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1. Genel Degerlendirme
1.1.Enflasyon Geligsmeleri

2008 yil1 boyunca yurt i¢i enflasyonun seyri lizerinde daha ¢ok kiiresel
ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk ii¢ ¢eyreginde enerji ve
diger emtia fiyatlarinda goézlenen sert artiglar, son ceyrekte kiiresel finans
krizinin  derinlesmesiyle ve diinya ekonomisinde go6zlenen belirgin
yavaglamayla yerini keskin bir diisiise birakmistir. Bu dogrultuda, yilin son
ceyreginde yurt i¢i enerji ve islenmis gida fiyatlarinin artis hizinda kayda deger
bir gerileme gozlenmistir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda gegmis donemde
gbzlenen yiiksek artiglarin birikimli etkileri enflasyonu goreli olarak yiiksek
diizeylerde tutmaya devam etmistir. Nitekim, 2008 yili sonunda yiizde 10,1
diizeyinde gerceklesen enflasyonun yaklasik 6,2 puani gida ve enerji
fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 1.1.1.).

Grafik 1.1.1. Yillk TUFE Enflasyonuna Katki
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*Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile eneriji.
** Tiitdn ve Altin: Alkolsiz icecekler ve titun driinleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk ii¢ ¢eyreginde gida ve enerji fiyatlarinin ikincil etkileriyle
hizmet fiyatlarinin artis hiz1 yiiksek seviyelerde seyretmistir. Bu etki 6zellikle
yemek ve ulastirma hizmetlerinde kendini gostermistir. Son ¢eyrekte toplam
talepteki keskin yavaslama ve emtia fiyatlarindaki sert diisiis sonrasinda, hizmet
fiyatlarinin artis hizinda da belirgin bir yavaslama gozlenmistir (Grafik 1.1.2).
Kira enflasyonu ise 2008 yili boyunca gerilemeye devam etmistir. Arz yonlii
soklarin etkisini kaybetmesi ve i¢ talebin zayif seyriyle hizmet fiyatlarinin 2009

yilinda da yavaglamaya devam etmesi beklenmektedir.
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Grafik 1.1.2. Hizmet Fiyatlari
(Birikimli Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Eylil ve Ekim aylarinda kiiresel finans krizinin derinlesmesiyle artan
belirsizlik algilamasi ve finansal sistemin kiigiilme egilimi, Tiirkiye’nin de dahil
oldugu gelismekte olan iilkelerin kredi riskini olumsuz etkilemis ve doviz
kurlarinda belirgin deger kayiplaria yol agmistir. Ekim Enflasyon Raporu’nda,
i¢ talepteki yavaslamanin doviz kurundan enflasyona gegis etkisini biiyiik
Olciide sinirlayacagini ve bu nedenle doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iligkinin tarihsel ortalamalara kiyasla daha sinirli kalacagi ifade edilmisti. 2008
yilinin son ¢eyreginde doviz kuru hareketlerinin fiyatlar {izerindeki etkisi,
ithalat fiyatlarindaki keskin gerilemenin katkisiyla, tahminlerimizden de diigiik

gergeklesmistir.

Gida, enerji, tiitiin ve altin fiyatlarini dislayan temel fiyat endeksinin (I)
yillik artis hizi son c¢eyrekte ylizde 7,3’ten ylizde 7’ye gerilemistir.
Mevsimsellikten arindirilmis temel enflasyon gostergeleri de enflasyonun ana
egiliminin asag1 yonlii olduguna isaret etmektedir (Grafik 1.1.3.). Yilin son
ceyregindeki doviz kuru hareketleri géz oniine alindiginda bu dénemde temel
enflasyon gostergelerinin gerilemeye devam etmesi kayda deger bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 1.1.3. Temel Enflasyon Gostergeleri: H* ve [**
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Aylik Yiizde Degisim, 2 Aylik Ortalama)
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*islenmemis gida, enerji, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin harig TUFE.
** Islenmig gida diriinleri harig H.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Diger iilkelerin enflasyon verileri de 2008 yilinda enflasyonun biiyiik
Olciide kiiresel gelismeler tarafindan belirlendigini teyid etmektedir. Yilin ilk ti¢
ceyreginde emtia fiyatlarindaki hizli artig biitiin diinyada enflasyon baskilarini
artirmistir. Son ¢eyrekte kiiresel enflasyondaki egilimlerin tersine donmesine
ragmen, enflasyon hedeflemesi uygulamakta olan gelismekte olan iilkelerin
biiylik bir cogunlugunda 2008 yil1 sonunda enflasyon hedefleri belirgin olarak
astlmistir (Grafik 1.1.4.)

Grafik 1.1.4. Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon
(2008 Aralik Itibariyla)
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Kaynak: Merkez Bankalari, IFS, TUIK, TCMB.
*2008 Kasim itibariyla.
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1.2. Para Politikas1

2008 yilmin son g¢eyreginde kiiresel ekonomideki sorunlarin
derinlesmesiyle hem i¢ talep hem de dis talep belirgin olarak yavaslamustir.
Toplam talepteki bu yavaslamaya ragmen kiiresel finans ve emtia
piyasalarindaki belirsizlikler ve bunlarin enflasyon {izerindeki yansimalarina
iligkin riskler para politikasinin temkinli davranmasmi gerektirmistir. Bu
cergevede Kurul, Eyliil ve Ekim aylarinda politika faizlerini degistirmemistir.
Takip eden donemde agiklanan veriler, kurdan fiyatlara gecis etkisinin gegmis
donemlere kiyasla sinirli kalacagina ve toplam talepteki belirgin yavasglama ile
emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin enflasyonda sert bir diisiise yol acacagina
isaret etmistir. Bu cercevede Kurul, politika faizlerinde Kasim ayinda 50 baz
puan, Aralik ayinda ise 125 baz puan indirime gitmistir.

Zaman i¢inde aciklanan verilerin Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerini
hakli ¢ikarmasi beklentileri olumlu etkilemis, 6zellikle Ocak ayinda orta vadeli
enflasyon beklentilerinde kayda deger bir iyilesme gozlenmistir. Bu gelismeler
para politikasinin beklentileri daha etkin yonetebilmesine olanak tanimistir. Bu
cergevede, kiiresel piyasalarin kismen yatismasinin da etkisiyle, gosterge bono

faizlerinde belirgin bir diisiis gozlenmistir.

Son donemde, uluslararas1 kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki
sorunlarn 6nceki tahminlere gore daha uzun bir siire etkili olacagina iliskin
goriisler gliclenmektedir. Biiylime 6ngoriilerinin asagi yonlii glincellenmesi ve
emtia fiyatlarindaki sert diisiisler enflasyonun orta vadeli hedeflerin altinda
kalma ihtimalini artirmistir. Bu cergevede Kurul, Oniimiizdeki aylarda
yapilmas1 ongoriilen faiz indirimlerinin énemli bir kismini erkene alarak Ocak

ayinda kisa vadeli faizlerin 200 baz puan daha indirilmesine karar vermistir.
1.3. Enflasyon Goriiniimii

2008 yilinin son g¢eyreginde kiiresel iktisadi faaliyetteki sert yavaslama
ve emtia fiyatlarindaki keskin diisiislerle enflasyon goriiniimiinii etkileyen
unsurlarda belirgin bir asag1 yonlii hareket gdzlenmistir. ithalat fiyatlarindaki
diisiis ve toplam talepteki zayiflama, Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan
varsayimlara kiyasla daha belirgin olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2008
yilinda enflasyon yiizde 10,1 olarak gerg¢eklesmis ve yiizde 11,1 olan yil sonu
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tahminimizin altinda kalmistir. Dolayisiyla, orta vadeli tahminlerimize temel

olusturan baslangi¢ noktasi 1 puan asagi ¢cekilmistir.

Son yillarda dayanikli tiiketim ve sermaye mallarinin paymin giderek
artmasi nedeniyle, ihracatimiz kiiresel konjonktiirdeki degisimlere kars1 gegmis
donemlere kiyasla daha duyarli bir yap1 sergilemektedir. Ana ticaret
ortaklarimizin ekonomilerinde gozlenen sert yavaslama ve buna bagl olarak
ihracatin hizla daralmasi, 2008 yilinin son ¢eyreginde toplam talebin keskin bir

sekilde yavaslamasinin temel nedenlerinden biri olmustur.

Son aylarda, dis talebin yaninda i¢ talepte de belirgin bir yavaslama
gbzlenmistir. Ugiincii ceyrek Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verileri ic
talebin arka arkaya ii¢ ceyrek daraldigini gostermektedir. Son ¢eyrege iliskin
gostergeler ise i¢ talepteki daralmanin daha da belirginlestigine isaret
etmektedir.

Kiiresel krizin derinlesmesinin ardindan kredi kosullarinda belirgin bir
sikilasma ve kredi faizlerinde sert bir yiikselis gozlenmistir. 2008 yilinin son
ceyreginde tiiketici kredilerinin uzunca bir stiredir ilk defa daralmasi, finansal
kosullarm sikiligimi teyid etmektedir. Son dénemde yapilan faiz indirimleri
finansal kosullardaki ek sikilagmay1 kismen bertaraf etmistir. Nitekim, tiiketici
kredilerinin faizlerinde belirgin bir diisiis gozlenmektedir. Bununla birlikte,
ticari kredi faizleri yliksek seviyelerde seyretmeye devam etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde, azalan risk istahinin ve kiiresel kredi piyasalarindaki

stkilasmanin kredi genislemesini sinirlayacagi tahmin edilmektedir.

Kiiresel krizin bagladigi tarih olan Eyliil 2007’den bugiine diinya
ekonomileri arasindaki etkilesim daha da belirgin bir hale gelmistir.
Oniimiizdeki dénemde iilkemizde enflasyon ve para politikasi goriiniimiiniin
biliyiikk oOlgiide kiiresel ekonomideki gelismeler tarafindan sekillenecegi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle, kiiresel ekonomiye iliskin varsayimlar ayri bir
onem arz etmektedir. Orta vadeli tahminlerimiz {iretilirken, ¢esitli uluslararasi
kuruluglarin tahminlerinin toplulastirilmasiyla olusturulan Consensus Forecasts
biilteni esas almarak, kiiresel ekonomide 2010 yilinin basindan itibaren

kademeli bir toparlanma olacagi varsayilmstir.

Bu ¢ergevede, kiiresel ekonomide derinlesen sorunlarin ve sikilagan kredi
kosullarmin i¢ talebi uzunca bir siire smirlamaya devam edecegi

diisiiniilmektedir. Yapilan faiz indirimlerinin de etkisiyle yurt i¢i talepte yilin
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ikinci yarisinda kismi bir toparlanma goriilebilecektir. Bununla birlikte,
boylesine biiyiik ¢capli bir krizin ardindan iktisadi birimlerin giiveninin normale
donmesinin zaman alacagi goz Oniine alindiginda, toparlanmanin yavas ve

kademeli olmasi1 beklenmektedir.

Sonug olarak, iktisadi faaliyetin uzunca bir siire zayif seyretme olasilig
bulunmaktadir. Bu nedenle, tahminlerimiz iiretilirken, toplam talep kosullarinin
enflasyona verdigi destegin onceki donemlere kiyasla belirgin olarak arttig1 bir
cergeve esas almmustir. S0z konusu gilincelleme enflasyon ve para politikasi

goriiniimiiniin degismesine neden olan baslica unsur olmustur.

Petrol fiyatlarindaki diisiis, 2009 yi1l sonu enflasyon tahminlerimizi asagi
ceken diger bir temel unsur olmustur. Ekim Enflasyon Raporu’ndaki baz
senaryoda tahmin ufku boyunca petrol fiyatlarinin 80 ABD dolar1 diizeyinde
seyredecegini varsaymistik. Ancak, 2008 yilinin son ¢eyreginde petrol fiyatlar
56 ABD dolar1 civarinda gergeklesmistir. Oniimiizdeki 1-2 yil igin olusan
vadeli fiyatlar da g6z oniinde bulundurularak, petrol fiyatlarnin 55 ABD dolar1
diizeyinde seyrettigi bir ¢ergeve esas alinmistir.

Son ¢eyrekte islenmis gida fiyatlarinin artis hizi tahminimizden hizl
diiserken, islenmemis gida fiyat enflasyonu Ongordigiimiizden yiiksek
gerceklesmistir. Ortalama gida fiyatlar1 ise Ekim Enflasyon Raporu’nda yer
alan ongoriilerimizle biiyiik 6lclide paralellik arz etmistir. Bu dogrultuda, gida
fiyat enflasyonuna iligkin varsayimlarimiz 2009 yil sonu i¢in yiizde 7,5, sonraki

yillar i¢in ise yiizde 6 olarak korunmustur.

Bu ¢ercevede, yilin ilk aylarinda faiz indirimlerinin yavaslayarak stirdiigii
varsayimina gore; enflasyonun, yilizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yiizde
5,4 ile 8,2 araliginda (orta noktasi yiizde 6,8), 2010 yili sonunda ise yiizde 4 ile
7,6 araliginda (orta noktasi ylizde 5,8) gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
2011 il sonunda ise enflasyonun yiizde 5,2 diizeyine diisecegi
ongoriilmektedir (Grafik 1.3.1.).

6 Enflasyon Raporu 2009-1




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

Ozetle, enerji fiyatlarindaki diisiis ve toplam talebin zayif seyri nedeniyle
orta vadeli enflasyon tahminlerinde asagi yonlii giincelleme yapilmistir.
Tahminlerimiz, son donemde gerceklesen faiz indirimlerine ragmen yil
sonunda enflasyonun hedefin altinda kalma olasilifinin arttigina isaret
etmektedir.

Enflasyon goriiniimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin
para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir.
Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin goriiniimiine
iligkin ifade edilen varsayimlar, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhiit

olarak algilanmamalidir.
1.4. Riskler

Ekim Enflasyon Raporu’ndan bugiline gecen siire zarfinda kiiresel
piyasalardaki sikintilarin kismen azaldigi gozlenmektedir. Bununla birlikte,
ortaya ¢ikan giiven kaybi, varlik fiyatlarindaki ¢okiis ve ozellikle firmalar
kesimi icin sikilasan kredi kosullar1 kiiresel ekonomide ani bir yavaslamaya
neden olmustur. Tahminlerimiz giincellenirken, diinya ekonomisine iliskin
varsayimlar i¢in uluslararasi kuruluglarin son dénemde acikladigi ongoriiler
temel almmistir. Bu c¢ercevede, 2010 yilinin baglarindan itibaren kiiresel
ekonomide kademeli bir toparlanmanin baglayacagi varsayilmistir. Kiiresel
ekonomiye iliskin belirsizlikler halen yiiksek seviyelerde seyretmektedir. iginde

Enflasyon Raporu 2009-1 7




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

bulundugumuz donemde, enflasyon ve para politikast goriiniimiiniin biiyiik
Olciide kiiresel ekonomideki gelismelere duyarli olacagi diisiiniilmektedir. Bu
nedenle, para politikasinin 6ngoriilebilirligine katkida bulunmak amaciyla
Rapor’un son boliimiinde kiiresel ekonomideki toparlanmanin zamanlamasina
ve hizina gore ana senaryoya ek olarak iki alternatif senaryo olusturulmustur.
Bu senaryolar dis ticaret, portfoy akimlari, emtia fiyatlar1 ve kredi kanali olmak
tizere dort ayr1 kanaldan enflasyon tahminlerine yansitilmustir.

Birinci senaryo diinya ekonomisinde goreli olarak hizli bir toparlanma
olacagimi ongérmektedir. Bu dogrultuda, gelismis iilkelerin aldig1 parasal ve
mali tedbirlerin kisa siire i¢inde etkisini gosterecegi ve kiiresel ekonominin
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren durgunluktan g¢ikmaya baslayacagi
varsayllmaktadir. Boyle bir durumda, diinya ekonomisinde hizli ve
beklenenden daha giiglii bir toparlanma olmasiyla emtia fiyatlarinin tekrar
arttigi, gelismekte olan iilkelere olan sermaye akimlarinin yeniden canlandigi,
dis talebin gli¢lendigi ve kredi kosullarinin goreli olarak gevsedigi bir cergeve
esas alinmistir. Bu senaryoya gore olusturdugumuz tahminler, 2009-2011
yillar1 igin sirasiyla yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olan enflasyon hedeflerine
ulagilabilmesi i¢in 2009 yilinin sonlarina dogru olgiili faiz artirimlarinin
gerekebilecegine isaret etmektedir.

Ikinci senaryoda ise kiiresel krizin 2009 yilmin ilk yarisinda daha da
derinlesecegi ve diinya ekonomisindeki durgunlugun 2010 yilinin ortalarina
kadar siirecegi ongoriilmektedir. Boyle bir durumda kiiresel ekonomide daha
ge¢ ve daha yavas bir toparlanma olacaginin anlasilmasiyla gelismekte olan
iilkelerden sermaye c¢ikis1 yasanacagi, dis talebin uzunca bir siire zayif
seyredecegi, kredi kosullarinin sikilasmaya devam edecegi ve emtia
fiyatlarindaki diisiisiin  siirecegi varsayilmaktadir. Bu senaryoya gore
olusturdugumuz tahminler, 2009 yil1 boyunca 6l¢iilii faiz indirimlerinin devam
etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli hedeflerin altinda kalacagina

isaret etmektedir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimiz iiretilirken mali durusta gegtigimiz
donemlere kiyasla yapisal anlamda oOnemli bir farklilasma olmadig
varsayiminin  esas alindigi, bunun yaninda mevcut otomatik fiyatlama
mekanizmalar1 disinda dolayli vergi artisi veya yonetilen/yonlendirilen

fiyatlardan kaynaklanabilecek onemli bir etki ongoriilmedigi belirtilmelidir. Bu
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varsayimlardan belirgin sapmalar olmasi durumunda enflasyon ve para

politikasinin gériinlimii de degisebilecektir.
1.5. Sonuc

2008 yilmin son g¢eyreginde, enflasyonu etkileyen unsurlar agisindan
onemli gelismeler ortaya c¢ikmistir. Finansal kriz kiiresel durgunluga
doniigiirken, hem i¢c hem de dis talepte sert bir yavaslama gézlenmistir. Bu
geligsmelere paralel olarak emtia fiyatlar1 da keskin bir diisiis gostermistir. Son
donemde kiiresel biiyiimeye iligkin tahminler ardi ardina asagr yonli
giincellenmekte, buna ragmen risklerin halen asagi yonli oldugu ifade
edilmektedir. Biitlin bu gelismeler 2009 yili sonunda enflasyonun hedefin
altinda gergeklesme olasiligini artirmistir. Bu ¢er¢evede, Merkez Bankasi son
tic ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir. Bunun yaninda, finansal
piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini saglamak amaciyla
Ekim ayindan bu yana bir dizi onlem alinmistir. Merkez Bankasi, fiyat
istikrarin1  saglama temel amaci ile g¢elismemek kaydiyla, uluslararasi
piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz iizerindeki etkilerini sinirlamak igin
tizerine diisen tedbirleri almaya devam edecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi iizerindeki
etkilerinin  boyutuna iliskin  belirsizlikler halen yiiksek seviyelerde
seyretmektedir. Kiiresel krize karsi ekonomimizin direncini korumasi igin
basiretli bir para politikas1 gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir.
Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin siirli kalmasi icin, mali disiplinin
siirdliriilmesi ve yapisal reform silirecinin giiglendirilmesi biiyiik Onem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam ettirilmesi ve programda Ongoriilen yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki ¢abalarin siirekliligi dnemini korumaktadir. Ozellikle,
mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artislarinin devamliligini
saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrar1 acisindan yakindan

izlenmektedir.
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler

2007 yilmin Agustos ayinda ABD emlak piyasasinda baslayan ve 2008
yilmin Eyliil ayinda 6zellikle ABD’deki bazi biiyiik finans kuruluslarinin iflas
etmesiyle daha da derinlesen kiiresel finans krizinin, kamu otoriteleri ve merkez
bankalarinin koordineli ve biiyiik olgekli miidahaleleriyle 2009 yilinin basi
itibariyla belirli 6l¢iide yatistigi gézlenmektedir. ABD Merkez Bankasi (Fed)
basta olmak tizere, gelismis iilke merkez bankalarinin likidite operasyonlari
yilin son ¢eyreginde yeni sorunlu varliklart da kapsayacak sekilde genisleyerek
devam etmistir. Fed’in gerceklestirdigi bu operasyonlar sonucunda parasal
taban 2008 yilinda ytizde 105 gibi oldukga yiiksek bir oranda artis gostermistir.
Alinan bu tedbirlere ragmen, kiiresel finans krizinin yarattigi giiven kaybi reel
sektor tizerinde etkili olmaya baglamistir. 2008 yilinin {i¢lincii ¢eyreginde
kiiresel biiylimede gozlenen yavaslama egilimi belirginlesirken, yilin son
ceyregine ait gostergeler iktisadi faaliyetteki zayiflamanin derinlestigine isaret

etmektedir.

Ozellikle gelismis iilke ekonomilerinden kaynaklanan talepteki azalmayla
birlikte emtia ve petrol fiyatlarinda hizli bir gerileme yasanmig, bu da
enflasyonun kiiresel 6lgekte belirgin bir sekilde diisiis egilimine girmesine yol
acmustir. Bu ¢ercevede, basta sanayilesmis iilkelerde olmak iizere, merkez
bankalar1 politika faizlerinde Onemli oOlgiide indirime gitmistir. Merkez
bankalarinin aldig1 6nlemlerin yani sira, 6zellikle gelismis tilke hiikiimetlerinin
gerek vergi indirimlerini gerekse kamu harcamalarimi iceren kapsamli mali
paketleri uygulamaya baslamalar kiiresel durgunluk kaygilarini hafifletse de

diinya ekonomisindeki belirgin yavaslamay1 dnlemekte yeterli olmamustir.

