi goriilmektedir. Son agiklanan biiyiime rakamlariin
belirgin sekilde asag1 yonlii glincellenmesi ve ABD Merkez Bankas1 (Federal
Reserve Bank-Fed) tarafindan yapilan degerlendirmeler, biiytimeye iliskin
goriiniimiin bir 6nceki Rapor donemine goére daha olumsuz olduguna isaret
etmektedir. Yiksek igsizlik oranlari, emlak sektOriiniin tam olarak istikrara
kavusmamis olmasi ve kredi genislemesinin zayif seyri, tiikketimi sinirlamakta
ve biiylimeye iliskin asag1 yonlii riskleri canli tutmaktadir. Diger taraftan, yeni
mali tedbirler i¢in alanin smirli olmas1 ve politika faizinin alt limitine ulagmis
olmasi Fed’i tahvil alimlarina yonlendirmistir. Ne var ki, s6z konusu alimlarin
gerek miktar1 ve zamanlamasina gerekse iktisadi faaliyet {izerindeki etkilerine
iliskin belirsizlikler devam etmektedir.

ABD’deki olumsuz iktisadi gelismelere karsin, Almanya basta olmak
tizere Avrupa’daki toparlanma hizi, gegtigimiz ¢eyrekte beklentilerin belirgin
olarak iizerinde seyretmistir. Euronun goreli olarak deger kaybetmesi
Almanya’daki biiylime oranlarinin bolgesel iktisadi faaliyete katkilarini
desteklemistir. Ancak, yakin donemde ABD ekonomisindeki ivme kaybinin
ardindan Fed’in tekrar niceliksel genislemeye gideceginin isaretini vermesi,
euronun ABD dolar1 karsisinda tekrar deger kazanmasina neden olmustur.
Bunun yani sira, Avrupa’da merkez ve c¢evre iilkeleri arasindaki ayrismanin
devam etmesi de biiylimenin istikran agisindan belirsizlik olusturmaktadir.
Nitekim, irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi cevre iilkelerde biitge
aciklarmin yiiksek seyretmesi borglarin = siirdiiriilebilirligine dair endise
yaratmakta ve Avrupa’nin biliylime goriiniimiine iliskin asagi yonlii risk

olusturmaktadir.
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Iktisadi birimlerin borcluluk ve tasarruf oranlari ile diger bilanco
kalemlerindeki gelismeler, mevcut konjonktiirde oOzellikle gelismis iilkeler
acisindan yakindan takip edilmesi gereken gostergelerdir. Kriz sonrasi
donemde, firma ve hanehalklarinin borglarini azaltip tasarruf oranlarini artirma
egiliminde  olduklar1  goézlenmektedir. Diger taraftan, bilancolarim
yapilandirmaya devam eden finansal sektoriin yeni kredi agma konusunda
ihtiyath davrandigi goriilmektedir. Gegmis finansal krizlerden elde edilen
gozlemler, s6z konusu bilango kii¢liltme siirecinin kredi kanalinin etkinligini
uzunca bir miiddet sinirlamaya devam ederek biiylime ile istthdamin orta
vadede belirgin bir bigimde gerilemesine neden olabilecegine isaret etmektedir.
Boylesi bir durumda ortaya ¢ikabilecek daha olumsuz biiylime goériiniimiiniin
ise finansal istikrar1 daha da zayiflatarak bir kisir dongiliye yol agma olasiligi
bulunmaktadir.

Gelismis iilke ekonomilerinde stiregelen kirilganliklara karsin gelismekte
olan iilkelerde goreli yiiksek biiylime performansinin devam ettigi
goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkeler acisindan genel olarak olumlu goériiniim
korunmakla birlikte, kiiresel ekonomide siiregelen sorunlar bazi riskleri de
beraberinde getirmektedir. Gelismis iilkelerin biiylimesine iliskin asagi yonli
risklerin gergeklesmesi ve iktisadi faaliyetin yavaslamasi durumunda, basta Cin
olmak tizere hizl1 bir sekilde toparlanma egilimine girmis olan gelismekte olan
iilkeler, dis ticaret kanali basta olmak flizere c¢esitli kanallardan olumsuz
etkilenebileceklerdir.

Son donemde geligmis ililke merkez bankalarinin para politikalarinda yeni
bir niceliksel genisleme siirecine girmelerinin beklenmesi, kiiresel fonlarin
riskli yatirnm araglarina yonelme egilimini giiclendirmektedir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerin goreli olarak yiiksek seyreden faiz oranlari ve olumlu
bliylime performanslar1 ile birlestiginde bu iilkelere yonelen sermaye
akimlarinin hizlanmasina neden olmaktadir. Yogun sermaye girislerinin hizli
kredi genislemesi ile finansal istikrara iliskin kaygilar1 giindeme getirme
olasilig1, sermaye hareketlerinin yakindan takibini gerektirmektedir (Kutu 2.1).
Ayrica, riskli yatirim araglarina yonelme egilimi emtia fiyatlarindaki oynakligi
da artirmaktadir. Bu durum, emtia fiyatlarinin tiiketici fiyat endekslerinde daha
belirleyici oldugu gelismekte olan iilkeler icin kisa vadede enflasyon goriiniimii
tizerinde risk unsuru olustursa da bu iilkelerin para birimlerinde godzlenen

degerlenme egilimi s6z konusu riskleri sinirlamaktadir.
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2.1. KUresel BUyUme

Temmuz Enflasyon Raporu doneminden sonra aciklanan veriler kiiresel
iktisadi faaliyette ikinci bir daralma olasiliginin zayif olduguna, ancak
toparlanmanin olduk¢a yavas ve kademeli gerceklesecegine isaret etmektedir.
2010 yili ikinci g¢eyreginde de kiiresel biiylimeyi, Asya-Pasifik ve Latin
Amerika iilkeleri basta olmak iizere, gelismekte olan iilkeler siiriiklemeye
devam etmistir (Grafik 2.1.1). Ne var ki, euro bolgesi ve ABD ekonomisine
iligkin belirsizlikler, gelismekte olan {ilkelerin biiyiime goriinlimiinii de
olumsuz etkileme potansiyeli tasimaktadir.

Grafik 2.1.1. Toplulastiriimis Biiyime Oranlari Grafik 2.1.2 ihracat ve GSYiH Agiriikii Kiiresel Uretim Endeksi
(Yiizde) (1996=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Gegtigimiz ¢eyrekte 2010 yil sonuna iligkin kiiresel biiyiime
beklentilerinin sinirli miktarda yukari yonlii giincellendigi goriilmektedir
(Tablo 2.1.1). Gelismis {ilkelerden Almanya’nin yilin ikinci c¢eyreginde
beklentilerin ¢ok {izerinde biiyiime sergilemesi, s6z konusu yukari yonli
giincellemenin temel belirleyicilerindendir. Ancak, yilin ikinci g¢eyregine ait
ABD biiylimesinin beklentilerin altinda gerceklesmesi ile ortaya ¢ikan karamsar
goriiniim, biiylimesi ihracata dayali olan ekonomilerin performansi iizerinde
belirsizlik yaratarak 2010 yil sonuna iliskin yukar1 yonlii giincellemeyi
siirlamig, 2011 yilina dair kiiresel biiylime beklentilerini de olumsuz yonde
etkilemistir.
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Tablo 2.1.1. Biyiime Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2010 2011
Temmuz Ekim Temmuz Ekim
Consensus Economics
Diinya 35 3,7 33 3,1
ABD 3,1 2,7 3,0 2,4
Euro Bolgesi 1,1 1,6 1,4 1,4
Dogu Avrupa 39 4,0 4,0 39
Latin Amerika 49 5,4 3,8 4,0
Asya Pasifik 6,3 6,4 52 5,1

Kaynak: Consensus Forecasts.

Ulkelerin Tiirkiye ihracati i¢indeki paylari ile agirliklandirilmis kiiresel
{iretim endeksi ile iilkelerin GSYIH’leri ile agirhiklandirilmis kiiresel iiretim
endeksi karsilastirildiginda, s6z konusu endekslerin kiiresel toparlanmanin
basladigi 2009 yilindan itibaren ayrigsmaya basladigi goriilmektedir (Grafik
2.1.2). GSYIH agirlikli endeks kriz oncesi seviyesine 2010 yili basinda
donerken ihracat agirlikli endeksin 2010 yili ikinci ¢eyregi itibariyla halen kriz
oncesi seviyesinin altinda seyretmesi Tiirkiye’nin ihracat yaptigi tilkelerdeki
toparlanmanin daha yavas olduguna isaret etmektedir.

Grafik 2.1.3. Gelismis Ulkeler Issizlik Oranlar
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis {ilkelerin emek piyasalarindaki olumsuz goriiniim devam
etmektedir. Issizlik oranlari ABD’de Eyliil ay: itibartyla yiizde 9,6, euro
bolgesinde ise Agustos ay1 itibariyla yilizde 10,1°dir (Grafik 2.1.3). Bu durum
s0z konusu ekonomilerdeki toparlanmanin yavashgini teyid ederken emek

piyasalarinda iyilesmenin uzun siire alacagini diisiindiirmektedir.
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Grafik 2.1.4. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.1.5. JP Morgan Kiresel PMI Endeksleri
Sanayi Uretim Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Temmuz Enflasyon Raporu’ndan bu yana agiklanan sanayi iiretim
verileri kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavasladigina isaret
etmektedir. Haziran ve Temmuz aylarinda hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde sanayi tiretim endekslerinin biiyiime oranlar1 gerilemistir (Grafik
2.1.4). JP Morgan Global PMI endeksleri de, 2010 yilinin iiglincii ¢eyreginde
diistis egilimini devam ettirmis ve 50 olan nétr seviyeye yaklasmistir (Grafik
2.1.5).

Consensus Forecasts biilteninde yer alan 2011 y1l sonuna iliskin kiiresel
bliylime tahminleri incelendiginde, Temmuz Enflasyon Raporu doéneminde
ylizde 3,3 olan biiyiime tahmininin ylizde 3,1 olarak giincellendigi
goriilmektedir. Bunun temel nedeni ABD ekonomisindeki toparlanmanin yavas
olacagma dair algilarin giliclenmesine bagli olarak, 2011 yil sonu biiylime
tahmininde belirgin olarak asagi yonli glincelleme yapilmasidir. Euro bolgesi
i¢cin ise Almanya’nin olumlu biiyiime performansina ragmen, ihracata dayali
biiylimenin siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar ve ¢evre iilke ekonomilerindeki
kirilganliklarin  devam etmesi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu
donemindeki tahmin aynen korunmustur (Tablo 2.1.1). Tirkiye’nin ihracat
yaptig1 ilkelere dair biiyiime tahminleri kullanilarak hesaplanan ihracat
agirlikl kiiresel biiytime endeksi tahmini de 2011 yili i¢in belirgin bir degisim

gostermemistir.

Enflasyon Raporu 2010-1V 17



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.2. Emfia Fiyatlarn

Emtia fiyatlarinin yilin iiclincii ¢eyreginde genel olarak artis egiliminde
oldugu goriilmektedir (Grafik 2.2.1). Ozellikle tarim iiriinleri fiyatlar1 kotii hava
sartlarina bagli arz yonlii olumsuz kosullarin etkisiyle onemli Olglide yukari
yonlii hareket etmistir. Endiistriyel metal fiyatlar1 gii¢lii Cin talebinin destegiyle
artmaya devam etmistir. Degerli metal fiyatlar1 ise son yillarin en yiiksek
seviyelerine ¢ikmistir. Bu gelismede, gelismis lilke merkez bankalarinin para
politikalarinda niceliksel genisleme uygulayabileceklerine dair beklentilerin
giiclenmesi etkili olmustur. Kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayiflamanin da
etkisiyle petrol fiyatlar1 genel olarak yatay bir seyir izlemis, ancak Eyliil
ayindan itibaren ABD dolarinin deger kaybimin da etkisiyle yukar1 yonlii bir
egilim gdstermistir (Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
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*Ocak 2008 ortalamas 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Goldman Sachs Kaynak: Bloomberg.

Oniimiizdeki dénemde, petrol fiyatlar1 basta olmak iizere enerji
fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisinin geligsmis iilkelerdeki biiyiime goriiniimii
olacag: diisliniilmektedir. Bu baglamda, biiylime goriiniimiiniin zayiflamasina
bagli olarak petrol fiyatlarinda belirgin artiglar meydana gelmesi
beklenmemektedir (Grafik 2.2.2). Bu cer¢evede Rapor’un son boliimiinde yer
alan tahminler tretilirken, petrol fiyatlarina iligkin bir 6nceki Rapor doneminde
yapilan varsayimlar korunmustur. Bununla birlikte, basta Cin olmak iizere bir
grup gelismekte olan iilkenin goreli olarak giiclii biiylime performansini
siirdiirmesi metal fiyatlarindaki yiikseliglerin devam edebilecegine isaret
etmektedir.

18 Enflasyon Raporu 2010-1V



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2.3. KUresel Enflasyon

Son ii¢ aylik donemde gelismis iilkeler tiiketici fiyatlar1 enflasyonu bir
miktar gerilerken, ¢ekirdek enflasyonda gozlenen diisiis egilimi kesintiye
ugramistir. Gelismis Tllkeler ¢ekirdek enflasyonu son aylarda yiizde 0,7
seviyesinde istikrara kavusmus olmasina ragmen, ulasilan seviyenin diisiikligu
deflasyon endigelerini canli tutmaya devam etmektedir. Gelismekte olan
tilkelerde ise enflasyon yilizde 5,0 seviyesinde sabit kalirken, ¢ekirdek
enflasyon 0,2 puanlik gerilemeyle yiizde 2,9 seviyesine diismiistiir. Diger
yandan, gelismekte olan iilkelerin ¢ekirdek enflasyonlarindaki farklilagsma bu
donemde de devam etmistir. Iktisadi faaliyeti goreli olarak daha canli olan Asya
tilkeleri ve Brezilya’da ¢ekirdek enflasyon yiiksek seviyelerini korurken, diger
gelismekte olan iilkelerde genel olarak yavaglama egilimi goze ¢arpmaktadir
(Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.3.2. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Tiketici Fiyat Enflasyonu Gekirdek Tiiketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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7 4
6 4
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o o o o o o o o o o — = — = — = = = — ~
=1 =1 =1 =1 =1 =1 < =1 < =1
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Consensus Forecasts verileri, 2011 yil sonuna iliskin enflasyon
bekleyislerinde 6nemli degisiklikler olmadigina isaret etmektedir (Tablo 2.3.1).
Gelismis tlkelerde enflasyon beklentilerinin enflasyon hedeflerinin altinda
kalmaya devam etmesi, iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla para politikasi
yapicilarinin yeni tedbirler almasina imkan vermektedir. Nitekim Fed Baskani,
27 Agustos tarihli konusmasinda gerektigi takdirde ek bir niceliksel

genislemeye gidilebilecegi sinyalini vermistir.
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Tablo 2.3.1. Enflasyon Tahminleri
(Yillik Yiizde Degjisim)

2011
Temmuz Ekim
Consensus Economics
Diinya 2,6 2,6
ABD 1,5 1,5
Euro Bolgesi 1,5 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 5,5 5,7
Latin Amerika 7,0 7,1
Asya Pasifik 2,4 23

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Géstergeleri

Yilin iiglincii ¢eyreginde ABD dolar1 ve euro para piyasalarinda farkl
egilimler gbzlenmistir. ABD dolar1 piyasasi Temmuz ayindan itibaren
normallesme egilimine girmis, Eyliil ay1 itibariyla OIS spread yil basindaki
seviyesinin biraz iizerinde istikrara kavusmustur (Grafik 2.4.1). Ote yandan,
Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB)’nin tahvil alim
programini Temmuz ay1 baginda sona erdirerek saglamis oldugu likiditenin bir
boliimiinii geri ¢cekmesiyle, euro piyasasinda likidite sikisikligi ortaya ¢ikmus,
belirsizlik ve bankalarin artan karsi taraf riski algisi nedeniyle borg¢lanma
oranlar1 yiiksek seyretmistir.

Grafik 2.4.1. OIS Spread
(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg.

Euro bolgesinde kamu borglarmin ¢evriminde sorun yasayan iilkelere
iliskin risk algilamalar1 ve bor¢lanma maliyetleri yilin iiglincli ¢ceyreginde de
artmaya devam etmistir (Grafik 2.4.2 ve Grafik 2.4.3). Euro bolgesi bankacilik
sisteminin durumunun tespitine yonelik yapilan stres testleri, kriterleri yeterince
tatmin edici bulunmamakla birlikte, sisteme iliskin endiselerin azalmasina
katkida bulunmustur. Diger yandan, kiiresel bankacilik sisteminin kirilganligini

azaltmak amaciyla asgari sermaye yeterlilik oranlarinin artirimma yonelik

20
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diizenlemeleri iceren Basel III kriterlerinin uzun vadede kademeli olarak
uygulanacak olmasi, o6zellikle euro bolgesi bankalari {lizerinde ek sermaye
ihtiyaci baskisi olusma riskini belirli 6l¢lide bertaraf etmektedir.

Grafik 2.4.2. Segilmis Ulkelerin CDS Gelismeleri

Grafik 2.4.3. Segilmis Ulke Tahvillerinin Alman Tahvilleriyle Getiri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz {i¢ ay igerisinde yatirimcilarin risk istaht artis egilimi
gostermistir (Grafik 2.4.4). Gelismekte olan lilke risk primleri yilin iigiinci

ceyreginde oOnceki c¢eyrege kiyasla gerilerken, riskli varliklara olan ilgi son

donemde hizlanarak devam etmistir (Grafik 2.4.5 ve Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.4. Kiiresel Risk istahi Endeksleri

Credit Suisse Risk istah1 Endeksi

Grafik 2.4.5. Gelismekte Olan Ulke Kur ve
Risk Primi Gostergeleri®

Bilesik Kur Sepeti (1 ABD dolar1 ve 1 euro)
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*Gelismekte olan ilke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 eurodan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100

olmak Uzere grafikteki artis gelismekte olan Ulkelerin paralarinda deger
kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Mevcut iktisadi goriinim ve beklentiler ¢ercevesinde, gelismekte olan
tilkelerin sermaye akimlari agisindan cazibesini korudugu goriilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde gelismis iilkelerin gelismekte olan iilkelere kiyasla daha
yavag biiylime kaydedecegi ve gelismis iilke merkez bankalarinin politika faiz

oranlarin1 daha uzun siire diisiik seviyelerde tutacagi ongoriilerine ek olarak,
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gelismekte olan iilkelere iligkin risk algilamalarinin azalmasi s6z konusu
iilkelere sermaye girislerini artirmaktadir (Grafik 2.4.7). Gelismekte olan iilke
para birimleri iizerinde degerlenme yoOniinde baski yaratan sermaye girisleri
kredi genislemesi, varlik fiyatlarinda hizli artis, cari agik ve enflasyon agisindan

da risk tagimaktadir.

Grafik 2.4.6. Kiresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.7. Segilmis Gelismekte Olan Ulkelerde
Net Sermaye Akimlari* (GSYiHye Oranla, Yiizde)
MSCI - Gelismekte Olan Ulkeler Dogrudan Yatirim Portfoy Yatirimi
300 - MSCI - Gelismis Ulkeler I Diger Yatirim I Finansal Tirevler
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* Macaristan, Gek Cumhuriyeti, Polonya, Brezilya, Sili, Endonezya, G.Afrika,
Turkiye.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Ulke Merkez Bankalari.

Kiiresel kredi piyasalarinda yilin ii¢lincli ¢eyregi itibariyla toparlanma
egilimi devam etmistir. Kredi hacmi alt kalemleri incelendiginde, ABD’de
konut kredilerinin azalhsin1 = siirdiirdiigii, sirketlere verilen kredilerdeki
daralmanin giderek hafifledigi, tiiketici kredilerinin ise arttigi gézlenmektedir
(Grafik 2.4.8). Ote yandan, geri donmeyen tiiketici kredilerine iliskin olumlu
veriler, hanehalkinin borclarin1 azaltmak amaciyla bilanco iyilestirmesine
gittigine isaret etmektedir. Euro bolgesinde ise kredi hacmindeki artigta konut
ve diger tiiketici kredilerindeki yiikselisin rol oynadigi, ticari kredilerde ise

durgunlugun devam ettigi goriilmektedir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. ABD Kredi Hacmi Alt Kalemleri Grafik 2.4.9. Euro Bolgesi Kredi Hacmi Alt Kalemleri
(Yillik Yizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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*2010 yili Nisan ayinda bilango disi kalemlerin muhasebelestirilerek tiiketici *2008 yili son geyreginde sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina iligkin
kredilerine eklenmesine iligkin diizeltme yapilmigtir. duizeltme yapilmistir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.
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2010 yili ikinci geyrek kredi gelismelerine iliskin Fed ve ECB Kredi
Gelismeleri Anketleri farkli goriinlimler ortaya koymustur (Grafik 2.4.10 ve
Grafik 2.4.11). ABD’de kredi kosullar1 gevsemeye baslarken, euro bolgesinde
finansman kaynagi bulma zorlugu nedeniyle kredi kosullarinda sikilasma
goriilmiistiir. Kredi talebinde ise genel olarak toparlanma gozlenmistir.

Grafik 2.4.10. Fed Kredi Gelismeleri Anket Sonuglarr* Grafik 2.4.11. ECB Kredi Gelismeleri Anket Sonuglari*
(Yiizde, Net) (Yiizde, Net)
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Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

* Negatif degerler arza iliskin serilerde kredi kosullarinda gevsemeyi, talebe iligkin serilerde talep azalisini gostermektedir.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gegtigimiz Rapor doneminde, kiiresel biiylimeye iliskin belirsizlikler
nedeniyle merkez bankalarimin para politikalarinda normallesme siirecini
oteledigi bir goriinim esas alinmisti. Bu beklenti ile uyumlu olarak, yilin
ticlincli ceyreginde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin politika
faizlerini uzun siire disik seviyelerde tutma yoOniindeki duruslarim
pekistirdikleri gozlenmistir. Buna ek olarak, gecen zaman zarfinda kiiresel
toparlanmanin beklenenden yavas olacagina dair algilarin giiclenmesi, gelismis
tilkelerde geleneksel olmayan para politikasi araglarinin kullaniminin tekrar
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devreye sokulmasini giindeme getirmistir. Nitekim, Fed, Ingiltere Merkez
Bankas1 ve Japonya Merkez Bankasi, geleneksel olmayan araglar kullanilarak
para politikasinin daha da gevsetilebilecegini tartigmaya baslamistir. ECB’nin
ise bu gruptan ayristig1 ve niceliksel gevseme yolu ile ek parasal genislemeye
gidilmesine sicak bakmadig1 goriilmektedir. Ote yandan, gelismis iilkeler iginde
normallesme silirecine en erken girmis iilkelerden olan Avustralya’da ise
gectigimiz c¢eyrekte bu siirecin Otelendigi ve politika faizlerinde degisiklige
gidilmedigi goriilmektedir (Grafik 2.5.1).

Gelismekte olan ekonomilere bakildiginda ise iktisadi faaliyetin goreli
olarak daha hizli toparlandigi Latin Amerika ve Asya-Pasifik bolgelerinde
merkez bankalarinin para politikasindaki normallesme siirecine diger bolge
merkez bankalarindan daha erken girdikleri gozlenmektedir. Gegtigimiz
ceyrekte de genel olarak bu egilimin degismedigi, ancak kiiresel ekonomideki
asag1 yonli risklerin belirginlesmesine bagli olarak bazi iilkelerin sikilasma
siirecine ara verdigi goriilmektedir. Ornegin, gectigimiz g¢eyrekte yiiksek
miktarlarda faiz artirimi yapmasi beklenen Brezilya Merkez Bankasi Temmuz
ayinda yaptig1 50 baz puan artisin ardindan faiz degisikligine gitmemis, son
dénem biliylime rakamlarmin beklenenin altinda ger¢eklesmesine bagl olarak
faiz artinmlarmi bir siire daha Oteleyecegine dair sinyal vermistir (Grafik
2.5.2).

Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler: Eylil 2007-Eylul 2010* (Baz Puan) Degisimler: Eylil 2007-Eylul 2010* (Baz Puan)
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*Eyliil 2010 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg.

Temmuz Enflasyon Raporu’nda, gelismis ekonomilerde devam eden ve
uzunca bir siire daha devam etmesi beklenen diisiik faiz ortamina ve kiiresel

iktisadi toparlanmanin beklenenden daha yavas gergeklesecegine dair
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algilamanin giliclenmesine bagli olarak gelismekte olan ekonomilerde de
normallesme siirecinin otelendigi belirtilmisti. Benzer sekilde, 12 Ekim tarihli
politika faizi bekleyislerine bakildiginda da, gogu gelismekte olan {ilke merkez
bankasi i¢in yil sonu beklenen politika faiz seviyesinin bir Onceki Rapor
donemine kiyasla daha diisiikk oldugu veya ayni kaldigi, bir diger deyisle
normallesme siirecindeki Otelemenin devam etmekte oldugu goriilmektedir.
Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren parasal sikilastirma siirecine girmis olan
Hindistan ve Peru icin ise s6z konusu oOtelemenin gegerli olmadigi
goriilmektedir. Heniliz faiz artinmima baslamamis olan Polonya ve
Macaristan’in da, Agustos ay1 toplantilar1 sonrasinda vermis olduklar1 faiz
artinmi sinyalleri sonrasinda, bir 6nceki Rapor donemine gore yil sonu faiz

seviyesi beklentilerinde artis oldugu goriilmektedir (Grafik 2.5.3).

Grafik 2.5.3. 2010 Y1l Sonuna lliskin Politika Faizi Beklentileri, 23 Temmuz 2010 ve 12 Ekim 2010 Tarihleri Itibariyla

12 4 Latin Amerika Bolgesi
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Kaynak: Bloomberg.

Politika faizlerine iligkin toplulastirilmis endekslere gore kiiresel politika
faizleri yatay seyretmektedir. Gegtigimiz iic aylik donemde gelismis iilke
merkez bankalarinin faizlerini ¢ogunlukla bulunduklar diisiik seviyelerde
tutmaya devam etmelerine ve az sayida iilkede sinirli miktarda faiz artirimi
yapilmis olmasina bagli olarak, gelismis iilkeler bilesik politika faiz orani yilin
ikinci ¢eyregi sonu itibariyla 0,61 olan seviyesinden belirgin olarak
farklilagsmamig, Eylil sonu itibartyla yiizde 0,64 olmustur (Grafik 2.5.4).
Benzer sekilde, gelismekte olan iilkelerin bilesik politika faiz orani da yilin
ikinci ¢eyreginde aldig1 degere yakin seyrederek Eyliil sonu itibariyla yiizde 6,1
olarak gergeklesmistir (Grafik 2.5.5).
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Grafik 2.5.4. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Grafik 2.5.5. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
(Yiizde) Ulkeler Politika Faiz Orani
(Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* Bankalararasi Para Piyasasinda olusan Merkez Bankasi gecelik borglanma faiz
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. orani kullaniimigtir.

