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1. Genel Degerlendirme

Gelismis Tlkelerin finansal piyasalarinda baglayip 2008 yili son
ceyreginden itibaren tiim diinyayr kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel
krizin yansimalari, 2009 yilinin {igiincli ¢eyreginde azalarak da olsa
hissedilmeye devam etmistir. Bu donemde, finansal sisteme ve iktisadi
faaliyete dair aciklanan veriler toparlanma siirecinin basladigma isaret
ederken, kiiresel biiyiime hizina iliskin tahminler uzun bir aradan sonra ilk
kez yukar1 yonlii giincellenmistir. Bununla birlikte, kiiresel iktisadi faaliyete
dair Oncii gostergelerdeki iyilesmenin yeterince giiglii olmamasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin kismen siirmesi ve issizlik oranlarinin artmaya
devam etmesi kriz sonrasi toparlanmanin yavas ve kademeli olacagina isaret
etmektedir (Grafik 1.1).

Grafik 1.1. Gelismis Ulkelerde GSYiH Gergeklesme ve Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G2=100)
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1.1. Enflasyon Gelismeleri

Kriz sonrasi hizla daralan dis talep ve sikilasan finansal kosullarin
yani sira artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi faaliyette belirgin
bir gerileme yasanmustir. Toplam talepteki sert daralma ve emtia
fiyatlarinda gozlenen keskin diisiis, biitiin diinyada oldugu gibi iilkemizde
de enflasyon oranlarmmin hizla gerilemesine yol agmistir. Bu cercevede,
emtia fiyatlarinin seyrinden dogrudan etkilenen enerji ve islenmis gida gibi
alt kalemlerin enflasyonunda keskin bir diisiis goriilmiis, talep kosullarina
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duyarli temel mal ve hizmet fiyatlarinin artis hizinda da kademeli bir
yavaglama gozlenmistir (Grafik 1.1.2). Yilin ii¢lincii ¢eyreginde, kamu mali
dengesini saglamaya yonelik vergi ayarlamalar fiyatlar iizerinde yukari
yonlii etkide bulunsa da, ana egilimdeki diisiik seyre bagl olarak tiiketici
fiyatlar1 yillik artig oranindaki gerileme siirmiistiir. Boylelikle, son bir yil
icinde enflasyon 5,9 puan diiserek, Eylil ay1 itibariyla yilizde 5,27
seviyesine gerilemistir (Grafik 1.1.1).

Grafik 1.1.1. Yilik TUFE Enflasyonu ve Katkilar Grafik 1.1.2. Gruplar Itibariyla llk Dokuz Aylik TUFE Artis Oranlari
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olmasi
beklense de, yilin igiincii ¢eyreginde krizin geride kaldigina iliskin
algilamalarin  giliclenmesi, kiiresel finans piyasalarindaki iyimserligi
destekleyerek risk istahinin artmasina yol a¢mustir. Bdylece, portfoy
hareketleri kanaliyla gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri gozlenmistir.
Bu siiregte Tiirk lirasinin da gelismis iilke para birimleri karsisinda
degerlenme egilimine girmesi, ithalat fiyatlarindaki artislarin birim maliyet
tizerindeki etkisini sinirlamistir. Bu gelismeler ger¢cevesinde temel enflasyon
gostergeleri de diigiik seyrini korumustur. Eylil ay1 itibartyla, enerji,
islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin1 diglayan temel fiyat
gostergesinin (H endeksi) yillik enflasyonu yiizde 2,44, bu endeksten
islenmis gida ¢ikarilarak hesaplanan endeksin (I endeksi) yillik enflasyonu
ise yiizde 3,37 diizeyindedir. iktisadi faaliyeti canlandirmak amaciyla
gerceklestirilen vergi indirimleri temel enflasyon gostergelerinin bu diisiik
seviyelerinde pay sahibi olsa da, vergi etkilerinden arindirilmis veriler de
enflasyonun ana egiliminin diisiik diizeydeki seyrini koruduguna isaret
etmektedir (Grafik 1.1.3 ve 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Temel Enflasyon Gostergeleri Grafik 1.1.4. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yillik Yizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis 2 Aylik Ortalamalar)**
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1.2. Para Politikas: Gelismeleri

Kiiresel krizin derinlestigi 2008 yili son ¢eyreginden itibaren
enflasyonda hizli bir diislis olacagin1 6ngdren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB), iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek potansiyel tahribati
sinirlamaya odaklanmis, bu siirecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini
stiratli bir sekilde asag1 cekerken diger yandan, dengeleyici bir likidite
politikasi izleyerek kredi piyasasindaki tikanikligi gidermeyi hedeflemistir.
Bu cercevede Para Politikast Kurulu (Kurul), yilin {i¢ilincii ¢eyreginde de
faizleri diisiirmeye devam etmis, 2008 yilinin Kasim ayindan bu yana
politika faizlerinde yapilan indirim 1000 baz puana ulagsmistir. Boylece
TCMB, gelismekte olan iilkeler arasinda kiiresel krizin derinlestigi
donemden bu giine en fazla faiz indirimine giden merkez bankasi olmustur
(Grafik 1.2.1 ve 1.2.2).

Grafik 1.2.1. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Grafik 1.2.2. Krizin Derinlestigi Dnemden Bugtine Politika Faiz
Ulkelerin Politika Faiz Oranlari* Oranlarindaki Degisimler* Eylil 2008 — Ekim 2009 (Baz puan))
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Faiz indirimlerinin basladigi giinden bu yana enflasyona ve iktisadi
faaliyete dair agiklanan verilerin TCMB’nin 6ngoriilerini teyid etmesi para
politikas1 kararlarinin beklentiler {izerindeki etkisini giiglendirmis, piyasa
faizleri kademeli olarak gerileyerek tarihteki en diisiik diizeylerine inmistir.

Yilin dgiincii ¢eyreginde, TCMB’nin faiz indirimlerinin ve risk
primindeki iyilesmenin etkisiyle piyasa faizlerinin asagi yonlii egiliminin
devam ettigi goriilmektedir. Politika faizlerindeki indirimlerin yani sira,
TCMB’nin etkin iletisim politikas1 ve beklenti yonetimi de orta-uzun vadeli
piyasa faizlerindeki diisiiste 6nemli rol oynamustir. Ozellikle, Temmuz
aymnda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda para politikasina dair orta vadeli
somut bir perspektif sunulmasi piyasa faizlerindeki diisiisii hizlandiran bir
gelisme olmustur.

2008 yil1 Kasim ayindan itibaren siirdiiriilen faiz indirimlerinin etkisi
ve kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegi ile yilin son
ceyregine dogru kredi piyasasinda olumlu gelismeler go6zlenmeye
baslamistir. Nitekim, uzun bir siiredir para politikas1 kararlarina tepkisi
siirli kalan tiiketici kredisi faizleri bu donemde belirgin bir diisiis egilimi
gostermistir. Ayrica, Ekim ayinda TCMB kredi kosullarindaki sikilig1 daha
da azaltmak ve boylelikle faiz indirimlerinin etkisini giiglendirmek amaciyla
Tirk liras1 zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmistir. Bu ¢ergevede,
yilin son ¢eyreginde kredilerde toparlanma egiliminin devam etmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kiiclik ve orta boy isletmelere verilen
kredilerde standartlarin halen siki olmasi, parasal kosullardaki genislemenin
iktisadi faaaliyet iizerindeki olumlu etkisini kismen de olsa sinirlamaya
devam etmektedir.

Bu gelismeler dogrultusunda Kurul, Ekim ay1 toplantis1 sonrasi
yaptig1t agiklamada, istihdam verilerindeki ve kredi piyasasindaki kismi
tyilesmeyi dikkate alarak, veri ve gelismelere bagli olarak bir sonraki
toplantida faiz indirimlerinde yavaslamanin glindeme alinabilecegini
belirtmistir. Bununla birlikte Kurul, kiiresel ekonomideki sorunlarin heniiz
tam olarak giderilememis olmasi ve toparlanmanin giicline iliskin
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle, para politikasinin asagi yonli
esnekliginin uzun bir siire korunmasi gerektigini yinelemistir.
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1.3. Enflasyon Goriiniimii

Yilin ikinci c¢eyregine iliskin milli gelir verileri, Temmuz ay1
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle biiylik 6l¢iide uyumlu
seyretmistir. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) bir dnceki ceyrege gore
hizli bir artig sergilemis ve bdylece iktisadi faaliyette 2008 yili ikinci
ceyreginden itibaren siiregelen daralma egilimi sona ermistir. Anilan
donemde mali tedbirlerin etkisiyle yurt i¢i tiiketim talebinde hizli bir artis
gozlenirken dis talep zayif seyrini siirdiirmiistiir. Stok eritme siirecinin
devamu tiretim faaliyetlerini ve kaynak kullanimini, dolayisiyla dénemlik
bazda gbzlenen hizli bliylimenin enflasyon {izerindeki etkisini sinirlamistir.
Buna ek olarak, is giicli piyasasinda belirgin bir iyilesme goriillmemesi
ekonomideki talep yetersizligini besleyen bir unsur olmustur. Bu ¢ergevede,
toplam talep kosullar1 enflasyona diisiis yonlii katkisini stirdiirmiistiir.

Yilin {igiincii ¢ceyregine iligkin agiklanan veriler, mali tedbirlerin yurt
ici talep Tlzerindeki olumlu etkisinin azalmakta olduguna ve tiikketim
talebinin ikinci ¢eyrekte sergiledigi kayda deger yiikselisten sonra daha
zayif bir seyir izledigine isaret etmektedir. Bu donemde oOzel sektor
yatirnmlarinda ikinci ¢eyrege kiyasla toparlanma beklense de, kapasite
kullanimindaki diisiik seviyelerin ve halen yiliksek seyreden talep
belirsizliginin yatirnmlar1 sinirlamaya devam etmesi beklenmektedir. Bu
cercevede, toplam nihai yurt igi talepte ikinci ¢eyrekte gozlenen hizli artigin
liciincii ¢eyrekte yerini nispeten yatay bir seyre birakacagr tahmin
edilmektedir.

Kapasite kullanim oranlar1 ve kisi basina caligilan saat gostergeleri
ekonomideki kaynak kullaniminin diisiik diizeylerde seyrettigine isaret
etmektedir. Mevcut atil kapasitenin yatirrm ve istihdam imkanlarini
sinirlamaya devam edecegi Ongoriisii altinda, yakin donemde istihdam
verilerinde gozlenen iyilesmenin hizli bir toparlanmaya doniigsmesi
beklenmemekte, issizlik oranlarinin uzunca bir donem yiiksek diizeylerini
koruyacagi tahmin edilmektedir. Bu ¢ercevede, birim is giicii maliyeti ve
yurt i¢i talebe iligkin gdriintimiin enflasyona diislis yoniinde verdigi destegi
stirdiirmesi beklenmektedir.
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Kiiresel likidite kosullarinin ve risk algilamalarmin iyilesmesiyle
Temmuz Enflasyon Raporu’ndan bugiine kredi kosullarindaki sikiligin
azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda, yilin son
ceyreginden itibaren kredi piyasasindaki gelismelerin yurt i¢i iktisadi
faaliyeti desteklemeye baslayacagi, orta vadede ise para politikasinin
etkilerinin daha da belirgin hissedilecegi tahmin edilmektedir. Diger
yandan, kamunun artan i¢ bor¢lanma gereksiniminin, kiiresel ekonomide
siiregelen sorunlarin ve halen yiliksek seyreden issizlik oranlarinin kredi
geniglemesini sinirlamaya devam edecegi dngoriilmektedir.

Sonug olarak, oniimiizdeki donemde iktisadi faaliyetteki kademeli
toparlanma egiliminin siirecegi ve son ¢eyrekten itibaren yillik bazda pozitif
bliylime oranlarinin goriilmeye baslayacagi tahmin edilmektedir. Bununla
birlikte, ekonomideki kaynak kullaniminin bir miiddet daha uzun donem
ortalamalarinin altinda seyredecegi diisliniilmektedir. Bu c¢ergevede, orta
vadeli tahminlerimiz giincellenirken toplam arz ve talep dengesinin
enflasyona diisiis yoniinde yaptigi katkinin, bir onceki doneme kiyasla
azalmakla birlikte, 2012 yil1 ortalarina kadar devam ettigi bir goriiniim esas
alimmustir.

Kiiresel biiylimenin halen yavas olmasi beklenmekle birlikte,
toparlanma siirecine girildigi algilamasinin giiglenmesiyle emtia fiyatlarinda
baslayan yukar1 yonlii hareketlenme T{igiincii ¢eyrekte de silirmiistiir. Bu
gelismeye paralel olarak, petrol fiyatlar1 Temmuz Enflasyon Raporu’nda
2009 yili icin 60 ABD dolar1 olarak belirlenen varsayimin {izerinde
seyretmistir. Petrol fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz giincellenirken Ekim
aymin ilk yaris1 boyunca vadeli piyasada olusan fiyatlarin ortalamasi temel
almmustir. Bu ¢ergcevede, petrol fiyatlar1 varsayimi 2009 yil sonu i¢in 60
ABD dolarindan 70 ABD dolarina, 2010 y1l sonu i¢in 70 ABD dolarindan
75 ABD dolarina, 2011 ve sonrasi i¢in ise 70 ABD dolarindan 80 ABD
dolarina giincellenmistir. Orta vadeli tahminler {retilirken, diinya
ekonomisindeki yavas ve kademeli toparlanmaya paralel olarak ithal girdi
maliyetlerinin de petrol fiyatlarinda oldugu gibi sinirh artiglar gosterecegi
varsayilmistir.
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Temmuz Enflasyon Raporu’nda gida grubunda yillik fiyat artis
oraninin 2009 y1l sonunda yiizde 7,5, sonraki yillar i¢in ise yiizde 6 olarak
gerceklesecegi bir gerceve esas alinmistt. Gegen siire zarfinda beklenenden
olumlu bir seyir izleyen islenmemis gida fiyatlar1 nedeniyle 2009 y1l sonu
icin gida fiyatlarinin yillik artis oranina iliskin Ongdriimiiz yiizde 5,8
seviyesine ¢ekilirken, sonraki yillar i¢in yiizde 6 oranindaki yillik artig oran1
varsayimi korunmustur.

Sonu¢ olarak kisa vadeli tahminlerimiz ag¢isindan 6nemli olan iki
degiskenden petrol fiyatlar1 yukari yonlii giincellenirken gida fiyatlar
belirgin olarak asagi yonlii glincellenmistir. Gida fiyatlarinin Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) igindeki agirliginin yiiksek olmasi, kisa donemli enflasyon
tahminlerimizin asagi yonlii gilincellenmesini beraberinde getirmis, bu
dogrultuda 2009 yil sonu enflasyon tahminimiz de yiizde 5,9’dan yiizde
5,5’e indirilmistir.

Orta vadeli tahminlerimiz giincellenirken, kiiresel Olgekte faizlerin
uzun siire diisiik diizeylerde kaldigi bir goriiniim esas alinmistir. Maliye
politikas1 tarafinda ise Orta Vadeli Program’da (OVP) Ongoriilen tutarl
cercevenin mali disiplini daha da saglamlastiracak diizenlemelerle
desteklenerek hayata gecirilecegi varsayilmistir. Bu baglamda, maliye
politikasinin genisletici etkisinin 2010 yilinda azalarak devam edecegi, 2011
yilindan itibaren ise kademeli bir mali sikilasmaya gidilecegi
ongoriilmiistiir. Ayrica, OVP’deki projeksiyonlar dogrultusunda borcun
milli gelire oranindaki yiikselisin 2011 yilindan itibaren kademeli olarak
tersine dondiigii, bu dogrultuda tahmin utku boyunca risk priminde énemli
bir degisim olmadig1 bir goriiniim esas alinmistir.

Bu ¢ercevede, politika faizlerinin sinirli bir miktar daha diiserek 2010
yilt sonuna kadar sabit kaldig1 varsayimi altinda; enflasyonun, yiizde 70
olasilikla, 2009 yi1l sonunda yiizde 5,0 ile 6,0 araliginda (orta noktasi yiizde
5,5), 2010 y1l sonunda ise yiizde 3,9 ile 6,9 araliginda (orta noktasi yiizde
5,4) gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, 2011 yil sonunda
yiizde 4,9, 2012 y1ili tigiincii ¢ceyreginde ise yiizde 4,8 diizeyine gerileyecegi
ongoriilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Sonug olarak, beklenenden daha olumlu seyreden gida fiyatlar1 2009
yil sonu tahminini asag1 cekerken, kiiresel iktisadi faaliyet ve petrol
fiyatlarindaki varsayimlarin yukari yonlii glincellenmesinin orta vadede bu
etkiyi telafi etmesiyle 2010 ve 2011 tahminlerimizde énemli bir degisiklik
olmamustir.

Giincellenen tahminler, politika faizinin olduk¢a uzun bir siire diisiik
diizeylerde tutulmasi durumunda dahi, toplam talep kosullarinin
enflasyondaki diigiise verdigi destegin kisa siirede ortadan kalkmayacagini
gostermektedir. Kiiresel krizin fiyatlar lizerindeki asagi yonlii etkilerinin
belirginlestigi 2009 yilinin ilk yarisi, enflasyon agisindan oldukca diisiik bir
baz olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde enflasyonun ana egilimi diisiik
diizeylerde seyretse dahi, bahsi gegen baz etkisi nedeniyle, yillik
enflasyonun 2010 yilinin ortalarina kadar dénem donem dalgalanarak
yukselis egilimi gosterebilecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1). Biitce
dengesi gozetilerek yapilan vergi ve fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyon
tizerindeki etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte, 2010 yilinin ikinci
yarisindan itibaren enflasyonun tekrar kademeli bir diisiis egilimine girerek
orta vadede yiizde 5 diizeylerinde istikrar kazanacagi ongoriilmektedir.
Iktisadi birimlerin fiyatlama davramslarmi olustururken orta vadeli
sozlesme ve planlamalarinda bu degerleri referans almasi, enflasyon
katiligim1  azaltmak  suretiyle iktisadi  faaliyetteki  toparlanmay1
destekleyecektir.
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Enflasyon goriinimiine iliskin aciklanacak her tiirlii yeni verinin ve
haberin para politikast durusunun degistirilmesine neden olabilecegi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin goriiniimiine iliskin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan
verilmig bir taahhiit olarak algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikast

Son donemde agiklanan veriler en kotiiniin geride kaldigini teyid etse
de, kiiresel ekonomideki sorunlar heniiz tam olarak giderilmis degildir.
Kredi piyasalarindaki sikiligin devam etmesi ve issizlik oranlarinin yiiksek
seyretmesi kiiresel iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlii riskleri canli
tutmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde kiiresel biiyiimenin tekrar kesintiye
ugramasi ve bu durumun yurt i¢i iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim siireci sz
konusu olabilecektir.

Yasanan krizin ve buna kars1 uygulanan politikalarin yakin tarihte bir
Orneginin bulunmamasi, enflasyon ve para politikasinin goriiniimiine iliskin
risk olusturmaktadir. Kiiresel Ol¢ekte alinan para politikast dnlemlerinin
iktisadi faaliyet ve diger temel degiskenler iizerindeki etkisini tarihsel
deneyimlere bakarak kestirmek miimkiin degildir. Ulkemizde kriz sonrasi
uygulanan para politikalarinin niceliksel genisleme bi¢ciminde olmamasi bu
riskleri azaltsa da, Kasim 2008 doneminden bugiine ger¢eklestirilen 1000
baz puanlik faiz indiriminin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi goz
ard1 edilmemelidir. Diger bir ifadeyle, baz senaryoda uzun siire faiz artirnmi
ongoriilmemesine ragmen, uygulanan politikalarin etkilerinin dikkatle takip
edilmesi ve bu raporda ¢izilen ¢ergevenin disinda beklenmeyen bir gelisme
gozlenmesi durumunda gelismenin niteligine gore gereken tedbirlerin
gecikmeksizin alinmasi 6nem tagimaktadir.

Ote yandan gelismekte olan iilkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme
sonucunda bu iilkelere sermaye akimlarinin giiclenmeye devam etmesi de
olas1 bir senaryodur. Kiiresel 6l¢ekte parasal ve mali genisleme sonucunda
piyasaya siiriilen yiiksek miktarli ve diisiik maliyetli likidite, risk istahindaki
artigla birlikte gelismekte olan iilke finansal varliklarina olan talebi
artirmaktadir. Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin diisiik diizeyde
olmas1 ve ithal girdi fiyatlarin1 asag1 yonde etkileyecek maliyet soklarinin
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nihai {iriin fiyatlarina yansima egiliminin gii¢lii olmasi nedeniyle, sermaye
giriglerinin hizlanmasi1 durumunda kisa vadede enflasyon iizerinde asagi
yonlii riskler artabilecektir. Boyle bir durumla karsilagilmasi halinde
politika faizleri gegici olarak baz senaryoda ongoriilene kiyasla daha diistik
seviyelere ¢ekilebilecektir.

TCMB, para politikas1 stratejisini olustururken maliye politikasina
iliskin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. OVP’de
ongoriilen tutarli cerceve mali disiplini saglamlastiracak diizenlemelerle
desteklenerek daha da giiglendirildigi taktirde, tilkemizin kredi riskindeki
goreli iyilesmeyi destekleyecektir. Programda yer alan hedeflerin
uygulamada da hayata geg¢irilmesi halinde, tahmin ufku boyunca politika
faizinin tek hanede kalmasinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

Kiiresel olgekte biitce aciklarinin hizla yilikselmesi, uzun vadede
enflasyon beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiiresel piyasa faiz oranlari
tizerinde yukar1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Rapor’da orta vadeli
enflasyon ve para politikast goriinlimii olusturulurken kiiresel iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir izledigi, tasarruf
oranlariin uzun siire yiiksek seviyelerde kaldig1 ve diinya iilkelerinde faiz
oranlarinin diisiik diizeylerde seyrettigi bir ¢erceve esas alinmistir. Bununla
birlikte, kiiresel krize kars1 alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis
tilkelerde biitce aciklarinin yiiksek boyutlara ulasmasi ve bu politikalardan
¢ikis stratejisinin heniiz netlesmemis olmasi, orta vadede kiiresel piyasa faiz
oranlarina iliskin yukari yonlii risk olusturmaktadir. Kuskusuz, saglam
bankacilik sistemi ve basiretli maliye politikasi gibi gii¢lii yonleriyle ayrisan
ekonomiler, bu tiir risklerin yansimalarina karsi1 daha dayanikli olacaktir. Bu
cercevede, iginde bulundugumuz konjonktiirde mali disiplinin 6nemi bir kez
daha vurgulanmalidir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olas1 seyri énemli bir risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Kiiresel oOlgekte kamu otoritelerinin aldigi
dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli likidite, gelismekte olan
iilke para birimlerinin yaninda emtia fiyatlarin1 da spekiilatif hareketlere
maruz birakabilmektedir. Dolayisiyla, kiiresel toparlanmanin yavas ve
kademeli olacagi bir senaryo esas alindiginda dahi, petrol ve diger emtia
fiyatlarina iligkin temkinli olunmas1 gerekmektedir. Mevcut durumda
iilkemizde talep kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yonlii maliyet
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soklariin yurt i¢i fiyatlara gecisini siirlamaktadir. Bu nedenle TCMB,
ozellikle yurt i¢i kaynak kullaniminin diisiik seyretmeye devam edecegi kisa
vadede, kiiresel emtia fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanmalara tepki
vermeyecektir. Emtia fiyatlarinda gozlenen artisin kiiresel biiylimedeki
kalic1 ve giiglii bir toparlanmadan kaynaklanan enflasyonist bir egilime
doniismesi durumunda ise, para politikasi enflasyonu orta vadeli hedeflerle
uyumlu tutacak sekilde gereken tedbirleri alacaktir.

TCMB, kiiresel krizin yurt i¢i ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak i¢in iizerine diiseni yapmaktadir. Kiiresel risklere karsi
ekonomimizin direncini korumasi i¢in basiretli bir para politikas1 gereklidir,
fakat bu tek basma yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin
sirdiirilecegine  dair taahhiitlerin ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, beklenti yonetiminin etkinlestirilerek para politikasi
kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu cergevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi’ne
uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesi konusunda atilacak adimlar 6nemini korumaktadir.
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2. Uluslararas: Ekonomik Gelismeler

2009 yilinin son ¢eyregine girilirken, Biiylik Buhran’dan giiniimiize dek
yasanan en agir krizin etkilerinin hafiflemeye basladigi ve kiiresel ekonomide
kademeli bir toparlanma siirecine girildigi goriilmektedir. Beklentilerden
olumlu gergeklesen ikinci ¢eyrek biiylime rakamlar1 ve ligiincii ceyrege iliskin
oncli gostergelerin olumlu seyri, en kotli donemin geride kaldigi algilamasin
giiclendirmistir. Bu gelismeler, risk istahindaki artis1 destekleyerek, yilin
ticlincli ¢eyreginde finansal piyasalarin giiclii bir performans sergilemesini
saglamustir.

Oncii gostergeler, 2009 yili ikinci yarisindan itibaren tekrar biiyiime
gozlenebilecegine isaret etmektedir. Bu biiylimenin hangi 6l¢lide stoklama ve
mali tesvik paketleri gibi gegici faktorlerden kaynaklandiginin tespit
edilmesinin gii¢liigli, toparlanmanin siirekliligi konusunda net bir yargiya
varilabilmesini zorlastirmakta ve iktisadi birimlerin biliylime tahminlerinin
birbirinden 6nemli dlglide farklilagsmasina neden olmaktadir. Basta Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund — IMF) olmak {izere uluslararasi
kuruluslar, tarihsel olarak, varlik piyasalarinda ¢okiisle tetiklenen krizlerden
cikislarin daha yavas ve daha uzun siirdiigiinii vurgulayarak biliyiimenin uzun
siire diisiik seviyelerde seyretmesini beklemektedir.! Nitekim, su ana kadar
gozlenen istihdam kayiplar1 ve kredi piyasalarinda yasanan sorunlar bu goriisii
destekler niteliktedir.

Son yillarda kiiresel biiyiimenin itici giicii olan ABD tiiketiminin eski
seviyelerine donilip donemeyecegi de kiiresel biiylimenin seyrinde belirleyici
olacaktir. ABD hanehalkinin kriz Oncesi donemde borgluluk oranlarinda
gerceklesen artis ve emek piyasalarinin neden oldugu belirsizliklerin tasarruf
oranlarinda artisa neden olarak tiiketimi sinirlamaya devam etmesi muhtemel
goriinmektedir. Diger taraftan, krizle birlikte bankacilik sektoriiniin maruz
kaldig1 zararlarin O6nemli bir kisminin heniiz realize olmamasi ve gerek
hanehalki gerekse firmalarin bor¢larinda geri 6denmeme oranlarinin yiiksekligi,
kredi kosullarindaki sikiligin tam olarak giderilememesine neden olmaktadir.
Kredi piyasasindaki sorunlarin yan1 sira atil kapasite oranlarinin yiiksekligi de

yatirim harcamalarinin ertelenmesine neden olmaktadir. Bu ¢ercevede, ABD

"IME, World Economic Outlook, Nisan.
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ekonomisinin Ongoriilebilir bir gelecekte kriz oncesi bilylime seviyelerine

istikrarl olarak geri donmesi miimkiin goériinmemektedir.