Gelismekte olan iilke merkez bankalari, baslangicta doviz kurlarindaki
deger kayb1 ve finansal istikrar kaygilari nedeniyle temkinli bir tavir izlerken,
finansal piyasalardaki sikintilarin kismen yatismasiyla ve enflasyonun endise
kaynagi olmaktan uzaklasmasiyla yilin son aylarinda para politikalarni

gevsetme egilimine girmistir.
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2.1. Kiiresel Biiyiime

Gelismis iilkelerin bliylime oran1i 2008 yilinin {i¢iincii ¢eyregi itibariyla
bir dnceki ¢eyrege kiyasla yiizde 1,9’dan yilizde 1,0 seviyesine gerilemistir.
Japonya yiizde —0,3 ile en kétii performans: sergilerken, ABD, Ingiltere ve
Euro bolgesinin biiylime oranlari, sirasiyla, yiizde 0,7, yiizde 0,3 ve yiizde 1,6

seviyelerine gerilemistir (Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Geligmis Ulkeler Biiytime Orani Grafik 2.1.2 Gelismekte Olan Ulkeler Bilyiime Orani
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Sanayilesmis {iilkelerde baslayan biiylimede yavaslama egilimi 2008
yilmin {giincii ¢eyregi itibartyla gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye
baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde yillik biiylime orani ikinci ¢eyrekteki
ylizde 6,9 oranindan {igiincii ¢eyrekte ylizde 6,4 seviyesine gerilerken, Cin ve
Hindistan hari¢ birakildiginda biiylime oranmin yiizde 5,5’ten ylizde 5,2
seviyesine diistiigii goriilmektedir (Grafik 2.1.2). Onemli bir ihracat iilkesi olan
Cin’in 2007 yili ikinci g¢eyreginde yiizde 12,6 seviyesine yiikselen yillik
bliylime orani, temelde gelismis {ilkeler kaynakli dis talepteki gerileme
sonucunda {i¢ yilin ardindan yeniden tek haneli seviyelere donmiis ve yiizde 9,0
olarak gerceklesmistir.

Yilin dordiincii geyregine ilskin agiklanan sanayi iiretim endeksleri
incelendiginde, hem sanayilesmis hem de gelismekte olan {ilkelerde yillik
gerileme egiliminin Ekim ve Kasim aylarinda belirginleserek devam ettigi
goriilmektedir. Gelismis {ilkeler sanayi {iiretim bilesik endeksi Kasim ay1
itibariyla yillik yilizde 3,9 oraninda gerilemeye isaret ederken, gerileme orani
gelismekte olan iilkeler i¢in ylizde 0,5 diizeyindedir. Cin ve Hindistan harig¢
birakildiginda ise gelismekte olan iilkelerdeki yillik degisim yiizde —3,6 olarak
olciilmektedir (Grafik 2.1.3). Bunun yaninda, Satin Alma Yoneticileri imalat
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Sanayi Endeksi (PMI) sanayilesmis iilkelerde Aralik ay1 i¢cin daha da olumsuz
bir egilime isaret etmektedir. Sanayilesmis iilkeler PMI bilesik endeksi Aralik
ayinda 36,2 puandan 33,2 puana gerilerken gelismekte olan {ilkeler endeksi
Aralik ayinda 6nemli bir degisim gdstermemis, iki lilke grubunda da endeks
biiylime i¢in ndtr seviye olan 50 puanin 6nemli 6l¢iide altinda kalmistir (Grafik
2.1.4). ABD PMI serisinin Aralik ayinda almis oldugu 32,4 puanlik deger 1980

yil1 Haziran ayindan itibaren gozlenen en diisiik seviyedir.

Grafik 2.1.3. Sanayi Uretim Endeksleri Grafik 2.1.4. PMI Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

2008 yilmin son g¢eyreginde aciklanan istihdam raporlart issizlik
oranlarinda, gelismis tilkelerde daha belirgin olmak {izere, artiglar
gerceklestigini ortaya koymaktadir. Krizin odagindaki ABD’de 2006 yili Ekim
ayinda yilizde 4,1 seviyesine gerileyen issizlik orani, 2008 yili Eyliil ayinda
ylizde 6,2’ye, yil sonunda ise yiizde 7,2’ye ulasarak olumsuz bir tablo
olusturmustur. Avrupa’da ise 2007 yil1 sonunda yiizde 7,2’ye gerileyen igsizlik
orani, 2008 yil1 Kasim ay1 itibariyla yiizde 7,8’e ylikselmistir. Gelismekte olan
ilkelerde de benzer egilim gozlenmektedir.

Biitiin bu gelismeler sonrasinda kiiresel biiyiimeye iligkin tahminler
ardia ardina asag1 ¢ekilmeye baslanmis ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
oldukc¢a uzun bir siire alabilecegine iliskin algilamalar giiclenmistir. Nitekim,
“Consensus Forecast” biilteninin Ocak ay1 sayisinda yayimlanan tahminler,
gelismis lilkelerin ancak 2010 yilindan itibaren toparlanmaya baglayabilecegine
isaret etmektedir (Kutu 2.1).

Ozellikle sanayilesmis iilkelerde resesyon riskinin giderek belirginlik
kazanmas1 ve bu c¢ergevede 2009 yilinda ekonomik daralmanin daha da
derinlesmesinin beklenmesi, bu iilkelerin kamu otoritelerini finans sektoriindeki

sorunlart gidermeye ve ekonomiyi yeniden canlandirmaya yonelik bir dizi
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Onlemler almaya yonlendirmektedir. Fed’in 30 Aralik 2008 tarihli duyurusuyla,
mortgage lizerine yazilanlar1 da igermek tizere, yaklasik 500 milyar ABD dolar1
tutarinda varlia dayali menkul kiymet alacagini agiklamasi, krizin odagindaki
sektorli rahatlatabilecek bir adim olarak goze ¢arpmaktadir. Buna ek olarak,
ABD’nin yeni ydnetimi tarafindan planlanan ve GSYIH nin yiizde 5’ini asan
775 milyar ABD dolar tutarindaki mali destek paketinin, iktisadi faaliyeti bir
Olciide canlandirmasi beklenmektedir. Almanya ve Fransa da, sirasiyla, 50 ve
25 milyar euro tutarinda paketler agiklarken, gerek duyulmasi halinde bu
tutarlar1 artirabileceklerini  duyurmuslardir. Japonya’da ise Aralik ayinda
kongrede kabul edilen yeni paketle toplam tesvik tutar1 58 trilyon Japon yenine

ulagmustir.

Aciklanan bu paketler bir yandan iktisadi biiylimeyi desteklerken diger
yandan geligmis llkelerin bor¢lanma geregini artirarak iginde Tiirkiye’nin de
bulundugu yiikselen piyasa ekonomilerine yoOnelebilecek sermaye akimlarini
azaltma potansiyeli tasimaktadir.

2.2. Emtia Fiyatlar

Emtia ve enerji fiyatlar1 kiiresel biliylime goriiniimiindeki bozulmaya
bagl olarak 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren sert bir diisiis egilimine
girmistir (Grafik 2.2.1). Endeks, 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni donemine gore yiizde 42,8 oraninda azalirken, Onceki ¢eyrege gore
ylizde 44 oraninda gerilemistir. Emtia fiyat endeksinin alt endeksleri olan
enerji, metal ve tarim fiyat endekslerinde ise, yilin son ¢eyreginde bir onceki
ceyrege gore sirasiyla yiizde 51,9, yiizde 42,2 ve yiizde 11,9 oranlarinda
diisiisler gerceklesmistir.

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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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.
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2008 y1ilinin yaz aylarinda hizla artan ve bu donemde kiiresel enflasyonun
ylikselmesinde 6nemli 6l¢iide belirleyici olan uluslararasi gida fiyatlar, kiiresel
ekonomideki yavaslama, bugday tiretiminde 2008 ve 2009 yillarinda beklenen
yiiksek diizeydeki artis ve genel olarak tahil iiretiminde gozlenen verimlilik
kazanimlariyla birlikte belirgin  bir diisiis egilimine girmistir. Gida
fiyatlarindaki diislis egiliminin 2009 yilinda da devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, tahil iirlinlerinin yakit tiretiminde kullaniminin artmasi ve
yiikselen piyasalardan gelecek potansiyel talep, orta vadede gida fiyatlarindaki
diisiisii sinirlandirabilecek unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

Kiiresel finans krizinin etkisiyle esas olarak sanayilesmis iilkelerde
giderek yavaslayan iktisadi faaliyetin bir sonucu olarak, sanayi ve yapi
insaatinda yogun olarak kullanilan aliiminyum, bakir ve ¢inkoya olan talep
azalmistir. Bunun yani sira, Ozellikle otomobil sanayinde ortaya c¢ikan
yavaslama da ana metallere olan talebi azaltan bir diger unsur olmustur. Tiim
bu gelismelerin etkisiyle metal fiyatlart 2008 yilinin tgilincii ¢eyreginden
itibaren sert bir diisiis egilimine girmistir. Mevcut tahminlere gore metal
fiyatlarinin 2009 y1l1 boyunca diisiik seviyelerini korumasi beklenmektedir.

2008 yilmin Temmuz aymda 145,7 ABD dolari/varil diizeyi ile tarihi
zirve degerine ulasan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyatlari, sanayilesmis
iilkelerin talebindeki azalma nedeniyle keskin bir diisiis gostermistir (Grafik
2.2.2). Kiiresel petrol talebi 2008 yilinda, 1983 yilindan bu yana ilk kez
azalmigtir. 2009 yilinda da kiiresel petrol talebinde diislis beklenmektedir.
Talepteki bu azalmaya karsin OPEC, 6zellikle OPEC iiyesi olmayan tilkelerin
petrol arzindaki artisin 2008’de oldugu gibi 2009 yilinda da devam edecegini
ve petrol stokunun artacagini beklemektedir.

Bu gelismeler sonucunda ham petrol fiyatlar1 hizla gerileyerek 24 Aralik
2008 tarihinde yaklasik 34 ABD dolari/varil seviyesine kadar gerileyerek 2004
yilmin Haziran aymdan bu yana en diisiik diizeye gelmistir. Petrol
fiyatlarindaki bu diisiis karsisinda OPEC Eyliil ayinda yaptig1 toplantida giinliik
petrol tiretimini 1,5 milyon varil, Aralik ayindaki toplantida ise 2,2 milyon varil
azaltma karar1 almistir. OPEC’in {iretim kisintis1 petrol fiyatlarindaki diisiisti
durdurmakta sinirlt bir etki yaparken, esas olarak Orta Dogu’da ve Nijerya’da
yasanan jeopolitik sorunlar nedeniyle fiyatlar tekrar artis gostermis ve 2009 yili
Ocak aymin ilk ii¢ haftasinda ortalama 45,4 ABD dolari/varil diizeyinde

gergeklesmistir. Bu diizey, gecen yilin ayni donemine gore yiizde 51,2 oraninda
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bir gerilemeye isaret etmektedir. Petrol fiyatlarindaki hizli diistisle birlikte
OPEC’in 6nemli miktarda iretim kisintisina gitmesi, petrol {iretimine yonelik
yeni yatirim projelerinin ertelenmesi ve jeopolitik belirsizlikler, oniimiizdeki
doénemde ham petrol fiyatlar {izerinde yukar1 yonde baski olusturabilecek

unsurlar olarak goriilmektedir.

Sonug olarak, arz yonlii unsurlardaki belirsizliklere ragmen, kiiresel
petrol talebindeki azalma nedeniyle 2009 yilinda petrol fiyatlarinda énemli bir
artis beklenmemektedir.

2.3. Kiiresel Enflasyon

Iktisadi faaliyetteki yavaslamanin kiiresel dlgekte yayginlik kazanmasi ve
emtia fiyatlarinin hizli bir sekilde gerilemesi kiiresel enflasyonda keskin
diisiislerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Son dénemde gelismis tilkelerin
tiikketici fiyat enflasyonundaki azalma egilimi daha belirgin olmakla birlikte,

gelismekte olan iilkelerin enflasyonunda da benzer bir diisiis egilimi dikkat

cekmektedir.
Grafik 2.3.1. Gelismis Ulkeler Tilketici Fiyat Enflasyonu Grafik 2.3.2 Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Fiyat
(Yillik Yiizde Degigim) Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis iilkelerin tiiketici fiyat enflasyonundaki yillik yilizde degisim,
2008 yilimin Temmuz ayindaki yiizde 4,4’liikk degerinden, Kasim ay1 itibariyla
ylizde 1,7 oranma gerilemistir. Gelismekte olan {ilkelerin tiiketici fiyat
enflasyonu da benzer sekilde, yine ayni donem itibariyla yiizde 8,3’ten yiizde
6,8’e diismiistiir (Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Ulke bazinda incelendiginde,
aynt donem itibariyla enflasyonun ABD’de yilizde 5,5’ten yiizde 1’e,
Japonya’da ise yiizde 2,3’ten ylizde 1’e geriledigi goriilmektedir. Euro bolgesi
Uyumlulastirilmis Tiiketici Fiyat Endeksi (HICP) enflasyonu da yine ayni
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donemde ylizde 4’ten yilizde 2,1°e gerilemistir. Gelismekte olan {ilkelerden
Cin’e bakildiginda ise, enflasyonun 2008 yilinin Subat ayindaki yiizde 8,7’lik

degerinden Kasim ay1 itibartyla yilizde 2,4’e diistiigii goriilmektedir.

Grafik 2.4.1. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Grafik 2.4.2. Gelismekte Olan Ulkeler Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Sonug olarak, emtia fiyatlarindaki diisiis ve iktisadi faaliyetteki keskin
yavaglama kiiresel enflasyon dinamikleri agisindan olumlu bir goriiniim
olugmasina katki saglarken, bazi sanayilesmis iilkelerde deflasyon riskini de
glindeme getirmektedir.

2.4. Kiiresel Para Politikas1 Gelismeleri

2008 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetteki hizli daralma ve emtia
fiyatlarindaki yiiksek oranli diisiisler sonucu enflasyon oranlarinin keskin bir
gerileme egilimine girmesi, gelismis llkelerdeki parasal gevseme egilimini
belirginlestirmistir (Grafik 2.4.1). S6z konusu egilim gelismis {ilkeler arasinda
ortak bir yaklagimi yansitmakla birlikte, parasal gevsemenin niteligi {ilkelere
gore farklilasmaktadir: FED, faiz indirimlerinin yani sira Eyliil ayindan bu yana
sterilizasyonu sona erdirip para tabaninin hizla artmasina izin vererek piyasaya
likidite saglanmasinda aktif rol oynarken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
bilangosunun hizli genislemesine izin vermemektedir. Diger taraftan, dengeli
bir seyir izleyen Japonya Merkez Bankasi (BoJ) para tabani biiytlikliigii Aralik

ayinda si¢grama gostermistir.

Gelismekte olan iilkelerin para politikast duruslari incelendiginde ise
2008 yilinin sonuna dogru s6z konusu iilkelerin politikalarinda bir doniigiim
gbze carpmaktadir. Kiiresel calkanti sonucu kredi olanaklarinin daralmasi ile
beraber ani sermaye ¢ikisi ve yerli paranin deger kaybi1 kaygisiyla temkinli para
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politikas1 izleyen gelismekte olan iilkeler, Aralik ayindan itibaren faiz
oranlarint hizli bir sekilde indirmeye baslamistir (Grafik 2.4.2). Ayrica s6z
konusu iilkelerin merkez bankalari, faiz indirimlerine ilerleyen donemlerde de
devam edeceklerine dair giiglii sinyaller vermektedir. Kisa ve orta vadede
enflasyonun hedeflenen degerin altinda kalacagi ihtimalinin artmasi ve
bliylimeye yonelik asagi yonlii risklerin belirginlesmesi, gelismekte olan
iilkelerin para politikast duruslarin1 degistirmelerine neden olan temel
gelismelerdir.

2.5 Klresel Risk Gostergeleri

Kiiresel finans piyasalarindaki likidite sorununun ve kredi riskinin en
onemli gostergelerinden biri olan TED spread, Ekim ayindaki zirve degerinden
Kasim ay1 itibariyla diismeye baglamistir. Diger taraftan, yatirimeilarin gelecek
donemlere yonelik kaygilarini 6lgen kiiresel piyasa risk gostergelerinden VIX
endeksi, Aralik ayr basindan itibaren diisiis egilimi gostermektedir (Grafik
2.5.1). Benzer sekilde, gelismis {ilkelerde islem goren yiiksek kredi notuna
sahip firma tahvillerinin Kredi iflas Takas1 (CDS) endeksleri son dénemde
siurlt bir diisiis egilimi gosterse de yiiksek seviyesini korumaktadir (Grafik
2.5.2).

Grafik 2.5.1. Kiiresel Risk Gostergeleri Grafik 2.5.2. Kiiresel Risk Gostergeleri
(TED Spread* ve VIX** Endeksi) (Itraxx Europe* ve CDSIG** endeksi)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan iilkelerdeki risk gostergeleri incelendiginde, kiiresel
finans piyasalarindaki riskten kagcinma egiliminin son donemde devam ettigi

goze carpmaktadir. Yatirimcilarin gelismekte olan ilkelere yonelik risk
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algilamasin1  yansitan EMBI+ ve Itraxx Crossover' endeksleri yiiksek
seviyelerini korumaktadir (Grafik 2.5.3). Diger taraftan, Credit Suisse Kiiresel
Risk Istah1 Endeksi Ekim aymndan bu yana “panik” esiginin altindaki bdlgede
hareket etmektedir (Grafik 2.5.4).

Crafik 2.5.3. EMBI+ ve ITRAXX Crossover Endeksi* Grafik 2.5.4. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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* Diisiik yatirim notuna sahip 45 sirketin CDS endeksleri kullanilarak tiretilmistir.
Kaynak: Bloomberg, Markit. Kaynak: Credit Suisse.

Sonug olarak, kiiresel iktisadi faaliyetteki daralmanin siddeti ve siiresine
yonelik belirsizlikler ve gelismis iilkelerde deflasyonist baskilarin artacagina
yonelik beklentiler genel risk algilamasindaki toparlanmay1 geciktirmektedir.
Nitekim, son aylarda risk gostergeleri, kiiresel krizin derinlestigi 2008 Ekim
ayma kiyasla belirgin bir iyilesme gostermekle beraber, tarihsel ortalamalarin
oldukca iizerinde seyretmeye devam etmektedir.

Itraxx Crossover endeksi, kapsadig: sirketlerin yatirim notlarinin Tiirkiye’yi de igine alan gelismekte olan iilkelerin yatirim

notlarina yakin olmasi sebebiyle yatirimcilarin gelismekte olan tilkelere yonelik kiiresel risk algilamalarinin gostergesi olarak
kullanilmaktadir.

Enflasyon Raporu 2009-1 19




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

KUTU 2.1. KURESEL EKONOMIYE ILISKIN BEKLENTILER

Kiiresel mali krizin yarattigi gliven bunalimi sonucunda diinya blylimesinde gdzlenen yavaslama egilimi, 2008 yili son
ceyregine ait oncli gostergelere gore hizlanarak devam etmekte ve kiiresel ekonomiye iliskin belirsizlikler yiksek
seviyelerde seyretmektedir. Orta vadede ulkemizin enflasyon ve para politikasi gdrintiminin blyuk 6lglide kiresel
ekonomideki gelismelere duyarli olacadi diisiiniimektedir. Bu baglamda, bu Rapor'un genelinde ortaya koyulan
goriiniim agisindan kiresel toparlanmanin zamani ve boyutuna iliskin varsayimlar her zamankinden daha fazla énem
tasimaktadir. Bu kutuda, segilmis bazi uluslararasi kuruluslarin 2008 ve 2009 yillarina ait kiiresel biiyime beklentileri
ozetlenmektedir. Séz konusu beklentiler, Merkez Bankasi orta vadeli tahminlerinde yurt disi iktisadi faaliyete iliskin
varsayimlara temel olusturmaktadir.

Gegtigimiz donemde, kuresel kredi krizinin belirginlesmesinin de etkisiyle birgok uluslararasi kurum 2008 ve 2009
yillarina ait bilyiime beklentilerini kademeli olarak diisirmiistir. Nitekim, Aralik 2008 “Consensus Forecasts” tahminleri
2009 yilinda duinya ekonomisi bliylimesi igin ytizde 0,4 oraninda bir beklenti igerirken, s6z konusu kurulus Ocak 2009
raporunda, diinya ekonomisinde durgunlugun basta ABD ve Euro bdlgesi olmak lzere gelismis ekonomiler kaynakli
olarak daha da belirginlesecegine isaret etmekte ve 2009 yili diinya ekonomisi bilyiime beklentisini ylizde -0,2 diizeyine
¢ekmektedir (Tablo 1). Buna paralel olarak, IMF de Kasim ayinda yayimladi§i Diinya Ekonomik Gortnimi (World
Economic Outlook, WEQ) giincellemesinde Ekim ayr WEO raporuna kiyasla blylime beklentilerini belirgin bir bigimde
asag yonli revize etmistir (Ekim ay1 WEO raporunda ytizde 3 diizeyinde olan diinya ekonomisi biiyiime tahmini, Kasim
ayl glincellemesinde ylizde 2,2 oranina revize edilmistir). Bunun yanisira, 29 Ocak'ta yayinlanacak WEO Ocak
glincellemesinde de biiylimede asagi yonli revizyonun devam edecegi dngériilmektedir. Benzer bir bigimde OECD de
Aralik ayr Ekonomik Goriinim (Economic Outlook) raporunda, ABD ve Euro bélgesi 2009 yili bilyime beklentilerini
siraslyla yiizde -0,9 ve yiizde -0,6 olarak agiklamistir (Tablo 1).

Tablo 1. Kiiresel Biylime Tahminleri

2008 2009
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
IMF
Diinya 39 37 3,0 22
Gelismis Ulkeler 1,5 14 0,5 0,3
ABD 1,6 14 0,1 0,7
Euro bolgesi 1,3 1,2 0,2 0,5
Gelismekte Olan Ulkeler 6,9 6,6 6,1 51
OECD
Tim OECD 1,8 14 17 04
ABD 1,2 14 1,1 0,9
Euro bdlgesi 1,7 1,0 14 0,6
Consensus Forecasts
Diinya 24 2,3 04 0,2
ABD 1,2 1,2 -1,3 -1,8
Euro bolgesi 1,0 09 0,9 14

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ekim ve IMF World Economic Outlook Update, Kasim.
OECD Economic Outlook, 2008/1, Haziran ve OECD Economic Outlook, 2008/Il, Aralik.
Consensus Forecasts, Aralik 2008 ve Consensus Forecasts, Ocak 2009.

Ote yandan, diinya gayri safi yurt ici hasilasinin yaklasik yiizde 55'ini olusturan ABD ve Euro bélgesine dair bliyiime
tahminleri daha detayli incelendiginde, 2010 yilinin ilk g¢eyredinden itibaren kismi bir toparlanma beklendii
goriilmektedir. Bu durum, Fed ve ECB'nin oldugu kadar, birgok piyasa uzmaninin tahminleriyle de paralellik
tasimaktadir.