26 Enflasyon Raporu 2010-1V




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Geligmekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari

Kriz sonrasi sUrecte gelismis ekonomilerdeki genisletici para politikalan ve kiresel
likidite bollugu, yatmmcilann riskli ve yUksek getiriye sahip varlklara ydnelme
egilimini arlirmaktadir. Riskli varliklara ydnelme egilimi, gelismekte olan Ulkelerin
olumlu bUyUme goérunUmleri, géreli olarak yUksek faiz seviyeleri ve azalan
risklilikleriyle birlikte, s6z konusu Ulkelere yUksek oranda sermaye girislerine yol
acmaktadir.

Gegmi§ tecrUbeler, yogun sermaye girislerinin gelismekte olan Ulkelerde cesitli
finansal ve makroekonomik riskleri de beraberinde getirdigini gdstermektedir. ilk
olarak, sermaye girisleri dis kredilerde artis ve yerel para biriminde degerlenme
yoluyla ithalatta artisa yol acaraok cari acig  genisletici ydnde etkide
bulunabilmektedir. Sermaye girislerinin cari acigr artinci etkisi, &zellikle cari acigin
yUksek oldugu Ulkeler icin dnemli bir risk unsuru teskil etmektedir. Ote yandan,
sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli portfdy yafinmlan bigcimindeki
sermayenin risk algilamalanndaki dalgalanmalara asin duyarl bicimde hareket
etmesi, gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrar Uzerinde risk olusturmaktadir.
Bunlarn yani sira, yogun sermaye girisleri, finansal istikrar icin énemli bir risk unsuru
teskil eden varlik balonlarnin olusmasina, hizli ve kontrolsUz kredi genislemesine ve
tUm bunlann sonucunda enflasyonun yUkselmesine de yol acabilmektedir. Bu
risklerin dnUne gegebilmek amaciyla basvurulan sermaye kontrollerinin etkinlik
derecesi ise tartisilan bir konu olmayi surdirmektedir. Ne var ki, ekonomi yazininda
genel kabul géren goérlUs, sermaye konfrollerinin, yogun sermaye girislerini
durduramayacagli;  ancak, giren  sermayenin  kompozisyonuna  etkide
bulunabilecedi yént’mdedir.1 Diger taraftan, ekonomi yazininda siklikla vurgulanan
bir diger husus, yogun sermaye girislerinin gdzlendigi dénemlerde siki maliye
polifikasi uygulamasinin yurt ici talep artisini sinirlayarak makroekonomik ve
finansal istikrara katkida bulunqbilecegidir.2

Tarihsel olarak incelendiginde, gelismekte olan Ulkelere sermaye girislerinin iki
dénemde yogunlashigr gérilmektedir (Grafik 1). Bu dénemlerden ilki, 1990 yiinda
baslamis ve 1997 yilindaki Asya krizi ile son bulmustur. Takip eden sUrecte bircok
gelismekte olan Ulkede art arda krizlerin yasanmasi bu Ulkelere sermaye girislerinin
sinifi kalmasina sebep olmustur. Sermaye girisleri 2002 yiinda tekrar hizZianma
egilimine girmis, 2007 ylinda en yUksek seviyesine ulasmasinin ardindan son
yasanan finansal kriz ile birlikte kesintiye ugramigtir.

! Bakiniz Campion & Neumann, 2003 “Compositional Effects of Capital Controls: Theory and Evidence”, World Economy, 26, s.
957-973., Carlson & Hernandez, 2002 “Determinants and Repercussion of the Composition of Capital Inflows”, IMF Working
Paper, no: 02/86., ve Edwards, 1999 “How Effective Are Capital Controls?”, Journal of Economic Perspectives, 13 (4), s. 65-84.
2 Daha detayl bir inceleme i¢in bakiniz IMF World Economic Outlook 2007, Chapter 3, Managing Large Capital Inflows.
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Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari
Net, GSYIH'ye Oranla, Yillik, YUzde)*

g
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09

* Resmi sermaye akimlarini icermemektedir.
Kaynak: IMF.

Séz konusu dénemlerde sermaye akimlarnin  bodlgesel

olarak farkllaghgi

gorulmektedir. Bu farkllasma, son kiresel kriz sUrecinde ve sonrasinda da

go6zlenmistir. Nitekim, krizin derinlestigi 2008 yilinda tUm bodlgelerde sermaye

akimlarinda azalig egilimi gézlenirken, bu egdilim Avrupa ve Latin Amerika’da 2009

yiinda da devam etmistir. Goreli olarak olumlu bUyUme gérinUmuine sahip Asya

Ulkelerine sermaye akimlarn ise 2009 yilinda tekrar artis edilimine girmistir. Ote

yandan, sermaye akimlanndaki azalistan en fazla etkilenen
Dogu Avrupa oldugu dikkat cekmektedir. Dikkat ceken bir

bdlgenin Orta ve
diger nokta, Latin

Amerika Ulkelerine dogrudan yatinm seklindeki sermaye giriglerinin krizden sinirli

oranda etkilenmis olmasidir. Diger gelismekte olan Ulkeler gru

bunda ise portféy

cikislarnnin diger sermaye alt kalemlerindeki girisler tarafindan telafi edildigi

gbzlenmistir (Grafik 2).

Grafik 2. Bélgeler Itibaryla Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlarn ve Alt Kalemleri

Net, GSYiH'ye Oranla, Yilik, YUzde)*

Dogrudan yatimm I Portfiiy yatirm Difer yatiritn — Zerraye Alarrlan

6 - Latin Amerika 6 Gelismekte olan Asya
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94 Orta ve Dogu Avrupa 9 Diger Gelismekte Olan Ulkeler
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* Resmi sermaye akimlarini icermemektedir.

Latin Amerika: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Meksika, Peru, Venezuela, Paraguay, Uruguay.

Gelismekte olan Asya: Gin, Hindistan, Pakistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Vietnam, Giiney Kore, Hong Kong, Tayland, Singapur.
Orta ve Dogu Avrupa: Bulgaristan, Gek Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Letonya, Macaristan, Hirvatistan, Polonya, Romanya, Rus!
Tiirkiye.

Diger Gelismekte Olan Ulkeler: Amavutiuk, Misir, Giiney Kibris, Fas, Malta, Israil, Libya, Tunus, Giiney Afrika.

Kaynak: IMF.
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Geli§mekfe olan Ulkelere sermaye girislerinin, 2010 yiinda oldugu gibi &nUmUzdeki
dénemde de ivmelenerek devam etmesi olasidir. Sermaye girislerini
destekleyebilecek unsurlardan ilki, kriz sonrasi sirecte gelismekte olan ekonomilere
iliskin risklilik algllamalannda gdézlenen iyilesmedir. Diger taraftan, gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlan arasinda, gelismekte olan
ekonomiler lehine gbézlenen ayrsmanin da sermaye girislerini destekleyici nitelikte
olmasi beklenmektedir. TOm bunlann yani sira, gelismis Ulkelerde uzunca bir sure
uygulamada kalmasi beklenen genisletici para politikalarina karsin, gelismekte
olan Ulke para politikalarinda normallesme sureci kapsaminda faiz artinmiarn
baslamis bulunmaktadir. Para politikalarndaki bu aynsma, faiz farklan kanaliyla
gelismekte olan Ulkelere portfdy girislerini tesvik etme potansiyeli tasimaktadir.
Nitekim, Uluslararasi Finans EnstitUsU  (Institute of International Finance - IIF)
tarafindan yapilan tahminler gelismekte olan Ulkelere net sermaye akimlarinin
2011 yilinda artarak devam edecegdi yonundedir (Tablo 1). Aynica, 2010 ve 2011
yillarina iliskin Uluslararasi Para Fonu (Internafional Monetary Fund - IMF) ve IIF
tahminleri, TUrkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan Avrupa bdlgesinin sermaye
akimlan icindeki payr artarken, gelismekte olan Asya Ulkelerinin payinin
azalacagina isaret etmektedir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelere Net Ozel Sermaye Akimlarn
(Milyar ABD Dolari)

2008 2009 2010* 2011*

Net Ozel Sermaye Akimlar 594,4 581,4 825,0 833.5
Tarlerine Goére
Dogrudan Yatinm 508.,5 341.8 366.5 406,5
Portfdy Yatinmi -86,2 148,7 186,5 143,0
Diger Yatinm 1721 21,0 272,0 283,9
Bolgelere Gore
Gelismekte olan Asya 121,8 337.,0 342,9 317.3
Latin Amerika 124,6 137.2 213,6 201.,5
Gelismekte olan Avrupa 260,0 60,7 182,5 229.6
Afrika ve Ortadogu 88,0 46,5 86,0 85,0
* Tahmin

Latin Amerika: Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Venezuela.

Gelismekte Olan Asya: Gin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Gliney Kore, Tayland.

Gelismekte Olan Avrupa: Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Ukrayna, Tiirkiye.
Afrika ve Ortadogu: Misir, Libnan, Fas, Nijer, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Gliney Afrika.

Kaynak: IIF, 4 Ekim 2010, Capital Flows to Emerging Market Economies, Arastirma Notu.

Sonuc; olarak, 6nUmuzdeki dénemde 6ngdrilen kiresel ekonomik gdérinim
cercevesinde gelismekte olan Ulkelere sermaye girislerinin devam etmesi
beklenmektedir. Bu durum, gelismekte olan Ulkelerde makroekonomik ve finansal
istikrara yonelik risk olusturma potansiyeli tasimaktadir. TCMB, TUrkiye igin bu
kanaldan olusabilecek riskleri sinilamak amaciyla, bundan sonraki surecte
sermaye hareketlerini yokindan takip edecek, gerektigi taktirde zorunlu karsiliklar
ve likidite yonetimi de dahil olmak Uzere, para politikasi araclarini etkin bicimde
kullanabilecektir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2010 yilinin {igiincii ¢eyreginde tiiketici fiyatlar1 yiizde 1,15 oraninda
artmis ve yillik enflasyon ylizde 9,24 seviyesine yiikselmistir. Bu yiikseliste
gida fiyat gelismeleri belirleyici olmustur. Nitekim, gida harig tiiketici fiyatlar
aynit donemde yiizde 1 oraninda azalmis ve gida disi yillik enflasyon yiizde
6,94’e gerilemistir. Bu donemde, hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalis ve
temel mal fiyatlarindaki olumlu goriiniim siirmiis, enflasyonun ana egilimi orta

vadeli hedeflerle uyumlu seyrini korumustur.

Bir onceki geyrekte keskin bir diisiis gosteren gida fiyatlari, bu ¢eyrekte
islenmemis gida fiyatlar1 kaynakli olarak sert bir artis kaydetmistir (Grafik
3.1.1). Boylece, yilin iiclincii ¢eyregi sonu itibariyla gida kaleminin yillik
enflasyona yapti1 katki 4,2 puana yiikselmistir (Grafik 3.1.2). Ote yandan,
gida fiyatlar1 digindaki biitiin alt kalemlerin geyreklik degisim oranlar1 gegmis
yillarin ortalamasinin belirgin olarak altinda kalmistir (Grafik 3.1.1). Enerji
fiyatlar1 bu doénemde petrol fiyatlarindaki gelismeler ¢ergevesinde yatay
seyrederken, temel mal ve hizmet gruplarinin yillik enflasyonundaki istikrarli
azalig slrmistiir. Talep kosullarina goérece daha duyarli olan yemek ve
ulastirma hari¢ hizmet fiyatlarmin yillik artis oran1 endeks tarihindeki en diisiik
seviyeye gerilemistir. Benzer sekilde temel mal (gida, enerji, alkollii igecekler,
tiitlin ve altin disinda kalan mallar) fiyatlarinin yillik artig oran1 da bu donemde
azalmaya devam etmistir. Mevsimsellikten arindirilmig verilerin yakin donem

seyri de enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrettigini

gostermistir.
Grafik 3.1.1. Gruplar Itibariyla TUFE Grafik 3.1.2. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(Ugiincii Geyrek Yiizde Degisim)
8- 14 - E Guda ve Enerji** Tiitiin ve Altm***
p £92006-2009 Ortalamast 2 Hizmetler Temel Mallar*
m2010
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*Temel Mal: Gida, enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin diginda kalan mallar.
**Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz icecekler ile enerji.

*“**Tutun ve Altin: Alkolli igecekler ve titin driinleri ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tiiketici fiyatlarinin {iglincli ¢eyrekteki seyri lizerinde islenmemis gida
fiyat gelismeleri belirleyici olmustur. Bir dnceki ¢eyrekte keskin bir gerileme
kaydeden islenmemis gida grubu fiyatlarinda, ii¢lincii ¢eyrekte endeks tarihinin
en yiiksek fiyat artis1 gozlenmistir. Nitekim, iiclincli ¢ceyrekte gegmis yillarin
ortalamasma gore ylizde 1,32 oraninda gerileyen grup fiyatlar1 bu yil ayni
donemde ylizde 13,16 oraninda artmis ve yillik islenmemis gida enflasyonu
endeks tarihindeki en yiiksek seviye olan yilizde 28,74’e yiikselmistir (Grafik
3.1.3). Bu gelismede taze meyve-sebze fiyatlar1 belirleyici olurken, grup
fiyatlarindaki dalgali seyir tiiketici enflasyonunun oynakligini artirarak énemli
bir tahmin belirsizligi olusturmay1 stirdiirmiistiir. Bunun yam sira, et
fiyatlarindaki artis egiliminin devam etmesi grup fiyatlarin yiikselisinde etkili
olan bir diger unsurdur. Et fiyatlarinin yillik tiiketici enflasyonuna birincil etkisi
iclincli ¢eyrek sonu itibartyla 1,56 puana yiikselmistir. Diger taraftan, canli
hayvan ithalatinda uygulanan glimriik vergisi oranlarinin indirilmesinin ve
dondurulmus et ithalatina izin verilmesinin oniimiizdeki déonemde islenmemis
gida enflasyonunu sinirlamasi beklenmektedir. Bu c¢ergevede, yilin son
ceyregine iliskin islenmemis gida varsayimlari olusturulurken et fiyatlarinin
sabit seyrettigi bir goriiniim esas alinmistir.

Grafik 3.1.3. Gida Fiyatlari Grafik 3.1.4. Hayvansal Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmis gida yillik enflasyonu, et fiyatlarinda siiregelen artisin islenmis
et irilinleri fiyatlarma yansimaya devam etmesine karsin, diger alt gruplarda
tliml goriinlimiin korunmasiyla tiglincii ¢eyrekte sinirli bir artis kaydederek
ylizde 4,32’ye yiikselmistir (Grafik 3.1.3 ve Grafik 3.1.4). Bununla birlikte, son
donemde uluslararasi fiyatlar paralelinde yurt i¢i bugday fiyatlarinda gozlenen
yiikselisler ekmek ve tahillar grubu kanaliyla grup fiyatlar1 {izerinde risk
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olusturmaktadir (Kutu 3.1). Nitekim, anilan etkilerle ekmek fiyatlarinin yakin

donemde artis gdsterme olasilig1 s6z konusudur.

Sonug olarak, ikinci geyrekte yiizde 5,62’ye gerileyen gida fiyatlar yillik
artis orani, bu déonemde yiizde 15,33 ile Temmuz Enflasyon Raporu’nda ¢izilen
goriiniimiin oldukc¢a iizerinde gerceklesmistir. Ote yandan, uzun dénemli
verilere bakildiginda gida fiyatlarinin genel tiiketici fiyatlarindan uzun siireli
farklilagmadig1 goriilmektedir (Grafik 3.1.5). Mevsimsellikten arindirilmis
veriler yilin ikinci ¢eyreginde kapanma egilimi sergileyen gida ile genel tiiketici
endeksleri arasindaki farkin iiclincii ¢eyrekle birlikte tekrar agildigini gosterse
de, oniimiizdeki donemde gida fiyatlarindaki artisin genel tiiketici enflasyonuna
yakinsama egilimi gosterecegi ongoriilmektedir. Nitekim, 2010 yilina iliskin
meyve-sebze iiretim tahminleri de g6z Oniine alindiginda, meyve-sebze
fiyatlarindaki yiikselisin gecici oldugu ve yilin son ceyreginde séz konusu
fiyatlarda kaydedilecek diizeltme ile gida yillik enflasyonunun tekrar azalis
gosterecegi tahmin edilmektedir. Bunun yani sira, et ithalatina yonelik
diizenlemelerin de et fiyatlarindaki artist kontrol altina alarak gida
fiyatlarindaki yiikselisi sinirlamasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.5. TUFE ve Gida Endeks Seviyeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Logaritmik Degerler, Ocak 2003=1)

1,2 4 TUFE
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1,1
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlart yilin iigiincii ¢eyreginde de yatay seyrini korumustur
(Grafik 3.1.6). Bu donemde, uluslararasi petrol fiyatlarindaki goriiniime paralel
olarak akaryakit fiyatlarinda Onemli bir degisim gozlenmemistir. Konut
grubunda yer alan kat1 yakit fiyatlarindaki artis egilimi bu ¢eyrekte azalarak
devam ederken, tlip gaz fiyatlar1 yiikselmistir. Enerji grubunda yillik enflasyon
ise bir onceki yildaki yliksek baz etkisiyle yiizde 10,56’ya gerilemistir (Grafik
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3.1.7). Enerji fiyatlarindaki yillik artis oraninin yilin son ¢eyreginde de

gerilemeye devam edecegi ongoriilmektedir.

Grafik 3.1.6. Eneriji ve Petrol Fiyatlari Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlari
(Endeks ve Fiyat Seviyesi) (Yillik Yiizde Degisim)
Enerji Fiyatlart [ Enerji (genel) ~——o——Konut Grubu*
- = Akaryakit
Petrol Fiyatlari (brent, sag eksen) 40 aryaka
200 - - 150
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180 -
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X W W W DDA D D O O O = ®© x® ®© D xQ =N =1 = =1
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* Konut grubuna yénelik enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tiip gaz ve kati
. yakit kalemlerini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg. Kaynak: TUIK, TCMB.

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

2009 2010

111 v Yillik 1 11 111
TUFE 0,34 4,26 6,53 3,93 -0,33 1,15
1. Mallar 0,22 5,32 7,01 4,50 038 129
}_Enerji 2,32 4,54 4,64 5,08 0,21 0,43
Islenmemis Gida 490 1500 1935 | 13,40  -12,76 136’1
Islenmis Gida 0,61 1,27 1,04 1,93 -0,62 1,69
Enerji ve Gida Dis1 Mallar 0,17 3,65 6,15 1,81 5,07 2,96
Temel Mallar -2,32 4,08 2,56 -3,27 6,16 -3,45
Dayanikli Mallar 2,70 4,18 3,76 1,32 1,30 -0,53
(Altin Fiyatlari Harig) 2,83 3,25 1,22 1,32 0,36 -0,34
Yar1 Dayanikli Mallar -1,65 5,33 4,55 -0,73 6,20 -2,98
Dayaniksiz Mallar 0,04 5,62 9,80 9,17 508 4,92
2. Hizmetler 1,96 1,28 5,13 2,32 -0,17 0,73
Kira 1,43 1,10 528 0,96 0,65 1,30
Lokanta ve Oteller 1,73 2,32 7,31 3,30 2,28 1,56
Ulagtirma Hizmetleri 1,15 1,25 2,53 2,44 1,32 1,83
Diger Hizmetler 2,57 0,87 4,96 2,42 2,13 -0,29

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin igiincii geyreginde temel mallarin (gida, enerji, alkollii igecekler ve
tiitlin ile altin disinda kalan mallar) yillik fiyat artis orani bir dnceki geyrege
kiyasla 1,2 puan gerileyerek yiizde 3,18 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede
gecen yilin ayni doneminde dayanikli tiiketim mallarinda uygulanan gegici
vergi indirimlerinin kismen geri alinmasinin olusturdugu yiiksek baz etkili
olmakla birlikte, s6z konusu vergi etkisinden arindirildiginda da grup yillik
enflasyonu 0,63 puan azalmaktadir. Temel mallar grubundaki ana kalemlerden
dayanikli mal grubunda vergi etkisinden arindirilmis yillik enflasyon bu

ceyrekte gerilerken, giyim ve ayakkabi grubunda yillik enflasyon, Temmuz ve
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Agustos aylarindaki yiikselisin ardindan Eyliil ayindaki diisiis ile birlikte, bir
onceki ¢ceyrekteki seviyesini korumustur. Sonug itibariyla, yilin iigiincii ¢eyregi
sonunda temel mal grubunda ana enflasyon egilimi diisiik seviyesini
korumaktadir (Grafik 3.1.8).

Grafik 3.1.8. Temel Mal Grubu Fiyatlari
(Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindirilmis 3 Aylik Ortalamalar, Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2. Temel Mal Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yizde Degisim)
2009 2010
111 v Yillik I II 11
Temel Mallar -2,32 4,08 2,56 -3,27 6,16 -3,45
Giyim -11,91 10,27 3,39 -12,62 23,73  -11,90
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlar Harig) 2,83 3,25 1,22 1,32 0,36 -0,34
Mobilya 1,03 7,86 -2,51 1,41 3,76 1,77
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 3,53 SL11 -447 | 0,16 1,01 -0,85
Otomobil 3,20 4,72 6,49 2,17 -0,11 -0,61
Diger Dayanikli Mallar 1,81 0,41 2,79 0,56 2,17 -1,81
ila¢ 0,00  -1,51 6,02 -1,77 0,00 0,77
Diger 0,72 0,34 3,14 -0,86 0,12 0,55

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalis devam etmektedir. Fiyatlar
yilin {iglincii ¢eyreginde yiizde 0,73 oraninda artarken, grup yillik enflasyonu
bir onceki c¢eyrege kiyasla 1,28 puan azalarak yiizde 4,2 olmustur. Bu artig
orani endeks tarihindeki en diisiik iiclincii ¢eyrek artis oranmi olmustur. Diger
hizmetler grubunda daha belirgin olmak {izere, hizmet alt kalemlerinin
genelinde enflasyonun yavaglama egiliminde oldugu gozlenmistir (Grafik
3.1.9). ikinci geyrekte oldugu gibi bu ceyrekte de 6n ddemeli tarifelerde artan
rekabetin etkisiyle cep telefonu goriisme {icretleri diismiis, kira yillik
enflasyonu ise azalig egilimini yavaglayarak da olsa korumustur (Grafik
3.1.10).
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Grafik 3.1.9. Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Ugtinci Geyrek Yiizde Degisim)
W 2006-2008 Ortalamast
2009
2010

Grafik 3.1.10. Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten arindirilmis veriler de hizmet grubundaki yavaslamayi
teyid etmektedir (Grafik 3.1.11). Ozellikle, istihdam ve talep kosullarindaki
toparlanmaya ragmen, issizlik oranlarinin halen yiiksek seyretmesi bu

yavaglamada etkili olmaya devam etmektedir. Nitekim, talep kosullarina

duyarlilign gorece daha yiiksek olan yemek ve ulagtirma hari¢ hizmet

fiyatlarmin yillik artis orani yiizde 1,85 ile endeks tarihindeki en diisiik

seviyeye gerilemistir (Grafik 3.1.12).

Islenmemis gida fiyatlarmin yiiksek seyri

yemek hizmetleri fiyatlar1 iizerinde yukar1 yonlii bir risk unsuru olustursa da

mevcut goriinimde hizmet grubu

korumasi beklenmektedir.

Grafik 3.1.11. Hizmet Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandirimig 3 Aylik Ortalama, Yiizde
Degisim)

Kira

Haberlesme Hari¢ Hizmet

0907

1207 7
0308 7
0608 7
0908 7
1208 7
0309 7
0609 7
0909 7
1209 7
0310 7
0610 7
0910 7

Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel (¢ekirdek) enflasyon

yillik enflasyonunun diisiik seviyelerini

Grafik 3.1.12. Yemek ve Ulastirma Harig Hizmet Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)

14 "I Hizmet
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= — — [sa} ) = (=N — — [sa] wv [ =)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

gostergeleri yilin ligiincii ¢eyreginde de

diisiis sergilemistir (Grafik 3.1.13). Bu g¢eyrekte, gecici vergi ayarlamalarinin

etkisi arindirldiginda, H ve I gostergelerinin yillik enflasyonlar1 sirasiyla
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yaklasik 0,6 ve 1 puan gerilemistir. 2009 yilinda uygulanan gegici vergi
ayarlamalarinin temel fiyat gostergelerinin yillik artis oranlari lizerindeki
baz etkisi Ekim ay1 ile birlikte tamamlanacaktir. S6z konusu baz etkisinin
Ekim ayinda H enflasyonunu 0,5 puan, I enflasyonunu ise 0,7 puan asagi
cekecegi Ongoriilmektedir. Son donemde enflasyonun ana egiliminde
kaydedilen olumlu gelismelerle birlikte, iilkemiz ile gelismekte olan
iilkelerin ¢ekirdek enflasyon seviyeleri arasindaki farkin kapandigi
goriilmektedir (Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 3.1.14. Gekirdek Enflasyon Gostergeleri
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik yiizde Degisim)
114 OKTG-H 14 4 Vergiden Armndirilmis I Endeksi
10 { . () Ceki s
OKTG-I 12 GOU Cekirdek TUFE
9 4
10
8 4
74 81
6 64
> 4 01
4 4
3] 24 2,92
2 T 0 — T T T T T T T T
% % (=) f=x) f=x) {2 (=) f=x) (= (= (=1 = =1 < <t w wv =3 =3 [ [ o 0 f=x) f=x) =1 =
(=3 = =1 < =3 (=4 =4 < - - — — - (== (=3 o o o <o <o =3 == =3 — e
=N - - 5a) a) [ D — — [sa) v [ [=) [Sa =) [sa) [ s B =\ 52 B =) [sa) (=) (=N [sa =)
(=} — (=] =] (=] (=] (=] — =] (=] (=] =3 =] =R (=] (== =) =1 (= =1 ==}
Kaynak: TUIK. Kaynak: Bloomberg, Reuters, TCMB.

Enflasyonun ana egilimini yansitmast agisindan temel (gekirdek)
enflasyon gostergelerinin mevsimsellikten arindirilmis aylik degisimlerinin {i¢
aylik ortalamalarina bakildiginda ise, enflasyon egiliminde ilk ¢eyrege kiyasla
belirgin yavaslamanin bu c¢eyrekte de silirdiigi ve temel enflasyon
gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu bir seyir izlemeye devam ettigi
gozlenmektedir (Grafik 3.1.15).

Grafik 3.1.15. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimis,
Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama YUizde Degisim)
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=N — v = — vy (=N — v = — vy =N
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Fiyat artislarinin genele yayilma diizeyi, fiyatlar artan ve azalan madde
sayilar1 kullanilarak hesaplanan yayilim endeksleri ile takip edilmektedir.
Yayilim endekslerinin mevsimsellikten arindirilmis verileri son donemde bir

miktar yiikselse de gorece diisiikk seviyesini korumaktadir (Grafik 3.1.16 ve
Grafik 3.1.17).