Kiiresel biiytimeye iliskin asagr yonlii riskler devam etmektedir.
Bunlardan ilki, G-20 toplantilarinda da vurgulandigi gibi, gelismis iilkelerin
0zel kesim talebinde kalici bir iyilesme olmadan mali ve parasal tesvik
politikalarinin terk edilmesidir. Diger bir risk unsuru ise emtia fiyatlarinin olasi
seyridir. Basta ham petrol olmak tizere, emtia fiyatlarinin ekonomik toparlanma
ile birlikte tirmanisa gegmesi miimkiin goriinmektedir. Kiiresel Olgekte
uygulanan parasal genislemenin yol agtig1 likidite bollugu ve getiri arayisinda
olan spekiilatif sermayenin bir kismmin emtia piyasalarina yonelme olasiligi,
fiyatlar lizerinde dalgalanma yaratabilecek onemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. S6z konusu senaryonun gerceklesmesi ve siireklilik
kazanmasi, biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi gibi kiiresel dlgekte enflasyon
iizerinde baski olusturabilecektir.

Ozetle, yilin iigiincii ¢eyreginde kiiresel biiyiime tahminlerinin yukar
yonli gilincellenmeye baslandigi goriilmektedir. Bununla birlikte, biiyiimenin
stirdiirtilebilirligi konusundaki endiseler devam etmekte, kiiresel ekonomideki
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagi Ongoriilmektedir. Bu kapsamda,
Rapor’un son bdliimiinde yer alan orta vadeli tahminler iretilirken, kiiresel
iktisadi faaliyete iliskin varsayimlar Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla
sinirlt bir miktar yukar: yonlii giincellenmis, ancak dis talebin zayif seyrini

uzunca bir miiddet korudugu bir gériinlim esas alinmaya devam edilmistir.
2.1. Kiiresel Biiyiime

Gelismis iilkelere ait bilesik biiylime endeksi, 2009 yilinin ikinci
¢ceyreginde yillik biiyiime oraninin yiizde —3,4’e geriledigini gostermektedir.’
Ayn1 donemde gelismekte olan ilkelerin biiyiime oranlarinda da gerilemenin
devam ettigi gézlenmistir. Cin ve Hindistan disarida birakildiginda, gelismekte
olan {ilkeler biiyiime bilesik endeksi yilin ikinci ¢eyreginde ylizde —0,8 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.1.1).

2 Biiyiime rakamlar dort geyreklik birikimli milli gelir verileri iizerinden hesaplanmustir. Tiirkiye icin biiyiime rakamlari ayni
yontemle hesaplandiginda, 2009 yili ikinci geyrek sonu itibariyla yillik bilylime oranmin yiizde -6,5 diizeyinde oldugu
goriilmektedir.
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Grafik 2.1.1. Geligmis Ulkeler (GU) ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.1.2. Gelismis Ulkeler issizlik Oranlari
(GOU) Yillik Biiylime Oranlari (Yiizde) (Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Biiyiime gelismeleri daha yiiksek frekanslh verilerle incelendiginde, yilin
ilk ¢ceyreginde ceyreklik bazda yiizde 6,5 oraninda daralan diinya ekonomisinin,
yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 3,0 oraminda biiyidiigii dikkat ¢ekmektedir.’
Biiyiimenin yilin ikinci yarisinda, kamu harcamalarinin ve stok birikiminin
pozitif ~ katkisiyla, = hizlanmas1  beklenmekle  birlikte  biiyiimenin
siirdiiriilebilirligine iliskin &nemli belirsizlikler bulunmaktadir. Ozellikle
gelismis llkelerdeki i¢ talebin diisiik seyredecegi beklentisi goz Oniine
alindiginda, sadece kamu harcamalarini1 artirarak siirdiiriilebilir bir bilyiimenin
elde edilmesi miimkiin goriinmemektedir. Bunun yani sira, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde gozlenen issizlik oranlarindaki artis da biiylime
egiliminin giiciine iliskin risk olusturmaktadir. Issizlik oran1 ABD’de Eyliil
ayinda ylizde 9,8’e, Euro bolgesinde ise Agustos aymnda yiizde 9,6’ya
ylikselmistir (Grafik 2.1.2). ABD’de haftalik olarak aciklanan ilk igsizlik
sigortast bagvurusu verileri, istthdam kayiplarinin yavaslayarak da olsa devam
edecegine isaret etmektedir. Is giicii piyasasinin olumsuz seyri hane halkinin
ihtiyati tasarruf egilimini artirarak tiiketim harcamalarinin ertelenmesine neden

olmakta ve toparlanmanin hizina iliskin kaygilar1 canli tutmaktadir.

Gelismis iilkelerin sanayi liretim endeksleri incelendiginde, Agustos ay1
itibartyla yillik gerileme hizinin yavasladigi gézlenmektedir. Gelismekte olan
tilkeler sanayi iiretim endeksinde ise bu egilim daha giiglii bir sekilde
gozlenmektedir. S6z konusu endeksin yillik degisimi yiizde -0,7 seviyesine
kadar yiikselmistir. Ancak, Cin ve Hindistan disarida birakildiginda yillik
degisim yiizde -8,5 olarak ol¢iilmektedir (Grafik 2.1.3).

3 IMF, World Economic Outlook, Ekim.
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Grafik 2.1.3. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.1.4. PMI Endeksleri
Sanayi Uretim Endeksi
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2008 yili basindan itibaren sert bir gerileme egiliminde olan Gelismis
Ulkeler Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Managers Index - PMI),
2009 yilinin Eyliil ayinda 50 olan nétr seviyenin {izerine ¢ikarak 51,4 degerine
ulasmistir. Kapsamli mali tesvik paketleri sayesinde, daha erken toparlanmaya
baglayan Cin’in PMI endeksi Mart ayinda notr seviyenin iizerine ¢ikmis ve
istikrarl bir sekilde bu seviyenin iizerinde kalmistir (Grafik 2.1.4).

PMI’daki gelismelere paralel olarak, oncili gdsterge niteligi tastyan ABD
fabrika siparisleri ve perakende ticaret hacmi serileri de toparlanmaya isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5 ve 2.1.6). Fabrika siparisleri Temmuz ve Agustos
aylar1 ortalamasi, yilin ikinci ¢eyrek ortalamasina kiyasla, mevsimsellikten
armdirilmis verilerle, yiizde 2,0 seviyesinde bir artisa isaret etmektedir. Onemli
tesviklerin verildigi ulasim araglar1 hari¢ bakildiginda ise artis orani yiizde 1,5
seviyesine gerilemektedir. Dayanikli mal siparigleri ve PMI serisinin yeni
siparigler alt kalemleri de benzer egilimler sergileyerek yilin ikinci yarisina
iligkin biiylime tahminlerini desteklemektedir.
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Grafik 2.1.5 Fabrika Siparigleri

(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: Bloomberg.

Yilin dgilincii ¢eyreginde

iktisadi

Grafik 2.1.6. Perakende Ticaret Gelismeleri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg.
faaliyete 1iliskin gostergelerdeki

toparlanmanin belirginlesmesiyle, gerek IMF gerekse Uluslararas: Isbirligi ve

Kalkinma Teskilati (Organisation for Economic Co-operation and Development

- OECD) kiiresel biiylime tahminlerini yukar1 yonli giincellemislerdir

(Tablo 2.1.1). S6z konusu tahminlere gore, Euro bolgesindeki toparlanmanin

ABD’ye kiyasla daha smirli ve gecikmeli olmasi beklenmektedir. Yukart yonlii

giincellemeye ragmen tahminler kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve

kademeli olacag1 goriisiinii teyid etmektedir.

Tablo 2.1.1. Yillik Blylime Tahminleri

2009 2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
IMF
Diinya -1,4 -1,1 2,5 3,1
Gelismis Ulkeler -3.8 3.4 0,6 1,3
ABD -2,6 -2,7 0,8 1,5
Euro Bolgesi -4.8 -4,2 -0,3 0,3
Gelismekte Olan Ulkeler 1,5 1,7 4,7 5,1
OECD
Tiim OECD 4,1 3,7 0,7 -
ABD 28 2.8 0,9 -
Euro Bolgesi -4.8 -39 0,0 -
Consensus Economics
Diinya -2,3 -2,3 2,6 2,7
ABD -2,6 -2,5 2,4 2,6
Euro Bolgesi -3,9 -3,9 1,0 1,1

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Temmuz ve IMF World Economic Outlook Update, Ekim.

OECD Economic Outlook, Haziran ve OECD Economic Outlook, Eyliil.

Consensus Forecasts, Eyliil ve Ekim.
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2.2. Emtia Fiyatlar

Kiiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin beklentiler, Cin’in emtia talebi
ve ABD dolarinin seyrine iliskin belirsizlikler {igiincii ¢eyrekte de emtia
fiyatlarii etkileyen onemli unsurlar olmustur. Cin’in stoklama davranisinin
ticlincli ¢eyrek baslarinda da devam etmesi sonucunda metal fiyatlar1 artig
gosterirken, ilerleyen donemde kiiresel toparlanmanin kademeli olarak
gergeklesecegine iliskin beklentilerin giiclenmesi ile metal fiyatlarinda sinirli da
olsa disiis gerceklesmistir. Tahil fiyatlar1 ikinci c¢eyrekteki yiikselisinin
ardindan, olumlu iiretim beklentileri nedeniyle iiclincii ¢eyrekte azalis
gostermistir. Altin ise ABD dolarmin ve s6z konusu iilke enflasyonunun
seyrine iligkin Dbelirsizliklerden etkilenmis ve tarihi zirve degerlerine
yiikselmistir. Ote yandan petrol fiyatlar, diisiik talep ve yiiksek stok
miktarlarina karsin ABD dolaridaki deger kaybi ve Petrol Thrag Eden Ulkeler
Orgiitii’niin (Organization of the Petroleum Exporting Countries - OPEC) kota
indirimlerinin yarattigt baski nedeniyle sinirli sekilde yiikselmistir. Bu
gelismeler 151¢81nda emtia fiyatlar1 endeksi iiclincii geyrekte onceki ¢eyrege gore
ylizde 9,2 oraninda artig gosterirken, baz etkisi nedeniyle bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore ylizde 38,1 daha diisiik seviyede ger¢eklesmistir. Emtia fiyatlar
endeksinin alt endeksleri olan enerji, endiistriyel metaller ve degerli metaller alt
endeksleri bir onceki ¢eyrege gore sirasiyla yiizde 12,5, yiizde 24,5 ve yiizde
4,6 artis gosterirken, tarim fiyatlar1 alt endeksi yiizde 5,9 diismiistiir
(Grafik 2.2.1 ve 2.2.2).

Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Goldman Sachs.
*Ocak 2007 ortalamasi 100 olarak alinmigtir. Kaynak: Bloomberg.
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Yilin {iglincii ¢ceyreginde petrol fiyatlar1 oynaklik endeksi yatay bir seyir
izlemis, iic ay Oncesine kiyasla belirgin bir degisiklik sergilememistir
(Grafik 2.2.3). Son ii¢ aylik donemde getiri egrisinin egiminde 6nemli bir
degisim gozlenmezken, spot piyasa gelismelerine paralel olarak fiyatlar tiim
vadelerde yiikselmistir (Grafik 2.2.4). Bu cer¢evede, Rapor’un son kisminda
yer alan tahminler olusturulurken petrol fiyatlar1 i¢cin Temmuz Enflasyon

Raporu’nda yer alan varsayimlara kiyasla daha yiiksek bir patika esas

alinmustir.
Grafik 2.2.3. Ham Petrol Piyasasi Oynaklik Endeksi (OVX) Grafik 2.2.4. Ham Petrol (Brent) Verim Egrileri
(Yuzde) (ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

OPEC yetkililerinin ham petroliin varil fiyati i¢cin 70-80 ABD dolar1
araligimi makul seviye olarak gordiiklerini belirtmeleri ve bazi iiye iilkelerin
kota {istii liretim yapmalar1 petrol fiyatlarini sinirlamasina ragmen, énemli risk
unsurlart mevcuttur. Uluslararas1 Enerji Ajansi (International Energy Agency-
IEA) verileri 2009 yilinin son c¢eyreginden baslayarak, OPEC’in iiretim
kotalarmi1 sabit tuttugu varsayimiyla, arz-talep dengesinin talep lehine
bozulacagmi yansitmaktadir. Diger taraftan, OPEC’in yilda iki kez olagan
toplanti gergeklestirmesi ve arz yonlii kararlarin gecikmeli alimabilmesi,
fiyatlarda ani hareketlerin gerg¢eklesmesini olasit kilmaktadir. Ayrica, iretici
olmayan yatirimcilarin emtia piyasalarmma yeniden yonelmesi de stoklama
davranisint destekleyerek spot fiyatlarin yiikselmesine neden olabilecektir.
Dolayisiyla, kiiresel toparlanmanin yavas olacagina iligkin gii¢lii beklentilere
ragmen, bahsedilen risk faktorleri petrol ve diger emtia fiyatlarma iliskin

temkinli olunmasini gerekli kilmaktadir.
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2.3. Kiiresel Enflasyon

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren talep ve maliyet kosullarmin
yarattig1 asag1 yonlii baski sonucu hizli bir diisiis sergileyen kiiresel enflasyon,
bir onceki yilin yiiksek bazinin ortadan kalkmaya baslamasiyla birlikte 2009
yilinin Agustos aymda sinirli bir miktar yiikselmistir (Grafik 2.3.1). Bununla
beraber, cekirdek enflasyon verileri gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilke enflasyonlarinin ana egiliminin asagi yonlii oldugunu gostermektedir
(Grafik 2.3.2). Yakin doneme iliskin aylik enflasyon verileri ise, yasanan agir
krizle birlikte giindeme gelen deflasyon endiselerine ragmen, enflasyonun ana
egiliminin pozitif bolgede kalmaya devam ettigine isaret etmektedir (Kutu 2.1).
Ayrica, gerek tiiketici fiyatlarina endeksli hazine tahvilleriyle nominal
tahvillerin getiri farklarindan elde edilen enflasyon telafisi verileri, gerekse

Consensus Forecasts verileri enflasyon bekleyislerinin iyi ¢ipalandigini

yansitmaktadir.
Grafik 2.3.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2.3.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Tiketici Fiyat Enflasyonu Gekirdek Tiiketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Ytizde Degigim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

2009 yili dgilincli ¢eyregi, uygulanan genisletici parasal tedbirlerin,
bankalara saglanan kamu garantilerinin, gili¢lendirilen banka sermaye
yapilarimin ve kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma beklentilerinin risk
algilamalarindaki iyilesmeyi desteklemesiyle, piyasa faiz oranlarinda kismen de
olsa gerilemenin gdzlendigi bir donem olmustur (Grafik 2.4.1). Ozellikle
yiiksek riskli firmalarin kriz doneminde hizla artan bor¢lanma maliyetleri ikinci

ceyrekte oldugu gibi diismeye devam ederken, bor¢ veren agisindan daha
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giivenli bir bor¢lanma araci olan varliga dayali ticari menkul kiymet faiz
oranlar1 yatay seyrini korumustur (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Para Piyasalari Faiz Gelismeleri Grafik 2.4.2. Reel Kesim Borglanma Maliyetleri
(Yiizde) (Baz puan)
Euro Bolgesi OIS Spread - 3 Ay Varliga Dayali Menkul Kiymet Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ugiincii ceyrek, her ne kadar piyasa faizlerinin geriledigi ve yatirim
maliyetlerinin diistiigli bir donem olsa da, kredi kosullarinda devam eden
sikilik, zayif kredi talebi ile birlikte kredi genislemesine engel teskil etmektedir.
Nitekim, ABD ve Euro bolgesi kredi gelismeleri incelendiginde, kredi stokunun
ABD’de krizin baslangicindan itibaren daralmaya devam ettigi, Euro
bolgesinde ise yataylastigi gozlenmektedir (Grafik 2.4.3 ve 2.4.4). 30 Eyliil
tarihi itibartyla, ABD mevduat bankalar1 toplam kredi stokunun bir 6nceki yilin

ayn1 donemine gore yiizde 7,7 ile tarihi bir azalis gostermesi dikkat ¢ekicidir.

Grafik 2.4.3. ABD Kredi Gelismeleri Grafik 2.4.4. Euro Bolgesi Kredi Gelismeleri

Kredi Hacmi (milyar ABD dolar) Kredi Hacmi (trilyon euro)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Avrupa Merkez Bankas!.

Temmuz 2009 tarihli ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) Kredi Gelismeleri Anketleri, kredi kosullarinda bir onceki

ceyrekte yasanan kismi iyilesmeye ragmen sikiligin devam etmesinin
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beklendigini, kredi talebinde ise bir artis beklenmedigini ortaya koymaktadir.
Bankalar, siki kredi kosullarina sebep olarak ekonomik goriintimdeki
belirsizligi, zayif kredi talebine sebep olarak ise firmalarin diisen sermaye ve
stok yatirimlarina bagl olarak azalan finansman ihtiyaglarin1 gostermislerdir
(Grafik 2.4.5). Bunlara ek olarak, IMF tarafindan yayimlanan Ekim 2009 tarihli
Kiiresel Finansal Istikrar Raporu tahminlerine gore, su ana kadar 1,3 trilyon
ABD dolar1 zarar yazmis olan; agirlhigim1 ABD, Euro bdlgesi ve Ingiltere
bankalarinin olusturdugu bankalarin 1,5 trilyon ABD dolar1 daha zarar
yazmalar1 beklenmektedir. Uluslararast bankacilik sektoriinde onemli hacim
tutan bu bankalarin gelecek donemde de wvarliklarmi satarak borglarim
kapatmak suretiyle ters kaldirag etkisi yaratmalari, dolayisiyla kredi arzinda

sikiliga sebep olmalar1 beklenmektedir.

Grafik 2.4.5. Bankacilik Kesimi Kredi Sikiligi Gostergeler* Grafik 2.4.6. Kiiresel Risk istahi Endeksleri
(Yuzde)
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*: Dadilim endeksi — Borg verme kosullarinin bir dnceki geyrege gore “biraz”
veya “hissedilir sekilde” sikilagtigini séyleyenlerin yizdesinin kolaylastigini
soyleyenlerin yiizdesinden farki.
Kaynak: IMF. Kaynak: Bloomberg.

Ekonomik aktivitede beklenenden hizli bir toparlanmanin ger¢eklesmesi
ve en kotlinlin geride kalmakta oldugu algilamasinin giliglenmesi ile yilin ikinci
ceyreginde olumlu bir seyir izleyen kiiresel risk algilamalari, {i¢iincii ¢ceyrekte
sinirlt da olsa iyilesmeye devam etmistir (Grafik 2.4.6).

Parasal ve mali destek paketleri neticesinde piyasaya siiriilen yiiksek
miktarli ve diisiik maliyetli likidite, risk istahindaki artis ve gelismis iilke devlet
tahvillerinin getirilerinin diisiik diizeylerde seyretmesi, riski ve dolayisiyla
getirisi gorece yliksek olan gelismekte olan iilke finansal varliklarina olan talebi
artirmistir (Grafik 2.4.7).
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Grafik 2.4.7. Kirresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.8. Gelismekte Olan Ulke Kur ve Risk Primi Gostergeleri*
MSCI-Gelismekte Olan Ulkeler EMBI+ (baz puan)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin ABD dolari karsisindaki degerlerinin
basit ortalamasi, Haziran 2007 degeri 100 olmak iizere grafikteki artis ABD
dolarinin degerlenmesini ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Uluslararas1 Finans Enstitiisii’niin Ekim 2009 tarihli raporuna gore
gelismekte olan {ilkelere yonelen net sermaye akiminin, 2009 yili ilk
ceyregindeki azalisa ragmen, ikinci ¢eyrekten itibaren yiikselen risk istahina
paralel bir artig gostererek yil sonunda 349 milyar ABD dolari, 2010 y1l sonu
itibariyla da 672 milyar ABD dolar1 olmasi beklenmektedir (Kutu 2.2).
Nitekim, 2009 y1li ikinci ¢eyreginde sermaye akimlarmin olumluya donmesine
paralel olarak gelismekte olan iilke para birimlerinin ABD dolar1 karsisinda
degerlendigi gbzlenmektedir (Grafik 2.4.8).

2010 yili i¢in benzer bir 6ngdrii Ekim 2009 tarihinde IMF tarafindan
yayimlanan Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda da yer almaktadir. Buna
gore, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin, 2009 yilinda
onemli Olclide daralmasma ragmen, kiiresel biiylime oranlarindaki mevcut
olumlu seyre paralel olarak 2010 yili igerisinde artiy gOstermesi
beklenmektedir. Rapor’da kiiresel biiyiimede yasanacak bir kesintinin bu

egilimi tersine gevirebilecegi de vurgulanmaktadir.
2.5. Kiiresel Para Politikas1 Gelismeleri

Gelismis ililke merkez bankalarinda 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde biiytik
oranda hiz kesmeye baglamis olan faiz indirim siireci, yilin {igiincii ¢eyregi
itibartyla sona ermistir. Fed ve Japonya Merkez Bankas1 (BoJ) faiz oranlarini
en son Aralik 2008’de diislirerek gelismis iilkeler igerisinde faiz indirim

siirecini en erken sonlandiran bankalar olmustur. ingiltere Merkez Bankasi
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(BoE) yiln ilk ¢eyreginin sonunda faiz indirim siirecinin sonuna gelirken, ECB
ve Kanada Merkez Bankasi ise yilin ikinci ¢eyreginde de faiz indirmeye devam
etmistir. Yilin iiglincii ¢eyreginde ise, Isve¢’in Temmuz ayinda yaptig1 25 baz
puanlik faiz indirimi disinda, hi¢ bir gelismis iilke merkez bankasinin faiz
indirimine gitmedigi goriilmektedir (Grafik 2.5.1).

Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki

Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler* (Baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismis lilkelerde politika faizlerinin 2010 yili sonlarma kadar sabit
tutulmas: beklentisine karsin, Israil Merkez Bankasi 24 Agustos tarihli
toplantisinda, Avustralya Merkez Bankasi da 6 Ekim tarihli toplantisinda 25
baz puanlik artisa gitmislerdir (Grafik 2.5.1). Faiz kararinin ardindan yapilan
aciklamada Israil, Temmuz ay1 Tiiketici Fiyatlar1 enflasyonunun 0,8 - 0,9
araliginda olan beklentilerin tizerinde gerceklestigini, ekonomik aktivitesindeki
daralmanin sonuna gelindigini ve yukar1 yonlii bir biiylime patikasina
gecildigini  belirtmistir. Benzer sekilde, Avustralya, issizlikteki artisin
beklenenden daha diisiik gerceklestigini ve dnemli ticaret ortaklari olan Asya
tilkelerinin hizli biiyiimeye devam ettiklerini vurgulamistir. Her iki iilke de, 12
ay sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinin hedeflerin st sinira
yaklasmasina ve yukari yonlii gilincellenen biiylime beklentilerine dikkat

cekerek faiz artiglaria devam edeceklerinin sinyallerini vermistir.

Gectigimiz ceyrek iginde para politikasinin seyri gelismis lilke merkez
bankalarinda benzer egilimler sergilerken, gelismekte olan {ilke merkez
bankalarinda farkliliklar géstermistir. Uciincii ceyrekte, kiiresel krizin iktisadi
faaliyet iizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla daha az sayida gelismekte

olan iilke merkez bankasinin faiz indirimlerine azalan miktarlarla devam ettigi
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gozlenmistir. Bu donemde, Ozellikle kriz siirecinde finansal piyasalarinin
kirillganligindan Gtiirii  para politikas1 uygulama alanlar1 sinirli  olmus;
Macaristan, Romanya, Rusya gibi iilkeler gecikmeli bigimde politika faizlerini
indirmislerdir (Grafik 2.5.2). Ote yandan, Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Giiney
Afrika gibi {ilkelerde ise faiz indirim siirecinin sonuna gelindiginin ve
onlimiizdeki yil icinde faiz artirilacaginin sinyalleri verilmektedir. Benzer
sekilde Brezilya, ekonomik aktivitesindeki toparlanmaya bagli olarak 2010 yil1
baslarindan itibaren para politikasini sikilagtirmaya baslamasi beklenen tilkeler

arasinda yer almaktadir.

Bu gelismeler 15181inda, gectigimiz {ic aylik donemde gelismis iilke
merkez bankalarinda faiz indirim siirecinin sonuna gelinmis ve bilesik politika
faiz orani yilin ikinci g¢eyregindeki seviyesini koruyarak yiizde 0,56 olarak
gerceklesmistir (Grafik 2.5.3). Gelismekte olan iilke merkez bankalarinda ise
gectigimiz ¢eyrekte faiz indirimleri olduk¢a azalmis, ancak heniiz bu siirecin
sonuna gelinmemistir. Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan {ilkelerin
bilesik endeksi yilin ikinci ¢eyregine gore 50 baz puan gerilemis ve bilesik faiz
ylizde 5,89 olarak ger¢eklesmistir (Grafik 2.5.4).

Grafik 2.5.3. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Grafik 2.5.4. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Ozetle, son dénemde kiiresel ekonomiye iliskin agiklanan veriler iktisadi
faaliyete dair en koti donemin geride kaldigina isaret etse de, kiiresel
ekonomideki sorunlarin heniiz tam olarak giderilememis olmasi ve istthdam
kosullarindaki olumsuz seyir, toparlanmanin giiciine iliskin belirsizliklerin

devam etmesine neden olmaktadir.
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ABD VE EURO BOLGESINDE DEFLASYON RISKi

Kiresel finansal kriz sonrasi hizZia daralan ikfisadi faaliyet ve gerileyen emtia
fiyatlan enflasyonda hizll bir dUsUsU de beraberinde getirmistir. ABD ve Euro
bélgesinde TUFE bazli enflasyon oranlannin yillik bazda negatif dederlere ulasmasi
ve bu degerlerde sureklilik arz etmesi (ABD'de 7, Euro bdlgesinde 4 ay Ust Uste
negatif degerler almistir) deflasyon endiselerini gindeme getirmistir. Japonya’'nin
deflasyon sUrecindeki baslangic kosullar ile ginimUzde yasanan krizin baslangic
kosullarinin  benzerlikler gdstermesi¢ mevcut kaygillan daha da artirmigtir. Bu
cercevede Kutu'da, ABD ve Euro bdlgesindeki deflasyon riski, Japonya érnegdi ile
karsilastinlarak incelenecektir.