Sonug olarak, diinya ekonomisinin éniimiizdeki donemdeki bilyiime performansina iliskin tahminler incelendiginde,
gelismis Ulkelerdeki durgunlugun 2009 yili boyunca devam edecegi, 2010 yilinda ise resesyon siirecinin sona erecegi
beklentisinin genel olarak hakim oldugu gozlenmektedir. Bu gergevede, Raporun genelinde tahmin ve analizler
uretilirken 2010 yilinin baglarindan itibaren kiiresel ekonomide kademeli bir toparlanma olacagi varsayimi esas
alinmistir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2008 y1l sonu tiiketici enflasyonu yiizde 10,06 olmustur. Tiiketici fiyatlart
son ceyrekte yiizde 3,03 oraninda yiikselirken, bu artisin 2,6 puanm gida ve
enerji kalemlerinde gozlenen yiiksek oranli artislarla Ekim aymnda
gerceklesmistir. Yilin son iki ayinda ise, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
gerilemeler ile toplam talep kosullarindaki zayiflamanin etkisi tiiketici
enflasyonu iizerinde daha da belirginlesmis ve aylik fiyat degisimleri endeks
tarihindeki en diisiikk seviyelerde gerceklesmistir. Ayrica, doviz kurundaki
artigin tiiketici fiyatlar izerindeki kisa donemli etkisi gerek iktisadi faaliyetteki
belirgin yavaslama gerekse ithalat fiyatlarindaki gerileme ile gecmis yillara
kiyasla daha sinirli olmustur.

Gida ve enerji kalemlerinin yillik enflasyona yaptigi katki yilin son
ceyreginde kademeli olarak gerilese de, yil genelinde yiiksek bir seviyede
gerceklesmistir (Grafik 3.1.1). Son ¢eyrekte, maliyetlerdeki azalma ve i¢
talepteki yavaslamaya bagli olarak hizmet fiyatlarinin yillik enflasyona yaptigi
katkida diisiis gozlenirken, temel mal fiyatlariin katkisinda belirgin bir
degisim olmamustir (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1. Gida ve Enerji Fiyatlari Grafik 3.1.2. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
(Yillik Enflasyona Katki Puan)
71 621 14 M Gida ve Enerji* M Tiitiin ve Altin**
’ ™ Hizmetler W Temel Mallar
6 12
4,99
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4 3,68 g
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* Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.
** Tutdn ve Altin: Alkolsiiz igecekler ve titiin Griinleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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: i (] Grafik 3.1.4. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
Grafik 3.1.3. Gruplar Itibariyla TUFE .
(Yillik Yiizde Degisim) (Yiizde, 2008 Y1l Sonu)
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* Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.
L ** Tutin ve Altin: Alkolsiz igecekler ve tiitiin driinleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarmin artis hizi, 2007 yilindaki kurakliga bagli arz kaybinin
gecikmeli yansimalari ile yilin ilk yarisinda yiikselmis, ikinci yarida ise olumlu
tretim ve dis fiyat gelismeleriyle belirgin bir yavaslama gdstermistir. Yil
genelinde bakildiginda, grup fiyatlart son iki yildaki yiiksek seyrini 2008
yilinda da devam ettirerek enflasyonun yiiksek seyrinde belirleyici olmay1
stirdirmiistiir (Grafik 3.1.3). Enerji grubunda ise 6zellikle akaryakit ile elektrik
fiyatlarindaki yiikselisler nedeniyle onceki yillara kiyasla oldukg¢a yliksek
artislar gozlenmistir. Boylelikle, gida ve enerji gruplarinin yillik tiiketici
enflasyonuna yaptig1 oransal katki dnceki yil ortalamalarin {izerine ¢ikarak
ylizde 62 seviyesine ulagmistir (Grafik 3.1.4). Gida ve enerji dis1t mal grubu
yilik enflasyonu, TL’deki deger kaybina ragmen iktisadi faaliyetteki
yavaglamanin  belirginlesmesi ile Onceki yi1l ortalamalarinin  altinda
gerceklesmistir. Hizmet enflasyonu ise ilk ii¢ ¢eyrekte arz yonlii soklarin ikincil
etkileriyle yiikselise gegtikten sonra son ¢eyrekte toplam talep kosullarindaki
zayiflamayla birlikte yavaslama egilimi gostermis, buna ragmen grubun yillik
enflasyona katkisi gegtigimiz yila kiyasla daha yiiksek gerceklesmistir.

Yilin son c¢eyreginde gida fiyatlar1 yilizde 5,14 ile Onceki yil
ortalamalarina kiyasla daha yiiksek bir oranda artmistir. Bu ceyrekte
islenmemis gida fiyatlar1 yliksek oranda artarken, islenmis gida

enflasyonundaki diisiis egilimi siirmiistiir.
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Islenmemis gida fiyatlari, 2007 yilinin son geyreginden itibaren gorece
diisiik oranda artarken, yilin son ¢eyreginde temelde sebze fiyatlar1 kaynakli
olarak onceki yil ortalamalarinin oldukga {izerinde (yiizde 12,45) artmistir
(Tablo 3.1.2). Bu artisla birlikte grup yillik enflasyonu yiizde 7,87 oranina
yilikselmistir (Grafik 3.1.5). Bu gelismede, {iriin arzindaki sikintilarin yani sira,
uzun bir siiredir yavaslama egiliminde olan meyve ve sebze ihracat miktarmin
yilin son aylarinda yillik bazda yiikselise gecmesi de etkili olmustur (Grafik
3.1.6).

Grafik 3.1.5. Gida Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.6. Meyve ve Sebze Ihracat Miktar Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Islenmis gidada yilm ilk yarisinda oldukg¢a yiiksek seviyelere ulasan
yillik enflasyon, olumlu iiretim ile dis fiyat gelismeleri ve toplam talepteki
yavaglama sonucunda iiglincii ¢eyrekte kademeli bir azalig egilimine girmis ve
bu egilim yilin son ¢eyreginde belirginleserek siirmiistiir. Bu ¢ercevede, grup
fiyatlar1 dordiincii ¢eyrekte yilizde 0,20 oraninda azalirken, grup yillik
enflasyonu ylizde 15,46’ya gerilemistir (Grafik 3.1.5). Gida sektoriinde ithalat
fiyatlarindaki diigiis siirmektedir. Benzer sekilde, yurt i¢i bugday fiyatlar1 da
tiretimindeki artiga paralel olarak son iki ¢eyrekte gerilemektedir. Bu gelismeler
1s1¢inda, ekmek ve tahil grubu fiyatlar1 dordiincti ¢eyrekte yiizde 0,42
azalmustir. Islenmis gida fiyatlarinmn yillik artis hizindaki yavaslama egiliminin

2009 yilinin ilk yarisinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.

Enerji fiyatlar1 artis hizi yilin son ¢eyreginde yavaslamis ve grup yillik
enflasyonu yiizde 19,81°e gerilemistir. Ugiincii ceyrekte 115 dolar seviyesinde
gerceklesen ortalama ham petrol fiyati, son ceyrekte yaklasik 55 dolar
seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatindaki bu azalisin etkisi yurt i¢i akaryakit
fiyatlar1 iizerinde daha c¢abuk gozlenirken, akaryakit disindaki enerji
kalemlerinde (elektrik ve dogalgaz) gecikmeli etkilerle yiliksek fiyat artislari
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stirmistlir (Grafik 3.1.7). Ayrica, kat1 yakitlar kaleminde ii¢lincli ceyrekte
gozlenen yiiksek fiyat artislart bu ¢eyrekte de devam etmistir (Grafik 3.1.8).
Ham petrol fiyatlarinin mevcut seyri ve maliyet bazli fiyatlama cergevesinde,
yurt i¢i enerji fiyatlarinin yillik artisindaki yavaslamanin 6niimiizdeki donemde
belirginleserek siirecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.8. Konut Grubu Enerii Fiyatlari
(U Aylik Yiizde Degisim, Katki Puan) (Yilhk Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida ve enerji dis1 mal grubunda yillik enflasyon son ¢eyrekte 0,42 puan
gerileyerek yiizde 3,75 olmustur. Dordiincii geyrekte giyim grubu fiyat artiglar
yavaglarken, dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlar1 TL’deki deger kaybina baglh

olarak ytikselmistir.

Grafik 3.1.9. CNBC-e Giyim Sektérii Tiiketim Endeksi Grafik 3.1.10. Giyim Esyasi ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama ve Yillik Degigim) (Mevsimsel Diizeltilmis Endeks Degeri)
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Kaynak: CNBC-e. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten arindirilmis tiiketim endeksine gore giyim sektoriinde i¢
tiketim, bir Onceki yilin ayni donemine kiyasla zayif bir goriinim
sergilemektedir (Grafik 3.1.9). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindirilmis
giyim esyast ihracat miktar endeksi dig talepte giderek derinlesen bir
yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 3.1.10). Talep kosullarinin bu zay1f seyri
sonucunda giyim sektdriinde indirim sezonu erken baglamis ve fiyatlar son
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ceyrekte gecmis yillara gore daha diisiik bir oranda artmistir. Boylelikle, bu
grupta fiyatlar bir onceki yilin ayn1 donemindeki seviyesinin altina inmistir
(Grafik 3.1.11).

Grafik 3.1.11. Giyim ve Ayakkabi Grubu Fiyatlari

(Villik Yiizde Degisim) Grafik 3.1.12. Dayanikli Mal Fiyatlari

(Ug Aylik Birikimli Yiizde Degisim)

8 30 4 W DGviz Kuru
Sepeti
Dayanikli Mal
64 24 4 (Altin harig)
B Mobilya
4 18 Elektrikli ve
Elektriksiz Aletler
W Otomobil
2 121
0 j
6 4
22 0
1,54 1
-4

64

1205
0306
0606
0906
1206
0307
0607
0907
1207
0308
0608
0908
1208

2006 2008

*Doviz kuru sokunu takiben 2006 yili icin Mayis-Temmuz, 2008 yili igin Ekim-
i Aralik dénemindeki kiimulatif fiyat degisimleri alinmistir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tiikketim mallar1 (altin harig) fiyatlar1 dordiincii ¢eyrekte yiizde
0,61 oraninda artmis ve grup yillik enflasyonu 3,10 puan yiikselerek yiizde 3,19
olmustur (Tablo 3.1.1). Bu gelismede, doviz kurundaki artisin yansimalarinin
yani sira bir Onceki yilin diisiik baz1 da etkili olmustur. Son ¢eyrekteki fiyat
gerceklesmeleri, TL’deki deger kaybinin dayanikli tiiketim mallar1 fiyatlari
iizerindeki kisa donemli etkisinin gegtigimiz yillara kiyasla ¢cok daha sinirh
gerceklestigine isaret etmektedir (Grafik 3.1.12). Bu etki daha ¢ok elektrikli ve
elektriksiz ev aletleri fiyatlar1 kanaliyla gdzlenmektedir. Ote yandan, i¢ ve dis
talepte belirginlesen zayiflamaya paralel olarak mobilya ve otomobil fiyatlari
belirgin bir diisiis egilimi sergilemistir. Otomobil i¢ piyasa satiglarinda 2008
yili1 bagindan bu yana siiren yavaglama egilimi son ceyrekte belirginlesmis,
mevsimsel etkilerden arindirildiginda satislar {iclincli ¢eyrege kiyasla yiizde
35,8 oraninda gerilemistir (Grafik 4.1.9). Bu gelismeler cercevesinde, otomobil

fiyatlar1 son alt1 aylik donemde yiizde 5,85 azalmistir.

Tablo 3.1.1. Dayanikl Tiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degigim)

2007 2008
I\ Yilhik 1 11 111 vV Yillik
Dayamikl Mallar (Altin Fiyatlar1 Hari¢) ~ -2,41 -4,21 1,58 2,81 -1,80 0,61 3,19
Mobilya 0,94 -1,80 4,13 7,60 -1,27 -1,31 9,17
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -2,35 -8,18 1,16 0,68 0,12 6,04 8,13
Otomobil -4.,42 -3,37 1,04 2,44 -3,63 -2,30 -2,56
Diger Dayanikli Mallar 0,32 1,71 0,04 0,89 102 227 429

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet grubu fiyatlar1 yilin son ¢eyreginde yiizde 1,39 artmis ve yillik
enflasyon yiizde 10,46’ya gerilemistir (Tablo 3.1.2). Hizmet fiyatlarmin artis
hizi, maliyet kosullarindaki iyilesme ve i¢ talepteki zayif seyrin etkisiyle
yavaglamaya devam etmektedir. Yilin ilk dokuz ayinda gida fiyatlarindaki
yiikseligin yansimalar1 ile oldukca yiiksek oranda artis gosteren yemek
hizmetleri fiyatlari, s6z konusu maliyet baskisinin zayiflamasi ve i¢ talepteki
durgunluk nedeniyle son ¢eyrekte oldukga diisiik bir oranda artmistir. Benzer
sekilde, akaryakit fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak, ulagtirma hizmetleri
fiyatlarinin artis hiz1 da 6nemli dl¢lide yavaslamistir. Ulagtirma hizmetleri yillik
enflasyonunda baslayan azalisin 2009 yilinin ilk yarisinda giiclenerek siirmesi
beklenmektedir.

Grafik 3.1.13. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.14. Hizmet Sektorli Ciro Endeksi*
(Yillik Yiizde Degisim) (Nominal ve Reel Yillik Yiizde Degisim)
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* TUIK Kisa Dénemli Is Istatistikler Ticaret-Hizmet Gostergeleri.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet sektorii ciro endeksinin 2007 yili birinci ¢eyredi sonrasinda
yavaglamasi hizmet sektoriinde sikilasan talep kosullarina isaret etmektedir
(Grafik 3.1.14). Nitekim, arz yonlii soklar ile baz etkisi hari¢ tutuldugunda,
hizmet grubu enflasyonunun 2008 yili genelinde kademeli bir gerileme
egilimine girdigi gozlenmektedir (Grafik 3.1.15). Kira yillik enflasyonu yil
genelinde 4,2 puan azalirken, bu kalemin hizmet grubu yillik enflasyonuna

yaptig1 katki belirgin bir sekilde gerilemistir (Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.15. Yemek, Ulastirma ve Haberlesme Hari¢ Hizmet Grafik 3.1.16. Hizmet Grubu Fiyatlari
Fiyatlari (Yillik Yizde Degisim)
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.2. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)
2007 2008
I\ Yillik I 11 111 v Yillik
TUFE 4,02 8,39 3,09 2,82 0,78 3,03 10,06
1. Mallar 4,65 8,29 327 2,69 0,05 3,61 9,93
Enerji 7,85 11,25 6,11 4,12 6,41 1,91 19,81
Istenmenmis Gida 330 1099 1090 -1325 0,29 125’4 7.87
Islenmis Gida 531 12,95 5,61 8,06 1,37 -0,20 15,46
Enerji ve Gida Dist Mallar 346 356 235 687 3,52 3,04 375
Dayanikl Mallar -1,71 334 345 1,97 234 245 5,54
(Altin Fiyatlar1 Harig) -2,41 -4,21 1,58 2,81 -1,80 0,61 3,19
Yari Dayanikli Mallar 7,67 7,86 -1,23 9,20 0,01 3,42 11,54
Dayaniksiz Mallar 421 11,69 6,44 -1,43 0,74 4,07 9,99
2. Hizmetler 2,32 8,64 2,55 3,20 2,94 1,39 1046
Kira 3,30 16,01 2,79 2,74 3,58 2,25 11,85
Lokanta ve Oteller 3,64 10,87 3,13 4,58 2,77 234 1344
Ulagtirma Hizmetleri 1,91 5,93 4,10 5,98 4,35 1,54 16,89
Diger Hizmetler 1,27 5,29 1,68 1,80 2,29 0,49 6,40

Kaynak: TUIK, TCMB.

Son g¢eyrekte, enerji, islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitlin ile altin
hari¢ tutularak hesaplanan temel fiyat gostergesinin (H) yillik enflasyonu 1,66
puan, bu endeksten islenmis gida cikarilarak hesaplanan endeksin (I) yillik
enflasyonu ise 0,37 puan gerilemistir. S6z konusu endekslerin mevsimsellikten
arindirilmig aylik artis hizindaki yavaglama egilimi yilin son c¢eyreginde
belirginleserek siirmiistiir. Bu gozlem, enflasyonun ana egiliminin asag1 yonlii
olduguna isaret etmektedir (Grafik 3.1.17).
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Grafik 3.1.17. Temel Enflasyon Géstergeleri H ve | Grafik 3.1.18. imalat Sanayi Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindirimis Aylik Artislar, Ug Aylik Ortalama) (Ug Aylik Yiizde Degisim)
1,24 8 - T 60
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0,8 + 30
51 ! 120
0,52
0,6 1 44 : 110
\/ . 10
3 4
041 0,46 : 110
2 4
H
021 20
I 147 30
0,0 —— 0 — -40
(=3 (=3 =3 (=3 =3 (=3 =3 (=3 (=3 (=3 (=3 (=3 =3 ey T = = — T = = 0 T = =
2888283882883 < S 8 g &£ = 85 5 £ S 8 g 2
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketici  enflasyonu  iizerindeki  maliyet yonli  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan {iretici fiyatlarindaki gelismeler Onem
tasimaktadir. Yilin ilk yarisinda uluslararasi emtia piyasalarindaki
gelismelere paralel olarak yiiksek oranlarda artig gosteren iiretici fiyatlari
yilin ikinci yarisinda diisiis egilimine girmistir. Ana metal sanayi fiyatlari
ticlincii ¢eyrekteki yiizde 15,5’lik diisiisiin ardindan son ceyrekte de yiizde
22,1 oraninda azalis kaydetmistir. Petrol {irtinleri fiyatlar1 da son g¢eyrekte
yiizde 33 azalmistir. Petrol ve ana metal sanayi hari¢ imalat sanayi fiyatlart
ise ayn1 donemde yiikselis gdstermistir. Emtia fiyatlarindaki diisiisler doviz
kurunun artiric1 etkisine ragmen tiiketici enflasyonu {izerindeki maliyet
yonlii baskilar1 azaltmaktadir (Tablo 3.1.3, Grafik 3.1.18).

Tablo 3.1.3. MIGS Siniflamasina Gére UFE Gelismeleri
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2007 2008

[\ Yillik | 1 11l \Y Yillik
Petrol ve Ana_ Metal Sanayi Uriinleri Harig 0,70 3,15 2,53 3,73 1,11 2,20 9,90
Imalat Sanayi
Ara Mallar1 Fiyatlar -1,25 0,75 7,28 8,84 -2,39 -3,30 10,21
Sermaye Mallari Fiyatlar -0,48 -2,31 4,57 6,60 -1,69 5,08 15,15
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Fiyatlar -3,06 -3,41 1,59 3,05 3,29 3,57 12,00
Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 Fiyatlari 2,88 8,15 1,33 1,76 1,46 1,21 5,89
Enerji Fiyatlari 2,65 10,02 16,88 16,65 -5,22 -13,14 12,25

Kaynak: TUIK, TCMB.
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3.2. Beklentiler

Orta vadeli enflasyon beklentileri 2008 yili ilk yarisinda belirgin bir
artis gostermistir. Mayis ayinda TCMB’nin yeni hedefleri ilan etmesiyle
beklentilerdeki bozulma durmus ancak arz yonlii soklarin etkileriyle
enflasyonun yiiksek kalmasi beklentilerin uzunca bir siire orta vadeli
hedeflerin belirgin olarak {izerinde seyretmesine neden olmustur. Kasim
ayindan itibaren ise petrol fiyatlarindaki gerileme ile talep kosullarindaki
zayiflamaya paralel olarak olumlu goriiniim sergileyen enflasyon
gergeklesmelerinin de etkisiyle, beklentilerdeki iyilesme belirginlesmistir.
Ayrica bu donemde TCMB’nin enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeye dikkat
¢ekerek faiz oranlarini hizli bir sekilde diisiirmesi ve zaman i¢inde agiklanan
verilerin bu kararlar1 hakli ¢ikarmasi, enflasyon beklentilerinin iyilesmesine
katkida bulunan bir diger unsur olmustur. Bu gelismeler sonrasinda 2009
yili Ocak ay1 itibariyla, bir yil ve iki yil sonrasina iligkin enflasyon
beklentileri sirastyla yilizde 7,46 ve 6,71 ile orta vadeli hedeflere oldukca
yakin bir diizeyde gerceklesmistir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik Yiizde Degisim)

12 Ay 24 Ay

7,46

0507
0707
0907
1107
0108
0308 |
0508
0708
0908
1108
0109

0106
0306
0506
0706 |
0906
1106
0107
0307 |

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

beklentilerindeki
degerlendirilen degisim katsayisi' incelendiginde, son anket déneminde

belirsizligin

bir

Olclisi  olarak

gelecek on iki ve yirmi dort aylik enflasyon beklentileri i¢in s6z konusu

katsayinin geriledigi gozlenmektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Y1l Sonu 12 Ay Sonrast 24 Ay Sonrasi
Cari Dénem  Anket Donemi  Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim

Beklenti* Beklenti* Katsayis1 Beklenti* Katsayis1
Aralik-07 2 8,64 6,14 0,13 5,24 0,15
Ocak-08 2 6,47 6,01 0,13 5,17 0,14
Subat-08 2 6,54 5,99 0,10 5,20 0,13
Mart-08 2 7,27 6,29 0,15 5,52 0,17
Nisan-08 2 8,44 7,04 0,14 5,98 0,16
Mayis-08 2 9,64 7,88 0,14 6,67 0,19
Haziran-08 2 10,63 8,71 0,13 7,31 0,16
Temmuz-08 2 10,76 8,61 0,12 7,21 0,16
Agustos-08 2 11,04 8,72 0,09 7,36 0,11
Eyliil-08 2 10,70 8,50 0,10 7,23 0,14
Ekim-08 2 10,45 8,73 0,11 7,47 0,15
Kasim-08 2 11,78 8,95 0,13 7,49 0,15
Aralik-08 2 11,04 8,45 0,15 7,26 0,16
Ocak-09 2 7,55 7,46 0,13 6,71 0,13

“Tablodaki ortalama beklenti degerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalamanin ug degerler analiziile karsilastiriimasi sonucunda

segilen uygun ortalamadir.
Kaynak: TCMB.

! Katilimeilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayisi uygun ortalama secimi yapilan veri setinde standart

sapmanin ortalamaya oramdir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri
4.1. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Gelismeleri ve I¢ T alep

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan milli gelir
verilerine gore, GSYIH 2008 yilmin {igiincii ceyreginde gecen yilm ayni
dénemine gore yiizde 0,5 oraninda biiyiime kaydetmistir (Grafik 4.1.1). Bu
donemde ikinci ¢eyrege iliskin yillik biiytime orani yiizde 1,9’dan yiizde 2,3’e
giincellenmis ve ilk dokuz aydaki biiyiime yiizde 3 oraninda gergeklesmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle donemlik bazda gerileyen GSYIH
iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin {igiincii ¢eyrekte de siirdiiglinii
gostermektedir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYiH Biiyime Orani Grafik 4.1.2. GSYIH
(Yizde) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)

)
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€ z 8 8 & 24 85 > 5 E 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yilin iigiincii geyregine iliskin GSYIH gelismeleri iiretim y&niinden
incelendiginde, tarim ve hizmetler sektorii biiyiimeye pozitif katki yaparken,
sanayi sektoriiniin 2002 yili ilk g¢eyreginden bu yana ilk kez olumsuz katki
yaptig1 goriilmektedir (Grafik 4.1.3). Insaat katma degeri ise ikinci ¢eyregin
ardindan ti¢lincii ¢ceyrekte de yillik bazda gerilemistir.

Harcamalar yoniinden incelendiginde ise biiylimenin temelde kamu
harcamalar1 ve net ihracattan kaynaklandigi goriilmektedir (Grafik 4.1.4 ve
Grafik 4.1.5). Bu donemde kamu sektorii gerek tiikketim gerekse yatirim
kanaliyla biiyiimeye olumlu katki yaparken, 6zel kesim talebi basta yatirimlar
olmak iizere zayif seyretmistir. Nitekim, yillik yiizde 10 oraninda gerileyen
0zel yatirim harcamalar1 biiylimeye en olumsuz katki yapan harcama bileseni
olmustur. 2002 y1li ilk ¢eyreginin ardindan yillik bazda kesintisiz artis gosteren
0zel sektor ingaat yatirnmlar iiclincii ¢eyrekte yiizde 12,8 oraninda gerilerken,
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mevsimsellikten armdirilmis verilerle de donemlik bazda keskin bir diisiis
sergilemistir. Bu donemde hizla genisleyen kamu harcamalarinin toplam insaat
yatirimlarindaki daralmay: smirladigi gériilmektedir (Grafik 4.1.6). Thracattaki
diisiik oranli artiga karsin, ithalatin 2001 yili son ¢eyreginden bu yana ilk kez
yillik bazda gerilemesi ile birlikte net ihracat GSYIH biiyiimesine 1,5 puanlik

katki yapmuistir.
Grafik 4.1.3. Uretim Yoniinden Biiylimeye Katki Grafik 4.1.4. Harcama Yéniinden Biytimeye Katki
(Yiizde Puan) (Yizde Puan)
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0.3 7 -03 Ozel Ozel Kamu Kamu Stok  Net ihracat
Tarim Sanayi Insaat  Hizmetler ~ Vergi Tiketim  Yatnm  Tiketim  Yatrim  Degisimi
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
Grafik 4.1.5. Kamu Harcamalari ve Net Ihracatin Dénemler Itibariyla Grafik 4.1.6. Ozel Sektor ve Kamu inaat Yatirimlari
Blylmeye Katkilari (Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon TL)
(Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Toplam nihai yurt ici talep yilin iiglincii ¢eyreginde gecen yilin ayni
donemine kiyasla ylizde 0,4 oraninda gerileyerek 2002 yili ilk ¢eyreginden bu
yana ilk kez yillik bazda kii¢iilmiistiir. Kamu harcamalarinin biiyiimeye yaptigi
donemsel ek katki bir tarafa birakilirsa, mevsimsellikten arindirilmig verilerle
0zel tiikketim ve 6zel yatirnm harcamalarindaki diisiis egiliminin devam etmesi
yurt ici talebin zay1f seyrini yansitmaktadir. Ozel kesim talebine iliskin mevcut
veriler bu goriinimiin yilin son ¢eyreginde daha da belirginlestigine isaret

etmektedir.
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TUIK-TCMB ve CNBC-e tiiketici giiven endeksleri y1lin son ceyreginde
hizla azalarak tarihinin en diisiik seviyesine inmistir (Grafik 4.1.7). Finansal
kosullarin  sikilasmasiyla birlikte bu durum kredi kullanimini olumsuz
etkilemektedir. Nitekim, son ceyrekte tiiketici kredi kullanimi1 gerek nominal
gerekse reel bazda bir dnceki ¢eyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 4.1.8).
Tiiketime iliskin takip edilen diger Oncii gostergeler de benzer bir egilim
sergilemektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle yurt igine yapilan
otomobil satislarindaki diislis egilimi dordiincii ¢eyrekte hizlanarak devam
ederken CNBC-e Tiiketim Endeksi de tiglincii ¢eyrek ortalamasinin oldukca
altinda seyretmistir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.7. TCMB ve CNBC-e Tiiketici Gliven Endeksleri Grafik 4.1.8. Tuketici Kredileri
(Reel, Geyreklik Yiizde Degisim)
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Kaynak: CNBC-e, TCMB. Kaynak: TCMB.
Grafik 4.1.9. Yurt igine Yapilan Otomobil Satiglari Grafik 4.1.10. CNBC-¢ Tilketim Endeksi ve Tiiketim Mallari ithalat
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Bin Adet) Miktar Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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* Tiiketim mallan ithalat miktar endeksine iligkin son veri Ekim-Kasim
donemini kapsamaktadr.
Kaynak: OSD, TCMB. Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.
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TUIK tarafindan Ana Sanayi Gruplamasi detayinda aciklanmaya
baslanan sanayi iiretimi verilerine gore tilketim mallar iiretiminde Ekim-Kasim
donemi itibartyla bir 6nceki ¢eyrege kiyasla hizli bir diisiis gézlenmistir. Ayni
donemde ithal tiiketim mallar1 talebi de benzer bir seyir izlemistir (Grafik
4.1.10). Ozetle mevcut veriler, son c¢eyrekte 6zel tiiketim harcamalarmin
donemlik ve yillik bazda daralacagina isaret etmektedir.

Ozel kesim talebinin diger bileseni olan yatirrm harcamalarma iliskin
gostergelerdeki olumsuz goriiniim 2008 yili son c¢eyreginde de siirmiistiir.
Sermaye mallar1 {iretim ve ithalat miktar1 Ekim-Kasim déneminde gecen yilin
ayni donemine gore sirasiyla yiizde 22,4 ve ylizde 16,5 oranlarinda azalirken,
mevsimsellikten arindirilmis verilerle {icilincii ¢eyrek ortalamasina kiyasla
gerilemistir (Grafik 4.1.11, Grafik 4.1.12). Yatirnrm mallarma iligkin {iretim,
ithalat ve ihracat verileri bir arada degerlendirildiginde, son ¢eyrekte makine-
techizat yatirimlarmin  yi1llik  bazda yiiksek bir oranda gerileyecegi

ongoriilmektedir.
Grafik 4.1.11. Sermaye Mallari Uretim Endeksi Grafik 4.1.12. Sermaye Mallari ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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* Ekim-Kasim donemine ait verileri kapsamaktadir. * Ekim-Kasim donemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Nitekim, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi (IYA) gostergeleri
incelendiginde, kayitl siparisler ve talep beklentileri dogrultusunda firmalarin
mevcut iiretim kapasitelerini “yeterinden fazla” olarak nitelendirme egiliminin
giiclendigi goriilmektedir. Bu c¢ergevede, 6zel firmalarin gelecek on iki aylik
doneme iliskin yatirnm planlar1 bozulma egilimini siirdiirmiistiir. YA
gostergelerinden Ozel sabit sermaye yatirim harcamasi beklentisinde yilin son
ceyreginde gozlenen kdtiilesme bu goriintimii teyit etmektedir (Grafik 4.1.13).
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Ingaat faaliyetleriyle yakindan iliskili olan metalik olmayan diger mineral
maddeler sektorii imalatinda 2006 yili ikinci yarisindan bu yana goézlenen
duragan seyir siirmektedir. Mevsimsellikten arindirilmis verilerle sektor tiretimi
Ekim-Kasim doneminde ii¢lincli ¢eyrek ortalamasinin altinda gergeklesirken,
ayni donemde ithalat ve ihracatinda da diisiis goriilmektedir (Grafik 4.1.14). Bu
cergevede, Ozel sektdr insaat yatirimlarinin son ceyrekte donemlik ve yillik
bazda gerilemeye devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 4.1.13. Sabit Sermaye Yatinm Harcamas! Beklentisi Grafik 4.1.14. Metalik Olmayan Diger Mineral Maddeler

(Artacak-Azalacak) Sektoriinde Uretim, Ithalat ve Ihracat
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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* Ekim-Kasim dénemine ait verileri kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 6zel sektor tikketim ve yatirim talebine iliskin gostergeler her iki
harcama grubunun da son g¢eyrekte gerek ii¢c aylik donemler itibariyla gerekse
yillik bazda azalacagina isaret etmektedir. Buna ek olarak, o6zellikle Ekim
ayindan baslayarak kiiresel ekonomideki toparlanmanin gecikecegi yoniindeki
sinyallerin artmasiyla birlikte dis talebin de zayif bir seyir izlemesi, iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin yilin son ¢eyreginde derinlesmesine yol a¢mustir.
Nitekim, sanayi iiretimi Ekim-Kasim doneminde yiizde 10,7 oraninda
gerilerken, mevsimsellikten arindirilmis verilerle Temmuz ayindan bu yana
aylik bazda sergiledigi diisiis egilimini siirdiirmistiir. Kapasite kullanim
oranlarina iligkin son veriler iiretimin bu egilimini Aralik ayinda da siirdiirerek

yillik bazda yiiksek bir oranda gerileyecegine isaret etmektedir.
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Grafik 4.1.15. Sanayi Uretim Endeksi* Grafik 4.1.16. Sanayi Uretimi Endeksi*
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirimig)
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* Aralik ayi diretim artigi tahmin edilmistir. * Aralik ayi diretim artigi tahmin edilmistir.
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Ekim ve Kasim aylarina iliskin sanayi tiretim gelismeleri ile Aralik ay1
Imalat Sanayi Egilim Anketi sonuglari dikkate alindiginda, sanayi sektdrii
faaliyetinin son ¢eyrekte yillik bazda yiiksek bir oranda gerilemesi
beklenmektedir (Grafik 4.1.15). Mevsimsellikten armdirilmig veriler de sz
konusu donemde sanayi iiretiminde iiglincli ¢eyrege kiyasla hizli bir diisiise
isaret etmektedir (Grafik 4.1.16).

4.2. Dig Talep

2008 yilinin iiglincii ¢eyreginde net ihracatin biiylimeye olumlu katkisi
artarak devam etmistir. Reel ithalattaki yavaslamanin reel ihracattakinden daha
belirgin olmastyla, turizm gelirlerindeki iyilesmenin de katkisiyla, net ihracatin
biliyiimeye katkis1 s6z konusu dénemde 1,5 puan olmustur. 2008 yilinda dis
ticaret fiyatlarinin 6zellikle Temmuz ayina kadar olan donemde 2007 yilindaki
artis egilimini slirdiirmesi gerek ihracatta, gerekse ithalatta ABD dolar
cinsinden artis oranlarmin yiiksek seyretmesine yol agmistir (Grafik 4.2.1). Ote
yandan, dis ticaret fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda baglayan gerileme,
uluslararasi finansal piyasalardaki krizin derinlestigi Ekim-Kasim aylarinda
emtia fiyatlarinin Onciiliiginde hizlanmistir. Kiiresel talepte belirgin bir
toparlanma olmamasi durumunda, dis ticaret hadlerindeki gelismelerin 2009

yilinda dis ticaret a¢igin1 6nemli oranda azaltici etki yapmasi beklenmektedir.
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Grafik 4.2.1. ihracat ve ithalat Biiyiime Oranlari *
(Yillik Yiizde Degisim)
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*2008 yili igin Ocak-Kasim dénemi.
Kaynak: TUIK.

Son yillarda ihracatin kompozisyonunun daha ¢ok sermaye yogun
mallara kaymasi, ihracatin kiiresel ekonomideki dalgalanmalara karsi
hassasiyetini artirmaktadir. Nitekim ihracatta son aylardaki yavaslamada kara
tagitlart sektorii belirleyici olmus, makine-teghizat ihracatinda goriilmeye
baslanan gerileme de olumsuz etkide bulunmustur. Bunun yaninda, giyim
sektoriinde 2007 yili ortalarindan, tekstil sektdriinde ise 2008 yilinin ikinci
yarisindan itibaren yavaslama gozlenmektedir. Rafine edilmis petrol tiriinleri ile
ana metal sektorlerinin ihracat artisina katkilari ise, s6z konusu sektorlerin
ihracat fiyatlarinda son aylardaki hizli diisiis neticesinde Onemli oranda
azalmistir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.2. ihracat Miktar Endeksi Sektorel Blyiime Oranlari
(Yilik Yiizde Degisim)
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*Ekim-Kasim dénemleri itibariyla.
Kaynak: TUIK.
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Gincel veriler, ihracat ve ithalattaki diistisiin 2008 y1l1 Aralik ay1 ve 2009
yili Ocak ayinda belirginlestigine isaret etmektedir. Tiirkiye ihracatcilar Meclisi
(TIM) verilerine gore ihracat Aralik ayinda yiizde 25 gerilemis, TCMB Iktisadi
Yonelim Anketi’nde yer alan “Gelecek ii¢ aydaki ihracat siparis miktari
beklentisi” hizli bir sekilde diislis gostermistir (Grafik 4.2.3).

Grafik 4.2.3. ihracat Siparis Beklentisi ve Ihracat Miktar Endeksi*
(Miktar Endeksi igin: Yilliklandiriimis, Yillik Yiizde Degigim)
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*Ihracat miktar endeksi grafigi bir ay gecikmeli degerleri gdstermektedir. Aralik ay1 miktar endeksi, TIM verileri dikkate alinarak
tahmin edilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiiresel finans krizinin reel ekonomi {izerindeki etkilerine iliskin
belirsizlikler devam etmektedir. Son donemde kiiresel biiylime oranlarina
iliskin tahminlerin siirekli olarak asagi yonlii giincellendigi gézlenmektedir.
Nitekim, Consensus Forecast Aralik ay1 biiltenine goére, en biiyiik ihracat
pazarimiz Euro boélgesi ekonomisinin 2009 yilinda yiizde 0,9 olan daralma
beklentisi Ocak ay1 biilteninde daha da kétiileserek yiizde 1,4’e ylikselmistir.
Oniimiizdeki donemde ihracatta yeni pazar arayislarinin Ortadogu ve Afrika’ya
yonelme  olasiligi  ihracati  destekleyebilecek  bir  unsur  olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki gerileme son
donemlerde petrol ihracatgisi lilkelere yonelik ihracatimizda gozlenen yiiksek
artisin Oniimiizdeki dénemde siirdiirtilebilirligine iliskin risk olusturmaktadir.
Sonu¢ olarak, dis talebin zayif seyrini 2009 yili boyunca koruyacagi
diisiiniilmektedir.

Odemeler dengesi istatistikleri, net ihracatin biiyiimeye olumlu katkismnin
2008 yilmin son ¢eyreginde arttigin1 gostermektedir. S6z konusu egilimin,
kiiresel diizeyde iktisadi faaliyette ve i¢ talepte beklenen yavaslamanin etkisiyle

2009 yilinin ilk yarisinda da siirmesi beklenmektedir. iktisadi faaliyetteki
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yavaglamanin yani sira, petrol ve diger emtia fiyatlarinin gelmis oldugu diisiik
seviyenin de katkisiyla, dis ticaret ve cari islemler agiginda 2009 yilinda kayda

deger bir diisiis olacagi tahmin edilmektedir.
4.3. Cikti Agigi

Yilin ¢iincli ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Ekim ay1 Enflasyon
Raporu’nda sunulan Ongoriilerle uyumlu seyretmistir. Bu cercevede, 2008
yilimin tiiglincli ¢eyreginde yurt i¢i talebin biiyiimeye katkis1 azalirken net dis
talebin katkis1 artmistir. Bu donemde kamu harcamalarinin biiyiimeye yaptigi
donemsel ek katki dislandiginda, yurt ici talebin oldukca zayif seyrettigi
gozlenmektedir. Son ¢eyrekte yurt ici talebin bilylimeye katkisinin daha da
azalacagl, net dis talebin ise ihracattaki zayif performansa ragmen ithalattaki

keskin daralma sonucunda biiylimeye katkisini artiracagi ongoriillmektedir.

Grafik 4.3.1 Toplam Nihai Yurt igi Talep ve Thracat*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)

7,0 5 - 29

6,5 1 27

601 - 25
5.5 1

- 23
5,0
- 21
45

4,0 4 [hracat

3,5 1 —®— Yurt igi Talep (Sag eksen)
3,0 15
— <+ [sa) (9] - < aa) N - < aa) (9]
O O O O O O O O O O O O
S & = & & & ¥ v % v = ®
S &8 o o ©o o & ©&o S & o &

*2008 yili son geyrek verisi tahmin edilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin son ¢eyregine iliskin gostergeler, kiiresel sorunlarin yurt igi
yansimalarina ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya iliskin 6ngoriilenden daha
olumsuz bir seyre isaret etmistir. Tiiketim ve yatirnm harcamalarina iliskin
gostergelerin mevsimsellikten arindirilmis ¢eyreklik seyri incelendiginde, 6zel
kesim talebinde gozlenen yavaglama egiliminin son c¢eyrekte giiglenerek
sirdiigii  goriilmektedir. Ote yandan, bu donemde kiiresel biiyiimedeki
yavaglamanin derinlesmesiyle beraber dis talebe iliskin goriiniimiin de
kotiilestigi goriilmektedir. Ugiincii ¢eyrekte GSYIH biiyiimesine yiiksek bir
katki yapan kamu harcamalarinin son geyrekte de biiyiimeye olumlu katki

yapmast beklense de, toplam nihai yurt ici talebin bir onceki ¢eyrege kiyasla
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gerileyerek yavaslama egilimini siirdiirmesi beklenmektedir (Grafik 4.3.1).
Ozetle, son donemde agiklanan veriler hem i¢ hem de dis talepteki
yavaglamanin belirginlestigine ve yilin son ¢eyreginde ekonominin bir 6nceki
doneme kiyasla belirgin bir daralma sergileyecegine isaret etmektedir. Bu
cergevede, yilin son ¢eyreginde toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis
yoniindeki katkisinin belirgin olarak arttig1 éngériilmektedir (Grafik 4.3.2).!

Grafik 4.3.2. Cikti Acigi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.

4.4. I Giicii Maliyetleri

2001 krizi sonrast donemde artan dis ticaret hacmi ile birlikte imalat
sanayinde ara mali tedarik sisteminde 6nemli degisiklikler olmus, biiyiik 6l¢ekli
tireticiler girdilerini artan oranlarda yan sanayilerden ve ithalattan temin eder
hale gelmislerdir. Ayrica, sirketler kiiresel diizeydeki alict ve satict aglarina
giderek daha fazla dahil olmus, bu iliskilerin gerektirdigi kredi imkanlarindan
artan oranda yararlanmiglardir. Bu c¢ergevede, imalat sanayi tretimi ve
verimliligi, i¢ ve dis talep ile kredi piyasasindaki gelismelere daha da duyarh

hale gelmistir.

Kiiresel diizeyde yasanan finansal kriz 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren i¢ ve dig talebin belirgin olarak daralmasma yol agmistir. Bu
gelismelere paralel olarak, 2008 yili {igiincii ¢eyreginde imalat sanayinde
verimlilik artiglarinda yavaslama ve reel iicret endekslerinde gerilemeler
gbozlenmistir (Tablo 4.4.1). Buna gore, imalat sanayi reel birim iicret

12009 yil1 ve sonrasina dair ¢ikt1 agig1 tahminleri Raporun son boliimiinde yer almaktadir.
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endeksinde yillik bazdaki gerileme yiizde 2,2 oraninda gerceklesmistir (Grafik
4.4.1).

Istihdamin {iretime olan esnekliginin birden kiiciik oldugu varsayimi
altinda, Oniimiizdeki donemde diisen iretimle beraber c¢alisan basina
verimlilikte gerileme go6zlemlenebilecegi tahmin edilmektedir. Nitekim,
yasanan i¢ ve dig talep daralmasina bagli olarak yilin dordiincii ¢eyreginde
basta otomotiv sektoriinde olmak iizere imalat sanayi sirketleri ani iiretim
kesintilerine giderken istihdamdaki kesintilerin daha tedrici oldugu
gozlenmistir. Bu gozlem, verimlilik artiglarinin birim is giicii maliyetlerindeki
diisiise sagladigr katkinin yilin  dordiincii ¢eyreginde azalacagina isaret
etmektedir. Orta donemde emek yogun sektorlerde is giicii verimliliginin
duragan bir seyir izlemesi, sermaye yogun sektorlerde ise artiglarin siirmesi
ongoriilmektedir.

2008 yilmin dgilincii ¢eyreginde, 6zel imalat sanayinde tasit araglar,
makine-teghizat, ana metal ve gida sektorlerinde {iretimde calisan sayisi
artmaya devam ederken, tekstil, giyim, kimyasal maddeler ve mineral madde
sektorlerinde gerileme gozlenmistir (Tablo 4.4.2). Bu donemde imalat sanayi
genelinde reel {icretler yillik bazda diisiis kaydetmistir (Tablo 4.4.3). Yilin
ticlincli ¢eyreginde oldugu gibi Oniimiizdeki donemde de artan issizligin ve
tiretimdeki diisiis egiliminin reel iicretler {izerinde asag1 yonde baski yapmaya
devam etmesi beklenmektedir.

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

2006 2007 2008

Yillik I 1 111 v Yillik I 11 111
Uretim ) 5,5 8,5 2,9 32 5,1 48 6,3 2,6 2,9
istihdam® 0,7 2,4 2,0 2,2 1,8 2,1 1,7 0,5 2,4
Reel Ucret® 0,9 2.1 0,5 3,5 1,6 0,6 0,0 0,2 1,8
Kazang® 0,9 -1,3 -0,1 3,7 0,6 0,7 2,1 -0,2 -0,5
Verimlilik® 6,7 5,1 0,5 1,1 3,9 2,6 3,6 2,6 0,4
Reel Birim Ucret® 53 -6,9 -1,0 2,5 23 2,1 3.4 24 22

(1) Imalat Sanayi Uretim Endeksi, 1997=100.

(2) imalat Sanayi Uretimde Calisanlar Endeksi, 1997=100.