Grafik 3.1.16. TUFE Yayilim Endeksi* Grafik 3.1.17. Temel Enflasyon Gostergesi H Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis 3 Aylik Ortalama) (Mevsimsellikten Arindiriimis 3 Aylik Ortalama)
0,6 - 0,6 -
0,5 0,5 4
0,4 4 0,4 4
0,3 q 0,3 4
0,2 1 0,2
0,1 0,1
0,0 +—r—-r—F"—+—"r-—"r"—"""""""—"""—r—— 0+—T—T—T—""TTT 7T T —T—T T
EL£ss55588g883832=2¢2¢< 8855588888332 8< <<
D AN O DA O AN O DA N D [ o B s == NN o B <o BT~ N o B S == N o NN s o - < B =)}
= e e T I = e e e e R == ) S - O O 0 -~ O O o0 0O o o — O O O

*Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Uciincii geyrek, iiretici fiyatlarinin tiiketici fiyatlari iizerindeki baskismin
bir onceki ¢eyrege kiyasla arttigi bir donem olmustur. Bu donemde {iretici
fiyatlar1 yilizde 1,50 oraninda yiikselirken, ozellikle tarim ve hayvancilik
gelismeleri tiiketici fiyatlarini olumsuz yonde etkilemeyi stirdiirmiistiir. Tarim
fiyatlar1 meyve-sebze, canli hayvan ve bugday fiyatlar1 kanalyla yiizde 1,71
oraninda artarken, grup yillik enflasyonu yiizde 20,22’ye yiikselmistir (Grafik
3.1.18). Meyve-sebze ve canli hayvan fiyatlarindaki artislar tiiketici fiyatlarina
hali hazirda 6nemli odl¢iide yansimis durumdadir. Ote yandan, bugday
fiyatlarinda siiregelen ytikselis, tiiketici fiyatlarinin ekmek ve tahillar alt grubu

iizerinde yukarn yonlii risk teskil etmektedir.

Grafik 3.1.18. Tarim Fiyatlari Grafik 3.1.19. Imalat Sanayi Fiyatlari ve
PMI Cikti Fiyatlari Endeksleri

(Yillik Yiizde Degisim)
(Merkezi 3 Aylik Ortalama Y(izde Degisim)
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0,0 {—

-0,5 1

- 35

X X X X D N o O 1.04 A
£ £ 5558883z % = L
®X X X DN D D D O O O
o S & = o © & = o oS S 2 8 8 8 83 88 & =2 = =2
2 2 =42 & = 8§ 8 B8
[ Tarm

Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlart

Bitkisel Uriinler ile Bostan, Meyve ve Sebze Uriinleri

~—o—— Canli Hayvanlar ve Hayvansal Uriinler ——e—— PMI- Cikt1 Fiy atlar1 Endeksi (sag eksen)

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.
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Imalat sanayi fiyatlari bu dénemde ana metal ve gida imalati
fiyatlarindaki artiglarin etkisiyle yilizde 0,99 oraninda yikselmistir (Grafik
3.1.19). Ana metal fiyatlar1 uluslararasi fiyatlar ¢ergevesinde yiikselirken, gida
imalati fiyatlarindaki artista et ve et iriinleri alt grubu etkili olmustur.
Sektordeki arz sikitilarimin stirmesi nedeniyle canli hayvan fiyatlarinda
gbzlenen birikimli artiglar, et imalat1 fiyatlar1 ve tiiketici fiyatlarmi s6z konusu
donemde yiikseltmeye devam etmistir. Bunun yaninda, pamuk fiyatlarindaki
artisin etkisi giyim grubu yillik enflasyonu iizerinde hissedilmistir. Ozetle, y1lin
ticlincli ¢eyregi tarim, hayvancilik ve buna bagli olarak gida sektorii iiretici
fiyat artiglarinin tiiketici fiyatlarina belirgin olarak yansidigi, diger imalat
sanayi fiyatlar1 kaynakli baskilarin ise gorece zayif seyrettigi bir donem

olmustur.
3.2. Beklentiler

2010 yilinin ikinci c¢eyreginden itibaren azalis egilimi sergileyen orta
vadeli enflasyon beklentileri, yilin ii¢linci ¢eyreginde smirli bir disiis
kaydetmistir (Grafik 3.2.1). Tiiketici enflasyonundaki yiikselise ragmen
istikrarl bir bigcimde gerileyen c¢ekirdek enflasyon gostergeleri bu donemde orta
vadeli beklentilerin bozulmasini engellemistir. Yakin dénem enflasyon
beklentileri bir onceki g¢eyrege kiyasla smirli bir oranda gerilerken, vade
uzadikca beklentilerin bir Onceki c¢eyrek seviyelerinden farklilasmadigi
goriilmektedir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda 2010 yil sonu enflasyon
beklentileri yiizde 6,5 olan hedefin 1,1 puan {lizerindedir. 12 ve 24 ay sonrasinin
enflasyon beklentileri ise 2011 ve 2012 yil sonlar1 i¢in belirlenen yiizde 5,5 ve

ylizde 5 diizeyindeki hedeflerin ima ettigi degerlerin bir miktar iizerinde

seyretmektedir.
Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Grafik 3.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
10 104 Ekim 2010 Temmuz 2010
12 Ay 24 Ay
94 91 - A Enflasy on Hedefi = Belirsizlik Aralig:
8,
84 -
7,
74 A
6 4
i A
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-
5 4
-
4 : : : 3 T T T T T T
> ® ® ® W A D QA QA O S O O S @& O - Z o - 9 g a g«
Szf:58z35S3325¢8 S 3§z gegs3833FIgEec
* TCMB Beklenti Anketinde gesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti
* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Bu donemde, katilimcilarin gelecek 12 aylik ve gelecek 24 aylik
enflasyon beklentileri arasindaki uyumun Temmuz ayina kiyasla belirgin bir
oranda artmasi enflasyon belirsizliginin azaldigina isaret etmektedir (Grafik
3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

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

0,72 A Ekim 2010 0,72 Ekim 2010
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0,27 A 0,27 |

0,18 1 0,18 |
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*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Bugday Fiyatlarinin Seyri ve Tiketici Fiyatlarina Etkileri

Bugdoy fiyatlannin seyri, hem yurt icinde hem de yurt disinda gida enflasyonu
Uzerinde 6nemli bir role sahiptir. Nitekim 2008 yilinda, bugday fiyatlarnin tarihsel
olarak en yuUksek seviyesine ulasmasina paralel olarak basta gelismekte olan
Ulkeler olmak Uzere, dunya genelinde gida enflasyonlan da yuksek duzeylere
erismistir. Son aylarda (Temmuz ayindan ifibaren) uluslararasi bugday fiyatlarinda,
olumsuz hava kosullarina bagl Uretim kayiplan ve bazi Uretici Ulkelerde ihracata
gefirilen sinMlamalar gibi nedenlerle  yeniden belirgin  bir arts  egilimi
gobzlenmektedir. Her ne kadar bugday fiyatlarinin bu dénemdeki arfis orani ve
ulashgr dizey 2008 yilina kiyasla daha dUsuk olsa da, gecmis tecrUbeler bu
durumun gida fiyatlan icin bir risk unsuru olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu
sebeple, bu kutuda bugday fiyatlanndaki artislann TUrkiye'de tUketici fiyatlanna
nasil yansidigina ve yansimanin ne boyutta olabilecedine dair bir analiz
sunulmaktadir.

Bugday Fiyatlarinin Son Dénemdeki Seyri

Yurt ici bugday fiyatlarnin seyri genel olarak uluslararasi fiyatlara benzer bir egilim
sergilemekte, dis fiyatlardaki gelismeler ic fiyatlann seyrini dnculer bir gérGnim arz
etmektedir (Grafik 1). Bu benzer harekette kiresel iklim kosullar gibi ortak faktorler
de efkili olabilmektedir. Ote yandan, fiyatlann seyri, yurt icine 6zgi dinamiklerle
(tGketim/Uretim gelismeleri, Toprak Mahsulleri Ofisi'nin (TMO) alim/satim fiyatlar
gibi) zaman zaman farklilk g&sterebilmektedir. Nitekim, uluslararasi fiyatlar
2008'den sonra yavaslama egilimi sergileyip son Uc aylk dénemde belirgin bir
oranda artarken, yurt ici fiyatlar 2009 yilinin Agustos ayindan bu yana kademeli bir
artis egilimi géstererek uluslararasi fiyatlardan énemili dlctde aynsmistir (Grafik 2).

Grafik 1. Uluslararasi ve Yurt Igi Bugday (UFE) Fiyatlari Grafik 2. Uluslararasi ve Yurt igi Bugday Fiyat Endeksleri

Yillik Yiizde Degisim
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Kaynak: TUIK, Bloomberg. Kaynak: TUIK, TCMB, Bloomberg.
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Dikkate deger bir diger husus, yurt ici bugday fiyatlarinin géreli olarak daha dUstk
bir oynakliga sahip olmasidir. Ormegin, yurt ici bugday fiyatlan 2009 yilinin Agustos
ayindan bu yana yaklasik yuzde 20 oraninda artarken, uluslararasi fiyatlar son G¢
ay gibi kisa bir sGre zarfinda yUzde 55 civarinda (TUrk lirasi bazinda yUzde 47,5) bir
oranda artmigtir.

Y urt ici bugday fiyatlanndaki yukan yonlo egilim Haziran ayl sonrasinda
uluslararasi bugday fiyatlarnda kaydedilen yuUksek oranl arfislarla guclenmistir.
Bunun yani sira, piyasada énemli bir oyuncu konumunda olan TMO’nun bu
dénemde acikladig bugday alm ve satim fiyatlan da kademeli bir artis egilimi
ongdérmustir.! Bu cergcevede, yurt ici bugday fiyatlanndaki gelismelerin takibi ve
arfislann  hangi  dlctde tUketici fiyatlanna yansiyabilecedi konusu &énem

kazanmustir.

Bugday Fiyatlarinin TUketici Fiyatlanna Yansimasi

Bugdoy fiyatlanndaki gelismelerin tUketici fiyatlarina yansimasi bUyUk 6lcUde
islenmis gida grubunun énemli bir kismini olusturan ekmek ve tahillar alt grubu
kanallyla olmaktadir (Grafik 3). Zira,

- Grafik 3. Bugday ve Islenmis Gida Fiyatlari
bugdayin temel kullanim alanlan Yillik Yiizde Degisim
arasinda ekmek, bugday unu, a1t Igi Bugday Fiyati

50 + . .
makarna, bulgur, nisasta ve biskOvi 0 | Ekmek ve Tahillar Fiyat Endeksi
Uretimi ilk sralarda gelmekte; bahsi 30 |
gecen Urlnler enflasyon sepetinde 20 1

o 10 -
ekmek ve tahillar grubunun yUzde o
90'Indan fazlasini teskil etmektedir. Bu 04
gercevede, izleyen bdlimde bugday -20
. L g 8 8 & 8 8 2
fiyatlannin  tGketici fiyaflarna olasi S 5 & & &5 5 b5

yansimasini tahmin etmek amaciyla  Kaynak TUK.

yapilan analizlerde ekmek ve tahillar grubu fiyatlan esas alinmistir. Uluslararasi
bugday, yurt ici bugday ve tUketici fiyatlarnna iliskin geciskenlik etkilerini analiz
etmek amaciyla VAR modeli tahmin edilmistir. Model dort degdiskenden olusmakta
olup, kullanilan degiskenler soklari tanimlamaktaki siralamasiyla, TUrk lirasi bazinda
uluslararasi bugday fiyatlar, TMO i¢ satis fiyatlan, yurt ici bugday fiyatlan (UFE) ve
ekmek tahil Urinleri fiyatlan (TUFE) seklindedir.2 Modelde ilgili degiskenlerin aylik
logaritmik farklan kullanilmigtir.

' TMO’nun 2010 y1li (ekmeklik) bugday alim fiyatlar: bir 6nceki yila kiyasla ortalama yiizde 10 oraninda artis gostermistir.

2 Uluslararas1 bugday fiyati olarak Standard &Poor’s tarafindan olusturulan bugday fiyat endeksi (SPGCWT) kullamlmistir. Yurt
ici bugday fiyatlar1 iiretici fiyat endeksinde tarim sektorii altinda sunulan bugday fiyatlari, ekmek ve tahil tiriinleri fiyat endeksi ise
tiketici fiyatlarmim “0111”kodlu alt kalemidir. Tahmin edilen model 2003:04 2010:09 dénemini kapsamaktadir. Gecikme sayisi
LR, FPE ve AIC bulgular paralelinde iki ay olarak alinmustir.
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Efki-‘repki analizi sonuclarnna goére, uluslararasi bugday fiyatlarinda (TOrk lirasi
bazinda) yuzde 10 oranindaki artis, yurt ici bugday fiyatlannda bir yillik bir dénem
sonunda yUzde 2,9 oraninda arfisa
neden olmaktadir (Grafik 4).3 Bulgular

Grafik 4. Uluslararas| Bugday Fiyatlarinda (TL Bazinda) Yizde I

10 Oranindaki Artisa Yurt Ici Bugday Fiyatlarinin Birikimli Tepkisi
uluslararasi  fiyatlardaki  degisimin Yizde

bOyUk bir b8lUmMUNUN ilk dért ayda hizl 307

bir sekilde yurt ici fiyatlara yansidigina 2,51

isaret etmektedir. Uluslararasi fiyatlarda 2,0
(Tork  lirasi  bazinda) yUzde 10 1,5 1
oranindaki artigin - ekmek ve tahillar 10
grubu fiyatlanna yansimasi ise yaklasik aad
yizde 19  oluken,  geciskenik |
kademeli olarak bir yil gibi bir stre 13 5 7 9 1113 15 17 19 21 23
zarfinda tamamlanmaktadir (Grafik 5). Kaynak: TCMB.
Grafik 5. Uluslararasi Bugday Fiyatlarinda Yiizde 10 Grafik 6. Yurt Igi Bugday Fiyatlarinda Yiizde 10 Oranindaki
Oranindaki Artisa Ekmek ve Tahillar Grubu Fiyatlarinin Artisa Ekmek ve Tahillar Grubu Fiyatlarinin Birikimli Tepkisi
Birikimli Tepkisi (Ylzde) (Yizde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Grafik 3'te yurt ici bugday fiyatlarnndaki degisim ile tUketici fiyat endeksinde
onemli bir gida harcama grubu olan ekmek ve tahillar grubu fiyat degisimi
arasindaki iliski sunulmustur. Bu gérinUmden hareketle benzer bir etki-tepki analizi
yurt ici bugday fiyatlannin ekmek ve tahillar grubu fiyatlanna geciskenligi icin
yapildiginda, yurt ici bugday fiyatlarnnda ybzde 10 oranindaki bir artisin ekmek ve
tahillar grubu fiyatlanni yozde 4,6 oraninda artirdigr gézlenmektedir (Grafik 6).
Bulgular, geciskenligin uluslararasi bugday fiyatlarinda oldugu gibi bir yillik bir sUre
icinde tamamlandigini géstermektedir. Bdyle bir etkinin tUketici enflasyonuna
dogrudan katkisi ise yaklasik 0,25 puan olmaktadir. Bu hesaplamanin ekmek ve
tahillar grubu disinda kalan diger tUketici fiyatlanna (yemek hizmetleri gibi) olan
dolayl eftkileri icermedigi not edilmelidir. Bu baglamda, séz konusu etki tUketici
fiyatlanna geciskenlik anlaminda bir alt sinir olarak degerlendirilebilir.

3 Birikimli etkiler, degiskene bir kerelik yiizde 10 oraninda kalic1 bir sok geldigi ve sonrasinda ilgili degiskenin sabit bir seyir
izledigi varsayimi altinda hesaplanmustir.
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Bugday Fiyatlarindaki Artisin Yansimasini Sinirlayabilecek Unsurlar

Mevcut konjonktUrde geciskenlik etkisini bu notta tahmin edilene kiyasla
sinMlayabilecek bir dizi unsur bulunmaktadrr. ik olarak, gerek dinya geneline
gerekse TUrkiye'ye iliskin son degerlendirmeler bugday arzinda kaygilanilan kadar
yUksek oranli bir daralma olmadigina isaret etmektedir. Dinya Tahil Konseyi
(DTK)'nin gUncel tahminleri, bu yila iliskin dinya bugday Uretimini 644 milyon ton
olarak dngdérmektedir (Tablo 1). Bir dnceki yildan devreden stokla (196 milyon ton)
birlikte toplam arzin 840 milyon ton olmasi, ticaret dahil toplam tUketimin ise 657
milyon ton olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bu baglamda, bir sonraki yila
devretmesi 6ngortlen kapanis stok miktari ise 183 milyon ton olarak sekillenmekte
ve bu seviye gecen on yillik stre zarfindaki en yUksek U¢cUncU kapanis stoguna
isaret etmektedir.

Tablo 1. Dinya Toplam Bugday Arz ve Talebi

(Milyon Ton)

2009/10 2010/11

; 2006/07 2007/08 2008/09 (Tahmini) (Ongéru)
Uretim 598 609 686 677 644
Ticaret* 111 110 136 126 119
TUketim 610 613 638 649 657
Kapanis Stogu 124 121 168 196 183

* DTK bugday ticaret yili - Temmuz/Haziran.
Kaynak: DTK (Giincelleme: 23 Eyliil 2010).

T(Jrkiye’de de 2010 yilina iliskin toplam bugday stogu olumsuz bir gérinUme isaret
etmemektedir. Ulkemizde bugday Oretimi, 2009 yilinda 20,6 milyon ton olarak
gerceklesmistir. TUIK bitkisel Gretim ilk tahminlerine gore, bu yilki bugday Gretiminin
19,5 milyon ton olacagi tahmin edilmekte, TMO'nun gecgen yildan devreden stok
rakami ile birlikte bu miktar toplam 21,5 milyon tona ulasmaktadir4 TMO
tarafindan Ulkemizin yillk bugday tUketim miktannin 18 milyon ton civarnnda
oldugu belirfilerek, bu yiki toplam bugday stogunun tUketimi karsilayacak bir
dUzeyde oldugu ifade edilmektedir. Diger taraftan, Amerika Birlesik Devletleri
Tanm Bakanligi’'nin 2010 yilina iliskin Uretim tahminleri TMO'ya gére daha kétUmser
olsa da, bu ftahminlere gdre de TUrkiye'de toplam bugday arzinin tUkefim
seviyesini rahatlikla karsilayabilecegi sonucuna varimaktadir (Tablo 2). Nitekim,
TMO’nun dunya hububat piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin muhtemel
yansimalarini sinilamak amaciyla, EylOl ayr icinde gerceklestirdigi satislarda, TMO
tarafindan safisa acillan 334 bin ton bugdayin sadece 50.617 tonuna talep

olmustur.s

4 Kaynak: TMO’nun 1 Eyliil 2010 tarihli kamuoyu agiklamas.
° Kaynak: TMO’nun 30 Eyliil 2010 tarihli kamuoyu agiklamast.
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Tablo 2. Tirkiye'de Piyasa Yillarina Gére Bugday Arz ve Talebi

(Milyon Ton)

2006/07  2007/08  2008/09  2009/10  2010/11

Stok (Baslangig) 1,07 1,28 0,42 1,55 1,74
Uretim 17.50 15,50 16,80 18,45 17,00
ithalat 1,74 2,16 3,47 3,22 3,50
Toplam Arz 20,31 18,94 20,68 23,21 22,24
ihracat 2,38 1,72 2,24 4,37 4,00
Toplam i¢ TUketim 16,65 16,80 16,90 17,10 17.20

Yemlik Uretim ve Diger 0,80 0,80 0.70 0,80 0,70

TUketim 15,85 16,00 16,20 16,30 16,50
Toplam Talep 19,03 18,52 19,14 21,47 21,20
Stok (Kapanis) 1,28 0,42 1,55 1,74 1,04

Kaynak: ABD Tarim Bakanlig1.

]kinci olarak, yurt ici bugday fiyatlannin (dis fiyaflardan farklilasarak) 2009 yil
Agustos ayindan bu yana yUkselis egiliminde olmasi ve halihazirda yurt ici fiyat
seviyesinin uluslararasi fiyatlann dnemli 6lcUde Uzerinde seyretmesi, yurt ici
fiyatlann dis fiyatlara verecegi tepkinin boyutunu sinirlayabilecek bir unsurdur. Son
olarak, her ne kadar enflasyona dusUs yoninde yaphidi katki gecmis dénemlere
kiyasla azalsa da, talep kosullarinin mevcut gérinimU bugday fiyatlarnindaki
yUkselislerin fUketici fiyatlanna yansimasini sinirlayabilecek bir diger unsur olarak
belirmektedir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan gériiniimle uyumlu seyretmistir. i¢ talep goreli
olarak istikrarli sekilde toparlanmaya devam ederken, mal ve hizmet ihracati
hizlanmustir. Thracat ve kamu insaat yatirimlarinda bir dnceki ¢eyrege kiyasla
gbzlenen yiiksek oranli artiglara baglh olarak milli gelirin donemlik artis oram

hizlanirken, kamu hari¢ GSYIH biiyiimesi nispeten daha 1limli seyretmistir.

Son donemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyette yilin ikinci yarisinda
daha 1liml bir biiylime siirecine girildigine, 6te yandan i¢ talep ile dis talebin
toparlanma siirecindeki farklilasmanin belirginlestigine isaret etmektedir. Yakin
donem gostergeleri yurt igi talepteki istikrarli toparlanmanin devam ettigini,
buna karsilik mal ve hizmet ihracatinin ikinci ¢eyrekteki hizli artisin ardindan
duraksadigin1 gostermektedir. Para ve maliye politikalariin destekleyici
konumunun ve azalan siyasi belirsizligin etkisiyle onlimiizdeki donemde i¢
talepteki toparlanmanin devam etmesi beklenmektedir. Bunun yan1 sira, emek
piyasasindaki iyilesme de i¢ talep toparlanmasini destekleyebilecek bir gelisme
olarak &n plana ¢ikmaktadir. Ote yandan, dis talepte gdzlenen zayif seyir ve
kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler iktisadi faaliyetteki toparlanma hizi

konusunda asag1 yonlii riskleri halen canli tutmaktadir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan agiklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2010 yili
ikinci ¢eyreginde gecen yilin aym1 donemine gore yilizde 10,3 oraninda artis
kaydetmistir (Grafik 4.1.1). Ikinci ¢eyrek yillik bilyiimesine en yiiksek katki
0zel yatirim bileseninden gelirken, ihracattaki toparlanmayla birlikte net dis
talebin olumsuz katkis1 bir dnceki doneme gore daha sinirli kalmistir.

Mevsimsellikten armndirilmis  verilerle ilk ¢eyrekteki duraklamanin
ardindan GSYIH dénemlik artis oram1 hizlanarak yiizde 3,7 olarak
gerceklesmistir (Grafik 4.1.2). ikinci geyrekte donemlik biiyiimede gozlenen
hizlanmada, kamu ingsaat yatirimlar1 ve ihracat kalemlerindeki artislar
belirleyici olmustur. Kamu harcamalar1 hari¢ tutuldugunda, GSYIH’nin
istikrarli ve nispeten daha 1limli bir toparlanma egilimi sergiledigi

goriilmektedir. Nitekim, ikinci ¢eyrek itibariyla GSYIH kriz dncesi seviyesine
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ulasirken, kamu harcamalari haric GSYIH halen kriz éncesi seviyesinin altinda

seyretmektedir.
Grafik 4.1.1. Dénemler Itibariyla GSYIH Yillik Biiyiime Orani ve Grafik 4.1.2. GSYIH
Talep Unsurlarinin Buytimeye Katkilari (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2008 G1=100)
(Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin déneme dair agiklanan veriler i¢ talepteki istikrarli toparlanmanin
devam ettigine isaret etmektedir. Ozel tiikketim talebine iliskin gdstergelerden
tikketim mallar tiretim ve ithalatt Temmuz-Agustos déneminde ikinci ¢eyrege
gore artis kaydetmistir (Grafik 4.1.3). Uretim ve dis ticaret gostergeleri 1s131nda
Ozel tliketim talebindeki istikrarli toparlanmanin ii¢lincii ¢eyrekte de devam
ettigi tahmin edilmektedir (Kutu 4.1).

Son donemde gerek parasal kosullarin gerekse kredi kosullarinin
destekledigi otomobil talebi goreli fiyatlarinda uygunlugu ile ithal mallara
yonelik olarak giiclii seyretmektedir (Grafik 4.1.4). Tiiketici kredilerinde de
tasit kredilerindeki artis 6ne ¢ikarken, toplam tiiketici kredilerinin artig hizinda
konut kaynakli olmak iizere smirli da olsa bir yavaslama gbzlenmektedir
(Grafik 4.1.5). Mevsimsellikten arindirilmis verilerle, TCMB-Tiiketici Giiven
Endeksinin Eyliil ayinda belirgin sekilde iyilesmesi ve Eyliil ay1 6n sonuglarina
gore gerileyen CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksi’nin Eyliil ay1 nihai ve Ekim
ay1 On sonuclarina gore artig gostermesi yakin donemde tiiketici gliveninde bir
toparlanmaya isaret etmektedir (Grafik 4.1.6). Bu ¢ercevede, siyasi belirsizligin
azalmasiyla, gerek parasal ve mali kosullarin destekleyici konumunun gerekse
emek piyasasindaki iyilesmenin 6zel tiiketim tizerindeki etkisinin daha belirgin
hissedilebilecegi ve son c¢eyrekte tiiketim talebinde bir canlanma

gozlenebilecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 4.1.3. Tiiketim Mallari Uretim ve lthalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.4. Yurt Igi Otomobil Satiglari
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: ODD,TCMB.
Grafik 4.1.5. Haftalik Bazda Tiiketici Kredileri Grafik 4.1.6. Tiketici Glven Endeksleri
(Haftalik Nominal Yiizde Degisimleri ,13 Haftalik Hareketli Ortalama) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Yatirim mallarina iliskin tiretim ve ithalat gostergeleri Temmuz-Agustos
doneminde bir 6nceki ¢eyrege gore artis kaydetmistir (Grafik 4.1.7). Ugiincii
ceyrege iliskin gostergeler 6zel kesim yatirimlarinin bir dnceki ¢eyrege kiyasla
bir miktar hiz kesse de, yillik bazda yiiksek oranda artmaya devam edecegine
isaret etmektedir.

Grafik 4.1.7. Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.8. Ozel Yatinmlar/GSYiH Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100) (Cari Fiyatlarla, Yiizde, Yillik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.
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Grafik 4.1.9. IYA Gelecek 12 Ayda Yatinim Harcamasi Beklentisi Grafik 4.1.10. Ozel Kesim Talebi
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindiriimig) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2008G1=100)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK,TCMB.

