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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2010 yilmin ilk ¢eyreginde kiiresel ekonomideki toparlanma siireci ve
finansal piyasalarda siiregelen normallesme egilimi devam etmistir. Bununla
birlikte, kamu bor¢larinin kaygit verici diizeylere ulagmasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin kismen silirmesi ve issizlik oranlarinin yiiksek
seviyelerini korumasi, gelismis iilke ekonomilerine iligkin sorunlarin kalict
olarak giderilmesinin uzun zaman alabilecegine isaret etmektedir. Gelismekte
olan ekonomilerdeki canlanmanin daha belirgin oldugu goriilse de, kiiresel
ekonominin Onemli bir parcasim1 olusturan gelismis ekonomilerdeki
toparlanmaya iliskin belirsizlikler, dis talep kanaliyla tiim gelismekte olan
ekonomiler i¢in risk olusturmaya devam etmektedir. Bunun yani sira, dis
finansmana dair kisitlarin heniiz tam olarak ortadan kalkmamis olmasi da, bir
cok gelismekte olan iilke i¢in iktisadi faaliyetteki toparlanmay1 geciktirebilecek
bir etken olmay1 stirdiirmektedir.

Biiyiimeye iligkin orta vadeli belirsizliklerin varhigina karsin, yakin
donemde toparlanmanin hizli seyretmis olmasi, baz etkilerinin belirginlesmesi
ve emtia fiyatlarindaki artiglarin stirmesi gelismekte olan ekonomileri
gectigimiz ¢eyrekte enflasyon baskisi ile karst karsiya birakmustir. Tiirkiye’de
ise bu unsurlara ek olarak 2009 yilinin son g¢eyreginden itibaren kamu fiyat
ayarlamalar1 ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislarin etkisi enflasyondaki
yiikselisin goreli olarak daha belirgin olmasina yol agmustir.

1.1. Enflasyon Gelismeleri

2010 yilmin ilk ¢eyreginde enflasyon yiikselmeye devam etmistir. Ocak
ayinda ylriirliige giren ve akaryakit triinleri ile alkollii igecekler ve tiitiin
tirtinlerini kapsayan vergi diizenlemelerinin olusturdugu yiiksek oranli fiyat
artiglar1 bu gelismede belirleyici olmustur. Bunun yam sira, 2009 yilinin son
¢eyreginde oldugu gibi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de islenmemis gida fiyatlar
endeks tarihinin en yiiksek donemsel artisini sergilemistir (Grafik 1.1.1).
Boylece, ilk ¢eyregin sonu itibariyla, gida, enerji ve tiitlin kalemlerinin yillik
enflasyona yaptigi katki 6,7 puana ulasmistir (Grafik 1.1.2). Biitiin bu
gelismeler 2009 yilmin ilk ¢eyregindeki zayif iktisadi faaliyet ve diisen emtia
fiyatlarina bagli olarak gergeklesen diisiik enflasyonun yarattigi baz etkisiyle
birlesince, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde yillik tiiketici enflasyonu yaklasik 3 puan
artarak ylizde 9,56’ya yiikselmistir.
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Grafik 1.1.1. islenmemis Gida Fiyatlari Grafik 1.1.2. Yilk TUFE Enflasyonuna Katki
(Geyreklik Yizde Degisim)
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*Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz icecekler ile eneriji.

**Tuttin ve Altin: Alkolld igecekler ve titiin Griinleri ile altin.

**Temel Mal: Gida, enerji, alkolli icecekler ve tiitin ile altin disinda
kalan mallar.

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

Yilin ilk ¢eyreginde temel (c¢ekirdek) enflasyon gostergelerindeki artis
talep baskisindan ziyade biiyiik 6l¢iide maliyet yonlii unsurlar1 ve baz etkisini
yansitmigtir (Grafik 1.1.3). Gegen yil dayanikli mallarda uygulanan vergi
indirimlerinin ve stok eritme siirecinin olusturdugu diisiikk baz, bu donemde
temel enflasyon gostergelerindeki artiglarin temel belirleyicisi olmustur. Bunun
yani sira, gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin yemek ile ulastirma hizmetleri
iizerindeki etkisi bu donemde belirginlesmis ve 2008 yilinin {igilincl
¢eyreginden itibaren gerileyen hizmet grubu yillik enflasyonu 2010 yilinin ilk
ceyreginde yaklasik 1,9 puan yiikselmistir. Boylece enerji, islenmemis gida,
alkollii igecekler ve tiitiin ile altin1 diglayan temel fiyat gostergesinin (H) yillik
enflasyonu yiizde 5,01°e, bu endeksten islenmis gida cikarilarak hesaplanan
endeksin (I) yillik enflasyonu ise yiizde 5,41’e yiikselmistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Grafik 1.1.4. Temel Enflasyon Gostergeleri | ve I*
(Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimis 3 Aylik Ortalamalar) (Yillik Yiizde Degisim)
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I*: Vergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindinimis OKTG-| géstergesi.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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1.2. Para Politikasi Gelismeleri

2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir diisiis
olacagimi ongdren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), iktisadi
faaliyet iizerinde olusabilecek potansiyel tahribati sinirlamaya odaklanmis, bu
stirecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini siiratli bir sekilde asag1 ¢ekerken,
diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izleyerek kredi piyasasindaki
tikaniklig1 gidermeyi hedeflemistir. Bu gercevede, 2008 yilinin Kasim ayinda
baslayan bir yillik siirecte politika faizi 1.025 baz puan indirilmistir. Gegen siire
zarfinda kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve iktisadi faaliyetteki
iliml1 toparlanma egilimini g6z oniine alan Para Politikas1 Kurulu (Kurul), 2009

yilinin Aralik ayindan itibaren politika faizlerini sabit tutmustur.

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren enflasyonda belirgin bir yiikselis
gbzlenmesi enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir (Grafik 1.2.1).
Beklentiler her vadede yiikselirken, orta vadeli beklentiler ile hedefler
arasindaki fark acilmistir (Grafik 1.2.2). Kurul, enflasyonun gegici de olsa
yiiksek seviyelerde seyretmesinin beklentiler iizerindeki olumsuz etkisini goz
onilinde bulundurarak Mart ayindan itibaren daha temkinli bir durusa gecisin
isaretlerini vermistir. Bu ¢ergevede Kurul, bir yandan fiyatlama davraniglarina
iliskin risklere dikkat c¢ekerken, diger yandan para ve kredi piyasalarindaki
normallesmeyi de gbéz Oniine alarak, kriz doneminde uygulanan likidite
tedbirlerinin kademeli bir sekilde geri alinmasina karar vermistir (Kutu 5.2).
Bununla birlikte, son donemdeki iyilesmeye ragmen kiiresel ekonomideki
sorunlarin heniiz tam olarak giderilememis oldugunu dikkate alan Kurul,
politika faiz oranlarinin bir siire daha mevcut diizeylerde tutulmasi ve uzun siire
diisiik diizeylerde seyretmesi gerekebilecegini ifade etmistir.
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Grafik 1.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Grafik 1.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik Yiizde Degigim) (Yillik Yiizde Degigim)
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*TCMB Beklenti Anketinde gesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak lineer interpolasyon ydntemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti
*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir. Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.3. Enflasyon ve Para Polifikasinin Gorunimuo
Parasal ve Finansal Kosullar

2008 yilinin Kasim ayindan itibaren politika faizlerinde gerceklestirilen
indirimler sonrasinda 2009 yilimin ikinci yarisindan itibaren piyasa faizleri
gerek nominal gerekse reel olarak yakin tarihin en diisiik seviyelerine inmistir.
2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla politika faizlerinin diisiikk seviyesi ve
dengeleyici likidite onlemleri para ve kredi piyasalari {izerinde etkili olmaya
devam etmistir. Bu donemde kiiresel likidite kosullarin ve risk algilamalarinin
iyilesmesiyle finansal kosullardaki sikiligin azalmaya devam etmesi para

politikasinin genisletici etkisini giiglendirmistir.

Bankacilik sisteminin saglam yapist kredilerde toparlanmanin hizli bir
sekilde gerceklesmesi igin elverisli bir ortam sunmaktadir. Nitekim, yakin
donemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt i¢i iktisadi faaliyete verdigi
destegin giderek arttig1 goriilmektedir. Tiiketici kredilerindeki canlanma egilimi
devam ederken, Ozellikle ticari kredilerin ivmelenmeye basladig:
gozlenmektedir. Bu donemde, kiiclik ve orta boy isletmelere verilen kredilerin
de uzunca bir aradan sonra ilk kez artis gdstermesi, parasal kosullardaki

genislemenin iktisadi faaliyeti destekleyici etkisini teyid etmektedir.

Yurt dist kaynaklara erisimin kademeli fakat istikrarli bir sekilde
tyilesmeye devam ettigi ve kamu maliyesindeki durusun yurt i¢i fonlar iizerinde

baski olusturmadigi varsayimlari altinda, kredi hacminin Oniimiizdeki
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donemlerde de genislemeyi siirdiirecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
igsizlik oranlarmin uzunca bir miiddet daha yiiksek seviyelerde seyredecek
olmas1 ve kiiresel ekonomideki sorunlarin kismen de olsa devam etmesi,

kredilerdeki artis1 sinirlayabilecek unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Toplam Talep GortnUmu

2009 yilmin son ceyregine iliskin milli gelir verileri 6zel kesim
talebindeki 1limli toparlanmanin devam ettigini gostermistir. Kamu kesimi
tilketim harcamalar1 ise ongoriilenin iizerinde bir artis sergilemistir. Kiiresel
ekonomideki sorunlarin devam etmesi disg talebi siirlarken, i¢ talepteki

canlanmayla birlikte stok birikiminin yavas da olsa basladig1 gézlenmistir.

2010 yilmin ilk ¢eyregine iliskin veriler i¢ talepteki toparlanmanin
giderek istikrar kazandigina ve genele yayildigina isaret etmektedir. Dis talepte
ise heniiz kayda deger bir ivmelenme gozlenmemektedir. Kiiresel biiyilime
goriiniimiindeki zayif seyir dis talep baglantis1 giiclii sektorlerde iktisadi
faaliyetteki toparlanmay1 simirlamaya devam ederken, maliye ve para
politikalarmin i¢ talebi destekleyici etkileri belirginlesmektedir. Bununla
birlikte, stok birikiminin smirli diizeyde olmasi ekonomideki toplam talep
belirsizliginin 6nemini koruduguna isaret etmektedir. Bu cergevede, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin kademeli olacagi ongoriisii korunmakta ve toplam
talep kosullariin enflasyona diisiis yoniindeki destegini bir miiddet daha
stirdlirecegi tahmin edilmektedir.

Dis talepteki zayif seyir oOzellikle sanayi sektorii kanaliyla ekonomi
genelinde iktisadi faaliyeti ve istthdami sinirlamaya devam etmektedir.
Nitekim, son donemdeki kismi toparlanmaya ragmen, kapasite kullanim
oranlar1 ve kisi basina calisilan saat gdstergeleri sanayi sektoriindeki kaynak
kullaniminin diisiik diizeylerde seyrettigine isaret etmektedir. Mevcut atil
kapasitenin yatirrm ve istihdam imkanlarini smirlamaya devam edecegi
Ongoriisti altinda, 2009 yilinin ikinci yarisinda istihdam verilerinde gozlenen
iyilesmenin hizli bir toparlanmaya doniismesi beklenmemekte, issizlik
oranlarinin uzunca bir miiddet yiliksek diizeylerini koruyacagi tahmin
edilmektedir. Bu gercevede, birim is giicii maliyetinin enflasyon baskilarini

sinirlamaya devam edecegi ongoriilmektedir.
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Ozetle, son dénemde agiklanan veriler ekonomideki toparlanma siirecinin
istikrar kazandigimi gostermistir. Kiiresel biiylimedeki zayif seyrin dis talebe
yonelik sektorlerde iktisadi faaliyet ve istihdami bir siire daha sinirlayacagi,
buna karsilik yurt i¢i talebin toparlanma egilimini Oniimiizdeki donemde de
stirdlirecegi Ongoriilmektedir. Bu dogrultuda, iktisadi faaliyetteki kademeli
canlanma egiliminin devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu cergevede, orta
vadeli tahminlerimiz giincellenirken toplam arz ve talep dengesinin enflasyona
diisiis yoniinde yaptig1 katkinin, bir onceki doneme kiyasla azalmakla birlikte

devam ettigi bir goriiniim esas alinmistir.
Temel Varsayimlardaki GUncelleme

Ocak Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi donemden bu yana, 2010
yilina iligkin enflasyon tahminlerinin yukar1 yonlii giincellenmesine neden olan
bazi gelismeler ortaya ¢ikmistir:

» Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verilerinde Tiirkiye
[statistik Kurumu (TUIK) tarafindan ge¢mise yonelik yapilan
giincellemeler ve i¢ talebin Ongoriilenden bir miktar daha
giicli seyretmesi c¢ikti a¢ig1 tahminlerimizin yukari yonlii
giincellenmesine neden olmustur. Bu degisiklik 2010 y1l sonu
enflasyon tahminlerini 0,4 puan artirmigtir.

= Petrol fiyatlarina iliskin son gelismeler gz Oniine alinarak petrol
fiyatlar1 varsayiminda simirli bir gilincelleme yapilmistir. Bu
cercevede petrol fiyatt varsaymmi 2010 yili icin 80 ABD
dolarindan 85 ABD dolarina, 2011 yili ve sonrasi igin ise 85
ABD dolarindan 90 ABD dolarma giincellenmistir. Ayrica, orta
vadeli tahminler {retilirken, diinya ekonomisindeki toparlanma
siirecine paralel olarak ithal girdi maliyetlerinin de petrol
fiyatlarinda oldugu gibi kademeli artiglar  gosterecegi
varsayllmistir. Bu glincellemelerin 2010 yil sonu enflasyon
tahminleri iizerindeki etkisi yaklasik 0,15 puan olmustur.

* QOcak Enflasyon Raporu’nda gida grubunda yillik fiyat artis
oraninin 2010 yilinda yiizde 7, 2011 yilinda yiizde 6,5, sonraki
yillar i¢in ise yiizde 6 olarak gergeklesecegi bir g¢ergeve esas
almmisti. Gegen siire zarfinda beklenenden olumsuz bir seyir

izleyen islenmemis gida fiyatlan ve siiregelen arz yonli yapisal
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sorunlar goz Oniine alinarak, gida fiyatlarinin yillik artig oranina
iligkin varsayim 2010 yili i¢in iki puan artirilarak yiizde 9
diizeyine cikarilmistir. S6z konusu degisikligin 2010 yil sonu
enflasyon tahminleri iizerindeki etkisi 0,55 puan olmustur.
Benzer sekilde gida fiyatlarmin yillik artis oranmna iliskin
varsayim 2011 yil sonu i¢in yilizde 6,5’ten yiizde 7’ye, sonraki

yillar i¢in ise yiizde 6’dan yiizde 7’ye giincellenmistir.

» QOcak ay1 Enflasyon Raporu’nda akaryakit iriinleri, alkollii
icecekler ve tiitiin iriinlerine getirilen vergi diizenlemelerinin
2010 yili tiiketici enflasyonuna yaklasik 1,5 puanlik katki
yapacagl tahmin edilmistir. Ancak, tiiketici fiyat endeksinin
agirlik yapisindaki degisimin de etkisiyle s6z konusu vergi
artislarinin enflasyon tizerindeki toplam katkist 1,9 puan olarak
gerceklesmis, bu da 2010 yili boyunca enflasyon tahminlerini
yaklagik 0,4 puan ylkseltmistir. Vergi artislarinin  yillik
enflasyon {izerindeki etkisinin 2011 yilinin basinda ortadan
kalkacag belirtilmelidir.

Maliye politikas1 tarafinda ise, Orta Vadeli Program (OVP)
projeksiyonlar1 dogrultusunda, 2010 yilinda kamu harcamalarinin iktisadi
faaliyeti destekleyici etkisinin bir dnceki yila kiyasla azalmakla birlikte devam
edecegi, 2011 yilindan itibaren ise OVP’de sunulan mali kural dahilinde
kademeli bir sikilasmaya gidilecegi Ongoriilmiistir. Bu cergevede, iktisadi
faaliyetteki canlanma sonucu biit¢e gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak
tizerinde gergeklesmesi ile ortaya ¢ikan alanin mali kuralda da Ongdrildigi
bicimde agirlikli olarak kamu borcunun azaltilmasinda kullanilacagi, bu
dogrultuda 2011 yilinda ve sonrasinda mali uyumun yapisal ve kurumsal
iyilestirmeler yoluyla gergeklestirilecegi varsayilmistir. Diger bir ifadeyle,
tahmin ufku boyunca vergi ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar1 ile uyumlu olacagi bir goriiniim ¢izilmistir. Bu
dogrultuda, borcun milli gelire oranindaki yiikselisin 2011 yilindan itibaren
kademeli olarak tersine dondiigii, dolayisiyla tahmin ufku boyunca risk

priminde 6nemli bir degisim olmadig bir goriiniim esas alinmustir.

Enflasyon Raporu 2010-1 7
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Enflasyon G&rinumu

Bu c¢ergcevede, kisa vadede likidite tedbirlerinin asamali olarak
normallestirildigi, politika faizlerinin ise bir siire daha mevcut diizeylerde
tutularak yilin son c¢eyreginden itibaren Olgiilii artiglar gosterdikten sonra
tahmin ufku (li¢ y1l) boyunca tek haneli diizeylerde kaldig1 varsayimi altinda;
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2010 yili sonunda yiizde 7,2 ile yiizde 9,6
araliginda (orta noktasi yiizde 8,4), 2011 yili sonunda ise ylizde 3,6 ile 7,2
araliginda (orta noktast ylizde 5,4) gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyonun 2012 yili sonunda ise yiizde 5 diizeyine diisecegi ongoriillmektedir
(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1. Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Ciktt acigina iliskin yukari yoOnlii gilincellemeye ragmen, iktisadi
faaliyetteki  toparlanmanin  kademeli olacagma iliskin  Ongoriimiiz
korunmaktadir. Bununla birlikte, son donemlerde vergi artiglari, gida ve enerji
fiyatlarindaki yiikselis ile baz etkisi gibi unsurlar nedeniyle enflasyonun
hedefin belirgin olarak iizerinde seyrediyor olmasi, enflasyon beklentilerini
olumsuz etkilemekte ve fiyatlama davranislarina iliskin riskleri giindeme
getirmektedir. Bu c¢ercevede glincellenen tahminler, kisa vadede piyasaya
saglanan ihtiyactan fazla likiditenin asamali olarak azaltildigi, yilin son
ceyreginden itibaren ise politika faizlerinin 6l¢iilii olarak artirilmaya baslandig:
bir varsayima dayanmaktadir. Bununla birlikte, ekonomideki kaynak

kullaniminin bir miiddet daha kriz oncesi seviyelere ulagmayacagi tahmin
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edildiginden, faiz artiglarinin smirl oldugu ve politika faizlerinin tahmin ufku

boyunca tek haneli seviyelerde kaldigi bir goriiniim esas alinmistir.