(3) Imalat Sanayi Uretimde Caligilan Saat Bagina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

(4) imalat Sanayi Uretimde Calisan Kisi Bagina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

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

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.4.1. imalat Sanayiinde Galisilan Saat Bagi Reel Birim Ucret Endeksi

(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 4.4.2. imalat Sanayinde Uretimde Calisilanlar Endeksi
(Yilik Yiizde Degisim)
2004 2005 2006 2007 2008

Yillik | Yillik | Yillik I 11 111 IV Yillik] 1 11 111
imalat Sanayi 2,0 -0,7] 07 24 20 22 1,8 21 1,7 05 -24
Ozel 3, 0,1 04 27 25 23 19 23 1,6 02 -21
Gida 4,6 2.4 2,8 94 50 32 1,2 4,9 0,8 55 23
Tekstil -3,3 -8,2) 59 1,0 22 1,3 24 0,9 -47  -72 97
Giyim 99  -54 -11,6 -74 43 -1,1 -1,5 -3, 28 54 86
Kimyasal Maddeler 2,7 0,0 -03 266 -1,7 1,0 -1,3 -1,2 27 -04 -33
Met. Ol. Min. Maddeler 8.4 8,6 43 56 42 32 23 3.9 0,0 -2,7 -35
Ana Metal Sanayi 10,1 7,3 63 7.8 56 55 55 6,1 4,7 42 43
Makine-Teghizat 154 0,9 43 65 2,5 43 43 44 79 74 56
Tasit Araglari 20,7 10,0| 51 56 81 7,7 11,3 82 134 11,5 6,8

Kaynak: TUIK, TCMB

Tablo 4.4.3. imalat Sanayinde Uretimde Galigilan Saat Bagina Reel Ucretler

(Yillik Yiizde Degisim)

2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Yillik | Yillik | Yillik 1 II 1T IV Yillk 1 11 111
Imalat Sanayi 2.5 2,0 09 -2,1 -0,5 35 1,6 0,6 0,0 0,2 -1,8
Ozel 4.8 1,7, 1,9 20 0,1 35 19 09  -0,6 -0,4 -1,5
Gida 10,3 4,6 34 -78 -51 02 -04 -3,2 1,8 0,8 -1,7
Tekstil 8.5 2,3 -1,3 43 -02 29 -05 -0,5 -2,0 =33 -4,1
Giyim 12,3 4,6 2,7 34 -1,7 50 42 1,0 1,1 1,7 -0,3
Kimyasal Maddeler -2,3 1,3 2,1 34 46 1,7 5,1 37 -65 -103 -7,6
Met. Ol. Min. Maddeler 3,7 -0,7 Ly -28 -1,3 0,7 07 -0,7 0,1 1,9 1,3
Ana Metal Sanayi 0,1 -0,4| -0,5 0,5 14 1,6 -1,0 0, 0,2 1,3 0,3
Makine-Techizat -3.3 3.5 23 -1,1 25 7,1 -57 -0,71  -1,5 2,0 -5.4
Tagit Araglari -1,7 <14 -0,8 -1,7 0,7 86 43 3,00 -10,3 9,7  -13,6

Kaynak: TUIK, TCMB

Bugiine kadar is giicii maliyetlerine iliskin veriler TUIK tarafindan
sadece imalat sanayi igin yaymlanmaktaydi. TUIK, Aralik 2008°de ekonominin

imalat sanayi disindaki sektorlere iliskin isglicii maliyetlerinin analizini
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miimkiin kilan yeni seriler yaymlamaya baglanustir.”’ 2008 yili iigiincii
ceyreginde, otel-lokanta harig, ticaret-hizmet altinda yer alan biitiin sekttrlerde
calisan basina reel cirolar gerilemistir (Tablo 4.4.4). Bu sektorlere ait istihdam
ve briit {icret endeksleri, ¢alisan basina reel ciro gelismeleriyle birlikte
degerlendirildiginde, yilin {igiincii ¢ceyreginde ticaret-hizmet sektorii genelinde
reel birim is giicli maliyetlerinde artisin yavaglayarak da olsa devam ettigini
ima etmektedir. Diger taraftan, yilin {¢iincii g¢eyreginde reel iicretlerin
geriledigi ingaat sektdriinde, galisan basina reel ciro artis kaydetmistir (Tablo
4.4.4). Bu durum insaat sektoriinde reel birim is giicli maliyetlerindeki diisiisiin

devam ettigine isaret etmektedir.

Tablo 4.4.4. Ticaret — Hizmet ve insaat Sektorlerinde Calisan Basina Reel Ciro
(Yillik Yiizde Degisim)

2006 2007 2008
Yillu Yillt
1 oI m 1v_ k 1 oI m 1V  k I JIER I

Ticaret — Hizmet -132 0,5 -0,5 -47 -43 19 -6,0 -3,6 -56 -3,6 -6,1 -12,7 -7,9
Toptan ve perakende ticaret; bakim, onarim tamir |-15,2 -1,2 -2,6 -4,5 -57| 04 -6,1 -50 -59 -44] -0,1 -82 -34
Tasit araglart satis1, bakimi ve onartmi -15,1 -14,1 -22,2 -20,1 -18,1| -9,2-12,7 2,1 1,1 -4,6| 5,7 -63-12,6

Diger toptan ticaret ve ticaret komisyonculugu -148 -2,7 -2,1 -1,1 -51 32 52 34 34 38 23-104 -56
Diger perakende ticaret; kisisel ve ev esyast tam. [-15,9 7,3 6,6 -1,5 -0,7] 4,6 -11,5-15,5-15,0 -10,3| -4,0 -8,6 3,7

Oteller ve lokantalar 23,0 45 05-19,6 -19/-253-10,8 -3,4 -04-10,1{ 25,3 23,2 4,0
Ulastirma, depolama ve haberlesme -7,6 10,7 3,7 -52 0,6 104 -84 -0,1 04 -0,1/-17,6 -16,6 -15,3
Ingaat -1,2 1,0 51 56 33 01 60 -03 56 33 08 38 091
Bina 2,7 98 99 -14 33 -32 1,5 1,2 156 5,7 13,1 154 139
Bina Dis1 1,3-11,7 -1,3 18,5 32 56 14,1 -29 -9.7 -0,6/-18,1 -13,8 1,8

Kaynak: TUIK, TCMB

Ticaret-hizmet sektoriinde liretim endeksleri mevcut olmadigi icin reel
birim iggiicii maliyetlerine gosterge olabilecek hesaplamalar ciro bazlh
yapilmistir. Buna gore, is gilicii O0demelerinin ciro igindeki payindaki
degisimlerin reel birim is gilici maliyetindeki gelismeleri yaklasik olarak
yansittig1 varsayilmistir. 2002 yilina ait kullanim tablosuna gore ticaret-hizmet
sektoriinde calisanlara yapilan 6demeler sektor katma degerinin yiizde 21’ine
karsilik gelirken, sektdr toplam cirosunun yiizde 12’si kadardir. Bu baz
kullanilarak hesaplanan endeks sonuglarina gore, ticaret-hizmet genelinde
isglicii 6demelerinin ciro i¢indeki payt son yillarda siirekli bir artig i¢inde
olmustur. Diger bir deyisle, ticaret-hizmet genelinde ciro bazli reel birim is

giicli maliyetleri artis gostermistir (Tablo 4.4.5).

2 Kisa donemli is istatistikleri ¢ergevesinde yayilanan bu seriler, 2005 y1l1 bazli olup ticaret-hizmet ve insaat sektorlerine ait ciro,
calisilan saat, kisi ve briit iicret-maas endekslerini ve yanlizca insaat sektorii i¢in tiretim endeksini igermektedir. Ticaret-hizmet
sektorii endeksleri 50 ve iizerinde ¢aligan sayisi bulunan igyerlerinin tamamini kapsarken, 0-4 ve 5-49 arasinda caligani bulunan
isyerleri icin ornekleme yontemi kullamlmugtir. ingaat sektorii endeksleri ise, ana faaliyeti insaat olan 20 ve daha fazla caligana
sahip isyerlerinin tamamina ait bilgileri igermekte ve s6z konusu veri seti yillik olarak giincellenmektedir.
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Tablo 4.4.5. Ticaret - Hizmet Sektorlerinde Is Giicti Odemelerinin Ciro igindeki Pay!
(Yillik Yiizde Degjisim)

2006 2007 2008
Yilli

1 11 I IV Yillik| 1 11 1 1v k 1 11 111

Ticaret - Hizmet 296 7,9 7,0 10,6 12,6/ 2,5 79 10,1 11,4 84[ 102 22,2 10,7

Toptan ve perakende ticaret; bakim, onarim, tamir {37,0 12,5 13,3 14,2 17,9 7,7 10,7 13,7 11,4 11,4 2,0 186 7.2

Tasit araglari satisi, bakimi ve onarimi 27,8 22,8 33,3 28,2 2873| 14,1 18,3 8,6 12,9 13.2] 2,5 22,2 20,8

Diger toptan ticaret ve ticaret komisyonculugu (36,7 13,3 11,1 83 159 1,1 -87 -09 -7,0 -3,8 -3,8 19,4 5,2

Diger perakende ticaret; kisisel ve ev esyast tam (40,6 6,0 6,8 14,6 15,1 8,0 26,2 32,9 304 253 7,9 194 27

Oteller ve lokantalar -8,5 10,7 3,1 31,8 9,6| 42,4 23,6 12,9 11,7 20,8/-18,6 -13,9 0,5

Ulastirma, depolama ve haberlesme 150 -6,9 -1,7 33 14 90 63 47 14 15199 17,2 12,1

ingaat 13,6 17,0 10,4 11,8 -11,4] 57 -59 1,6 -7,7 2,0 43 -3,7-104

Bina 17,9 10,9 8,7 21,6 -13,7] 9,1 -2,1 -12-16,5 5,5 -6,5-15,7 -18,3

Bina Dig1 69 27,5 120 -28 -7,5 0,7-11,8 6,7 9,6 -3,71269 212 35
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ticaret-hizmet sektoriinlin  aksine, insaat faaliyetinde yasanan

yavaglamaya paralel olarak reel birim is giicii iicretlerinde 2007 yilindan
itibaren diisiis egilimi ortaya ¢ikmustir. Uretim bazli reel birim iicretler 2008
yilinin {i¢lincii ¢eyreginde ylizde 5,3 oraninda gerileme kaydetmistir (Tablo
4.4.6).

Tablo 4.4.6. ingaat Sektdriinde Reel Birim Ucretlerdeki Gelismeler
(Yillik Yiizde Degisim)

2006 2007 2008

I I 1 IV Yilk | T i M IV Yiik | I o I

ingaat 103 156 139 128 131 | 02 74 50 48 43 |01 -1,7 -53
Bina 121 192 185 146 161 |-1,3 -85 -65 -66 -57 | -40 -107 -10,7
Bina Dist 89 133 90 83 98 |58 57 65 24 -15 |273 385 -94

Kaynak: TUIK, TCMB.

Diger, yandan ekonomi geneli is gilicii maliyetleri acisindan 6nemli bir
gosterge olan asgari ticret, 2009 i¢in belirlenerek kamuoyuna duyurulmustur.
2009 yili ilk yarisinda 16 yasint doldurmuslar i¢in asgari {icret bir 6nceki yilin
ayni donemine gore ylizde 9,5 oraninda artirilmustir. Sosyal giivenlik primi
isveren payr ve isgsizlik sigorta priminin ilavesi ile asgari licretin isverene
toplam maliyeti de ylizde 9,5 oraninda artmistir. 2009 yil1 ikinci yarisi igin ise
asgari iicrette yillik bazda yiizde 8,6 artis yapilmasi kararlastirilmistir. Bu
doneme ait asgari iicretin isverene maliyeti ise yiizde 8,5 oraninda yiikselmistir
(Tablo 4.4.7).
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Tablo 4.4.7. Dénemler itibariyla Asgari Ucret
(16 Yas ve Ustii Calisanlar icin)

2005 2006 2007-1  2007-I1 20081  2008-II  2009-I 2009-11
Asgari Ucret (TL) 4887 5310 562.5 585,0 608.4 638,0 666,0 693,0
Yillik Yiizde Degisim 12,7 8,7 5.9 10,2 8.2 9.1 9.5 8.6

Kaynak: Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi.

Ozetle, 2008 yilinmn igiincii g¢eyreginde, ekonomik faaliyetteki
yavaslama ekonomi genelinde satig, Ttretim, istihdam, verimlilik gibi
gostergeleri olumsuz etkilemistir. Toplam talepteki daralmayla beraber diisen
satiglara verilen ilk tepki tliretim diisiisii seklinde olurken, bunu istihdamdaki
gerileme izlemistir. Imalat sanayinde iiretimdeki diisiisiin istihdamdan daha
belirgin olmasi nedeniyle verimlilik artis1 yavaslamistir. Imalat sanayinde reel
birim {icretlerdeki diisiis bu donemde agirlikli olarak reel {icretlerdeki
gerilemeden kaynaklanmistir. Diger taraftan, ticaret, otel-lokanta sektoriinde
reel lcret artis1 yavaslarken, ulagtirma-haberlesme ve insaat sektorlerinde reel
tcretler gerilemektedir. Buna gore, ticaret-hizmet genelinde reel birim
maliyetler yavaglayarak da olsa artmaya devam ederken, insaat sektoriinde reel
birim iicretler diismektedir. Son donemde alt sektorler arasinda bina ingaati ve
otel-lokanta haricindeki hizmet sektorlerinde is giicli 6demelerinin ciro i¢cindeki
pay1 artisim1 slirdiirmiistiir. Bu durum, diisen cirolarla birlikte Oniimiizdeki

donemde istihdam kayiplarinin devam edecegine isaret etmektedir.

Sonu¢ olarak, reel birim is giici maliyetlerindeki gerilemenin
onlimiizdeki donemde enflasyondaki diisise destek vermeye devam edecegi
tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, iktisadi faaliyetteki daralmanin kapasite
kullanim oranlarini diisiirmek suretiyle orta ve uzun vadede maliyetleri artirici
ve toplam faktor verimliligini disiiriici olumsuz etkileri de ortaya
cikabilecektir. Bu ¢ergevede, verimliligi artirmaya yonelik yapisal reformlarin
stirekliliginin devam etmesi enflasyonla miicadelenin kalicilig1 agisindan 6nem

tagimaktadir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde, kiiresel para piyasalarindaki gerilim
onceki doneme gore azalarak devam ederken, kiiresel iktisadi faaliyete iliskin
endiseler yogunlasmistir. Bu donemde finansal sisteme dair belirsizlikler
biitlinliyle ortadan kalkmasa da, gelismis iilke devlet otoriteleri ve merkez
bankalar1 tarafindan uygulamaya konulan parasal gevseme ve mali destek
paketlerinin etkisiyle bankalararasi likidite sikisiklig1 azalmis, finansal sistemde
kismi bir istikrar saglanabilmistir. Ote yandan, agiklanan verilerin kiiresel
ekonominin beklenenden daha derin ve uzun siireli bir durgunluk dénemine
girmis olabilecegine isaret etmesiyle, krizin finans piyasalarindan reel

ekonomiye kayma egilimi belirginlesmistir.

Dordiincli ¢eyregin basinda finansal sistemin gilivenilirligine iliskin
kaygilarin artmasi kiiresel risk algilamalarinda keskin bozulmalara yol agmuistir.
Ekim ayiin sonundan itibaren gozlenen siirli iyilesmeye ragmen, kiiresel risk
algilamalar1 dordiincii ¢eyrek boyunca yiiksek seviyelerde seyretmeye devam
etmistir (Grafik 2.2.3). Bu durum, gelismekte olan iilkeleri hem portfoy hem de
kredi kanalindan olumsuz etkileyerek kiiresel sermayeye erisimlerini
zorlagtirmig, risk primlerinin yiiksek seviyelerde seyretmesine yol agmustir.
Bunun yani sira, gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan durgunlugun gelismekte
olan ekonomileri de kapsayacak sekilde kiiresel bir yavaslamaya doniistiiglintin
anlasilmasi, gelismekte olan iilkelerin risk primlerinin yiiksek seviyelerde
kalmasina katkida bulunmustur. 5 yillik Kredi Iflas Takas1 (KIFT) primi ve JP
Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksi gibi Tiirkiye’nin risk primine dair
gostergelerde de yiiksek seviyenin korundugu gozlenmektedir (Grafik 5.1.1).
Ote yandan dordiincii ¢eyrekte Tiirkiye’nin risk primi géreli olarak daha iyi bir
performans gostermis ve gelismekte olan iilkeler ortalamasinin altinda kalmaya
devam etmistir. Kiiresel ekonomik konjonktiire iliskin belirsizlikler ortadan
kalkmadan risk primleri ve diger finansal gostergelerdeki oynaklikta kalict bir
diisiis beklenmemektedir.
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Grafik 5.1.1. Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel finans piyasalarinda Eyliil ve Ekim aylarinda ortaya ¢ikan
bozulma yurt i¢i piyasa faizlerinde hizli bir yiikselise yol agmistir. Bu dénemi
takiben, risk algilamalarinda gozlenen sinirh iyilesmeyle birlikte, Ekim ayinin
sonunda faizler diisiis egilimine girmistir. Faizlerdeki diisiis egiliminin temel
belirleyicisi ise TCMB’nin bu donemdeki faiz indirimleri olmustur. Kiiresel
ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi sinirlayici etkilerindeki belirginlesmeyi,
finansal kosullarda siiregelen sikilig1 ve enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeyi
dikkate alan TCMB, politika faizlerinde beklentilerin O6tesinde indirimlere
gitmistir. Bu ¢ercevede, son ii¢ ay i¢inde politika faizleri toplam 375 baz puan
diisiirilmistiir. Zaman icinde iktisadi faaliyete ve enflasyona dair agiklanan
verilerin TCMB’nin hizl faiz indirim kararlarini teyid etmesi bu donemde para
politikasinin itibarin1 artiran bir unsur olmustur. Bu gelisme, yeni faiz
indirimlerine  gidilebilecegine  dair beklentilerle birlestiginde piyasa
faizlerindeki asagi yonlii hareketi giiclendirmistir. Tiim bu gelismelerin
sonucunda gosterge niteligindeki Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) faiz orani
ile TCMB gecelik faiz oran1 arasindaki fark kapanmistir (Grafik 5.1.2).
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki keskin diisiis egilimi her vadede gozlenmektedir.
Nitekim 16 Ocak 2009 tarihinde olusan getiriler, 3 Ekim 2008 tarihinde olusan
getirilerin her vadede altinda gerceklesmistir (Grafik 5.1.3). Ote yandan, getiri
egrisinin uzun ucundaki negatif egimin korunmasi, orta vadede enflasyondaki
diisiisiin devam edecegi beklentisinin siirdiigline isaret etmektedir.

234

214

Getiri

-
-

Grafik 5.1.3. Getiri Egyileri
(Yiizde)

-
-
-

- = = 16 Ocak 2009

3 Ekim 2008

Kaynak: TCMB.

Piyasa faizlerindeki artis sonucunda dordiincii ¢eyregin ilk bolimiinde
yliiksek seviyelere ¢ikan orta vadeli reel faizler, TCMB’nin faiz indirimleri ile
diismeye baglamistir (Grafik 5.1.4). Son donemde gerceklesen asagi yonlii
giiclii hareketle, reel faizler kiiresel finansal oynaklik Oncesi donemin de
altindaki seviyelerde gerceklesmektedir. Ancak, finansman kosullarindan
kaynaklanan ek sikilagsma ile i¢ ve dis talep tizerindeki asag1 yonli baski goz

oniline alindiginda, mevcut parasal kosullarin enflasyondaki diisiis egilimine
destek vermeye devam etmesi beklenmektedir.
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Grafik 5.1.4. Reel Faiz Gelismeleri*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen
enflasyon bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.

2008 yilmin dordiincii ¢eyreginde para tabanindaki yillik reel biiyiime
hizlanmistir. Bu geligsmede, ters para ikamesi nedeniyle hizl artig gosteren Tiirk
liras1 mevduattaki yiikselis etkili olmustur (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Para Tabani Yillik Reel Biyiimesi

(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Dordiincii ¢eyregin ilk donemlerinde kiiresel risk algilamalarindaki
bozulmanin sonucunda, diger gelismekte olan para birimleriyle birlikte Tiirk
liras1 da gelismis iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmistir. Deger
kayiplariyla birlikte kur oynaklig1 da yiiksek seviyelere ¢cikmustir (Grafik 5.1.6).
Riskten ka¢inma egiliminin halen yiiksek seviyelerde olmasi gelismekte olan
tilkelerin doviz kurlar1 iizerinde potansiyel baski olusturmaya devam
etmektedir.
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Grafik 5.1.6. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Uluslararas1 kredi piyasalarindaki ve kiiresel risk algilamalarindaki
olumsuzluklar finansman kosullarimi sikilastirmaya devam etmektedir. Bunun
bir sonucu olarak, yurt disginda TL cinsi finansal araglara olan talebin bir
gostergesi olan yabanci finansal kuruluslarin TL cinsinden gerceklestirdigi
global tahvil ihraclari, 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde durmustur (Grafik
5.1.7). Toplam tahvil stoku 16 Ocak 2009 itibartyla 15 milyar TL seviyesine
gerilemistir. Bu kiymetlere olan talebin, kiiresel finansmanda diizelme siireci

baslayana kadar sinirh kalacagi diigiiniilmektedir.

Grafik 5.1.7. Yabanci Finansal Kuruluslarin TL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: Bloomberg.

2008 yilmin ikinci yarisindan itibaren gecelik piyasada ortaya g¢ikan
likidite ag1g1 yilin son ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.8). Kisa vadeli

para piyasasi faiz oranlarindaki asir1 oynakliklarin dnlenerek para piyasalarinin
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etkin ve istikrarli caligmasimi saglamak amaciyla TCMB, likidite agiginin
ortaya ¢iktig1 donemlerde likidite ihtiyacini diizenli olarak gergeklestirdigi bir
haftalik repo ihaleleri ile saglamistir. Repo ihalelerinde tutarlar belirlenirken
gecelik piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi bor¢lanma faizine yakin
seviyelerde olugmasi ve gecelik bor¢lanma faizinin para politikasi agisindan
referans faiz orani olma niteligini siirdiirmesi hedeflenmistir. 2009 yil likidite
kosullarina iliskin 6nemli belirsizlikler bulunmakla beraber, yilin ilk ¢eyreginde

kalic1 bir likidite sikisikligi beklenmemektedir.