Deflasyon, en basit tanmiyla fiyatlar genel seviyesindeki “genis olcekli” ve
“sUrekli” azalma egilimi olarak ifade ediimektedir.s Ozellikle dUsik enflasyon
oranlarnnin hGkim s0rd0gu gelismis ekonomilerde belirli mal gruplarnin fiyatlan
cesitli sebeplerle (verimlilik artisi, teknolojik gelisme, maliyet kosullannda iyilesme,
goreli talep azalmasi) dUsebilir. Ancak, bu sektorlerdeki fiyat dUsUsleri genele
yaylmadigi ve surekliik kazanmadigi sGrece deflasyon sGreci olarak

tanimlanmamaktadir.

Yukandaki tanmlamadan hareketle, ABD ve Euro bélgesinin temel fiyat
endeksinde go6zlenen duUsUslerin ne &lcide deflasyon riski olusturdugunun
incelenmesi amaciyla, bu Kutu'da yayllma endeksi, c¢cekirdek enflasyon ve
mevsimsel etkilerden anndinimis endeksler gibi gostergeler kullanilarak icinde
bulundugumuz doénem Japonya'da yasanan  deflasyonist  sirec ile
karsilastinimaktadir.

Fiyat seviyesindeki azalma egiliminin genele ne kadar yayldidini dlcmek,
dolayisiyla deflasyon riski acisindan bilgi elde etmek amaciyla, édncelikle ABD ve
Euro bélgesi TUFE endeksleri icinde yer alan alt kalemler kullanilarak yayima
endeksi hesaplanmistir.é Ayrica, séz konusu Ulkelerin yayillma endeksi uzun stredir
deflasyon yasayan Japonya’'nin yayilma endeksi ile karsilastinimistir (Grafik 1,
Grafik 2 ve Grafik 3).

4 Japonya’da 1980°li yillarda emlak ve hisse senedi fiyatlarinda gozlenen yiiksek artislar, 1990’11 yillarin basinda yerini keskin
diisiislere birakmistir. Yasanan asir1 diizeltme siirecinde bankacilik sektorii olumsuz etkilenmis ve toplam kredilerde yiiksek oranli
daralmalar ile birlikte tiikketim ve yatirim oranlari diismiistiir. Ayrica, politika faiz oranlar1 gelismelere tepki olarak sifir seviyesine
diistiriilmiis ve uzun siire bu seviyede tutulmustur.

> Daha detayl1 bilgi i¢in: Bernanke, B. 2002, "Deflation: Making Sure It Doesn't Happen Here", konusma metni, The Federal
Reserve Board.

® Yayilma endeksi, TUFE iginde fiyatlar1 diisen veya sabit kalan mallarin TUFE igindeki toplam mal sayisina boliinmesi suretiyle
hesaplannustir. Ornegin, endeksin 10 degerini almasi toplam mal gruplarinin yiizde 10’unun fiyatlarinin yillik bazda sabit kaldig
veya diigtiigi, yiizde 90" mnin fiyatlarinin ise arttigi anlamina gelmektedir. Yayilma endeksi hesaplanirken Japonya i¢in 145, ABD
i¢in 70, Euro i¢in 91 alt kalem kullanilmustir.
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Buna gére, ABD ve Euro bélgesinde enflasyonun son dénemde sUrekli negatif
degerler almasina ragmen, yaylma endeksinin halen c¢ok dUsUk oldugu
gozlenmektedir. Japonya yayilma endeksi ile karsilastnldiginda, séz konusu
Ulkelerdeki fiyatlar genel seviyesindeki dUsUs egiliminin sadece belirli mal gruplar
ile sinirl oldugu ve genele yaylmadigr dikkati cekmektedir. Nitekim, eflasyonun
etkisinin en agir hissedildigi 2000'li yillarda Japonya'nin yayllma endeksi degeri 60-
80 araliginda degisirken, ABD icin bu oran son dénemde artis egilimi gdstermesine
ragmen, 30-40 araliginda seyretmektedir. Diger taraftan, Euro bdlgesi icin yayilma
endeksinin cok daha dusuk oldugu dikkat cekmektedir.

Grafik 1. ABD Yayilma Endeksi ve TUFE Yillik Grafik 2. Euro Bélgesi Yayilma Endeksi ve TUFE
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Eurostat, TCMB hesaplamalari.
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Cekirdek enflasyon verileri de enflasyonun ana egilimini géstermesi acisindan
deflasyon riski ile ilgili dnemli bilgiler sunabilmektedir. Genel enflasyon egdilimini
etkileyen gecici faktérleri (gida ve enerji fiyatlan) disanda birakan c¢ekirdek
enflasyon verileri, ABD ve Euro bdlgesi

enflosyonlormln ana egiliminin O§OQI Grafik 3. Japonya Yayilma Endeksi ve TUFE Yillik Enflasyonu
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isaret etmemektedir. Bununla birlikte,

(;ekirdek enflosyonun y||||k bazda Kaynak: Japonya Istatistik Ofisi, TCMB hesaplamalari.

azalmaya devam etmesi, son dénem egilimlerine daha yUksek frekansli verilerle
bakmayi gerektirmektedir.
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Bu cercevede mevsimsel etkilerden anndinimis cekirdek fiyat endekslerinin aylik
degdisimleri Grafik 5'te incelenmisti. Buna gére, ABD ve Euro bdlgesi verileri
incelendiginde yokin dénemde enflasyonun duUsUk bir seyir izledigi gérUimekle
birlikte, fiyat dUzeylerinde surekli bir azalma egilimi gézlenmemektedir.

Grafik 4. Cekirdek Enflasyon Grafik 5. Mevsimsellikten Arindiriimis Cekirdek

(Yillik Yiizde Degisim) Enflasyon
Bir Onceki Aya Gére Yiizde Degisim
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics, Eurostat, Japonya lstatistik Ofisi. Kaynak: Bureau of Labour Statistics, Eurostat, Japonya Istatistik Ofisi.

Ozetle, bu gostergeler 1siginda ABD ve Euro bdlgesi icin henUz belirgin bir
deflasyonist egilim géze carpmamaktadir. S6z konusu Ulkelerin kuresel krize karsi
uyguladiklan para ve maliye politikasi tedbirlerini hizli ve esnek bir sekilde devreye
sokmalar ve s&z konusu dnlemler cercevesinde kiUresel bazda esgidumlU hareket
edebilmeleri deflasyon riskini azaltan unsurlar olarak én plana ¢cikmaktadir.
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GELISMEKTE OLAN ULKELERE SERMAYE AKIMLARI:

[IF 2009-2010 TAHMINLERI

Kuresel finansal krizin yarathgr belirsizlik ortami, 2008 yilinin son ceyreginden
itibaren uluslararasi sermaye akimlarinin - dnemli oranda azalmasina neden
olmustur. Son ddnemlerde ise, krizin geride kaldigina iliskin algllamalarin
guclenmesi klresel finans piyasalarindaki iyimserligi destekleyerek risk istahinin
artmasina yol acmistir. Kiresel dlcekte parasal ve mali genisleme sonucunda
piyasaya sUrUlen yuksek miktarll ve dUsUuk maliyetli likidite, risk istahindaki artisla
birlikte gelismekte olan Ulke finansal varliklarina olan talebi artirmistir. Bu gelismeler
1si9inda, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren gelismekte olan Ulkelere olan
sermaye akimlarnnda artis gerceklesmis, yiin U¢cUncU ¢eyreginde ise girisler hiz
kazanmistir. Onimizdeki dénemde enflasyon ve para politikasinin géronimo
acisindan, sermaye akimlarinin yénU ve bUyUklGgUu, gerek ithal girdi maliyetleri
gerekse risk primi kanaliyla, dnemli géstergelerden biri olacaktir. Uluslararasi Finans
EnstitUsu (Institute of International Finance - IIF) tarafindan yayimlanan 3 Ekim 2009
tarihli “Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akmlan” raporunda baslica 30
gelismekte olan Ulke (GOU) icin 2009 yilinda sermaye akimlarindaki gelismeler ve
2010 ongoruleri tarhsiimaktadir. Bu kutuda séz konusu raporun kisa bir ozeti

sunulmaktadir.

Sermoye hareketlerinin ydnunin iktisadi blUyUme déngUsine paralel sekillendigi
gobzlenmektedir. Bu cercevede, gelismis Ulkelerde faiz oranlarninin tarihsel olarak en
dUsUk seviyelerde seyretmesinin  yani sra, kUresel bUyOmenin  GOU'ler
onculuginde gerceklesmesi ve bu Ulkelerin gecmis kriz dénemlerindeki kadar riskli
algilanmamasi sermaye akimlarinin GOU’lere yénelmesinde belirleyici olmustur. Bu
degerlendirmeler 1siginda GOU’lere &zel sermaye girislerinin, 2008 yilinda 649
milyar ABD dolarindan 2009'da 349 milyar ABD dolarna gerileyecegi, 2010 yiinda
ise hizlianarak 672 milyar ABD dolanna ulasacag tahmin ediimektedir (Tablo 1.a).
GOU'lere resmi sermaye akimlannin (IMF dahil) ise 2009 yilinda artarak 64 milyar

ABD dolar olmasi beklenmektedir.
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari
(Milyar ABD Dolari)

1.a. Turlerine Gore 1.b. Bélgelere Gore

2007 2008 2009* 2010* 2007 2008 2009* 2010*

Cari Islemler Hesabi 5294 540,9 3715 334,3 Cari Islemler Hesabi  529,4 540,9 371,5 334,3
Ozel Akimlar 1252,2 649,1 3486 6718 Ozel Akimlar 1252,2 649,1 348,6 6718
Dogrudan 4998 5125 343,0 4594 Latin Amerika 2289 1324 99,8 150,9
Portfoy 102,1 -81,7 82,2 74,1 Gelis. olan Avrupa  445,7  270,1 20,4 1793
Banka kredileri 4314 1027 -82,7 485 Afrka + Ortadogu 1554 753 374 687
Banka-dig! krediler 218,8 1156 62 897 Gelis. olan Asya 4222 1712 1911 2729
Resmi Akimlar 42,9 55,5 63,6 43,4 Resmi Akimlar 42,9 55,5 63,6 43,4

*Tahmin.
Kaynak: IIF.

Benzer sekilde, resesyon dénemlerinde dogrudan yatrm ediliminde de sert
dUsUsler gdzlenmektedir. Diger taraftan, 2008 yilinin son ceyreginde derinlesen
kUresel kriz son 60 yilin en derin resesyonu olarak kabul ediimesine ragmen, 2009
yilinin ilk ¢ceyregine iliskin dncU veriler dogrudan yatinmlardaki dUsusun nispeten
sinirli kaldigina isaret etmektedir (Tablo 1.a). 2008 yilinda 513 milyar ABD dolari olan
GOU’lere dogrudan yatinmlarin 2009 yilinda 343 milyar ABD dolarnna gerileyecedi
tahmin edilmektedir. 2010 yilinda ise GOU’lere dogrudan yatinmlann yeniden artis
egilimine girerek 459 milyar ABD dolarnna ulasacagr tahmin edilmektedir. S&z
konusu tahminler, kiresel bUyimenin éncist olarak kabul edilen GOU’lere yatinm

istegindeki ve karlilik oranlarndaki toparlanmaya dayanmaktadir.

C")Te yandan, 2008 yilinda 82 milyar ABD dolan cikis olan GOU'lere yénelik portféy
yatinmlarnnin 2009 yili genelinde ayni futarda giris gdstermesi beklenmektedir.
Portf®y girislerinin Subat ayinda pozitife dondigi ve vyil icinde artis egiliminde

oldugu gdézlenmistir.

Bankalar tarafindan GOU'lere acilan kredilerin 2009 yiinda net bazda negatif
oldugu, bankacilik digi &zel sektér tarafindan acilan kredilerin ise dUsuk de olsa net
bazda sermaye girisine yol act@ tahmin ediimektedir. Bankalarin kredi acma
konusundaki isteksizlikleri, bilanco kUcUltme egdilimlerine dayandinimaktadir.
Bankalarin sermaye yeterlilik oranlannin énemli oranda geriledigi kriz ortami,
GOU’lere kredi verme konusunda temkinli olmalarina yol acmaktadir. Bankacilik
disi kesimde ise bahsedilen kisitlamalar daha az oldugundan séz konusu kesimin

GOU’lere 2009'da net kredi sadlayici olacaklar tahmin edilmektedir.
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Sermoye akimlannda 2009 yilinda yasanan ve 2010 yili icin dngdrilen artis
egiliminin GOU’ler arasinda farklilik g&sterdigi dikkat cekmektedir (Tablo 1.b). 2009
yiinda toplam sermaye girisinde basta gelismekte olan Avrupa Ulkeleri olmak
Uzere genellikle dUsUs gorUlUrken, gelismekte olan Asya Ulkelerinde artis olmustur.
Bu gelismede bolgede 2008 yilina kiyasla portfdy yatinmlanndaki hizli toparlanma
belirleyici olmustur. 2010 yilinda, gelismekte olan Avrupa Ulkelerine sermaye girisleri
artmaya devam etse de 2008 yili seviyesinin altinda kalmakta, Asya UGlkeleri ise
2008 yilina kiyasla daha hizli bir artis sergileyerek toplam sermaye akimlarinda en
yUksek payl almaktadir.

Turkiye'nin yer aldidi gelismekte olan Avrupa Glkeleri, krizden en olumsuz etkilenen
Ulke grubu olmustur. 2007 yiinda 446 milyar ABD dolarnna kadar yUkselen net
sermaye akimlar 2009 yilinda 20 milyar ABD dolarina kadar dismuUstUr (Tablo 2).
Buna bagl olarak, 2009 yilinda fahmin edilen 64 milyar ABD dolarlik resmi akimlarin
39 milyar ABD dolarlik kisminin bu Ulke grubuna yéneldigi tahmin edilmektedir.

Geligmekfe olan Avrupa Ulkelerine dogrudan yatinmlarnn 2008 yilinda 133 milyar
ABD dolarindan 2009 yilinda 69 milyar

Tablo 2. Gelismekte Olan Avrupa Ulkelerine Sermaye Akimlari

ABD  dolarna  geriledigi  tahmin (Milyar ABD Dolari)
edilmektedir. Bu durum TUrkiye'ye 2007 2008 2009* 2010*
- . . Cari i§lemler Hesabi -29,6 -26,5 -2,7 -14,5
dogrudan  yafnmlardaki  gelismeye a0l Akimar R i
paralellik arz etmektedir. 2010 yilinda ise Dogrudan 1243 1332 689 1019
. . . _ Portfdy 199 -139 59 11,0
bdlge Ulkelerine dogrudan yatinmlarin Banka kredileri 1713 830 -473 282
. Banka-dig! krediler 130,2 67,7 -7,2 38,3
kismen artarak 102 milyar ABD dolanna  gresmi akimiar 42 209 304 168

* Tahmin.

ulasmasi beklenmektedir. 2008 yilindan  kaynak: IF.

sonra  kismi  toparlanma  gdsteren

portfdy yatinmlarnnin ise 2010 yilinda 11 milyar ABD dolan olarak gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Bélge Ulkelerinin 2009 yiinda dis kredilerde énemli oranda
net geri &ddeyici konumdan, 2010 yilinda nispeten dusUk miktarda net kredi
kullanicisi konumuna gecmeleri beklenmektedir.

Sonuc olarak, Tirkiye'nin de icinde bulundugu GOU'lere olan kiresel sermaye
akimlarinin, é&nUmUUzdeki dénemde kademeli bir toparlanma edilimine girecegi,
ancak éngorulebilir bir gelecekte 2007 yilinda ulastigl seviyenin aliinda kalmaya
devam edecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, bankacilik sistemi saglam
ve mali disipline énem veren Ulkelerin bu akimlardan daha fazla pay alabilecegdi
g6z énunde bulundurulmalidir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2009 yili {giincii ¢eyreginde tiliketici fiyatlar1 yilizde 0,34 oraninda
artmis, yillik tiiketici enflasyonu ikinci ¢eyrege kiyasla 0,46 puan azalarak
ylizde 5,27 seviyesine gerilemistir. Bu donemde, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin etkilerinin slirmesi ile enflasyonun ana egilimi diisiik seyrini
korumustur.

Yilin Gi¢lincii ¢ceyreginde, gida grubu yillik enflasyonu belirgin oranda
gerilerken, enerji ile hizmet gruplar1 yillik enflasyonlarindaki azalis egilimi
stirmiistiir. Diger taraftan, dayanikli mal, tiitiin ve altin kalemlerinin y1llik
enflasyona yaptig katki ise ylikselmistir (Grafik 3.1.1).

Grafik 3.1.1. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 3.1.2. Gruplar ltibaryla TUFE
(Uglincii Geyrek Yiizde Degisim)
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* Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji. *Temel Mal: Gida, enerji, alkolli icecekler ile titin ve altin disinda kalan
** Tiittn ve Altin: Alkolli igecekler ve titiin Urdnleri ile altin. mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ugiincii ¢eyrek iktisadi faaliyetteki daralmanin enflasyondaki
yavaglamay1 desteklemeye devam ettigi bir donem olmustur. Bu donemde,
kamu mali dengesini saglamaya yonelik vergi artirnmlar1 fiyatlar iizerinde
yukar1 yonlii etki yapsa da, tiiketici fiyatlar yillik artig oranindaki gerileme
stirmiistiir. Alinan tedbirler kapsaminda, Temmuz ayinda tiitiin ve akaryakit
tirtinleri fiyatlar1 tizerindeki maktu vergi tutarlar1 ve bazi mali hizmetlerin
ticretleri yiikseltilmigtir (Grafik 3.1.2). S6z konusu tedbirler tiiketici fiyatlari
enflasyonu iizerinde toplamda yaklasik 0,9 puanlik bir etki olusturmustur.
Bunun yami sira, dayanikli tiiketim mali vergi oranlarindaki indirimlerin
kademeli olarak geri alinmasi da tgcilincli ¢eyrekte tiiketici fiyatlari
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gelismelerinde One ¢ikan bir diger unsur olmus, s6z konusu etkilerle anilan

donemde temel mal fiyatlarindaki azalis ge¢mis yillarin altinda kalmistir

(Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.3. Gida Fiyatlari

(Mevsimsel Etkilerden Arindiriimis, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Grafik 3.1.4. Gida Fiyatlari
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Kaynak: TUIK, TCMB.
ceyrekte

Mevsimsel etkilerden arindirilmis gida fiyatlar tglincii

geemis yillardaki artis egiliminden farkli olarak azalis gostermistir

(Grafik 3.1.3). Buna bagli olarak, bu grupta yillik enflasyon bir onceki

ceyrege kiyasla 2,89 puan azalarak ylizde 6,79’a gerilemistir. Yilin ilk

yarisinda yiiksek bir oranda artis kaydeden islenmemis gida fiyatlari, bu

donemde mevsimsel ortalamalarin {izerinde azalan meyve ve sebze

fiyatlarinin etkisiyle gerileyerek bu gelismede temel belirleyici olmustur
(Grafik 3.1.4). Ote yandan, et fiyatlar1 yiiksek oranda artis kaydederek bu

iyilesmeyi sinirlamstir.

Tablo 3.1.1. 2009 Y1l Bitkisel Uretim ilk Tahminleri

(Segilmis Uriinler)

Uretim (Ton) Degisim

2008 2009 (Yiizde)

1. Sebzeler 27214317 26 908 299 -1,1
2. Meyveler 15 681 566 15 644 889 -0,2
3. Tahillar 29287281 33380279 14,0
Bugday 17 782 000 20 520 000 15,4
Misir (dane) 4274 000 4250 000 -0,6
Arpa 5923 000 7200 000 21,6

4. Yagli tohumlar 1233992 1349 667 9,4
Aygigegi 992 000 1 050 000 5.8

5. Seker pancart 15488 332 16 400 000 5.9
6. Pamuk (kiitlii) 1 820 000 1 884 039 3,5

Kaynak: TUIK.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) bitkisel iiretim ilk tahminlerine
gore, 2009 yilinda sebze liretiminin yiizde 1,1 oraninda azalmasi, meyve

liretiminin ise bir dnceki yil diizeyinde olmasi beklenmektedir (Tablo 3.1.1).

Bu cergevede, meyve ve sebzelerde arz kosullar1 bu yil olumlu bir

34
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goriinime isaret etmemektedir. Buna ek olarak, meyve-sebze ihracat
miktarinin da bir 6nceki yila kiyasla giiclii bir yiikselis egilimi sergilemesi,
icinde bulundugumuz yilda islenmemis gida fiyatlarinda kaydedilen yiiksek
oranl artiglar1 agiklar niteliktedir (Grafik 3.1.5 ve 3.1.6).

Grafik 3.1.5. Meyve-Sebze Uretim ve Fiyatlar Grafik 3.1.6 Meyve-Sebze Ihracat Miktar ve Fiyat Endeksi
(Yillik Yizde Degisim) (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmig, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
*2009 yili Eylul ayi sonu itibariyla yillik enflasyon. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ucgiincii ¢eyrekte islenmis gida fiyatlarinda da olumlu bir goriiniim
gozlenmistir. Bu grupta yillik enflasyon yavaslama egilimini siirdiirmiis,
fiyatlar bu donemde endeks tarihinde ilk kez bir 6nceki yilin ayni donemine
kiyasla gerilemistir (Grafik 3.1.4). Bu gelismede, grup fiyatlarma girdi
teskil eden tahil ile yagli bitkilerin iiretim ve ithalat fiyatlarindaki olumlu
gelismelerin etkisi hissedilmistir (Tablo 3.1.1). Bunun yaninda, toplam talep
gelismeleri de yillik enflasyondaki diislisii desteklemeye devam etmistir.
Oniimiizdeki donemde baz etkisi nedeniyle islenmis gida grubunun yillik
enflasyonunda sinirli bir artis gozlenebilecektir.

Tablo 3.1.2. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degigim)
2008

2009
111 I\% Yillik 1 11 111
TUFE 0,78 3,03 10,06 1,05 0,77 0,34
1. Mallar 0,05 3,61 9,93 1,22 0,60 -0,22
Enerji 6,41 1,91 19,81 -0,28 -1,90 2,32
islenmemis Gida -0,29 12,45 7,87 13,29 -3,68 -4,90
Islenmis Gida 1,37 -0,20 15,46 -0,93 0,09 0,61
Enerji ve Gida dig1 Mallar -3,52 3,04 3,75 -1,89 421 0,17
Dayanikli Mallar -2,34 2,45 5,54 -0,27 -2,76 2,70
Dayanikli Mallar
(AII}:n Fiy. Haric) -1,80 0,61 3,19 -2,49 -2,23 2,83
Yar1 Dayanikli Mallar 0,01 3,42 11,54 -3,46 4,55 -1,65
Dayaniksiz Mallar 0,74 4,07 9,99 5,21 -1,22 0,04
2. Hizmetler 2,94 1,39 10,46 0,53 1,27 1,96
Kira 3,58 2,25 11,85 1,51 1,14 1,43
Lokanta ve Oteller 2,77 2,34 13,44 1,88 1,19 1,73
Ulagtirma Hizmetleri 4,35 1,54 16,89 -1,29 1,43 1,15
Diger Hizmetler 2,29 0,49 6,40 0,13 1,31 2,57

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Enerji fiyatlar1 2009 yili iglincli ¢eyreginde yiizde 2,32 oraninda
artmistir (Tablo 3.1.2). Bu donemde birgok ilde su tarifeleri yiikseltilmis,
tip gaz fiyatlarinda belirgin artiglar gozlenmistir. Ayrica, bir Onceki
ceyrekte 60 ABD dolar1 seviyesinde seyreden ortalama petrol fiyatlarinin
ticlincii geyrekte 70 ABD dolar1 seviyesine ylikselmesi ve Temmuz ayinda
akaryakit iiriinlerindeki Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) maktu tutarinmn
yiikseltilmesi sonucunda, akaryakit fiyatlar1 ylizde 3,34 oraninda artmustir.
Bu c¢eyrekte fiyatlarda gozlenen artisa ragmen, enerji grubu yillik
enflasyonu bir 6nceki yildaki yiiksek baz nedeniyle gerilemesini slirdiirmiis
ve ylizde 2,01 olmustur (Grafik 3.1.7).

Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Temmuz ayinda tiitlin iiriinlerinden alinan maktu vergi tutarinda artisa
gidilmistir. Bu kapsamda, alkollii i¢ecekler ve tiitiin iiriinleri fiyatlar1 yilin
ticlincii ¢eyreginde yiizde 12,81 oraninda artis kaydetmis ve bu artig yillik
tiikketici enflasyonuna yaklasik 0,6 puan katki yapmustir.

Temel mallarda (gida, enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin
disinda kalan mallar) yillik enflasyon, vergi oranlarindaki indirimlerin
kademeli olarak geri alinmasi sonucunda artan dayanikli mal fiyatlarinin
etkisi ile yiikselmistir. Bu grupta yillik enflasyonun yilin son ¢eyreginde de
s0z konusu vergi etkileri ile artmaya devam edecegi, ancak grup fiyatlarinin
ana egiliminde bu etki disinda ek bir ivmelenme olmayacagi tahmin
edilmektedir.
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Grafik 3.1.8. Giyim ve Ayakkabi Sektdrii Yurt igi Tiketimi Grafik 3.1.9. Giyim Esyasi Ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Fiyatlariyla, Milyon TL) (Mevsimsellikten Arindiriimig Endeks Degeri)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Giyim ve ayakkabi sektorii yurt ici tiikketimi birinci ¢eyrekteki zayif
goriiniimiinii ikinci ¢eyrekte de korumustur (Grafik 3.1.8). Uciincii ¢eyrekte
giyim esyasi ihracat miktar endeksinin asag1 yonlii egilimini siirdiirmesi dis
talep kosullarinda da bir iyilesme olmadigina isaret etmektedir
(Grafik 3.1.9). Toplam talep kosullarinin mevcut goriiniimii altinda, giyim
fiyatlarinin enflasyonun yavaglama siirecine verdigi destegin devam edecegi
tahmin edilmektedir.

2009 yili i¢inde dayanikli tiikketim mallar fiyatlarinin seyrinde vergi
degisimlerinin etkisi belirleyici olmustur (Kutu 3.1). Yilin ilk iki ¢eyreginde
OTV ve Katma Deger Vergisi (KDV) oranlarinda yapilan gegici
indirimlerin etkisiyle azalan dayaniklt mal (altin hari¢) fiyatlari, yilin
liclincli ¢eyreginde s6z konusu indirimlerin kismen geri alinmasinin da
etkisiyle yiizde 2,83 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 3.1.3). Gelinen
noktada vergi degisimlerinin dayanikli mal grubu fiyatlarina 6nemli 6l¢iide
yansidig1 goriilmektedir. OTV ve KDV indirimlerinin 1 Ekim 2009
tarihinde yiirlirlikten tamamen kalkmasiyla dayanikli mal grubu fiyatlar
yilin son ¢eyreginde dikkate deger bir oranda artacaktir.