Grafik 1.3.1°de gorildigii gibi, 2009 yilindaki gegici vergi indirimleri ve
islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen yliksek oynakligin olusturdugu baz
etkileri nedeniyle 2010 yilinda enflasyon dalgali bir seyir izleyecektir. 2009 yil1
Mart ay1 ortasinda yliriirlige koyulan, daha sonra Haziran ayinda kismen ve
Ekim ayinda tamamen geri alinan gegici vergi indirimleri, 2010 yilinda yillik
enflasyona Mart ve Nisan aylarinda yukari yonlii, Haziran, Temmuz ve Ekim
aylarinda asagi yonli bir etki yapacaktir. Bu ¢ercevede yukaridaki grafikte
goriildiigli gibi, enflasyonun ikinci ¢eyrekte bir miktar artis gosterdikten sonra

ticlincii geyrekte yilizde 10 civarinda dalgalanacagi tahmin edilmektedir.

2010 yilimin son c¢eyreginde ve 2011 yilinin ilk c¢eyreginde ise
enflasyonda belirgin diisiisler olmasi1 beklenmektedir. 2010 yilinin son
ceyreginde ongoriilen diisiis, gectigimiz yilin son ¢eyreginde gozlenen dolayl
vergilerdeki ve islenmemis gida fiyatlarindaki yiiksek oranli artislarin
olusturdugu baz etkisini yansitmaktadir. Benzer sekilde, 2010 yilinin ilk
ceyreginde enflasyona 1,9 puanlik katki yapan vergi artislariin yillik enflasyon
tizerindeki etkisi 2011 Ocak-Subat doneminde biiylik oOl¢iide ortadan
kalkacaktir. Bu dogrultuda enflasyonun, 2010 yilinin sonunda ylizde 8,4
seviyesine gerileyecegi, 2011 yilinin ilk ¢eyreginde ise belirgin bir diisiis
gostererek (12 ay iginde) hedeflerle uyumlu seviyelere yaklasacagi tahmin
edilmektedir (Tablo 1.3.1). Takip eden dénemde ise parasal sikilagtirmanin
gecikmeli etkileriyle enflasyonun kademeli olarak gerileyerek yiizde 5 olan orta

vadeli hedef diizeylerinde istikrar kazanmas1 beklenmektedir.

Tablo 1.3.1. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi*
2010 Y1l Sonu 8,4 82 6,5
12 Ay Sonras1 6,3 7,2 6,2
24 Ay Sonrasi 52 6,9 53

*Nisan 2. dénem anketi.

2010, 2011 ve 2012 yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemi ile olugturulmustur.

Kaynak: TCMB.

Oniimiizdeki donemde enflasyonun gecici de olsa yiiksek seviyelerde
seyredecek olmasi beklenti yonetiminin énemini artirmaktadir. Nitekim Nisan
ay1 itibartyla orta vadeli enflasyon beklentileri, gilincellenen tahminimizin
belirgin olarak iizerindedir (Tablo 1.3.1). Iktisadi birimlerin, gec¢ici unsurlarin

farkindaligiyla hareket ederek enflasyonun ana egilimine odaklanmalari, bu
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cergevede sozlesme ve planlamalarinda orta vadeli enflasyon hedeflerini esas

almalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir.

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

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

Enflasyonun bir siire daha yiliksek seviyelerde seyredecek olmasi
fiyatlama davranislarinin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. 2009
yilinin son ¢eyreginden itibaren islenmemis gida, petrol,
yonetilen/yonlendirilen kamu fiyatlar1 ve baz etkileri gibi bir ¢ok farkli unsurun
olumsuz etkisiyle enflasyonda hizli bir yiikselis gézlenmistir. Bu gelismeler,
gecici nitelikte olmasina karsin, yillik enflasyonun hedeflerin belirgin olarak
tizerinde seyretmesine neden olmakta ve beklentileri olumsuz etkilemektedir.
Halihazirda maliyet unsurlarindan dogrudan etkilenen kalemler disarida
tutuldugunda, fiyatlama davraniglarinda orta vadeli hedeflere ulasilmasini
engelleyecek derecede bir bozulma gozlenmemektedir. Bununla birlikte,
ontimiizdeki donemde enflasyon beklentilerindeki artisin devam etmesi ve bu
durumun genel fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agmasi halinde, baz
senaryoda Ongoriilene kiyasla daha erken bir parasal sikilagtirmaya
gidilebilecektir.

Kiiresel ekonomiye iligkin agag1 yonlii riskler, dnceki donemlere kiyasla
azalmakla birlikte, heniiz tam olarak ortadan kalkmis degildir. Gelismis
tilkelerde, gerek biitce aciklarmin ulastigi yiiksek seviyeler, gerekse kredi,
gayrimenkul ve emek piyasalarinda siliregelen sorunlar, kiiresel ekonominin
toparlanma hizina iliskin asag1 yonlii riskleri canli tutmaktadir. Oniimiizdeki
donemlerde kiiresel biiyiimenin duraklamasi ve bu durumun yurt ici iktisadi
faaliyetteki toparlanmay1 geciktirmesi durumunda, politika faizleri baz
senaryoda dngoriilene kiyasla daha uzun siire sabit tutulabilecektir.
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Uygulanan gii¢lii parasal tedbirlerin gecikmeli etkilerine iliskin
belirsizliklerin siirmesi, yurt i¢i ve kiiresel iktisadi faaliyet {izerinde yukari
yonli riskleri de giindeme getirmektedir. Yurt i¢i talebin goreli olarak daha
istikrarli bir toparlanma egilimine girdigi géz oniline alindiginda, onlimiizdeki
donemde dis talebin 6ngoriilenin 6tesinde bir toparlanma gostermesi halinde
ekonomideki atil kapasite hizla kapanma egilimine girebilecek, bu da maliyet
yonlii baskilarla birlikte enflasyonun orta vadeli hedeflere ulagmasini
geciktirebilecektir. Dolayisiyla, Oniimiizdeki donemde iktisadi faaliyette
beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda baz senaryoda
ongoriilen parasal sikilastirma daha erken giindeme gelebilecektir.

Basta Cin ve Hindistan olmak {izere gelismekte olan {ilkelerin biiyiime
hizina iliskin olumlu beklentiler petrol ve diger emtia fiyatlarina iliskin yukari
yonlii riskleri beslemektedir. S6z konusu iilkelerin diinya talebi i¢inde artan
agirhgl emtia fiyatlar1 iizerinde ek bir baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki
donemde emtia fiyatlarindaki artiglarin baz senaryoda ongoriilenden daha hizli
olmas1 ve bu durumun enflasyondaki diisiisii geciktirmesi halinde, TCMB,
fiyatlama davranislarina iliskin riskleri bertaraf etmek amaciyla baz senaryoda
tarif edilen parasal sikilagtirmay1 6ne ¢ekebilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin OVP’de Ongoriilenden
daha gii¢lii olmasi, biitge gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak iizerinde
gerceklesmesini saglamaktadir. Konjonktiirel etkilerle ortaya ¢ikan bu alanin
mali kuralda da Ongorilldigi bicimde agirlikli olarak kamu borcunun
azaltilmasinda kullanilmasi, gerek toplam talep yonetimini etkinlestirmesi
gerekse dolayli vergilerdeki artis gereksinimini azaltmas1 bakimindan
TCMB’nin dengeleyici politika izleme esnekligini artiracaktir. Bu ¢ercevede,
OVP’de yer alan hedeflerin basta mali kuralin yasalasmasi ve uygulanmaya
baslanmas1 olmak tizere kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi
halinde, tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin miimkiin

oldugu diistiniilmektedir.

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

yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikas1 fiyat istikrarmin kalic1 olarak
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tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarin1 destekleyecektir. Bu cergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar biiyiik
O6nem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2010 yilmin ilk ceyreginde, kiiresel ekonominin toparlanma siirecine
girdigine dair algilamalar gli¢lenmis, bu da 6nlimiizdeki déneme iliskin kiiresel
biiylime beklentilerinin yukar1 yonlii giincellenmesini beraberinde getirmistir.
Ne var ki, kiiresel iktisadi goriinlime dair agag1 yonlii risk unsurlarinin heniiz
tam olarak ortadan kalkmamis olmasi, toparlanmanin hizina ve
stirdiirtilebilirligine iliskin belirsizliklerin azalarak da olsa varligin1 korumasina

yol agmaktadir.

Kiiresel ekonomiye dair agagi yonlii risk olusturan unsurlarin basinda,
gelismis ekonomilerde o6zel tiikketim ve yatirim harcamalarinin ekonomik
toparlanmaya heniiz istenilen katkiyr verememesi gelmektedir. Nitekim, bu
ekonomilerdeki toparlanmanin 6nemli boliimiiniin kriz silirecinde uygulamaya
koyulan biiyiik 6l¢ekli mali ve parasal dnlem paketlerinden ve stok biriktirme
egiliminden  kaynaklandifi  gdzlenmektedir.  Istihdam  kosullarindaki
toparlanmanin yavas olmasi 6zel tikketime dair belirsizlikleri canli tutarken, kriz
sonras1 ortaya ¢ikan yiiksek oranli atil kapasite ile birlikte isletmelerin gelecege
dair belirsizlik algilamalarinin yiiksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi
yatirim harcamalarindaki toparlanmanin 6niinde engel teskil etmektedir. Diger
taraftan, Ozellikle gelismis iilkelerde uygulanan genisleyici maliye
politikalarinin bir sonucu olarak hizla artan biitge agiklari ve kamu borg
stoklar1, uzun vadeli faiz oranlarini artirarak 6zel sektor talebini olumsuz yonde
etkileyebilecek onemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bunlara ek
olarak Euro bolgesinde Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Italya’nin
yiiksek biitce agi1g1 ve borg stoku nedeniyle faiz oranlarinda gozlenen yiikselis,
bu iilkelerdeki daralmanin derinlesmesine ve uzunca bir siire devam etmesine
yol acabilecektir. Bu durum hem FEuro boélgesi hem de kiiresel biiyiime
acisindan risk olusturabilecek bir baska unsur olarak degerlendirilmektedir.
Sonu¢ olarak, gelismis ekonomilerde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
stirdiiriilebilirligine dair riskler, ge¢mis donemlere kiyasla azalarak da olsa,
devam etmektedir. Biiyiimeye iligkin tiim bu belirsizliklere bagli olarak,
gelismis ekonomilerin krizden ¢ikis stratejilerini uzun vadede ve kademeli bir

bicimde uygulayacaklar1 diigiiniilmektedir.

Ote yandan, gelismis ekonomilerle kiyaslandiginda, gelismekte olan
ekonomilerdeki canlanmanin daha belirgin oldugu, yilin ilk ceyreginde
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aciklanan verilerle teyid edilmistir. Bu donemde, Dogu Asya iilkeleri basta
olmak iizere, finansal krizden goreli olarak az etkilenmis ekonomiler hizli bir
toparlanma siirecine girerken, Dogu Avrupa iilkelerinin bagini ¢ektigi diger bir
grup iilkede yavas ve kademeli bir toparlanma gozlenmektedir. Ote yandan,
Tiirkiye 2009 yilinin dérdiincii ¢eyreginde Dogu Asya iilkeleriyle birlikte en
yliksek oranda biiyliyen iilkeler arasinda yer almistir. Tiirkiye’nin 2010 yilinda
da hizli biiyiiyen ekonomiler arasinda yer almasi beklenmektedir (Grafik 2.1).
Ne var ki, kiiresel ekonominin Onemli bir parcasini olusturan gelismis
ekonomilerdeki toparlanmaya iliskin belirsizlikler, dis talep kanalindan tiim
gelismekte olan ekonomilerde risk unsuru olusturmaya devam etmektedir.
Bunun yani sira, iktisadi faaliyetteki yiiksek hizli toparlanma igin gerekli
finansmana dair kisitlarin heniiz tam olarak ortadan kalkmamis olmasi da, bu
tilkelerdeki iktisadi faaliyetin kriz oncesi donemleri kisa siirede yakalamasini
zorlastirabilecek bir etken olmay: siirdiirmektedir. Biiyiimeye iligkin orta vadeli
belirsizliklerin varligina karsin, yakin donemde toparlanmanin hizli seyretmis
olmasina ve emtia fiyatlarindaki artiglara bagli olarak gelismekte olan
ekonomiler gectigimiz ¢eyrekte enflasyon baskisi ile karsi karsiya kalmis ve
bunun neticesinde bazi lilkeler krizden ¢ikis stratejilerini uygulamaya koymaya

baglamustir.
Grafik 2.1. Ulkelerin Biiyime Performanslari
2009 Y1h Dérdiincii Ceyrek Bityiime Oranlart 2010 Y1h Biiyiime Orani Beklentileri
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Kaynak: Consensus Forecasts, Mart 2010.

Ozetle, yilin ilk ceyreginde kiiresel biiyiime tahminlerinin sinirhi bir
miktar yukar1 yonlii giincellendigi dikkat cekmektedir. Ancak, mevcut biiylime
gelismelerinin daha ¢ok gegici faktdrlere bagl olmasi, toparlanmanin yavas ve
kademeli bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, Rapor’un
son boliimiinde yer alan orta vadeli tahminler iiretilirken, dis talebin ilimli bir

toparlanma sergiledigi bir gériinlim esas alinmustir.
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2.1. Kuresel Buyume

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde 2009 yilinin ilk
ceyreginde en diislik diizeyine gerileyen ve sonraki iki ¢eyrekte yukari yonlii
hareket eden yillik biiylime oranlari, yilin son ¢eyreginde de bu hareketini
devam ettirmistir. Agiklanan milli gelir verilerine gore, 2009 yili son
ceyreginde gelismis iilkelerde daralma orami yiizde 3,4’ten yiizde 0,8’c
gerilerken, ayn1 donemde gelismekte olan ekonomilerde biiyliime orani yiizde
4’e ulasmistir. Cin ve Hindistan hari¢ birakildiginda gelismekte olan {ilkeler
bliylime oraninin yeniden pozitif degerler aldigi ve yiizde 1,1’e ulastigi
gozlenmektedir. Tiirkiye’ye yonelik dis talep gelismelerini 6lgmek amaciyla,
tilkelerin Tiirkiye’nin ihracati igerisindeki paylart ile agirliklandirilarak
olusturulan dig talep agirlikli kiiresel biiyiime endeksi (Kutu 2.1) ise ayni
donemde yiizde 0,6 oraninda gerilemeye isaret etmektedir' (Grafik 2.1.1).

Gelismis iilkelerde, goreli olarak olumlu seyreden biiyiimeye karsin,
igsizlik oranlar1 yliksek seyretmeye devam etmektedir. Euro bolgesinde issizlik
orani Subat ay1 itibariyla ytlizde 10,0 diizeyine ulagmistir. ABD’de ise, sinirli da
olsa gerceklesen istihdam kazanclari i giliciine katilimin azalmasiyla birleserek,
igsizlik oranmin 2009 yili sonunda yilizde 10,0 olan seviyesinden Mart ay1
itibartyla yiizde 9,7’ye gerilemesini saglamistir (Grafik 2.1.2). Gelismis
ekonomilerde biiylimenin 6nemli 6lgiide mali ve parasal tesvik paketlerinden
kaynaklanmis olmasina ve Oniimiizdeki donemde o6zel tiiketim ve yatirim
talebine dair belirsizliklerin gegerliligini korumasina bagh olarak, basta ABD
olmak tizere, issizlik oranlarinin uzun bir miiddet daha yiiksek seviyelerde

seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 2.1.1. Toplulastiriimig Biyiime Oranlari Grafik 2.1.2. Gelismis Ulkeler issizlik Oranlari
(Yizde) (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

! Biiyiime rakamlar1 ¢eyreklik milli gelirin bir 6nceki yilin ayni dsnemine gore yiizde degisimini gostermektedir.
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Gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkelerin sanayi iiretim
endekslerinde gdzlenen toparlanma egilimi 2010 yilinin ilk aylarinda da devam
etmistir. Bilesik endeksler, gelismis {lkelerde yillik artisin yilizde 4,3
seviyesine, gelismekte olan iilkelerde ise yiizde 14 seviyesine yiikseldigine
isaret etmektedir (Grafik 2.1.3).

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

JP Morgan Kiiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing
Managers Index - PMI), 2010 yilmin ilk ¢eyreginde 50 olan nétr seviyenin
lizerinde seyretmeye devam etmistir. Imalat sanayi endeksi ilk ceyrekte
ortalama 56,1 puan olarak gerceklesmis, boylelikle 54,2 puan olan 2009 yil
son c¢eyrek ortalamasinin lizerine ¢ikmistir. Hizmetler sektorii endeksi de,
benzer sekilde, ilk ceyrekte 53,3 puan degerini alarak, 51,7 puan olan son
ceyrek degerinin iizerinde seyretmistir (Grafik 2.1.4). imalat sanayi endeksinin
hizmetler sektorii endeksinin {izerinde seyretmesinin, imalat sanayisinde

gozlenen stoklama davraniginin bir yansimasi oldugu diisiiniilmektedir.

Ozetle, kiiresel ekonomide 2009 yilinin son geyreginde belirginlesen
toparlanma egiliminin 2010 yilin ilk ¢eyreginde de devam ettigi goriilmekte,
bu da 2010 yilina iliskin kiiresel biiylime tahminlerinin yukari dogru
giincellenmesini beraberinde getirmektedir (Tablo 2.1.1). Nihai 6zel sektor
talebinin kismen toparlanmasinin yani sira devam eden tesvik paketleri ve stok
birimi gibi gecici unsurlarin da destegiyle, 6zellikle ikinci ¢eyrek olmak lizere,
2010 yilmin ilk yarisinda kiiresel biiyiime rakamlarinin yiiksek seyretmesi
beklenmektedir. Yilin ikinci yarisinda gegici unsurlarin ortadan kalkmasi ile
birlikte biiyiime oranlarinin pozitif bolgede kalacagi, ancak daha diisiik bir

seviyeye gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 2.1.1. Bliyime Tahminleri
(Yillik Ytizde Degisim)

2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin
Consensus Economics
Diinya 3,0 32
ABD 2,9 32
Euro Bolgesi 1,3 1,2
Dogu Avrupa 3,0 33
Latin Amerika 3,8 4,0
Asya Pasifik 5,2 5,7

Kaynak: Consensus Forecasts, Ocak 2010 ve Nisan 2010.

Kiiresel biiyiime tahminlerindeki yukar1 yonlii giincellemenin aksine,
Euro bolgesi biiylime tahminlerinin, basta Yunanistan olmak {izere g¢evre
tilkelerden kaynaklanan sikintilar nedeniyle, asagi yonlii giincellendigi
goriilmektedir. Diger ekonomiler ic¢in ise daha olumlu beklentiler hakim
olmustur. Kiiresel krizden en az etkilenen Asya-Pasifik bolgesi, 2010 yilinda da
en hizli biiylimesi beklenen bolgedir. Krizin merkezinde yer alan ABD’de
alinan tedbirler sonucu biiylime tahminlerinin potansiyel seviyesine yaklasmis

olmasi yine dikkat ¢ekici bir husustur (Tablo 2.1.1).