Kriz 6ncesi doneme gore milli gelire oran olarak halen diisiik diizeylerde
seyreden yatirim harcamalarinin (Grafik 4.1.8), i¢ talep belirsizliginin azalmasi
ve finansal kosullarin destegi gibi olumlu faktorlerin etkisiyle Oniimiizdeki
donemde toparlanmaya devam edecegi diisiiniilmektedir (Kutu 4.2). Nitekim,
son donemde bozulan siparis beklentileri ve diisen kapasite kullanim oranlarina
karsin firmalarm yatinm harcamasi beklentisi istikrarli seyrini siirdiirmiis ve
Eyliil ayinda belirgin bir artig sergilemistir (Grafik 4.1.9). Bununla birlikte, dis
talebe iliskin Dbelirsizliklerin ~ 6zellikle imalat sanayi yatirimlarindaki
toparlanmay1 sinirlayabilecegi diigiiniilmektedir.

Ozetle yilin {iciincii ceyreginde &zel kesim talebindeki istikrarli
toparlanmanin devam etmesi beklenirken (Grafik 4.1.10), son ¢eyrekte goreli

olarak bir canlanma gozlenebilecegi diistiniilmektedir.

Iktisadi faaliyette 2009 yili ikinci c¢eyreginden bu yana siiregelen
istikrarli toparlanma egilimine ragmen, stoklarda 2001 krizi sonrasinda
gozlenene benzer kalici bir biriktirme siireci heniliz baslamamistir (Grafik
4.1.11). Bu durum firmalarin toplam talebe iliskin belirsizlik algilamalarinin
devam ettigine isaret etmektedir. Nitekim, iktisadi Yénelim Anketi ve PMI
gostergeleri de ticlincli ¢eyrek itibariyla firmalarin stok biriktirme egiliminin
zay1f olduguna isaret etmektedir (Grafik 4.1.12).
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Grafik 4.1.11. Stok Degisimi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dis Talep
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Grafik 4.1.12. [YA ve PMI Stok Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Markit, TCMB.

Net dis talep goriiniimii ikinci ¢eyrekte Temmuz Enflasyon Raporu’nda

sunulan ongoriilerle biiyiik olgiide uyumlu seyretmistir. Ik ¢eyrekte yillik

bazda 6nemli bir degisim gostermeyen mal ve hizmet ihracati ikinci geyrekte
ylizde 12,1 oraninda artis kaydederken, mal ve hizmet ithalatinin yillik artig
oran1 yiuzde 17,8 olarak gerceklesmistir. BOylece net ihracatin biiylimeye
olumsuz katkist ilk ¢eyrege gore daha sirlt kalmistir (Grafik 4.2.1).
Mevsimsellikten armndirilmig veriler incelendiginde ise, yilin ilk ceyreginde
gerileyen ihracat ikinci ¢eyrekte belirgin bir artis sergilerken, ithalat bir 6nceki

doneme gore onemli bir degisim gostermemistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.1. ihracat, ithalat ve Net
Yillik Bliyimeye Katkisi
(Yiizde Puan)

2009

* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.2.2. Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati

(Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla, Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin donemde agiklanan veriler, ikinci ¢eyrekte gézlenen ivmelenmenin

ardindan tgiincii geyrekte ihracatin duraksadigina isaret etmektedir. Kiiresel
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biiylimede gozlenen toparlanma Mayis ay1 sonrasi yavaslamistir (Grafik 4.2.3).
Dis talepte goriilen bozulmanin etkisiyle, altin hari¢ tutuldugunda, ihracat
miktar endeksi, Haziran ve Temmuz aylarinda gerilemistir (Grafik 4.2.4). Altin
hari¢ ihracat Agustos ayinda bir miktar artis gosterse de Tiirkiye Ihracatcilar
Meclisi verileri Eylil aymda bir canlanmaya isaret etmemektedir. Bu
cergevede, mal ve hizmet ihracatinin donemlik biiyiimeye katkisinin iiglincii
ceyrekte azalmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.3. Diinya lthalat ve Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2006=100)
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Kaynak: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Kiiresel ekonomiye iliskin goriiniim, dis pazarlardaki biiylimeye yonelik
risklerin devam ettigine isaret etmektedir. Nitekim, gelecek ii¢ ay ihracat siparis
beklentilerinde Mart ayindan sonra gozlenen ivme kaybi Eylill ayinda da
stirmiistiir (Grafik 4.2.5). Bu baglamda, dis talepteki zayif seyrin kaynak
kullanimindaki iyilesmeyi sinirlamasi ve toplam talebe iliskin belirsizlikleri

canli tutmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 4.2.4. Altin Harig ihracat Miktar Endeksi Grafik 4.2.5. IYA Gelecek Ug Aya liskin Thracat Siparis Beklentileri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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I¢ talepteki istikrarli toparlanmaya paralel olarak ithalattaki artis
stirmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle ithalattaki hizli biiylime
Temmuz-Agustos doneminde de devam etmistir (Grafik 4.2.6). Talep
kompozisyonunda i¢ talep lehine olusan gelisim ithalat miktar endeksi alt
kalemlerinde de gozlenmektedir (Grafik 4.2.7). Uretimdeki yavaslamaya
paralel olarak ara mallar1 ithalati artig1 yavaglarken, tiiketim ve yatirim mallar1
ithalat1 kuvvetli seyretmektedir. Oniimiizdeki dénemde, dis talepteki zayif seyir
ve i¢ talepteki istikrarli toparlanma cercevesinde net ihracatin biiyiimeye

olumsuz katkisinin artacagi diigiiniilmektedir.

Grafik 4.2.6. Ithalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.7. Alt Kalemler Itibariyla ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, kiiresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi i¢ ve dis talebin
toparlanma hizlarindaki ayrigsmayi belirginlestirmektedir. Soyle ki; gelismis
tilkelerde toparlanmanin zayif olmasi bir yandan kiiresel faiz oranlarinin diisiik
diizeylerini korumasina neden olarak gelismekte olan {ilkelere olan sermaye
akimlarini giiclendirirken diger yandan dis talebe iliskin riskleri beslemektedir.
Ulkemizin goreli olarak olumlu performansi ile birlikte dis finansmana erigimin
kolaylagmasinin, dniimiizdeki donemde de kredi verilebilir fonlarin artmasini
saglayarak kredi kosullarin1 desteklemesi beklenmektedir. Bunun yam sira, is
glicii piyasasindaki olumlu gelismelerin ve azalan yurt i¢i siyasi belirsizligin
tiikketici giivenindeki iyilesmeyi desteklemesi ongoriilmektedir. Bu ¢ergevede,
para ve maliye politikasinin dengeleyici etkileri de goz oniine alindiginda, yurt
ici talebin dis talebe kiyasla daha istikrarli bir sekilde toparlanmaya devam
etmesi beklenmektedir.
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4.3. Emek Piyasasi

Tarim dig1 istihdamda 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren gozlenen
kesintisiz artts 2010 yili tiglincii ¢eyreginin basinda duraksamistir (Grafik
4.3.1). Bu gelismede hizmet sektorii istihdamindaki gerileme etkili olurken
sanayi istthdamindaki toparlanma yavaglayarak da olsa siirmiistiir. Bu donemde
tarim dist istihdamdaki duraksamaya ragmen, tarim istthdamindaki artis ve
katilim oranindaki gerilemenin etkisiyle issizlik orani yilin ikinci ¢eyregine

gore azalmistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Tarim Digi Istihdam Grafik 4.3.2. Issizlik Oranlari
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Yiizde)
—— Tarim D1 (is cevrimlerine az [ isgiiciine Katilim Orani (sag eksen)
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1209 7
0410 7

Commmen K s et | OO RS, o
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi istihdamindaki artis Haziran ve Temmuz donemlerinde
yavaslayarak da olsa devam etmistir (Grafik 4.3.3). Diger taraftan bu donemde
tarim dis1 istihdamin toparlanmasinda hizmet sektorii kaynakli bir duraksama
on plana cikmistir. Hizmet sektorlinliin detayina bakildiginda, Haziran
doneminde mali kurulus-gayrimenkul ve yardimeci is hizmetleri, Temmuz
doneminde, ticaret sektorii gerilemistir. S6z konusu donemlerde istihdamda
gozlenen diisiiste farkl alt sektorlerin etkili olmasi, tarim dis1 istihdamdaki
gerilemenin kalict bir egilimden ziyade gecici unsurlart yansittifina isaret

etmektedir.

PMI istihdam endeksi, sanayi sektorii istihdaminin yilin iiglincii
ceyreginde yavaslamakla birlikte artmaya devam ettigini gostermektedir
(Grafik 4.3.4). Ancak, dis talepteki toparlanmanin giiciine iliskin belirsizliklerin
sanayi istthdami lizerinde simirlayici bir unsur olmaya devam ettigi not

edilmelidir.
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Grafik 4.3.3. Sanayi Istihdami ve Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.3.4. imalat Sanayi istihdam Endeksi (Geyrekik Yiizde

Degisim ) ve PMI Istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi sektorii istihdam gelismelerine iliskin Isgiicii Girdi Gostergeleri
de istihdamdaki toparlanmay1 teyid etmektedir. Kayith istihdami ve gorece
biiyilik 6l¢ekli firmalar1 yansitan s6z konusu veri kaynagina gore, sanayi sektorii
istihdamt ikinci ¢eyrek itibariyla halen kriz 6ncesi seviyesinin altinda kalmakla
birlikte artis gostermistir (Grafik 4.3.5).! Sanayi sektoriinde ortalama kisi bas
calisilan saat ise son iki ceyrekteki artis egilimine ragmen kriz Oncesi

seviyelerinin altinda seyretmektedir.

Grafik 4.3.5. Isgiicii Girdi Géstergeleri Sanayi Istihdami ve
Galigilan Saat
(Mevsimsellikten Arindiriimig)

Grafik 4.3.6. Tarim Digi Ucretli Yevmiyeli Galisanlar
(Milyon Kisi, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
! Bakiniz Enflasyon Raporu 2010-I11, Kutu 4.2.
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Iktisadi toparlanma siirecinin degerlendirilmesi agisindan, istihdamin
niteligindeki degisim de 6nem tasimaktadir. Kriz sonrasi toparlanma siirecinde
tarim dis1 istihdam artislarmin bir kisminin  kayitdist  kaynakli  oldugu
belirtilmelidir (Grafik 4.3.6). Bununla birlikte, son donemde kayitli istihdamin
daha hizli toparlanmasi istihdam kosullarinda iyilesme yoniinde olumlu bir
sinyaldir.

Son donemde, ikinci ¢eyrege kiyasla igglicii piyasasi kosullarma iliskin
diger 6nemli gostergelerde de iyilesme gozlenmistir. Is arama siirelerine gore
bakildiginda, 6 aydan uzun siiredir is arayan igsiz sayisinin mevsimsellikten
arindirilmig  olarak geriledigi, 1-2 aydir is arayanlarin sayisinin ise
duraganlastig1 goriilmektedir (Grafik 4.3.7). Uzun ve kisa siireli is arayanlar
arasindaki farkin azalmasi ortalama issiz kalinan siirenin azaldigina isaret
etmektedir. Diger taraftan, Tiketici Gliven Endeksi verilerinden elde edilen is
bulma olanaklar1 endeksi kriz 6ncesi seviyelerine yaklasmistir. Benzer sekilde,
Iskur tarafindan agiklanan issizlik sigortasina yapilan bagvurular, istihdam
kayiplarinin azalmasina bagl olarak gerilemeye devam etmistir (Grafik 4.3.8).

Grafik 4.3.7. Is Arama Siiresine Gére lssizler Grafik 4.3.8. Is Bulma Olanaklari* Endeksi (Egilim) ve igsizlik
(Bin Kisi, Mevsimsellikten Arindirimig) Sigortasina Yapilan Bagvurular (Bin Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Firma anketiyle olusturulan Isgiicii Girdi Gostergelerinden elde edilen
reel iicret 6demeleri, kademeli toparlanma egilimini siirdiirmiis ve kriz 6ncesi
seviyelerine yaklagsmistir (Grafik 4.3.9). Yilin {ciincii ¢eyregine dair Oncii
gostergeler 1s1ginda tarim dis1 istthdamdaki toparlanmanin yavaslayarak
stirecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.3.10).
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Grafik 4.3.9. Hanehalki Tiketimi, Reel Ucret Odemeleri* Grafik 4.3.10. Tarim Digi Sektorde Katma Deger ve istihdam
ve Tarim Digi Istihdam (Mevsimsellikten Arindiriimis)
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2007=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, emek piyasast gelismeleri gerek istihdam ve isgiicii
O0demelerindeki artiglar sonucu harcanabilir gelir kanaliyla gerekse issizlik
oranlarindaki diisiis ve is bulma olanaklarindaki iyilesmeye bagh olarak
beklentiler kanaliyla yurt ici talepteki toparlanmaya destek vermektedir.
Bununla birlikte, igsizlik oranlarinin bir miiddet daha kriz Oncesine kiyasla
yiiksek seviyelerde seyredecegi ongoriisii altinda, onlimiizdeki donemde birim
isglici maliyetleri {izerinde belirgin bir baski hissedilmeyecegi tahmin
edilmektedir.
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iktisadi Faaliyette Ramazan Ay Etkisi

Mevsimsel hareketler iktisadi verilerin  dodru bir sekilde analiz edilmesini
zorlastirmaktadir. Ayni dénemde tekrar eden hareketler olarak tanimlanan dizenli
mevsimselligin yaninda, Hicri takvime bagl dini bayramlarnn her yil farkl bir
déneme denk gelmesini ifade eden hareketli tatil (moving holiday) kavrami,
calisma gunU Uzerindeki etkisi baglaminda ikfisadi veri analizinde &nemli yer
tutmaktadir. Bununla birlikte, her yil Ramazan ayina denk gelen dénemde s6z
konusu etkilerin de &tesinde, gerek talep kaynakl etkenler gerekse calisma
saaflerindeki degisiklikler nedeniyle Uretim davranisi degisebilmekte ve bu durum
ikfisadi faaliyetin ana egiliminin takip edilebilmesini gic¢lestirmektedir. Nitekim, son
dénemde TCMB buUnyesinde yapilan bir calismada, Ramazan ayinin iktisadi
faaliyette mevsim ve takvim etkilerinin &tesinde gecici dalgalanmalara neden

olabilecegine yodnelik bulgular yer almaktadir.2

Atabek-Demirhan (2010) ¢calismasinda, Ramazan ayinin iktisadi faaliyet Uzerindeki
etkisinin aynstinimasi amaciyla, bu aya iliskin deterministik bir degisken olusturulmus
ve sanayi Uretim endeksi icin kurulan mevsimsel modellere bu degisken eklenerek
Ramazan ayi etkisi sinanmistir. Ekonometrik bulgular Ramazan ayinda ikfisadi

faaliyetin gecici olarak yavasladigina isaret etmektedir.

Grafik 1. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Grafik 2. IYA Uretim Hacmi
Mevsimsellikten Arindiriimi Mevsimsellikten Arindiriimi:
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

? Atabek-Demirhan, A. (2010) “Ramazan Aymin Uretim Uzerindeki Etkisi”, TCMB Ekonomi Notlari, No: 2010-14.
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Grafik 3. PMI Uretim Endeksi Grafik 4. Ramazan, Takvim ve Mevsimsel Etkilerden
(Mevsimsellikten Arindiriimig) Arindirilmis SUE
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Kaynak: Markit. * Temmuz-Agustos aylari ortalamasidir.

ik’risodi faaliyete iliskin mevsimsellikten anndinimis gdstergeler, 2010 yilil UcUncU
ceyreginde dénemlik bazda dusUse isaret etmektedir (Grafik 1-3). Sadece takvim
ve mevsim eftkileri dikkate alindiginda, Uretimin Temmuz-Agustos ayi ortalamasinin
ceyreklik bazda zayif bir seyre isaret ettigi gdzlenmektedir. Bu gdzlemler, ilkk bakista
yllin GgUncuU c¢eyreginde ikfisadi faaliyette belirgin bir yavasilama oldugu izlenimi
vermektedir. Ne var ki, dizenli mevsimsel etkilere ek olarak, Atabek-Demirhan
(2010) calismasinda gelistirilen teknik kullanilarak Ramazan ayinin Uretim Uzerindeki
sinirlayici etkisi anndinldiginda, UcUncU ceyrekte Urefimin olumlu bir gérinim
sergiledigi anlasimaktadir (Grafik 4). Bu tespit, ayni zamanda TCMB'nin yilin
UcUncU ceyreginde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam eftigi yénindeki
gorustiny desteklemekte; mevcut iktisadi durum analizlerinde kullanilan sanayi
Uretimi dénemlik degisim oranlan yorumlanrrken Ramazan ayi etkisinin dikkate
alinmasinin é&nemini ortaya koymaktadir.
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Kutu e S _
49 Belirsizlik ve lktisadi Faaliyet

Belirsizlik algilamasinin yatinm ve tUketim kararlanni olumsuz etkiledigi, dolayisiyla
ikfisadi  faaliyet Uzerinde asadr yonlu risk  olusturdugu iktisat  yazininda
tartisimaktadir. Diger bir ifadeyle, Ureticilerin artan belirsizlikler karsisinda yatinm ve
istihdam kararlanni ‘bekle-gér’ yaklasimiyla ertelemeleri, 6zellikle ekonomideki
durgunluk dénemlerinin olumsuz etkilerini derinlestirmektedir. Bu cercevede,
Bloom (2009) ve Bloom ve digerleri (2009) belirsizliklerin iktisadi faaliyet Uzerinde
onemli efkilerinin olabilecegini géstermislerdir. Bu kutuda, TUrkiye &zelinde belirsizlik
ve iktisadi faaliyet arasindaki iliski iktisadi Yonelim Anketi (iYA) verileri kullanilarak
incelenmektedir.

]YA, imalat  sanayinde faaliyet gésteren firmalarn  gecmise  ddnuk
degerlendirmelerini, mevcut duruma iliskin gorUslerini ve gelecege yonelik
beklentilerini iceren bir edilim anketidir. IYA, TCMB tarafindan 1987 yili Aralk
ayindan bu yana aylik olarak uygulanmaktadird Anket, 1987-2006 yillarinda
istanbul Sanayi Odasi’'nin Turkiye'nin birinci ve ikinci 500 bUydk sanayi kurulusu
siralamalannda yer alan firmalara uygulanirken, 2007 yilindan bu yana TUIK’in 2005
bazl imalat sanayi Uretim endeksine konu olan firmalara uygulanmaya baslayarak
kapsami genisletilmistir.4

]YA’do ic ve dis piyasa siparisleri gibi dnemli degiskenler icin gerek son U¢ ay
gerceklesmeleri gerekse gelecek Uc aya iliskin beklentilerin yer almasi, firmalarin
6ngoéry hatalarini inceleme olanagdl vermektedir. Tablo 1'de firmalann olasi
beklenti hatalan ve bu hatalara verilen agrrliklar sunulmustur. Ormegin, firmanin t
zamaninda gelecek U¢ ayda artis (azalig) beklerken, t+3 zamaninda son U¢ ay
degerlendirmesinde azalis (artis) veya ayni kaldigini  belirfmesi, firmanin
zamaninda negatif (pozitif) bir beklenti hatasi yaphdina isaret etmektedir.
Firmalann beklentilerindeki hatalarn temel kaynaginin ekonomideki belirsizlikler
oldugu varsayimi ile bu ¢calismada beklenti hata karelerinin agirlikli ortalamasi bir
belirsizlik 6IcUtU olarak kullaniimistir.

Tablo 1. Beklenti Hatalanna lliskin Agirliklar

Son U¢ ay degerlendirmesi (1+3)

Arth [ Aynikaldi | Azald
Gelecek Uc ay beklentisi Artacak 0 -1/2 &l
(t) Ayni kalacak 1/2 0 -1/2
Azalacak 1 1/2 0

3 YA ile ilgili daha fazla bilgi igin bakiniz www.tcmb.gov.tr.

4

2007 yilinda yapilan uluslararas: standartlara uyum ¢aligmalar1 sonucunda anketin soru ve igyeri kapsamu degistirilerek Avrupa
Birligi Sanayi Anketi’ne tam uyum saglanmistir. Bu kutudaki ¢alisma sadece 2007 oncesi firma verileriyle yapildiginda da benzer
sonuglara ulagilmaktadir.
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Bu kapsamda IYA'da gelecek Uc ay beklentileri ile son Uc¢c aya iliskin
degerlendirmeleri bulunan ic piyasa siparisleri ve inracat siparisleri sorularina iliskin
belirsizlik dlcUtleri olusturulmustur. Bu calismada kullanilan YA sorulan Tablo 2'de

sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan iYA Sorulari

Soru 15 Gelecek U¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentiniz (Artacak, Ayni Kalacak, Azalacak)
Soru 14 Son U¢ ayda alinan i¢ piyasa siparislerinizin miktar (Artt, Ayni Kaldi, Azaldi)
Soru 11 Gelecek Ug aydaki ihracat siparis miktar beklentiniz (Artacak, Ayni Kalacak, Azalacak)
Soru 10 Son U¢ ayda alinan ihracat siparislerinizin miktar (Artti, Ayni Kaldi, Azaldi)

Séz konusu sorulara iliskin beklenti hatalan Grafik 1 ve 2'de sunulmustur.
Grafiklerde beklenti hatalan ile Sanayi Uretim Endeksi (SUE)'ne ait devresel
hareketleri daha rahat gézlemleyebiimek amaciyla yillik yizde degisimlerin on iki
aylik hareketli ortalamalarn kullanimistir. Buna gére, 1992-2010 yillar arasinda
yasanan daralma ddnemlerinin hepsinde i¢ siparis beklentilerindeki hatalarda
belirgin bir artis oldugu dikkat cekmektedir. ihracata iliskin siparislerde ise, beklenti
hatalanndaki anlamli artiglar 6zellikle 1997 Dogu Asya mali krizi, 1998 Rusya krizi ve
2008 kuresel kriz gibi dis talepte bozulma yasanan dénemlerde gerceklesmis, diger

daralma dénemlerinde beklenti hatalarinda édnemili bir degisim gérGimemistir.

Grafik 1. Ig Talep Belirsizligi ve Sanayi Uretim Endeksi Grafik 2. Dis Talep Belirsizligi ve Sanayi Uretim Endeksi

SUE (Yillik Yiizde Degisim, 12 aylik SUE (Yillik Yiizde Degisim, 12 aylik hareketli
hareketli ortalama) ortalama)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

ig ve dis talebe iliskin beklenti hatalannin son dénem egilimleri incelendiginde,
asagl yonlu egdilimin surmesi, firmalann belirsizlik algilamasinda dusts oldugu
seklinde yorumlanmaktadrr. ic talep beklenti hatalannin tarihi ortalamasina
yaklastigr goézlenirken, dis talep beklenti hatalannin asagr yonlG egilimine ragmen
hala yUksek seviyesini korumasi dikkat cekmektedir. Son dénemde &zellikle ic
falebe yodnelik belirsizlik alglamasindaki iyilesme, ertelenmis istihdam ve yatirm
harcamalarnin yeniden gindeme alinmasi icin elverisli bir ortam sunmakta ve
iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimini desteklemektedir.
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Kaynakca
Bloom, N. (2009), “The Impact of Uncertainty Shocks”, Econometrica, 77: 623-685.

Bloom, N., Floetotto, M. ve N. Jaimovich (2009), “Really Uncertain Business Cycles”,
mimeo, Stanford University.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin iglincli ¢eyreginde acgiklanan veriler, yeni bir kiiresel daralma
stirecine girilme olasiliginin azaldigini, ancak, toparlanma siirecinin onceki
ceyrege kiyasla yavaslayarak devam ettigini gostermistir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki istikrarli toparlanma egilimine karsin, gelismis ekonomilere
dair agag1 yonlii riskler bu donemde de varligin1 korumustur. Nitekim, gelismis
ekonomilerde, hanehalkinin ve sirketlerin bilangolarini iyilestirme siireci devam
etmekte, bununla ilintili olarak tasarruf oranlar1 kriz oncesi seviyelerinin ve
aynm1 zamanda uzun donem ortalamalarinin ¢ok {izerinde seyretmektedir. Bu
durum, gelismis ekonomiler i¢in biiyiikk oneme sahip olan o6zel tiikketimin
toparlanmaya verdigi katkiy1 sinirlamaktadir. Kredi piyasalarindaki ve istthdam
kosullarindaki iyilesmenin yavas ve istikrarsiz olmasi da bu duruma katkida

bulunmaktadir.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmaya iligkin asagi yonli risklerin
varligini1 korumasi, bu ekonomilerde genisletici para politikas1 uygulamalarinin
beklenenden daha uzun siire siirdiiriilebilecegine dair  algilamalari
gliclendirmistir. Bu durum, Avrupa’daki iilke borg¢luluklarina dair endiselerin
azalmasi ile birlikte yatirimcilarin riskli varliklara yonelme egilimini artirmis;
bunun sonucunda, gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde azalig
gozlenmistir. Bu donemde, Tiirkiye nin risk primi gostergeleri diger bircok
iilkeye kiyasla daha olumlu bir performans gdstermis ve kriz Oncesi

seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 5.1.1).

Grafik 5.1.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Gostergeleri

5 Yillik Bolgesel CDS Oranlart

(03.08.2009 degeri 1 olarak 900
1 k lize edilmistir.
almaraknormalize edumistr, ) 800 - —EI\/IBI+ Turklye
1,7 1
Tiirkiye 700 1
1,51 Latin Amerika 600 |
Asya
Avrupa

1,34 500

My

0,7 T T T T T T 100

400

300 4

200

0809
1009
1209
0210
0410
0610
0810
1007
0208
0608
1008
0209
0609
1009 +
0210 A
0610

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Ucgiincii geyrekte kiiresel sermayenin riskli varliklara yonelme egiliminin
artmasi, gelismekte olan ekonomilere portfoy yatirimlart biciminde sermaye
girislerinin siirmesine yol agmustir. Bu donemde, Tiirkiye’de de gerek tahvil-
bono, gerekse hisse senedi piyasalarina sermaye girislerinin devam ettigi
gozlenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.2. Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.

Gelismekte olan ekonomilere sermaye girislerinin dniimiizdeki donemde
de artarak devam etme olasiligi bulunmaktadir. Sermaye girislerini
destekleyebilecek unsurlardan ilki, kriz sonrasi siirecte gelismekte olan
ekonomilere iliskin risklilik algilamalarinda go6zlenen iyilesmedir. Birgok
gelismekte olan iilkenin risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin
altinda olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarmmin bu iilkelere dair not
artinimlari, tilke riskliliklerindeki degisimin bir gostergesidir (Grafik 5.1.1).
Diger taraftan, gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlar
arasinda, gelismekte olan ekonomiler lehine bir ayrisma gozlenmektedir. Bu
ayrismanin etkisinin, diisen tilke risklilikleriyle beraber oniimiizdeki donemde
gelismekte olan ekonomilere sermaye girislerini destekleyici nitelikte olmasi
beklenmektedir (Grafik 5.1.3).

Gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere sermaye hareketlerini
giiclendirebilecek bir diger unsur ise, bu iilke gruplarinin para politikasi
duruglarindaki ayrigsmadir. Nitekim, gelismis iilkelerde uzunca bir siire
uygulamada kalmasi beklenen gevsek para politikalarina karsin, gelismekte
olan {ilkelerin para politikalarinda normallesme siireci baglamis bulunmaktadir
(Grafik 5.1.3). Bu kapsamda, aralarinda TCMB’nin de bulundugu bir¢ok
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gelismekte olan {ilke merkez bankasi, kriz siirecinde uygulamaya koyduklari
likidite Onlemlerini geri c¢ekerken, bazi merkez bankalar1 faiz artirimlaria
baslamiglardir. Gelismis tilkelerde faizlerin uzun siire diisiik seviyelerde
kalmasi beklenirken gelismekte olan iilkelerde faizlerin artirilmasi, faiz farklar
kanaliyla bu iilkelere portfoy girislerini tesvik etme potansiyeli tagimaktadir.

Grafik 5.1.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Bilyiime ve Politika Faizi Patikalar*

Politika F: ?izi Oranlar1 GSYIH Biiyiime Oranlari
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* Geligmis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Gin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, Israil, Cek Cumh., Macaristan, Kolombiya, Filipinler.
Kaynak:Bloomberg, TCMB.

Ucgiincii geyrekte, kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavaslamasinin bir
sonucu olarak, bir¢ok gelismekte olan iilkede yil sonu politika faizi seviyesine
dair beklentilerin asagr yonde giincellendigi goézlenmistir. Bu donemde,
Tiirkiye’de de faiz artirimlarinin 6telenebilecegine ve daha smirli miktarlarda
olabilecegine dair beklentiler giic kazanmistir. TCMB’nin iletisim politikast da
bu beklentileri desteklemistir. Nitekim, beklentilerdeki 6telenme, 2010 yilinin
Temmuz Enflasyon Raporu’nun ardindan belirginlesmistir. S6z konusu
raporda, baz senaryo altinda faiz artinmlarmin 2011 yili icinde
gergeklestirilmesinin -~ Ongoriildiigli, para  politikasin1  sikilagtirmanin
zamanlamasi ve miktarmin iktisadi faaliyetin seyrine bagli olarak
degisebilecegi, yurt ici iktisadi faaliyetin tekrar durgunluk siirecine girmesi
halinde ise politika faizlerinde yeni bir indirim siirecinin s6z konusu olabilecegi
ifade edilmistir. Rapor’un yayimlanmasindan sonraki siire¢te, TCMB’nin artan
kredibilitesinin de katkisiyla, bir¢ok finansal kurulusun 2010 ve 2011 yili sonu
politika faizi beklentilerini asag1 yonde giincelledigi gozlenmistir. Bunun yani
sira, faiz artirnmlarinin zamanlamasina dair piyasa beklentilerinin birbirine
yakinsadig1 da dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.4. Politika Faizi Beklentilerindeki Degisim

2010 Y1l1 Sonuna Kadar Beklenen Faiz Artirim

Miktar1 (ortalama, baz puan)
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Kaynak: Reuters, TCMB.
TCMB’nin faiz artirnmlarinin  otelenebilecegine ve daha sirh

miktarlarda olabilecegine dair beklentilerin gii¢ kazanmasi, piyasa faizlerine de
yansimistir. Bunun sonucunda, kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin de
katkisiyla, gosterge tahvilin getirisi, yilin {i¢lincii ¢eyreginde bir onceki geyrege
kiyasla diisiis gostermistir. Bu diisiiste, enflasyon gelismelerinin TCMB’nin
ongoriilerini teyid eder nitelikte olmasinin sonucunda enflasyon beklentilerinin
azalmasi da etkili olmustur. Ote yandan, bu donemde piyasa faizlerinin kiiresel
risk algilamalarina duyarliliginin azaldigr ve yurt igi ekonomiye iliskin
gelismelerden daha fazla etkilendigi gézlenmistir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Ylizde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis, uzun vadelerde daha yiiksek oranlarda olmak
tizere, her vadede go6zlenmektedir. Bu donemde, para politikasina dair
beklentilerdeki degisim kisa vadeli faizler iizerinde daha belirgin bigimde etkili

olurken, uzun vadelerdeki diislisiin asil olarak Tiirkiye’nin riskliligine dair
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algilamalardaki iyilesmeyi yansittig1 diistiniilmektedir. Diger taraftan, kiiresel
risk algilamalarindaki dalgali seyre karsin, uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak
en diisiik seviyelerinde seyretmeye devam etmesi, Tiirkiye’de faizlerdeki
diisiisiin kalic1 olacagi beklentisinin bir gostergesidir. Piyasa faizlerindeki
diisiisiin uzun vadelerde daha belirgin olmasiyla, getiri egrisi Onceki ceyrege
kiyasla yataylagsmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.6. Piyasa Faizlerinin Vade Yapisi
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
**ENS yéntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 ginliik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB, IMKB.

Tiirkiye’de orta vadeli faizlerdeki diisiis, gelismekte olan iilkeler
ortalamasinin belirgin bigimde {izerindedir. Nitekim, Tiirkiye, li¢lincii ¢eyrekte,
secilmis gelismekte olan llkeler arasinda iki yillik piyasa faizleri en yiiksek
miktarda diisen iilke olmustur. Ote yandan, bu dénemde, piyasa faizlerinin
tarihsel olarak en diisiik diizeylerinde bulunmasina karsin, tahvil ve bono
piyasasindaki yabanci sermaye paymin artmaya devam ettigi gozlenmistir
(Grafik 5.1.7).

Grafik 5.1.7. Piyasa Faizlerinin Seyri ve Yabancilarin DIBS Piyasasindaki Paylari

Ugiincii Ceyrekte, iki Yillik Piyasa Faizlerindeki 13 - Yabancilarin DIBS Piy asasindaki Pay lart
Degisim (Yiizde)

0,8 4 (Yiizde)

0,6 12 4

3
4] HUUUUUUUUI

0,6 1
0,8 1
9,
o1
= £ =] =s s 5SS g S S o
ag%:ﬁm%%%-geﬁxgﬁx,bﬁb‘b
22 S P 5855V ERNEZEZEISRTE
SERE228E OagLEEEMEE
R ‘“Og xEOQ:»S”oO"—E 8 T T T T
E57  *%g BEzegEgUe 2 2288388¢2¢2¢2:¢
> b = M A a ¥ © ® S & a ¥ v »®
-~ o & & &3 = -~ o S & oS

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Kriz sonrasi siirecte, piyasa faizlerindeki azalisa, yurt i¢i ve yurt dist
yerlesiklerin portfoylerindeki DIBS’lerin ortalama vadeye kalan giin
sayilarindaki artis eslik etmistir. Yurt igi yerlesiklerin sahipligindeki DIBS’lerin
vadelerindeki artis egiliminin 2009 yilinin Temmuz Enflasyon Raporu’nun
ardindan belirginlestigi dikkat cekmektedir (Grafik 5.1.8). Hatirlanacag: iizere,
s0z konusu Enflasyon Raporu’nda, TCMB, para politikasinin gelecegine dair
somut bir perspektif sunmus ve mali disiplinin tesis edilmesi halinde, tahmin
ufku boyunca politika faizlerinin tek haneli oranlarda kalabilecegini
belirtmistir. Bu Rapor’la birlikte para politikasindan kaynaklanabilecek
belirsizliklerin azalmasi, yatirimcilarmm daha uzun vadeli DIiBS’lere olan
taleplerini artirmigtir. Ayni1 donemde Orta Vadeli Program’in da ag¢iklanmasi,
yatirimcilarin giivenini pekistiren bir diger gelisme olmustur. Krizle birlikte
bir¢ok iilkenin borglanma vadeleri kisalirken, Tiirkiye’de bunun tersi bir
durumun gozlenmesinin, Tirkiye’ye dair risklilik algilamalarindaki kalict

tyilesmenin bir sonucu oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.1.8. Yurt ici ve Yurt Digi Yerlesiklerin Sahip Olduklari
DIBS'lerin Vadeye Kalan Giin Sayisi
(Nominal Deger Uzerinden Agirliklandiriimig)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

Piyasa faizlerinin diislik seviyelerdeki istikrarli seyrinde, mali disiplinin
tekrar tesisine dair kaygilar1 azaltic1 yondeki maliye politikasi uygulamalarinin
da etkili oldugu diistintilmektedir. Nitekim, 2010 yilinin geride kalan donemine
iliskin biitce gelismeleri degerlendirildiginde, iktisadi faaliyetin beklenenden
giiclii bir bicimde toparlanmasimin sagladigi ek gelir artisinin biiyiik 6lciide
kamu borcunun azaltilmasinda kullanildigi goriilmektedir. Bundan sonraki
stiregte de, mali disiplinin ve borg gostergelerinin piyasa faizleri iizerindeki
belirleyiciliginin artarak devam etmesi beklenmektedir. Bu baglamda, piyasa

faizlerinin diisiik seviyelerinin korunabilmesi i¢in, mali disiplini saglamlastirici
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uygulamalara kurumsal iyilestirmeler yoluyla devam edilmesinin biiyiik 6nem

tagidig1 vurgulanmalidir.

Ucgiincii ¢eyrekte piyasa faizlerindeki diisiis reel faizlere de yansimus, orta
vadeli reel faizler tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde seyretmeye devam
etmistir. Ote yandan, kriz siirecinde ortaya ¢ikan finansal kosullardaki ek
stkiligin ortadan kalkmasiyla, para politikasinin kredi piyasasi iizerindeki
etkinliginin arttig1; boylelikle, reel faizlerdeki diisiik seviyelerin kredi faizlerine
daha belirgin bigimde yansidigr gozlenmektedir (Grafik 5.2.10). Bununla
birlikte, Tiirkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger gelismekte olan
ilkelerden ayrismadig1 gézlenmektedir (Grafik 5.1.9).

Grafik 5.1.9. DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*

Tiirkiyenin ki Yillik Reel Faizi (Yiizde) iki Yillik Reel Faizler (24 Eyliil 2010)
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon beklentileri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.

Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.

Finansal piyasalarda son donemde gdzlenen dalgali seyre karsin, politika
faizlerinin diisiik seviyesinin ve TCMB’nin dengeleyici likidite 6nlemlerinin de
katkisiyla iktisadi faaliyetteki toparlanma siireci devam etmektedir. Bu durum,
parasal gostergelere de yansimaktadir. Nitekim, iiclincii c¢eyrekte, tiiketim
talebindeki artisin etkisiyle emisyonda yillik bazda reel artis gozlenmeye
devam etmistir (Grafik 5.1.10). Ote yandan, TCMB’nin TL zorunlu karsilik
oranlarinda  yaptig1  degisikliklerin  etkileri arindirildiginda, bankalar
mevduatinin da yillik bazda smirli oranda arttigi goriilmektedir. Ozetle, para
taban1 gelismeleri, kriz sonras: siiregte iktisadi faaliyetteki toparlanma ve risk
algilamalarinda normallesme egilimiyle uyumlu bir goriinlime isaret etmeye

devam etmektedir.

Enflasyon Raporu 2010-IV 69




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 5.1.10. Para Tabani Yillik Reel Biylimesi
(Yiizde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)
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Kaynak: TCMB.

Kiiresel risk algilamalarinin yilin tgilincii ¢eyreginde oOnceki ceyrege
kiyasla iyilesmesi doviz piyasasina da yansimis ve Tiirk lirasi, ABD dolar1 ve
eurodan olusan kur sepeti karsisinda deger kazanmistir. Bu durumun
Tiirkiye’ye o6zgii kosullardan ziyade kiiresel egilimleri yansittigi ve gegen
ceyrekte oldugu gibi bu ceyrekte de Tiirk lirasinin gelismekte olan iilke para

birimleri genel egiliminden ayrismadigi gozlenmistir (Grafik 5.1.11 ve Kutu
5.1).

Grafik 5.1.11. Tirk Lirasinin Performansi

TL/Kur Sepeti (0,5 euro+0,5 ABD dolart) TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumh., Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
ortalamalari alinarak hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ote yandan, tarihsel olarak oynaklig1 en yiiksek ve kiiresel risk istahina
en duyarli para birimlerinden olan Tiirk lirasinin gerek kriz donemindeki
gerekse kriz sonrasindaki goreli olarak istikrarli seyrinin yilin iglincii
ceyreginde de devam ettigi goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, iilkelerin
ayrigtirict 6zelliklerinin On plana ¢ikacagi, bu baglamda riskliligi diisiik, borg

dinamikleri olumlu, iktisadi temelleri saglam ve yiiksek biiylime potansiyeline
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sahip Tllkelerin para birimlerinin daha istikrarli performans sergileyecegi
diisliniilmektedir. Bu baglamda, Tirk lirasinin bundan sonraki siirecte de
istikrarli para birimleri arasinda yer almasi beklenmektedir. Nitekim, para
birimleri lizerine yazilan opsiyonlardan elde edilen ve para birimlerinin opsiyon
vadesi boyunca gosterecekleri oynakliga dair beklentileri yansitan “ima edilen
oynaklik” degerleri de bu duruma isaret etmektedir. Kriz dncesi siiregte ima
edilen oynaklig1 en yiiksek para birimlerinden olan Tiirk lirasi, kriz sonrasi
stiregte ima edilen oynaklig1 en diisiik para birimleri arasinda yer almaktadir.
Bu durumun, kriz sonrasi siiregte Tiirkiye’ye dair algilamalardaki olumlu
doniisiimiin bir yansimasi oldugu diistintilmektedir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.12. Déviz Kuru Istikrar Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu donemde, genel stratejisi ¢ercevesinde giicli doviz rezervi
pozisyonuna sahip olmayr amaglayan TCMB, kiiresel likidite sorunlarinin
ortadan kalkmasiyla ve doviz piyasalarinin tekrar istikrara kavugmasiyla 4
Agustos 2009 tarihinde basladig1 doviz alim ihalelerine devam etmistir. Diger
gelismekte olan iilkelerle birlikte iilkemize yonelik sermaye girislerinin de
istikrarli bir bigimde giiclendiginin gozlenmesiyle 2 Agustos 2010 tarihinde,
rezerv birikiminin hizlandirilmasi amaciyla ihalelerde alim yapilacak giinliik
tutar ve opsiyon tutar1 40 milyon ABD dolarina yiikseltilmistir. Bu kapsamda,
yilin iiclincii ¢eyreginde piyasadan toplam 3,22 milyar ABD dolar1 alinmig ve
karsiliginda 4,88 milyar TL’lik likidite saglanmigtir. 4 Ekim 2010 tarihinden
itibaren gecerli olmak iizere, TCMB, uluslararas1 piyasalardaki gelismelere
bagli olarak likidite kosullarinin iyilesmesi ve yurt ig¢ine sermaye akisinin
gliclenmesi durumunda, haftalik alim tutar1 haftanin ilk is giinii agiklanmak
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kosuluyla, ddviz alimlarin1 hizlandirilabilecegini agiklamistir. Ote yandan,
likidite  yonetimi  ara¢  g¢esitliliginin  ve  operasyonel esnekliginin
siirdiiriilebilmesi amaciyla 23 Aralik 2009 tarihinde baslanan DIiBS alim
ihalelerine bu ¢eyrekte de devam edilmis, bunun sonucunda toplam nominal 1,7
milyar TL DIBS karsihi@ piyasaya 1,67 milyar TL’lik likidite saglanmstir.
Gerek DIBS gerekse doviz alimlan likiditeyi artirict  yonde etkide
bulunmuslardir. 23 Eyliil 2010 tarihinde TL zorunlu karsilik oranlarinin yiizde
5’ten yilizde 5,5’¢ cikarilmasi ise bankacilik sistemi likiditesini yaklasik 2,1
milyar TL azaltmistir. Bunun yani sira, Hazine’nin TCMB nezdindeki hesap
bakiyesindeki ve para tabanindaki artis da likiditeyi azaltict yonde etkide
bulunmustur. Tiim bunlarin sonucunda, yilin igiincii ¢eyreginde bankacilik

sisteminin net likidite agig1 artma egiliminde olmustur (Grafik 5.1.13).

Oniimiizdeki dénemde, gerek Merkez Bankasi’nin doviz alimlarmin
devam etmesi, gerekse Hazine’nin Merkez Bankasi nezdindeki hesap
bakiyesini azaltmas: nedeniyle, likidite agiginin zaman zaman azalabilecegi
tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, kredi kosullarmin da normallestigini
dikkate alan TCMB, mevcut likidite yonetimi genel ¢ercevesinin etkin olarak
uygulanabilmesi i¢in 15 Ekim 2010 itibariyla, ii¢ ay vadeli repo ihalelerine son
vermistir.

Grafik 5.1.13. Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Ugiincii  ¢eyrekte, TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde kamuoyu ile
paylastig1 c¢ikis stratejisini uygulamaya devam etmistir. Bu ¢ergevede, teknik
faiz ayarlamasi siirecinin ikinci adimi kapsaminda, Eyliil ve Ekim aylarindaki
Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda bir hafta vadeli ihale faiz orani ile gecelik
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islemler i¢in ilan edilen bor¢lanma faizi arasindaki fark toplamda 75 baz puan
daha agilmistir. TCMB, bu kararla, bankalarin kendi aralarinda yaptiklar
likidite islemlerini tesvik etmeyi amacglamaktadir. Bdylelikle, bankacilik
sistemindeki toplam likiditenin sistemin geneline daha saglikli bigimde
dagilmasi saglanacak, giin sonunda TCMB’ye verilen atil likidite azalacaktir.

Teknik faiz ayarlamasinin yani sira, TCMB, ¢ikis stratejisi kapsaminda,
23 Eyliil 2010 tarihinde TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini, sirastyla
yarim ve bir puan artirmistir. Boylelikle, yabanci para zorunlu karsilik orani
kriz oncesi seviyesine, TL zorunlu karsilik orani ise kriz Oncesi seviyesinin
yarim puan alt1 olan yilizde 5,5’e ylikselmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki
artislara ek olarak, TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da son

verilmistir.

TCMB’nin zorunlu karsiliklara dair aldigi karart saglikli bigimde
degerlendirebilmek i¢in, kararlarin amacinin dogru bigcimde anlasilabilmesi
biiyiikk 6nem arz etmektedir. Son dénemde i¢ ve dis talebin toparlanma hizlar
arasindaki ayrisma devam etmektedir. Ote yandan, gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlarinda gézlenen artig egilimi, onlimiizdeki donemde bu
ayrismay1 giiclendirebilecek niteliktedir. Bu durum, cari denge ve finansal
istikrara yonelik risk olusturma potansiyeli tasimaktadir. Mevcut durumda,
finansal istikrara iliskin endise yaratacak bir durumun s6z konusu olmadigi
diisiiniilmektedir. Ne var ki, gelecekte giindeme gelebilecek makroekonomik ve
finansal riskleri simdiden azaltabilmek amaciyla, ¢ikis stratejisinin 2010 yilinin
sonuna kadar tamamlanmasi; bundan sonraki siirecte de zorunlu karsiliklar ve
likidite yOnetimi gibi alternatif para politikas1 araclarinin finansal istikrarin
gozetilmesinde daha etkin bicimde kullanimi planlanmaktadir. Zorunlu

karsiliklara iligkin Eyliil ayinda alinan karar, bu siirecin bir parcasidir.
5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

Kredi piyasalarinda 2009 yilinin son ¢eyreginde baslayan yukari yonlii
egilim, lgilincli ¢eyrekte de slirmiistiir. Yurt i¢cinde yerlesik bankalarin reel
kesime agtig1 krediler Onceki ceyrege kiyasla sinirli oranda yavaslayarak
artmaya devam etmistir. Alt kalemler bazinda incelendiginde, s6z konusu
yavaglamanin ticari kredilerde daha belirgin oldugu goriilmektedir (Grafik
5.2.1). Kredi genislemesinde ligiincii ceyrekte gozlenen sinirli yavaslamaya

karsm, kredi hacminin milli gelire orani artis egilimini siirdiirmektedir. Ote
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yandan, kriz oncesinde sirketler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi haline
gelmis olan yurt disindan saglanan kredilerde de son donemde toparlanma
isaretleri gozlenmektedir. Nitekim, yurt ici yerlesik bankalarin yurt disi
subelerinden kullanilan krediler hari¢ tutuldugunda, dis kredilerde, Temmuz
ayinda 2008 yilmin ikinci g¢eyreginden beri ilk defa artis gerceklesmistir
(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Yurt iginde Reel Kesime Agilan Krediler* Crafik 5.2.2. Yurt Digi Dahil Ticari Krediler
(2007=100)
Toplam Fi ilyon TL.
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* Reel sektor kredileri hanehalki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden
olusmaktadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Uciincii ¢eyregin ilk iki ay1 itibariyla, biiyiik dlgekli sirket kredilerinde bir
duraksama gozlenirken, KOBI kredilerindeki toparlanmanin devam ettigi
goriilmektedir (Grafik 5.2.3). Ote yandan, bu déneme dair vurgulanmasi gereken
bir diger husus, kredi genislemesinden yararlanan sektor sayisinin istikrarl
bicimde artmaya devam ediyor olusudur. Nitekim, krediler i¢in hazirlanan
sektorel yayilim endeksi, bu ¢eyrekte de yukari yonli egilimini silirdiirmiistiir

(Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Olgek Bazinda Ticari Krediler* Grafik 5.2.4. Kredi Yayilma Endeksi*
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*Rapor yazim tarihi itibariyla dlgek ayriminda ticari kredilerin en giincel verileri *Kredi hacminde artis kaydedilen sektor sayisinin toplam sektér sayisina
Agustos 2010 ayina aittir. oraninin 12 aylik hareketli ortalamalari alinarak elde edilmigtir.

Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

! Odemeler dengesi istatistiklerinde, sirketler kesiminin, yurt ici yerlesik bankalarin yurt dis1 subeleri araciligi ile kullandiklar:
krediler, yurt digindan saglanan krediler i¢inde yer almaktadir.
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Krizin finansal piyasalar ve kredi piyasalar1 {izerindeki -etkilerinin
azalmasiyla  birlikte, bankalarn  kredi verme egilimlerinin  arttig
gozlenmektedir. Bu kapsamda, kredi arzina dair 6nemli bilgiler iceren Kredi
Egilim Anketi sonuglari, ticari kredi standartlarinda gerek olgek gerekse vade
bazindaki sikilagsma egiliminin ikinci ceyrek itibariyla sona erdigini, kredi
faizine ve vadesine iliskin kosul ve kurallarin iyilestigini gostermektedir
(Grafik 5.2.5). Ote yandan, ankette, bankalarm beklentilerinin, kredi
standartlarinin 6ntimiizdeki donemde bir miktar daha gevseyebilecegi yoniinde
olustugu dikkat ¢cekmektedir. Kredi sikiliginin temel belirleyicisi olan iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin ve bununla ilintili olarak kredi riski
gostergelerindeki iyilesmenin {igiincii ¢ceyrekte de devam etmesi, soz konusu
beklentilerin gerceklesmesi icin gerekli kosullar1 sunmaktadir. Nitekim, ticari
kredilerin artis egiliminde oldugu ve artisin giderek daha fazla sektore yayildigi
mevcut konjonktiirde, ticari kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farkin
tarihsel olarak en diisiik diizeylerinde seyretmesi de kredi arzindaki sikiligin
azaldigina isaret etmektedir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Kredi Standartlarinin Gelisimi Grafik 5.2.6. Ticari Kredi ve Mevduat Faizleri*
(Yiizde) (Yizde)
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Pozitif Inegatif degerler standartlarda gevsemeyi/sikilasmay! ifade etmektedir. * Yillik faiz oranlari, dért haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Arz yonli  kisitlarin  bliylik 6lciide ortadan kalkmasiyla, kredi
gergceklesmelerinin  daha ¢ok kredi talebine dair dinamikleri yansittig
diisiiniilmektedir. Kredi Egilim Anketi sonucglarina gore, kriz sonrasi siirecte
sitketlerin kredi kullanma motivasyonlar1 degisme egilimindedir. Kriz
siirecinde sirketler, agirlikli olarak mevcut bor¢larin ¢evrilmesi ve stok artiglar
ile isletme sermayesinin finansmani1 amaciyla kredi talebinde bulunmaktaydilar.
Ne var ki, krizin etkilerinin hafiflemesiyle borcun ¢evrilmesi amagli kredi talebi
azalis egilimine girerken, yatirirm amach kredi talebinin arttig1 gézlenmektedir
(Grafik 5.2.7). Gerek ankette bankacilik kesiminin uzun vadeli kredi talebinin
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arttigin1 belirtmesi gerekse orta ve uzun vadeli kredilerin toplam krediler
icindeki payinm artis egilimde olmasi bu gdzlemi destekler niteliktedir. Ote
yandan, yilin ilk yarisina dair GSYIH verilerinin ve iktisadi faaliyete dair diger
gostergelerin yatinm talebinde artisa isaret etmesi, yatirirm amagh kredi

talebindeki toparlanma ile uyumlu bir goriiniime isaret etmektedir.

Grafik 5.2.7. Isletmelere Verilen Kredi Talebini Etkileyen Faktorler
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Pozitifinegatif degerler ilgili faktoriin kredi talebini artirici/azaltici yonde etkiledigini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB.

Ticari kredilerin artis egilimindeki yavaslamaya karsin, tiiketici
kredilerindeki yiiksek oranli artisin yilin {igiincii ¢ceyreginde de devam ettigi
gozlenmektedir. Ote yandan, bu dénemde tiiketici kredisi alt kalemlerinin artis
egilimlerindeki ayrisma dikkat ¢cekmektedir. Buna gore, konut kredilerindeki
artis yavaslarken, tasit kredilerindeki ivmelenme devam etmektedir. “Diger
krediler” alt kalemi ise yiliksek oranl artig egilimini slirdiirmektedir (Grafik
5.2.8).

Grafik 5.2.8. Tliketici Kredileri*
(Degisimi, Yizde)
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*Haftalik Bazda Tiiketici Kredileri Haftalik Nominal Yiizde Degisimleri (ylizde) 13 Haftalik Hareketli Ortalama.
Kaynak: TCMB.
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Uciincii ¢eyrekte, artis egilimini koruyan tiiketici kredilerinin faizlerinde
azalig gozlenmistir (Grafik 5.2.9). Bu azaligin, bir yandan Tiirkiye’de uzun
vadeli faizlerdeki diisiisii, diger yandan ise Kredi Egilim Anketi’nin igaret ettigi
tizere rekabetteki ve kredi verme egilimindeki artis1 yansittigi diistiniilmektedir.
Nitekim, tiiketici kredi faizlerinin fon maliyetini biiylik 6l¢iide temsil ettigi
diigliniilen ilgili vadelerdeki para takasi islemlerinde gerceklesen faiz
oranlarindaki hizli diisiisin kismi ve gecikmeli olarak s6z konusu faiz

oranlarina yansidig1 goriilmektedir (Grafik 5.2.10).