Tablo 3.1.3. Dayanikli Tiketim Mallari Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yizde Degisim)

2008 2009
111 v Yillik 1 II 11
Dayamikh Mallar (Altin Fiyatlar Hari¢) -1,80 0,61 3,19 -2,49 -2,23 2,83
Mobilya -1,27  -1,31 9,17 -3,17 -7,61 1,03
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 0,12 6,04 8,13 -4,26 -2,54 3,53
Otomobil -3,63 2,30 -2,56 -1,36 -0,11 3,20
Diger Dayanikli Mallar 1,02 2,27 4,29 0,36 0,20 1,81

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Hizmet sektoriine iliskin i¢ talep gostergeleri yilin ilk yarisinda zayif
seyrini siirdiirmiistiir (Grafik 3.1.10). lktisadi faaliyetteki bu goriiniime
paralel olarak, arz soklarmin oOnceki yilda olusturdugu yiliksek bazin
kademeli olarak ortadan kalkmasinin da etkisiyle, hizmet grubu yillik fiyat
artis hiz1 yilin {igiincii ¢eyreginde yavaslama egilimine devam etmistir. Bu
grupta fiyatlar yilin ilk dokuz ayinda yiizde 3,81 oraninda artarken, yillik
enflasyon da 2008 sonuna kiyasla 5,21 puan gerileyerek yiizde 5,26
olmustur. Yilin son c¢eyreginde, hizmet sektoriiniin kademeli olarak
toparlanma egilimine girecegi, ancak fiyatlarin artis hizinin ilimli seyrini
koruyacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 3.1.10. Hizmet Sektdrii Ciro Endeksi* Grafik 3.1.11. Hizmet Fiyatlari
(Nominal ve Reel Yillik Yiizde Degigim) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2 Aylik Ortalamalar)
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*TUIK Kisa Dénemii Is Istatistikleri Ticaret-Hizmet Gostergeleri.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arindirilmig  veriler hizmet grubunda
enflasyonun ana egiliminin tarihsel olarak diisiik diizeylerde olduguna igaret
etmektedir (Grafik 3.1.11). Grup enflasyonundaki yavaslama egiliminin
temel alt gruplarin tiimiinde hakim oldugu ve yilin ilk dokuz ay:1 itibariyla
fiyat artis oranlarinin Onceki yillara kiyasla daha disiik gergeklestigi
goriilmektedir (Grafik 3.1.12, Grafik 3.1.13). Ozellikle, kiranin mevsimsel
etkilerden arindirilmis aylik artis hizindaki yavaslama kesintisiz olarak
siirmiis ve bu alt grupta yillik enflasyon yiizde 6,48 seviyesine inmistir.
Benzer yavaglama egilimi lokanta-oteller ile ulastirma hizmetleri
fiyatlarinda da goriilmiis, tiglincii ¢eyrek sonu itibartyla bu iki grupta yillik
enflasyon oranlar1 endeks tarihindeki en diislik diizeylere gerilemistir.
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Grafik 3.1.12. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.13. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Yizde Degisim) (ilk Dokuz Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ucgiincii ceyrekte enerji, islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin ile
altin1 diglayan temel fiyat gostergesinin (H endeksi) yillik enflasyonu yiizde
2,44’e, bu endeksten islenmis gida c¢ikarilarak hesaplanan endeksin
(I endeksi) yillik enflasyonu ise yilizde 3,37 ye yiikselmistir (Grafik 3.1.14).
Giyim grubunda mevsimsel azaliglarin bir dnceki yila kiyasla sinirli kalmasi
ve dayanikli mallarda vergi indirimlerinin kismen geri alinmasi bu
gelismede belirleyici olmustur. Ancak, vergiden ve mevsimsel etkilerden
arindirilmis veriler, enflasyonun ana egiliminin bu doénemde de diisiik
diizeydeki seyrini koruduguna isaret etmektedir (Grafik 3.1.15).
Oniimiizdeki dénemde, gegici vergi indirimlerinin yiiriirliikkten kalkmasi
sonucunda gostergelerin sinirli da olsa yiikselecegi not edilmelidir.

Grafik 3.1.14. Temel Enflasyon Gostergeleri | ve I* Grafik 3.1.15. Temel Enflasyon Géstergeleri H ve **
(Yillik Ytzde Degigim) (Mevsimsellikten Arindiriimis 2 Aylik Ortalamalar)
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*\lergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindinimis OKTG-H ve OKTG-I
*: Vergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindinimig OKTG-I géstergesi. gostergeleri.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.16. Imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yilimin tgiincii ¢eyreginde iretici fiyatlar1 ylizde 0,32 ile siirh
bir artig gostermistir. Bu donemde, ana metal imalati fiyatlar1 uluslararasi
metal fiyatlarindaki artiglarin etkisiyle yiikselirken, petrol iirlinleri imalati
fiyatlar1 bir onceki ceyrege kiyasla belirgin bir degisim gostermemistir.
Petrol ve ana metal sanayi hari¢ imalat sanayi fiyatlar1 ise gida imalati
fiyatlarindaki artisin etkisiyle yiikselmistir (Grafik 3.1.16). S6z konusu
gelismede, dis talep ve arz gelismeleri sonucunda artan et fiyatlarn ile
uluslararasi piyasada da ylikselen seker fiyatlar1 belirleyici olmustur.

Grafik 3.1.17. Ithalat Birim Deger Endeksi Grafik 3.1.18. Ortalama Birim Maliyet* ve Déviz Kuru Sepeti
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* TCMB Iktisadi Yénelim Anketinden alinmigtir.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.

Ithalat fiyatlar1 bu ceyrekte ABD dolar1 bazinda sinirh bir artis
gosterirken, Tirk liras1t bazinda gorece yatay bir seyir izlemistir. Boylelikle,
bu donemde ithalat fiyatlarindan kaynaklanan belirgin bir maliyet baskisi
gbézlenmemistir (Grafik 3.1.17). Bu dogrultuda, anilan donemde ortalama
birim maliyet egilimi diigiik diizeylerde kalmaya devam etmistir (Grafik
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3.1.18). Ogzetle, iigiincii geyrekte, petrol hari¢ imalat sanayi fiyatlar: ikinci
ceyrege kiyasla bir miktar yiikselse de, lretici fiyatlarindan kaynaklanan
belirgin bir maliyet baskis1 gézlenmemistir.

3.2. Beklentiler

Ikinci ceyrekte yatay seyreden orta vadeli enflasyon beklentileri, yilin
liciincii ¢eyreginde tekrar gerileme egilimi gostermistir. Bu donemde,
enflasyon beklentileri her vadede asagi yonlii bir hareket sergilerken, vade
uzadike¢a diisilislin nispeten daha sinirli oldugu ve beklenti egrisinin giderek
yataylastig1 goriilmektedir (Grafik 3.2.1 ve Grafik 3.2.2).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Grafik 3.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillk Yiizde Degigim) (Yillik Yiizde Degigim)
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* TCMB Beklenti Anketinde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak lineer interpolasyon yontemiyle olusturuimustur. TCMB Beklenti
* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Mevcut durumda 2009 yil sonu i¢in beklentiler yiizde 5,40 ile hedefin
belirgin olarak altindadir. Orta vadeli hedeflerle uyumlu enflasyon patikasi
ile beklenti egrisi kiyaslandiginda, 2010 y1l sonu i¢in ima edilen ortalama
enflasyon beklentisinin hedefin altinda oldugu, 2011 yilinin geneli i¢in
olusan beklentilerin ise yiizde 5,5 ile uyumlu patikanin iizerinde seyrettigi
goriilmektedir (Grafik 3.2.2). Katilimeilarin beklentileri arasindaki uyumda
ise son li¢ ay i¢inde belirgin bir degisim goriilmemektedir (Grafik 3.2.3).
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*

Grafik 3.2.3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilim* Grafik 3.2.4. Sektdrel Bazda 12 Ay Sonrasl Igin Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Son olarak, finansal ve reel sektdr ayriminda bakildiginda, yilin
ticlincii ¢eyreginde her iki sektoriin beklentilerinin paralel bir seyir izledigi
ve bir yil sonrasi i¢in olusan beklentilerdeki asagi yonlii hareketin devam
ettigi goriillmektedir (Grafik 3.2.4).
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Kutu DAYANIKLI TUKETIM MALI FIYATLARI 2009 YILI SEYRI:
3.1 VERGI DUZENLEMELERININ ETKISI

Doyonlkh tOketim mallan fiyaflannin - 2009 yilindaki  seyrinde gecici vergi
dUzenlemelerinin  etkisi 6nemli bir rol oynamistir. Bu kutuda, ilgili vergi
dUzenlemelerine ve bunlarin dayanikli tUketim mali fiyatlan ile temel enflasyon

gostergeleri Uzerinde yol actig dalgalanmalara deginiimektedir.

2008 yiinin son ceyreginde kUresel ekonomik krizin yurt ici ikfisadi faaliyet
Uzerindeki efkilerinin belirginlesmesiyle, dayanikli tGketim mali Ureten sektorler
keskin bir daralma egilimine girmistir. Bu dénemde, TL oldukca yUksek bir oranda
deger kaybetmis, ancak, gerek ithalat fiyatlarinda gerekse toplam talepteki keskin
gerilemenin sonucunda doéviz kurundan fiyatlara olan geciskenlik etkisi gecmis
dénemlere kiyasla daha duUsUk duzeylerde kalmistir. Sonuc olarak, dayanikl
tUketim mallan (altin hari¢) yillik enflasyonu 2008 yill son c¢eyreginde bir miktar

yUkselis kaydetmistir (Grafik 1).

2009 yil Mart ayinda, daralan i¢ talebi yeniden canlandirmak amaciyla maliye
politikasi devreye sokulmustur. Bu cercevede 16 Mart 2009 tarihinde yapilan ilk
dUzenleme, bazi dayanikl mallarda Ozel Tuketim Vergisi oranlannin 3 ay sire ile
gecici olarak indirilmesini I<<Jpsc:m|§’r|r.1 Bunu 30 Mart 2009 tarihinde belirli alt
gruplarda Katma Deger Vergisi oranlarinin indiriimesi izlemigtir.
16 Haziran 2009 tarihinde ise, bazi Urinlerde vergi oranlarnin eski seviyesine
cekilmesi, bazilarinda ise indirimlerin 30 EylGl 2009 tarihine kadar kismen devam
ettirilmesi kararlastinimistir. S&z konusu vergi degisimlerinden yola cikilarak, Grafik

1'de dayanikli tUketim mallan Gzerindeki agirlikli ortalama vergi orani TUreﬁImi§Tir.2

Séz konusu duzenlemelerin fiyatlara birebir yansidigi varsayimi alfinda, vergi orani
degdisimleri dayanikli tUketim mallarn fiyatlanni Mart ve Nisan aylannda azalticl,

Haziran, Temmuz ve Ekim aylarinda ise artinci ydnde etkilemektedir.

"1lgili vergi diizenlemelerine iliskin daha kapsamli bilgi icin bkz. Enflasyon Raporu 2009 - III, Kutu 3.1.

% Hesaplamalar tiiketici fiyat endeksindeki tiim dayamkl tiiketim mallarini kapsamamakta, gegici vergi degisimi olan mobilya,
beyaz esya ve ev aletleri, gorsel-isitsel ekipmanlar, otomobil ve bilgisayar-bilisim araglari gruplarini igermektedir. Bununla
birlikte, s6z konusu gruplar dayanikli tiikketim mallarmin oldukga biiyiik bir boliimiinii olusturmaktadir. Hesaplamalarda, vergi
diizenlemelerinin mevcut haliyle siiregeldigi ve fiyatlara birebir yansidigi varsayimi yapilmigtir. Gergeklesmeler yansitilma
oranina gore farklilik gosterecektir.
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Grafik 1. Dayanikli Tiiketim Mallari Uzerindeki Agirlikli Ortalama Vergi Orani ve Enflasyon Gelismeleri

(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 1'de vergi oranlarindaki degisimlerin fiyatlarnn yakin dénem seyrinde etkili
oldugu ve degisimlerin dayanikli mal grubu fiyatlanna bUyUk oranda yansidigi
gorulmektedir. Vergi indirimlerinin 1 Ekim 2009 tarihinde yUrUrlUkten famamen
kalkmasi ile birlikte dayanikl mal grubunda villik enflasyon son ceyrekte yUkselis
kaydedebilecektir. YUkselisin miktan dayanikli tUketim mall talebinin seyrine de

bagl olacaktir.

Doycnlkh tUketim mallarinin temel (cekirdek) fiyat endeksi | icindeki agiriginin
yUzde 19 oldugu g6z 06nlne alndiginda, Ekim ayinda temel enflasyon
gostergesinde vergi ayarlamasindan kaynaklanan bir artis gorGlebilecektir. TCMB
bUnyesinde yapilan tahminler, Ekim ayinda dayanikli tUketim mallarindaki fiyat
arhislannin yizde 3,5 civannda olacagina isaret ederken, tek basina bu etkinin |
temel fiyat goéstergesi ile dlcUlen aylik enflasyon Uzerindeki yansimasinin yaklasik
0,7 puan olacagdl tahmin edilmektedir. Sonuc olarak, enflasyonun ana egiliminin
takip edilmesi agisindan Ekim ayi verilerine vergi etkisinden anndinlarak bakiimasi

onem tasimaktadir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin ikinci ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Temmuz ay1 Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Anilan donemde
biiyilik 6l¢iide mali tedbirlerin etkisiyle yurt i¢i talepte toparlanma goézlenirken
dis talep zayif seyrini siirdiirmiistiir. Bu gergevede, GSYIH dénemlik bazda
hizli bir artis sergilemis ve iktisadi faaliyette 2008 yili ikinci ¢eyreginden
itibaren siiregelen daralma egilimi sona ermistir. Harcama kompozisyonu, vergi
indirimleri kapsami disinda kalan mal gruplarmma yonelik talepte ciddi bir
iyilesme olmadigina isaret etmis, dolayisiyla i¢ talepteki toparlanmanin belirli
mal gruplari ile sinirli kalacagi yoniindeki gegmis dngoriilerimizi teyid etmistir.
Stok eritme siirecinin devami iiretim faaliyetlerini ve kaynak kullanimini,
dolayistyla da donemlik bazda gdzlenen hizli biiyiimenin enflasyon tizerindeki
etkisini sinirlamistir. Buna ek olarak, is giicii piyasasinda belirgin bir iyilesme
goriilmemesi ekonomideki talep yetersizligini besleyen bir unsur olmustur. Bu
cercevede, toplam talep kosullart enflasyona diisiis yonlii  katkisin

stirdiirmiistiir.

Yilin ii¢lincii ¢eyregine iliskin agiklanan veriler, mali tedbirlerin yurt ici
talep tlizerindeki olumlu etkisinin azalmakta olduguna ve tiiketim talebinin
ikinci ¢eyrekte sergiledigi kayda deger yiikselisten sonra daha zayif bir seyir
izledigine isaret etmektedir. Buna karsilik, Temmuz Enflasyon Raporu’nun
yaymmlandig1 giinden bu yana dis talep goriinlimiinde kismi bir iyilesme
gbozlenmektedir. Ayrica, gerek politika faizlerindeki indirimlerin gecikmeli
etkileri gerekse kiiresel risk algilamalarindaki goreli diizelmeyle birlikte kredi
talebini 6zendirici kosullar olugsmaya baslamaktadir. Ancak, kiiresel toparlanma
hizinda halen 1limhi bir diizeye isaret eden orta vade goriinimii iktisadi
faaliyette yavas ve kademeli toparlanma Ongoriisiinii desteklemektedir
(Kutu 4.1). Bu goriiniimiin issizlik oranlarindaki diislisii geciktirecegi ve kredi
talebini sinirlayacagi tahmin edilmektedir. Kaynak kullanimindaki zayif seyrin
yatirrm ve istihdam imkanlarin1 sinirlayacagi ve toplam talep kosullarinin
enflasyona  diisis yoOnilindeki  destegini orta vadede siirdiirecegi

ongoriilmektedir.
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4.1. Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Gelismeleri ve I¢ T alep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére, GSYIH 2009 yili
ikinci geyreginde gegen yilin ayni donemine gore yiizde 7 oraninda gerilemistir
(Grafik 4.1.1). 2009 yili ikinci ¢eyregine iliskin agiklanan veriler ile birlikte
2008 yil1 biiytimesi bir dnceki biiltende aciklanan yilizde 1,1’den yiizde 0,9’a,
2009 yil ilk ¢eyrek daralmasi ise ylizde 13,8’den ylizde 14,3’¢e giincellenmistir.
Mevsimsellikten armdirilmis verilerle GSYIH ilk ¢eyrege kiyasla belirgin bir
artis gostermis, boylelikle iktisadi faaliyette 2008 yili ikinci g¢eyreginden
itibaren gozlenen daralma egilimi sona ermistir (Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYIH Yillik Bilyiime Orani Grafik 4.1.2. GSYIH
(Yiizde) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

yoniinden incelendiginde, tarim-dis1 sektorlerde katma degerlerin yillik bazda
geriledigi gozlenmistir. ikinci ¢eyrekte sanayi iiretiminin yiizde 15,3 oraninda
daralmasina karsin, sanayi sektorii katma degerindeki diisiis ylizde 8,7 olmak
tizere daha sinirlt kalmistir. Sanayi sektorii ile yakindan iligkili olan, toptan-
perakende ticaret ile ulastirma-haberlesme sektorlerinde goriilen hizh
daralmayla birlikte hizmetler sektorii katma degeri yilizde 6,3 oraninda
gerilemistir. Biliylimeye 3,1 puanlik olumsuz katki yapan hizmet sektorii alt
kalemleri incelendiginde, toptan-perakende ticaret ile ulastirma-haberlesme
hizmetlerinin toplam 3,8 puan olumsuz katki yaptigi goriilmektedir. Buna
karsilik, mali kuruluslar katma degeri 0,7 puan ile biiylimeye en yiiksek katki
yapan hizmet sektorii bileseni olma 6zelligini siirdiirmiistiir (Grafik 4.1.3).
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Grafik 4.1.3. Uretim Yéniinden Yillik Bilyimeye Katki Grafik 4.1.4. Harcama Yéniinden Yillik Blyimeye Katki
(Ylzde Puan) (Yuzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

GSYIH gelismeleri harcamalar yoniiyle incelendiginde, 6zel tiiketim
talebinin yillik biiyimeye yaptig1 olumsuz katkinin 6nceki iki ¢eyrege kiyasla
belirgin sekilde smirlandigi goriilmektedir. Ozel kesim yatirim harcamalar
olumsuz seyrini yilin ikinci ¢eyreginde devam ettirmis ve biiylimeye en
olumsuz katki yapan talep bileseni olmustur. Kamu harcamalarinin katkisi
onceki iki ¢eyrege kiyasla azalirken, net dis talep biiyiimeye olumlu katkisini

azalarak da olsa siirdiirmiistiir (Grafik 4.1.4).

Yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalki tiiketim talebi alt kalemleri
incelendiginde, vergi indirimlerine konu olan mal gruplarmin yillik
degisimindeki iyilesme dikkat ¢ekmektedir. Uzun bir siiredir yillik bazda
gerileyen mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri yilin ikinci ¢eyreginde
yillik yiizde 2,7 oraninda artmustir. Onceki iki ¢eyrekte mobilya, ev aletleri ve
ev bakim hizmetleri ile birlikte tiiketimdeki daralmanin temel belirleyicisi olan
ulastirma-haberlesme harcamalarindaki yillik diisis oram1  yilin  ikinci

ceyreginde ylizde 3 ile sinirli kalmistir (Tablo 4.1.1).

Tablo 4.1.1. Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalki Tiketimi
(Yillik Yiizde Degisim)

2007 2008 2009
Yilhk

—

I 1T v Yillik 1 I Alt1 Ay

Yerlesik ve Yerlesik Olm. Hanehalk: Titketimi 3,9 65 14 -10 38 06 -102 -06 -54

Gida, igki ve Tiitiin 2,0 5,6 2,1 1,4 0,9 2,4 36 29 -0,2
Giyim ve Ayakkab1 2,2 -03 -100 -73 -150 -76 -170 -71 -12,7
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri 2,5 0,4 44 95 -16,5 -7,5 234 27 -9.9
Ulastirma-Haberlesme 2,8 22,3 10,0 3,5 -147 43 -21,0  -3,0 -11,9
Lokanta ve Oteller 2,1 2,2 1,5 <17 2,0 -2,3 3,0 1,9 2,5

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Harcama yoOniinden mevsimsellikten armdirilmis veriler incelendiginde,
ikinci ceyrekte bir dnceki ¢eyrege kiyasla biiylimenin temel belirleyicisinin
mali tedbirlerin etkisiyle keskin bir artig sergileyen 6zel tiiketim talebi oldugu
goriilmektedir. Ozel kesim yatirimlarindaki olumsuz seyir devam ederken, stok
eritme davranisinin bir Onceki ¢eyrege kiyasla zayiflamasi paralelinde stok
degisimi kalemi donemlik biliylimeye dikkate deger bir katki yapmuistir
(Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.5. Harcama Yoniinden Donemlik Biiyimeye Katki Grafik 4.1.6. Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalki Tiketimi
(Yiizde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
81 ., 19 - -+ 14
TH /\—\ 1135
> 18 /
6 — i
v
] A v 5
4] 38 17 | 4 125
54 / 112
5] 16 11,5
14 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2
0 ' T u j ' 2005 2006 2007 2008 R009|
14 0.1 04 u
1.0 . Tiiketim Harcamalan
24

GSYIH  Ozel Stok ihracat  Kamu Ozel ithalat Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile Ulagtirma-

Tiiketim Degisimi Harcama Yatirim Haberlesme Harig Tiiketim Harcamalar

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

Ikinci geyrekte 6zel tiiketim talebinde gdzlenen toparlanmanin kalic1 bir
egilime isaret edip etmedigi degerlendirmesi yapilirken, alt bilesenler 6zelinde
farklilasan egilimlerin tespit edilmesi ve yilin {giincii ¢eyregine iliskin
gostergelerin bu cercevede ele alinmasi1 faydali olacaktir. Tkinci ¢eyrek milli
gelir verileri gostermektedir ki, 6zel tiiketim harcamalarindaki toparlanma
biiytik 6l¢iide mali tedbirler dogrultusunda belirli mal gruplarina yonelik talebin
one ¢ekilmesinden kaynaklanmistir. Buna karsilik, vergi indirimlerine konu
olmayan mal gruplarinda yataya yakin bir seyir gézlenmistir (Grafik 4.1.6). Son
donemde agiklanan veriler bu egilimin yilin {iglincii ceyreginde de korunduguna
isaret etmektedir. Nitekim, mali tedbirlerin ilgili mal gruplar {izerindeki etkisi
azalirken, yari-dayanikli ve dayaniksiz mal talebine iliskin gostergelerdeki

olumsuz seyir stirmektedir.

Bu cercevede, mevsimsellikten arindirilmis tiiketim mallar1 {iretim ve
ithalati Temmuz-Agustos doneminde ikinci ¢eyrek diizeylerinin altinda
seyretmistir (Grafik 4.1.7). Tiketim mallar1 tiretim verileri dayanmikli ve
dayaniksiz mal gruplar1 ayriminda incelendiginde, mali tedbirlerin dogrudan
etkiledigi dayamikli tiikketim mallarinda kayda deger artislar gozlenirken,
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istihdam ve harcanabilir gelirdeki daralmaya duyarli dayaniksiz mal gruplarina
yonelik talebin ise son bir yildir kesintisiz olarak geriledigi dikkat ¢ekmektedir.
Diger bir ifadeyle, Temmuz-Agustos doneminde ikinci ¢eyrek ortalamasinin
altinda gerceklesen tiiketim mallart iiretimindeki bu diislisiin  temel
belirleyicisinin dayaniksiz mal grubu oldugu goriilmektedir (Grafik 4.1.8).
Tesviklerin etkisiyle ikinci ¢eyrekte hizla yiikselen ve 6zel tiikketimde gbzlenen
sigramanin temel belirleyicisi olan mallardan otomobil ve beyaz esya satislari,
vergi indirimlerinin agamali olarak geri alinmasiyla birlikte iiclincli geyrekte
donemlik bazda gerilemistir (Grafik 4.1.9). Ozetle, 2009 yili {igiincii ¢eyregine
iligkin gostergeler, tiiketim talebinin ikinci ¢eyrekte sergiledigi kayda deger

yiikselisten sonra daha zayif bir seyir izledigine isaret etmektedir.

Grafik 4.1.7. Tiiketim Mallari Uretimi* ve ithalat Miktari Grafik 4.1.8. Dayanikli ve Dayaniksiz Mallar Uretimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 4.1.9. Otomobil ve Beyaz Esya i¢ Piyasa Satilari Grafik 4.1.10. Tiketici Kredileri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet) (Mevduat Bankalari,Haftalik Yizde Degisim, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)
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Oniimiizdeki dénemde, farkli yonde calismakla birlikte yurt ici talep
gelismelerinde belirleyici olacak iki kanal bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
tarihsel olarak yiiksek diizeylerde seyreden issizlik oranlarinin toplam
harcanabilir gelir ve tiiketim talebini sinirlamasidir. Ikincisi ise para politikasi
faiz oranlarinda siiregelen indirimlerin ekonomideki diger borglanma
maliyetlerine yansimasiyla birlikte kredi talebini destekleyecek kosullarin
olugmasidir. 2008 yili Kasim ayindan bu yana siirdiiriilen faiz indirimlerinin
etkisi ve kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi piyasasinda
olumlu gelismeler gézlenmeye baslamistir Nitekim, son donemde bankacilik
kesiminin kredi verme istahinda artis gézlenirken, konut kredisi kullanimindaki
istikrarli artis egilimi dikkat c¢ekmektedir (Grafik 4.1.10). Kiiresel risk
algilamalarindaki goreli diizelmeye paralel olarak yurt i¢i kredi kosullarinda arz
yonlii bir iyilesme beklense de, istihdam kosullarinda heniiz belirgin bir
toparlanma gdériilmemesi kredi talebini sinirlayacak bir unsur olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede, kiiresel biiylime goriiniimiine bagl olarak iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin i giicli piyasasina yansima hizi ve giicii kredi talebi
gelismelerinde de belirleyici rol oynayacaktir.

Yatirim talebine iligkin gostergelerden sermaye mallar1 iiretiminde
Temmuz-Agustos doneminde ikinci ¢eyrege gore artis goriiliirken, sermaye
mallar1 ithalati ayn1 donemde yatay seyretmistir (Grafik 4.1.11). Bu ¢ergevede,
liclincli ceyrekte Ozel makine-techizat yatirimlarmin, yillik bazda oOnceki
donemlere gore daha diislik oranli bir daralma gosterecegi, donemlik bazda ise
bes ceyrek iistiiste gerilemeden sonra artis sergileyecegi tahmin edilmektedir
(Grafik 4.1.12).