Kiiresel ekonomik biiylimede gozlenen toparlanma egilimine karsin,
halen asag1 yonlii riskler mevcuttur. Son donemde yiikselen petrol fiyatlar1 ve
gerek merkez bankalarinin politika sikilastirmasimna gerekse de artan biitge
aciklarmin finansmanina bagli olarak yiikselen faizler, kiiresel biiyiime
goriinimii iizerinde risk olusturmaktadir. Ancak, kiiresel biiylime igin en
onemli risk unsuru olarak, basta Yunanistan olmak iizere Euro bdlgesi ¢evre
tilkelerinin yasadigi sorunlar 6n plana ¢ikmaktadir. Yunanistan’in, acil
finansman ihtiyacim1 karsilayabilmesine ragmen, karsi karsiya oldugu yapisal

problemler 6nemli bir belirsizlik unsuru olmaya devam etmektedir.
2.2. Emftia Fiyatlarn

Kiiresel biiylime beklentilerini etkileyen gelismeler emtia talebine dair
beklentileri de etkilemis; 6zellikle petrol ve metal fiyatlarinda belirleyici rol
oynamustir. Subat ay1 baslarinda, Yunanistan’daki bor¢ krizinin 6zellikle Euro
bolgesini olumsuz etkileyecegine dair endiselerin olusmasi ve Cin’in parasal
sikilagtirmaya gidecegine dair beklentilerin kuvvetlenmesi kiiresel biiylime
bekleyislerini zayiflatirken, emtia fiyatlar1 da 2010 yilindaki en disiik
seviyelerine gerilemistir. Ancak, s6z konusu gelismelerin kisa siireli olmast
fiyatlarin toparlanarak Ocak ay1 seviyelerine tekrar yiikselmesine neden
olmustur. Nisan ayimnda ise biiylime beklentilerindeki olumlu seyrin devam

etmesi sonucu emtia fiyatlar1 2010 yilinin en yiiksek seviyelerine ulagsmustir.
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Tarim iiriinleri fiyatlar: ise bu genel egilimin disinda bir seyir izlemis, diinya
genelinde hasatin iyi gitmesine bagl olarak ilk ¢eyrek boyunca disiis
egiliminde olmustur (Grafik 2.2.1).

Grafik 2.2.1. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri" Grafik 2.2.2. Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
(ABD Dolari/Varil)
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*Ocak 2007 ortalamasi 100 olarak alinmigtir.
Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.

Yukarida bahsedilen gelismeler 1s18inda petrol fiyatlar1 Nisan ay1
baslarinda 2010 yilinmn en yiiksek seviyelerine ulasmistir (Grafik 2.2.2). Ote
yandan, petrol piyasasit oynaklik endeksi petrol fiyatlarindaki goreli istikrara
bagl olarak azalisini siirdiiriirken, stoklardaki diisiise paralel olarak verim

egrisi belirgin bir bigcimde yataylasmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).

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

Ocak ayma kiyasla gerek petrol gerekse metallerin stok miktarlart
diiserken talep beklentilerinin yiikselmesi emtia fiyatlarinda yukari yonlii risk
unsuru  olusturmaktadir. Ote  yandan, petrol fiyatlar1  agisindan
degerlendirildiginde, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (Organisation of the
Petroleum Exporting Countries — OPEC) talep artiglarin1 karsilayabilecek atil
kapasitenin mevcut oldugunu ve kiiresel biiylimeyi olumsuz etkileyecek fiyat
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artislarina sicak bakmadigini belirtmektedir. Dolayisiyla, dniimiizdeki doneme
dair fiyat artiglann olas1 goziikmekle birlikte, bu artislarin siirlhi diizeylerde
kalmas1 beklenmektedir. Bu g¢ercevede, Rapor’un son bdliimiinde yer alan
enflasyon tahminleri iiretilirken orta vadede emtia fiyatlarinin 1limli artiglar

sergiledigi bir goriiniim esas alinmustir.
2.3. KUresel Enflasyon

Kiiresel enflasyon gelismeleri incelendiginde dikkat ¢eken ilk husus
bolgesel farklilasmanin belirginlesmeye baslamasidir. 2009 yili ortalarinda
gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari en diigiik
seviyelerine gerilemistir. Son iki g¢eyrekte ise gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin enflasyon dinamikleri ayrigmaya baglamistir (Grafik 2.3.1). Bu
ayrigma cekirdek enflasyonda daha agik bir sekilde gozlenmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde 2009 yili Eyliil aymdan itibaren ¢ekirdek enflasyon yaklasik 1
puan yiikselerek Subat ayinda ylizde 2,9 seviyesine ulagirken, gelismis iilkeler
¢ekirdek enflasyonunda 2008 yili Eyliil ayinda baslayan gerileme egilimi
devam etmis ve c¢ekirdek enflasyon Subat ayinda yiizde 0,9 degerini almigtir
(Grafik 2.3.2).

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

Consensus Forecasts verileri, kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanmaya
paralel olarak, kiiresel tiiketici fiyatlar1 enflasyonunda yiikselme beklentilerinin
hakim oldugunu gostermektedir. Bolgeler itibariyla bakildiginda, biiylime
beklentilerinde oldugu gibi enflasyon beklentilerinde de Euro bdlgesinin diger
ekonomilerden farklilastigi ve 2010 yili enflasyon beklentisinin Ocak ay1
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raporuna kiyasla smnirli miktarda asagi yonlii giincellendigi goriilmektedir
(Tablo 2.3.1).

Tablo 2.3.1. Enflasyon Tahminleri
(Yillik Yiizde Degisim)

2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin
Consensus Economics
Diinya 2.4 2,7
ABD 2,2 2,1
Euro Bolgesi 1,2 1,2
Dogu Avrupa 5.9 6,0
Latin Amerika 6,8 7,5
Asya Pasifik 1,9 2,1

Kaynak: Consensus Forecasts Ocak 2010 ve Nisan 2010.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Géstergeleri

Kiiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma ve mali destek programlarinin
verdigi katki ile finansal piyasalarda birkac ¢eyrektir devam eden normallesme
egilimi 2010 y1l1 ilk ¢eyreginde de korunmustur (Grafik 2.4.1). Ancak, finansal
kosullarda faiz diizeyi ve risk primi ag¢isindan normallesme goézlense de
ozellikle firma kesimi bor¢lanmasinda kriz 6ncesi seviyelere gore sikilik devam
etmektedir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Para Piyasalari Faiz Gelismeleri Grafik 2.4.2. ABD Reel Kesim Borglanma Gelismeleri
(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro bolgesinde Yunanistan, Portekiz, Ispanya, irlanda ve Italya’nin
biiyiiyen biit¢e agiklar1 ve borg stoklari, yilin ilk ¢eyreginin baslarinda kiiresel
risk igtahin1 azaltict yonde etki yapmustir. Mart ayr ile birlikte Avrupa
Birligi’nin Yunanistan 6zelinde dogrudan kredi veya kredi garantisi verecegi
beklentisi ve kiiresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu beklentiler, risk istahinda
yilin ilk ceyreginde iyilesme egilimine geri doniilmesini saglamistir (Grafik
2.4.3). Yunanistan’in borg¢ ¢evriminde sikinti yasayacagi beklentisi bu iilkenin

risk primine yansimistir. Avrupa Birligi ve IMF’nin 11 Nisan tarihi itibartyla
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Yunanistan’a kaynak aktaracaklarini agiklamalarina ragmen sz konusu iilkenin
risk primi ylikselmeye devam etmektedir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Kiiresel Risk istahi Endeksleri Grafik 2.4.4. Segilmis Ulkeler CDS Oranlari
Credit Suisse Risk Istah1 Endeksi em— taly a Yunanistan
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2010 yil1 ilk geyregi sonlarina dogru kiiresel risk istahinda gézlenen artis
ve gelismis lilke devlet tahvillerinin getirilerinin diisiik diizeylerde seyretmeye
devam etmesi, gelismekte olan {ilkelerin finansal varliklarina olan talebi
artirmistir. Buna paralel olarak, Morgan Stanley Hisse Senedi Endeksi (Morgan
Stanley Capital International-MSCI) gelismekte olan iilkeler alt endeksi ilk
ceyrekte artarak geligmis iilkeler endeksinden de iyi bir performans gosterirken
JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi (Emerging Markets Bond
Index-EMBI+) ilk ¢eyregin sonlarinda diisiis egilimine girmistir (Grafik 2.4.5
ve Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Kiiresel Hisse Senedi Piyasalari Gelismeleri Grafik 2.4.6. Gelismekte Olan Ulke Kur ve Risk Primi Gostergeleri®
MSCI-Gelismekte Olan Ulkeler EMBI+ (baz puan)
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*Gelismekte olan iilke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 euro’dan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100
olmak Uzere grafikteki artis gelismekte olan dlkelerin paralarinda deger
kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Gelismis tilkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin diisiik diizeylerde kalacagi
beklentisinin, kiiresel risk istahinin mevcut durumdaki destekleyici diizeyinin
ve gelismekte olan lilkelerin faiz artirnmlarina gelismis tilkelerden daha erken
baslayacaklar1 beklentisinin, 2010 yilinin kalan doneminde gelismekte olan
tilkelere  gerceklesecek sermaye akimmi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan, kiiresel risk istahinda gelismis iilke devlet borglari
cevrimi kaynakli olast bir bozulmanin, gelismis iilkelerin uzun vadeli
getirilerindeki artisin ve gelismis iilke bankacilik kesiminde yasanan borg
azaltma (deleveraging) siirecinin ise sermaye akimini olumsuz yonde

etkileyecegi diistiniilmektedir.

Kiiresel kredi piyasasindaki sorunlar azalmakla birlikte heniiz tam olarak
ortadan kalkmis degildir. Nitekim, ABD ve Euro bolgesi kredi gelismeleri
incelendiginde, ABD kredi stokunda krizin baslangicindan itibaren siiregelen
daralmanin, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de devam ettigi gozlenmektedir. Benzer
bir sekilde Euro bolgesi kredi stoku da yillik bazda azalmaya devam etmistir
(Grafik 2.4.7 ve 2.4.8).

Grafik 2.4.7. ABD Kredi Gelismeleri Grafik 2.4.8. Euro Bélgesi Kredi Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: ECB.

Yilin ilk ¢eyreginde kredi piyasalarindaki sikilik azalmaya devam
etmistir. Ocak ay1 itibartyla 2009 yili son ¢eyrek kredi gelismelerini yansitan
ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi
(European Central Bank-ECB) Kredi Gelismeleri Anketlerine gére ABD’de
firma kredi kosullarinda arz yonlii sikiligin sonuna gelinirken, Euro bolgesinde
sikilagma egilimi azalarak da olsa devam etmektedir (Grafik 2.4.9 ve 2.4.10).
Her iki bolgede de kredi talebindeki zayifligin devam ettigi gozlenmektedir.
Ote yandan, Fed Kredi Gelismeleri Anketi’nde 2010 yili igin konut kredileri
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haricindeki diger kredi tiirlerinde temerriide diisme oranlarinda kotiilesme
beklenmedigi dikkat ¢ekmektedir.

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

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Yilin ilk c¢eyregi, merkez bankalarmin cogunlukla genisleyici para
politikas1 uygulamalarindan ¢ikis stratejilerini hayata gecirmeye basladiklari,
dolayistyla kiiresel para politikas1 goriinlimiiniin kismen sikilastigi bir donem
olmustur. S6z konusu ¢eyrekte sinirli sayida merkez bankasi politika faizlerini
artirmak suretiyle para politikas1 durusunu sikilastirirken, biiyiik ¢ogunlugu
faizlerini diisiik seviyelerde tutmaya devam etmis ancak geleneksel olmayan
araglar kullanarak siirdiirdiigii genisleyici para politikas1 uygulamalarini
sonlandirmaya baglamistir. Bununla birlikte, bir grup merkez bankasinin
kiiresel para politikasinda gectigimiz ¢eyrege hakim olan sikilagsma dongiisiinii
gecikmeli olarak takip ettigi goriilmektedir.

2010 yili ilk ceyreginde, Fed ve ECB genisleyici para politikasi
uygulamalarindan ¢ikmaya baslamistir. Her iki merkez bankasi da geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin kullanimini sonlandirmaya baslamis ancak
enflasyonun 1limli seyrinin de destegiyle politika faizlerinde artisa gitmeyerek
ekonomilerinin toparlanmasina destek olmaya devam etmistir (Grafik 2.5.1).
Oniimiizdeki donem beklentilerine bakildiginda, geleneksel olmayan araglarin
kullaniminin azaltilmasia devam edilecegi tahmin edilirken politika faizlerinde
yilin sonlaria kadar artis yapilmasi beklenmemektedir (Grafik 2.5.3). Japonya
ise krizin baslarindan itibaren, gerek faizlerini diisiik seviyelerde tutarak
gerekse geleneksel olmayan araglar kullanarak uyguladigi olduk¢a gevsek para
politikasin1 ~ gectigimiz ¢eyrekte de korumustur. Oniimiizdeki dénem
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beklentilerine bakildiginda da Japonya’nin faizlerinde uzun bir miiddet bir

degisiklik yapmasi beklenmemektedir (Grafik 2.5.3).

Grafik 2.5.1. Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler: Eyliil 2007-Mart 2010* (Baz Puan)

Grafik 2.5.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler: Eyliil 2007-Mart 2010* (Baz Puan)
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*Mart 2010 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

G3 iilkeleri disindaki iilkelerin merkez bankalarinin gegtigimiz c¢eyrek

Ontimiizdeki donem beklentilerine

para politikas1 uygulamalarina ve
bakildiginda bolgesel farkliliklarin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Giiglii

ekonomik toparlanmaya bagli olarak Asya-Pasifik bolgesinde bazi merkez

bankalar1 gegtigimiz c¢eyrek para politikalarin1  sikilagtirmistir.  Bolge

iilkelerinden Avustralya, Malezya ve Hindistan politika faizlerini Mart ayinda
25’er baz puan artirmistir (Grafik 2.5.1, Grafik 2.5.2). Bunun yaninda
gectigimiz ceyrek igerisinde Cin ve Hindistan zorunlu karsilik oranlarim
yiikseltmistir. Gelecek donem faiz beklentilerine bakildiginda da bolgedeki
merkez bankalarinin ¢ogunun yilin ikinci g¢eyreginden itibaren faiz artisina

gitmesinin beklendigi goriilmektedir (Grafik 2.5.4)

Grafik 2.5.4. Asya/Pasifik Bolgesinde Politika Faiz Degisim

Grafik 2.5.3. G3 Ulkelerinde Politika Faiz Degisim Beklentileri o
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Kaynak: Bloomberg.
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Latin Amerika bolgesi merkez bankalarinin da, bdlgedeki giicli
ekonomik toparlanma ve buna bagl olarak yiiksek seyreden enflasyon oranlari
nedeniyle, yakin donemde para politikalarinda sikilagtirmaya gitmeleri, en gec
yilin dglincli ¢eyregi itibariyla faiz artislarina baslamalar1 beklenmektedir
(Grafik 2.5.5). Bolge iilkelerinden Brezilya, gectigimiz c¢eyrekte zorunlu
karsilik oranlarini artirmistir. Bunun yam sira, oldukca gii¢lii seyreden
ekonomik toparlanmasina bagli olarak Brezilya’nin diger bdlge merkez
bankalarindan ayrisarak yilin ikinci ¢eyreginin baslarinda politika faizlerini
artirmas1 beklenmektedir (Grafik 2.5.5). Nitekim, Mart ayinda yapilan toplanti
sonrasinda Brezilya Merkez Bankasi Nisan ayinda faiz artinmima gideceginin

sinyallerini vermistir.

Grafik 2.5.5. Latin Amerika Bolgesinde Grafik 2.5.6. CEEMEA Bolgesinde Politika Faiz
Politika Faiz Degisim Beklentileri Degisim Beklentier
(Baz Puan) (Baz Puan)
3 2
251 2201011 ©12010-111 BW2010-IV L5 1 E2010-11 ©2010-11 W2010-IV

1,5 4

"hEmEE

m

0,5

i
= -
.
-

0,5 1

Brezilya
Peru
Sili
Merksika
Kolombiya
Tirkiye
Polonya
G.Afrika
Cek Cum.
Macaristan
Rusya*
Romanya*

*Romanya ve Rusya'nin faiz beklentileri JP Morgan'in 2 Nisan 2010 tarihli Global Data Watch raporundan alinmigtir.
Kaynak: Bloomberg.

Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgesine (Central Eastern Europe,
Middle East and Africa — CEEMEA) bakildiginda ise iilke merkez bankalariin
para politikas1 uygulamalarinin birbirinden farklilastig1 goriilmektedir. Israil
Merkez Bankasi 2009 yilinin son g¢eyreginde basladigi sikilastirma siirecini
2010 yilinin ilk geyreginde de devam ettirmistir (Grafik 2.5.1). Ote yandan,
kiiresel para politikasindaki gevseme siirecine gecikmeli olarak giren Romanya,
Rusya ve Macaristan gibi lilkelerde gectigimiz ¢eyrekte de bu siirecin sonuna
gelinmedigi goriilmektedir (Grafik 2.5.2). Bu tilkelerin dniimiizdeki ¢eyrekte de
para politikalarin1 gevsetmeye devam etmeleri beklenmektedir (Grafik 2.5.6).

CEEMEA bolgesi iilkelerinden Giliney Afrika ise Mart ayinda siirpriz bir
karar ile politika faizlerini 50 baz puan disiirmistir (Grafik 2.5.2). Karar
sonrasi yayimlanan toplanti tutanaginda, iilke her ne kadar resesyondan ¢ikmis

olsa da toparlanma hizinin diisik olmasmin beklendigi, enflasyon
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goriiniimiiniin ise 6nceki donemlere gore daha olumlu seyrettigi belirtilmistir.
Bu konjonktiirde faizlerde indirime gidilmesinin ekonominin toparlanmasina
yardimci olacagi, enflasyon hedefine ulasilmasini ise tehlikeye diisiirmeyecegi
belirtilmigtir. Dolayisiyla, Giiney Afrika’nin politika faizini diisiirme kararinda
biiyiime ile ilgili endiselerinin 6n plana ¢iktig1 ancak oniimiizdeki donemde faiz
indirimine devam etmesinin beklenmedigi goriilmektedir (Grafik 2.5.6). Bu
bolgede yer alan diger iilkelerden Cek Cumbhuriyeti, Tiirkiye ve Polonya’da
gevsetme siirecinin sonuna gelindigi ve CEEMEA {ilkeleri igerisinde 2010
yilinda sikilastirmaya en yakin duran iilkeler olduklari (Grafik 2.5.1, Grafik
2.5.2 ve Grafik 2.5.6) goriilmektedir.

Toplulastirilmis endekslere bakildiginda, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
kiiresel politika faizlerinin yatay seyrettigi goriilmektedir. Gegtigimiz ii¢ aylik
donemde siirli sayida {ilkede yapilan faiz artirnmlarina bagli olarak, gelismis
tilke merkez bankalarinin bilesik politika faiz oram1 2009 yilimin doérdiincii
ceyregindeki seviyesinin sadece 1 baz puan lizerinde gercekleserek, Mart sonu
itibartyla ylizde 0,59 olmustur (Grafik 2.5.7). Diger yandan, yilin ilk
ceyreginde faiz indirimi yapan gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
oldukc¢a smirli sayida olmasi nedeniyle bu gruptaki iilkelerin bilesik politika
faiz oran1 2009 yilinin son ¢eyregine gore siirli bir miktarda azalmis ve Mart

sonu itibariyla yiizde 5,66 olarak ger¢eklesmistir (Grafik 2.5.8).