Grafik 5.2.9. Tiketici Kredisi Faizleri Grafik 5.2.10. Kredi Faizleri ile Fon Maliyetleri Farki*
(Yizde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Finansal Piyasalar Bolimii’nde ayrintilandirildig1 gibi, TCMB, 23 Eyliil
2010 tarihinde aldig1 kararla TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini
artirmis, bunun yani sira zorunlu karsiliklar1 daha etkili bir politika araci olarak
kullanabilmek amaciyla TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina da
son vermistir. S0z konusu uygulamayla ilgili fonlarin bankalara olan maliyeti
artacaktir. Bu durumun kredi faizlerinin yiikselmesine ve dolayisiyla kredi

talebi iizerinde bir miktar daraltici etkiye sahip olmasi olas1 goériinmektedir.

Ozetle, kredi piyasalarindaki toparlanma egilimi iiciincii ceyrekte de
devam etmistir. Iktisadi faaliyetteki canlanma ve belirsizliklerin azalmas kredi
talebindeki artis1 beraberinde getirirken, kredi arzindaki sikiligin da bu
donemde azaldig1 gozlenmistir. Kredi arzindaki sikiligin azalmasi, para
politikasinin kredi faizleri ve dolayisiyla iktisadi faaliyet lizerindeki etkinligini
de artiran bir gelismedir.

Enflasyon Raporu 2010-IV 77




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ote yandan, krediler ve ig talepteki toparlanma dis talepteki zayif seyir
ile birlestiginde cari agik hizli bir artis egilimine girmistir. Oniimiizdeki
donemde, cari ag1gin finansmaninda dogrudan yabanci yatirimlarin payinin kriz
oncesine kiyasla diislik seviyelerde kalmasi beklenmektedir. Buna ek olarak,
kamu kesiminin dig bor¢lanmasinin da cari agiga kiyasla onemli bir artis
gostermesi  beklenmemektedir. Bu  gelismeler, kredi genislemesinin
stirdiiriilebilmesi i¢in portfoy yatirimi ve 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi seklinde
sermaye giriglerinin Onemini daha da artirmaktadir. Gerek gelismekte olan
tilkelere dair risk istahinin goreli olarak artmaya devam etmesi gerekse gelismis
tilkelerdeki parasal genislemenin siirmesi oniimiizdeki donemde bankalarin yurt
dis1 finansmana ulagiminda bir sikilasma yasanmayacagina isaret etmektedir.
Bu cercevede oniimiizdeki donemde kredi kanalinin i¢ talebe verdigi destegin
stirecegi tahmin edilmektedir. Bu durum, ayn1 zamanda ig talep ve dis talebin
toparlanma hizlarindaki ayrismanin devam edebilecegi anlamina geldiginden
zorunlu karsilik oranlarinin aktif bir politika aracit olarak kullaniimasini
gerektirebilecektir.
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Doviz ve Sermaye Piyasalarinda Finansal Bulasicilik Etkisi:

Tirkiye Uygulamasi

Finansal bulasicilik, bir ekonomide ortaya cikan finansal krizin baska bir
ekonominin krize girme olasiigini artirmasi olarak fanimlanmaktadir. LiteratUrdeki
calismalar farkl bulasicilik tanimlarnni tartismaktadir. Yaygin olarak kullanilan
bulasicilik tanimlarindan  birisi de degisim bulasiciigidir (shiff-contagion).2 Bu
tanima goére, kriz dénemlerinde varlik fiyatlan arasindaki esanli etkilesimdeki artis,
ortak soklarnn Ulkeler Uzerindeki efkilerinde yapisal bir degisim olmasindan
kaynaklanmaktadir.3

Kriz dénemlerinde dissal soklardan kaynaklanan kirnlganhigr hafifletmek amaciyla
alinan &nlemlerin  etkili olabilmesi icin  aktanm kanallarnin iyi  anlasilmasi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle finansal bir sokun, sadece kriz dénemlerinde
ortaya cikan kanallarla mi yoksa her durumda etkili olabilecek kanallarla mi
aktanldiginin ayrrdedilmesi dogru politika dnlemlerinin alinmasi agisindan énem
arz etmektedir. Ormegdin, ampirik calismalar bazi ekonomilerde kriz dénemlerindeki
sok aktarminin her kosulda efkili olan kanallar araciigiyla gergeklestigini tespit
etmistir. BOyle durumlarda dissal soklardan kaynaklanan kinlganhgl hafifletmek
amaci ile alinan kisa vadeli énlemlerin (d6viz mudahalesi, siki para politikasi vb.)
etkili olmadigi savunulmaktadir.4

ABD'nin ipotekli konut piyasasinda 2007-2008 yillarinda baglayan kriz, tUm kiresel
ekonomiyi olumsuz etkilemis, ekonomi ve finans literatirinde en cok tartisilan
konulardan birisi  olmustur. KUresel krizin etkileri bir cok ekonomide farkl
derecelerde hissedilmistir. Yukanda ileri sUrGlen cerceve, bu etkinin Ulkeler
arasinda  farklilk  go6sterip  gdstermediginin - daha aynntill  incelenmesini
gerektirmektedir. Bu baglamda bu kutuda, literatirde yer alan teorik ve ampirik
calismalar cercevesinde TUrkiye'nin son kUresel krizde ortak soklardan goreli
etkilienme derecesinin  farkllasip  farkllosmadigr  (degisim  bulasiciigl)  test
edilmektedir. TUrkiye'nin de dahil oldugu genis bir Ulke grubuna, 2002:01-2010:08
doénemi verileri kullanilarak Gravelle ve digerleri (2006) calismasindaki metod
uygulanmistir. Bu yodntemde ortak sokun yUksek oynaklk rejiminde oldugu
doénemler finansal krizler olarak tanimlanmaktadir.

% Kriz literatiiriinde en sik rastlanan tanimlar arasinda degisim bulasiciligmin yami sira saf bulagicilik (pure contagion) da
sayilabilir. Saf bulagicilik, miinferit (idyosenkratik) soklarin aktarimu ile iliskili olup, degisim bulasiciliginda amag ortak soklarin
aktarimini incelemektir. Bulasicilik tanimlart ve aktarim kanallar ile ilgili detaylar igin bakiniz Dornbusch ve digerleri (2000);
Moser (2003); Pericoli ve Sbracia (2003).

3 Forbes ve Rigobon (2001) degisim bulasicilig1 terimini 6neren ve yaygimlagmasini saglayan calismadir.

* Bakimiz Forbes ve Rigobon (2002).
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Modelde iki farkii ekonomideki (TUrkiye ve diger Ulke ekonomisi) varlik getirileri
denklem (1)'de gosterildigi Uzere sabit terim (), ortak sok (Z,) ve munferit
(idyosenkratik) sok (Z;) tarafindan aciklanmaktadir. Ortak ve muinferit soklarin
beklenen degerleri ve korelasyonlarn sifir olarak alinmisgtir. Bu nedenle sabit terim
beklenen getiri olarak da adlandirlabilmektedir.

My =M +042y +0,2, 1=12 (1)

cit “ct

Yapisal soklann  katsayllan (o, ve o) gefiler Uzerindeki etkilerini
go6stermektedir. Bu soklarnn varyanslar bire normalize edilmistir. Dolayisiyla, s&z
konusu katsayilar soklann standart sapmalan  olarak da degerlendirilebilir.
Kaysayllar oynakligin yUksek oldugu ddnemlerde degisebilmektedir. Bu
katsayllardaki degisim Markov rejim gecisi yaklasimi ile su sekilde ifade
edilmektedir:

Ot =0y (1 - Sct) + O-sisct (2)
o, =0,(1-S)+0o;S; (3)

Burada, S, =(0,1),i =1,2,¢ normal dénemlerde sifir, tirblans dénemlerinde
bir degerini almaktadir. Yildiz ile isaretlenenler yUksek oynaklk rejimindeki
katsayllardir. Modelde ayrica ortak sokun bulundugu rejime bagl olarak beklenen
getirinin de zaman icerisinde degismesine olanak taninmistir. Ornegdin, beklenen
getfiriler oynakhgin duzeyine bagl olarak risk priminde meydana gelen
degdisimlerden etkilenebilmektedir.

My = (=S + Sy =12 (4)

Herhongi iki varlik arasindaki etkilesimin zaman icerisindeki degisimini incelemek
icin ortfak sokun (o) katsayisi  kullanimaktadir.  Ornedin, finansal  kriz
doénemlerinde iki varlik arasindaki eszamanli hareketteki artisin standart kanallarla
aktanlan daha buyUk ortak soklardan kaynaklandigini varsayalm. Bu durumda
gerek o, gerekse o, kriz dénemlerinde daha bUyUk deger alacaktir. Ancak
her ikisi de ortak sokun bUyUklUgUune paralel olarak artacak ve s6z konusu
katsayllann orani (o, /0,,) krizin baslangicindan énce ve sonra farklilik
gdstermeyecektir. Ote yandan, degdisim bulasicliginda  gérildiogy  gibi,  kriz
doénemlerinde ortak soklarn iki Ulkeye aktarminda yapisal bir degisim oldugu
varsaylldiginda, katsayllann orani kriz dénemlerinde normal dénemlere gbre
farklilk go&sterecektir. Bu farkllik, baska bir deyisle dedisim bulasiciigl, asagida
belirfilen bos ve alternatif hipotezler kullanilarak test ediimektedir:

* *
c o c o
H, : —£=—¢lveH, : L2 (5)
002 O-cz Gcz O-cz
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Kullanilan veri seti Turkiye, diger gelismekte olan Ulkeler ve gelismis Ulkelerin
haftalik hisse senedi ve kur getirilerinden olusmaktadir. Son dénemde yasanan ve
kUresel nitelik tasiyan krizlerin etkilerine odaklanmak ve gelismekte olan Ulkelerde
1990’lann sonu ve 2000'lerin basinda yasanan krizleri disarida birakmak amaciyla
orneklem 2002:01-2010:08 dénemini kapsamaktadir.

Sermoye piyasalarina ve doviz kurlanna iliskin elde edilen tahmin sonuclarn Tablo 1
ve 2'de 6zetlenmektedir. Ortak soklarin katsayilan® érneklemde yer alan Ulkeler ve
Ulke gruplar icin anlamiidir ve yUksek oynaklik dénemlerinde artis gdstermektedir.é

Tablo 1. Hisse Senedi Piyasasi Tahminleri ve Bulasicilik Testleri

Ulkeler/Ulke Gruplan Gc1 oc2 Ge” o2 LR-SC
Avrupa 1,55™ 3,82 8,21 10,18™ 3,617
Euro Bolgesi 1,40™ 4,46™ 8,03 8,91 3.85™
Gelismekte Olan Avrupa 3,22 3.39™ 10,09 8,06™ 9.14™
ingiltere 1,80™ 2,79 8,51 9,80™ 4,45"
Japonya 1,30™ 2,48™ 3,26™ 5,43 0,01
Gelismekte Olan Asya 1,99 2,84™ 6,06™ 8,39™ 0.03
Amerika 1,47 2,54 6,48™ 10,73™ 0,00
Latin Amerika 3,23™ 3,50 16,18™ 14,76™ 0,82

Not: *** ve *** sirasiyla ylizde 10, yiizde 5 ve yiizde 1 diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 2. Déviz Piyasasi Tahminleri ve Bulasicilik Testleri

Ulkeler Gel G2 ccr” oc2” LR-SC
Euro Bolgesi 1,07%** 0,59*** 1,91 0,67* 1,05
Gelismekte Olan Avrupa
Bulgaristan 1,04%** 1,617 1,93%** 0,69*** 0,92
Macaristan 1,04%** 1,03%** 2,99%** 2,96%** 0,00
Polonya 1,19%%* 0,90%** 3,70%** 2,80%** 0,00
Romanya 0,66*** 0,68*** 2,43%** 1,79%** 1,53
ingiltere 0,75*** 0,75%** FIFH 3,17%** 0,04
Japonya 0,01 0,01 0,02 0,02 0,00
Gelismekte Olan Asya
Endonezya 0,31** 0,46*** 0,98*** 1,48%** 0,00
Filipinler 0,13* 0,83*** 0,66*** 1,25%** 0.89
Guney Kore 0,72 0,65 3,72%** 3,26%** 0,00
Latin Amerika
Brezilya 1,00%** 1,12%* 3,23*** 3,61%** 0,00
Sili 1,09%** 0,61%** 4,13%%* 1,90%* 0,01
Meksika 0,76** 0,85%** 4,00%** 3,37%** 1,09
GUney Afrika 1,18%** 1,27 3,61%%* 3,96%** 0,00

Not: *** ve *** sirasiyla ylizde 10, yiizde 5 ve yiizde 1 diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir.

* Ortak sokun katsayilar1 diger iilke igin o, Tiirkiye i¢in G, gir.
© Bir istisna Japonya ve Tiirkiye’nin déviz kurlarinin ortak sokuna iliskin katsayilardir. Bu katsayilar, gerek kriz dénemlerinde,
gerekse normal zamanlarda istatistiksel olarak anlamli degildir.
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On‘ok soklarin  katsayllarnndaki  degisimin finansal bulasiciiga isaret  edip
etmedigini anlamak icin tablolarn son sUtunlannda degisim bulasiciigr testlerine
yer veriimistir. Degisim bulasicilig testleri, sermaye piyasalarini etkileyen krizlerde
TUrkiye'nin euro bolgesi, Ingiltere ve &zellikle de gelismekte olan Avrupa
Ulkelerinden belirgin bicimde ayrishdini géstermektedir. istatistiksel analiz sonuclar
gOstermektedir ki, son donemdeki krizlerin TUrkiye'deki hisse senedi piyasasi Uzerine
etkileri Avrupa’ya gére daha hafif olmustur. Omegdin, gelismekte olan Avrupa
Ulkeleri ve TUrkiye sermaye piyasalar icin hesaplanan O':1 /0:2 orani 1.25 iken,
0., /0., orani 0.95 olup, bu iki oran birbirinden istatistiksel olarak farkiidir. Ote
yandan, ddviz piyasasina iliskin degisim bulasiciligi testi sonuclar bu krizlerin Turkiye
Uzerindeki eftkilerinin diger Ulkelerden anlaml bir sekilde farkllasmadigini ortaya
koymaktadir. Bir diger ifadeyle, TUrkiye'nin doviz piyasasi kriz déneminde ortak
soklara verdigi tepki baglaminda diger Ulkelerden aynismamigtir.

Markov rejim gecisi modeli ile icsel olarak elde edilen kriz dénemleri, temel olarak
ABD'de yasanan emlak piyasasi krizini ve Avrupa’da yasanan borc  krizini
icermektedir. Ornegdin, euro bolgesi ve Turkiye'nin sermaye piyasalarnni etkileyen
ortak sokun model tarafindan belilenen yUksek oynaklik dénemleri Grafik 1'de
veriimektedir.” Gelismekte olan Avrupa ve TUrkiye'de sermaye piyasalarini ortak
etkileyen soklarin yUksek oynaklik dénemleri ise Grafik 2'de gosteriimektedir. S&z
konusu kriz dénemleri Grafik 1'deki ile paralellik gdstermekle beraber daha fazla
sayida ortak kriz yasandigina isaret etmektedir. Ayrnca gelismekte olan Ulkelerde
ABD kaynakli emlak piyasasi krizinin - etkilerinin  daha uzun sUreli oldugu
gorilmektedir.

Sonuc; olarak, bu kutuda yer alan ampirik bulgular, 2001 krizi sonrasinda hayata
gecirmis oldugu yapisal onlemlerle saglam bir finansal sisteme sahip olan
TUrkiye'nin, son kuUresel krizden goreli olarak daha az etkilendigini teyid etmektedir.

Grafik 1. Euro Bélgesi ve Tirkiye'deki Sermaye Piyasalarini Grafik 2. Gelismekte Olan Avrupa ve Tirkiye'deki Sermaye
Etkileyen Ortak Sokun Rejim Gegis O Piyasalarini Etkileyen Ortak Sokun Rejim Gegis Olasiligi
15 1
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7 Yiiksek oynaklik donemleri, model tarafindan belirlenen rejim gegis olasihiginin yiiksek oldugu doénemlerdir.
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6. Kamu Maliyesi

Kiiresel ekonomik kriz nedeniyle iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan
daralmanin kamu gelirlerini belirgin olarak azaltmasi ve krizin etkilerini
hafifletmeye yonelik olarak uygulanan genis kapsamli mali tesvik paketleri,
kiiresel 6lgekte kamu mali agiginin ve bor¢ stokunun artmasina yol agmistir.
Biitce agig1 ve borg stoklarindaki yiikseligler gelismis iilkelerde daha belirgin
olmustur. Aralarinda Tirkiye’'nin de yer aldigi bir ¢ok yiikselen piyasa
ekonomisi ise, uyguladiklart mali tesvik programlarmnin goreli olarak daha
kiigiik ¢capli olmasi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin bu iilkelerde daha hizli
gerceklesmesi ve kiiresel krizin baslangi¢ siirecinde gorece diisiik biitge acigi
ile bor¢ stoku seviyelerine sahip olmalar1 nedeniyle kamu maliyesi dengeleri
acisindan daha olumlu bir goriiniim sergilemektedir (Grafik 6.1).

Grafik 6.1. 2011 Yilina lliskin Biitge Agi§ji ve Kamu Borg Stoku Tahminleri

Biitce Acigi Kamu Borg Stoku
(GSYiHnin Yiizdesi Olarak) ( GSYiHnin Yiizdesi Olarak )
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Kaynak: IMF, Fiscal Monitor, Mayis 2010.

Ulkemizde ise 2010 yilinda gerek iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
ongoriillenden daha hizli gergeklesmesi gerekse faiz giderlerindeki diisiisler
kamu maliyesi dengelerini olumlu etkilemektedir. Ekonomideki hizli biiytime
egilimine ve yapilan vergi ayarlamalarina bagli olarak artan vergi gelirleri biitce
performansindaki iyilesmenin temel kaynagimi olustururken, faiz disi
harcamalarin artis hizinin goreli olarak yavaglamasi ve i¢ borclanma faiz
oranlarindaki gerilemeye bagli olarak faiz giderlerinin belirgin olarak azalmasi

da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur.
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2011-2013 donemini kapsayan OVP Ekim ayinda kamuoyuna
agiklanmigtir. OVP’de sunulan kamu maliyesine iliskin gostergeler,
ekonominin 6ngoriilenden daha erken ve giiclii bir bigimde toparlanmasinin da
katkisiyla 2010 yilinda ortaya g¢ikan iyilesmenin, oniimiizdeki donemde de
devam edecegine isaret etmektedir (Tablo 6.1). Bu donemde izlenecek maliye
politikas1 hedefi; biiyltimeye istikrar kazandirmak, istthdami artirmak ve kamu
dengelerini iyilestirmek olarak belirlenmistir. Diger taraftan, bu hedefle uyumlu
olarak ontimiizdeki ti¢ yillik donemde biitce acig1 ile borg stokunun milli gelire

oraninin azaltilacag1 vurgulanmistir.

OVP’ye gore, faiz disi biitce harcamalarmin 2010 yilindan itibaren
kademeli olarak azaltilmasi 6ngoriilmektedir. Bunun yani sira, i¢ bor¢lanma
faizlerinde yasanan diisiisle birlikte faiz giderlerinde de azalma beklenmektedir.
Vergi gelirlerinin ise vergi denetimlerinin gii¢lendirilmesi ve vergi tabaninin
genisletilmesine  yonelik yasal ve idari diizenlemelerle artirilmasi
amaglanmaktadir. Biitge agiklarinin asamali olarak azaltilmasiyla birlikte kamu
borcunun GSYIH’ye oraninn da 2010 yilindan itibaren diisiis egilimine
girecegi ongoriilmektedir (Tablo 6.1).

Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitce Dengesi ve AB Tanimli Borg Stoku
(GSYiH'nin Yiizdesi Olarak)

2009 2010%  2011**  2012%*%  2013**

Biitce Gelirleri 22,5 23,0 23,0 22,9 22,5
Biitce Giderleri 28,0 27,0 25,7 253 24,2
Biitce Dengesi -5,5 -4,0 -2,8 -2,4 -1,6
Biit¢e Gelirleri (Program Tanimlr) 21,0 21,8 21,8 21,7 21,6
Faiz Dig1 Harcamalar (Program Tanimli) 22,5 22,5 21,8 21,3 20,8
Faiz Dis1 Denge (Program Taniml) -1,5 -0,7 0,0 0,4 0,8
Toplam Kamu Faiz Dis1 Dengesi (Program Taniml) -1,1%%% -0,2 0,3 0,7 1,0
AB Tamimh Nominal Bor¢ Stoku 45,5 42,3 40,6 38,8 36,8

* Tahmin.

** Hedef.

*** Gergeklesme tahmini.

Kaynak: Orta Vadeli Program (2011-2013).

OVP hedefleri onlimiizdeki donemde maliye politikasinda sinirli bir
sikilasma ongormektedir. Bu ¢ergevede, Rapor’un son boliimiinde yer alan orta
vadeli tahminler olusturulurken kamu harcamalarinin OVP’de yer alan hedefler
dogrultusunda seyredecegi, GSYIH biiyiimesinin beklenenden daha giiclii
olmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek mali alanin ise biiylik 6l¢lide kamu
borcunun azaltilmasinda kullanilacagi varsayilmistir. Diger bir ifadeyle
onlimiizdeki donemde maliye politikasinin kademeli olarak sikilastirilacagi ve
kamu harcamalarinin i¢ talebe yaptig1 katkinin tedricen azalacagi bir ¢ergeve

esas almmustir. Bu gelismeler, orta vadede enflasyon iizerinde kamu
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sektoriinden kaynaklanan bir baski olusmayacagina isaret etmekle birlikte, mali
disiplinin kaliciliginin saglanabilmesi ve Tirkiye’nin diger iilkelerden olumlu
yonde ayrismaya devam edebilmesi agisindan, mali g¢ergevenin OVP’de
ongoriilen kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle giiclendirilmesinin kritik 6nem

tasidig1 vurgulanmalidir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim biitgesi 2010 yilinin ilk ti¢ ¢eyreginde 21,3 milyar TL
acik verirken, faiz dist denge 18 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1).
Iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagl olarak artan vergi gelirleri ve faiz
giderlerindeki diisiis, bilitce performansindaki iyilesmenin temel kaynagim
olusturmaktadir. Buna ilaveten, faiz dis1 harcamalardaki artis hizinin da gorece

yavaglamasi, biitce agigindaki diistise katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1. Merkezi Yénetim Bitge BlyUklukleri

(Milyar TL)
Ocak-Eyliil Ocak- Eyliil Artis Orant Gergeklesme/ Biitge
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)
Merkezi Yonetim Biitge Giderleri 197,2 208,8 5,9 72,8
Faiz Giderleri 455 393 -13,7 69,2
Faiz Harig Biit¢e Giderleri 151,7 169,5 11,8 73,6
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri 156,4 187,5 19,9 79,2
I. Vergi Gelirleri 1253 153,8 22,7 79,6
II. Vergi Dis1 Gelirler 26,5 279 5,1 76,2
Biitce Dengesi -40,8 -21,3 - 42,4
Faiz Disi Denge 4,7 18,0 282,7 274,2

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim biitge dengesi ve faiz dis1 biitge dengesinin GSYIH’ye
oranlarinin, 2010 yilinin tiglincii ¢eyregi itibartyla 2009 yilinin aynit donemine
gore belirgin olarak iyilestigi, ancak 2007 ve 2008 yillariin aym
donemlerindeki performansinin gerisinde kaldigr gozlenmektedir (Grafik
6.1.1). Merkezi y&netim biitce gelirlerinin GSYIH’ye oraninin vergi
gelirlerindeki ytliksek performansa bagli olarak 2009 yilinin son ¢eyreginden
itibaren istikrarli artis egilimini korudugu, merkezi yonetim faiz disi
harcamalarmin GSYIH’ye oranmin ise, 2009 yilinin sonuna gore bir miktar
geriledigi dikkat cekmektedir (Grafik 6.1.1).
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Grafik 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitgesi

Biitce Dengeleri Biitce Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalar
(GSYiHye Oran Olarak, Yiizde) (GSYiH'ye Oran Olarak, Yiizde)
8 . . . . .
B Bilitge Dengesi O Faiz Digt Biltge Dengesi o M Biitce Gelirleri O Faiz Dis1 Harcamalar
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Kaynak: Maliye Bakanligi.
*2010 yilinin digiincti geyregine iliskin veriler tahmindir.

Merkezi yonetim faiz dis1 biitge giderleri 2010 yilinin ilk li¢ ¢ceyreginde
onceki yilin ayn1 donemine goére yiizde 11,8 oraninda artmistir. Faiz disi
harcamalar i¢indeki ana kalemlerden cari transferler ve personel giderleri
sirastyla ylizde 10,7 ve yiizde 11,3 oraninda artarken, mal ve hizmet alim
giderleri yilizde 2,1 oraninda azalmistir. Bu azalista, kamu personeli saglik
giderlerinin genel saglik sigortasi kapsamindan karsilanmasi nedeniyle saglik
giderlerinde olusan azalma ile yesil kartlilarin saglik giderlerinde ortaya ¢ikan
diisiis etkili olmustur. Diger yandan, Sosyal Gilivenlik Kurumu (SGK)’na devlet
primi giderlerinde gergeklesen yiizde 56 oranindaki yiiksek oranli artis dikkat
¢cekmektedir. S6z konusu artista, 2010 yili Ocak ayindan itibaren genel saglik
sigortast kapsamimna almman kamu personelinin genel saglik sigortasi
O0demelerinin baglatilmas1 etkili olmustur. Sermaye giderlerinde goézlenen
yaklagik yiizde 19 diizeyindeki artig ise, 2010 yilinda kamu yatirimlarinin
GSYIH biiyiimesine olumlu katki yapacagina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2. Merkezi Yénetim Faiz Disi Harcamalari

(Milyar TL)
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Artis Orant Gergeklesme/ Biitce
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Faiz Haric Biitce Giderleri 151,7 169,5 11,8 73,6
1. Personel Giderleri 42,6 474 11,3 78,6
2. SGK Devlet Primi Giderleri 5,1 8,0 56,0 72,2
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 17,3 17,0 -2,1 67,3
a) Savunma-Giivenlik 5,7 5,6 22 61,0
b) Saglik Giderleri 5,1 3,8 -25,9 79,4

4. Cari Transferler 70,2 77,7 10,7 76,0
a) Gorev Zararlari 2,8 2,7 -4,6 62,3
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 41,3 43,1 4,5 74,7
¢) Tarimsal Destekleme Odemeleri 3,8 5,0 289 88,4
d) Gelirden Ayrilan Paylar 16,1 19,8 229 82,9

5. Sermaye Giderleri 10,3 12,2 18,7 64,6
6. Sermaye Transferleri 2,2 2,8 29,7 82,9

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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2010 yilmimn ilk ti¢ ¢eyreginde merkezi yOnetim genel biitce gelirleri
onceki yilin ayni1 donemine gore yiizde 19,6 oraninda yiikselmistir. S6z konusu
donemde vergi gelirleri yiizde 22,7, vergi dis1 gelirler ise ylizde 5,1 oraninda
artmistir (Tablo 6.1.3). Ozellikle tiiketime dayali vergilerde goriilen yiiksek
oranlt artiglar, 2009 yilinin ilk ¢eyregindeki daralmanin yaratti1 baz etkisinin
kismi yansimasi olmakla birlikte, 2009 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyette
ortaya ¢ikan canlanmanin 2010 yilinin ilk dokuz ay1 itibariyla siirdiigiine isaret
etmektedir. Diger yandan, tesebbiis ve miilkiyet gelirlerindeki diisiisler
nedeniyle, vergi dis1 gelirler 6nceki yilin ayni donemine gore sinirli oranda
artmistir. S0z konusu gelismede, 2009 yilinin Subat ayinda issizlik sigortasi
fonundan biit¢ceye aktarilan 1,3 milyar TL tutarindaki sermaye gelirinin

yarattig1 baz da etkili olmustur.