Grafik 4.1.11. Sermaye Mallari Uretim Endeksi ve Grafik 4.1.12. Toplulastiriimis Yatirim Endeksi* ve
ithalat Miktar Endeksi Makine-Teghizat Yatirimlari
(Mevsimsellikten Arindirimis) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Uciincii ¢eyrekte dzel makine-techizat yatirimlarinda beklenen dénemlik
artisga karsin  yatirnim egiliminin halen yeterince glic kazanmadigi
diisiiniilmektedir. Nitekim, mali tedbirlerin etkisinin goriildigii tasit araglar
sektorli hari¢ tutuldugunda sermaye mallar1 {iretimi tiglincii ¢eyrekte yatay bir
seyir izlemistir. Kiiresel toparlanmaya iliskin heniiz gii¢lii bir sinyal alinmamas1
ve toplam talep belirsizliginin yiiksek diizeylerde seyretmesi firmalarin diisiik
kapasite ile faaliyet gostermelerine neden olmaktadir
(Grafik 4.1.13). Diistik seyreden sermaye kullanimima ek olarak, emek
kullanimina gdsterge olabilecek kisi basi ¢aligilan saat kriz 6ncesi doneme gore
diisiik seyretmektedir (Grafik 4.1.14). Kaynak kullanimindaki zay1f seyir, talep
artisinin  ilave yatirnm yapilmaksizin karsilanmasini miimkiin kilmaktadir.
Ekonomideki atil kapasite diizeyi, mevcut kiiresel biiylime goriiniimiiniin ima
ettigi zayif talep kosullar1 altinda, yatirnmlarda hizli ve giiclii bir toparlanma
goriilme olasiligin diistik tutmaktadir.

Grafik 4.1.13. Kapasite Kullanim Orani Grafik 4.1.14. Sanayi Sektériinde Kisi Bag! Galisilan Saat ve Ozel
(Mevsimsellikten Arindiriimis) Makine Teghizat Yatirimlari
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle son dénemde aciklanan veriler, mali tedbirlerin etkisinin belirli
mal gruplarnt ile sl kaldigina ve 06zel tiiketimde genele yayilan bir
toparlanma olmadigina isaret etmektedir. Ozel sektdr yatirnmlarinda ikinci
ceyrege kiyasla toparlanma beklense de kaynak kullanimindaki diisiik seviye ve
halen yiiksek seyreden talep belirsizliginin yatirimlari siirlamaya devam
etmesi beklenmektedir. Bu c¢ergevede, toplam nihai yurt ici talepte ikinci
ceyrekte gozlenen hizli artisin {iglincii ¢eyrekte yerini yataya yakin bir seyre
birakacagi ongoriilmektedir (Grafik 4.1.15).
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Grafik 4.1.15. Toplam Nihai Yurt ii Talep
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dig Talep

2009 yil1 ikinci ¢eyreginde mal-hizmet ihracat ve ithalati gegen yilin ayn1
donemine gore sirasiyla yilizde 10,1 ve yiizde 20,5 oranlarinda gerilemistir.
Boylelikle net ihracatin yillik biiyiimeye katkis1 3,6 puan olarak gergeklesirken,
ihracat ve ithalat 6zelinde katkilar sirasiyla —2,5 puan ve 6,1 puan olmustur
(Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arindirilmis veriler Temmuz Enflasyon
Raporu’nda sunulan 6ngoriilerle uyumlu bir goriiniim ¢izmistir. Bu ¢ergevede,
yilin ikinci ¢eyreginde ihracat donemlik bazda siirli bir oranda gerileyerek
diistik diizeylerini korurken, biiyiik 6l¢iide mali tedbirlerin etkisiyle toparlanan
yurt i¢i talebe paralel olarak ithalat artis gostermistir (Grafik 4.2.2). Boylelikle
net ihracatin donemlik bliylimeye katkis1 negatif olmustur (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.2.1. Ihracat, Ithalat ve Net ihracatin Grafik 4.2.2. Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalati
Yillik Biiytimeye Katkisi (Mevsimsellikten Arindirimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
(Yiizde Puan)
12 - 9 )
ihracat ihracat
10 . 8 ithalat
g/ O Ithalat

M Net ihracat 74

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2008 2009

08-1 082 08-3 084 2008 09-1 09-2

2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Son doneme iligkin gostergeler yilin {igiincii ¢eyreginde ihracat
imkanlarinda 1iyilesme sinyali vermektedir. Nitekim, Eylil ay1 itibariyla
gelismis ekonomilere iliskin biiylime tahminlerinde Temmuz Enflasyon
Raporu’na kiyasla belirgin bir iyilesme goriilmektedir. En biiyiik ihracat
pazarimiz Euro bolgesine iligkin biliylime tahminlerindeki asagi yonli
giincelleme egilimi son aylarda tersine donmiis ve Consensus Forecasts Eyliil
ay1 biiltenine gore 2009 yili daralma beklentisi Temmuz ayindaki yiizde 4,4 ten
ylizde 3,9°a gerilerken, bu tahmin Ekim ayinda korunmustur. Euro bolgesine
iligkin giincel tahminlerin kisa vadede daha olumlu bir dig talep goriiniimiine
isaret etmesinin yaninda, orta vadeli toparlanma hizina iliskin beklentilerin de
iyilesmesi dikkat ¢ekmektedir (Grafik 4.2.3).

Grafik 4.2.3. Gelismis Ulkelerde GSYIH Gergeklesme ve Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Haziran ve Eyll.

Ihracata iliskin son donem gelismeleri yukarida dzetlenen goriiniim ile
uyum arz etmektedir. IThracat miktar endeksi Temmuz-Agustos déneminde
gecen yilin ayni donemine gore yiizde 7,6 oraninda gerilerken, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle bir 6nceki c¢eyrek ortalamasina kiyasla hizli bir artis
sergilemistir (Grafik 4.2.4). Mal ihracatindaki bu geligsmelere ek olarak turizm
gelirlerine iliskin olumlu seyir de dikkate alindiginda mal ve hizmet ihracatinin
ticlincii ceyrekte donemlik bazda artmasi beklenmektedir (Grafik 4.2.5).
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Grafik 4.2.4. Ihracat Miktar Endeksi Grafik 4.2.5. Mal ve Hizmet ihracati
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin donemde aciklanan veriler ihracatin ana egiliminde de yilin
ticlincli ¢eyreginde toparlanmaya isaret etmektedir. Ancak, kiiresel Olgekte
giiclii bliylime donemlerini temsil eden gecmis egilimler ile kiyaslandiginda,
thracattaki ana egilimin hala zayif seyrettigi gortilmektedir (Grafik 4.2.4). Bu
noktada giincii c¢eyrek egiliminin Onlimiizdeki donemde korunup
korunmayacagi, dolayisiyla dis talep aciginin ne kadar siirede kapanacagi
onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikarken, TCMB Iktisadi Yoénelim Anketi
(IYA) siparis gostergelerinin ve PMI yeni ihracat siparis endeksinin yatay seyri
son ¢eyrek ihracatinda ek bir ivmelenme sinyali vermemektedir (Grafik 4.2.6
ve 4.2.7).

Grafik 4.2.6. IYA ihracat Siparisleri ve Gelecek Ug Ay Beklentisi Grafik 4.2.7. PMI Thracat Siparigleri Endeksi
(Yukari-Asag, Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Oniimiizdeki dénemde dis talebin seyri iizerinde kiiresel toparlanmanin
hiz ve zamanlamasina iligkin goriinlim belirleyici olacaktir. Gelismis {ilke

ekonomilerine iliskin tahminler yilin ii¢lincli ¢eyreginden itibaren yavas ve
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kademeli bir toparlanma egilimi ima ederken, 2009 yili ikinci yarisina iliskin
bliylime egiliminin 2010 yili basindan itibaren yavasladigi, 2011 yilinda ise
yeniden hizlandig1 bir ger¢eve esas alinmaktadir. Bu durum s6z konusu
tilkelerde biiylimeyi destekleyici politika tedbirlerinin 2009 yi1l sonuna kadar
yuriirlikte kalacak olmasmin kisa vade gOriiniimiine olumlu etkisini
yansitmaktadir. Dolayisiyla yurt disinda alinan ekonomik tedbirler dahilinde
ihracatta yilin son g¢eyreginde de olumlu bir seyir beklenmektedir. Ancak,
kiiresel biiyiimeye iliskin orta vadeli goriiniim, gelismis iilkelerde GSYIH’nin
uzun bir zaman siiresince kriz 6ncesi diizeyine ulagsamayacagi yoniindedir. Bu
goriinlim, gelismis tilkelerde ¢ikti ag¢igmin kapanma hizinin yavas olacagina
isaret etmekte, dolayisiyla ihracatin eski diizeylerine donmesinin zaman alacagi
Ongoriistinii desteklemektedir. Bu ¢ercevede, dis talebin toplam talebi uzunca
bir siire sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.8. Gelismis Ulke GSYIH Tahminlerinde Giincelleme
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2008G2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Eyll.

Yilin ikinci c¢eyreginde yurt ici talepte gbzlenen toparlanmaya paralel
olarak ithalattaki diisiis egilimi sona ermistir. ithalat miktar endeksi Temmuz-
Agustos doneminde yillik yiizde 12,9 oraninda gerilerken mevsimsellikten
arindirilmig verilerle bir onceki ¢eyrek ortalamasinin iizerinde ger¢eklesmistir.
Mali tedbirlerin etkisiyle ikinci ¢eyrekte ithalatin tiim alt kalemlerinde gozlenen
toparlanmanin, li¢iincii ¢eyrekte tiiketim ve yatirim mallart 6zelinde kesintiye
ugradigr goriilmektedir. Anilan donemde toplam ithalat miktarinda ikinci
ceyrek ortalamasina kiyasla gozlenen artis ara mallarindan kaynaklanmistir
(Grafik 4.2.9 ve 4.2.12).
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Grafik 4.2.9. ithalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.10. Tiiketim Mallari ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 4.2.11. Yatiim Mallar ithalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.12. Ara Mallari Ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2003=100)
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Ithal mallar talebinin oOniimiizdeki dénemdeki seyri toplam talep
kosullarma bagli olacaktir. Oniimiizdeki dénemde mali tedbirlerin etkisinin
azalacagl ve vergi indirimine konu olan binek otomobil ve dayanikli mal
gruplarina yonelik 6ne ¢ekilmis talebin toplam nihai yurt i¢i talebi sinirlayacagi
tahmin edilmektedir. Ugiincii ¢eyrege iliskin dis talep goriiniimiindeki iyilesme
ve yukarida 6zetlenen gostergeler 151¢inda, mal ve hizmet ithalatinda 2009 yili
ticlincii ¢ceyreginde donemlik bazda artig beklense de ithalatin bir miiddet daha
kriz oncesi doneme kiyasla diisiik seviyelerde kalacagi tahmin edilmektedir
(Grafik 4.2.13). Bununla birlikte, ihracat ve ithalata iligkin tahminler, 2009 y1l1
iciinci ceyreginde net dis talebin yillik biiylimeye olumlu katkisinin
azalarak da olsa siirecegine isaret etmektedir.
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Grafik 4.2.13. Mal ve Hizmet ithalati
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.3. Cikti Agigi

2009 yilmin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goriinlimle uyumlu seyretmistir. Bu
cercevede GSYIH yillik bazda gerilemeye devam ederken, mevsimsellikten
arindirilmig verilerle donemlik bazda hizli bir artis sergilemistir. Boylelikle
iktisadi faaliyette 2008 yili ikinci ceyreginden itibaren siiregelen daralma
egilimi sona ermistir. Mevsimsellikten arindirilmis harcama bilesenleri
incelendiginde yurt igi talepte 6zel tiiketim kaynakli olmak iizere toparlanma
gozlenirken, dis talep kiiresel ekonomideki sorunlarin devam etmesi sonucunda

zayif seyrini siirdiirmiis ve ihracat yatay bir seyir izlemistir.

Yurt i¢i talepte donemlik bazda goézlenen giiglii artisin harcama
bilesenlerine dagilimi, bu artisgin siirekliligi konusunda soru isaretleri
uyandirmaktadir. Alt bilesenler itibariyla 6zel tiiketim talebi incelendiginde
mali tedbirlerin etkili oldugu mal gruplarinda hizli bir toparlanma gozlendigi,
buna karsilik vergi indirimlerine konu olan mallar disindaki harcama gruplaria
yonelik talebin yataya yakin bir seyir izledigi goriilmistiir (Grafik 4.1.6). Buna
ek olarak, toplam talep yetersizligi ve belirsizliginin yiiksek diizeylerde
seyretmesi neticesinde 6zel yatirim talebi zayif seyrini stirdiirmiis ve donemlik
bazda gerilemeye devam etmistir. Bu gelismeler, yurt igi talepte gozlenen
canlanmanin belirli mal gruplari ile sinirh kaldigi, dolayisiyla kalici bir egilimi
yansitmaktan ziyade donemsel nitelik tasidigi seklindeki degerlendirmelerimizi
dogrulamustir.
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Yilin iclincii ¢eyregine iliskin gostergeler de bu goriiniim ile uyumlu
seyretmektedir. Nitekim bu donemde tliketim mallar1 liretimi dayaniksiz mal
grubu kaynakli olmak iizere ikinci ¢eyrek diizeyinin altinda gergeklesmistir.
Dayanikli ve dayaniksiz mal gruplarina yonelik talepte gozlenen zit yonlil
egilimler ikinci ceyrege benzer bir goriinlim arz etmektedir. Benzer bir
ayrigtirma sermaye mallart iiretimi i¢in yapildiginda, tasit araclar1 disinda kalan
sektorlerdeki toparlanmanin olduk¢a smirli kaldigr goriilmektedir (Grafik
4.1.11). Bu gergcevede, sermaye mallar1 iiretiminde iiglincli ¢eyrekte gozlenen
hizli yiikselisin yatirim egiliminde giiglii bir iyilesmeye isaret etmekten ziyade
vergi indirimlerinin olumlu etkisini yansittig1 diisiiniilmektedir. Mali tedbirler
kapsami diginda kalan sektorlerdeki gelismeler toplam talepteki zayif seyri
teyid ederken, ara mali iiretiminin hala yataya yakin bir seyir izlemesi sanayi
tretiminde son donemde gozlenen iyilesmenin sektorel bazda genele
yayllmadigma isaret etmekte ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yavas

gerceklesecegi ongoriisii ile uyum arz etmektedir.

2009 il tigiincii ¢eyregine iligkin gostergeler iktisadi faaliyetteki 1liml
toparlanma siirecinin devam ettigine isaret etmektedir. Temmuz-Agustos
déneminde yillik yiizde 7,7 oraninda gerileyen sanayi tiretimi mevsimsellikten
arindirilmig verilerle ikinci ¢eyrek ortalamasina gore yiizde 1,3 oraninda artis
gostermistir. Eyliil ayina iliskin kapasite kullanim orani1 verileri tiretimdeki artis
egiliminin siirdiigiine isaret etmekle birlikte son donem gelismeleri giiglii
biliyiime donemlerine kiyasla iiretimde hala zayif bir egilime isaret etmektedir.
Uretim diizeyindeki ve toparlanma hizindaki mevcut seyir, ekonomideki ¢ikti
aciginin kapanmasinin uzun bir siire alacagi dngoriisiine temel olusturmaktadir
(Grafik 4.3.1).

Grafik 4.3.1. Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimseliikten Arindirilmis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Stok hareketlerindeki son donem egilimleri, talep belirsizliginin iiretim
faaliyetlerini siirlayici etkisine igaret ederken, ¢ikti agigindaki toparlanmanin
olduke¢a yavas olusunu desteklemektedir. Yilin {i¢iincii ¢eyregine iligkin tiretim
ve talep gostergeleri stok eritme siirecinin giderek yavaslamakta oldugu bir
gbriiniim sunmaktadir. Nitekim, TCMB YA mamul mal stok miktar1 yilin
ticlincii ¢ceyreginde diislis egilimini slirdiirmiistiir. Bu ¢ercevede, stok degisimi
kaleminin yillik biiyiimeye olumsuz, donemlik biiylimeye ise olumlu katkisini

iiclincii ¢eyrekte de siirdiirdiigii tahmin edilmektedir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.2. IYA Mamul Mal Stok Miktari (Normal Ustii-Normal Alti, Yiizde) ve Stok Diizeyi*
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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* Harcama yoniintinden milli gelir bilesenlerinden stok degisimi kalemi mevsimsellikten arindiriimis ve
baslangig degeri sifir alinarak birikimli bir sekilde stok diizeyi hesaplanmigtir. Bu nedenle, diizeyden
ziyade egilime iliskin igerdigi bilgi dikkate alinmalidir.

** Stok diizeyi igin tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, son dénemde agiklanan veriler 2009 yili iigiincii ¢eyreginde
iktisadi faaliyetteki yavas ve kademeli toparlanma egiliminin devam ettigini
gostermektedir. Anilan donemde mali tedbirlerin yurt i¢i talep tizerindeki etkisi
azalirken, dis talep goriiniimiinde goreli bir iyilesme gozlenmistir. Bu
cercevede, iiciincii ceyrekte GSYIH donemlik artis oranmin ikinci geyrege
kiyasla oldukg¢a smirli olacagi, buna karsilik yillik bazdaki daralma egilimini
stirdiirecegi tahmin edilmektedir. Bu goriinim dahilinde toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde yaptigr katkinin siirecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 4.3.3).!

12009 yili ve sonrasina dair ¢ikt: ag1g1 tahminleri Rapor’un son béliimiinde yer almaktadur.
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Grafik 4.3.3. Gikti Agigi
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Kaynak: TCMB.
4.4. Iy Giicii Piyasast

2008 yili ikinci g¢eyreginden itibaren is giicli piyasasinda siiregelen
olumsuz seyir 2009 yili ikinci ¢eyreginde kotiileserek devam etmis, mevsimsel
etkilerden arindirilmis issizlik oranlar1 artis egilimini siirdiirmistiir. Toplam
igsizlik oranmi ikinci g¢eyrekte yillik bazda 4,5 puan yiikselerek yiizde 13,6
oraninda gerceklesmistir. Issizlik oranindaki yilk artisin 3,1 puani
istihdamdaki gerilemeden, 1,4 puani ise is giliciine katilim oranindaki artistan
kaynaklanmistir (Grafik 4.4.1).

Grafik 4.4.1. Issizlik Oranindaki Degisimin Kompozisyonu
(Yillik Fark, Ytizde Puan)

1 isgiiciine Katihm Etkisi
4,0 . istihdam Etkisi
s [s5iz1ik Oram Yillik Fark

Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yili ikinci ¢eyreginde istihdamdaki asagi yonlii ana egilim devam
etmistir. Anilan donemde tarim dig1 istihdam yillik yiizde 2,8 oraninda

gerilerken, mevsimsellikten arindirilmig verilerle diistis egilimi yavaglayarak da
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olsa siirmiistiir (Grafik 4.4.2). istihdam kayiplarinin yam sira is giiciine katilim
oranindaki hizli artisin da etkisiyle tarim dis1 igsizlik orani bir 6nceki yilin aym
donemine gore 5,5 puan artis kaydederek yiizde 17’ye yiikselmistir.
Mevsimsellikten arindirilmis verilerle ikinci ¢eyrekte donemlik bazda 0,7 puan
yiikselen tarim dis1 issizlik orani, kiiresel krizin ig giicli piyasasina olumsuz
yansimalarinin belirginlestigi 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren birikimli

olarak 4,4 puan artig gostermistir (Grafik 4.4.3).

Grafik 4.4.2. Tarim Dig! Istihdam Grafik 4.4.3. Tarim Digi Igsizlik Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Haziran-Agustos donemine iligkin veriler {igiincii ¢eyrekte tarim dist
istihdamdaki daralma egiliminin sona erdigi yoniinde sinyal vermektedir. S6z
konusu donemde yillik yiizde 1,9 oraninda daralan tarim dis1 istihdam,
mevsimsellikten aridirilmis verilerle 2008 yili ikinci ¢eyreginden bu yana ilk
defa artis gostermistir (Grafik 4.4.4).

Grafik 4.4.4. Tarim Digi Istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Mayis ayindan itibaren hizmetler ve insaat sektorleri istthdamindaki artis
dogrultusunda tarim dis1 istihdamdaki diisiis egilimi son bulurken, yakin
donemde sanayi istihdaminda gozlenen yiikselis tarim dist istihdam artisinda
belirleyici olmustur. Oncii gdstergeler bu egilimin yilin son c¢eyreginde de
stirdigline isaret etmektedir (Grafik 4.4.5 - 4.4.6). Mevsimsellikten arindirilmis
verilerle ingaat ve hizmetler sektorii istihdami kriz Oncesi seviyelerine
ulasirken, dis talepteki zayif seyre paralel olarak sanayi istihdaminin hala diisiik
diizeyini korudugu goriilmektedir (Grafik 4.4.7 - 4.4.8).

Grafik 4.4.5. Sanayi Istihdami (Milyon Kisi) ve Uretimi (2005=100) Grafik 4.4.6. imalat Sanayi Istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Geyreklik Yiizde Degisim) ve PMI Istihdam Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.
Grafik 4.4.7. Ingaat istihdami Grafik 4.4.8. Hizmetler istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Son donemde istihdam kosullarinda gozlenen iyilesmeye paralel olarak
igsizlik oranlarindaki artis egilimi de tersine donmiistiir. Haziran-Agustos
doneminde igsizlik oranlar1 yillik bazda artarken, mevsimsellikten arindirilmis
verilerle ikinci ¢eyrege kiyasla gerilemistir. Tarim dis1 is giiciine katilimdaki

yiikseligin durmasi, tarim dis1 istihdamdaki diisiis egiliminin tersine donmesi ve
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tarim istthdamindaki artig, is giici piyasasinda gozlenen iyilesmenin temel
gostergeleri olmustur (Grafik 4.4.9 - 4.4.10).

Grafik 4.4.9. Igsizlik Oranlari Grafik 4.4.10. Net Igsiz Sayisindaki Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde) (Yillik Fark, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde, is giicli piyasasindaki olumsuzluklar ekonomi
genelinde toplam iicret gelirleri iizerinde asag1 yonlii baski olusturmaya devam
etmistir. S6z konusu dénemde istihdam kayiplarinin azalmasiyla birlikte toplam
reel iicret 6demelerinin donemlik bazdaki diisilisii yavaslamistir. Bu egilim
imalat sanayi ve ticaret-hizmet sektoriinde belirgin olarak gozlenirken, bina
insaat1 sektoriindeki reel iicret gelirleri hizla gerilemeyi siirdiirmiistiir. Bina-dis1
ingaat sektoriinde ise reel iicret 6demeleri nispeten yatay bir seyir izlemeye
devam etmistir (Grafik 4.4.11ve 4.4.14).

Grafik 4.4.11. Imalat Sanayi Sektoriinde Reel Ucret Odemeleri Grafik 4.4.12. Ticaret-Hizmet Sektoriinde Reel Ucret Odemeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.4.13. Bina insaati Sekt6riinde Reel Ucret Odemeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100)
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Grafik 4.4.14. Bina-Dis! Ingaat Sektdriinde Reel Ucret Odemeleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Istihdamin oniimiizdeki dénemde izleyecegi seyir iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin hiz ve zamanlamasina bagli olarak degisebilecektir. Yukarida
Ozetlenen yakin donem goriiniimii dahilinde tarim dis1 sektorde iktisadi faaliyet
diizeyinin yilin T{i¢ilincli ¢eyreginde artmaya devam edecegi, tarim dist

istihdamin ise toparlanmaya baglayacagi tahmin edilmektedir (Grafik 4.4.15).

Grafik 4.4.15. Tarim Digi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Mevsimseliikten Arindirilmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, kiiresel biiyiime egilimindeki zayif seyre paralel olarak iktisadi
faaliyet yavas ve kademeli bir toparlanma egilimi sergilerken, kapasite
kullanim oranlar1 ve kisi basina ¢aligilan saat gostergeleri ekonomideki kaynak
kullaniminin diisiik diizeylerde seyrettigine isaret etmektedir. Atil kapasitenin
yatirim ve istihdam imkanlarim1 sinirlamaya devam edecegi ongoriisii altinda
yakin donemde is giicli piyasasinda gii¢lii bir iyilesme beklenmemekte ve

igsizlik oranlarinin uzunca bir donem yiiksek diizeylerini koruyacagi tahmin
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edilmektedir. Bu cergevede birim i giicii maliyeti ve yurt i¢i talebe iliskin
goriiniimiin  enflasyona diislis yoniinde verdigi destegi siirdlirmesi
beklenmektedir.
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FINANSAL STRES VE IKTISADI FAALIYET

Grafik 1. Sanayi Uretim Endeksleri
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gerekse istihdam kosullanndaki ve kredi piyasalarindaki olumsuz seyrin devami,
kUresel iktisadi faaliyete dair asadr yonlU risklerin henlz tam olarak ortadan
kalkmadigina isaret etmektedir.

Bu dénemde, krizin yodun ddénemlerinin geride kalmasiyla birlikte, kriz sonrasi
kUresel ikfisadi faaliyetteki foparlanmanin  nasil  bir  seyir izleyecegine
odaklaniimistir. Bu konuda cesitli gorUsler ortaya atiimakla birlikte, son dénemde
yayimlanan arastirmalar, finansal piyasalardaki sorunlarla es zamanl olarak ortaya
clkan durgunluklarin daha derin ve uzun sireli oldugunu gostermektedir2 Bu
calismalara goére, finansal sistemin finansal aracilik islevini tam olarak yerine
getirememesi, durgunluktan cikisin daha yavas ve kademeli olmasina yol
acmaktadir. Arastrmalarin bulgulanyla uyumlu olarak, kiresel ekonominin kriz

oncesi blyUme oranlarni yakalamasinin uzun sire alacagi distndlmektedir.