Grafik 2.5.8. Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler Politika Faiz Orani
(Yuzde)

Grafik 2.5.7. Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
(Ylzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Turkiye igin Dig Talep Gostergesi

D|§ talebe iliskin gelismelerin yakindan ve saglikli bir sekilde izienmesi iktisadi
konjonktUrin degerlendiriimesi bakimindan bUyUk &nem arz etmektedir. Bu
cercevede, Turkiye'nin ihra¢ mallanna olan dis talebin zaman icerisinde nasll
degistiginin takip edilebilmesi ve uluslararasi kuruluslarin Ulkeler bazinda yaptgdi
tahminler kullanilarak dis talep projeksiyonlan yapilabiimesi amaciyla TCMB
bUnyesinde bir gosterge olusturulmus ve takip edilmeye baslanmistir. S6z konusu
dis talep gdstergesi Turkiye'nin ihracat yaptigi Ulkelerin reel blyUme oranlannin bu
Ulkelerin TUrkiye ihracati icindeki paylari ile agirliklandirimasi sonucu elde edilmistir.

Gostergeye iliskin hesaplama yéntemi su sekildedir:
Ot = in:lWi,t—lgi,t

e gt dis talebin bir Snceki ddneme gdre blyUme oranini,
e git ihracat yapilan i Glkesinin ayni déneme iliskin bUyUmesini,
e Wit i Ulkesinin bir Snceki ddnem ihracatindaki payini gdstermektedir.

BUyUme oranlar herhangi bir ceyrekteki reel Gayri Safi Yurt ici Hasla’nin bir
onceki yilin ayni ceyregine gére yuzdelik degisiminden hesaplanmistir. FormUldeki
agrrliklar dénemler arasi degismektedir. Hesaplamaya, 2009 yili itibarnyla toplam
59 Ulke dahil edilmistir. Ancak bu sayi, bazi Ulke verilerinin baslangic yill olarak
secilen 1998'den sonra baslamasi nedeniyle yillara gére degdismektedir. Ulkelerin
TUrkiye'nin ihracatindaki tfoplam payi ise 2009 yili itibanyla yizde 73 civanndadir.
Gosterge, dis talebe iliskin hem gecmis dénem gerceklesmelerinin izZlienmesini
saglamakta, hem de uluslararasi kuruluslarin tahminlerinin foplulastinimasi yoluyla
projeksiyon olusturulmasina imkan tanimaktadir (Grafik 1).

Grafik 1. Tiirkiye icin Dis Talep Gostergesi : 1998-2011 (yillik, yiizde degisim
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TCMB.
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Hesoplonon dis talep gostergesi, Grafik 1'de zaman serisi olarak hem
gerceklesme hem de fahmin baznda ve kUresel bUyUme orani ile
kiyaslanmaktadir. Buna gére, TUrkiye'nin dis talebinin, 6zellikle 2010 yili icin, kUresel
bUyUmenin altinda bir performans gdstermesi beklenmektedir. Bunun en dnemili
nedeni, dUnyanin geri kalanina gére daha yavas bir toparlanma sirecinden
gececegi tahmin edilen Euro bdlgesi Ulkelerinin Turkiye'nin dis talep gostergesi
icindeki agirhginin, bu Ulkelerin toplam kiresel iktisadi faaliyet icindeki agirigina
gore daha yUksek olmasidir. Diger bir ifadeyle, Grafik 1, Turkiye ihracatinin dnemli
bir kisminin Euro bdlgesi Ulkelerine yaplliyor olmasi nedeniyle dis talepteki

canlanmanin kademeli olacagina dair gérisu teyid etmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2010 yilmin ilk ¢eyreginde tiiketici fiyatlart yiizde 3,93 oraninda
yilikselmistir. Bu artisin yaklasik 1,9 puanlik kismi, Ocak ayinda yiiriirliige
giren ve akaryakit triinleri ile alkollii icecekler ve tiitlin {irtinlerini kapsayan
vergi diizenlemelerinin olusturdugu yiiksek oranh fiyat artiglarindan gelmistir.
Bunun yami sira, 2009 yilmin son ¢eyreginde oldugu gibi 2010 yilinin ilk
ceyreginde de islenmemis gida fiyatlari endeks tarihinin en yiliksek donemsel
artis oranini sergilemistir. Biitiin bu gelismeler 2009 yilin ilk ¢eyregindeki
zayif iktisadi faaliyet ve diisen emtia fiyatlarina baglh olarak gerceklesen diisiik
enflasyonun yarattig1 baz etkisiyle birlesince, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde yillik
tiikketici enflasyonu yaklasik 3 puan artarak ytlizde 9,56’ya ulasmustir.

[k geyregin sonu itibartyla, gida ve enerji kalemlerinin yillik enflasyona
yaptig1 katki 4,62 puana ulagmistir (Grafik 3.1.1). Gida ve enerji fiyatlarindaki
artislarin yemek ile ulastirma hizmetleri {izerindeki etkisi de bu donemde
belirginlesmis ve 2008 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren gerileyen hizmet
grubu yillik enflasyonu yaklasik 1,9 puan ylikselmistir. S6z konusu maliyet
yonlii etkilere ek olarak, gecen yil dayanikli mallarda uygulanan vergi
indirimlerinin olusturdugu baz, bu donemde temel (¢ekirdek) enflasyon
gostergelerinde artislara yol agnustir. I¢ talepte gozlenen 1limli toparlanmaya
ragmen zayif seyrin slirmesi yilin ilk g¢eyreginde enflasyonun ana egilimini

sinirlamaya devam ederken, bu etki 6nceki donemlere kiyasla azalmstir.

Grafik 3.1.1. Yilik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 3.1.2. Gruplar tibariyla TUFE
(Birinci Geyrek Yiizde Degisim)
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*Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.

*TUtiin ve Altin: Alkolli igecekler ve tiitiin drdinleri ile altin.

***Temel Mal: Gida, enerji, alkollii igecekler ve tiitin ile altin diginda kalan mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3.1.3. Gida Fiyatlari Grafik 3.1.4. Hayvansal Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim) (Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Son donemlerde gida grubunda 6zellikle et fiyatlarindaki gelismeler one
cikmaktadir. Yapisal nedenler sonucunda yurt i¢i arzdaki azalmanin etkisi ile
canli hayvan fiyatlarinda son dénemde belirgin bir artis gézlenmis ve bu artisin
tiikketici fiyatlar1 {izerindeki yansimalari hem igslenmis hem de islenmemis gida
fiyatlarinda ivme kazanarak carpici hale gelmistir (Grafik 3.1.3). Nitekim ilk
ceyrekte islenmemis et fiyatlar ylizde 9,85, islenmis et fiyatlar ise yilizde 8,86
oraninda artmistir. BOylece bu alt kalemlerde son bir yildaki artislar, sirasiyla
ylizde 37 ve ylizde 23,5 olarak gergeklesmistir (Kutu 3.1). Buna ek olarak,
hayvan varligindaki azalmanin da etkisiyle, peynir ve diger siit iiriinlerinin
yillik enflasyonu yiizde 18,19’a ulasmistir (Grafik 3.1.4).

Et ve diger hayvansal gida {irlinleri fiyatlarinin yani sira sebze fiyatlar1 da
tarihsel olarak oldukg¢a yiiksek bir oranda (yiizde 26,43) artis gostererek, gida
fiyatlarindaki yiikselis egiliminin belirginlesmesine yol agmistir. Diger yandan,
tiretim ve ithalat fiyatlarindaki olumlu goriiniim paralelinde ekmek-tahil ile
kati-s1v1 yaglar gibi islenmis gida tirtinleri fiyatlar1 bir 6nceki yildaki diizeyinin

altinda seyrederek, gida enflasyonuna olumlu yondeki katkisini stirdiirmiistiir.

Sonug olarak, ilk ii¢ aylik donemde gida grubu yillik enflasyonu yaklasik
2 puan artarak yiizde 11,21 olmus ve Ocak Enflasyon Raporu’nda cizilen
ongoriilerin iizerinde gerceklesmistir. Mevcut sartlar altinda, et fiyatlarindaki
artislarin kisa donemde tersine donmesi beklenmemektedir. Bu durum, gida
fiyatlarmna iliskin varsayimlarin yukar1 yoOnlii giincellenmesine neden
olmaktadir.
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Tablo 3.1.1. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2009 2010
1 11 111 v Yillik 1

TUFE 1,05 0,77 0,34 4,26 6,53 3,93
1. Mallar 1,22 0,60 -0,22 5,32 7,01 4,50
Enerji -0,28 -1,90 2,32 4,54 4,64 5,08
Islenmemis Gida 13,29 -3,68 -4,90 15,00 19,35 13,40
Islenmis Gida -0,93 0,09 0,61 1,27 1,04 1,93
Enerji ve Gida Dig1 Mallar -1,89 421 0,17 3,65 6,15 1,81
Temel Mallar -4,42 5,55 -2,32 4,08 2,56 -3,27
Dayanikli Mallar -0,27 -2,76 2,70 4,18 3,76 1,32
(Altin Fiyatlar1 Harig) -2,49 -2,23 2,83 3,25 1,22 1,32
Yar1 Dayanikli Mallar -3,46 4,55 -1,65 5,33 4,55 -0,73
Dayaniksiz Mallar 5,21 -1,22 0,04 5,62 9,80 9,17
2. Hizmetler 0,53 1,27 1,96 1,28 5,13 2,32
Kira 1,51 1,14 1,43 1,10 5,28 0,96
Lokanta ve Oteller 1,88 1,19 1,73 2,32 7,31 3,30
Ulagtirma Hizmetleri -1,29 1,43 1,15 1,25 2,53 2,44
Diger Hizmetler 0,13 1,31 2,57 0,87 4,96 2,42

Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlar1 2010 yilimin ilk ¢eyreginde yiizde 5,08 oraninda artmigtir
(Tablo 3.1.1). Bu gelismede, basta Ocak ayinda yapilan vergi diizenlemeleri
nedeniyle artan akaryakit ve tlip gaz fiyatlar1 olmak iizere, gesitli illerde su
tarifelerinde yapilan artiglar etkili olmustur. Bu donemde grup yillik enflasyonu
bir dnceki yilin ayn1 doneminde gerileyen fiyatlarin olusturdugu diisiik bazin da
etkisiyle belirgin olarak yiikselerek ytlizde 10,26’ya ulagmistir (Grafik 3.1.5).
Grup yillik enflasyonunun, baz etkisi nedeniyle yilin ikinci ¢eyreginde de
yilikselmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 3.1.5. Enerji Grubu Fiyatlar| Grafik 3.1.6. Giyim Sektorii Uretici ve Tiiketici Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim) (Mevsimsel Etkilerden Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mallarda (gida, enerji, alkollii igecekler ve tiitiin ile altin disinda
kalan mallar) yillik enflasyon bir dnceki ¢ceyrege kiyasla 1,2 puan artarak ytlizde
3,8 diizeyine yiikselmistir. Bu gelismede 2009 yilinda dayanikli mallar iizerinde
uygulanan vergi indirimlerinin olusturdugu baz etkisi belirleyici olurken, giyim
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fiyatlarindaki gelismelerin etkisi de hissedilmistir (Tablo 3.1.2). Giyim
sektorlinlin  baglica girdilerinden biri olan pamuk fiyatlar1 son bir yillik
donemde ylizde 34 ile kayda deger bir oranda artis gostermistir. Boylelikle,
sektorde kriz doneminde sinirlanan iiretici fiyatlar1 kaynakli baskilar, yurt igi
talepteki kademeli toparlanma ile birlikte tiiketici fiyatlar1 {izerinde
hissedilmeye baslamistir (Grafik 3.1.6). Diger taraftan, giyim ve dayanikli
tiketim {riinleri disinda kalan mallarin yillik enflasyonundaki yavaglama
egilimi talep kosullarindaki zayif seyirle bu ceyrekte de devam etmis ve s6z
konusu fiyatlar ge¢mis yillardaki artig egiliminin tersine, gerileme kaydetmistir.
Temel mallarin yillik enflasyonunun, bahsi gegen vergi orani degisimi kaynakli
baz etkileriyle, yilin kalan doneminde de dalgali bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Buna gore, vergi orani degisimleri grup enflasyonunu yilin
ikinci ¢eyreginde yukari, kalan doneminde ise asag1 yonde etkileyecektir.

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

2009 2010
I 11 111 v Yillik 1
Temel Mallar -4,42 5,55 -2,32 4,08 2,56 -3,27
Giyim -13,46 23,00 -11,91 10,27 3,39 -12,62
Dayamikh Mallar (Altin Fiyatlar1 Haric) -2,49 -2,23 2,83 3,25 1,22 1,32
Mobilya -3,17 -7,61 1,03 7,86 -2,51 1,41
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -4,26 -2,54 3,53 -1,11 -4,47 -0,16
Otomobil -1,36 -0,11 3,20 4,72 6,49 2,17
Diger Dayanikli Mallar 0,36 0,20 1,81 0,41 2,79 0,56
ila¢ 0,00 7,65 0,00 -1,51 6,02 -1,77
Diger 1,18 0,86 0,72 0,34 3,14 -0,86

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlar1 birinci geyrekte yiizde 2,32 oraninda artmis ve yillik
enflasyon bir dnceki c¢eyrek sonuna kiyasla yaklasik 1,9 puan yiikselmistir
(Tablo 3.1.1). Bu donemde, vergi artislariyla yiikselen enerji fiyatlari ulastirma
hizmetlerini, son li¢ ¢eyrektir oldukg¢a yiiksek artiglar gdsteren et fiyatlari ise
yiyecek hizmetlerini olumsuz etkilemistir (Grafik 3.1.7). Bu kapsamda, yillik
enflasyon yiyecek hizmetleri grubunda bir dnceki ¢eyrek sonuna kiyasla 2,73,
ulastirma hizmetleri grubunda ise 3,88 puan yiikselmistir (Grafik 3.1.8). Ote

yandan, kiralardaki istikrarl gerileme egilimi siirmiistiir.
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Grafik 3.1.7. Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.8. Hizmet Grubu Fiyatlari
(Yillik Ytizde Degisim) (Yillik Ytizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden armndirilmis veriler hizmet grubu fiyat artiglarinin
bir 6nceki doneme kiyasla hizlandigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.9). Bu
gelismenin temel belirleyicisi maliyet baskilarinin belirginlik kazanmasidir.
Diger taraftan, igsizlik oranlarindaki iyilesmeyle birlikte toparlanma belirtileri
gosteren i¢ talebin hizmet fiyatlar1 {izerindeki etkisi daha smirli bir diizeyde
kalmigtir (Grafik 3.1.10). Bununla birlikte, artan maliyet baskilart ve i¢

talepteki toparlanma fiyatlama davranislarina iliskin risk teskil etmektedir.

Crafik 3.1.9. Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.10. Hizmet Fiyatlari ve Issizlik Oranindaki Degisim
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalamalar) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 3 Aylik Hareketli Ortalamalar)*
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk g¢eyreginde, gerek hizmet yillik enflasyonundaki artis gerekse
vergi indirimlerinin olusturdugu baz etkisi ile ¢ekirdek gostergelerin yillik
degisim orani yiikselmistir. Enerji, islenmemis gida, alkollii icecekler ve tiitiin
ile altin1 diglayan temel fiyat gostergesinin (H) yillik enflasyonu yiizde 5,01°e,
bu endeksten islenmis gida c¢ikarilarak hesaplanan endeksin (I) yillik
enflasyonu ise yiizde 5,41’e yikselmistir (Grafik 3.1.11). Maliyet

unsurlarindaki artis ve talepteki smirli toparlanmanin  yansimalari
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mevsimsellikten arindirilmis verilerde de gozlenmektedir (Grafik 3.1.12). 2009
yilmin Mart aymin ortasinda yiiriirlige konan, daha sonra Haziran ayinda
kismen ve Ekim ayinda tamamen geri aliman gegici vergi indirimleri, temel
enflasyon gostergelerinde Nisan ayinda yukari yonlii, Haziran, Temmuz ve
Ekim aylarinda ise asagi yonlii bir etki yapacaktir. Vergi ayarlamalariin H
enflasyonu lizerindeki etkisinin anilan aylar igin sirasiyla 0,6, -0,2, -0,2 ve -0,5
puan, I enflasyonu i¢in ise 0,8, -0,3, -0,3 ve -0,7 puan civarinda olacagi tahmin
edilmektedir.

Grafik 3.1.11. Temel Enflasyon Gostergeleri | ve I Grafik 3.1.12. Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimis 3 Aylik Ortalamalar)
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I*: Veergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindinimis OKTG-I géstergesi.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonu etkileyen unsurlardan iretici fiyatlarindaki gelismeler,
maliyet yonlii baskilarin bir Onceki doneme kiyasla giiclendigine isaret
etmektedir. Ilk geyrekte hem tarrm hem de imalat sanayi fiyatlari yiikselis
kaydetmistir. Tarim fiyatlarinda bu ceyrekte de devam eden hizli artiglarda,
meyve-sebze ile canli hayvan ve hayvansal liriin fiyatlarindaki gelismeler
belirleyici olmustur (Grafik 3.1.13). Bilhassa canli hayvan fiyatlarinda
stiregelen kayda deger yiikselisler, gerek islenmemis gerekse islenmis gida

iriinleri kanaliyla tiiketici fiyatlarina 6nemli 6l¢iide yansimugtir.

Imalat sanayi fiyat artis1 yiizde 2,54 ile gegmis ¢eyreklere kiyasla ivme
kazanmistir. Bu donemde enerji ve metalde iiretici fiyatlar1 uluslararasi emtia
fiyat gelismeleri paralelinde yiikselmistir. Bu ceyrekte Ozellikle ana metal
sanayi fiyatlar yiizde 12,51 oranindaki artigla 6ne ¢ikmustir. Petrol ve ana metal
disinda kalan imalat sanayi fiyatlar1 da gecmis donemlere nazaran sinirli bir
miktar hizlanmistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, 2010 yil ilk g¢eyregi tiiketici
fiyatlar1 iizerinde iiretici fiyatlar1 kaynakli baskilarin belirginlestigi bir donem

olmustur.
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Grafik 3.1.13. Tarim Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

3.2. Beklentiler
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Grafik 3.1.14. Imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yilinin son ¢eyreginde artmaya baslayan orta vadeli enflasyon

beklentileri, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de bu seyrini siirdiirmiistiir (Grafik

3.2.1). Enflasyon gelismeleri yakin donem enflasyon beklentilerinde bir dnceki

ceyrege kiyasla belirgin bir artisa sebep olurken, c¢ekirdek enflasyon

gostergelerindeki olumlu seyir beklentilerdeki bozulmay1 sinirlamig ve vade

uzadikca beklentilerdeki degisim daha sinirli olmustur (Grafik 3.2.2). Mevcut

durumda 2010 y1l sonu enflasyon beklentileri yiizde 6,5 olan hedefin belirgin

sekilde tlizerindedir. 12 ve 24 ay sonrasinin enflasyon beklentileri ise 2011 ve

2012 yil sonlar1 i¢in belirlenen yiizde 5,5 ve yiizde 5 diizeyindeki hedeflerin

ima ettigi degerlerin bir miktar iizerinde seyretmektedir.