Crafik 5.1.8. Fazla TL Likiditesi
(Aylik Ortalamalar, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmakla birlikte, Merkez Bankasi
son donemlerde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlarin Tiirk
finansal sistemindeki istikrart olumsuz etkilemesi olasiligina karsi, aktif bir
politika izlemis, Ozellikle doviz piyasasinin etkin calismast ve doviz
likiditesinin desteklenmesine yonelik bir dizi 6nlem almistir. Bu gercevede,
Merkez Bankasi1 oncelikle 9 Ekim tarihinden itibaren kendi araciligiyla isletilen
bankalar aras1 Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo piyasasini yeniden
acmustir. Takip eden dénemlerde bankalarin Doéviz ve Efektif Piyasalar1 Doviz
Depo Piyasasindaki islem limitlerini 6nemli 6l¢iide arttirarak 10,8 milyar ABD
dolarina yiikseltmistir. Bunun yani sira Merkez Bankasi tarafindan bankalara
saglanabilecek doviz depolarmin vadesi uzatilmis ve bankalarin doviz
bor¢lanma faiz oranlar diistiriilmiistiir. Bu 6nlemlere ek olarak yabanci para
zorunlu karsilik oraninda indirime gidilerek bankacilik sistemine yaklasik 2,5

milyar ABD dolar1 ek doviz likiditesi saglanmustir.
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Uluslararas1 piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve yurt ici finans
piyasalari lizerinde olumsuz etkilerinin goriilmesi halinde TCMB ilave tedbirler
alacaktir. Bu dogrultuda Do6viz Depo Piyasasinda islem yapma limitleri
artirilabilecek, Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanabilecek doviz
depolarin vadesi uzatilabilecek ve faiz oranlar1 disiiriilebilecektir. Yabanci
para zorunlu karsilik oranlarinda sinirli  bir miktar daha indirime
gidilebilecektir. Dalgali doviz kuru rejimi ile gelismeyecek sekilde, doviz
piyasasinda derinligin kayboldugu donemlerde doviz satim ihalelerine tekrar
baslanabilecek, bu piyasada spekiilatif davranislar sonucunda sagliksiz fiyat
olusumunun gozlenmesi halinde ise piyasaya dogrudan miidahale
edilebilecektir.

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2008 yilin son ¢eyreginde kiiresel ekonomiye dair artan belirsizlikler,
yurt i¢i iktisadi faaliyetteki yavaslamayla birleserek yurt i¢i kredi piyasalarimni
olumsuz etkilemistir. Bu donemde para ve sermaye piyasalarindan yabanci
¢ikislarinin finansal stresi artirmasi, iktisadi birimlerin uzun vadeli finansal
s0zlesmelerden kaginmasi sonucunu dogurmustur. Ayrica azalan i¢ talep ve
harcanabilir gelire iligkin belirsizlikler de kredi talebini yavaslatmigtir.
Boylelikle 2002 yilindan beri artisini siirdiiren kredilerin milli gelire orani

azalisa ge¢mistir (Grafik 5.2.1).

Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Acilan Krediler / GSYIH*
(Yuzde)
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*Reel sektor kredileri hane halki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2008-4 GSYH
verisi igin tahmini rakamlar kullaniimistir.
Kaynak: TCMB.

Kredilerde son geyrekte gdzlemlenen azalista arz ve talep yonlii olumsuz

kosullar etkili olmustur. Yurt dis1 kredi piyasalarindaki sorunlarin artarak
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sirmesi reel kesimin dis finansmana erisim imkanmi azaltmaktadir. I¢
finansman imkanlar1 da bankalarin kredi arzina temkinli yaklagmalar1 nedeniyle
sinirli kalmaktadir. Talep yoniinden bakildiginda ise, iktisadi goriinlime dair
beklentilerin bozulmasi ve tiiketici giiveninin azalmasiyla kredi talebinin
olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Kredi piyasasinda goriilen arz ve talep
yonli bu kisitlar, yilin son ¢eyreginde hane halki kredilerinde yiizde 4,2, sirket
kredilerinde ise ylizde 0,1 reel azalisa yol agmistir (Grafik 5.2.2).

Crafik 5.2.2. Hane Halki ve Sirket Kredileri
(Ug Aylik Reel Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.

Tiiketim egilimindeki zayiflama, finansal kosullardaki sikilasma ve kredi
arzindaki daralmanin hane halkinin kredi kullanimi {izerindeki olumsuz etkisi
tiiketici kredilerinin tiim alt kalemlerinde kendini gostermektedir. Son ¢eyrekte
konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerinin azaldigi, kredi kartlarindan alacaklar
bakiyesinin ise durgun bir seyir izledigi goriilmektedir.

Bir siiredir ylikselis egiliminde olan tiiketici kredileri faizlerinde Ekim
aymin basinda keskin bir artis gergeklesmistir. Bu gelismede piyasa
faizlerindeki seviye ve oynakligin yiikselmesi ve bankalarin kredi kosullarini
sikilastirma egilimi etkili olmustur. TCMB’nin finansal kosullarda siiregelen
stkiligt ve enflasyon goriinlimiindeki iyilesmeyi dikkate alarak faizlerde
beklenenin de oOtesinde indirime gitmesiyle, kredi faizlerinde gozlenen artis
egilimi Kasim ayinda alinan faiz indirim karariyla durmus, Aralik ve Ocak
ayindaki indirim kararlartyla da yerini diisiise birakmustir. Tiiketici kredi
faizlerindeki belirgin diislise ragmen ticari kredi faizlerindeki diislis daha siirh
olmustur (Grafik 5.2.3). Bu durum finansman kosullarinda ek bir sikilagma

anlamina gelmektedir.
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Grafik 5.2.3 Kredi Faizleri’
(Yillik, Yiizde)

30 4 —a&— TL Tiiketici Kredisi Faiz Orani 11
TL Ticari Kredi Faiz Orant

YP Ticari Kredi Faiz Oram (Sag Eksen)

“Agirlikh ortalama, akim.
Kaynak: TCMB.

Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin kredi arzin1 olumsuz etkileyerek
kredilerdeki genislemeyi smirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir.
Belirsizlik artisi, gerek bankalarin dogrudan kredi olarak sunabilecekleri fonlar1
azaltarak gerekse ekonomik birimleri likit portfy tercihlerine yonlendirerek
kredi arzin1 sinirlamaktadir. Kredi riskinde artis algilamasinin da oniimiizdeki
donemde bankalarin kredi arzina temkinli yaklasmalarina yol ag¢masi
beklenmektedir. Ozellikle son donemde artan tahsili gecikmis alacaklar orani

kredi riskine atfedilen 6nemi artirmistir (Tablo 5.2.1).

Tablo 5.2.1 Tasfiye Olunacak Alacaklar
(Ceyreklik Oranlar, Yiizde)

Tiiketici . Kredi

Kredileri Konut Tastt Diger Kartlar
2007-1V 1,36 0,62 3,80 1,64 6,67
2008-1 1,54 0,71 4,50 1,89 6,59
2008-11 1,66 0,78 4,66 2,06 6,46
2008-111 1,78 0,90 4,60 2,21 6,35
2008-1V 2,25 1,15 5,95 2,82 7,17

Kaynak: TCMB.

Kiiresel likidite kosullarindaki daralma nedeniyle yurt i¢i finansal
sistemdeki akigkanligin devammin ve kredi piyasalarinin etkin bigimde
calismasmin 6nemi artmistir. Bu dogrultuda, finansal sistemin aracilik
faaliyetlerine destek vermek amaciyla, TCMB elindeki araclarla etkili bir

sekilde sisteme likidite saglayacagini duyurmustur.

Sonug olarak, kiiresel ekonomide siiregelen sorunlar finansal kosullardaki
stkiligin devam etmesine neden olmaktadir. Son dénemde politika faizlerindeki
indirimler bu durumu kismen telafi etse de, dis krediye erisim imkanlarinin
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siirli  kalacagi varsayimi altinda, yurt i¢i kredi biiylimesinde hizli bir
toparlanma beklenmemektedir. TCMB, toplam nihai yurt i¢i talep ile finansal
sistemin sagligina iliskin icerdigi bilgiler nedeniyle, kredi gelismelerini

yakindan takip etmeye devam edecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Son donemlerde kiiresel diizeyde stiregelen dalgalanmalarin 2008 yilinin
son ¢eyreginde siddetlenerek kiiresel mali kriz niteligi kazanmasi, tiim diinyada
oldugu gibi tilkemizde de yurt i¢i ve yurt dis1 kredi olanaklarinin daralmasina
ve beklentileri olumsuza donen ekonomik birimlerin harcamalarini
sinirlandirmasina yol agmistir. Toplam talebin 6nemli 6l¢iide daraldigi, krediye
erisimin zorlagtigi ve maliyetlerin arttigi bir konjonktiirde tilkeler {iiretim
kapasitesi kayiplariyla yiiz ylize gelmektedirler. Yasanmakta olan krizin tiretim
kapasitesi Tlizerindeki olumsuz etkilerinin smnirlandirilmast ve orta vadede
stirdiiriilebilir biliylimenin saglanmasi baglaminda uygulanacak olan kamu

politikalar1 daha da 6nemli hale gelmistir.

Kasim ayinda yapilan G20 zirvesinde, finansal piyasalarin daha siki
denetlenmesi, diinya ticaret goriigmelerinin canlandirilmasi, IMF kaynaklarinin
gelismekte olan {ilkeleri desteklemekte kullanilmasi gibi ilave kararlar
almmakla birlikte, hiikiimetlerin mali silirdiiriilebilirligi  tehdit altina
sokmayacak sekilde acil mali nlemler almalar1 gerektigi ortak goriis olarak
benimsenmistir. Bu c¢ercevede, basta gelismis iilkeler olmak iizere pekcok
tilkede iktisadi faaliyeti destekleyici para politikalariyla bankacilik
sistemlerinin kullanabilecegi fonlarin maliyetlerini diisiirme yoniinde 6nemli
girisimlerde bulunulmustur. Benzer sekilde, bir¢cok tilkede uygulanan maliye
politikalari, bankacilik kesiminin sermaye yapilarmi giiglendirici, kredi
akigskanligini etkin kilic1 ve ig talebi destekleyici yonde hayata gecirilmektedir.

Ulkemizde 2001 yili sonrast dénemde uygulanan politikalar bankacilik
sistemini giiglii bir sermaye yapisina kavusturmus ve etkinligini artirmustir.
Ancak, i¢ ve dis talepte siiregelen yavaslamanin 2008 yilinin ikinci yarisinda
kiiresel finans krizinin de etkisiyle keskin daralmaya doniismesi, ekonomik
birimlerin finansal pozisyonunu, kredi maliyetlerini ve krediye erisimlerini
olumsuz yonde etkileyerek bankacilik sisteminin etkinligini azaltmistir. Mevcut
para politikast yaklasimi, bankacilik sisteminin ihtiya¢ duydugu likidite
thtiyacin karsilama ve maliyetini diisiirme esnekligini icermektedir. Merkez
Bankasi’nin son donemlerde aldigi politika Onlemleri ile finansal istikrara
iligkin kaygilar 6nemli 6l¢iide giderilse de, ekonomik birimlerin giivenlerinde
ortaya c¢ikan kayipla birlikte toplam talepte ortaya ¢ikan ani daralma kredi

akigkanliginda kismi aksamalara neden olmaktadir.
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Kredi mekanizmasinda ortaya ¢ikan aksakliklarin giderilmesi, tiretim
kapasitesi ve istthdam kayiplarmin smirlandirilmas: agisindan hayati dneme
sahiptir. Bu baglamda, oncelikleri agik olarak belirlenmis, giiven artirict
Onlemlere agirlik veren ve orta vadede mali siirdiriilebilirligi olumsuz
etkilemeyecek bir maliye politikasi ¢ercevesi 6nemli isleve sahip olacaktir. Bu
stirecte kamu kesiminin mali disiplinden taviz vermeyen, devreselligi gozeten
yapisal biitge gelismelerini dikkate alan destek mekanizmalari olusturmasi
Oonem tasimaktadir. Kriz doneminde uygulanacak olan maliye politikasinin orta
vadede mali disiplinin siirdiiriilmesi, kurumsal yonetisimin giiclendirilmesi ve
seffafligin saglanmasi konularinda giiclii taahhiitler icermesi gerekmektedir.
Krize karsi alman maliye politikast Onlemleri biitge gelir ve harcama
hedeflerinden kisa vadede sapmalar yaratsa da, izlenecek olan etkin iletisim
politikas1 ¢ercevesinde ekonomideki devresel daralmay: dikkate alan yapisal
biitce hedeflerine yapilacak vurgu alinacak olan oOnlemlerin kredibilitesi

acgisindan 6nem arzetmektedir.
6.1. Biitce Gelismeleri

2008 yilinda merkezi yonetim faiz dis1 biitce dengesi 33,6 milyar TL
fazla verirken, merkezi yonetim biitce dengesi 17,1 milyar TL agik vermistir.
S6z konusu yilda, 38 milyar TL olan faiz dis1 fazla hedefine ulasilamazken,
yilin ilk ii¢ ¢eyreginde faiz giderlerindeki olumlu performansin etkisiyle biitce
acig1 hedeflenenin bir miktar altinda gerceklesmistir. Faiz dis1 biitge hedefine
ulagilamamasinda 2008 yilinin son ceyreginde i¢ talepteki daralmaya baglh
olarak vergi gelirlerindeki belirgin yavaslama ile biit¢e giderlerindeki hizli artis
etkili olmustur. 2008 yilinin tamaminda merkezi yonetim biitge giderleri 2007
yilina gore ylizde 10,7 artarken, merkezi yonetim biitce gelirlerindeki artis
orani yiizde 9,7 olmustur (Tablo 6.1.1).

2008 yilinin son geyreginde yogun i¢ borg itfasinin sonucu olarak faiz
giderlerinin 6nceki yilin ayn1 donemine gore ylizde 55,9 artmis olmasi, merkezi
yonetim biitce giderlerindeki yliksek oranli artisin belirleyicilerinden biri
olmugtur. 2008 yilnin ilk {i¢ ¢ceyreginde bir dnceki yilin aym1 donemine gore
yiizde 3,4 oraninda diisen faiz harcamalari, son ¢eyrekteki yliksek oranli artisin
etkisiyle 2008 yilinin tamaminda yiizde 3,9 oraninda artis gotermistir. Diger
yandan, 2008 yilinin tamaminda faiz dis1 biit¢e giderlerindeki artis orani ylizde
12,9 olurken, yilin son g¢eyreginde s6z konusu oran yiizde 16,0 diizeyinde

gerceklesmistir. Boylece, faiz disi biitce harcamalari yilin son ¢eyreginde,
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onceki donemlere gore belirgin bir hizlanma sergileyerek s6z konusu
harcamalarin 2008 yilsonu hedefinin iizerine ¢ikmasinda etkili olmustur. (Tablo
6.1.1 ve Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.1. Merkezi Yonetim Biitge BlyUkltkleri

(Milyar TL)
T 3= E
§ B2 &« £%
S g g5 Szx 2% 20«
= T 05 o ws*
« « <E 3= 22 2%
£ 55% gF &%
o Or E
Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri 204,07 225,97 10,7 101,5 222,6 22,9
A) Faiz Giderleri 48,75 50,66 3,9 90,5 56,0 5,8
B) Faiz Harig Biitce Giderleri 155,31 175,31 12,9 105,3 166,6 17,2
L. Personel Giderleri 43,57 48,82 12,1 100,3 48,7 5,0
II. Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 5,80 6,40 10,3 99,9 6,4 0,7
I11. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 22,26 23,94 7,6 104,5 22,9 2.4
1V. Cari Transferler 63,29 70,12 10,8 101,3 69,2 7,1
V. Sermaye Giderleri 13,00 18,44 41,8 156,6 11,8 1,2
VI. Sermaye Transferleri 3,54 3,17 -10,4 152,2 2,1 0,2
VII. Borg¢ Verme 3,85 4,41 14,7 112,1 39 0.4
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 190,36 208,90 9,7 102,1 204,6 21,1
A) Genel Biitce Gelirleri 184,80 202,79 9,7 101,7 199,4 20,5
I-Vergi Gelirleri 152,84 168,09 10,0 98,2 171,2 17,6
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 48,20 54,93 14,0 104,4 52,6 5.4
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 3,65 4,09 12,1 101,5 4,0 0,4
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 63,59 67,25 5,8 94,2 71,4 7.4
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 28,97 32,77 13,1 97,8 33,5 3,5
[I-Vergi Dis1 Gelirler 31,87 34,30 7,6 121,6 28,2 2,9
B) Ozel Biitceli idarelerin Gelirleri 3,97 4,37 10,0 127,8 34 0,4
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 1,59 1,74 9,7 100,6 1,7 0,2
Biitce Dengesi -13,71 -17,07 24,5 94,8 -18,0 -1,9
Faiz Dis1 Dengesi 35,04 33,59 -4,1 88,4 38,0 3,9

* Orta Vadeli Plan gergevesinde biitge hedeflerinde yapilan revizyon tabloya yansitimamigtr.
**2008 yilinda nominal GSYIH'sinin 970,4 milyar TL diizeyinde gergeklesecedi varsayiimistir.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

2008 yilinda faiz dis1 biit¢e giderlerindeki ytlizde 12,9 oranindaki artisa
cari transferler, sermaye giderleri ve personel giderleri sirasiyla, 4,4, 3,5 ve 3,4
puan pozitif katki yaparken, sermaye transferleri 0,2 puan negatif katki

saglamustir.

Faiz dis1 biitge giderleri icinde en yliksek paya sahip olan cari transferler,
2008 yilinda onceki yila gore yilizde 10,8 oraninda artarken, yilin son
ceyreginde soz konusu artig orani yilizde 12,9 olarak gergeklesmistir (Grafik
6.1.1). Cari transfer 6denekleri iginde ylizde 28,0 oraninda yiiksek bir paya
sahip olan gelirden ayrilan paylar 2008 yilinda yiizde 16,5 oraninda artmustir.
S6z konusu artista, belirli bir donem boyunca mahalli idarelere genel biitge

vergi gelirlerinden ayrilan payin yiikseltilmesi etkili olmustur.

Personel giderleri 2008 yili yilin {igiincii ¢eyregindeki yiiksek oranli
artisin etkisiyle, 2008 yilinda 2007 yilina kiyasla yiizde 12,1 oraninda artmistir
(Grafik 6.1.1). Agustos ayinda yapilan bir diizenleme ile kurumsal ek 6demesi
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olmayan kamu gorevlilerinin ayliklarinda yapilan artislar yilin ikinci yarisinda
personel giderlerindeki hizlanmanin belirleyicisi olmustur. Milli hesaplar
tanimindaki devletin nihai tiiketim harcamalarina gosterge teskil edebilecek
personel giderleri ile mal ve hizmet alimlar1 harcamalari, yilin son ¢eyregindeki
yillik artig oranlar1 bir 6nceki ¢eyregin artis oranlarinin altinda gergeklesmistir.

Tablo 6.1.2. Dérdlincu Ceyrekteki Merkezi Yonetim Biitge BuytkItkleri

(Milyar TL)
@ R
= £ 2 >4
3 < oS z3 2 5 =
= ® £z =55 a3
g g <F £3E 23
Q Q 8 55< § ==
=) QR
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 50,11 60,49 20,7 27,2 222,6
A) Faiz Giderleri 5,98 9,32 55,9 16,6 56,0
B) Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 44,13 51,17 16,0 30,7 166,6
1. Personel Giderleri 10,53 11,68 10,9 24,0 48,7
I1. Sosyal Giivenlik Kurumlart Devlet Primi Giderleri 1,71 1,87 9,1 29,2 6,4
III. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 8,63 8,87 2,9 38,7 22,9
1V. Cari Transferler 15,60 17,61 12,9 254 69,2
V. Sermaye Giderleri 5,45 8,62 58,0 73,2 11,8
VI. Sermaye Transferleri 0,92 1,12 22,2 53,7 2,1
VIL Bor¢ Verme 1,29 1,41 9,0 35,7 39
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 48,57 48,24 -0,7 23,6 204,6
A) Genel Biit¢e Gelirleri 46,55 46,43 -0,3 233 199.,4
I-Vergi Gelirleri 41,18 40,81 -0,9 23,8 171,2
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alman Vergiler 13,98 14,56 42 27,7 52,6
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 0,46 0,40 -11,9 10,0 4,0
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 16,63 16,39 -1,4 23,0 71,4
4. Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan Vergiler 791 7,26 -8,2 21,7 33,5
II-Vergi Dis1 Gelirler 5,27 5,50 43 19,5 28,2
B) Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 1,74 1,51 -13,2 44,1 3,4
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 0,29 0,30 4,2 17,5 1,7
Biitce Dengesi -1,53 -12,25 698,3 68,1 -18,0
Faiz Dis1 Dengesi 4,45 -2,93 -165,9 -7,7 38,0
* Orta Vadeli Plan gergevesinde biitce hedeflerinde yapilan revizyon tabloya yansitiimamistir.
Grafik 6.1.1. Segilmis Harcama Kalemleri
Personel Giderleri ve Cari Transferler Sermaye Giderleri ve Sermaye Transferleri
(Dénemler Itibariyla Yillik Yiizde Degigim) (Dénemler itibariyla Yillik Yiizde Degigim)
25 4 100 4
80 66,8
20 4 17,9 58,0
15,9 60
14,3 12.9
BRLIEITE 10,9 ' 1 16,8 4.0 3.7 222
20 | ,
10 4 0
0 T T T T T
5 A 220 4
0 40 1-26,1
-60 4
-1,2
2 — (= [5e) < — [ [5e) < -804 -59‘7
21€ g€ g21€ g€ g g 22 g2 2|2
glglgls slsgl&ls Slglglsg Slglglg
Personel Giderleri Cari Transferler Sermaye Giderleri Sermaye Transferleri
Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanligi.
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Diger yandan, sermaye giderleri 2008 yilinda o6nceki yila kiyasla yiizde
41,8 oraninda yiiksek bir artis kaydetmis ve yil sonu hedefine gore gerceklesme
orani yiizde 156,6 olmustur. Y1ilin son ¢eyreginde ise sermaye giderleri, tiglincii
ceyrekte oldugu gibi yilin ilk iki ¢eyregine gore onemli oranda hizlanarak
ylizde 58,0 oraninda artmistir (Grafik 6.1.1). Karayollar1 Genel Midiirliigii ve
DSI Genel Miidiirliigii yatirim gider gerceklesmelerinin yilm ikinci yarisindan
itibaren 6nemli oranda yiikselmesi sermaye giderlerindeki yiiksek oranli artigta
belirleyici olmustur. Biitce kapsaminda gerceklesen sermaye giderleri, yilin son
ceyreginde milli hesaplar tanimindaki kamu yatirim harcamalarindaki artigin da
yliksek oranlarda gergeklesebilecegine isaret etmektedir.