2 Bakiniz, Cardarelli, Elekdag ve Lall, 2009, “Financial Stress, Downturns, and Recoveries,” IMF Working Paper 09/100;
Terrones, Scott ve Kannan, (2009), World Economic Outlook (Nisan); Balakrishnan, Koeva Brooks, Leigh, Tytell ve Abiad,
(2009), World Economic Outlook (Ekim).
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O‘re yandan, bu arastirmalann ¢ok bUyUk bir b&limU gelismis ekonomilere iliskin
olup, gelismekte olan ekonomilerin krizden cikis sUreclerini konu edinen
arastrmalar daha kisith sayida ve kapsamdadirlar. Bu baglamda, bu Kufu'da
Turkiye ve diger gelismekte olan ekonomilere odaklanilarak bu ekonomilerdeki
finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmaktadir.
Bu cercevede, kutunun akisinda ilk olarak finansal stres ve élcUm ydntemlerine
deginilecek, daha sonra ise TCMB bUnyesinde olusturulan ekonometrik bir model

araciigiyla finansal stres ve iktisadi faaliyet arasindaki tarihsel iliski incelenecekfir.
Finansal Stres ve Olcimu

Finansal stres, en genel haliyle, finans piyasalarnnin ve finansal aracilik
faaliyetlerinin saglikli bicimde islemesinin kesintiye ugramasi olarak tanimlanabilir.
Tarihsel olarak finansal stres dénemleri farkll dinamiklere ve niteliklere sahip olsa
da; risk ve belirsizlik algllamalarindaki artis, varlik fiyatlannda ani ve sert hareketler,
kuresel likiditede daralma ve bunlarla ilinfili olarak finansal aracilik faaliyetlerinin
etkin bicimde gerceklestiriememesi gecmis finansal stres dénemlerinin fUminde

gbzlenen ortak gelismeler olmustur.

Bir Ulkenin finansal sisteminin maruz kaldigi baskinin  bircok alt bileseni
bulunmaktadir. Bu alf bilesenler, finansal piyasalar Uzerinde farkl dénemlerde farkli
seviyelerde strese neden olabilmekie ve bu seviye Ulkeden Ulkeye de
degdisebilmektedir. Bu kapsamda, finans piyasalarnin maruz kaldiklar stresin alt
bilesenlerini tek bir degiskende toplayarak dénemler ve Ulkeler arasi karsilastirma
yapilabilmesine olanak veren bircok bilesik endeks olusturulmustur.  Bu
endekslerden en gunceli ise Cardarelli ve digerleri (2008) tarafindan gelismis
Ulkeler icin gelistirilen finansal stres endeksidir (FSE). Bu endeksin gelismekte olan
Ulkeler icin  olan versiyonu, Danninger ve digerleri (2009) tarafindan
olusturulmustur.3 Gelismekte olan Ulkeler icin tasarlanmis FSE, finansal sistemin
maruz kaldigr strese kaynak olabilecek bes alt bilesen bir araya getirilerek
olusturulmaktadir. Bu alt bilesenler déviz piyasasi, Ulke kredi riski, bankacilik sektéri

riskliligi, hisse senedi piyasasi ve bu piyasaya dair belirsizlik algilamalandir.

3 Lall, Cardarelli, ve Elekdag (2008); World Economic Outlook (Ekim); ve Balakrishnan, Danninger, Elekdag, ve Tytell (2009),
World Economic Outlook (Nisan).
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FSE'nin olusturulmasinda, stres alt bilesenlerinin gostergesi olarak, bu bilesenlere
dair cesitli endeks ve degiskenler kullaniimaktadir. Bu kapsamda, ddviz piyasasi
Uzerindeki baskinin goéstergesi olarak Doviz Piyasasi Baski Endeksi FSE'ye dahil
edilmistir. Bu endeks, ddviz kuru ve merkez bankasi rezervlerindeki degisimleri
kapsamakta olup, ddviz kurundaki artis veya merkez bankasi rezervlerindeki azalis
doviz piyasasi Uzerindeki baskinin arttigi anlamina gelmektedir. Finansal sistemde
strese neden olabilecek bir diger alt bilesen olan Ulke kredi riski icin JP Morgan
tarafindan  olusturulmus gelismekte olan Ulke tahvil endeksi (EMBI Global)
kullaniimaktadir. Bu endeksteki artis, finansal sistem Uzerinde Ulke kredi riskinden
kaynaklanan stresin arttig anlamina gelmektedir. FSE'nin hesaplanmasinda, hisse
senedi piyasasindaki sfresin gostergesi olarak ise bu piyasadaki getirilere yer
veriimektedir. Hisse senedi piyasasindaki deger kayiplari, finansal sistem Uzerindeki
stresi arfinci etki yapmaktadrr. Ote yandan, finans piyasasindaki  belirsizlik
algllamalarinin diger bir 6lcUtl olarak, hisse senedi piyasasina ait getiriler icin
olusturulmus modellerden elde edilen, “ima edien getiri oynakliklan”
kullanilmaktadir. Son olarak, bankacilik sektérGndeki stresin gdstergesi olarak ise
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM)
cercevesinde hesaplanan bankacilik sektéri betasi kullanilmistir. Hisse senedi
piyasasinda asagr yonli hareketin gozlendigi dénemlerde bankacilk sektér
betasinin 1 degerinin Uzerinde gerceklesmesi (bankacilik sektdrd hisselerinin
degerinin genel endeksten daha hizh dismesi), bankacilik sektérGnin goreli
riskliliginin - arthgr  anlamina gelmektedir. Tim bu alt kalemler, endeksin
hesaplanmasi sirasinda bir araya getirimekte ve tek bir bilesik endeks olan FSE'yi

olusturmaktadirlar.
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gelismis Ulkelere gdére daha

fazla olmustur. Bunun sebebi, gecmis ddnemlerde gelismekte olan Ulkelerin gerek
finansal sistemlerinin gerekse reel ekonomilerinin soklar karsisindaki kirnlganliklarinin
yUksek seviyelerde bulunmasidir. Nitekim, son kriz bir yana birakilacak olursa,
gecmis kUresel krizlerin bircogu gelismekte olan Ulkeler kaynaklidir. Bu acidan
bakildiginda,

ekonomilerde olmasi

son ddénemde yasanan finansal kriz, kdkenlerinin  gelismis

dolayisiyla diger bircok krizden aynsmaktadir. Bunun
sonucunda, finansal kriz sUrecinde, gelismekte olan Ulkelerin finans piyasalanndaki
stres artisi, gelismis Ulkelere gére daha ge¢ gdzlenmeye baslanmis ve goreli olarak

sinirli kalmugtir,

(")Te yandan, TUrkiye icin olusturulmus FSE, gelismekte olan Glkeler icin olusturulmus
endeksle karsilastinidiginda, TUrkiye'nin finans piyasalarnndaki stresin, son finansal
krize kadar kUresel stres ddnemlerinde, gelismekte olan Ulke ortalamalarinin
Uzerinde arthgr gérulmektedir. Bu durum, TUrkiye'de bankacilik krizinin yasandidi
2001 yili ile ikinci Irak Savasi'nin gerceklestigi 2003 yiinda daha da belirginlesmistir.
Mevcut finansal krizde ise, TUrkiye'nin finansal stres endeksi diger gelismekte olan
Ulkelere gbére daha olumlu bir gérinime isaret etmektedir. Turkiye icin olusturulmus
FSE, gelismekte olan Ulkeler ortalamasina gére daha az arfis ve son dénemde
daha belirgin bir dusus gdstermistir. Bu gelismenin dnemli bir sebebi ise, diger
bircok gelismis ve gelismekte olan Ulkenin aksine, TUrk bankacilik sektdrinin
risklerinin sinirli ve sermaye oranlarinin yksek olmasi, dolayisiyla saglam bir yapiya
sahip olmasidir. Béylece, bircok Ulkenin bankacilik sektérindeki kinlganliklar, bu
Ulkelerin finansal sistemleri Uzerinde yUksek miktarda baski olustururken, TUrkiye icin

bu baskinin goéreli olarak dUsuk seviyelerde kaldigi gérllmektedir.

4 Grafikteki endeksler, ii¢ aylik hareketli ortalamalari alindiktan sonra standardize edilmistir. Diger bir ifadeyle, endeksin 2

degerini almasi, endeksin uzun donem ortalamasindan 2 standart sapma daha yiiksek bir seviyede oldugu anlamina gelmektedir.
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TUrkiye'de Finansal Stresin iktisadi Faaliyetle iliskisi

Y asanan kiresel kriz, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlar ile iktisadi faaliyet
arasindaki etkilesimin daha iyi anlasiimasi gereksinimini de beraberinde getirmistir.
Bu baglamda, bu etkilesimi incelemek amaciyla TCMB bUnyesinde ekonometrik
bir model gelistiriimistir. Aylik frekansta veriyi kullanan modelde, finansal piyasalarin
seyrini géstermesi amaciyla FSE, ikfisadi faaliyetin seyri icin ise Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) girdi olarak kullanimistir> Model, Turkiye'nin yani sira kiresel
ekonomiyi de kismen kapsamaktadir.é Bdylelikle gerek yurt ici gerekse kiresel
finans piyasalarnda ortaya cikan soklann TUrkiye'deki iktisadi faaliyet Uzerine
etkilerinin incelenmesi amagclanmistir. Model, 1996 yilinin Aralik ayi ile 2009 yilinin

Nisan ayi arasindaki dénem icin fahmin edilmigfir.

i A i i i Grafik 3. Sanayi Uretim Endeksinin Finansal Stres Sokuna Tepkisi
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. Kaynak: TCMB.

cekmektedir.  Bu  noktada
belirsizlik araliginin ¢ok genis oldugu ve araligin alt sininnin yizde é'ya yakin
oldugu belirtiimelidir. Ote yandan, Turkiye'de finansal sokun iktisadi faaliyeti diger
Ulkelere kiyasla daha hizli etkiledigi, ancak etkilerin ortadan kalkmasinin da ayni
sekilde hizli oldugu dikkat cekmektedir® Nitekim, Grafik 1'de kUresel krizin
derinlestigi donemden sonra Turkiye'de sanayi Uretiminin secilmis gelismekte olan
Ulke grubuna gore asag yonlU daha hizli bir tepki verdigi, ancak sonrasinda daha

hizli bir toparlanma strecine girdigi gérilmektedir.

°> SUE mevsimsellikten arindirilip dogrusal egilimden sapma olarak hesaplanmustir.

© Bakiniz, Elekdag, Samancioglu, ve Sarikaya, “Financial Stress and Economic Downturns in Emerging Markets,” TCMB Calisma
Tebligi, yayn asamasinda.

7 Bu simiilasyonda verilen bir aylik sok, 2,5 standart sapmaya denk gelmektedir.

§ Veri kisiti nedeniyle, gelismekte olan iilkeler 6rneklemi olarak Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika, Kore, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Tayvan ve Sili alinmistir.
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sadece bir ay sUrdigunun varsayildigidir. Finansal sokun son kriz sUrecinde oldugu

gibi daha uzun sGrmesi, sokun birikimli etkilerinin arfmasina ve ikfisadi faaliyet

Uzerindeki eftkilerinin daha derin ve uzun sUreli olmasina yol acacaktir.

Sonuc olarak, ekonometrik modele dayali simulasyonlar, yasanan kiresel finans

krizinin boyutu ve niteligi gz 6nine alindiginda, iktisadi faaliyet Uzerindeki etkilerin

uzun sureli olacagini gostermektedir. Bu dogrultuda, Rapor'da orta vadeli

tahminler Uretilirken iktisadi faaliyetin yavas ve kademeli olarak toparlandigi bir

cerceve esas alinmustir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Gelismis tilkelerdeki finansal piyasalarda baglayip 2008 yilinin dérdiincii
ceyreginden itibaren derinleserek kiiresel sistemin tamamina yayilan krizin
finansal piyasalar iizerindeki etkileri 2009 yilinin {igiincii ¢ceyreginde azalarak
stirmiistiir. Bu donemde, finansal sisteme ve kiiresel iktisadi faaliyete dair
aciklanan veriler, kiiresel ekonominin, kamu otoritelerinin kriz siirecinde
uygulamaya koyduklar1 mali 6nlemlerin de katkisiyla, toparlanma egilimine
girdigini gostermistir. Bu durum, finansal piyasalarda yilin ikinci ¢eyreginde
baslayan temkinli iyimserligin devamini saglamistir. Finansal piyasalarda
gbzlenen bu iyimserlige karsin, kiiresel ekonomiye dair oncii gostergelerdeki
iyilesmenin yavas ve istikrarsiz olmasi, kriz sonrasi toparlanma siirecinin yavas
ve kademeli olacagina isaret etmektedir.

Yilin iclincti ¢eyreginde kiiresel finansal sistemin kirilganlhigina dair
endiseler azalmis olsa da, finansal kuruluslarin bilangolarinda ortaya ¢ikan
zararin boyutu, sermaye artirimi gereksinimleri ve zararin kaynagi olan sorunlu
varliklarin heniiz tam olarak tasfiye edilememis olmasi, bankalarin krediye
ayrilabilir kaynaklarmi kisitlamaya devam etmektedir. Ote yandan, yiiksek
igsizlik oranlartyla baglantili olarak kredi riski algilamalarinin halen yiiksek
seviyelerde seyrediyor olmasi, bankalarin kredi verme istahin1 olumsuz
etkilemekte ve finansal kosullardaki sikiligin ortadan kalkmasinin dniinde engel
olusturmaktadir.

Finansal kriz, finansal kuruluslarin yami sira, gelismis iilkelerde hane
halkinin varliklarinin da ¢ok biiyiilk deger kaybina maruz kalmasma yol
acmistir. Bu durum, gelecege iliskin belirsizlik algilamalar1 ile birleserek
ihtiyati tasarruf egilimini artirmakta ve gelismis tlilkelerde tiiketim harcamalar
tizerinde asag1 yonlii baski yaratmaktadir. Diger taraftan, bu iilkelerdeki diisiik
kapasite kullanim oranlari, yatinm egiliminin de diisiik seviyelerde
seyretmesine sebep olmaktadir. Tiim bu etkenler, kiiresel ekonominin, kriz
oncesindeki yiliksek oranli biiylime patikasint yakin donemde yakalama

ihtimalini azaltmaktadir.
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Ote yandan, gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda, gelismekte olan
ekonomilerin daha hizli bir toparlanma egilimine girdikleri, yilin diglincii
ceyreginde aciklanan verilerle teyid edilmistir. Bununla birlikte, dis talebin
zayif seyrini siirdiiriiyor olmasi ve iktisadi faaliyetteki toparlanma icin gerekli
finansmana dair kisitlar, bu iilkelerdeki toparlanma siirecinin hiz1 iizerinde risk

olusturmaya devam etmektedir.

Kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas ve kademeli olmas1 beklense
de, yilin ii¢linclii ceyreginde krizin geride kaldigma iliskin algilamalarin
giiclenmesi, kiiresel finansal piyasalardaki iyimserligi artirarak riskli varliklara
yonelme egiliminin slirmesine yol agmistir. Bunun sonucunda, ikinci ¢eyrekte
oldugu gibi bu ceyrekte de gelismekte olan iilkelere portfoy hareketleri
kanaliyla sermaye girisleri gézlenmistir. Bu donemde gelismekte olan tilke para
birimleri deger kazanmuis, bu iilkelerin borsalarinda gelismis iilke borsalarinin
tizerinde yiikselisler gerceklesmistir. Bunun yani sira, gelismekte olan iilkelerin
risk primlerindeki diisiis egilimi devam etmis ve bir¢ok iilkenin risk primi kriz

oncesi seviyelerinin de altina inmistir (Grafik 5.1.1).

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

Finansal kriz, diisiik riskli olduklar1 varsayilan gelismis ekonomilerin ve
finansal piyasalarin kirilganliklarini ortaya c¢ikarmis; diger taraftan, kriz
oncesinde yiiksek riskli addedilen birgok gelismekte olan ekonominin ise
sanildig1 Slgiide riskli olmadigini gdstermistir. Bu durumun, yiiksek biiyiime
potansiyeline ve saglam iktisadi temellere sahip bir¢cok gelismekte olan
ekonominin  kiiresel risklilik derecesini olumlu yonde etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda, bu iilkelerin kiiresel finans piyasalarindaki

agirliklar1 artabilecek ve kiiresel sermayeye ulasimlart kolaylasabilecektir.
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Tiirkiye, bu iilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglarimin Tiirkiye’nin kredi notuna iliskin olumlu agiklamalar ve kriz
stirecinin genelinde oldugu gibi, yilin iigiincii ¢eyreginde de Tirkiye’ nin risk
priminin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik seviyelerde seyretmeye
devam ediyor olmasi Tiirkiye’nin azalan riskliliginin gostergesidir (Grafik
5.1.1).

Tiirkiye, kriz siirecinde bankacilik sisteminin saglam yapist ve risk
primindeki goreli olarak smirli bozulmayla diger bircok gelismekte olan
tilkeden ayrismistir. Bu durumun kendisine sagladigi genis para politikasi
uygulama alaninin farkindaligryla hareket eden TCMB, kiiresel krizin iktisadi
faaliyet tizerindeki etkilerini hafifletmek amaciyla politika faizlerinde siiratli
bir sekilde indirimlere gitmis ve bu konuda gelismekte olan iilkeler arasinda
oncii bir rol Ustlenmistir. Bu kapsamda, toplam talep kosullarinin zayif seyrini,
kredi kosullarinda siiregelen sikilig1 ve enflasyon goriiniimiindeki iyilesmeyi
dikkate alan TCMB, 2008 yilinin Kasim ayimda basladig1 faiz indirimlerine
2009 yilinin iiglincii ¢eyreginde de devam etmis ve Ekim ay1 itibariyla toplam
faiz indirimi 1000 baz puana ulagmistir (Grafik 5.1.2). Siire¢ i¢inde gerek
iktisadi faaliyete ve enflasyona dair agiklanan veriler, gerekse risk primi

gostergelerinin seyri TCMB’nin aldig1 kararlarin dogrulugunu teyid etmistir.

Grafik 5.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Oranlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Yilin igcilincii ¢eyreginde TCMB’nin faiz indirimlerinin ve risk
primindeki iyilesmenin etkisiyle piyasa faizlerinin agagi yonlii egilimi devam
etmistir. Bu donemde enflasyona ve iktisadi faaliyetin seyrine dair aciklanan
verilerin politika faizlerindeki indirim siirecinin gerekliligini teyid etmesi,
politika faizlerinin piyasa faizleri iizerindeki belirleyiciligini artirmistir.
Gergeklestirilen faiz indirimlerinin yani sira, TCMB’nin etkin iletisim politikas1
ve beklenti yonetimi de faizlerdeki diisiiste etkili olmustur. Ozellikle, Temmuz
ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda para politikasina dair orta vadeli
somut bir perspektif sunulmasi piyasa faizlerindeki diistisii hizlandiran bir
gelisme olmustur. Etkin iletisimin yani sira, risk algilamalarinda tigiincii
ceyrekte gozlenen iyilesme ve Eyliil ayinda agiklanan OVP’nin tutarli ve
gercekei olduguna dair piyasada olusan algilamalar da faizlerdeki asagi yonli
egilime katkida bulunmustur (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.3 Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yuzde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki diisiis her vadede gozlenmektedir. Nitekim, 1 Ekim
2009 tarihinde Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) piyasasinda olusan
faizlerin, 28 Temmuz 2009 tarihinde olusan faizlerin her vadede altinda
gerceklestigi goriilmektedir. Uzun vadeli getirilerdeki diisiisiin, daha kisa vadeli
getirilere kiyasla daha belirgin oldugu ve getiri egrisinin yataylastig1 dikkat
cekmektedir (Grafik 5.1.4). Getiri egrisindeki bu degisimde TCMB’nin, bir
onceki Enflasyon Raporu’nda, para politikasinin gelecegine dair verdigi somut
perspektif etkili olmustur. TCMB, Temmuz Enflasyon Raporu’nda, mali
disiplinin tekrar tesis edildigi takdirde, tahmin ufku boyunca politika faizlerinin
tek haneli oranlarda kalabilecegini belirtmistir. Bu agiklamayla birlikte, uzun
vadeli getirilerle kisa vadeli getiriler arasindaki fark kapanma egilimine
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girmistir. {lerleyen donemlerde, enflasyona ve iktisadi faaliyete dair agiklanan
verilerin TCMB’nin 6ngoriilerini desteklemesiyle, politika faizinin gelecekte
izleyecegi patikaya dair piyasa beklentileri TCMB’nin verdigi perspektife
yakinsamis ve getiri egrisinin yataylagsma egilimi giic kazanmistir. Getiri
egrisinin seklindeki bu degisim, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin
beklentiler ve aktarim mekanizmalar1 tizerindeki artan etkinliginin bir
gostergesidir.

Grafik 5.1.4. Piyasa Faizinin Vade Yapisi
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* IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
*ENS yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farki, 5 glinliik hareketli ortalama.
Kaynak:TCMB.

Piyasa faizlerindeki asagi yonlii egilim, orta vadeli reel faizlere de
yansimig ve piyasa faizlerinin reel seviyesi ikinci ¢eyrege gore azalarak tarihsel
olarak en diisiik diizeylerinde seyretmeye devam etmistir. Reel faizin durgunluk
donemlerinde diismesi, saglikli isleyen ekonomilerde beklenen bir degisim
olmakla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde daha dnce gézlenmemis bir durumdur.
Bu anlamda, reel faizlerin mevcut diizeyi, para politikasinin etkinligi
bakimindan olumlu bir gostergedir. Ancak, kredi riski algilamalar1 halen makul
seviyelerin lizerinde seyretmeye devam etmektedir. Bu durum, kredi
kosullarindaki sikiligin azalarak silirmesine, piyasa faizlerindeki diisiisiin
iktisadi faaliyet iizerindeki etkisinin smirli kalmasma yol agmaktadir. Ote
yandan, yilin iiclincii ¢eyreginde, bir onceki ¢eyrege gore azalan kredi riski
algilamalarinin ve asil olarak Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerinin etkisiyle,
finansal kosullardaki sikiligin azalma egiliminde oldugu gozlenmektedir. Bu
iyilesmeye karsin, finansal sikilik gostergeleri halen kriz oncesi donemdeki
seviyelerinin lizerinde seyretmektedir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.5 DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler* ve Ticari Kredilerde Sikilik Gostergeleri
(Yuzde)
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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.

Uciincii ¢eyrekte, finansal piyasalarda olusan iyimser havanin devamina
ragmen, iktisadi birimlerin yatirim egilimlerinin temel belirleyicilerinden olan
belirsizlik algilamalar1 heniiz kriz 6ncesi seviyesine inebilmis degildir. Bunun
sonucunda, iktisadi birimlerin goreli olarak risksiz varliklarda kalma ve nakit
tutma egilimi azalarak siirmiistiir. Ote yandan, Eyliil aymnda, emisyon, bir
onceki yilin ayni ayima gore reel olarak azalirken, para tabaninda belirgin bir
reel artis gozlenmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, krizin basladigi 2008
yilmin Eyliill ayinda hane halkinin ve finansal kuruluslarin risksiz varliklara
geeme egiliminin yiiksek seviyelerde seyretmesi etkili olmustur. Ayrica, gegen
yil Ramazan Bayraminin Eyliil aymnin sonuna denk gelmis olmas1 da emisyon
talebini artirmig, bunun sonucunda, baz etkisiyle 2009 yilinin Eyliil ayinda
emisyonun reel olarak daralmasma katkida bulunmustur. Tim bunlarin

sonucunda, iktisadi faaliyetin zayif seyrine ragmen, para tabanindaki yillik reel
biiylime devam etmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.6. Para Tabani Yillik Reel Blyimesi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.
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Kiiresel risk algilamalarinda gozlenen iyilesme, gelismekte olan iilke para
birimlerinin deger kazanmasina neden olmaktadir. Yilin iiglincii ¢eyreginde,
Tiirk lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger gelismekte olan {ilke para
birimlerinden belirgin bir bicimde ayrismamustir. Tarihsel olarak oynaklig1 en
yiiksek ve kiiresel risk istahina en duyarl para birimlerinden olan Tiirk lirasinin
kriz sonras1 donemde gbzlenen oynakligindaki goreli diistikliik, krizin en yogun
oldugu donemleri takiben iilkelerin ayristiric1 6zelliklerinin etkinlik kazanmaya
basladigr 2009 yilinin iigilincii ¢eyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1.7).
Onceki dénemlerde oldugu gibi, bu ceyrekte de gelismekte olan iilkelerin
merkez bankalarinin politika faizi kararlarimin bu iilkelerin para birimleri
tizerindeki kisa vadedeki etkisi sinirli kalmig, para birimlerinin degerlerinin

temel belirleyicisi kiiresel risk algilamalar1 olmustur.

Grafik 5.1.7. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.

Bu donemde, genel stratejisi g¢ercevesinde giicli doviz rezervi
pozisyonuna sahip olmayr amaglayan TCMB, kiiresel likidite sorunlarinin
hafiflemesiyle ve doviz piyasalarinin tekrar istikrara kavusmasiyla, 2008 yilinin
Ekim aymnda ara verdigi doviz alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinden
itibaren tekrar baslamistir. Bu kapsamda, 9 Ekim itibariyla piyasadan toplam
2,13 milyar ABD dolar1 alinmig ve karsiliginda 3,17 milyar TL likidite
saglanmistir.

Merkez Bankasi’nin doviz alim ihaleleri vasitasiyla piyasaya verdigi
likiditeye karsin, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde gecelik piyasada gozlenen
likidite acig1 iiciincii ceyrekte de artarak devam etmistir (Grafik 5.1.8). Bu
donemde piyasanin likidite agiginin siirmesinde temel etken Hazine’nin
itfasindan daha fazla borglanarak TCMB nezdindeki hesap bakiyesini artirmasi
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olmustur. Yilin {iglincti ¢eyreginde TCMB, likidite ihtiyacin1 diizenli olarak
gerceklestirdigi bir haftalik ve ii¢ aylik repo ihaleleri ile saglamustir.

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

Krizin finansal piyasalar ve iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerini
siirlamak amaciyla son bir yil i¢inde aldig1 6nlemlere ek olarak, TCMB, 16
Ekim tarihinde, ylizde 6 olan Tirk lirast zorunlu karsilik oranint 1 puan
azaltarak ylizde 5 diizeyine indirmistir. Yapilan bu indirimle bankacilik
sistemine yaklasik 3,3 milyar TL kalic1 likidite saglanmistir. Tiirk liras1 zorunlu
karsilik oranlarindaki bu indirimin kredi kosullarindaki sikiligin azalmasina
katkida bulunacagt ve TL cinsi kredilerdeki artis1i destekleyecegi
diisiiniilmektedir. Ilerleyen donemlerde gerek goriildiigii takdirde, likidite
kosullarimi iyilestirmek ve kredi piyasasinin etkin bigimde ¢alismasina katkida
bulunmak amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda her iki yonde de degisiklige
gidilebilecek, ayrica piyasalarda dalgalanma yaratmayacak sekilde asamali
olarak DIBS alim islemlerinin gergeklestirilmesi de degerlendirilebilecektir.