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*

(Yillik Yiizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.2.2. Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yillik Yuizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketinde gesitli

vadelerde olusan enflasyon beklentileri

kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti
Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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Katilimcilarin gelecek 12 aylik enflasyon beklentileri arasindaki uyum
Nisan aymda Ocak ayina kiyasla belirgin olarak azalmistir (Grafik 3.2.3).
Gelecek 24 aylik enflasyon beklentileri arasindaki uyumda ise belirgin bir
degisim gozlenmezken, beklentilerin seviyesi smirli bir miktar yiikselmistir
(Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilim* Grafik 3.2.4. Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
0,72 Nisan 2010 0,72 Nisan 2010
Ocak 2010 Ocak 2010
0,63 4 0,63 4
0,54 4 0,54 -
0,45 4 0,45 1
0,36 - 0.36 1
0,27 0,27 -
0,18 0,18 4
0,09 1 0,09 -
0,00 ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ 0,00 T T T T T 1
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*Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Kutu
3.1

Gida Fiyatlarindaki Artislarda Et Fiyatlarinin Roll

GIdO fiyatlanndaki yUksek arfislar TUrkiye'de son doénemlerde enflasyonun
hedeflerin belirgin olarak Uzerinde seyretmesine neden olan temel unsurlardan bir
fanesidir. Bu durumun ne 6lcUde Ulkeye 6zgU gelismelerden kaynaklandigr bilgisi,
enflasyon tahminleri olusturulurken énemli bir girdi olusturmaktadir. Bu kapsamda
bu Kutuda Ulkeler arasi kiyaslama yoluyla gida fiyat gelismeleri incelenmekte ve

TUrkiye'ye 6zgU cikarimlar yapiimaktadir.

Diger Ulkelere bakildiginda, Mart 2010 ifibanyla gelismekte olan Ulkelerde gida
enflasyonunun gelismis Ulkelere kiyasla daha yUksek seyrettigi, TUrkiye'nin gida
fiyatlanndaki arfis oraninin ise gelismekte olan Ulkelerin ortalamasinin da oldukca

Uzerinde oldugu goézlenmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yillik Gida Enflasyonu®

Mart 2010 Itibariyla
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* Gin, Hindistan, Kolombiya, Peru, Filipinler, Malezya ve Tayland igin “yemek hizmetleri dahil gida” verisi kullanimigtir.
Kaynak: Eurostat, OECD, Datastream, Merkez bankalari internet sayfalari, TCMB.

T(Jrkiye’de son dénemde yurt ici canli hayvan arzindaki azalmaya bagl olarak et
grubu fiyatlarnnda gbzlenen yuksek oranli artislar, Turkiye'nin gida enflasyonunun
diger Ulkelerden aynsmasinin temel nedeninin et fiyatlanndaki gelismeler
olabilecegini dustindirmektedir. Nitekim, Mart ayi itibaryla TUFE icinde yer alan et
UrOnleri fiyatlannin yilik artis orani yiuzde 35'e ulasirken, et haricindeki gida
kalemlerinin yillik enflasyonu yUzde 6,4 olmustur (Grafik 2). Bdylece, et fiyatlanndaki

artislann yillik enflasyona katkisi yaklasik 1,7 puana ulasmistir (Grafik 3).
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Grafik 2. Gida Fiyatlari Grafik 3. Tiirkiye'de Et Fiyatlarinin Yilllk TUFE Enflasyonuna
Yillik Yiizde Degisim Katkisi (Yiizde Puan
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ulkeler bazinda incelendiginde, et fiyatlanndaki artigslann bUyUk dlcUde Turkiye'ye
6zgU oldugu gorulmektedir (Grafik 4). Nitekim, Turkiye haricindeki Ulkelerin et
fiyatlannin yillik artis orani ortalamasinin 2010 yili ilk ¢ceyredi itibanyla sifira yakin
seyrettigi, dolayisiyla séz konusu grup fiyat degisimlerinin tUketici enflasyonuna

yaptid katkinin oldukca sinir ya da azaltici yénde oldugu gértlmektedir.

E+ grubu fiyatlannin Torkiye’de gida fiyatlan ve dolayisiyla TUFE enflasyonu
Uzerindeki etkisini daha net bir sekilde ortaya koymak icin, TUrkiye'de et grubu
fiyatlarnnin yillk bazda diger Ulkeler ortalamasi kadar arttigi varsayimi altinda gida
grubu ve TUFE enflasyonunun alacadr degerler hesaplanmistir. Bu durumda, Mart
ayi itibarnyla yuzde 11,2 olan gida grubu yillik enflasyonu yizde 5,26'ya, yuzde 9,56
olan TUFE yillik enflasyonu ise yUzde 7,87'ye gerilemektedir. Diger bir ifadeyle, et
grubu fiyatlannin olumsuz eftkisi dislandiginda Turkiye'de gida fiyatlannin yillik arfis
oraninin gelismekte olan Ulkelerden belirgin olarak aynsmadigr gérdlmektedir
(Grafik 5).
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Grafik 4. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Et Grubu Yillik Grafik 5. Gelismis ve Geligmekte Olan Ulkelerde Yillik Gida
Enflasyonu* Enflasyonu* (Tirkiye'de Et Grubu Fiyatlarinin Diger Ulkeler
Ortalamasinda Arttigi Varsayimi Altinda
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* Mart 2010 itibaryla hesaplanmistir. Veri kisiti nedeniyle; Japonya, ingiltere, Brezilya, Giiney Afrika ve Malezya igin Subat 2010; Gin igin Ocak 2010,
Hindistan igin ise Aralik 2009 itibariyla hesaplanmigtir.
Kaynak: Eurostat, OECD, Datastream, Merkez bankalari internet sayfalari, TCMB.

Oze‘rle, son bir yil icinde TUrkiye'de gida enflasyonunun yUksek seyretmesinde et
fiyatlarnnin belirleyici oldugu gdzlenmektedir. Bu cercevede, Mart ayi itibanyla
TUFE yillik enflasyonunun énemli bir balimo, yilik gida enflasyonunun ise yarnsindan
fazlasi et grubu fiyatflannda gdzlenen vyUksek oranli  arfis  egdiliminden
kaynaklanmistir. Diger yandan, Ulkeler arasi kiyaslamalar, et fiyatlanndaki yUksek
artislann bUyUk OlcUde Ulkemize 6zgU oldugunu gostermektedir. Bu tespitler, son

doénemlerde TUrkiye'de enflasyonun diger Ulkelere kiyasla daha hizli arftmasinda et

fiyatlannin rolG olduguna isaret etmektedir.

Ropor’do giuncellenen enflasyon tahminleri 2010 yili sonunda gida fiyatlarnin
yUzde 9 olarak gerceklesecedi varsayimina dayanmaktadir (Tablo 7.1.1). Bununla
birlikte, dnUmUzdeki donemde et fiyatlanna iliskin dinamikleri etkileyebilecek
yapisal édnlemlerin gindeme gelmesi durumunda, gida enflasyonunun s6z konusu

varsayimlara kiyasla daha dUsUk bir oranda gerceklesebilecegdi not edilmelidir.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

Yilin son c¢eyregine iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon
Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle uyumlu seyretmistir. Anilan donemde
0zel kesim talebi zayif seyrini siirdiirmiis, buna karsilik hizla artan kamu kesimi
mal ve hizmet alimlar1 donemlik biiyiimeyi desteklemistir. Kiiresel
ekonomideki sorunlarim devam etmesi neticesinde disg talep gorliniimiinde
belirgin bir iyilesme goriilmemis ve ihracat yavas toparlanma egilimini
korumustur. {lk bakista donemlik biiyiime egiliminde siirli bir yavaslama
gozlenirken, kamu tiikketimi hari¢ tutuldugunda yurt ici talebin daha zayif bir
seyir izledigi goriilmiistiir. Son donemde acgiklanan gostergeler iktisadi
faaliyetin 2010 yili ilk g¢eyreginde de toparlanmaya devam ettigine isaret
etmektedir. Bu goriiniim altinda toplam talep kosullar1 enflasyona diisiis yonlii
katkisini, bir 6nceki doneme kiyasla azalmakla birlikte, siirdiirmiistiir.

Giincel veriler, ekonomideki toparlanma siirecinin krizin baslangi¢
dinamiklerine kiyasla daha farkli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Kiiresel
bliylime goriiniimiindeki zayif seyir dis talep baglantisi giiglii sektorlerde
iktisadi faaliyet ve kaynak kullanimini smirlamaya devam ederken, maliye ve
para politikalarimin i¢ talep {lizerindeki etkileri belirginlesmektedir. Bu
gergevede, gecmis Ongoriilerimizle uyumlu bir sekilde yurt igi talep, dis talebe
kiyasla daha gii¢lii seyretmektedir. Stok birikiminin heniiz kalic1 bir nitelik
kazanmamis olmas1 ekonomideki toplam talep belirsizliginin Onemini
koruduguna isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
yavag ve kademeli gerceklesecegi Ongoriisii korunmakta ve toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniindeki destegini bir miiddet daha siirdiirecegi
tahmin edilmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2009 yili
son ¢eyreginde gecen yilin ayni donemine gore yiizde 6 oraninda artarken, yil
genelinde yilizde 4,7 oraninda daralmistir (Grafik 4.1.1). Mevsimsellikten
arindirilmis  verilerle GSYIH donemlik bazda yiizde 2,3 oraminda artis
kaydetmistir. Boylelikle iktisadi faaliyette 2009 yili ikinci ¢eyreginden itibaren
gbzlenen toparlanma egilimi anilan donemde bir miktar yavaslayarak siirmiistiir
(Grafik 4.1.2).
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Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYIH Yillik Biiyime Orani Grafik 4.1.2. GSYIH
(Yiizde) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008 G1=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Harcama yoniinden incelendiginde, son ¢eyrek yillik biiylimesine en
bliyiik katkiy1, gecen yilin aymi donemindeki diisiik bazin da katkisiyla, 6zel
tilketim harcamalarinin yaptig1 goriilmektedir (Grafik 4.1.3). Buna karsilik
mevsimsellikten arindirilmis veriler tiiketim talebindeki zayif seyrin stirdiglinii
gostermektedir. Yerlesik ve yerlesik olmayan hanehalk: tiikketimi alt kalemler
itibaryla incelendiginde, son g¢eyrek yillik tiiketim artisina en yiiksek katkiy1
mobilya, ev aletleri ve ev bakim hizmetleri ile ulastirma-haberlesme
harcamalarinin yaptig1 goriilmektedir. Cari donem gelirine duyarli harcama
gruplarina yonelik tiiketim talebindeki ilimli toparlanmanin 2009 yili son
ceyregi itibariyla devam ettigi goriilmektedir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.3. Harcama Ydniinden Yillik Blyimeye Katki Grafik 4.1.4. Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalki Tiiketimi

(Yiizde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2009 yili son g¢eyreginde kamu kesimi mal ve hizmet alimlar
ivmelenerek donemlik biiylimeye yiiksek katki yapmistir. Bu gelismede, 2010

yilinda gergeklestirilmesi planlanan kamu saglik harcamalarinin, biitge gelir
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performansindaki olumlu seyir dahilinde 6ne ¢ekilmesi etkili olmustur. Kamu
harcamalarindaki bu yiikselis gii¢lii ve kalic1 bir mali genislemeden ziyade arizi
bir durumu yansitmaktadir. Kamu tiiketimi hari¢ tutuldugunda iktisadi
faaliyetin toparlanma hizindaki yavaslama egilimi daha net goriilmektedir
(Grafik 4.1.2).

Yurt i¢i talebe iliskin yakin donem goriiniimii degerlendirildiginde,
tiikketim mallar1 tiretimi ve ithalatindaki artis egiliminin Ocak-Subat doneminde
stirdigli goriilmektedir (Grafik 4.1.5). Bu gelismelere paralel olarak ozel
tilketim talebindeki toparlanmanin 2010 yilinin ilk ¢eyreginde bir miktar
hizlanarak devam etmesi beklenmektedir (Grafik 4.1.6). Sermaye mallar
tiretim ve ithalat verileri ise yatirim talebindeki toparlanmanin devam ettigine,
ancak giiclii bilyime donemlerine kiyasla diisiik diizeylerin korunduguna isaret
etmektedir (Grafik 4.1.7 ve 4.1.8).

Grafik 4.1.5. Tiiketim Mallari Uretim* ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.6. Ozel Tiiketim Harcamalari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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** Ocak-Subat donemine ait verileri kapsamaktadir. * Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 4.1.7. Sermaye Mallari Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Grafik 4.1.8. Ozel Yatirim Harcamalari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyon Raporu 2010-II 43



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiiketim ve yatirim talebine iligkin gostergeler 1s18inda toplam nihai yurt
ici talebin ilk ¢eyrekte 1liml bir artis sergileyecegi tahmin edilmektedir (Grafik
4.1.9). Iktisadi Yonelim Anketi (IYA)'nden elde edilen mamul mal stok
gostergesi dahilinde olusturulan tahminler, anilan donemde iiretimin mevcut
talebi karsilamanin yani sira stok birikimine yonelik yapildigina isaret
etmektedir (Grafik 4.1.10). Bu goriiniim altinda yurt ici talepteki kademeli
toparlanma egiliminin yilin ilk ¢eyreginde siirecegi ongoriilmektedir (Grafik
4.1.9). Yurt ici talebe iliskin orta vade goriiniimiinde ise kiiresel toparlanmanin
yani sira maliye ve para politikalarinin durusu belirleyici olacaktir.

Grafik 4.1.9. Nihai Yurt Igi Talep Grafik 4.1.10. IYA Mamul Mal Stok Miktari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL) (Normal Ustii-Normal Alti, Yiizde) ve Stok Diizeyi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 \‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41* 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 401 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 411 ‘2 ‘ 3 ‘ 4 [1#*
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*Harcama yonlininden milli gelir bilesenlerinden stok degisimi kalemi
mevsimsellikten arindirimis ve baslangic degeri sifir alinarak birikimli bir
sekilde stok diizeyi hesaplanmigtir. Bu nedenle, diizeyden ziyade egilime iliskin
icerdigi bilgi dikkate alinmalidir.
*Tahmin. ** Stok diizeyi igin tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Kiiresel biiylime goriiniimiindeki zayif seyir dis talebe gorece daha
duyarl sektorlerde (ihracata doniik sanayi sektorleri ve ilgili hizmet sektorleri)
iktisadi faaliyeti smirlamaya devam etmektedir. Imalat sanayisinde agirlikli
olarak dis piyasaya iiretim yapan firmalarin, kriz sonrasi donemde i¢ piyasa
odakli firmalara kiyasla daha diisiik kapasite ile ¢alismasi1 dikkat ¢ekmektedir
(Grafik 4.1.11). Nitekim, para politikasi faiz indirim siireci ile kamu
harcamalarindaki artisin i¢ talep iizerindeki etkileri belirginlesmekte ve ic
talebe duyarli hizmet sektorlerinde de goérece daha giiglii bir faaliyet
gozlenmektedir (Grafik 4.1.12 ve 4.1.13). Bankacilik kesimi tarafindan
firmalara kullandirilan ticari krediler ile istihdam gelismelerinde de benzer bir
sektorel farklilasma goriilmektedir (Grafik 4.1.14)." Ayrica, insaat sektorii

katma degerinin uzun bir siire sonra ilk kez 2009 yil1 son ¢eyreginde donemlik

!istihdam gelismelerine iliskin degerlendirmeler i¢in bkz. Boliim 4.3.
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bazda artis gostermesi, ekonomideki toparlanma siirecinin tiim {iretim

sektorlerine yayilmaya bagladigini teyid etmektedir (Grafik 4.1.15).

Grafik 4.1.11. Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani Grafik 4.1.12. Sanayi ve Hizmet Katma Degeri
(Yizde) (Mevsimsellikten Arindiriimig, 2008 G2=100)
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100 1 NS
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55 4 80 .
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50 — T T T T T T T 75 . . . . . . | !
>N ® X X X DD D DD
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* Tahmin.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 4.1.13. Sanayi ve Hizmet Katma Degeri Grafik 4.1.14. Ticari Krediler
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008 G2=100) (Ocak 2007=100)
Sanayi Top.-Per. Ticaret S X Hizmet
anayl 1Zzmet
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T [ 215 ] ’
SO I L R N R 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41*
2008 2009 2010 2006 2007 2008 2000 201
*Tahmin. *Ocak-Subat aylari ortalamasini igermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Sanayi tretiminde dip noktasi olan 2009 yili Mart aymi takip eden
toparlanma siireci incelendiginde, mali tedbirlerle uyarilan sektdrler ve bunlarin
ara girdi saglayicilariin yani sira, dayaniksiz tiiketim mallari ile insaat sektorii
baglantis1 giiclii sektorlerdeki olumlu seyir dikkat cekmektedir (Grafik 4.1.16).
Gelire duyarli mal gruplarindan olan dayaniksiz tiiketim mallar1 iiretiminin
ozellikle 2009 yili son c¢eyreginden itibaren ivme kazanmasi, maliye
politikasinin  yurt i¢i talebe verdigi desteg§in bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir. Para politikasinin mevcut durusu ise dayanikli mallara

yonelik talebin yani sira ingaat sektorii faaliyetlerini desteklemektedir.
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Grafik 4.1.15. ingaat Katma Degeri Grafik 4.1.16. Mart 2009-Subat 2010 Déneminde
(Mevsimsellikten Arindiriimig, 2007 G3=100) Sanayi Uretimine Birikimli Katkilar
(Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, 2009 yili son ceyregine iliskin milli gelir verileri Ocak ay1
Enflasyon Raporu’nda ¢izilen goriiniim ile biiylik 6lgiide uyumlu seyretmistir.
Kamu harcamalarindaki artis Ongoriilenin  Otesinde olsa da, 6zel kesim
talebindeki toparlanmanin heniiz giiglii bir ivme kazanmamis olmas1 ve kiiresel
ekonomideki sorunlarin azalarak da olsa devam etmesi, gegcmis Ongdriilerimize
paralel bir toplam talep goriiniimii ¢izmektedir. Buna ek olarak, stok
birikiminin heniiz kalici bir nitelik kazanmamis olmasi iretici kesimin karsi
karsiya oldugu talep belirsizliginin 6nemini korudugunu gdstermektedir.
Kiiresel biiytimedeki zayif seyrin dis talebe yonelik sektorlerde iktisadi faaliyet
ve istihdami bir siire daha sinirlayacagi, buna karsilik mevcut maliye ve para
politikalarinin  destegiyle yurt ici talebin kademeli toparlanma egilimini

onlimiizdeki donemde de stirdiirecegi Ongdriilmektedir.
4.2. Dis Talep

2009 yili son geyreginde mal-hizmet ihracat ve ithalatt gecen yilin ayni
donemine gore sirasiyla yiizde 6,4 ve yiizde 10,5 oranlarinda artmustir.
Boylelikle net ihracatin yillik bliylimeye katkis1 —1 puan olarak gerceklesirken,
thracat ve ithalat 6zelinde katkilar sirasiyla 1,6 puan ve —2,6 puan olmustur
(Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten armdirilmis verilere gore yilin son ¢eyreginde
ihracat ve ithalat Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan oOngdriilerle uyumlu
olarak donemlik bazda artmistir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1. Thracat, Ithalat ve Net ihracatin Yillik Biiyiimeye Grafik 4.2.2. Mal ve Hizmet ihracat ve lthalati
Katkisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
(Yuzde Puan)
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*Tahmin. *Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin donemde agiklanan veriler ihracatin reel olarak yilin ilk ¢eyreginde
yavasladigina isaret etmektedir. ihracat miktar endeksi Ocak-Subat déneminde
yillik yiizde 8,6 oraninda gerilerken, mevsimsellikten arindirilmig verilerle bir
onceki ¢eyrek ortalamasiin altinda gerceklesmistir. Altin hari¢ tutuldugunda
ise ihracat yatay bir ana egilim sergilemistir (Grafik 4.2.3). Bu gostergeler
151¢inda mal ve hizmet ihracatinin 2010 yili ilk ¢eyreginde donemlik bazda
gerileyerek gegen yilin aynmi donemindeki diizeyine yakin gergeklesmesi
beklenmektedir (Grafik 4.2.1 ve 4.2.2).