Tablo 6.1.3. Merkezi Yonetim Genel Biitce Gelirleri

(Milyar TL)
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Artig Orani Gergeklesme/ Biitge
2009 2010 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Genel Biitce Gelirleri 151,9 181,7 19,6 79,0
I-Vergi Gelirleri 125,3 153,8 22,7 79,6
Gelir Vergisi 28,5 299 48 72,0
Kurumlar Vergisi 12,1 15,0 24,1 83,2
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 15,2 19,5 284 86,2
Ozel Tiiketim Vergisi 31,7 41,3 30,3 75,5
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 18,6 25,5 37,3 84,8
11-Vergi Dis1 Gelirler 26,5 27,9 5,1 76,2
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 8,5 8,3 -3,1 1223
Faizler, Paylar ve Cezalar 15,6 15,8 0,8 88,5
Sermaye Gelirleri 1,4 2,3 58,1 21,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Reel vergi gelirlerinde, 2008 yiliin ii¢lincii ¢eyreginde baslayan yillik
daralma egilimi, 6zel tiiketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin
dordiincii ¢eyreginden itibaren yerini belirgin bir artis egilimine birakmustir.
Baz etkisinin de katkisiyla 2010 yilinin ilk ¢eyreginde yiiksek oranda artan
vergi gelirleri, 2010 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde bir miktar yavaslayarak onceki
yilin ayni donemine gore reel olarak yiizde 10,1 oraninda artmistir (Grafik
6.1.2). S6z konusu artigta 2010 yilinin baginda akaryakit ve tiitlin {iriinlerinden
aliman maktu vergi oranlarina yapilan zamlar da etkili olmustur. Bu gercevede,
2010 yilmin iigiincii ¢eyreginde, Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve dahilde alinan
Katma Deger Vergisi (KDV) tahsilati 6nceki yilin ayn1 donemine gore reel
olarak sirasiyla yiizde 16,6 ve yiizde 17,4 oraninda ylikselmistir (Grafik 6.1.2).
2010 yilimin ilk yarisinda vergi gelirlerinde goriilen yiiksek oranli artiglarin, baz
etkisinin azalmasiyla birlikte yilin ikinci yarisindan itibaren yavaslama
egilimine girdigi goézlenmektedir. Bununla birlikte, vergi gelirlerinin iktisadi

faaliyetteki canlanmaya paralel olarak yilin tamaminda olumlu goriiniimiinii
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stirdlirecegi ve OVP’de Ongoriilen seviyenin iizerinde gerceklesecegi tahmin

edilmektedir.

Reel Vergi Gelirleri
(Yillik Yiizde Degisim)

/\10,1

Crafik 6.1.2. Reel Vergi Gelirleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi.
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M Reel OTV Gelirleri
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Konsolide kamu sektorii ve merkezi yonetim faiz dis1 dengesinde 2009

yilmin son ¢eyreginden itibaren baglayan iyilesme egilimi yilin ilk yarisi

itibartyla devam etmistir (Grafik 6.1.3). Bununla birlikte, 2010 y1ilinin Haziran

ayinda daha ¢ok sosyal giivenlik a¢ig1 finansmani kaynakli faiz dist

harcamalardaki artis nedeniyle bu egilimin duraksadigi gériilmektedir. Ote

yandan, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KiT) nin, sosyal giivenlik kuruluslarinin

ve biitce dis1 fonlarin faiz dis1 dengesinin 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde onceki

yila gore iyilestigi, Issizlik Sigortast Fonu'nun faiz dis1 dengesinin ise bir

miktar geriledigi dikkat ¢cekmektedir (Grafik 6.1.3).

Grafik 6.1.3. Faiz Digi Bitge Dengesi

Program Tanimli Faiz Digi Denge
(Yilliklandirilmig, Milyar TL)

Konsolide Kamu Sektorli Faiz Disi Dengesi: Secilmis Kalemler

(Yilliklandirilmig, Milyar TL)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.
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6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

2009 yilinin son c¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyetin 6ngoriilenden
daha hizli toparlanmasimmin kamu maliyesi dengeleri iizerinde yarattig
tyilestirici etki, diisen reel faizlerle beraber kamu sektoriiniin borg¢lanma
ithtiyacin1 6nemli oranda azaltmis ve bu durum 2010 yilinin ilk ii¢ ceyregi
itibartyla kamu borg¢ stoku gostergelerini olumlu yonde etkilemistir. S6z konusu
donemde kamu bor¢ oranlarinda iyilesme yasandigi, borglanmanin reel
maliyetinin 6nemli oranda diistiigii, borcun ortalama vadesinin uzadig1 ve borg
stoku i¢inde TL cinsinden borcun payimin arttig1 goriilmektedir.

2010 yili Agustos ay1 itibariyla, merkezi yonetim borg stoku 2009 yili
sonuna gore yiizde 4,9 oraninda sinirht bir artis gostererek 463 milyar TL
diizeyinde gerceklesmistir. Merkezi yonetim bor¢ stokundaki degisimin alt
bilesenleri incelendiginde, net i¢ bor¢ ve net dis bor¢ degisimlerinin merkezi
yonetim bor¢ stokunu sirasiyla, 17,7 milyar TL ve 8,1 milyar TL tutarinda
artirdigi goriilmektedir. Diger yandan, 2010 yilinin ilk sekiz ayinda ABD
dolarinin euro karsisinda onemli Ol¢iide deger kazanmasi ile beraber parite
degisimleri merkezi yonetim bor¢ stokunu 4,5 milyar TL azaltici yonde
etkilemistir (Grafik 6.2.1). Bu gelismeler ¢er¢evesinde, 2010 yilinin ilk yarisi
itibartyla bor¢ oranlari 2009 yilinin sonuna ve 2010 yilinin ilk ¢eyregine gore
gerilemistir. Toplam kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ye oran1 ilk ¢eyrege gore
1,4 puan diiserek yilizde 30,5’e, AB tanimli genel yoOnetim nominal borg
stokunun GSYIH’ye oran1 ise 1,6 puan diiserek yiizde 43,4’e inmistir (Grafik
6.2.1).

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri

Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi
80 + 4630 T 500 75 1
50 A
—
=
5 25
E}
s 0l
25 4
50
2010/08
2005 2006 2007 2008 2009 N
M Parite Etkisi** -4,8 32 3.4 -1,0 0,6 -4,5
M Toplam Kur Etkisi*** -0,8 6,4 -21,2 29,9 -0,1 0.3
2002 2004 2006 2008 2010/06 B Net Dis Borg Artist 0,6 0,5 2,6 4,0 5,9 8.1
1 Top. Kamu Net Borg¢ Stoku/GSYIH 0 Net ¢ Bore Artist 21,1 6,7 3,9 13,9 | 548 | 17,7

. AB Tanimh Genel Yonetim Nominal Borg Stoku/GSYIH

R - *2009 yili sonuna gore degisimi gostermektedir.
Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (sag eksen) ** ABD dolari/euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gdstermektedir.

** Tirk lirasinin ABD dolari karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan
degisimleri igermektedir.

Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimig degisimi ifade
etmektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB. Kaynak: Hazine Miistesarligl, TCMB.
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2003 yilindan bu yana stratejik Ol¢iitler ¢cercevesinde uygulanan bor¢ ve
risk yonetimi politikalarinin ve saglanan makroekonomik istikrarin katkisiyla
kamu sektorii borg portfoyiiniin likidite ve doviz kuru risklerine karsi
duyarlilig1 6nemli dl¢iide azalmistir. 2010 yi1linin Agustos ayi itibariyla merkezi
yonetim bor¢ stoku ig¢inde doviz kuruna duyarli (doviz cinsinden ve dovize
endeksli) borg¢ senetlerinin pay1 2009 y1l sonuna gore azalirken, sabit faizli borg
senetlerinin paymin arttig1 gdze ¢arpmaktadir (Grafik 6.2.2). 2010 yili Hazine
finansman programina gore, piyasa kosullarina bagli olarak, doviz cinsi i¢ borg
itfalarinin azami yiizde 50’si oraninda doviz cinsi i¢ bor¢lanma yapilmasi ve
TL cinsi bor¢lanmanin sabit faizli enstriimanlarla gerceklestirilmesi
planlanmaktadir. Bu ¢ergevede, merkezi yonetim borg stokunun kompozisyonu
Hazine Miistesarligi’nin yayinladigi finansman stratejisi ile uyumlu bir yap1 arz
etmektedir.

Grafik 6.2.2. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Y6netim Borg Stoku Kirilganlik Gostergeleri
(Yizde) (Yizde)
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1 Kamu Mevduati/Aylik Ortalama Borg Servisi (Sag eksen)

W Sabit Getirili T Degisken Faizli ® YP Cinsi/YP Endeksli ——@— Faize Duyarli Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku*
Doviz Kuruna Duyarli Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku**
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* Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
** Doviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Likidite riskinin azaltilmasi yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagl olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsilama orani
2010 yilmin Agustos ayinda yiizde 225,9 oraninda gerceklesmistir (Grafik
6.2.2). Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesinin 2009 yili ortalamasina gore
uzamasina paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi de 2010
yilinin Agustos ayinda 29,5 aya ¢cikmistir (Grafik 6.2.3). Ayrica, 2010 yilinin
Agustos ayi itibartyla tahvil ihraci yoluyla 6 milyar ABD dolar1 tutarinda uzun
vadeli dis borglanma gerceklestirilmis ve s6z konusu bor¢lanmanin ortalama
vadesi 2009 yilina gore 8 yil artarak 17,1 yil olmustur (Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.3. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde aylik agirlikli ortalama reel faizler
2009 yilin basindan itibaren hizli bir sekilde gerileyerek, 2010 yilinin Eyliil
ayinda yiizde 0,7 ye diismiistiir (Grafik 6.2.4). I¢ bor¢lanmanin gerek ortalama
vadesindeki artig, gerekse maliyetinin yakin ge¢misteki en diisiik seviyelerine
gerilemis olmasi kamu borcunun siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri biiyiik

Olciide geri plana itmistir.

Grafik 6.2.4. ig Borglanma

Toplam Ig Borg Gevirme Orani iskontolu Ihalelerde Gergeklesen Ortalama
(Yiizde) Borglanma Vadesi ve Faiz Orani
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*2010 yil Ocak — Agustos donemini kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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2002 yilindan itibaren yiizde 100’{in altinda seyreden toplam i¢ borg
cevirme orani, 2008 yilinda yiizde 74,3 seviyesine kadar gerilemistir. Ancak,
2009 yilinda olusan yiiksek biitce agigimin biiyiik 6l¢iide i¢ borglanma yoluyla
finanse edilmesi, bu oranin yiizde 103,5 diizeyine ¢tkmasina neden olmustur. i¢
bor¢ cevirme orani 2010 yilmin ilk sekiz ayinda yiizde 89,2’ye kadar
gerilemekle birlikte (Grafik 6.2.4), bu oranin yilin geri kalaninda bir miktar
yiikselmesi beklenmektedir. Nitekim, Hazine Miistesarligi’nin Ekim-Aralik
2010 donemine yonelik olarak agikladigi i¢ bor¢lanma stratejisine gore i¢ borg
cevirme oranmm yilin son ¢eyreginde yilizde 93,4’e¢ yiikselecegi
ongoriilmektedir.
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/. Orta Vadeli Ongdriler

Bu boliimde oncelikle, TCMB’nin son déonemde izledigi para politikasi
gergevesi ile bu dogrultuda alinan para politikas1 kararlar1 konusunda bilgi
verilmektedir. Daha sonra, tahminlere temel olusturan varsayimlar
ozetlenmekte, bu c¢ercevede diretilen orta vadeli enflasyon ve ¢ikti agig1
tahminleri ile para politikasi goriiniimii Onlimiizdeki ¢ yillik ddénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.

7.1. Para Politikasi

Kiiresel kriz ekonomi politikalarinin sekillendirilmesine iliskin olarak
onemli sonuglara yol a¢gmustir. Para politikas1 baglaminda meydana gelen
baslica doniisiim, merkez bankalarinin finansal istikrar konusunda daha duyarh
olmalar1 gerektigi algilamasinin giiclenmesi olmustur. Nitekim, yasanan
finansal krizle birlikte giderek merkez bankalari finansal istikrar1 daha agik
sekilde gozeten politikalar izlemeye baglamistir.

Bu doniisiimle birlikte cogu merkez bankasinin birincil amaci olan fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik kullanilan politika faiz oranlarinin, finansal
istikrar1 da saglamada yeterli olamayabilecegi anlasilmistir. Bu dogrultuda
finansal kuruluslarin miinferit olarak denetim ve goézetime tabi tutulmasina
ilaveten, sistemik finansal risklerin gozetilerek finansal istikrar kavramina
makro agidan da yaklasilmasinin Onemi vurgulanmaya baslamistir. Bu
cercevede TCMB, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif
araclarin daha etkin bi¢imde kullanilabilecegini belirtmistir.

TCMB’nin uygulamakta oldugu para politikasi, fiyat istikrari ile finansal
istikrarin birbirlerini dislayict olmadigi, bilakis bunlarin birbirini tamamlayici
oldugu bir g¢erceve dahilinde sekillenmektedir. Nitekim, diizgiin isleyen bir
finansal sistemin varligi para politikasinin aktarim mekanizmasin1 da
giiclendirmektedir. Bu nedenle, TCMB Kanunu’nda da belirtildigi sekilde, para
politikas1 araglar1 her iki amaca da ulasmayr temin edecek sekilde
kullanilmaktadir.

Buna karsin, ekonomide fiyat istikrar igin gerekli olan faiz seviyesi ile
finansal istikrar i¢in gerekli olan faiz seviyesinin birbirleriyle uyumlu olmadigi

durumlar olusabilmektedir. Boyle bir durumunda, TCMB’nin fiyat istikrarin
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saglayacak sekilde belirledigi politika faiz orani finansal istikrar i¢in gerekli
olan orandan farkli olabilmektedir. Dolayisiyla, para politikasinin finansal
istikrar1 tesis etme ¢abalarin1 diger araglarla desteklemesi daha etkili

olmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye ekonomisinin kiiresel ~ekonomik
gelismeler  dogrultusunda yeni bir konjonktiir i¢inde bulunacagi
diisiiniilmektedir. Gelismis ekonomilerdeki zayif iktisadi faaliyetin ve
genisletici para politikalarinin silirecegi  beklentisinin giderek giliglenmesi,
yiliksek biiyiime vadeden ve saglam iktisadi temellere sahip gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinin son donemde artmasina neden
olmaktadir. Artan sermaye girislerinin sonucu olarak gelismekte olan iilkelerde
bor¢lanma egiliminin artmasi ve varlik fiyatlar1 balonlarmin olugmasi riski
bulunmaktadir. Ulkemize 06zgii gelismeler bu etkilerin daha belirgin

yasanmasina neden olabilecektir.

Son donemlerde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden de
olumlu seyretmesi, kredi derecelendirme kuruluslarindan not artirimimna dair
gelen isaretler, referandum siirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin
azalmas1 ve giincellenen Orta Vadeli Program’in mali disiplinin siirecegine
isaret etmesi gibi gelismeler iilkemize yonelik sermaye girislerinin
stirebilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, ileride finansal istikrara iliskin
olusabilecek risklere karsi hazirlikli olunmasi gerekmektedir. TCMB’nin yakin
dénemde zorunlu karsiliklara iligkin aldig1 6nlemler ile likidite yonetimine dair
yaptig1 degisiklikler, bir yandan kriz ortamindan normal kosullara gegisi
yansitirken diger yandan oniimiizdeki donemde hakim olacagi tahmin edilen
yeni konjonktiire yonelik bir hazirlik niteligi tasimaktadir.

Son Dénemde Alinan Para Politikasi Kararlari

Yilin ikinci ¢eyreginde GSYIH giiglii bir artis gosterirken, giincel veriler
iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam ettigine isaret etmektedir. Dis talebe
iliskin belirsizlikler 6nemini korurken ic talep goreli olarak daha giiclii bir
goriiniim sergilemektedir. imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz &ncesi
seviyelere ulasmasmin zaman alacagi tahmin edilmektedir. Istihdam
kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber issizlik oranlar1 halen yiiksek
seviyelerde bulunmaktadir. Dolayisiyla, 6niimiizdeki donemde temel (¢ekirdek)
enflasyon gostergelerinin orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirecegi
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tahmin edilmektedir. Bu degerlendirmeler dogrultusunda TCMB, Temmuz
Enflasyon Raporu’ndan bu yana politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut
diizeylerde tutulmasi ve uzun siire diisiik diizeylerde seyretmesi gerektigi

yoniindeki para politikas1 durusunu korumustur.

Bu gelismelere bagli olarak i¢ ve dig talebin biiylime hizlarinin belirgin
olarak ayrigmasi s6z konusu olmustur. Toplam talep kompozisyonundaki bu
ayrigmanin cari islemler dengesi ve finansal istikrara yonelik riskler agisindan
dikkatle degerlendirilmesi gerekmektedir. I¢ talebin dis talebe kiyasla daha
yliksek oranda biiyilidiigli bir ortamda cari acigin artmaya devam etmesi ve yurt

i¢i iktisadi birimlerin bilango kalitesinin bozulmasi s6z konusu olabilecektir.

TCMB, bu gelismelerin heniiz finansal istikrara iligkin belirgin bir kaygi
olusturacak diizeye gelmedigi, ancak “cikis stratejisi” kapsamindaki
diizenlemelerin hayata ge¢irilmesi i¢in uygun bir zemin olusturdugu
degerlendirmesinde bulunarak, kriz doneminde devreye sokulan gegici likidite
tedbirlerinin geri ¢ekilmesi siirecini biiyiikk Ol¢lide tamamlamistir. Bu
cergevede, piyasadaki likidite kosullarinin da 6ngdriildiigi sekilde gelismesiyle
Eyliill ayinda teknik faiz ayarlamasi siirecinin ikinci adiminin atilarak bir hafta
vadeli ihale faiz orani ile gecelik islemler i¢in ilan edilen borglanma faizi
arasindaki farkin 25 baz puan artirilacak sekilde ayarlanmasma karar
verilmistir. Buna ilaveten, Ekim ayinda Tiirk lirasi piyasasinin daha etkin
calismasina katkida bulunmak amaciyla gecelik bor¢lanma faiz oranlar1 50 baz

puan daha indirilmistir.

TCMB, doviz likiditesine iliskin saglanan imkanlarin kontrolli ve
asamal1 olarak kriz Oncesi seviyelere getirilmesi hedefi ¢ergevesinde, yabanci
para zorunlu karsililk oranmm1 Temmuz ve Eylil aylarinda yapilan
diizenlemelerle ylizde 11 diizeyine yiikseltmistir. Ayrica, uluslararas: likidite
kosullarinda gozlenen iyilesme ve bankacilik sisteminin doviz likiditesindeki
artis dikkate almarak, 15 Ekim’den itibaren TCMB’nin Doviz ve Efektif
Piyasalar1 Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son verilmistir.

TL piyasasina yonelik olarak ise kredilerde goriilen artiglar da dikkate
almarak Eyliil ayinda Tiirk parasi zorunlu karsilik orani 0,5 puan artirilarak
yilizde 5,5 diizeyine yiikseltilmistir. Buna ek olarak, gelecekte zorunlu karsilik
oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici araclardan biri olarak

daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla Tiirk parasi zorunlu
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karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasma son verilmistir. Diger taraftan, ii¢ ay
vadeli repo ihalelerine ihtiyacin azaldigi dikkate alinarak, 15 Ekim tarihi
itibariyla bu ihalelere son verilmistir. Cikig stratejisi ¢ergevesinde asamali
teknik faiz ayarlamasi siirecinin tamamlanmasiyla birlikte temel fonlama
aracinin bir hafta vadeli repo ihaleleri olmasi, buna karsin kisa vadeli diger borg
verme ve bor¢lanma imkanlarinin gecelik vadeli olmasi nedeniyle, benzer
nitelikteki likidite yOnetimi araglari arasindaki vade uyumunu saglamak
amaciyla, 15 Ekim tarihinden itibaren agik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa
yapicist  bankalara tanman repo imkaninin sadece gecelik vadede

kullandirilmasina karar verilmistir.

Ote yandan, diger gelismekte olan iilkelerle birlikte, Tiirkiye’ye yonelik
sermaye girislerinin daha istikrarli bir sekilde giliglenmesi sebebiyle 2
Agustos’ta alinan kararla giinliik déviz alim ihale tutarinda degisiklik yapilarak,
giinliik ihalelerde alinacak déviz miktar1 artirilmistir. 1 Ekim’de ise, bir taraftan
doviz rezervlerini kuvvetlendirmek amaciyla iilkemize yonelik sermaye
akimlarindan daha etkin bir sekilde faydalanmak, diger taraftan akimlarin
degiskenligine karsi daha esnek olabilmek amaciyla doviz alim ihalelerinde
yontem degisikligine gidilmesine karar verilmis ve 4 Ekim’den itibaren
uygulamaya gecilmistir. Bu ¢er¢evede, uluslararasi piyasalardaki gelismelere
bagl olarak likidite kosullarinin iyilesmesi ve yurt i¢ine sermaye akisinin gii¢lii
seyretmesi durumunda doviz alimlarmin hizlandirilabilmesi icin TCMB diizenli
doviz alim ihalelerinde alimi yapilan tutar1 artirabilecektir. Déviz alimlarinin
hizlandirilmasina karar verilmesi durumunda bir hafta igerisinde ilave alimi
yapilabilecek en fazla tutar haftanin ilk isgiiniinde belirlenerek kamuoyuna
duyurulacaktir. Bu dogrultuda yakin donemde gergeklestirilen haftalik ilave ve
toplam doviz alim tutarlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmektedir (Tablo 7.1.1).

Tablo 7.1.1. Yeni Déviz Alim ihale Yontemi Sonrasi Doviz Alim Tutarlari
(Milyon ABD Dolari)

Dénem ilave Alim Miktar :l"(?plam
Déviz Alimm
4-8 Ekim 2010 300 500
11-15 Ekim 2010 400 560
18-22 Ekim 2010 500 700
Toplam 1.200 1.760

Kaynak: TCMB.
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7.2. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Yilin ikinci ¢eyregine iliskin agiklanan milli gelir verileri, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda ayni donem igin iktisadi faaliyete yonelik ortaya
koyulan goriiniime kiyasla bir miktar daha giiclii bir biiyiime egilimine isaret
etmektedir. Bu donemde iktisadi faaliyet hizli bir toparlanma sergilemis ve kriz
oncesi diizeyini asmistir. Kamu insaat yatirimlarinda bir 6nceki ¢eyrege kiyasla
yiiksek oranli artis gézlenirken, kamu harcamalar hari¢ GSYIH nin, daha 1limli
ve istikrarli bir toparlanma egilimi sergiledigi gortilmiistiir. Bu donemde, yillik
bliylimeye en yiliksek katki 6zel yatirimlardan gelmis ve 6zel yatirimlar
ongoriilenden daha giiclii seyretmistir. Net dis talebin olumsuz katkisinin bir
onceki doneme gore daha smirli kaldigi ve tahminlerimizle uyumlu

gerceklestigi gozlenmistir.

Tiiketici fiyat enflasyonu 2010 yilmin igilincii ¢eyreginde, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda sunulan 6ngériilerin 0,8 puan iizerinde gergeklesmistir.
Bu donemde hizmet ve temel mal enflasyonunun ongoriilerden daha olumlu
gerceklesmesine karsin, gida enflasyonunun ongoriilerin ¢ok iizerinde artis
kaydetmesi, s6z konusu sapmaya yol agmustir. Nitekim gida hari¢ tiiketici
fiyatlar1 bu donemde yiizde 1 oraninda azalmis ve gida dis1 yillik enflasyon

ylizde 6,9 olmustur.

Gida fiyatlar1 yillik artis oran1 2010 yili ikinci ¢eyreginde keskin bir
diisiis gostererek yiizde 5,62’ye gerilerken, iiciincii ceyrekte ylizde 15,33
oraninda artis kaydetmis ve Temmuz Enflasyon Raporu’nda ¢izilen goriiniimiin
oldukga iizerinde gergeklesmistir. Islenmemis gida fiyat gelismeleri s6z konusu
artisin temel belirleyicisi olmustur. Bir onceki ¢eyrekte keskin bir gerileme
kaydeden islenmemis gida grubu fiyatlarinda, iiclincii ¢eyrekte endeks tarihinin
en yiiksek fiyat artis1 gozlenmistir. Bu gelismede taze meyve-sebze fiyatlar
belirleyici olurken, et fiyatlarindaki artis egiliminin devam etmesi grup

fiyatlarinin yiikselisinde etkili olan bir diger unsur olmustur.

Temel mal grubu enflasyonunda ise, 2010 yili {igiincii ¢eyreginde bir
onceki Rapor doneminde ortaya koyulan goriiniime gore daha olumlu bir seyir
gozlenmistir. Gegen yilin aym1 doneminde dayanikli tiiketim mallarinda
uygulanan gegici vergi indirimlerinin kismen geri alinmasmin olusturdugu
yiiksek baz etkili olmakla birlikte, s6z konusu vergi etkisinden arindirildiginda
da grup yillik enflasyonundaki azalis devam etmektedir.
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Benzer sekilde, hizmet grubu yillik enflasyonundaki azalis da yilin
liciincii ceyreginde siirmektedir. ikinci ¢eyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de &n
O0demeli tarifelerdeki rekabetin artmasiyla cep telefonu goriisme iicretlerinin
diismeye devam etmesi ve kira yillik enflasyonunun azalis egilimini
yavaglayarak da olsa korumasi, hizmet grubu enflasyonunun asagi yonlii
egilimini devam ettirmesinde etkili olmustur. Dolayisiyla, yilin {ig¢lincii
ceyreginde de temel enflasyon gostergelerindeki belirgin yavaslama devam

etmistir.