2007 yilindaki 3,5 milyar TL tutarindaki yiiksek seviyesinden sonra
sermaye transferleri i¢cin 2008 yilinda sadece 2,1 milyar TL 6denek ayrilmistir.
2008 yilinda onceki yila gore yiizde 10,4 oraninda azalmis olmasina karsin,
sermaye transferleri baslangic Odenegini asarak yiizde 152,2 oraninda
gerceklesmistir. Yilin son geyreginde ise sermaye transferleri 2007 yilinin ayni

donemine gore yiizde 22,2 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 6.1.1).

2008 yilinda Giineydogu Anadolu Projesi (GAP) Eylem Plani
kapsamindaki yatirimlar ile iggiicli maliyetlerinin diisiiriilmesi amaciyla yapilan
kaynak aktarimlari, merkezi yonetim faiz dis1 biitce harcamalarinin 2008 yili
baslangic 6denegini asmasinda belirleyici olmustur. Bilindigi {izere, kamu
harcamalar1 genel iktisadi faaliyet lizerinde kisa vadede talebi destekleyerek,
uzun vadede ise ekonomik kapasite artisina yol agarak etkili olmaktadir. 2000
yilindan sonra toplam kamu yatirimlarmin GSYIH igindeki payr uygulanan
yiiksek faiz dig1 fazla politikalar1 dogrultusunda azalma egilimi icine girmis,
son yillarda ise yilizde 3,3 civarinda istikrar kazanmistir (Grafik 6.1.2). Bu
cercevede, 2008 yilindan baglayarak GAP yatirimlarma ayrilan kaynagin
artirtlmasinin, kamu yatirimlarmin GSYIH igindeki paym yiikselterek kisa ve
uzun vadede istihdam artisina ve ekonomik biiylimeye destek saglamasi
beklenmektedir.
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Grafik 6.1.2. Kamunun GSYIH igindeki Pay!

Kamu Yatirmlar/GSYiH Devletin Nihai Tiiketim Harcamalar/GSYiH
(1998 Sabit Fiyatlariyla, Yiizde) (1998 Sabit Fiyatlariyla, Yiizde)
6 12
59 5,0 11,5
5 4
11 A
4,
4 33 10,0
10
3 4
3
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o D =3 — (=] [sa) by wv 3 o~ * =) = (=3 — (] [se) < v o o~ *
= = =3 (=3 = = =3 (=3 (=3 (=3 [sa) = =) =3 (=3 (=3 (=3 (=3 =3 =3 =3 [se)
22 § 8 8 8§ 8 8 R &8 ¢ 2 2 5§ &§8 &8 & 8 &8 &8 8 ¢
= g
[\ N
*2008Q3 verisi yillilandirlarak hesaplanmigtir. *2008Q3 verisi yillilandirilarak hesaplanmigtir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2008 yilinda vergi gelirleri yillik bazda ytizde 10,0, vergi dis1 gelirler ise
ylizde 7,6 oraninda artmistir. Vergi gelirlerinin ayrintilart incelendiginde, gelir
ve kazang tizerinden alinan vergilerin ylizde 14,0 oraninda artarak vergi
gelirlerindeki artisa en fazla katkiy1 saglayan kalem oldugu goriilmektedir. S6z
konusu gelismede yilizde 22,9 oraninda artan kurumlar vergisi tahsilati etkili
olmustur. Kurumlar vergisi tahsilatindaki artista 2007 yilinda ve 2008 yil1 ilk
yarisinda basta bankalar olmak {izere sirketler kesimi karlarinin yiiksek
diizeylerde gerceklesmis olmasi belirleyici olmustur. 2008 yilinda, dahilde
alinan Katma Deger Vergisi (KDV) 2007 yilma gore degismezken, Ozel
Tiiketim Vergisi (OTV) yiizde 7,0 oraninda artnustir. Ithalden alman katma
deger vergisi ise ithalat hacmindeki genislemeye paralel olarak 2008 yilinda
onceki yila kiyasla yiizde 13,1 oraninda artis gostermistir.

Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde vergi gelirlerinde gozlenen olumlu performansa
karsin, iktisadi faaliyetteki daralmanin belirginlesmesinin bir sonucu olarak
toplam vergi gelirleri 2008 yili son ¢eyreginde bir dnceki yilin ayn1 donemine
gore ylizde 0,9 oraninda gerileme kaydetmistir. Ayn1 donemde, dahilde alinan
KDV yiizde 4,4, OTV vyiizde 2,6 daralmistir. Vergi gelirleri reel bazda
degerlendirildiginde, 2008 yil1 {igiincii ¢eyreginde baslayan daralmanin son
ceyrek itibariyla belirginlestigi ve vergi gelirlerinin yilin son ¢eyreginde reel
olarak onceki yilin ayni donemine gore yiizde 10,6 oraninda diistigi
gozlenmektedir. Ayn1 donemde, daha ziyade tiikketime dayali vergiler olan
dahilde alman KDV ve OTV’de reel daralma oranlari sirastyla yiizde 13,8 ve
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12,1 olmustur (Grafik 6.1.3). Bu durum, yilin son c¢eyreginde tliketim

harcamalarinda belirgin bir daralmanin olduguna isaret etmektedir.

Grafik 6.1.3. Reel Vergi Gelirleri

Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)

-12,1
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2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4

Kaynak: Maliye Bakanligi.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

2008 yilinda vergi gelirlerinin faiz harig biitge giderlerini karsilama orant
ylizde 95,9 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda yiizde 96,6 olan vergi
gelirlerinin yilsonu hedefine gore gergeklesme orani ise 2008 yilinda yiizde
98,2’ye ¢ikmustir (Grafik 6.1.4). Boylece, i¢ talebin goreli olarak zayif oldugu
2008 yilinda, vergi gelirleri performansi yilin {igiincii ¢eyreginden itibaren
onemli oranda diiserek yilsonu hedefinin altinda gergeklesmistir. Son iki yilda
dolaysiz vergi baslangi¢c hedeflerinin iizerinde performans gosterirken, yurt ici
talebe duyarliligi yiiksek olan dolayli vergi gerceklesmelerinin baslangic

hedeflerinin altinda kaldig1 gézlenmistir.

2008 yilinin ilk yarisinda yiizde 23,8 oraninda azalmis olan vergi dist
gelirler, yilin {iglincii ¢eyregindeki yiliksek performans sayesinde 2008 yilinda
onceki yila kiyasla ylizde 7,6 oraninda artmustir. S6z konusu artigta, 4046 ve
4447 sayili Kanunlar cergevesinde Ozellestirme Fonundan 6,0 milyar TL,
Issizlik Sigortas1 Fonundan ise 1,3 milyar TL Hazine’ye aktarilarak, merkezi

yonetim biitgesine gelir olarak yazilmasi belirleyici olmustur.
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Grafik 6.1.4. Vergi Gelirleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

Kaynak: Maliye Bakanlig.

2007 yil1 sonu itibartyla, konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlasi, 40,7
milyar TL olan hedefin oldukga altinda, 29,2 milyar TL olarak gergeklesmistir
(Tablo 6.1.3). Bu gercevede, 2007 yil sonu i¢in toplam kamuda 6ngoriilen milli
gelirin yiizde 6,51 oranindaki faiz dis1 fazla hedefi 6nemli Glgiide sapmis ve
milli gelir revizyonunun da etkisiyle yiizde 3,5 olarak gerceklesmistir. Orta
Vadeli Mali Cergeve’de 2008 yil1 i¢in toplam kamuda GSYIH nin yiizde 3,5’i
oraninda faiz disi1 fazla verilmesi hedeflenmistir. 2008 yili Ekim ayinda KiT ler
hari¢ konsolide kamu sektorii faiz dis1 dengesi 27,0 milyar TL fazla vermis
olmasmma karsmm, kamu harcamalarinda hedeflenenin Otesinde artis
gerceklesmesi ve i¢ talepteki daralma kaynakli vergi performansindaki diisiis
merkezi yOnetim digindaki diger kamunun faiz disi fazla performansini
olumsuz etkilemistir. Bu nedenle, 2008 yilinda toplam kamu faiz dis1 fazla

hedefine ulasilamayacagi diisiiniilmektedir.

Tablo 6.1.3. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektéri
(Kimilatif, Milyar TL)*

Gergeklesmeler
2005 2006 2007 Eyliil-2008 Ekim-2008

Faiz Dis1 Denge 28,3 36,2 29,2 28,1 -
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Haric) 23,6 34,6 26,7 26,1 27,0

Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 33,5 21,7 222 239
Toplam Denge -4,2 -1,2 -10,0 -4,7 -

Merkezi Yo6netim Biitgesi -11,5 -6,9 -20,7 -14,2 -14,3

Hedefler

Ayarlanmis Program**
Faiz Dis1 Denge 30,4 345 40,7
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Harig) 26,7 31,8 38,2
Toplam Denge -19,7 -6,5 -5,5

*2008 yili verileri gegicidir.

** Yl basinda program cercevesinde belirlenen biitce hedeflerinde, belirli ayarlama kalemleri kullanilarak degisiklikler yapilmakta olup, yeni hedefler ayarlanmis
program hedefleri olarak adlandiriimaktadr. . .

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

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

Kaynak: Hazine Mi g1
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6.2. Bor¢ Stokundaki Geligmeler

2008 yili itibariyla, merkezi yonetim bor¢ stoku 2007 yil sonuna gore
ylizde 14,0 oraninda artis gostererek 380,1 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, merkezi yonetim borg¢ stokunda goriilen
46,7 milyar TL tutarindaki artisin 29,9 milyar TL’si toplam kur etkisinden, 13,9
milyar TL’si net i¢ borg¢ artisindan ve 4,0 milyar TL’si net dis borg¢ artisindan
kaynaklanirken, parite degisimi bor¢ stokunu 1,0 milyar TL azaltict yonde
etkide bulunmustur. Diger yandan, 2008 yili iiclincii ¢eyregi itibariyla, toplam
kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ye orami son yillardaki diisiis egilimini
siirdiirerek yiizde 25,4’e gerilerken, AB tanimli genel yonetim nominal borg
stokunun GSYIH’ye orani yiizde 37,7 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.1).
Orta Vadeli Mali Cergeve’de kamu bor¢ stoku gostergelerindeki iyilesme
egiliminin 2012 yilina kadar devam etmesi ve AB tanimli genel yOnetim
nominal bor¢ stokunun GSYIH’ye oranimnmn 2012 yilinda yiizde 30 diizeyine
kadar gerilemesi hedeflenmektedir. S6z konusu iyilesmenin ger¢eklesmesinde
biitge hedeflerine ulasilmasinin ve dngoriilen diizeyde 6zellestirme geliri elde

edilmesinin temel belirleyiciler olacag diisiiniilmektedir.

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri

(Milyar TL)
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi
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r0 Net ic Bore Artist 21,1 6,7 8,9 13,9

*2007 yil sonuna gére degisimi gostermektedir.
** ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gdstermektedir.

mm— Top. Kamu Net Borg Stokw/GSYIH ** Tiirk lirasinin ABD dolari Karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan

AB Tanimh Genel Yénetim Nominal Borg Stoku/GSYiH degisimleri icermektedir.
——®—Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku (Sag Eksen) Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimis degisimi ifade
etmektedir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008/09
2008/12

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB.

2008 yili itibariyla, 2007 yil sonuna gore merkezi yonetim borg stoku
iginde sabit getirili ve degisken faizli bor¢ senetlerinin pay1 azalirken, doviz
kurundaki gelismelere duyarli (doviz cinsinden ve ddvize endeksli) borg
senetlerinin payr Ekim aymdan itibaren TL’nin deger kaybetmesine bagh
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olarak artmustir (Grafik 6.2.2). 2003 yilindan bu yana stratejik Olgiitler
cergevesinde uygulanan bor¢ ve risk yoOnetimi politikalarinin ve saglanan
makroekonomik istikrarin katkisiyla kamu borg portfoyiiniin likidite, faiz orani
ve doviz kuru risklerine karsi duyarliligi énemli 6l¢giide azalmistir. S6z konusu
istikrar ortaminda, belirgin bir diisiis egilimi sergileyerek 2008 yil1 Eyliil ayinda
ylizde 30,2 olarak gergeklesen doviz kuruna duyarli olan kisim, yilsonu
itibartyla yiizde 33,8 diizeyine ¢ikmistir. Son donemde doviz kurlarinda goriilen
yukar1 yonlii egilim dikkate alindiginda, doviz kuruna duyarli bor¢ stogunun
TL karsiliginin artmasi kagmilmaz goriilmektedir. Bununla birlikte, mevcut
doviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun vadeli olmas1 ve Hazine’nin 6nemli
miktarda doviz mevduatina sahip olmasi, kurdaki oynakliktan kaynaklanan

riskleri kamu kesimi acisindan sinirlamaktadir.

Grafik 6.2.2. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganlik Gostergeleri
(Yiizde) (Yiizde)
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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
bagh olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsilama orani
2008 yili Kasim ayinda ytizde 207,8 gibi yiiksek bir oranda gergeklesmistir
(Grafik 6.2.2). Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi 2008 yil1 sonu itibariyla
31,2 ay olarak gerceklesmistir. Nakit bor¢glanmanin ortalama vadesinin 2007
yili ortalamasima gore kisalmasina paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun
ortalama vadesi de 2008 yil1 sonunda 23,9 aya diismiistiir. Ayrica, 2008 yilinda,
tahvil ihrac1 yoluyla 4,0 milyar ABD dolar1 tutarinda uzun vadeli dis bor¢lanma
gercgeklestirilmis ve s6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 14,8 y1l olmustur
(Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.3. ig ve Dig Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Rapor’un bu bdliimiinde, tahminlere temel olusturan varsayimlar
Ozetlenmekte, bu cergevede tiretilen orta vadeli enflasyon, ¢ikti a¢ig1 tahminleri
ve para politikas1 goriiniimii sunulmaktadir. Oniimiizdeki déneme iliskin en
onemli belirsizligin kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi
tizerindeki etkilerine ve kiiresel toparlanmanin zamanlamasina iligkin oldugu
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon ve para politikasinin orta vadedeki
goriiniimti, kiiresel ekonomideki gelismelere biiyiik dl¢iide bagli olacaktir. Bu
noktadan hareketle, para politikasinin Ongoriilebilirligine katkida bulunmak
amaciyla, baz senaryoya ilaveten, kiiresel toparlanmanin zamanlamasina ve
boyutuna iliskin farkli varsayimlar altinda iki alternatif senaryo daha
olusturulmustur. Tahminler oniimiizdeki {i¢ yillik donemi kapsayacak sekilde

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

Orta vadeli tahminlere temel olusturan varsayimlar, yurt i¢i ekonomik
faaliyete ve digsal unsurlara iliskin olarak iki grupta ele alinmaktadir. S6z
konusu varsayimlar Ekim 2008 Enflasyon Raporu’ndan bu yana agiklanan
veriler 1s181inda giincellenmis ve Rapor’un biitiiniinde ortaya koyulan bilgi,

analiz ve uzman goriisleriyle toplulastirilmistir.

Gecgtigimiz g¢eyrekte, emtia fiyatlarinin diismesi ve iktisadi faaliyetin
yavaglamasiyla enflasyon goriiniimiinde onemli degisimler ortaya ¢ikmistir.
Toplam talep kosullar1 gectigimiz tahmin doneminde 6ngoriilenden daha zayif
seyretmis ve yurt ici talepteki daralma ve ithalat fiyatlarindaki keskin gerileme
neticesinde doviz kurundan fiyatlara geciskenlik beklenenin belirgin sekilde
altinda olmustur. Buna bagli olarak 2008 y1l sonu enflasyonu yiizde 10,1 olarak
gerceklesmis ve tahminlerimizin 1 puan altinda kalmistir. Dolayisiyla, orta
vadeli tahminlerimize temel olusturan baslangig noktast 1 puan asagi

¢ekilmistir.

Ekim Enflasyon Raporu’nda sundugumuz tahminler, 2008 yilinin geri
kalan donemi i¢in yurt i¢i iktisadi faaliyette yavaslamanin devam edecegine
isaret etmisti. Gegen siire zarfinda iiciincii ceyrege iliskin aciklanan GSYIH
verileri, yurt i¢i talepte yilin ilk iki ¢eyreginde gozlenen daralmanin iiglincii
ceyrekte de devam ettigini gostermektedir. Yilin son ¢eyregine iliskin veriler
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ise ekonomideki yavaslamanin derinleserek siirdiigiinii gostermektedir. Buna
bagl olarak, 2008 yilinin dordiincii ¢eyregine iliskin ¢ikti agig1 tahminlerimiz
belirgin olarak asag1 yonlii olarak gilincellenmistir. Bu giincelleme enflasyon ve
para politikasi1 gorlinlimiiniin degigsmesine yol agan en onemli unsurlardan biri

olmustur.

Bir 6nceki tahmin doneminde, dis talebin toplam talebe olan katkisinin
artacagl, ancak ticaret ortagimiz olan {lkelerin iktisadi faaliyetindeki
daralmanin bu katkiyr smirlayacagr vurgulanmisti. Son ¢eyrege iliskin
aciklanan  veriler bu  Ongoriilerimizi  dogrulamakla  birlikte, diinya
ekonomisindeki daralmanin beklenenden daha derin olmasi nedeniyle dis
talebin toplam talebe katkisinin bir 6nceki donemde Ongdriilene kiyasla daha
diisiik olacagina isaret etmektedir.

Sonug olarak, yakin donemde aciklanan veriler, uluslararasi kredi
piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin 6nceki tahminlere gore daha
uzun siire etkili olacagina isaret etmektedir. Bu cercevede, Oniimiizdeki
donemde, kiiresel ekonomideki sorunlarin ve kredi kosullarindaki sikiligin yurt
i¢i talebi Ongoriilenden daha uzun bir siire kisitlayacagi diigtiniilmektedir.
Mevcut kisa ve orta vadeli goriiniim cercevesinde, toplam talebin enflasyon
tizerindeki asag1 yonlii etkisinin 2009 yilinda da stirmesi beklenmektedir.

Tiiketici kredilerindeki gelismeler finansal kosullardaki sikiligin devam
ettigine isaret etmektedir. Tiiketici kredileri, 2008 yilinin son c¢eyreginde
nominal bazda azalmistir. Her ne kadar yakin donemde yapilan parasal
gevsemenin kredi piyasasini bir miktar canlandiracagi diisiiniilse de risk
algilamalarindaki bozulma ve kiiresel kredi kosullarindaki sikiliga bagli olarak
onlimiizdeki donemde de kredilerdeki artisin siirli  diizeylerde olmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla, tahminler {iretilirken kredi kosullariin bir 6nceki
tahmin donemine gore bir miktar daha siki oldugu bir cerceve gbéz Oniinde
bulundurulmustur.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin  derinlesmesiyle risk
algilamalar1 artmig ve buna bagh olarak Tiirkiye de dahil olmak iizere
gelismekte olan ekonomilerin paralarinda Eyliil ve Ekim aylarinda belirgin
deger kayiplar olmustur. Kasim ay1 ile birlikte doviz kurlar daha istikrarli bir
seyir izlemeye baslamistir. Ekim Enflasyon Raporu’nda i¢ talepteki belirgin
yavaglamanin doviz kurundan fiyatlara gecisi sinirlayacagi, dolayisiyla doviz
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kuru ile enflasyon arasindaki iligkinin ge¢mis donemlere goére daha zayif
olacaginin tahmin edildigi vurgulanmisti. Bu ¢ercevede, doviz kuru
hareketlerinin 2008 yili enflasyonu iizerindeki etkisinin 1,2 puan, 2009 yili
enflasyonu iizerindeki etkisinin ise 1,5 puana ulasacagi tahmin edilmisti. 2008
yili son ¢eyreginde doviz kurundan fiyatlara gegiskenligin Ongoriilerimizden
daha diisiik oldugu goriilmiistiir. 2009 yilinda da doviz kurlarindan fiyatlara

geciskenligin siirli olmasi beklenmektedir.

Gecgtigimiz ¢eyrek iginde, islenmis gida fiyatlar1 beklenenden daha
olumlu bir seyir izlerken islenmemis gida enflasyonu 2008 yil sonu igin
beklenenden daha yiiksek gergeklesmis, genel olarak ise gida fiyatlari Ekim
Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda sunulan patikaya benzer bir seyir
izlemistir. Bu Rapor donemi i¢in de gida enflasyonu varsayimi ayni sekilde
korunmus, 2009 yil sonu icin yiizde 7,5 ve sonrasi i¢in de yiizde 6 olarak

varsayilmistir.

Petrol fiyatlarindaki diisiis, 2009 yi1l sonu enflasyon tahminlerimizi asagi
ceken temel gelismelerden biri olmustur. Ekim Enflasyon Raporu’ndaki baz
senaryoda tahmin ufku boyunca petrol fiyatlarinin 80 ABD dolar1 diizeyinde
seyredecegini varsaymistik. Ancak, 2008 yilinin son ¢eyreginde petrol fiyatlari
56 ABD dolar1 civarinda gergeklesmistir. Oniimiizdeki dénem igin olusan
vadeli fiyatlar da g6z Oniinde bulundurularak, petrol fiyatlarinin 55 ABD dolar1
diizeyinde seyrettigi bir ¢erceve esas alinmustir.

Icinde bulundugumuz konjonktiir itibarryla yurt disi iktisadi faaliyete
iliskin varsayimlar, orta vadeli tahminlerimizin olusturulmasinda her
zamankinden daha 6nemli bir rol oynamaktadir. Ekim Enflasyon Raporu’nun
yayimlanmasindan bu yana agiklanan verilere bakildiginda kiiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin Ongoriilenden daha derin oldugu ve daha uzun
stirecegi goriilmektedir. Dolayisiyla, gectigimiz siire igerisinde kiiresel biiyiime
tahminleri belirgin bir sekilde asag1 yonli gilincellenmistir. “Consensus
Forecast” Ocak 2009 biilteninde yer alan tahminlere gore gelismis iilkelerin
ekonomileri 2009 yili boyunca daralmaya devam edecek, 2010 yilinda
kademeli olarak toparlanmaya baslayacaktir. Dolayisiyla, baz senaryo
olusturulurken kiiresel toparlanmanin ve buna bagli olarak dis talepte
canlanmanin ancak 2010 yilmin ilk ¢eyreginde baslayacagi bir cergeve
Ongoriilmiistiir. Buna gore, Consensus Forecast Ocak 2009 biilteninde yer alan

son tahminler esas alinarak, en biiyiik ihracat pazarimiz olan Euro bolgesi igin
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2009 yilinda biiylimenin yiizde —1,4, enflasyonun ise ylizde 1 olacagi
varsayillmistir. Ayni degiskenler i¢cin 2010 yili varsayimlari ise yiizde 0,8 ve
ylizde 1,7 olarak belirlenmistir.