Grafik 4.2.3. hracat Miktar Endeksi Grafik 4.2.4. IYA ihracat Siparisleri Gelecek Ug Ay Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2003=100) (Yukari-Asagi, Yiizde) ve PMI lhracat Siparisleri® (Yizde)
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*PMI Endeksi 50 degerinden yiizde sapmalar seklinde ifade edilmistir.
*Ocak-Subat dénemine ait verileri kapsamaktadir. Endeksin sifirn Ustiinde (altinda) olmas artisa (azalia) isaret etmektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tiirkiye ekonomisi, ihracatin milli gelire orani goreli olarak diisiik
diizeylerde olmasina ragmen, kiiresel kriz doneminde dis talep kanalindan
onemli Olgiide olumsuz etkilenmistir (Kutu 4.1). Bu ¢ergevede, onlimiizdeki
donemde iktisadi faaliyetin toparlanma hizi agisindan dis talep ve dolayisiyla

kiiresel biiylime goriiniimii 6nemini korumaktadir.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel toparlanmanin yavas ve kademeli olacag:
tahmin edilmektedir. IYA siparis gostergesinde son dénemde gozlenen hizl
yiikseligin ~ biiylik  Olciide  mevsimsel  unsurlardan  kaynaklandigi
diistiniilmektedir. PMI anketinden tiiretilen siparis gostergesi ihracatta kisa
vadede giiglii bir toparlanma sinyali vermemektedir (Grafik 4.2.4). Kiiresel
biiylimeye iligskin orta vadeli goriiniim ise dis talepteki zayif seyrin bir miiddet
daha devam edecegine isaret etmektedir. Nitekim, en biiylik ticaret ortagimiz
olan Euro bolgesine iliskin tahminler Mart ay:1 itibariyla Ocak Enflasyon
Raporu’na kiyasla bir miktar daha olumsuz bir orta vade goriiniimii ¢izerek dis
talebin eski diizeylerine donmesinin zaman alacagi 6ngoriistinii desteklemistir
(Grafik 4.2.5).

Grafik 4.2.5. Gelismis Ulke Biiytime Tahminleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G2=100)
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Kaynak: Consensus Forecasts, Aralik 2009 ve Mart 2010.

Yilin son ¢eyreginde i¢ talebe paralel olarak mal-hizmet ithalatindaki
toparlanma siirmiistiir. Ithalat miktar endeksi Ocak-Subat déneminde yillik
ylizde 18,1 oraninda artarken mevsimsellikten arindirilmig verilerle bir 6dnceki
ceyrek ortalamasinin bir miktar altinda gerceklesmistir (Grafik 4.2.6). Ana
sanayi gruplart itibartyla incelendiginde, ara ve yatinm mallarinda kriz
oncesine kiyasla diisiik diizeylerin korundugu, buna karsilik tiiketim mallar
ithalatindaki ana egilimin gorece daha giiglii seyrettigi goriilmektedir (Grafik
4.2.7).
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Grafik 4.2.6. Ithalat Miktar Endeksi Grafik 4.2.7. Alt Kalemler itibariyla ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindirilmig, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mal-hizmet ithalatinin 2010 yili ilk ¢eyreginde donemlik bazda 1limli bir
artis sergilemesi, ancak bir Onceki yilin ayni donemindeki diisiik seviyenin
etkisiyle yillik bazda oldukca yiiksek bir oranda artarak biiylimeye olumsuz
katki yapmas1 beklenmektedir (Grafik 4.2.1 ve 4.2.2).

Ozetle, oniimiizdeki dénemde i¢ talebin dis talebe kiyasla daha hizli
toparlanacagi Ongoriisii altinda net dig talebin yillik biiylimeye olumsuz
katkisinin artacagi tahmin edilmektedir.

4.3. Emek Piyasasi

Emek piyasasinda 2009 yili iiglincli g¢eyreginde baslayan iyilesme
egilimi, son donemde hiz keserek devam etmistir. Mevsimsellikten arindirilmis
igsizlik oranlar1 gerilemekle beraber, halen yiiksek diizeyde seyretmektedir
(Grafik 4.3.1). Tarim dis1 igsizlik orani, istihdam artiginin yani sira gegen
yilin ayni dénemindeki yiiksek bazin da katkisiyla, uzunca bir aradan sonra
yillik bazda gerilemeye baglamistir (Grafik 4.3.2).
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: iaaisli Grafik 4.3.2. Tarim Dig Issizlik Oranindaki Degisimin
Grafik 4.3.1. Issizlik Oranlar Kompozisyonu

(Mevsimsellikten Arindiriimig, Yiizde) (Vilk Fark, Yizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsellikten arindirilmis verilerle tarim disi istihdam artis egilimini
stirdiirerek, Aralik ay:1 itibariyla kriz Oncesi seviyesine ulagsmustir. Kriz
doneminde istthdam temelde sanayi sektorii kaynakli daralirken, toparlanma
siirecinde insaat ve hizmetler sektorii 6ne ¢ikmaktadir. Hizmetler sektoriinde
stiregelen artis ve insaat sektoriindeki giiglii toparlanmanin etkisiyle, tarim dis1
istihdam kayiplarinin tamamu telafi edilmistir (Grafik 4.3.3 ve 4.3.4).

Dis talepteki zayif seyir ticaret baglantisi giiclii faaliyet kollarinda
istihdami sinirlamaya devam etmektedir. Bu durum sanayi sektoriiniin yani sira
alt bilesenleri farkli egilimler sergileyen hizmet sektdriinde de agikca
goriilmektedir. Ticaret-lokanta-otel ve ulastirma-haberlesme sektorlerinde daha
tliml bir artis egilimi gozlenirken, hizmet sektoriindeki olumlu goriinlime en
biiylik katki mali  kuruluslar-gayrimenkul-is  hizmetleri  sektoriinden
gelmektedir. Bu sektorde istihdamin is ¢evrimlerine daha az duyarli oldugu,
krizle birlikte daralan sektdrlerde ise tarim dig1 istthdamin kriz 6ncesi diizeyine
halen ulagsamadig1 dikkat cekmektedir (Grafik 4.3.3).
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Grafik 4.3.3. Tarim Dig! Istihdam Grafik 4.3.4. Hizmetler ve Ingaat Sektori istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi sektoriinde, {iretime paralel olarak istihdamdaki toparlanma
devam etmektedir (Grafik 4.3.5). Kriz donemindeki verimlilik kayiplarini telafi
cabasi dahilinde istihdamin tretime intibaki gecikmeli olmaktadir. Kapasite
kullanim oranlar1 ve kisi basi ¢alisilan saatteki artis egilimi tiretimin istthdam
yaratma potansiyelini  giliclendirmektedir. Son donemde bir miktar
yavaglamakla birlikte artig egilimini siirdiiren sanayi iiretimi ve PMI verileri,
sektor istihdamindaki toparlanmanin 2010 yili ilk ¢eyreginde de siirdiigiine
isaret etmektedir (Grafik 4.3.6).

Grafik 4.3.5. Sanayi Istihdami ve Uretimi Grafik 4.3.6. Imalat Sanayi istihdam Endeksi (M.A)
(Mevsimsellikten Arindiriimig) (Ceyreklik Yiizde Degisim) ve PMI Istihdam Endeksi
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

2009 yil1 son ¢eyreginde mevsimsellikten arindirilmig toplam reel {icret
O0demeleri donemlik bazda artarak, hanehalk: tiiketimini desteklemeye devam
etmistir (Grafik 4.3.7). Bununla birlikte, reel {icret 6demelerinin gerek diizeyi

gerekse toparlanma hizi gegmis donemlerin oldukca altinda seyretmektedir. Bu
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goriiniim, gelir kanalinin, hanehalki tiiketim talebindeki kademeli toparlanma

Ongoriistinti destekledigini teyid etmektedir.

Grafik 4.3.7. Reel Ucret Odemeleri* ve Yerlesik ve Yerlesik

Olmayan Hanehalk Tiiketimi
(Mevsimsellikten Arindiriimig)

Grafik 4.3.8. Tarim Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam

(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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hesaplanmaktadir. Endeks reel hale getirilirken TUFE kullaniimigtir.

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

Tarim dis1 sektor faaliyetindeki toparlanma egilimine paralel olarak
istihdam kosullarindaki iyilesmenin 6niimiizdeki donemde de siirecegi tahmin
edilse de issizlik oranlarmnin uzun bir siire kriz oncesine kiyasla yiiksek
seviyelerde seyretmesi ve birim is giicii maliyetleri iizerinde belirgin bir bask1
hissedilmemesi beklenmektedir (Grafik 4.3.8).
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KUresel Kriz, Dis Talep Soklari ve Turkiye Ekonomisi

Kresel finans krizinin dinya ekonomileri Uzerindeki eftkileri, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren derinlesmis ve yayginlik kazanmigstir. KUresel kriz sUrecinde dis
ficaret, iktisadi faaliyeti olumsuz etkileyen en énemli kanallardan biri olmustur2.
Nitekim, 2008 yilinda yuUzde 15,4 bUyume gbsteren dinya ticaret hacmi, 2009
yllinda yUzde 22,8 oraninda gerilemistir (Grafik 1).3 Bu oran, 2. DUnya Savasindan
bu yana gerceklesen en yUksek daralmadir. Kiresel gelismelere paralel olarak,
2008 yilinda yUzde 20,4 oraninda artis gdsteren TUrkiye'nin ihracat hacmi, 2009
yilinda yUzde 27,3 oraninda kU¢UImuUstUr. Bu kutuda, kiresel krizin sebep oldugu dis
talep soklarnin ikfisadi yansimalan Ulkeler ve Ulke gruplan karsilastinlarak
incelenmekte ve bu cercevede Turkiye ekonomisinin géreli konumu
degerlendiriimektedir.

Grafik 1. Diinya Ticaret Hacmi ve Tiirkiye'nin ihracati Grafik 2. 2008 Yilinda ihracatin Ekonomi Igindeki Agirligi
Yillik Yiizde Degisim iH'ye orani) ve Bilyiime Hizlari (Yillik Yiizde Degisi
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Not: Ulke sayisi 64. Ulkeler, 2008 yilinda ihracatin GSYiH icindeki payina
gore siralanarak Ug esit gruba ayrilmistir. Yiiksek ve disiik ihracat payina
sahip olan dlkelerin biiyime hizlarinin medyani rapor edilmistir.
Kaynak: IFS, TUIK, TCMB. Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, IMF, Bloomberg, TUIK, TCMB.

D(Jnyo ticaret hacminde gdzlenen bu sert dUsUs ile birlikte, basta ihracata yonelik
Uretim yapan sektorler olmak Uzere, bu sektérler ile yakin iliskisi olan yan sanayi ile
ficaret ve ulastirma gibi hizmet sektérlerinde de keskin bir daralma yasanmistir.
ihracatin ekonomi icindeki agirigina gére é4 ke arasinda yapilan karsilastrma,
inracatin milli gelir icindeki payl yUksek olan Ulkelerde bUyUme hizinin diger
Ulkelere kiyasla daha fazla geriledigini gdstermektedir. Nitekim, inracatin milli gelir
icindeki payi yuksek olan Ulkelerde bUyUme hizi 2007 yili ortalamasi olan yUzde 5,5
duUzeyinden, 2009 yilinin ik ¢ceyreginde yaklasik 12 puan gerileyerek yUzde -6,2
olarak gerceklesmis, diger Ulkelerde ise bUyUme oranlar ayni dénemde ortalama
yUzde 4 seviyesinden yUzde -3,2'ye gerilemistir (Grafik 2).4

2 Daha ayritil1 bilgi igin bakiniz Giirgiir, T., Cinar, B., Erdogan, O. ve T. Polat (2010), “ Kiiresel Kriz, Etkilesim Kanallar1 ve
Tiirkiye Ekonomisi” TCMB Ekonomi Notu, yayimlanma asamasinda.

3 Kasim 2009 itibariyla.

* Analizde ceyreklik biiyiime verileri bulunan 64 iilke kullamlmistir. Ulkeler, 2008 yili itibartyla ihracatin milli gelir icindeki
payma gore siralanarak ii¢ esit gruba ayrilmistir. Bu 6rneklem iginde, ihracat pay: yiiksek olan iilkelerde, ihracatin milli gelire
orani ortalama olarak yiizde 68,7, ihracat pay1 diisiik olan tilkelerde ise yiizde 17,5’dir. Tiirkiye i¢in bu oran yiizde 17 civarindadir.
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Yk bUyUme verileri kullanilarak 171 Glke arasinda yapilan kiyaslama da benzer
bir sonuc vermektedir (Tablo 1). GSYIH icinde ihracatin payr yUksek olan Ulkelerin
bUyUme hizlan 2007-2009 déneminde 7,1 puan gerilerken, inracat payl disuk olan
Ulkelerde bu dusus 3,7 puan ile sinirli kalmustir.

Tablo 1. ihracatin GSYiH’ye Oranina Gére Ulke Gruplari ve Bilyiime Hizlari

GSYiH Biiyiime Hizi (yillik degisim)

. e Ihracatin 2007-09 Arasi

Ihracat Payina Gore Ulke Gruplari GSYIH Igindeki  2007* 2008* 2009* Fark (yiizde puan)
Payi (2008)

Yiiksek Ulkeler % 61,4 6,1 3,4 -1,0 -7,1

Orta Diizeyde Ulkeler % 27,9 5,6 4,9 -0,9 -6,5

Diisiik Ulkeler (Tiirkiye % 17; 131/179) % 11,1 5,0 3,5 1,3 -3,7

“Ulkeler, 2008 yilinda ihracatin GSYiH igindeki payina gére siralanarak iig esit gruba ayrilmis ve grupta yer alan ilkelerin biiyime hizlarinin medyani rapor

edilmigtir.
Kaynak: IFS, TUIK, TCMB.

Ulkeler ve tlke gruplan karsilastirmalan baz alindiginda, Torkiye'nin ihracat/GSYiH
oraninin dusuk Ulkeler grubu icinde yer aldigi goériimektedir. Nitekim, 2008 yili
verilerine gdre ihracatin Gayri Safi Yurt ici Haslla’ya orani yizde 17 seviyesindedir
ve bu oran ile Turkiye, 179 Ulke arasinda 131. sradadrr. Ancak, dis ticaret
hacmindeki degisimin boyutu itibanyla degerlendirildiginde, kiresel finans krizinin
dis talep kanalyla TUrkiye ekonomisi Uzerindeki etkisinin  TUrkiye'nin Ulke
sralamasindaki  géreli  konumunun ima effiginden daha belirgin @ oldugu
gérilmektedir.  Ihracat  pazarlannin - dadgilimi ile  ihracat  OrOnlerinin
kompozisyonunun s6z konusu gelismede belirleyici oldugu dUsinUlimektedir.

Dis Ticaret Kanalinda ihracat Pazarlarinin Onemi

Koresel kriz, ABD, AB, Japonya gibi gelismis Ulkelerin ekonomilerini, gelismekte
olan Ulkelerin ekonomilerine kiyasla daha yUksek oranda etkilemistir (Tablo 2).

Tablo 2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime Hizlari

(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisim)

b < N (3l < b N [spl
(o4 O O O O O O O
N~ N~ [} © o] [e2] [e2] [}
o o o o o o o o
o o o o o o o o
N N N N N N N N
Geligmis Ulkeler 2,7 22 -02 24 72 -83 1,0 24
Gelismekte Olan Ulkeler 10,8 9,3 5,0 29 -22 -31 7,9 8,5

Kaynak: WEO, TCMB.

Geli§mi§ Ulkelere yapilan ihracatin toplam ihracat icindeki payina goére yapilan
gruplamada, kuresel krize benzer buyUme oranlari ile giren gelismekte olan Ulkeler
arasinda, kriz déneminde belirgin bir aynsma yasandigi goérilmektedir. 2009 yili ilk
ceyredi itibanyla, agirlikl olarak gelismis Ulkelere ihracat yapan Ulkelerde ortalama
bUyUme hizi yUzde -6,7'ye gerilerken, gelismekte olan Ulkelere ihracat yapan
Ulkelerde bu oran yuzde -1,7 dUzeyinde kalmigtir (Grafik 3).
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Grafik 3. Gelismis Ulkelere Yapilan ihracatin Gelismekte Olan

Ulkelerin Ekonomileri Igindeki Agirigina Gére Ulke Gruplari
2008, GSYiH'ye orani) ve Biiyiime Hizlari (yillik yiizde degisim
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Not: Ulke sayisi 46. Ulkeler, 2008 yilinda gelismis tilkelere yapilan ihracatin GSYiH igindeki

payina gore siralanarak (g esit gruba ayrilmistir. Yiiksek ve disiik ihracat payina sahip olan

lilkelerin biiyiime hizlarinin medyani rapor edilmistir.

Kaynak: Diinya Ticaret Orgilt, IFS, Bloomberg, TUIK, TCMB.
T(Jrkiye’nin toplam ihracatinda, gelismis Ulkeler, ozellikle AB Ulkeleri dnemli bir
paya sahiptir. Bu pazarlara yapilan inracat, toplam ihracatin yaklasik Ggte ikisini
olusturmakta ve bu dlcUte gdre yapilan siralamada TUrkiye, 105 gelismekte olan
Ulke arasinda 49. sirada yer almaktadir. Bu gézlem, yogun olarak gelismis Glkelere
inracat yapan Turkiye'de kuresel kriz déneminde dis ticaret kanalinin, ihracatin
milli gelir icindeki payinin ima ettiginden daha fazla etki yapmis olabilecegine
isaret etmektedir.

Dis Ticaret Kanalinda ihracat Urinlerinin Kompozisyonunun Onemi

Koresel krizin dis ficaret kanali araciligiyla dinya ekonomilerine etkisi, ihracat
UrUnlerinin kompozisyonuna bagh olarak da farkliliklar goéstermistir. Yatinm ve
dayanikli tUketim mallar gibi, ekonominin devresel hareketlerine yUksek oranda
duyarll olan UrUnlere olan talepte dissal soklarin etkisi daha sert gerceklesmistir.
(Tablo 3). imalat sanayi agrirlikli ihracat yapan Glkelerde biyime hizlarn, 2007-2009
arasinda ortalama olarak 7,9 puan azalarak yizde -3,0’e gerilemistir. Ote yandan,
gda ve enerji gibi, kiresel ekonominin devresel hareketlerine gdreli olarak
duyarlihg daha az olan sektérlerin inracat icinde paylarinin fazla oldugu Glkelerde
ikfisadi faaliyetteki yavasiama 5,5 puan olarak gerceklesmistir.