Uluslararas1 petrol fiyatlarinda yilin iiclincii ¢eyreginde oOnemli bir
degisim gozlenmemistir. Dolayisiyla, Brent tipi ham petrol varil fiyatinin 2010
yilinda 80 ABD dolar civarinda gergeklesecegi varsayimi korunmustur (Tablo
7.2.1).

Tablo 7.2.1. Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Temmuz 2010 ER Ekim 2010 ER

2010 C1:-4,7 2010 C1:-4,7
Cikt1 aq1g1 2010 C2:-3,4 2010 C2:-2,6

2010 C3:-2,6 2010 C3:-2,0

2010:  %7,5 2010: %10,5
Gida fiyatlar: 2011: %7 2011: %7

2012: %7 2012: %7

Yonetilen/
ty-ii)i,l;l;:;ii:'eilen 2010 y1ili enflasyonuna 1,9 puanlik katki 2010 y1li enflasyonuna 1,9 puan katki
vergiler

Petrol fiyatlar

2010: 80 ABD dolari

2011: 85 ABD dolar1
2012: 90 ABD dolar1

2010: 80 ABD dolar1

2011: 85 ABD dolar1
2012: 90 ABD dolart

. 2010 2011 2010 2011
Euro bolgesi
biiyiime CF WEO CF WEOQO CF WEO CF WEO
tahminleri'
1,1 1,0 1,4 1,3 1,6 1,7 1,4 1,5

1 Consensus Forecasts (CF), Temmuz 2010 ve Ekim 2010 biiltenleri (yillik ort. biiyime, yiizde);
World Economic Outlook (WEQ), Temmuz 2010 ve Ekim 2010 biiltenleri.

Meyve-sebze fiyatlarinda yilin son ¢eyreginde kaydedilecek diizeltme ile
yillik gida enflasyonunun Oniimiizdeki donemde tekrar azalis gosterecegi
tahmin edilmekle birlikte, yil sonu itibartyla bir 6nceki Rapor donemindeki
varsayimin lizerinde gerceklesecegi ongdriilmektedir. Bu baglamda, 2010 yil
sonuna iligkin yiizde 7,5 olan gida enflasyonu varsayimimiz yukari yonli
giincellenerek yiizde 10,5’e yiikseltilmistir. 2011 ve 2012 yillarmna iligkin gida
enflasyonu varsayimimizda ise bir degisiklik yapilmamis ve s6z konusu donem
icin ylizde 7 olarak korunmustur (Tablo 7.2.1).
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Tiirkiye’nin goreli olumlu performans: ile birlikte dis finansmana
erisimin kolaylagsmasiin, 6nlimiizdeki donemde de kredi verilebilir fonlarin
artmasint saglayarak kredi kosullarini destekleyecegi tahmin edilmektedir.
Bunun yani sira, ig glicii piyasasindaki olumlu gelismeler ve azalan yurt ici
siyasi  belirsizligin etkisiyle tliketici giivenindeki iyilesmenin siirmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla, para ve maliye politikalarinin dengeleyici
etkisiyle birlikte, Oniimiizdeki donemde, yurt i¢i talepte gozlenen istikrarl
toparlanmanin bir 6nceki Rapor donemi Ongoériilerinden daha olumlu bir
cergevede devam edecegi tahmin edilmektedir.

Bununla birlikte, kiiresel ekonomiye iliskin goriiniim, dis pazarlardaki
bliylimeye yonelik risklerin devam ettigine isaret etmektedir. Yilin ikinci
ceyreginde gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda biiylime dinamikleri
acisindan gdzlenen belirgin ayrisma siirmiis; kiiresel bliytimeyi gelismekte olan
tilkelerin siiriiklemeye devam ettigi gozlenmistir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye’nin agirlikli olarak ihracat yaptigi gelismis iilkelerdeki toparlanma
daha yavas ger¢eklesmektedir. Nitekim, TCMB biinyesinde olusturulan ihracat
agirlikli kiiresel iktisadi faaliyet endeksi, 2010 yili ikinci c¢eyregi itibariyla
ticaret ortaklarimizin biiylimesinin halen kriz Oncesi seviyesinin altinda

seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1. Ihracat Agirlikli Kiiresel iktisadi Faaliyet*
(Yillik Yiizde Degisim)

2010 Temmuz ER

e——==2010 Ekim ER
-6
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2007 2008 2009 2010 2011

* Yontem icin Bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I1, Kutu 2.1 “Tirkiye igin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecast Temmuz ve Ekim 2010 Biiltenleri.

ABD ekonomisinde, toparlanmanin yavas olacagina dair algilarin
giiclenmesine bagli olarak, 2011 yil sonu biiylime tahmininde belirgin olarak
asagl yonlii giincelleme yapilmistir. Bununla birlikte, euro bdlgesi igin
Almanya’nin olumlu biiyiime performansina karsin, ihracata dayali bityiimenin
strdiiriilebilirligine  iliskin  kaygilar ve c¢evre iilke ekonomilerindeki
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kirilganliklarin  devam etmesi nedeniyle bir onceki Rapor donemindeki
tahminlerde 6nemli bir degisiklik yapilmamustir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye nin
ihracat yaptigi {ilkelere dair biiyiime tahminleri kullanilarak hesaplanan ihracat
agirliklh kiiresel biiytime endeksi tahmini de 2011 yili i¢in belirgin bir degisim
gostermemistir (Grafik 7.2.1). Dolayisiyla, tahminler {iretilirken dis talep
kosullarmin bir 6nceki Rapor donemine kiyasla belirgin bir degisiklik

gostermedigi bir gergeve esas alinmugtir.

Bu degerlendirmeler dogrultusunda, tahminler iretilirken, dis talepteki
zay1lf seyre karsin i¢ talepte Ongdriilen canlanma egilimi dolayisiyla, toplam
talep kosullariin enflasyona diislis yoniinde yaptig1 katkinin bir 6nceki Rapor
donemine gore azaldigi bir ¢ergeve esas alinmistir. Bu baglamda, orta vadeli
ongoriiler dretilirken kullanilan ¢ikti  agig1 tahminleri yukari yonli
giincellenmistir (Tablo 7.2.1).

Gelismis tilkelerin genisletici para politikast uygulamalarinin devam
edecegi beklentisinin giiglenmesi, son donemde emtia fiyatlarinda hizli artislara
yol agmistir. Bununla birlikte, Ekim ay1 itibariyla, vadeli piyasada ham petrol
fiyatlarinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlar ile uyumlu seyrettigi
goriilmektedir. Bu ¢ergevede, tahminler liretilirken petrol fiyatlarina iligkin bir
onceki Rapor doneminde yapilan varsayimlar korunmustur (Tablo 7.2.1).
Bunun yani sira, yilin son ¢eyreginde ithalat fiyatlarinin bir 6nceki doneme
kiyasla belirgin olarak daha yukarida gergeklesecegi, sonrasinda ise kademeli
artislar gosterecegi varsayilmistir (Grafik 7.2.2). ithalat fiyatlarina iliskin

varsayimlar olusturulurken vadeli emtia fiyatlari referans alinmistir (Kutu 7.1).

Grafik 7.2.2. ithalat Fiyatlari Endeksi*

210 -
Tahmin

190 | Gergeklesen

170 -

150 -

130 -

110 A

90 T T T T
o < wv o o~ o (=) (= — o] o
=3 =1 (=1 = (= = (= — — — —
3 3 3 S 3 3 3 IS S 3 3

*2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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2010 yili iglincli ¢eyreginde, Avrupa’daki iilke bor¢luluklarina dair
endiselerin azalmasi ile birlikte yatirnmcilarin riskli varliklara yonelme egilimi
artmig; gelismekte olan ekonomilere portfoy bigiminde sermaye girisleri
hizlanmistir. Bu baglamda, gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde azalig
gozlenirken Tiirkiye’nin risk primi gostergeleri diger birgok iilkeye kiyasla
daha olumlu bir performans sergilemis ve kriz Oncesi seviyelerinin altinda
seyretmeye devam etmistir. Oniimiizdeki donemde de kiiresel toparlanma
kompozisyonunun gelismekte olan ekonomiler lehine olacagr tahmin
edilmekte; diisen iilke risklilikleriyle beraber gelismekte olan iilkelere yonelik

sermaye giriglerinin devam etmesi beklenmektedir.

2010 yih tigiincii ¢ceyreginde diisen risk primiyle birlikte TCMB’nin kriz
stiresince uyguladig1 politikalar sonucunda elde ettigi kredibilite artisi, piyasa
faizlerinin asag1r yonlii egiliminin devam etmesine yol agmistir. Piyasa
faizlerindeki diislis yilin iglincii ¢eyreginde reel faizlere de yansimis, orta
vadeli reel faizler tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde seyretmeye devam
etmistir. Ayrica, kriz siirecinde ortaya ¢ikan finansal kosullardaki ek sikiligin
ortadan kalkmasiyla, para politikasinin kredi piyasasi {lizerindeki etki giicii
artmis, reel faizlerdeki diisiik seviyeler kredi faizlerine daha belirgin bigimde

yansimistir.

Bu donemde, kredi genislemesinden yararlanan sektor sayisi istikrarlt
bicimde artmaya devam ederken bankalarin kredi verme egilimlerinin
gliclendigi gozlenmistir. Ayrica, borcun ¢evrilmesi amach kredi talebinde azalis
gbzlenirken, yatinm amaglh kredi talebinde artis olmustur. Oniimiizdeki
donemde de beklentiler, kredi standartlarinin bir miktar daha gevseyebilecegi
yoniindedir. Bu cergevede, tahminler {iretilirken finansal sikiligin azaldigi,
kredi piyasasindaki normallesme siirecinin devam ettigi ve kredi talebindeki

genislemenin stirdiigli bir makroekonomik goriiniim esas alinmuistir.

Son olarak, kamu maliyesinin goriiniimii i¢in Ekim ayinda giincellenen
OVP projeksiyonlart temel alinmistir. Bu dogrultuda, 2010 yilinin kalaninda
kamu harcamalarinda gecici bir hizlanma olacagi, 2011 yilindan itibaren ise
faiz dist harcamalarin milli gelire oranmin kademeli olarak gerileyecegi
ongoriilmiistiir. iktisadi faaliyetin OVP’de 6ngériilenden daha giiclii seyretmesi
halinde ortaya c¢ikabilecek mali alanin ise, dengeleyici maliye politikasi
yaklagimi ile uyumlu olarak, kismen kamu borcunun azaltilmasinda

kullanilacagi varsayilmistir. Bu ger¢evede, borcun milli gelire oranindaki
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diisiisiin devam ettigi, risk priminde ise tahmin ufku boyunca Onemli bir
degisim olmadig1 bir gorlinlim esas alinmistir. Ayrica, tahminler iiretilirken
vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari

ile uyumlu olacagi bir gériiniim ¢izilmistir.
7.3. Orta Vadeli GorGnum

Bir o6nceki boliimde yer alan varsayim ve oOngoriiler dogrultusunda
giincellenen tahminlere gore, yilin kalan doneminde ¢ikis stratejimizde
ongoriilen tedbirlerin tamamlandigi, politika faizlerinin ise bir siire daha
mevcut diizeylerde tutularak 2011 yilimin son ¢eyreginden itibaren sinirl
artislar gosterdikten sonra tahmin ufku (ii¢ y1l) boyunca tek haneli diizeylerde
kaldig1 varsayimi altinda; enflasyonun, yilizde 70 olasilikla, 2010 yili1 sonunda
yilizde 7 ile yiizde 8 aralifinda (orta noktasi yiizde 7,5), 2011 yil1 sonunda ise
ylizde 3,9 ile 6,9 aralifinda (orta noktas1 yilizde 5,4) gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun 2012 yili sonunda ise yiizde 5,1 diizeyine diisecegi
ongoriilmektedir (Grafik 7.3.1).

Crafik 7.3.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Gida fiyat1 varsayimlarindaki 2010 sonuna iliskin yapilan yukari yonli
giincelleme, enflasyonun ana egilimine iligkin olumlu seyir ile telafi edilmis, bu
cercevede 2010 yil sonu enflasyonu tahmini Temmuz 2010 Enflasyon
Raporu’na kiyasla degistirilmemistir (Grafik 7.3.2). Enflasyonun oniimiizdeki
iki ¢eyrek boyunca belirgin bir diisiis gosterecegi ve 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren orta vadeli hedeflerle uyumlu diizeylere gelecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 7.3.1).
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Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda {iretilen c¢ikti agig1
tahminleri Grafik 7.3.1’de sunulmaktadir. Son donemde agiklanan verilerin
iktisadi faaliyette yilin ikinci yarisinda daha ilimli bir biiyiime siirecine
girildigine isaret etmesi, ¢ikti acig1 tahminlerimizin Temmuz 2010 Enflasyon
Raporu’na gore yukar1 yonlii glincellenmesine neden olmustur (Grafik 7.3.3).
Temel olarak i¢ talepteki giiclii toparlanma goriiniimiinden kaynaklanan bu
giincellemeyle, ¢ikt1 agigimin enflasyona diisiis yoniinde yaptigi katki bir 6nceki
Rapor donemine kiyasla azalmistir. Cikti acigindaki bu gilincellemenin
tahminler tizerindeki yukar1 yonlii etkisi, enflasyonun ana egilimindeki asagi
yonlii giincelleme ile biiyiikk oOlgiide telafi edilmis, dolayisiyla orta vadeli
enflasyon tahminleri ve para politikasinin durusu bir dnceki Rapor donemine

kiyasla dnemli bir farklilik gostermemistir.

Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve
haberin para politikas1 durusunun degistirilmesine neden olabilecegi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin goriiniimiine iligkin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan

verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.

Temmuz 2010 Enflasyon Raporu ve Ekim 2010 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Kargilastirmasi

Grafik 7.3.2. Enflasyon Tahmini Grafik 7.3.3. Gikti Agi§i Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarli bir
seyir izlemeye devam edecegi Ongoriilse de, Oniimiizdeki bir yil boyunca
enflasyonun seyrinde baz etkilerinin bliylik o6lgiide belirleyici olacagi
belirtilmelidir. S6z konusu etkilerin dogru anlagilmasi, kamuoyunun enflasyon
gelismelerini saglikli yorumlamasina katkida bulunarak beklenti yOnetimini
etkinlestirecektir. 2010 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun, bir 6nceki yilin
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aynit doneminde gida ve enerji fiyatlarinda gozlemlenen yiiksek artislarin ve
dayanikli mal grubunda yapilan vergi indirimlerinin geri alimmasinin
olusturdugu baz etkisi nedeniyle kayda deger bir azalis gdsterecegi tahmin
edilmektedir. 2011 yilinin ilk iki ayinda, 2010 yilinin basinda yapilan vergi
artislarimin - 1,9  puanlik katkisinin  biiyiik o6l¢iide ortadan kalkmasiyla
enflasyondaki diigiis belirgin olarak devam edecektir. 2011 yilmin geri
kalaninda, gida fiyat hareketlerinden kaynaklanan baz etkilerinin enflasyon
seyrinde belirleyici olmasi, bu baglamda yillik enflasyonun 2011 yilinin ikinci
ceyreginde ylikselmesi, tiglincii geyreginde ise diismesi beklenmektedir.

Islenmemis gida fiyatlarinda gdzlenen dalgali seyir ile tiitiin {iriinlerine
iliskin vergi ayarlamalar1 gibi para politikas1 kontrolii disindaki unsurlar,
tilkketici enflasyonunun oynakligini artirarak 6nemli bir tahmin belirsizligi
olusturmakta, bu durum enflasyonun ana egiliminin dogru anlasilmasini ve
beklenti yonetimini zorlastirmaktadir (Grafik 7.3.4). Bu baglamda, tahminler
olusturulurken s6z konusu kalemlere iliskin yapilan varsayimlarin ve bu
kalemleri diglayan enflasyon tahminlerinin kamuoyu ile paylasilmasi, seffaflik
ve Ongoriilebilirlik bakimindan faydali olacaktir.

Grafik 7.3.4. islenmemis Gida ve Tiit(in* Gruplarinin Yillik Enflasyona Katkis!

7 .
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* Tuttn: Alkolli icecekler ve titiin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Tahminler iiretilirken, islenmemis gida {iriinlerinde yillik enflasyon 2010
yil sonu i¢in yiizde 17, 2011 ve 2012 yil sonlar1 igin yiizde 9 olarak
varsayilmistir. Tiitiin ve alkolli igecekler grubu endeksi yillik artig oraninin ise
2010 yili sonunda yilizde 24 diizeyinde, 2011 ve 2012 yillarinda enflasyon
hedefleriyle uyumlu seviyelerde gerceklesecegi varsayilmistir. Bu cergevede,

islenmemis gida ile tiitiin ve alkollii igecekler kalemlerini dislayan enflasyon
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tahminleri Grafik 7.3.5’te sunulmaktadir. S6z konusu kalemler haric¢ tutularak
hesaplanan enflasyon gostergesinin 2011 yilinin ilk yarisinda baz etkileri
nedeniyle dalgali bir seyir izleyecegi, orta vadede ise yiizde 4’iin bir miktar
tizerinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.3.5. islenmemis Gida ve Tiitiin** Disi Enflasyon Tahmini

Tahmin Arahg* e C1kt1 A1

Yiizde

4]
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ylizde 70'tir.
*Tutiin: Alkollii igecekler ve titiin.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

Iktisadi birimlerin, gecici unsurlarm farkindahigiyla hareket ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, s6zlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bu g¢ercevede,
referans teskil etmesi agisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin
diger iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi Onem
tagimaktadir. 2010 yil sonuna iliskin enflasyon tahminlerimizin mevcut
enflasyon beklentileri ile biiyiik 6lciide uyumlu oldugu gériilmektedir. Ote
yandan, daha uzun vadeler incelendiginde, enflasyon beklentilerinin

giincellenen tahminlerimizin yaklagik 1,5 puan {izerinde seyrettigi
gbzlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2010 Y1l Sonu 7,5 7,6 6,5
12 Ay Sonrasi 5,6 7,1 57
24 Ay Sonrasi 5,1 6,7 5,1

“Ekim 2. dénem anketi.

2010, 2011 ve 2012 yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmusgtur.
Kaynak: TCMB.
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7.4. Riskler ve Para Politikasi

Kiiresel iktisadi faaliyete iliskin gelismeler, yurt i¢i enflasyon ve para
politikasinin goriniimii agisindan belirleyici konumunu korumaktadir. Son
donemlerde kiiresel iktisadi faaliyete dair Oncii gostergelerdeki zayiflama
egilimi siirmekte, 6zellikle ABD ekonomisinde asagi yonlii risklerin heniiz
ortadan kalkmadigina dair algilamalar giiclenmektedir. Bunun yani sira,
gelismis iilkelerde gerek kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlarin
devam etmesi gerekse olast mali konsolidasyonun etkilerine yonelik
belirsizlikler, kiiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin asag1 yonlii riskleri
canli tutmaktadir. Kiiresel ekonomide dngoriilenden daha uzun siireli bir yavas
biiylime donemi yasanmasi halinde, baz senaryoda 2011 yilinin son ¢eyreginde
baslamas1  Ongoriilen parasal sikilastirma  Gtelenebilecektir.  Kiiresel
ekonomideki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk siirecine girmesi halinde politika faizlerinde yeni bir indirim siireci
s0z konusu olabilecektir. Diger yandan, iktisadi faaliyette beklenenden daha
hizl1 bir toparlanma olmasi1 durumunda ise parasal sikilagtirma daha erken bir
donemde glindeme gelebilecektir.

Kiiresel ekonomideki zayif goriiniim bir yandan dis talepteki
toparlanmay1 geciktirirken diger yandan gelismis iilkelerin genisletici para
politikalarini siirdiirmelerine neden olarak sermaye akimlarini hizlandirmakta
ve i¢ talepteki canlanmayi beslemektedir. Oniimiizdeki dénemde sermaye
girislerinin devam etmesi halinde i¢ ve dis talepteki ayrismanin daha da belirgin
hale gelme olasilig1r bulunmaktadir. Bu duruma yonelik risklerin sinirlanmasi
bakimindan kisa vadeli faizler disinda ek politika araglarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ¢ergevede, dniimiizdeki donemde i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismanin hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir arada
ortaya ¢ikarak finansal istikrara iligkin kaygilar1 giindeme getirmesi halinde,
para politikast olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi
alternatif araglar daha etkin bigimde kullanilabilecektir.

Son donemde gida ve emtia fiyatlari hizli bir artis egilimi gostermistir.
Toplam talebin heniiz enflasyon {iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturacak
diizeye gelmemis olmasi ve Tirk lirasinin giiclii konumu, gida ve emtia
fiyatlarindaki artislarin temel mal ve hizmet fiyatlar1 lizerindeki yansimalarini
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, gida ve emtia fiyatlarindaki artiglarin uzun

stirmesi halinde ikinci asama etkilerin ortaya ¢ikmasi riski bulunmaktadir.
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Oniimiizdeki dénemde boyle bir riskin gerceklesmesi ve fiyatlama
davraniglarin1 bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulagilmasini tehdit
etmesi halinde politika faizlerinin baz senaryoda Ongoriilenden daha erken

artirilmast s6z konusu olabilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam etmektedir. Mevcut konjonktiirde i¢
ve dis talep arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi
risklerin smirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirilmasi, dolayisiyla
mali disiplinin siirdiiriilmesi biiyliik 6nem tasimaktadir. Giincellenen OVP’nin
icerdigi orta vadeli perspektif, bu yonde atilmis 6nemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, enflasyon tahminleri iiretilirken kamu
harcamalar1 i¢gin OVP projeksiyonlar1 esas alinmis, vergi ayarlamalarinin ise
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalar1 ile uyumlu
gerceklesecegi varsayilmistir. Mali durusun bu cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goriiniimiinii olumsuz etkilemesi

halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Oniimiizdeki dénemde para politikas1 fiyat istikrarmin kalic1 olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar1 ve fiyat istikrarin1 destekleyecektir. Bu cergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar biiyiik

Onem tasimaktadir.
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Kutu
71

ithalat Fiyatlari Projeksiyonu

i’rholo’r fiyatlannin seyrine dair 6ngdrller, enflasyon tahminleri igcin dnemli bir girdi
olusturmaktadir. Ancak, ithalat fiyat endeksinin en dnemli belirleyicilerinden biri
olan emtia fiyatlannin oynak yapisi, séz konusu endekse iliskin ileriye yodnelik
projeksiyon yapilmasini giclestirmektedir. Bu kutunun amaci orta vadeli enflasyon
tahminlerimizde kullaniimak Uzere bir ithalat fiyatlan projeksiyonu olusturmakitir.
ithalat fiyatlanna alt kalemler bazinda bakildiginda emtia fiyatlarina duyarl alt
kalemlerin oldukca oynak bir yapi sergiledigi, diger alt kalemlerin ise yatay bir seyir
(Grafik  1). ithalat
olusturulurken, ithalatin alt kalemleri emtia ve emtia disi olarak siniflandinimistir. Bu

izledigi gdérUlmektedir Dolayisiyla, fiyatlan  projeksiyonu
cercevede, emtia fiyatlan ile iliskili alt kalemler icin vadeli piyasalarda islem gbren
temel emtia fiyatlan kullanilimis, emtia disi alt kalemler icin ise yatay bir seyir

Ongorolmustr.

TUIKK tarafindan aylk bazda aciklanan Grafik 1. ithalat Fiyat Endeksi Alt Kalemleri I

ithalat Biim De@er Endeksi (IBDE)'nin

500 - e E mtia Ile iligkili Alt Kalemler
emtia fiyatlan ile birikte hareket ettigi Emtia Dis! Alt Kalemler
distnUlen alt gruplan ve bu kalemlerin ~ “]
iliskilendirildikleri emtia kalemleri  Tablo oy
1'de sunulmaktadrr. Grafik 2, 3 ve 4'te
gorilecedi Uzere, Tablo 1'de yer alan, ]

IBDE'nin secilmis alt kalemlerinin endeks 100 |
degerleri ve iliskilendirildikleri emtia fiyatlan
yakin bir seyir izlemektedir. Dolayisiyla, 00103 - - -

Tablo 1'de yer alan alt kalemlerin ileriye  kaynak: ous.

yonelik fiyat projeksiyonlari,

iliskilendirildikleri emtfianin vadeli fiyaflan kullanilarak olusturuimaktadir. Ancak,
ithalat kalemleri ile dogrudan iliskili emtianin her biri icin vadeli piyasanin mevcut
olmamasi nedeniyle, IBDE'nin alt kalemleri tahmin edilirken sadece petrol,
aliminyum, misir, pamuk gibi vadeli islemleri olan emtialar kullanilabilmektedir.
Bununla birlikte, benzer grupta yer alan emtianin genelde beraber hareket etmesi

nedeniyle bu durum pratikte dnemli bir kisit olusturmamaktadir.

Tablo 1. ithalat Birim Degder Endeksi Alt Kalemleri ve lliskilendirildikleri Emtialar

IBDE Alt Kalemleri

Tarim ve Ormancilik

Gida Uriinleri ve Igecek

Maden Kémdird, Linyit ve Turb

Ham Petrol ve Dogalgaz

Kok Kémiirii, Rafine Edilmig Petrol Uriinleri ve
Nukleer Yakitlar

Ana Metal Sanayi

Hurdalar

ligili Emfia
Misir
Pamuk

Brent Tipi Petrol

Aliminyum
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Grafik 2.Brent Tipi Ham Petrol Fiyati ve lgili IBDE Alt
Kalemleri
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Kaynak: TCMB.

iBDE’nin emtfia disi alt  kalemleri
kullanilarak elde edilen toplulastinimis
endeksin ise, tarihsel fiyat gelismeleri
onlne alinarak

g0z yatay

seyredecegdi OngorUlmektedir.  Son

olarak, emtia ile iliskilendirilen alt

kalemler ve emtia disi alt kalemler
icin
projeksiyonlar toplulastinlarak ithalat

ayrt ayn  olusturulan  fiyat

fiyat projeksiyonu elde edilmektedir

Grafik 3. Aliminyum Fiyati ve lgili IBDE Alt Kalemleri
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Kaynak: TCMB.

Grafik 4. Agirliklandiriimis Misir ve Pamuk Fiyati ve llgili IBDE Alt
Kalemleri
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Kaynak: TCMB.

(Grafik 5). EndUstriyel metal ve tarnm emtia fiyatlannda son dénemde gdzlenen

arfislann  6nUmuzdeki dénemde yavaslayacaginin tahmin ediliyor olmasi ve

kUresel bUyUme gérunUmuUnin zayif seyri cercevesinde vadeli piyasalarda olusan

emtia fiyatlannda sinirl

arhislar  &dngodriimektedir.

Bu dogrultuda, enflasyon

tfahminleri olusturulurken tahmin ufku boyunca ithalat fiyatlannda sinirli artislarin

meydana gelecegdi bir gérinim esas alinmaktadir.

Grafik 5. Ithalat Fiyatlari Projeksiyonu
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Kaynak: TCMB.
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