Sonug olarak, yilin ii¢lincii ¢eyregi itibariyla faiz indirimlerinin para ve
kredi piyasalar iizerinde etkili olmaya devam ettigi ve finansal kosullardaki
stkiligin hafiflemeye basladig1 goriilmektedir. TCMB’nin aldig1 para politikasi
onlemlerinin iktisadi faaliyet lizerindeki etkilerinin orta vadede daha belirgin
bicimde goriilecegi diisiiniilmektedir. Temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olmakla birlikte, Merkez Bankasi kiiresel krizin iktisadi faaliyet {izerindeki
etkilerini smirlamak ve ekonominin krizden ¢ikis siirecine katkida bulunmak

i¢in {lizerine diisen tedbirleri almaya devam edecektir.
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5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

Reel sektdre agilan kredilerin GSYIH’ye oraninda 2009 yilmin ikinci
ceyreginde gozlenen sinirlt artis yilin {igiincii ¢ceyreginde de devam etmistir.
(Grafik 5.2.1). S6z konusu artis temelde tiiketici kredilerinden kaynaklanirken,
sirketler kesiminin kullandig1 krediler iiclincii ¢eyrekte de kayda deger bir

degisim gostermemistir. Sirketler kesimi, yurt disindan net kaynak kullanimi

acisindan ise ikinci ¢eyrekten sonra ligiincii ¢eyregin ilk iki ay1 itibartyla da net
geri 6deyici konumunda olmustur.
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GSYIH verisi igin tahmini rakamlar kullaniimigtir.

Kaynak: TCMB.

Tiiketici  kredileri Temmuz ve Agustos

aylarinda zayif seyrini

strdiiriitken, Eylil aymda tim alt kalemler itibariyla kayda deger bir
hareketlenme gozlenmistir. Ancak, OTV indirimlerinin sona erdigi Eyliil ay

sonundan itibaren tasit kredileri ve diger kredilerdeki artis tekrar gerilerken,
konut kredilerindeki toparlanma devam etmistir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2. Tlketici Kredileri Alt Kalemleri
(Haftalik Degisimlerin Hareketli Ortalamasi, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Yilin {igiincii ¢eyreginde tiim tiiketici ve ticari kredi faizleri gii¢lii bir
diisiis egilimi sergilemistir (Grafik 5.2.3). ikinci ¢eyregin aksine yilin {igiincii
ceyreginde tiliketici kredisi faizlerindeki azalma ticari kredi faiz oranlarina gore
daha belirgin olmustur. Bu gelismede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda, kisa
vadeli faizlerin uzun siire diisiik diizeylerde seyredecegine isaret eden para
politikas1 perspektifinin etkili oldugu diistiniilmektedir. Nitekim, Temmuz
Enflasyon Raporu donemini takiben kredi faizlerindeki diislis egiliminin
giiclendigi goriilmektedir (Grafik 5.2.3). ikinci ¢eyregin sonunda baslanan 3
aylik repo ihalelerinin de kredi piyasasindaki sikisikligin kismen de olsa

giderilmesine katkida bulundugu diisiiniilmektedir.

Grafik 5.2.3. Kredi Faizleri*

(Yiizde)
- 25
2,4 - ¢ Temmuz Enflasyon
' ":“HM Raporu'nun
'\:’v ? P40 %}L Yayimlanmast
2.2 4 PRt I3 — 420
5 N\ N, ol it ﬁs
20 gy \

=+ 10

1,2 4
’ AL Konut Tasit Diger —e—— Ticari (sag eksen)!
|
T T

*Tiiketici kredileri aylik, ticari krediler yillik faiz olarak hesaplanmigtir.
Kaynak: TCMB.

Ucgiincii ceyrekte, kredi ile mevduat faizi arasindaki farkin tiim kredi
tiirleri i¢in daralmasi, kredi kosullarindaki sikiligin azalma egiliminde olduguna
isaret etmektedir (Grafik 5.2.4). Tahsili gecikmis alacaklarda olumsuz
gelismelere ragmen kredilerdeki sikiligin azalma egilimi gostermesi, bankacilik

kesiminin genel risk algilamalarinin iyilesmekte oldugunu ima etmektedir.
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Grafik 5.2.4. Kredi ve Mevduat Faiz Farklari
(Bilesik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Sonug¢ olarak, 2008 yili Kasim aymdan bu yana siirdiiriilen faiz
indirimlerinin etkisi ve kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile
kredi piyasasinda olumlu gelismeler gozlenmeye baslamistir. Yilin son
ceyregine girildiginde alinan parasal ve mali tedbirlerin yardimi ile yavas
olmakla birlikte iyilesen ekonomik ortamin beklentileri olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Kredi kosullarindaki gelismelerin 6niimiizdeki donemde iktisadi
faaliyetteki toparlanma siirecine destek vermeye devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, yatirim istahinin zayif seyretmesi ve istihdam kosullarinda

belirgin bir iyilesme gozlenmemesi kredilerdeki toparlanmanin kademeli
olacagina igaret etmektedir.
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BANKA KREDILERI EGILIM ANKETI VE KREDIi GELISMELERI

Bankacilik kesimi ile yapilan ve Uc¢ ayda bir yayinlanan Kredi Egilim Anketi, kredi
piyasasina iliskin énemli bilgiler icermektedir. En son yayinlanan Anket verileri,
sektérin ikinci ceyrek gelismelerine iliskin gorUslerini ve UcUncU ceyrege iliskin

beklentilerini  yansitmaktadir.  Anket

Grafik 1. Isletmelere Verilen Kredi Arzini Etkileyen Faktorler* I
verileri, krizin basladigindan bu yana

100 -

|| k d efo , re kO beT bOSk|S| nin kredi Likidite ve Sermaye Kisitlarnm Etkisi
75 4 O Rekabet Baskisinm Etkisi
standartlarini gevseme yonUnde . W EndiistrifFirma ve Ekonomiye lliskin Algilamalarn Etkisi
etkileyen bir faktér olarak ortaya 25 4
cikhdini géstermektedir (Grafik 1). Ote 0
25
yandan genel ekonomik gérGnime ol
iliskin algilamalarnn kredi standartlan 75
Uzerindeki olumsuz ydndeki etkisinin 100

ikinci ceyrekte zayifladig — : — =
*Pozitif/negatif degerler s6z konusu faktoriin kredi arzini gevsetici/sikilastirici
yonde etkiledigini ifade etmektedir.

gorilmektedir.  Bu  durum,  Kkriz = Kaynak:Tcwms.

sUresince sektdre hakim olan asin ihtiyath tutumun, krizden c¢ikisin bagladigina iliskin
sinyallerin artmasi ile kademeli olarak gevseyecegine isaret etmekfedir. Nitekim
yine Anket'e gbre, uzun sUredir ilkk defa, kredi standartlannin bir sonraki ¢ceyrekte

gevseyecegi beklentisi sikilasacagi beklentisine baskin cikmustir.

Kredi egilim anketi, bankalarin risk alglamalarn ve sektérdeki rekabetin yani sira
kredi arzini etkileyebilecek kaynak kisitlarinin durumunai iliskin de bilgi icermektedir.
Anket sonuclarina gére 2009 yilinin ilk iki ceyreginde bankacilik kesiminin kaynak
bulma konusundaki kisitlar, kredi genislemesini olumsuz etkileyen baslica faktdrler
arasinda yer almamistir (Grafik 1). UcUncU ceyrekte, kredi ve DIBS faizlerinin
politika faizlerine hizia yakinsamasi bahsedilen faktéron G¢cUncU ceyrek itibar ile

de kredi genislemesini engelleyici bir rol oynamadigina isaret etmektedir.
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Kredi hacmindeki gelismeler bankalann tutumlarn ve kisitlan yaninda reel kesimin
kredi talepleri tarafindan da belirenmektedir. GUncel veriler, krizin yerini oldukca
yavas olmakla birlikte toparlanmaya biraktigina iliskin sinyaller icermektedir.
Kapasite kullanim oranlannin hali hazirda olduk¢a dustk oldugu mevcut ortamda,
zayif seyreden bir toparlanma sUrecinin yatinm talebini kisa vadede artirmasi
beklenmemektedir. Ekonomik canlanmanin belirginlesmesi durumunda, dusen
stok seviyesinin de efkisi ile isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi ve buna bagdli

olarak kredi talebinde yukar yonlU bir hareket olmasi beklenebilecektir.

Kredi Egilim Anketi'nde isletmelerin )
Grafik 2. Isletmelere Verilen Kredi Talebini Etkileyen Faktorler*

kredi talebine iliskin yer alan bilgiler, 100 -
yukarndaki ongorilerle 75 1

50

ortUsmektedir.  Anket, katilimcilarn ’ |

isletmelerin kredi talebinde sinirli bir 04
- -25 A
artis beklemekte oldugunu, oy W Sabit Yatirimn Etkisi
TO|epTeki OI’TI§IF\ ise kISG VOde“ 75 1 O Borcun Yeniden Yapilandirilmasimnin Etkisi
100 J Stok Artirimi ve Isletme Sermayesinin Etkisi
krediler Uzerinde yogunlasmasini TIzoggoggsessoEzrEREee
SS—~—oSS—~cSS—~o0SS~0S8 ~03

beklediklerini gbstermektedir.

'Pozitif/negatif degerler so6z konusu faktoriin kredi talebini gevsetici/sikilastirici

Ayrica, Anket ilk ceyrekten sonra e eiiedigini fade etmektedi.
ikinci ceyrekte de isletmelerin kredi Enel TOHE.
taleplerinin  artan bir sekilde yafnm amacindan ziyade mevcut borcu
yapilandirma ve isletme sermayesi infiyacini karsiilama amacina yénelik olduguna

isaret etmektedir (Grafik 2).
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6. Kamu Maliyesi

Yasanmakta olan kiiresel durgunluga kars1 aliman mali tedbirler gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde biitce agiklarini yiikseltmeye devam etmistir.
Bunun yani sira, iktisadi faaliyetteki daralmaya bagli olarak vergi tahsilatlarinin
azalmas1 da biitce dengelerindeki bozulmay: hizlandirmistir. S6z konusu
kiiresel egilime paralel olarak, 2009 yilinda {ilkemizin biitce agig1 da hizli bir
artig gostermistir (Grafik 6.1).

Grafik 6.1. Genel Devlet Biitce Agigi
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)

— Segilmis Ulkelerin
Ortalamas1**
6 Tirkiye
3 -
0

2007 2008 2009* 2010%

*Tahmin.

**ABD, Ingiltere Almanya, Fransa, ispanya, Irlanda, izlanda, Japonya, Portekiz, israil, Yunanistan, italya,
Avusturya, Yeni Zelanda ve Giiney Kore'yi kapsamaktadir.

Kaynak: IMF, World Economic Outlook veri tabani, Ekim 2009, Tiirkiye verisi Orta Vadeli Program (2010-
2012) ve 2009 Y1l Programi’ndan alinmigtir.

Biitce dengesindeki bozulmanin beklentiler iizerindeki olumsuz etkisini
sinirlamak ve iktisadi birimlere yon vermek amaciyla, Eyliil ayinda genel
makroekonomik ve biitge biiylikliiklerinin goriiniimiiniin gilincellendigi Orta
Vadeli Program kamuoyuna agiklanmistir. Bu c¢er¢evede, kamu kesiminin
kaynak kullaniminda artan payii azaltmak suretiyle ekonomik krizin de
etkisiyle yiikselen kamu agiklarinin ve bor¢lulugunun tedrici olarak makul
seviyelere  diigliriilmesi, 2010-2012 doneminde uygulanacak maliye
politikasinin temel hedefi olarak belirlenmistir. Biit¢e disiplininin temini, kamu
kesimi bor¢lulugunun orta vadede kontrol altina alinmasi ve kurumsal yapinin
giiclendirilmesi amaciyla, 2011 yilindan itibaren mali kural uygulamasina
gecilmesi hedeflenmektedir. OVP’ye gore, mali kurala iligkin yasal altyapinin
en ge¢ 2010 yilmin ilk g¢eyreginde tamamlanmasi hedeflenmektedir. Soz

konusu yasal diizenlemeler ile maliye politikasinin kurumsal yapisini ve orta-
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uzun donem Ongoériilebilirligini artirarak bekleyislerin daha iyi yonetilmesi
amaclanmaktadir. Diger taraftan, mali kural ¢ercevesinde, orta-uzun vadede
kamu kesimi a¢igmin milli gelire oraninin siirdiiriilebilir bir borg¢ yapisi ile
uyumlu bir diizeyde gerceklesmesi hedeflenmektedir. Ayrica, Oniimiizdeki
donemde kamu harcamalarinda verimlilik artist saglayabilmek amaciyla
harcamalarm 6ncelikli alanlara ydnlendirilmesi, KIT lerin kurumsal yapismin

giiclendirilerek daha seffaf ve hesap verebilir hale getirilmesi amaglanmaktadir.

2010-2012 donemini kapsayan OVP’ye gore, ekonomik daralmay1
simnirlandirmak amaciyla uygulamaya konulan ¢esitli gelir ve harcama
tedbirlerini igeren destek paketlerinin biitceye maliyetinin 2009 ve 2010
yillarinda, GSYIH’ye oran olarak sirasiyla, yiizde 2,1 ve 1,6 puan olacag
tahmin edilmektedir. 2011 yilindan itibaren faiz-dis1 biitce harcamalarinin
kademeli olarak smirlandirilmas1 ongoriilmektedir. Vergi gelirlerinin ise vergi
denetiminin  sikilagtirilmasi  ve  giliclendirilmesi  yoluyla  artirilmasi
hedeflenmektedir. Faiz oranlarinda 2009 yilinda yasanan diisiisiin etkisiyle faiz
harcamalarinin kademeli olarak diismesi beklenmektedir. Biit¢ce agiklarmin
asamal1 olarak simirlandirilmasi sonucu borcun milli gelire oraninin da 2011
yilindan itibaren kontrol altina alinarak tekrar diislis egilimine girecegi
ongoriilmektedir (Tablo 6.1 ve Tablo 6.2).

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

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

Biitce Giderleri 24,2 23,8 28,2 27,9 26,7 25,6
Faiz-Dis1 Giderler 18,4 18,5 223 22,4 21,8 21,1

Faiz Giderleri 5,8 53 5,9 5,5 4,9 4,5

Biitce Gelirleri 22,6 22,0 21,5 23,0 22,6 22,4
Vergi Gelirleri 18,1 17,7 17,3 18,8 18,8 18,7

Biit¢e Dengesi -1,6 -1,8 -6,6 -4,9 -4,0 -3,2

Faiz-Dig1 Biitge Dengesi 42 3,5 -0,8 0,7 0,9 1,3

* Tahmin

** Hedef

Kaynak: Orta Vadeli Program (2010-2012), Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012), 2009 Yili Merkezi Yonetim Biitce

Gergeklesmeleri ve Beklentiler Raporu, Eyliil 2009.

2009 yilinda biitce agiginin beklentilerin {izerinde artmasi nedeniyle,
OVP’de kamu harcamalarinda verimlilik artislarinin saglanmasi ve bazi
harcamalarin siirlandirilmas1 amaglanmaktadir. Bu dogrultuda, 2010 yilinda
memur maaslariin reel olarak artis gostermeyecegi bir cergeve esas alinmistir.
Diger taraftan, saglik harcamalarini simnirlandirmak amaciyla, 2009 yili Ekim
ayindan itibaren hasta katilim paylarinda yeni diizenlemeye gidilirken, saglik
hizmetlerinin belli bir biit¢e ile dogrudan hizmet alimina dayanan global biitge

uygulamasinin yayginlastirilmasi hedeflenmektedir. Bunun yan sira, kayit dis1

88 Enflasyon Raporu 2009-IV




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ekonomiyi smirlandiracak ve vergi tabanini genisletecek Onlemlerin

gelirlerdeki artisa katkida bulundugu bir ¢ergeve esas alinmaktadir.

Tablo 6.2. AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg Stoku Gergeklesme ve Hedefleri
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
2007 2008  2009* 2010%* 2011+ 2012
AB Tanimli Genel Yonetim Nominal Borg 394 39,5 473 49,0 48,8 47,8
Stoku
* Tahmin, ** Hedef.
Kaynak: Orta Vadeli Program (2010-2012), Orta Vadeli Mali Plan (2010-2012), Hazine Miistesarligi.

6.1. Biitce Gelismeleri

2009 yilmin ilk dokuz ayinda merkezi yonetim faiz dis1 biitge
harcamalarindaki artis devam ederken, vergi gelirlerindeki diisiis biitce
performansini énemli Sl¢lide zayiflatmistir. Yilin ilk {i¢ ¢eyreginde merkezi
yonetim faiz dis1 dengesi 4,7 milyar TL fazla verirken, biitge dengesi 40,8
milyar TL agik vermistir (Tablo 6.1.1).

Tablo 6.1.1. Merkezi Yénetim Biitge Buytiklikleri

(Milyar TL)
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Artis Oram Gergeklesme/ Biitce
2008 2009 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri 165,5 197,2 19,2 76,1
Faiz Giderleri 41,3 45,5 10,1 79,2
Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 124,1 151,7 222 75,2
Merkezi Yonetim Biitge Gelirleri 160,7 156,4 -2,7 62,9

I. Vergi Gelirleri 1273 1253 -1,5 62,0

II. Vergi Dis1 Gelirler 28,8 26,3 -8,6 64,4
Biitce Dengesi -4,8 -40,8 - -
Faiz Dis1 Dengesi 36,5 4,7 - 10,0

Kaynak: Maliye Bakanlig1.

Faiz dis1 biitge giderlerinin 2009 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde onceki yilin
ayni donemine gore yiizde 22,2 oraninda artis gostermesinde, faiz dis1 biitce
giderleri i¢inde en yiiksek paya sahip olan cari transferlerin yiizde 33,7
oraninda yiikselmesi etkili olmustur (Tablo 6.1.2). 2009 yilmin ilk dokuz
ayinda saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri ig¢in yapilan cari
transferlerdeki artig, faiz dis1 giderlerdeki toplam artisin yiizde 54,5’ini
aciklamaktadir. S6z konusu giderlerdeki yiiksek oranli artis esas itibariyla 2008
yil1 son ¢eyreginde uygulamaya koyulan sosyal giivenlik reformu ve istthdam
paketi g¢ercevesinde biitceden Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK)’na yapilan
transferlerden kaynaklanmistir. Bunun yani sira, iktisadi faaliyetteki daralmaya
paralel olarak prim tahsilati gerileyen SGK’ye ag¢ik finansmani i¢in yapilan
transferler de saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderlerindeki artista etkili
olmustur.
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Tablo 6.1.2. Merkezi Yonetim Faiz Digi Harcamalari

(Milyar TL)
Degisim
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil icindeki Pay1
2008 2009 Yiizde Degisim (Yiizde)
Faiz Harig Biitce Giderleri 124,14 151,66 22,2 100,0
1. Personel Giderleri 37,15 42,60 14,7 19,8
2. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 15,07 17,33 15,0 8,2
a) Savunma-Giivenlik 4,72 5,69 20,5 3,5
b) Saghk Giderleri 4,83 5,15 6,5 1,1
3. Cari Transferler 52,51 70,21 33,7 64,3
a) Gorev Zararlari 1,34 2,81 110,6 54
b) Saghk, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 26,25 41,26 57,1 54,5
¢) Tarimsal Destekleme Odemeleri 5,18 3,84 -25,7 -4,8
d) Gelirden Ayrilan Paylar 14,89 16,13 8.3 4.5
4. Sermaye Giderleri 9,83 10,29 4.8 1,7
5. Sermaye Transferleri 2,05 2,19 6,9 0,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2009 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim genel biitce gelirleri
onceki yilin aynit donemine gore yilizde 2,9 oraninda azalmistir. S6z konusu
donemde vergi dis1 gelirler yiizde 31,8, vergi gelirleri ise ylizde 1,5 oraninda
azalmistir. Vergi dis1 gelirlerdeki yiiksek oranli diisliste sermaye gelirlerindeki
baz etkisi kaynakli gerileme belirleyici olmustur. S6z konusu baz etkisi 2008
yili Temmuz ve Agustos aylarinda genel biitgeye Ozellestirme nakit fazlasi
olarak 5,0 milyar TL ve liman o&zellestirmesi geliri olarak 1,0 milyar TL
aktarilmis olmasindan kaynaklanmugtir. ithalde alinan KDV tahsilati yil ilk
dokuz aymda 2008 yilinin ayn1 donemine gore ithalatta goriilen diisiise paralel
olarak ylizde 20,3 oraninda gerilemistir. Dahilde alinan KDV tutarinda ise
cesitli mal ve hizmetlerden aliman KDV oranlarindaki ayarlamalarin ve ig
talepteki goreli toparlanmanin etkisiyle ylizde 19,5 oraninda artis
gerceklesmistir. Ayrica, KDV iadelerindeki azalis ve Nisan ayindaki 3. Nesil
GSM satisindan elde edilen KDV geliri sozii edilen yiiksek oranli artiga katki
yapmistir. Gelir vergisi, OTV ve kurumlar vergisi tahsilati yilin ilk dokuz
aymda iktisadi faaliyetteki durgunluga paralel olarak yatay bir seyir izlerken,
yilin iigiincii ¢eyreginde, petrol ve tiitiin iiriinlerinden alinan maktu OTV
tutarlarindaki artisin  etkisiyle OTV tahsilatinda goreli bir toparlanma
gbzlenmistir (Tablo 6.1.3).
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Tablo 6.1.3. Merkezi Yénetim Genel Biitge Gelirleri

(Milyar TL)
Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Artis Oram Gerg¢eklesme/ Biitce
2008 2009 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)
Genel Biit¢e Gelirleri 156,36 151,88 2,9 62,5
I-Vergi Gelirleri 127,28 125,33 -1,5 62,0
Gelir Vergisi 27,99 28,50 1,8 63,0
Kurumlar Vergisi 12,38 12,05 -2,7 59,8
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 12,72 15,20 19,5 76,1
Ozel Tiiketim Vergisi 31,75 31,66 -0,3 64,1
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 23,32 18,60 -20,3 483
II-Vergi Dis1 Gelirler 14,62 9,97 -31,8 48,6
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 6,36 8,52 33,9 115,7
Sermaye Gelirleri 8,26 1,45 -82,4 11,0

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Vergi gelirleri reel bazda degerlendirildiginde, 2008 yili iigilincii
ceyreginde baglayan daralma egiliminin, oOzel tiiketim talebindeki
toparlanmayla birlikte 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yavasladigi
goriilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde cesitli mal ve hizmetlerden alinan
KDV ve OTV oranlarinda yapilan ayarlamalar da KDV tahsilatindaki
toparlanmada rol oynamistir (Grafik 6.1.1).

Crafik 6.1.1. Reel Vergi Gelirleri

Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
15 4
S 26,0
10 | WOTV Gelirleri O Dahilde Alinan KDV Gelirleri >

-5 22,0

-10 4

-15 4

2007

2007

Kaynak: Maliye Bakanligi. Kaynak: Maliye Bakanligi.

Kamu sektoriiniin faiz dis1 fazla performans: 2008 yili Eyliil ayindan
itibaren belirgin olarak zayiflamaktadir (Grafik 6.1.2). Yilliklandirilmis verilere
gore, program tanimli merkezi yonetim faiz dis1 fazlasi ve konsolide kamu
sektorii faiz dig1 fazlasi son yillardaki en diisik seviyelerine gerilemis
bulunmaktadir. Merkezi yonetim faiz dis1 dengesindeki zayiflama egilimine
paralel olarak biitce dis1 fonlarin ve Issizlik Sigortast1 Fonu'nun faiz disi
performansi da gerilerken, KiT’lerin ve sosyal giivenlik kuruluslarinin faiz dist

fazlalar1 goreli olarak olumlu bir performans sergilemektedir (Grafik 6.1.2). Bu
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gelismeler ¢ergevesinde yil sonu itibariyla program tanimli merkezi yonetim ve

konsolide kamu kesimi biit¢esinin faiz dig1 agik vermesi beklenmektedir.

Grafik 6.1.2. Faiz Digi Fazla

Program Tanimli Faiz Digi Fazla (Yilliklandirilmig, Milyar TL) Program Tanimli Faiz Digi Fazla (Yilliklandirilmig, Milyar TL)
Merkezi Yo6netim FDF 4
Konsolide Kamu FDF 02008Q4
45 - 39 02009Q1
2009Q2
35 29 Q

254

15 4 0 L T . I T
5 ] ’ -1 1 \—‘J_I
5 \\9,4 -2
Biitge Dist KiT'ler Sosyal issizlik
-15 Fonlar Giivenlik  Sigortasi Fonu
- 00 XXX D DD D
SRE2RS2S2gERL=2288R Kuruluslart
o O O O O -~ O O O o o —~ o O o o
Kaynak: Hazine Miistesarlii. Kaynak: Hazine Miistesarligi.

2008 yil1 iiglincii ¢eyreginden itibaren hizlanan merkezi yonetim faiz dist
biitge harcamalarina paralel olarak, 2009 yilinin ilk yarisinda kamunun yatirim
ve tiiketim harcamalar1 GSYIH biiyiimesine pozitif katki yapmistir. OVP’de
yer alan projeksiyonlara gore, faiz dis1 harcamalarn GSYIH nin biiyiimesine
yaptig1 katkinin kademeli olarak azalmasi ongdriilmektedir. Bununla birlikte,
kriz sonras1 alinan birikimli tedbirlerin iktisadi faaliyeti destekleyici etkisinin
2009 yilinin kalaninda ve 2010 yilinda azalarak da olsa devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bu dogrultuda, Rapor’un son bdliimiinde sunulan orta vadeli
tahminler, 2009 yilinin kalaninda ve 2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi
faaliyete verdigi destegin azalarak siirdiigli, 2011 yilindan itibaren ise kamu
harcamalarinin daha nétr bir pozisyona gectigi bir ¢cerceveyi esas almaktadir.

6.2. Borg Stokundaki Gelismeler

Gectigimiz yillarda uygulanan basiretli maliye politikalar1 ¢ergevesinde
kamu bor¢ yiikii hizla azaltilmig, vade ve doviz kompozisyonunda Onemli
tyilestirmeler saglanmistir. Bununla birlikte, 2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren
toplam kamu faiz dis1 fazlasinin hizla gerilemesine paralel olarak kamunun
borglanma ihtiyaci artmistir. S6z konusu donemdeki yiiksek i¢ bor¢ ¢evirme
oranina ragmen, bankacilik sektdriiniin kamu kagitlarina olan talebinin giiglii
olmasi, kamu bor¢lanma maliyetleri iizerinde baski olugsmasini engellemistir.
OVP’de kamu bor¢luluk oranlarindaki artig egiliminin Oniimiizdeki li¢ yilda

kontrol altina alinmas1 hedeflenmektedir.
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2009 yili Eylil ay1 itibartyla, merkezi yonetim bor¢ stoku yilizde 13,4
oraninda artig gdstererek 431,1 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Merkezi
yonetim borg stokundaki artig temel olarak net i¢ borg artig1 kaynakli iken, net
dis borg artis1 goreli olarak siirli bir seviyede kalmistir. Diger yandan, 2009
yilt ilk yarist itibariyla, toplam kamu net borg stokunun GSYIH’ye oram yiizde
30,5’e, AB taniml1 genel ydnetim nominal borg stokunun GSYIH’ye orani ise
ylizde 43,2’ye ¢ikmistir (Grafik 6.2.1). 2009 yilinda kamunun faiz dis1 fazla
veremeyecegi ve iktisadi faaliyetin daralacagi beklentileri dikkate alindiginda,
kamu kesimi bor¢ oranlarinda 2009 yilinin ilk yarisinda gozlenen yiikselis

egiliminin yilin kalan kisminda devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Gostergeleri

Kamu Borg Stoku Géstergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokundaki Degisimin Analizi
9 T - 500 74 -
431,1 -
80 + + 450 = 49 4 .
_E- 25 4
s o | = ]
25 4 -
49 2006 2007 2008 2009/09*
W Parite Etkisi** 32 3.4 -1,0 12
M Toplam Kur Etkisi*** 6,4 21,2 29,9 22,1
Net Dis Borg Artist 0.5 2,6 40 6,2
Net i Borg Artist 45 8,9 13,9 45,7

*2008 yili sonuna gore degisimi gostermektedir.