Tablo 3. ihracatin Kompozisyonuna Gére Ulke Gruplari ve Biiyiime Hizlari

GSYIH Biiyiime Hizi (yillik degisim)
ihracat igindeki Payi O“ig"o”&g)Pay 2007*  2008* 2009* 200&;&3 ?;iS;nF)ark
Tarim

Yiksek % 35,1 6,0 5,1 0,5 -5,5

Orta % 13,0 5,7 2,8 -2,3 -8,0

Dusuk (Ttrkiye % 8,5, 91/139) % 4,4 52 3,4 -1,9 -7,
Enerji

Yiksek % 63,6 53 4,6 0,9 -4,4

Orta % 16,1 5,7 2,9 -2,7 -8,4

Dusuk (Ttrkiye % 9,0, 90/139) % 4,2 6,2 3,5 -1,3 -7,5
Imalat Sanayi

Yiksek (Turkiye % 78,6, 27/139) % 81,2 49 2,2 -3,0 -7,9

Orta % 52,5 6,6 4,3 -1,0 -7,6

Disuk % 7,8 55 53 1,5 -4,0

* Medyan sonuglari rapor edilmistir.
Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, TCMB.
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Imalat sanayi UrUnlerinin alt kalemleri incelendiginde de benzer bir durum
gorulmektedir. Yapilan hesaplamalar, ofomotiv UrUnlerinin ihracat icindeki payinin
yUksek oldugu Ulkelerde bUyUme hizndaki gerilemenin ortalama 8,2 puan
oldugunu gdstermektedir. Benzer sekilde bu oran, agirlikli olarak makine ve
ulastirma araclarn (otomotiv haric) ihrac eden Ulkelerde 9,1 puan, agdirlikli olarak
demir-celik ihra¢c eden Ulkelerde ise 9,3 puan olarak hesaplanmistir (Tablo 4). Bu
UrUnlerin ihracat icindeki payinin dUstk oldugu Ulkelerde ise iktisadi faaliyetteki
yavaslama daha sinirl gerceklesmis ve 2009 yiinda bUyUime hizi 2007 yilina gére
3,3 ile 4,7 puan arasi gerilemistir.

Tablo 4. ihracatin Kompozisyonuna Gére Ulke Gruplari ve Bliyiime Hizlari (Alt Basliklar)

GSYiH Biiyiime Hizi (Yillik Degisim)
2007-2009

ihracat icindeki Pay: O“ig"o”&g)Pay 2007* 2008* 2009*  Arasi Fark
(ylzde puan)

Otomotiv Uriinleri

Yiiksek (Tarkiye: % 13,5, 10/139) % 8,2 5,1 2,3 3.1 8,2

Orta % 0,7 6,0 3,6 -1,7 -7,8

Duslk % 0,1 6,3 5,2 1,5 -4,7
Makine ve Ulastirma Araglari (Otomotiv Harig)

Yiiksek (Trkiye % 13,1, 38/139) % 27,5 52 2.1 3,9 9.1

Orta % 5,6 6,3 52 0,5 -5,8

Duslk % 0,8 55 53 1,5 -4,0
Demir-Celik

Yiiksek (Tirkiye % 12,8, 8/139) % 5,7 6,2 3,0 31 9,3

Orta % 1,2 5,6 2,9 -1,7 -7,3

Duslk % 0,1 5,1 5,0 1,8 -3,3
Tekstil-Giyim

Yiiksek (Trkiye % 17,4, 20/139) % 14,0 6,3 53 0,5 5,8

Orta % 2,3 47 2,3 -2,9 -7,6

Duslk % 0,1 54 3,4 0,6 -4,8
Diger

Yuksek % 31,4 4,8 2,5 -3,0 -7,7

Orta (Tirkiye % 18,8, 64/139) % 17,4 6,2 4,0 -1,0 7.2

Duslk % 3,4 6,0 54 1,5 -4,4

Not: Ulkeler, 2008 yilinda ihracatin GSYIH icindeki payina gére siralanarak ig eit gruba ayriimis ve grupta yer alan Glkelerin biiyiime hizlarinin
medyani rapor edilmigtir. »
Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitl, WEO, Bloomberg, TUIK, TCMB.

T(Jrkiye’nin ihracat kompozisyonu incelendiginde, bUyUk dlcUde imalat sanayi
UrUnleri ihnrac eden bir Ulke oldugu gdérulmektedir (Tablo 5). Turkiye'nin inracatinda
otomotiv, makine-ulasim parcalar ve demir-celik UrOnleri, sirrasiyla, yUzde 14,
yUzde 13 ve yUzde 13 gibi yUksek paylara sahiptir. TUrkiye, ozellikle otomotiv ve
demir-celik UrUnlerinde, 139 Ulke arasinda, toplam ihracat icinde en yUksek paya
sahip olan ilk 10 Ulkeden biridir. Dolayisiyla, agirlikli olarak yatinm ve dayanikli
fUketim mallan ihrac eden ancak ekonomisi icinde ihracatin payr yuksek olmayan
diger Ulkeler gibi Turkiye'nin de kUresel kriz sUrecinde olumsuz dis talep kosullarinin
etkisinde kaldigi gdzlenmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye'nin lhracatinin Kompozisyonu (2008, Yiizde)

ihracat ithalat

Tarim 8,5 6,5
Gida Urlnleri 8,1 4,2
Petrol Uriinleri ve Madencilik 9,0 31,2
Petrol Uriinleri 57 22,9
Sanayi 78,6 58,4
Demir ve Celik 12,8 7.4
Kimyasal Urlinler 43 12,5
Makine ve Ulagim Pargalari 29,6 25,5
Otomotiv Uriinleri 13,5 7,5
Tekstil 7,1 2,8
Hazir Giyim 10,3 1,1
Diger Uriinler 3,9 4,0

Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, TUIK, TCMB.

Sonug olarak, uluslararasi ficaretteki daralma kuresel finans krizi boyunca iktisadi
faaliyeti olumsuz etkileyen en dnemli etkenlerden biri olmustur. Milli gelir icerisinde
inracafin pay yUksek olan Ulkelerde bUyUme hizi, dUsUk olan Ulkelere kiyasla daha
olumsuz etkilenmistir. KUresel krizin dis ticaret kanall araciigiyla dinya
ekonomilerine efkisi, ihracat UrUnlerinin kompozisyonuna bagl olarak da farkliliklar
gOstermigstir. TUrkiye ekonomisinde ihracatin payr gérece distk olmasina ragmen,
inracat pazarlanmizin krizden géreli olarak daha ¢ok etkilenen gelismis Ulkelerden
olusmasi ve ihracatimizin kompozisyonunun agirlikli olarak kiresel ekonominin
devresel hareketlerine duyarl UrUnlerden olusmasi dis talep sokunun TUrkiye
ekonomisi Uzerindeki olumsuz eftkisini belirginlestirmistir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin ilk ¢eyreginde, kiiresel kriz sonrasi toparlanma siirecine girildigine
iligkin algilamalarin giliclenmesi risk istahindaki artis egiliminin devamin
saglamistir. Bazi {ilkelerin bor¢larin siirdiiriilebilirligine dair endiseler, risk
algilamalarinda donemsel bozulmalara yol a¢mis olsa da, bunlarin etkileri
siirli ve gecici olmustur. Bu durum, kiiresel 6lgekte parasal ve mali genisleme
sonucunda piyasaya siiriilen yiiksek miktarli ve diisiik maliyetli likidite ile
birlikte kiiresel finans piyasalarindaki iyimserligi destekleyerek riskli varliklara
yonelme egiliminin silirmesine yol agmistir. Bunun sonucunda, 2009 yilinin
ikinci ¢eyreginden bu yana oldugu gibi, bu ¢eyrekte de gelismekte olan {ilkelere
portfoy hareketleri kanaliyla sermaye girisleri gézlenmistir. Diger taraftan,
gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir cogunlugunda risk primi gostergeleri kriz
oncesi seviyelerinin altinda seyretmeye devam etmiglerdir. Bu donemde,
Tiirkiye’nin risk primi gostergeleri de olumlu seyrini siirdiirmiis, Tiirkiye’ye
0zgl gelismelerin 6n plana ¢iktig1 kisa donemler haricinde genel egilimden
ayrigmamistir (Grafik 5.1.1).

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

0208
0608

Bu donemde kiiresel risk algilamalarinin en 6nemli belirleyicilerinden
biri gelismis tlkelerin kamu otoritelerinin krizden ¢ikis stratejilerinin yontem
ve zamanlamasina dair gelismeler olmustur. Iktisadi faaliyetteki toparlanma
hizinin mali ve parasal Oonlem paketleri olmaksizin siirdiiriilebilirligine dair
belirsizlikler ve enflasyonda yukart yonlii bir egilimin heniiz gézlenmiyor

olmasi, gelismis ekonomilerin krizden c¢ikis stratejilerini uzun vadede ve
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kademeli bigimde uygulamalarini gerekli ve miimkiin kilmaktadir. Ote yandan,
yilin ilk ¢eyreginde gelismekte olan bazi {ilkeler krizden c¢ikis stratejilerini
uygulamaya koymus ve bu kapsamda faiz artirimlarina baslamislardir.
Oniimiizdeki dénemde, krizden géreli olarak az etkilenmis Dogu Asya iilkeleri
ve bazi Latin Amerika iilkelerinin faiz artirnmina baslayan iilkeler arasina
katilmas1 beklenmektedir. Bu siirecte, piyasa beklentileri TCMB’nin de 2010
yilinin ikinci yarisinda parasal sikilagtirmaya gidecegi yoniindedir (Grafik
5.1.2).

Grafik 5.1.2. Politika Faizi Beklentileri

2011 Yilinin ikinci Yarisina Kadarki Faiz Artirim Miktart Cesitli Vadelerdeki Politika Faizi Beklentisi (yiizde)**

44 Beklentisi (yiizde)* 95

3,54
8,5 4

34| | =
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2,5
24 7,5 4

Kore

1 ay sonrasi 3 ay sonrast 12 ay sonras1

Kolombiya

* Beklentiler Bloomberg'den alinmigtir.
** Beklentiler TCMB Beklenti Anketi'nden alinmigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kriz siirecinde, Tirkiye’nin finansal sisteminin saglam yapisinin ve
riskliligindeki goreli ve mutlak diisiislin farkindaligiyla politika faizlerini hizl
bir bigimde indiren TCMB, kiiresel krizin iktisadi faaliyet tizerindeki tahribatini
belirgin bicimde sinirlamig; ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinin normallesmesi
stirecinde Onemli bir adim atmistir. Nitekim, Tirkiye’nin, 2011 yili ikinci
ceyrek sonuna iliskin politika faizi beklentileri kriz Oncesindeki faiz
seviyelerine kiyasla belirgin olarak asagidadir. Diger taraftan, para takasi
(Cross Currency Swaps-CCS) islemlerinde olusan TL faiz seviyesi de,
Tiirkiye’de faizlerdeki diisiisiin kalic1 olmasinin beklendigine isaret etmektedir
(Grafik 5.1.3).
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Grafik 5.1.3. Kriz Oncesi Déneme Kiyasla Politika Faizleri
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Kaynak:Bloomberg, TCMB.

Yilin ilk ¢eyreginde, kiiresel parasal sikilagtirma siirecine yaklasildigina
iliskin algilamalarin belirginlesmesine ve enflasyon beklentilerinde goézlenen
artisa karsin piyasa faizleri tarihsel olarak en diisiik seviyelerinde istikrarli bir
seyir izlemigstir (Grafik 5.1.4). Piyasa faizlerinin istikrarli seyrinde etkili olan
unsurlardan biri, Tiirkiye’ye dair risklilik algilamalarindaki iyilesmedir. Ulke
ekonomilerinin kiiresel soklar karsisindaki dayanikliligimin smandigr kriz
siirecinde, Tiirkiye ekonomisi ve finansal sistemi bagarili bir sinav vermistir.
Bunun sonucunda yerel ve kiiresel yatirnmcilarin Tiirkiye’ye dair risklilik
algilamalarinda, birgok iilkenin aksine, iyilesme gerceklesmistir. Nitekim,
TCMB’nin uzunca bir siiredir gerekliligini dile getirdigi kredi notu artislarinin
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan gergeklestirilmesi bunun bir

gostergesidir.

Ulkelerin biite agiklarinin 6nemli bir risk unsuru olarak én plana ¢iktig
gecen c¢eyrekte Tiirkiye’de piyasa faizleri lizerinde asagi yonde etkide bulunan
diger bir unsurun ise mali disiplinin saglamlastirilmas: yoniindeki gelismeler
oldugu diisiiniilmektedir. Bundan sonraki siirecte de, mali disiplinin ve
borgluluk oranlarinin piyasa faizleri {izerindeki belirleyiciliginin artarak devam
etmesi beklenmektedir. Bu baglamda, faizlerin disik seviyelerinin
korunabilmesi igin, basta mali kural olmak iizere kurumsal iyilestirmeler
yoluyla mali disiplini saglamlastirici uygulamalara devam edilmesinin biiyiik

onem tagidig1 vurgulanmalidir.
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Grafik 5.1.4 Faiz Oranlarindaki Gelismeler
(Yuzde)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Bu ¢eyrekte, para politikasinin seyrine dair beklentilerin, piyasa getirileri
tizerinde etkili oldugu gozlenmektedir (Kutu 5.1). Nitekim, 6 Nisan 2010
tarihinde Devlet I¢ Borglanma Senedi (DIBS) piyasasinda olusan getiriler, 31
Aralik 2009 tarihinde olusan getirilere kiyasla kisa ve orta vadelerde daha
yliksek, uzun vadelerde ise daha diisiik seviyelerde gerceklesmistir. 2010
yilmin ikinci yarisinda parasal sikilastirmaya gidilecegi yoniindeki piyasa
beklentileri, getiri egrisinin kisa ucunu yukar1 yonde etkilemektedir. Diger
taraftan, uzun vadelerdeki getirilerin son ¢eyrekte diistiigii goriilmektedir. Bu
durumun, piyasanin uzun vadedeki faiz seviyesi beklentisinin diismesinden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Uzun vadeli para takasi getirilerinde son
donemde gozlenen asagi yonlii egilim de bu durumla uyumlu goziikmektedir.
Uzun vadeli faizlerdeki diisiis, Tiirkiye ekonomisinin iktisadi temellerine olan
giiveni ve uzun donemde enflasyona iliskin olumlu beklentileri gdstermesi
acisindan onem tagimaktadir. Getiri egrisindeki bu yataylagma egilimine paralel
olarak, uzun ve kisa vadeli faizler arasindaki fark onceki g¢eyregin sonuna
kiyasla sinirlt miktarda azalmigtir (Grafik 5.1.5).
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Grafik 5.1.5. 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.

Bu doénemde piyasa faizlerindeki istikrarli seyir orta vadeli reel faizlere
de yansimig ve reel faiz tarihinin en diisiik seviyelerinde seyretmeye devam
etmistir (Grafik 5.1.6). TCMB’nin faiz indirimlerinin sonucunda istikrarl
bicimde azalan piyasa faizlerinin reel seviyesinin, iktisadi faaliyetteki
toparlanmaya karsin yiikselis egilimi gdstermemesinin bir nedeni Tiirkiye’ye
dair risklilik algilamalarinda gozlenen iyilesmedir. Bunun yani sira, son
donemde mali disiplinin saglamlastirilmasina yonelik gelismeler de reel
faizlerin istikrarli seyrinde etkili olmugtur. Reel faizlerin istikrarli seyri, ayni
zamanda, kriz sonras1 donemde Tiirkiye’de reel faizlerin kriz dncesine kiyasla
daha diisiik seviyelerde kalabileceginin de gostergesidir. Diger taraftan,
Tiirkiye’de piyasa faizlerinin reel seviyesinin diger bircok gelismekte olan
ilkeye kiyasla makul diizeylerde oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 5.1.6 DIBS Getirilerinden Elde Edilen Orta Vadeli Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel
faizlerdir.
Kaynak: IMKB, Bloomberg, TCMB.
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[lk  ¢eyrekte, iktisadi  faaliyetteki  toparlanma  egiliminin
belirginlesmesiyle emisyonda yillik bazda siirli oranda reel artis gézlenmistir.
Emisyondaki artigsa karsin, bankalar mevduatinda yillik bazda reel olarak azalis
egilimi devam etmistir. Bu azalista, kiiresel krizin en yogun dénemlerini tegkil
eden 2009 yilmin ilk ¢eyreginde hanehalkinin ve finansal kuruluslarin risksiz
varliklara gegme egilimi sonucunda bankalar mevduatinda gozlenen yiiksek
oranli artis etkili olmustur. Ote yandan, 2009 yilinin Ekim ayimnda TCMB’nin
TL zorunlu karsilik oranlarini bir puan azaltmasi da, 2009 yilinin Ekim ayidan
itibaren para tabaninin bankalar mevduati kaleminde gozlenen azalis egiliminde
onemli rol oynamaktadir. Bankalar mevduatindaki yiiksek oranli yillik reel
azalisin etkisiyle, emisyon ve bankalar mevduatinin toplami olan para tabani
yillik bazda reel olarak azalis gostermistir (Grafik 5.1.7). Para tabani
gelismeleri, kriz sonrasi siirecte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve risk
algilamalarinin normallesmesiyle riskli varliklara ge¢me egiliminin devam
ettigine isaret etmektedir.

Grafik 5.1.7. Para Tabani Yillik Reel Biyimesi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.

Kiiresel risk algilamalarinda yilin ilk ¢eyreginde gozlenen iyilesme,
bir¢ok gelismekte olan iilke para biriminin sinirli miktarda deger kazanmasina
neden olmustur. Bu donemde, Tiirk lirasi, deger degisimleri bakimindan, diger
gelismekte olan iilke para birimlerinden belirgin bir bi¢imde ayrigmamustir.
Tarihsel olarak oynakligi en yiiksek ve kiiresel risk istahina en duyarli para
birimlerinden olan Tiirk lirasinin kriz donemindeki goreli olarak istikrarli seyri,
kriz sonrasi siirecte de devam etmistir (Grafik 5.1.8). Oniimiizdeki donemde,
tilkelerin ayristirict 6zelliklerinin 6n plana ¢ikacagi, bu baglamda riskliligi

diisiik, iktisadi temelleri saglam ve yiiksek biiyiime potansiyeline sahip
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tilkelerin  para birimlerinin daha olumlu performans sergileyecegi

diistinilmektedir.
Grafik 5.1.8. Doviz Kuru Gelismeleri
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*50 glinliik standart sapma; Brezilya, Sili, Gek Cum., Macaristan, Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore, Kolombiya, Tiirkiye (en yiiksek ve en disik
degerler).
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu donemde, genel stratejisi g¢ercevesinde giicli doviz rezervi
pozisyonuna sahip olmayr amaglayan TCMB, kiiresel likidite sorunlarinin
ortadan kalkmasiyla ve doviz piyasalarinin tekrar istikrara kavusmasiyla
4 Agustos 2009 tarihinde basladigi doviz alim ihalelerine devam etmistir. Bu
kapsamda, yilin ilk ¢eyreginde piyasadan toplam 2,87 milyar ABD dolar
alinmis ve karsihginda 4,33 milyar TL’lik likidite saglanmistir. Ote yandan,
23 Aralik 2009 tarihinde baslanan DIBS alim ihalelerine bu ¢eyrekte de devam
edilmis, 6 Nisan 2010 tarihi itibariyla toplam nominal 2,9 milyar TL DIBS
karsilig1 piyasaya 2,84 milyar TL’lik likidite saglanmistir. Bunun sonucunda,
piyasadaki likidite sikisiklig1 dnceki ceyrege gore azalmistir (Grafik 5.1.9).