7.2. Orta Vadeli Goriiniim

Rapor’un bu boliimiinde, bir 6nceki boliimde detayli olarak agiklanan
kisa vadeli ongoriiler ve varsayimlar dogrultusunda olusturulan baz senaryoya
gore iretilen tahminler yer almaktadir. Baz senaryoya ilaveten, kiiresel
ekonomideki toparlanmanin zamanlamasina ve boyutuna iliskin farkli
varsayimlar altinda iki alternatif senaryo daha olusturulmakta ve bu ¢ercevede
tiretilen enflasyon ve ¢ikt1 agig1 tahminleri de sunulmaktadir.

7.2.1. Baz Senaryo

Onceki boliimde anlatilan 6ngérii ve varsayimlar dogrultusunda
giincellenen tahminlere gore, yilin ilk aylarinda faiz indirimlerinin yavaslayarak
stirdligli varsayimu altinda; enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009 yili1 sonunda
ylizde 5,4 ile 8,2 araliginda (orta noktasi yilizde 6,8), 2010 yili sonunda ise
ylizde 4 ile 7,6 aralifinda (orta noktasi yiizde 5,8) gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2011 yili sonunda ise enflasyonun yiizde 5,2 diizeyine diisecegi
ongoriilmektedir (Grafik 7.2.1.1).

Grafik 7.2.1.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Ozetle, enerji fiyatlarindaki diisiis ve toplam talebin zayif seyri nedeniyle
orta vadeli enflasyon tahminlerinde asagi yonlii giincelleme yapilmistir.
Tahminlerimiz, son doénemde gerceklesen faiz indirimlerine ragmen yil
sonunda enflasyonun hedefin altinda kalma olasihiginin arttigina isaret
etmektedir.

Enflasyon goriiniimiine iliskin ac¢iklanacak her tiirlii yeni veri ve haberin
para politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi vurgulanmalidir.
Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin goriiniimiine
iligkin ifade edilen varsayimlar, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhiit

olarak algilanmamalidir.
7.2.2. Alternatif Senaryolar

Yukarida da belirtildigi gibi, orta vadede enflasyon ve para politikasi
goriiniimiiniin biiylik 6l¢lide kiiresel ekonomideki gelismelere duyarli olacag:
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, kiiresel toparlanmanin zamani ve boyutuna
iliskin farkli varsayimlar altinda iki alternatif senaryo daha iiretilmistir. Bu
analizlerin para politikasinin  Ongoriilebilirligine  katkida  bulunacagi

diisiinilmektedir.

Baz senaryoya alternatif olarak olusturulan bu iki senaryo, enflasyon
tahminlerine emtia fiyatlari, portfoy, kredi ve dis ticaret kanali olmak {izere
dort kanaldan yansitilmistir. Ornegin, kiiresel ekonomideki toparlanmanin daha
gecikmeli ve yavas oldugu bir senaryoda emtia fiyatlarinin daha da diismesi,
gelismekte olan {ilkelerden sermaye ¢ikiglarinin olmasi, kredi kosullarinin daha
da sikilagsmasi ve dis talepteki toparlanmanin ge¢ ve yavas olmasi beklenir.
Kiiresel ekonomik faaliyetin daha erken ve hizli oldugu bir senaryoda ise emtia
fiyatlar1 yiikselecek, iilkeye sermaye girisleri baglayacak, kredi kosullarindaki
sikilik azalacak ve dis talep daha hizli toparlanacaktir.

Birinci senaryoda diinya ekonomisinin, alinan 6nlemler sonucunda baz
senaryoya kiyasla daha erken ve hizli toparlanacagr ve 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren canlanmaya baglayacagi varsayilmaktadir. Buna bagli olarak
emtia fiyatlarinin yilin ikinci yarisindan itibaren artmaya baslayacagi, bu
baglamda petrol fiyatlarinin 2009 yil sonu itibariyla 75 ABD dolarina ¢ikarak
tahmin ufku boyunca bu seviyelerde kalacagi varsayilmaktadir. Bu senaryoda
kredi kosullarinin yilin ikinci yarisindan itibaren baz senaryoya gore daha
gevsek olacagi varsayilmaktadir. Yine baz senaryo ile kiyaslandiginda, sermaye
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giriglerinin artacagi ve diinyadaki erken toparlanmaya bagli olarak dis talebin
de daha erken canlanacagi varsayilmaktadir. Talepteki canlanmaya bagl olarak
gida enflasyonunun baz senaryoya gore daha yiiksek seyredecegi; dolayisiyla
2009 yil sonu itibanyla yilizde 9,5, sonrasinda ise yiizde 8,5 olacagi

varsayilmaktadir.

Bdyle bir senaryo gz oniine alinarak yapilan projeksiyonlara gore, 2009
yilinin sonlarin dogru politika faizlerinde 6l¢iilii artislar yapilacagi varsayimi
altinda, enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009 y1li sonunda ytiizde 6,2 ile yiizde
9 arasinda (orta noktas1 7,6), 2010 yili sonunda yiizde 4,8 ile yiizde 8,4 arasinda
(orta noktas1 6,6), 2011 yilinda ise yiizde 6,1 diizeyinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. (Grafik 7.2.2.1). Bu senaryoda diinya ekonomisi daha erken ve
hizli toparlanacagindan toplam talep kosullarinin ve emtia fiyatlarmin seyri,
enflasyonun baz senaryoya gore daha yiiksek olmasina yol acacaktir. Sonug
olarak bu tahminler, diinya ekonomisinde beklenenden erken ve hizli bir
toparlanma olmas1 halinde, 2009-2011 yillar1 i¢in sirastyla ytlizde 7,5, 6,5 ve 5,5
olan enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi i¢in 2009 yilimin sonlarina dogru

oOl¢iilii faiz artirnmlarina gidilmesinin gerekebilecegine isaret etmektedir.

Ikinci senaryoda kiiresel krizin 2009 yilmn ilk yarisinda daha da
derinlesecegi ve diinya ekonomisinin ancak 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren toparlanmaya baslayacag: varsayilmaktadir. Buna bagli olarak, kiiresel
ekonomide daha ge¢ ve daha yavas bir toparlanma olacaginin anlasilmasiyla
emtia fiyatlarinin daha da diisecegi ve petrol fiyatlarinin 2009 y1l sonu itibariyla
35 ABD dolarma diiserek tahmin ufku boyunca bu seviyede kalacagi
varsayllmaktadir. Bu senaryoda kredi kosullarinin daha da sikilasacag,
sermaye ¢ikislarinin olacagi ve diinya ekonomisindeki ge¢ toparlanmaya bagl
olarak dis talebin de uzun bir siire zayif seyredecegi varsayilmaktadir. Gida
enflasyonunun baz senaryoya gore daha diisiik olacagi; dolayisiyla 2009 yil
sonu itibariyla yiizde 5,5, sonrasinda ise yiizde 3,5 olacag1 varsayilmaktadir.

Bu varsayimlar dogrultusunda elde edilen projeksiyonlara gore, 2009 yil1
boyunca Ol¢iilii faiz indirimlerinin devam edecegi varsayimi altinda,
enflasyonun yiizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yiizde 4,6 ile yilizde 7,4
arasinda (orta noktast 6), 2010 yili sonunda yiizde 2,8 ile yiizde 6,4 arasinda
(orta noktasi 4,6), 2011 yilinda ise yiizde 4,1 diizeyinde gergeklesecegi tahmin
edilmektedir. Sonug olarak bu tahminler, kiiresel ekonomide beklenenden daha
uzun siireli bir durgunluk yasanmasi halinde, 2009 yil1 boyunca 6l¢iilii faiz

74 Enflasyon Raporu 2009-1




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

indirimlerinin devam etmesi durumunda dahi enflasyonun orta vadeli hedeflerin
altinda kalacagina isaret etmektedir (Grafik 7.2.2.1).

Grafik 7.2.2.1. Enflasyon Tahminleri: Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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Her iki senaryoya gore iiretilen ¢ikt1 agig1 tahminleri ise Grafik 7.2.2.2°de
sunulmaktadir. Buna gore ¢ikt1 agig1, birinci senaryoda diinya ekonomisindeki
erken ve hizli toparlanmaya bagli olarak yilin iigiincii ¢eyreginden itibaren
kademeli olarak kapanirken; ikinci senaryoda agilmaya devam etmekte ve
ancak 2010 yilinin baslarindan itibaren kapanmaya baslamaktadir.

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

2008 yilinin son c¢eyreginde, finansal kriz kiiresel durgunluga
doniisiirken, hem i¢ hem de dis talepte sert bir yavaslama gozlenmistir. Bu
gelismelere paralel olarak emtia fiyatlar1 da keskin bir diisiis gostermistir. Son
donemde kiiresel biiyiimeye iligkin tahminler ardi ardina asagir yonli
giincellenmekte, buna ragmen risklerin halen asagi yonli oldugu ifade
edilmektedir. Biitiin bu gelismeler 2009 yili sonunda enflasyonun hedefin
altinda gergeklesme olasiligimi artirmistir. Bu ¢ergcevede, Merkez Bankasi son
tic ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir. Bunun yaninda, finansal
piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini saglamak amaciyla
Ekim ayindan bu yana bir dizi 6nlem almmistir. Merkez Bankasi, fiyat
istikrari1  saglama temel amaci ile c¢elismemek kaydiyla, uluslararasi
piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz iizerindeki etkilerini sinirlamak igin

tizerine diisen tedbirleri almaya devam edecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel ekonomi iizerindeki
etkilerinin  boyutuna iliskin  belirsizlikler halen yiiksek seviyelerde
seyretmektedir. Kiiresel krize karsi ekonomimizin direncini korumasi igin
basiretli bir para politikas1 gereklidir, fakat bu tek basina yeterli degildir.
Mevcut soklarin ekonomiye etkisinin smirli kalmasi ic¢in, mali disiplinin
sirdiiriilmesi ve yapisal reform siirecinin giiclendirilmesi biiylik 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam ettirilmesi ve programda Ongoriilen yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi konusundaki cabalarin siirekliligi énemini korumaktadir. Ozellikle,
mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamliligini
saglamaya yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek
makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari acisindan  yakindan

izlenmektedir.
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KUTU 7.1. ENFLASYON HEDEFLEMES| UYGULAYAN ULKELERDE
HESAP VERME MEKANIZMASI

Para politikasinin yiritilmesi ve performansi ile ilgili olarak kamuoyunun, hiikiimetin ya da parlamentonun zamaninda ve dogru bir
sekilde bilgilendirilmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en temel 6zelliklerinden biri olarak genel kabul gérmektedir. Hesap verebilirlik
seklinde adlandirilan bu faaliyet, tanimi geredi iletisim politikasi ve seffaflik ile birbirini tamamlayan, i¢ ice gecmis bir strectir. Hesap
verebilirlik, etkin bir iletisim politikasi ve seffaflikla birlikte, para politikasini politik baskilardan koruyarak merkez bankasinin
bagimsizligini ve kredibilitesini giiclendirmekte ve para politikasinin etkinligini artirmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkelere bakildiginda, hesap verme mekanizmasinin isleyisinin, gerek sikligi gerekse igerigi
bakimindan farkliliklar gosterdigi gérilmektedir. Bu kutuda, para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi uygulayan 22 tlkenin
uygulamalari incelenmis ve en yaygin hesap verme araglar asagida bagliklar halinde siralanmigtir (Tablo1):

sonuglari, enflasyon gériiniimi ve ileriye yonelik stratejileri ile ilgili bilgi vermekle yikimld kiinmistir. Bu yiikiimlliik genellikle bell
araliklarla hazirlanan &zel bir raporun ilgili mercilere génderiimesi seklinde yerine getirilirken, bazi Ulkelerde, merkez bankasi
baskaninin ve iist yonetiminin bir sunum yapmasi ve sorulari cevaplamasi seklinde de yerine getirilebilmektedir (Ornegin: Avustralya,
isve(;, Giiney Afrika, Kanada, Macaristan, Norveg, Sili, Tlirkiye). Uygulamada, siklik ve nitelik bakimindan kanunen gerekli olandan
daha sik bilgilendirme oldugu ya da zorunlu olmamakla birlikte sunum yapildigi gériilebilmektedir (Ornegin: Avustralya, Macaristan,
Norveg)'.

olarak kabul edilmekte ve hesap verme mekanizmasinin en yaygin araci olarak gérilmektedir. incelenen iilkelerin gogunda tiger aylik
donemler itibariyla yayimlanan ve enflasyon gelismeleri, para politikasi tepkisi ve ileriye yonelik enflasyon tahminlerinin yer aldigi bu
raporlar, baz! iilkelerde hilkiimete ve/veya parlamentoya da sunulmaktadir (Oregin: Endonezya, Kanada, Kore, Yeni Zelanda).

ve diger finansal tablolari ile denetleme raporlarini igerecek sekilde hazirlanmakta ve yayimlanmaktadir. incelenen iilkelerin gogunda,
yillik rapor kanuni hesap verme yiikiimliiligtiniin bir parcasi olarak siyasi otoriteye ya da parlamentoya da sunulmaktadir (Ornegin:
Avustralya, Endonezya, Filipinler, ingiltere, srail, Isveg, Kanada, Meksika, Norveg, Romanya).

aciklanmis bir takvim gergevesinde yapilan para politikasi karar toplantilarindan hemen sonra faiz kararlari kisa gerekgesiyle birlikte
aciklanmaktadir. Ancak incelenen Ulkelerin yarisina yakininda toplanti tutanaklari ile ilgili ek bilgi yayimlanmamaktadir. Toplanti
tutanaklarina dair bilgi veren (ilkelerde ise genellikle toplantida ele alinan konularin ozeti, faiz kararinin arkasinda yatan nedenler ve
bazen karar olma organini olusturan Gyelerin goriisleri yayimlanmaktadir. Karara iliskin oylama detaylari ise nadiren agiklanmaktadir.

Ulkelerden yalnizca yedi tanesinde enflasyonun hedeften belirli bir oranda sapmasi durumunda ayri bir rapor yayimlama yikimluligu
vardir (Brezilya, Endonezya, Filipinler, ingiltere, izlanda, Macaristan, Tiirkiye). Bu rapor, genel olarak hiikiimete hitaben yazilan ve
kamuoyu ile de paylasilan bir “agik mektup” nitelijinde olmakta ve enflasyonun hedeften sapmasinin nedenleri, para politikasi tepkisi,
enflasyonun hedefe tekrar yakinsamasi igin alinan ve alinmasi gereken dnlemler ile ne zaman hedefe yakinsanacagina dair bilgileri
icermektedir. Ancak, ayri bir rapor hazilanmiyor olmasi hedeften sapmaya iliskin agiklamanin yapiimadi§i seklinde
yorumlanmamalidir. Ulkeler, konuya iliskin agiklamayi genellikle enflasyon/para politikasi raporlarinda ya da yillik raporlarinda
yapmaktadirlar.

Turkiye Uygulamasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen stirelerde ulagilamamasi ya
da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken dnlemleri Hikimet'e yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna agiklar” hiikmi yer almaktadir. Bu bagdlayici hiikim dogrultusunda, Merkez Bankasi, hesap verebilirlik ilkesinin gereklerini
yukarida sézii gegen iletisim araglarinin tamamini kullanmak suretiyle titizlikle yerine getirmektedir (Tablo 1).

Hedeften sapma olmasi durumunda hesap verme mekanizmasinin nasil isleyecedi konusundaki uygulama detaylari Merkez
Bankasi'na birakilmistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi, hedef etrafinda belirsizlik arali§i olusturmakta ve enflasyonun bu araligin
disinda gergeklesmesi durumunda hesap verme mekanizmasini devreye sokmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk g yillik
doéneminde, Merkez Bankasl, IMF program sartliliginin da bir geregi olarak, iiger aylik donemler itibariyla hedef ile uyumlu enflasyon
patikasi ve bu patika etrafinda bir belirsizlik arali§i olusturmus ve enflasyonun herhangi bir ddnemde bu belirsizlik araliginin disina
¢ikmasi durumunda sapmanin nedenlerini ve bu sapmalara karsi alinan politika énlemlerini, hikimete hitaben yazmis oldugu acik
mektuplar ile agiklamis ve bu metinleri kamuoyu ile de paylasmistir.

1 Avustralya ve Macaristan'da yilda iki kez, Norveg'te bir kez Merkez Bankasi Bagkan ve iist diizey yéneticileri Parlamentodaki ilgili komiteye sunum yapmaktadir.

Enflasyon Raporu 2009-I 77




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Merkez Bankasi'nin 16 Aralik 2008 tarihli “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikli duyurusunda da yer aldi§i iizere, 2009 yili igin
de Gger aylik donemler itibariyla hedefle uyumlu patika ve etrafinda belirsizlik arali§ olusturulmustur. Uger aylik dénemler sonu
itibariyla enflasyonun, yil iginde belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda bunun nedenlerinin ve hedefe tekrar ulagiimasi igin
alinmasi gereken dnlemlerin Ui ayda bir yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla hiikiimete ve kamuoyuna agiklanacag, yil
sonu itibariyla belirsizlik araliginin disinda kalmasi durumunda ise Hiikiimet'e ayrica bir agik mektup yazilacagr belirtilmistir. Boylece,
enflasyon hedeflemesi rejiminin temel iletisim araci olan Enflasyon Raporu ayni zamanda hesap verme mekanizmasinin da temel
araci haline getirilmistir.

Hikiimet'e yazilan mektuplar ve Enflasyon Raporu’'nun yani sira, Bagkan tarafindan Banka faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari
hakkinda Bakanlar Kurulu'na ve TBMM Plan ve Biitce Komisyonu'na yilda iki defa yapilan sunumlar, Yillik Rapor, her ay agiklanan
Para Politikasi Kurulu toplanti 6zetleri, her ay enflasyon verilerinin agiklanmasini takip eden is guni i¢inde yayimlanan Fiyat
Gelismeleri Raporu, yilda iki kez yayimlanan Finansal Istikrar Raporu, Merkez Bankas! yetkililerinin yurt ici ve yurt disi toplantilarda
yaptiklari sunum ve konusmalar da kamuoyunun bilgilendirimesinde énemli rol oynamakta ve hesap verebilirlik ilkesine hizmet
etmektedir.

TABLO 1: HESAP VERME MEKANIZMALARI
Para
Enflasyon - . Politikasi
Hiikiimetin / . =
. Raporu/Para Parlamentonun Karar Alma | Yillik Hedefin Agilmasi Durumunda Ozel Rapor
ULKELER Politikasi o . . | Toplantisi [Rapor| Hazirlanmasi
Bilgilendirilmesi | ;4 L
Raporu Ozetlerinin
Aciklanmasi
Bilgilendirme
Avustralya | Yilda 4 kez yiikimlGiligi var v -
. Bilgilendirme Hedef asildiginda takip eden yilin Ocak veya Subat ayinda
Brezilya | Yidadkez | o iimiiligi var v ¥ |Maliye Bakani'na mektup yaziliyor.
(;ek. .| Yida 4 kez Yilda en az 2 kez v v -
Cumbhuriyeti
Hedef asildiginda takip eden yilin Subat ayina kadar
Hukumet'e agiklayici bir rapor veriliyor. Daha sonra
Endonezya | Yilda 4 kez Yilda 4 kez Agiklanmiyor v Hikimet ve Banka bir agik oturum diizenleyerek
Parlamento'ya bu konuda sunus yapiyor.
A Hedef asildiginda takip eden yilin Ocak ayi igerisinde
Filipinler Yilda 4 kez Yilda 4 kez v v Devlet Bagkani'na mektup yaziliyor.
?—\;‘r?lfg Yilda 2 kez Yilda 1 kez v v -
) Hedef asildiginda o ay Maliye Bakanr’'na agik mektup yaziliyor.
Ingiltere Yilda 4 kez Yilda 1 kez v v/ |Birbirini izleyen aylarda hedef asilsa bile, yeni bir mektubun
yazilmasi igin en az 3 ay gegmesi gerekiyor.
israil Yilda 2 kez |Gerekli goriildigiinde M v -
isveg Yilda 3 kez ' Yilda 2 kez v v -
izlanda Yilda 3 kez - Agiklanmiyor v’ |Hedef agildiginda o ay Hiikiimete rapor yazilyor.
Kanada Yilda 2 kez? Yilda 2 kez Aciklanmiyor v -
Kolombiya | Yilda 4 kez Yilda 2 kez v - -
Kore Yilda 2 kez Yildaenaz2kez | Agiklanmiyor | v/ -
Hikimet ve Merkez Bankasi arasinda yapilan anlasmaya
. 2 gore,
Macaristan | Yilda 2 kez Yilda 1 kez v v Merkez Bankasi her yil Subat ayinda dnceki yilin enflasyon
performansina dair bir duyuru yayimlamakla yikimlu.
Meksika Yilda 4 kez Yilda 3 kez Aciklanmiyor | v/ -
Norveg Yilda 3 kez |Gerekli goriildiglinde | Agiklanmiyor v -
Bilgilendirme
Peru Yilda 3 kez yikimlaligi var Agciklanmiyor v -
Polonya Yilda 3 kez Yilda 1 kez v v -
Romanya | Yilda 4 kez - Agiklanmiyor | v -
- Bilgilendirme
Sili Yilda 3 kez yiikimidlagi var v v -
Tayland Yilda 4 kez Yilda 2 kez Aciklanmiyor | v -
o : Y1l sonu hedefi asildiginda Ocak ayi iginde
TURKIYE Yilda 4 kez Yilda 2 kez v v Hiikiimete bir agik mektup yaziliyor.
Yeni
Yilda 4 kez Yidaenaz2kez | Agiklanmiyor v -
Zelanda ¢ v
KAYNAK: Ulke merkez bankalarinin web sayfalari.
1- Ek olarak yilda (i¢ kez Raporun giincellemesi yayimlaniyor. 2- Ek olarak yilda iki kez Raporun giincellemesi yayimlaniyor.
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