2001 2003 2005 2007 2009/06 ** ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden
kaynaklanan degisimleri gostermektedir.

B Top. Kamu Net Borg Stoku/GSYiH ** Tiirk lirasinin ABD dolar karsisindaki hareketlerinden kaynaklanan

[———"1AB Tanimh Genel Yénctim Nominal Borg Stoku/GSYiH degisimleri igermektedir.

Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindirilmis degisimi ifade

etmektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB. Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

—@— Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku (milyar TL, sag eksen)

2003 yilindan bu yana stratejik dlgiitler ¢cer¢evesinde uygulanan borg ve
risk yonetimi politikalarinin ve saglanan makroekonomik istikrarin katkisiyla
kamu bor¢ portfoyiliniin likidite, faiz oram1 ve doviz kuru risklerine karsi
duyarlilig1 6nemli 6l¢iide azalmigtir. Son donemlerde ise merkezi yonetim borg
stoku iginde sabit getirili ve doviz kuruna duyarli (déviz cinsinden ve dovize
endeksli) borg senetlerinin pay1 azalirken, degisken faizli bor¢ senetlerinin pay1
artmaktadir (Grafik 6.2.2). Degisken faizli bor¢ senetlerinin payindaki artis esas
olarak TUFE’ye endeksli ve nispeten uzun vadeli senet ihracindan

kaynaklanmugtir.
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Grafik 6.2.2. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi

Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu Merkezi Yonetim Borg Stoku Kirilganlik Gostergeleri
(Yizde) (Yizde)
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* Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
** Ddviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli ig borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Likidite riskinin azaltilmasi1 yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagl olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsilama orani
2009 yili Eyliil ayinda yiizde 226,0 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.2).
Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesinin 2008 yili ortalamasina gore
uzamasina paralel olarak toplam i¢ borg¢ stokunun ortalama vadesi de 2009 yil
Eyliil ayinda 24,2 aya ¢ikmistir. Ayrica, 2009 yili Ocak-Eylil doneminde tahvil
ihract yoluyla 3,8 milyar ABD dolarn tutarinda uzun vadeli dis bor¢lanma
gerceklestirilmis ve s6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 9,1 yil olmustur
(Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.3. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi

Nakit ig Borglanma ve i¢ Borg Stokunun Vadesi Tahvil Thraci Yoluyla Borglanma
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Sonug olarak, 2009 yilinda biit¢e performansinin bozulmasi ve net dis
bor¢lanmanin sinirli kalmasi nedeniyle kamunun i¢ bor¢glanma gereksiniminde
onemli bir artis gerceklesmistir. Oniimiizdeki donemde kamu kesiminin &zel
sektoriin  kaynaklarin1 diglamamasi1 ve para politikasi kararlarinin etkili
olabilmesi acisindan, bor¢ cevirme oranlarindaki artisn OVP’de belirtilen
projeksiyonlar dogrultusunda makul diizeylere indirilmesi biiylikk Onem

tagimaktadir.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

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

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérunim ve Varsayimlar

Iktisadi faaliyete iliskin 2009 yili {iciincii ¢eyregindeki gelismeler,
Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan ¢ergeve ile uyumlu bir
seyir izlemis ve bu donemde enflasyondaki diisiis silireci devam etmistir. Petrol
fiyatlarindaki yiikselis ve kamu mali dengesini saglamaya yonelik olarak alinan
tedbirler fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii baski olustursa da; gida grubu yillik
enflasyonunun beklenenin iizerinde bir diislis gostermesi kisa vadeli

tahminlerin asag1 yonlii glincellenmesinde etkili olmustur.

2009 yili ikinci ¢eyreginde, alinan mali tedbirlerin etkisiyle, yurt ici
talepte toparlanma gozlenirken dis talep zayif seyrini siirdiirmiistir. Bu
donemde, para politikasi faiz oranlarinda siiregelen indirim siireci ve dzellikle
alman mali tedbirlerin etkisiyle toplam o6zel tiiketim talebinde Onemli bir
toparlanma gozlense de, vergi indirimleri kapsami disinda kalan mal gruplaria
yonelik talepte ciddi bir iyilesme olmamistir. Artan talebin biiylik 6l¢iide stok
eritme stireciyle karsilanmis olmasi tiretim faaliyetlerini ve kaynak kullanimini
siirlamigtir. Ayrica, is giicli piyasasinda belirgin bir iyilesme goriilmemesi
ekonomideki talep yetersizligine destek veren bir unsur olmustur. Bu
dogrultuda toplam talep kosullar1 enflasyondaki diisiis siirecine katki yapmaya
devam etmistir. Bu gelismelerin Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’nda sunulan
cergeveyle uyumlu olmasi nedeniyle, orta vadeli tahminlerimizin baslangi¢
noktasii olusturan ikinci ve licilincli ¢eyrege iliskin ¢ikti agig1 tahminleri bir
onceki Rapor’a gore degistirilmemistir (Tablo 7.1.1).

Gida enflasyonu 2009 yili iiglincli g¢eyreginde belirgin bir oranda
gerilemis ve yilin ilk dokuz aylik donemine iligkin 6ngoriilerin oldukga altinda
kalmistir. Bu donemde, mevsimsellikten arindirilmis gida fiyatlan gegmis
yillardaki artis egiliminden farkli olarak azalis gostermistir. Islenmemis gida
fiyatlarinin artis hizindaki gerileme beklenenden daha hizli olmus, islenmis
gida fiyatlarindaki yavaslama egilimi ise beklendigi sekilde siirmiistiir. Bu
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gelismeler géz Oniine alinarak, 2009 yili sonuna iliskin gida grubu yillik artis
orani varsayimi yiizde 7,5’ten ylizde 5,8’e indirilmistir (Tablo 7.1.1). Bunun
yaninda, Temmuz Enflasyon Raporu’nda 60 ABD dolar olarak belirlenen 2009
y1l sonu Brent tipi ham petrol fiyat1 varsayimi, petrol fiyatlarindaki son donem
gelismeleri goz Oniline alinarak 70 ABD dolar1 seviyesine giincellenmistir
(Tablo 7.1.1).

Tablo 7.1.1. Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’nda Sunulan Tahminlerin Giincellenmesinin Temel Kaynaklari

Temmuz 2009 ER Ekim 2009 ER
2009 Q2 :-8,2
Cikt1 ag1g1 Ayni
2009 Q3 :-8,1
2009: %75 2009:  %5.,8
Gida fiyatlar 2010: %6 2010: %6
2011: %6 2011: %6
2009 C4: 70$

2009 boyunca 60$

Petrol fiyatlart ] 2010: 758
sonrasinda 70$ 2011: 808
2009 2010 2009 2010
Euro bolgesi bilylime CF2 | WEO® | CF WEO CF WEO CF WEO
tahminleri
44 48 0,4 0,3 3,9 4.2 L1 0,3

1 Consensus Forecasts (CF), Temmuz 2009 ve Ekim 2009 biiltenleri; World Economic Outlook (WEO), Temmuz 2009 ve Ekim 2009 biiltenleri.
2CF.
3 WEO, IMF.

Ozetle, orta vadeli tahminlerimizin baslangic noktasi, yukaridaki
gelismeler sonucunda asagi yonli giincellenmistir. Orta vadeli tahminlerimizi
sekillendiren yurt ici iktisadi faaliyete, kiiresel biiylimeye, emtia fiyatlarina,
finansal piyasalara ve maliye politikasina iliskin diger varsayimlar ise asagida

sunulmaktadir.

Yilin idciincii ¢eyreginde aciklanan veriler 6zel tiikketim talebinde yilin
ikinci ceyreginde gozlenen canlanmanin, aliman mali tedbirlerin dogrudan
etkilendigi mal gruplariyla sinirli kaldigini, dolayisiyla kalict ve gii¢lii bir
toparlanmaya isaret etmedigini gostermektedir. Ayni sekilde, ekonomideki atil
kapasite diizeyi ve mevcut talep belirsizliginin yiiksek olmasi, yatirimlarda da
hizli ve gi¢clii bir toparlanma olasiliginin olduk¢a zayif oldugunu ima
etmektedir. Bu baglamda, oniimiizdeki donemde kaynak kullanimindaki zayif
seyrin yatirim ve istihdam imkanlarini kisitlayacagi ve tarihi olarak yiiksek
seviyelerdeki issizlik oranlarmin talep ilizerinde smirlayict etki yapacagi
diisiiniilmektedir. Son donemde kiiresel risk algilamasindaki diizelme ve kredi

faizlerinde siiregelen diislis kredi kullanimini desteklemektedir. Buna karsin,
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kiiresel biiyiime goriiniimiine bagl olarak iktisadi faaliyetteki toparlanmanin is
glicii piyasasina yansima hizi ve giiciiniin kredi talebi gelismelerinde belirleyici
rol oynayacagi tahmin edilmektedir. Ozetle, toplam talep kosullar1 ve yiiksek
igsizlik oranlarinin 6niimiizdeki donemde de enflasyondaki diisiis siirecine katki
yapmaya devam ettigi bir ¢cergeve esas alinmistir.

Oniimiizdeki aylarda OTV oranlarindaki diisiisiin yiiriirliikten tamamen
kalkmasimin ve elektrik tarifelerindeki artisin enflasyonda yukari yonlii bir
baski yaratacagi; ancak, yillik enflasyonun diisiik diizeyini koruyacagi tahmin
edilmektedir. Ayrica, 2009 yilinda mali dengeyi saglamaya yonelik yapilan
vergi ve fiyat diizenlemelerinin olusturdugu baz etkilerinin 2010 yilinda

enflasyonda dalgalanmalara yol agacagi da not edilmelidir.

2010 ve 2011 wyillart icin gida fiyatlarina iliskin varsayimimiz
olusturulurken Temmuz 2009 Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda sunulan
patika korunmustur. Bu ¢ercevede, gida enflasyonu varsayimi, 2010 ve 2011
i¢in ylizde 6 olarak alinmistir (Tablo 7.1.1).

Brent tipi ham petrol varil fiyati, yilin ikinci ¢eyreginde ortalama 60
ABD dolar seviyesindeyken, yilin {iglincii ¢eyreginde ortalama 70 ABD dolar1
seviyesine ylkselmistir. Spot piyasa gelismelerine paralel olarak petrol
fiyatlarinda her vadede yiikselis gozlenmistir. Kiiresel toparlanmanin yavas
olacagina iliskin giiclii beklentilere ragmen, OPEC’in arz yonlii kararlarini
gecikmeli alabilmesi fiyatlarda ani hareketlerin gerceklesmesini olas1 kilmakta;
tiretici olmayan yatirimcilarin emtia piyasalarima yeniden yoOnelmesi de
stoklama davranisini  destekleyerek spot fiyatlarin yiikselmesine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlari i¢in Temmuz Enflasyon Raporu’nda
yer alan varsayimlara kiyasla daha yiiksek bir patika esas almmistir. Bu
degerlendirmeler 15181nda, orta vadeli tahminlerimiz iiretilirken ham petrol fiyat
varsayimimiz 2009 yil sonu i¢in 70 ABD dolarina, 2010 ve 2011 yillar1 igin ise
sirastyla, 75 ABD dolar1 ve 80 ABD dolarina yiikseltilmistir (Tablo 7.1.1).

Icinde bulundugumuz konjonktiir itibartyla yurt dis1 iktisadi faaliyete
ilisgkin varsayimlar orta vadeli gorlinlimiin olusturulmasindaki 6nemini
korumaktadir. Bu ¢ergevede, Temmuz 2009 Raporu’ndan bugiine kadar gegen
iic aylik stire i¢inde uluslararasi kuruluslarin yayimladigi biiylime Ongoriileri,
orta vadeli tahminlere yansitilmistir
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Yilin {igiincii ¢eyreginde kiiresel ekonomiye iligkin agiklanan veriler,
kademeli bir toparlanma siirecine girildigine isaret etmektedir. Bu donemde
gerek ikinci ¢eyrege iliskin biiyime rakamlarinin beklenenden olumlu
gerceklesmesi, gerekse iliglincii c¢eyrekte iktisadi faaliyete iliskin Onci
gostergelerdeki toparlanma siirecinin devam etmesi, krizin dip noktasinin

geride birakildigina iliskin algilamalari gliglendirmistir.

Bu donemde kiiresel ekonomiye iliskin gostergelerdeki toparlanmanin
belirginlesmesiyle uluslararas1 kuruluglarin da kiiresel biiyiime tahminlerini
yukar1 yonlii giincelledikleri goriilmektedir. CF Haziran biilteninde yiizde 2,6
olan 2009 yili kiiresel daralma Ongoriisii, Ekim biilteninde yiizde 2,3’e
gerilemistir. Ayni sekilde, IMF’nin Haziran aymda yayimmladigt WEO
raporunda kiiresel daralma tahmini yiizde 1,4 iken, Ekim raporunda yiizde 1,1’¢
cekilmistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. 2009 Yilina lliskin Biiyime Tahminleri

Consensus Forecasts WEO
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Kaynak: CF Ocak — Ekim 2009 Biltenleri; IMF WEO Ocak 2009, Nisan 2009, Temmuz 2009 ve Ekim 2009 Biiltenleri.

Ekim ayinda 2010 yili kiiresel biiylime tahminleri, CF biilteninde yiizde
2,7’ye, WEO’da ise yiizde 3,1’e yikseltilmistir (Grafik 7.1.2). Bolgesel
biiylime tahminlerine bakildiginda ise, Euro bolgesine ve ABD ekonomisine
iliskin 2010 yil sonu biiylime tahminlerinin yukar1 yonlii giincellendigi,
WEOQO’nun Euro bolgesine iligkin 2010 yili biiylime tahmininin uzunca bir

aradan sonra ilk defa pozitife dondiigii goriilmektedir.
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Grafik 7.1.2. 2010 Yilina lligkin Biiyime Tahminleri
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Kaynak: CF Ocak — Ekim 2009 Biltenleri; IMF WEO Ocak 2009, Nisan 2009, Temmuz 2009 ve Ekim 2009 Biiltenleri.

Ozetle, orta vadeli tahminler iiretilirken, kiiresel iktisadi faaliyete iliskin
varsayimlar Temmuz Enflasyon Raporu’na gore sinirli bir miktar yukar1 yonlii
giincellenmis, ancak dis talebin zayif seyrini uzunca bir siire korudugu bir

gergeve esas alinmustir.

2008 yil1 iiglincii ¢eyreginden itibaren hizlanan merkezi yonetim faiz dist
biitce harcamalarma paralel olarak, 2009 yilinin ilk yarisinda kamunun yatirim
ve tiiketim harcamalar1 GSYIH biiyiimesine pozitif katki yapmistir. OVP’de
yer alan projeksiyonlara gore, faiz dist harcamalarin GSYIH nin biiyiimesine
yaptig1 katkinin kademeli olarak azalmasi ongdriilmektedir. Bununla birlikte,
kriz sonrast alman birikimli tedbirlerin iktisadi faaliyeti destekleyici etkisinin
2009 yilinin kalaninda ve 2010 yilinda azalarak da olsa devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bu dogrultuda orta vadeli tahminler, 2009 yilinin kalaninda ve
2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi faaliyete verdigi destegin azalarak
stirdligli, 2011 yilindan itibaren ise kamu harcamalarinin daha nétr bir durusa
gectigi bir cerceveyi esas almaktadir.

TCMB, kiiresel krizin derinlesmesi ve yayginlasmasi nedeniyle 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren politika faizlerini hizla indirmistir. Politika
faizlerindeki indirim siireci 2009 yil1 ii¢iincii ¢eyreginde de devam etmistir. Bu
baglamda, Agustos-Ekim aylarindaki toplam 150 baz puan indirim ile birlikte,
politika faizlerindeki diisiis Kasim 2008’den bu yana toplam 1000 baz puana
ulagmustir.
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Yilin dglinci ¢eyreginde, iktisadi faaliyete ve enflasyona iligskin
aciklanan verilerin TCMB’nin 6ngoriilerini teyid etmesi ve Banka’nin izledigi
etkin iletisim politikasi, para politikas1 kararlarinin piyasa faizleri lizerindeki
belirleyiciligini artiran unsurlar olmustur. Bunun yaninda, son dénemde risk
algilamasindaki iyilesmenin de destegiyle bankacilik kesiminin kredi arzinda ve
tilkketici kredisi kullaniminda bir artis gézlenmistir. Bununla birlikte, finansal
sikilik gostergeleri halen kriz oncesi seviyelerinin ilizerinde seyretmektedir.
Dolayisiyla, orta vadeli ongoriilerimiz olusturulurken kredi kosullarindaki
sikiligin devam ettigi, ancak bir onceki rapor donemine gore kismen azaldigi

bir ¢erceve ongorilmiistiir.
7.2. Orta Vadeli Gorinim

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

yer almaktadir.

Bu ¢ercevede, politika faizlerinin sinirli bir miktar daha diiserek 2010
yil1 sonuna kadar sabit kaldig1 varsayimi altinda; enflasyonun, yilizde 70
olasilikla, 2009 y1l sonunda yiizde 5,0 ile 6,0 araliginda (orta noktasi yiizde
5,5), 2010 yil sonunda ise yiizde 3,9 ile 6,9 araliginda (orta noktasi yiizde
5,4) gergeklesecegi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, 2011 yil sonunda
ylzde 4,9, 2012 yili iiglincii ¢eyreginde ise ylizde 4,8 diizeyine gerileyecegi
ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin arali§i iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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Yukarida bahsedilen varsayimlar dogrultusunda iiretilen cikti agigi
tahminleri Grafik 7.2.1’de sunulmaktadir. Buna gore, ¢ikti a¢iginin Temmuz
2009 Raporu’na gore sinirlt bir miktar daha hizli kapanacagi ongoriilmektedir.
Giincellenen tahminler, politika faizinin olduk¢a uzun bir siire diisiik
diizeylerde tutulmasi durumunda dahi, toplam talep kosullarinin
enflasyondaki diigiise verdigi destegin kisa siirede ortadan kalkmayacagini
gostermektedir. Kiiresel krizin fiyatlar lizerindeki asagi yonlii etkilerinin
belirginlestigi 2009 yilinin ilk yarisi, enflasyon agisindan oldukca diisiik bir
baz olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde enflasyonun ana egilimi diisiik
diizeylerde seyretse dahi, bahsi gegen baz etkisi nedeniyle, yillik
enflasyonun 2010 yilinin ortalarina kadar dénem donem dalgalanarak
yukselis egilimi gosterebilecegi tahmin edilmektedir. Biitce dengesi
gozetilerek yapilan vergi ve fiyat ayarlamalarmin yillik enflasyon
tizerindeki etkilerinin ortadan kalkmasiyla birlikte, 2010 yilinin ikinci
yarisindan itibaren enflasyonun tekrar kademeli bir diisiis egilimine girerek
orta vadede yiizde 5 diizeylerinde istikrar kazanacagi ongoriilmektedir.
Iktisadi birimlerin fiyatlama davramslarim olustururken orta vadeli
sozlesme ve planlamalarinda bu degerleri referans almasi, enflasyon
katiligim1  azaltmak  suretiyle iktisadi  faaliyetteki  toparlanmay1
destekleyecektir.

Enflasyon goriinimiine iliskin agiklanacak her tiirlii yeni verinin ve
haberin para politikast durusunun degistirilmesine neden olabilecegi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para
politikasinin goriiniimiine iliskin ifade edilen varsayimlar, TCMB tarafindan
verilmig bir taahhiit olarak algilanmamalidir.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Son donemde agiklanan veriler en kotiiniin geride kaldigini teyid etse
de, kiiresel ekonomideki sorunlar heniiz tam olarak giderilmis degildir.
Kredi piyasalarindaki sikiligin devam etmesi ve issizlik oranlarinin yiiksek
seyretmesi kiiresel iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlii riskleri canl
tutmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde kiiresel bilyiimenin tekrar kesintiye
ugramasi ve bu durumun yurt i¢i iktisadi faaliyetteki toparlanmayi
geciktirmesi durumunda, politika faizlerinde ek bir indirim siireci sz
konusu olabilecektir.
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Yasanan krizin ve buna kars1 uygulanan politikalarin yakin tarihte bir
Orneginin bulunmamasi, enflasyon ve para politikasinin goriiniimiine iliskin
risk olusturmaktadir. Kiiresel Olgekte alinan para politikast dnlemlerinin
iktisadi faaliyet ve diger temel degiskenler iizerindeki etkisini tarihsel
deneyimlere bakarak kestirmek miimkiin degildir. Ulkemizde kriz sonrasi
uygulanan para politikalarinin niceliksel genisleme bi¢ciminde olmamasi bu
riskleri azaltsa da, Kasim 2008 doneminden bugiine gergeklestirilen 1000
baz puanlik faiz indiriminin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacagi goz
ard1 edilmemelidir. Diger bir ifadeyle, baz senaryoda uzun siire faiz artirnmi
ongoriilmemesine ragmen, uygulanan politikalarin etkilerinin dikkatle takip
edilmesi ve bu raporda ¢izilen ¢ergevenin disinda beklenmeyen bir gelisme
gozlenmesi durumunda gelismenin niteligine gore gereken tedbirlerin
gecikmeksizin alinmasi 6nem tagimaktadir.

Ote yandan gelismekte olan iilkelerin kredi riskindeki nispi iyilesme
sonucunda bu iilkelere sermaye akimlarinin giiclenmeye devam etmesi de
olas1 bir senaryodur. Kiiresel 6l¢ekte parasal ve mali genisleme sonucunda
piyasaya siiriilen yiiksek miktarli ve diisiik maliyetli likidite, risk istahindaki
artigla birlikte gelismekte olan iilke finansal varliklarina olan talebi
artirmaktadir. Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin diisiik diizeyde
olmas1 ve ithal girdi fiyatlarin1 asag1 yonde etkileyecek maliyet soklarinin
nihai iirlin fiyatlarina yansima egiliminin gii¢lii olmasi nedeniyle, sermaye
giriglerinin hizlanmasi1 durumunda kisa vadede enflasyon iizerinde asagi
yonli riskler artabilecektir. BoOyle bir durumla karsilagilmasi halinde
politika faizleri ge¢ici olarak baz senaryoda ongoriilene kiyasla daha diigiik

seviyelere cekilebilecektir.

TCMB, para politikas1 stratejisini olustururken maliye politikasina
iligkin gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. OVP’de
Ongoriilen tutarli cerceve mali disiplini saglamlastiracak diizenlemelerle
desteklenerek daha da gii¢lendirildigi taktirde, iilkemizin kredi riskindeki
goreli 1yilesmeyi destekleyecektir. Programda yer alan hedeflerin
uygulamada da hayata gegirilmesi halinde, tahmin ufku boyunca politika
faizinin tek hanede kalmasinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.
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Kiiresel olgekte biitce aciklarinin hizla yilikselmesi, uzun vadede
enflasyon beklentileri ve dolayistyla uzun vadeli kiiresel piyasa faiz oranlari
lizerinde yukar1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Rapor’da orta vadeli
enflasyon ve para politikast goriinlimii olusturulurken kiiresel iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir izledigi, tasarruf
oranlariin uzun siire yiiksek seviyelerde kaldig1 ve diinya iilkelerinde faiz
oranlarinin diisiik diizeylerde seyrettigi bir ¢erceve esas alinmistir. Bununla
birlikte, kiiresel krize kars1 alinan mali tedbirler sonucu 6zellikle gelismis
tilkelerde biitce aciklarinin yiiksek boyutlara ulasmasi ve bu politikalardan
¢ikis stratejisinin heniiz netlesmemis olmasi, orta vadede kiiresel piyasa faiz
oranlarina iliskin yukari yonlii risk olusturmaktadir. Kuskusuz, saglam
bankacilik sistemi ve basiretli maliye politikasi gibi gii¢lii yonleriyle ayrisan
ekonomiler, bu tiir risklerin yansimalarina kars1 daha dayanikli olacaktir. Bu
cercevede, iginde bulundugumuz konjonktiirde mali disiplinin 6nemi bir kez
daha vurgulanmalidir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarinin olas1 seyri énemli bir risk unsuru
olmaya devam etmektedir. Kiiresel Olgekte kamu otoritelerinin aldig1
dengeleyici tedbirler sonucu bollasan kisa vadeli likidite, gelismekte olan
iilke para birimlerinin yaninda emtia fiyatlarin1 da spekiilatif hareketlere
maruz birakabilmektedir. Dolayisiyla, kiiresel toparlanmanin yavas ve
kademeli olacagi bir senaryo esas alindiginda dahi, petrol ve diger emtia
fiyatlarina iligkin temkinli olunmas1 gerekmektedir. Mevcut durumda
iilkemizde talep kosullarinin halen zayif olmasi, yukari yonlii maliyet
soklarinin yurt ici fiyatlara gecisini sinirlamaktadir. Bu nedenle TCMB,
ozellikle yurt i¢i kaynak kullaniminin diisiik seyretmeye devam edecegi kisa
vadede, kiiresel emtia fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanmalara tepki
vermeyecektir. Emtia fiyatlarinda gozlenen artisin kiiresel biiyiimedeki
kalic1 ve gii¢lii bir toparlanmadan kaynaklanan enflasyonist bir egilime
doniismesi durumunda ise, para politikasi enflasyonu orta vadeli hedeflerle
uyumlu tutacak sekilde gereken tedbirleri alacaktir.

TCMB, kiiresel krizin yurt i¢i ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak i¢in iizerine diiseni yapmaktadir. Kiiresel risklere karsi
ekonomimizin direncini korumasi i¢in basiretli bir para politikas1 gereklidir,
fakat bu tek basma yeterli degildir. Orta vadede mali disiplinin
sirdiiriilecegine  dair  taahhiitlerin ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, beklenti yonetiminin etkinlestirilerek para politikasi
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kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi acisindan biiyilk 6nem arz
etmektedir. Bu c¢er¢evede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi’ne
uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesi konusunda atilacak adimlar 6nemini korumaktadir.
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