Grafik 5.1.9. Piyasadaki Net Likidite Seviyesi
(Aylik Ortalamalar, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
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Yilin ilk ¢eyregi itibariyla politika faizlerinin diisiik seviyesi ve
dengeleyici likidite dnlemleri para ve kredi piyasalari {izerinde etkili olmaya
devam etmistir. Finansal kosullardaki sikilifin azalmasiyla, uygulanan para
politikasinin genisletici etkisi belirginlesmistir.

Kiiresel ekonomideki sorunlarin heniiz tam olarak giderilememis olmasi
faiz oranlarmin diisiik diizeylerde tutulmasini gerekli kilmaktadir. Bununla
birlikte, kiiresel piyasalardaki normallesme egiliminin devam etmesi, i¢ talebin
istikrarli  bir  toparlanma  siirecine  girmis olmasi, Gte  taraftan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin ve islenmemis gida
fiyatlarindaki dalgali seyrin enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi, kriz
doneminde alinan parasal tedbirlerin bir bdliimiiniin geri ¢ekilmesini giindeme
getirmektedir. Bu cergevede, oncelikle dogrudan kriz yonetimi kapsaminda
uygulamaya konulan dengeleyici likidite tedbirlerinin biitiin diinyada oldugu
gibi tlilkemizde de temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrar1 gézeten bir
bicimde geri alinmas1 planlanmaktadir (Kutu 5.2).

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

2010 yilinin ilk ¢eyregi, bir Onceki c¢eyrekte kredi piyasalarinda
gbozlenmeye baslanan olumlu egilimlerin belirginlestigi bir donem olmustur
(Grafik 5.2.1). S0z konusu dénemde, tiiketici kredilerinde 2009 yili son
ceyreginde ulasilan artis oranlar1 korunurken, sirket kredilerinde goézlenen

toparlanma gii¢ kazanmistir.

Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Agilan Krediler / GSYIH*
(Ytizde)
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*Reel sektdr kredileri hane halki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Tiiketici kredilerinde paylar1 toplami yiizde 95’lere ulasan ve birbirlerine
olduk¢a benzer bir seyir izleyen konut ve ihtiya¢ kredilerindeki istikrarli artis
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yilin ilk ¢eyreginde devam etmistir. Otomobil kredileri ise 2009 yilinin son

aylarinda gozlenen keskin artistan sonra yilin ilk g¢eyreginde onemli 6lciide
daralmistir (Grafik 5.2.2).

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

Ticari kredilerdeki toparlanma, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde bir onceki
ceyrege kiyasla daha genele yaygin bir goriinim kazanmstir. Istihdama
sagladigi onemli katki ve is c¢evrimlerinde krediye ulasim agisindan biiyiik
Olcekli sirketlere kiyasla daha ¢ok etkilenmesi nedeni ile Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)’e agilan kredilerdeki gelisim yakindan takip
edilmektedir. 2009 yilinin son ¢eyreginde ticari kredilerde kaydedilen artistan
siurli bir pay alabilen KOBI’lerin, 2010 yilmin ilk ¢eyreginde kredi
artiglarindan daha cok faydalandiklar1 goriilmektedir (Grafik 5.2.3). Ancak,
egilimlerdeki bu degisimin, krizle birlikte KOBI ile biiyiik isletme kredileri

arasinda olusan ayrismanin kisa siirede kapanmasina yetecek kadar giiclii
olmadig1 gézitkmektedir.

Grafik 5.2.3. Ticari Krediler
(2007 Ocak = 100)
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Kaynak: TCMB.
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Ticari kredilerdeki olumlu gelismelerin isletme 6lgegine gore oldugu gibi
sektorel bazda da genele yaygmlastign goriilmektedir.' Yiln ilk ceyreginde,
kredi hacmi bakimindan artis gosteren sektorler toplam sektor sayisina oranla
yiikselmistir (Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.4. Kredi Yayilma Endeksi*
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*Kredi hacminde artis kaydedilen sektdr sayisinin toplam sektor sayisina oraninin 12 aylik hareketli
ortalamalari alinarak elde edilmistir.
Kaynak: TCMB.

Reel kesime iligkin aciklanan son veriler gerek tiiketici gerekse ticari
kredi talebindeki artigin siirecegi yoniindedir. Tarim dis1 istihdamda devam
eden olumlu egilim tiiketicilerin gelecekteki gelirlerinin diizeyine ve istikrarina
iliskin beklentilerini olumlu etkileyebilecek bir gelisme olarak one ¢ikmaktadir.
Nitekim, tiiketici gliven endeksinde gozlenen egilimler bu 6ngoriiyii teyid eder
niteliktedir. Sirketler tarafinda ise talepteki canlanma, stok biriktirme
egilimindeki artis ve yatirnmlarin heniiz sinirli olmakla birlikte yiikselme
egilimi gostermesi sirketler kesiminin de kredi taleplerini artiracagina isaret

eder niteliktedir.

Bir onceki ¢eyrekte gozlemlendigi gibi, yilin ilk ¢eyreginde de kredi arzi
tarafindaki olumlu gelismeler kredi hacmindeki genislemeyi ve iktisadi
faaliyetteki canlanmay1 destekler nitelikte olmustur. Tiiketici kredisi faizleri
tarihsel olarak diistik seviyelerini korumustur (Grafik 5.2.5).

! Reel kesim kredileri hizmet ve sanayi ayriminda incelendiginde krizle birlikte sanayi kredilerinin yatay bir seyir izlerken, hizmet
sektorii kredilerinin arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 5.2.5. Kredi Faizleri*
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Ticari kredi faizleri ise, yiikiimliiliik tarafinda vade baglaminda benzesen
mevduat faizlerinde 2009 Kasim ayindan bu yana asagi yonlii bir hareket
olmamasina ragmen 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de diismeye devam etmistir.
Ticari kredi faizleri ile mevduat faizi arasindaki farkin daralmaya devam

etmesinin, tahsili gecikmis alacaklar ve karsiliksiz ¢ek oranlarimin gelisiminin

ima ettigi tizere, kredi riskindeki diislisiin stirmesinden kaynaklandigi

diisiiniilmektedir (Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.6. Tahsili Gecikmis Alacaklar ve Karsiliksiz Gek Orani

(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Son agiklanan ve 2009 yili dordiincii g¢eyregine iliskin gelismeleri
gosteren Kredi Egilim Anketi, yukaridaki gelismelerle uyumlu olarak
bankalarin kredi kosullarini sikilagtirma egiliminin azaldigina isaret etmektedir.

Anket, gecen yilin iglincii ¢eyregi itibariyla tiiketici kredilerindeki sikilasma
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egiliminin sona erdigine isaret etmekteydi. Son agiklanan anket verilerine gore

bu egilimde bir degisiklik olmadig1 gézlenmektedir.

Grafik 5.2.7. Isletmelere Verilen Kredilerin Standartlarindaki Geligim*
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Anket, bankalarin ticari kredilere yonelik sikilastirma egilimlerinin ise
son ceyrek itibartyla durma noktasina yaklastigia isaret etmektedir (Grafik
5.2.7). 2010 yilinin ilk c¢eyreginde ticari kredilerdeki iyilesme genele
yayginlasirken faiz oranlarindaki diisiisiin siirmesi bu kredi tiirii i¢in sikilasma
egiliminin 6nemli Olgiide ortadan kalktigina isaret eder niteliktedir. Kriz
stiresince bankalarin sikilastirma egilimine gerek¢e olarak makroekonomik
goriinlimdeki belirsizligi gdstermesi ve makroekonomiye iliskin agiklanan son
verilerin kayda deger bir toparlanmaya isaret ediyor olmasi nedeniyle kredi
standartlarindaki iyilesmenin devam ettigi tahmin edilmektedir.

Sonug olarak, gerek ekonomideki canlanma gerekse faiz oranlarinin
diisiik seviyelerde seyretmesi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde kredi hacmindeki
genislemenin giiclenerek siirmesine yol agmistir. Kredilerdeki artis egilimine
kredi standartlarindaki iyilesmenin de 6nemli bir katki yaptig1 diistiniilmektedir.
S6z konusu gelismeler, gecmis Ongoriilerle uyumlu olarak, para politikasinin
kredi piyasasia verdigi destegin gii¢lii bir sekilde hissedilmeye baslandigina
isaret etmektedir.

Uygulanan dengeleyici para ve maliye politikalarinin iktisadi faaliyet
tizerindeki gecikmeli etkileri ve risk algilamasindaki iyilesme ile kredi
hacminin  Onlimiizdeki donemlerde de istikrarli artisin1  siirdiirmesi
beklenmektedir. Yurt dis1 kaynaklara erisimin kademeli ancak istikrarli bir
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sekilde iyilestigi, bankacilik sisteminin saglam yapisim1 korudugu ve kamu
maliyesindeki durusun yurt i¢i fonlar iizerinde baski olusturmadigi goéz Oniine
alindiginda kredilerdeki genislemenin arz tarafindaki kisitlarla sinirlanmasi
ihtimalinin diisiik oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, issizlik oranlarinin
bir miiddet daha yiiksek seviyelerde seyredecek olmasi, onlimiizdeki donemde
kredi talebindeki artig1 sinirlayacak bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Para Politikasi Kararlarinin Piyasa Faizleri Uzerine Etkisi

Politika faizlerinden finansal varlik fiyatlanna olan geciskenlik, para politikasi
aktarrm  mekanizmasinin ik basamagini - olusturmaktadir.  Finansal  varlik
fiyatlanndaki degisimler ise ikfisadi faaliyetin énemli bilesenleri olan yatnm ve
tUketim kararlanni etkilemektedir. Bu nedenle, politika faizlerinin finansal piyasalar
Uzerindeki efkilerini givenli ydntemlerle tahmin etmek merkez bankalari icin énem
arz etmektedir.2

Para politikasinin  varlk fiyatlan Uzerindeki etkisinin  dlcUimesinde icsellik
probleminin  dikkate alinmasi  bulgularn  gUvenilirigi  agisindan  gerekli
goérulmektedir. Zira, iki degiskenin ayni yonde hareket efttiklerinin gézlenmesi
nedensellik hakkinda yeterli bilgi icermemektedir. iktisadi yaznda bu sorunu
c¢cdzmek icin genellikle vaka calismasi ydntemi kullaniimistir. Bu yontemde, temel
olarak, para politikasi duyurularindan hemen sonraki menkul kiymet fiyatian
duyurudan hemen oOnceki fiyatlarla kiyaslanarak degisimler para politikasi
sUrprizlerine atfediimektedir.

Bu konuda TUrkiye icin yapilan kapsaml bir calismada Aktas ve digerleri  (2009)
vaka ¢alismasi yontemiyle 2004-2008 ddnemi icin para politikasinin 6, 12 ve 24 ay
vadeli piyasa faizleri, IMKB 100 ve IMKB mali endeksleri, bazi risk primi géstergeleri
ve ddviz kurlan Uzerindeki etkisini incelemistir. Bu calismada, faizler Uzerindeki etki
pozitif ve anlamli bulunmustur.3

Rigobon ve Sack (2004), vaka calismasi yontemine alternatif olarak degdisen
oynakliga dayall genellestirimis  beklemler ydntemi (GMM) metodunu
gelistirmislerdir. Bu yo&ntemin, vaka c¢alismasindan daha zayf varsayimlar
gerekiirdiginden, daha gUvenilir oldugu dusuntlimektedir. Bu kutuda, séz konusu
teknikler kullanilarak, Para Politikasi Kurulu faiz karan duyurusuna konu olan
gUnlerde piyasa faizlerinin politika faizi surprizlerine verdikleri tepkiler incelenmekte
ve bu cercevede aktarm mekanizmasina iliskin cikarimlarda bulunulmaktadir. 4

% Akademik yazinda para politikas ve piyasa faizleri arasindaki iliskiyi calisan bazi makaleler Ellingsen ve Soderstrom (2001),
Rigobon ve Sack (2004), Ehrmann ve digerleri (2005), Giirkaynak ve digerleri (2005)’dir.

3 Inal (2006) vaka analizi ile para politikasmin daha uzun vadeli faizler {izerindeki etkisine bakmakta ve Aktas ve digerleri’ne
(2009) benzer sonuglar bulmaktadir.

* Daha ayrintil bilgi i¢in bakiniz Duran ve digerleri (2010).
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Piyoso faizleri olarak IMKB ikincil piyasasinda islem géren DIBS faizleri alinmistr.
istenen her vadede piyasa faizi verisine dizenli zaman serisi olarak ulaslamamas
nedeniyle gunlik IMKB verileri kullanilarak, gdsterge faizi de dahil olmak Uzere,
farkl vadeler icin hesaplanan getiri egrisi fahminlerinden faydalanilmigtir.> Politika
faizi olarak bir ay vadeli DIBS faizi alinmistir. Calismada kullanilan farkl vadelerdeki
getfiri egrisi tahminleri Mart 2005’ten basladigr igin érneklem olarak Mart 2005-
Aralk 2009 dénemi secilmisti. Orneklem 60 adet faiz karan dénemini
kapsamaktadir. Faiz verileri bir 6nceki glne gbére duzey farki alinarak
olusturulmustur. Vaka c¢alismasi yontemi sadece politika karannin aciklandigi
gunkt menkul kiymet fiyati degisimlerini, degisen oynakliga dayali GMM ydntemi
ise hem kararnn aciklanmasindan bir gin énceki hem de kararnn aciklandigr gunkd
degisimleri karsilastirmali olarak kullanmaktadir.

Vaka calismasi ve degisen oynakiga dayall GMM ydéntemi kullanilarak degisik
vadelerdeki piyasa faizlerinin bir baz puanlik para politikasi faizi sUrprizine verdikleri
tepkiler icin elde edilen tahmin sonuclar Tablo 17in ikinci ve dérdinci

sUtunlarnnda veriimektedir.

Tablo 1. DIBS Faizleri igin Tahmin Sonuglari

GMM-Degisen

pakelCalzmas] Oynakliga Dayali

Tahmin Std.hata Tahmin Std.hata
6 ay 0.731*** 0.085 1.050*** 0.061
9ay 1.092*** 0.120 1.769*** 0.143
12 ay 1.005*** 0.117 1.382*** 0.178
15 ay 0.866*** 0.110 0.915*** 0.215
18 ay 0.770*** 0.110 0.696*** 0.193
Gosterge faiz 0.724*** 0.112 0.623*** 0.172
21 ay 0.716*** 0.113 0.611*** 0.168
24 ay 0.687*** 0.115 0.558*** 0.161
27 ay 0.670*** 0.115 0.502*** 0.172
30 ay 0.659*** 0.114 0.447** 0.189
33 ay 0.648*** 0.112 0.411** 0.197
36 ay 0.637*** 0.110 0.399** 0.198

Notlar: Gosterge faizin ortamala vadesi 20.4 ay olarak alinmigtir. ***, ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel
anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Daha zayif varsayimlara dayall oldugu icin daha gUvenilir oldugu dusuntlen
GMM tahmin sonuclarina gére 6-36 ay arasi cesitli vadelerdeki DIBS faizleri kisa
vadeli faizdeki degisimlere anlamli ve ayni ydnde tepki vermektedirler. Bu tepkinin
dUzeyi 9 aydan uzun vadelerde asamali olarak dusmekte, bu nedenle politika faizi
arthginda getiri egrisinin egimi azalmaktadir (Grafik 1). Kisa vadeli faizdeki 100 baz
puanlik bir artis, 9 aylik faizi 177 baz puan, gésterge faizi 62 baz puan, 36 aylik faizi
ise 40 baz puan artrmaktadir. Bu sonuclar literatirde yer alan diger ampirik
bulgularla paralellik gdstermektedir.

® Getiri egrisi tahmin yontemi igin bakimiz: Akinci ve digerleri (2007).
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Diger taraftan, tahvil ve bono piyasasi faizleri icin elde edilen sonuclarn her iki
yontemle de hem yodn olarak ayni, hem de buUyuklik olarak yakin olmalarn
sonuclarin istatistiksel olarak gUvenilir olduguna isaret etmektedir.é Bu bulgular,
TUrkiye'de tahvil ve bono piyasasi esas alindiginda, para politikasi aktariminin ilk
adimi olan politika faizlerinden finansal piyasalara  aktarmin isledigini

go6stermektedir.

Grafik 1. Farkli Vadelerdeki DIBS Faizlerinin Kisa Vadeli Faize Verdikleri Tepki
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Tuarkiye’de Para Politikasinin Kriz Sonrasi Surecgte Cikis Stratejisi

Tom dUnyada merkez bankalari, aldiklan genis kapsamli dnlemlerle kiresel krizle
mUcadele strecinde etkin rol Ustlenmislerdir. Bu kapsamda, politika faizleri kUresel
olarak hizli bicimde dusUrGlimUs, finansal sistemin isleyisini kolaylastirmak amaciyla
ek likidite imkanlan saglanmistr. Bunun yani sira, alisiagelmis para politikasi
uygulamalarinin krizle micadelede yetersiz kalmasi Uzerine, gelismis Ulke merkez
bankalar, bilancolarinda yUksek miktarlarda genislemeye yol acan olagan disi
para politikasi uygulamalarnyla da finansal piyasalara likidite saglama yoluna
gitmislerdir.

Bu dénemde, TCMB, krizin iktisadi faaliyet ve finansal sistem Uzerindeki tahribatini
en aza indirebilmek icin para politikasi araclarni etkin bir bicimde kullanmistir. Bu
cercevede, TCMB, enflasyon gérinUmU ve Turkiye'nin risk priminin goreli olarak
olumlu performansi dogrultusunda 2008 ve 2009 yillarinin Kasim aylar arasinda
tfoplam 1025 baz puan faiz indirimine giderek en yUksek miktarda faiz indirimine
giden merkez bankasi olmustur.

Ancok, faiz kararlannin ikfisadi faaliyet Uzerinde efkili olabilmesi icin finansal
sistemin saglikll bicimde isliyor olmasi blUyUk &dnem tasimaktadir. Zira, parasal
aktanm mekanizmasinin etkin bir bicimde calisabilmesi, politika faizinin para
piyasalarina ve para piyasalar vasitasiyla kredi piyasalarina tesir edebilmesine
baglidir. Ne var ki, kriz sireclerinde artan belirsizlik algllamalan ve riskten kaginma
egilimi finansal sistemin isleyisini sekteye ugratabilmekte, bunun bir sonucu olarak
para piyasalarinda oynakliklara sebep olabilmektedir. Finansal sistemde olusan
belirsizlik, finansal kuruluslarnn artan kredi riski algllamalaryla birleserek para
politikasi kararlarinin  kredi piyasalan Uzerindeki eftkilerini  kisitlayabilmektedir.
Nitekim, bu durum kriz sUrecinde bircok gelismis ve gelismekte olan ekonomide
gbzlenmis; politika faizlerinin yUksek miktarlarda distrilmesine karsin para piyasasi
faizleri uzunca bir sGre yUksek seviyelerde seyretmeye devam etmis, kredi
piyasasinin isleyisi durma noktasina gelmistir.

Kriz kosullarinin  parasal aktarm mekanizmasi Uzerindeki olumsuz  eftkilerinin
farkinda olan TCMB, son kriz surecinde bir yandan yuksek miktarlarda faiz
indirimlerine giderken, diger yandan faiz indirimlerinin etkinligini artirmak amaciyla
gerek TL gerekse doviz piyasalarnna ydnelik dengeleyici likidite tedbirleri almigstir.
Alinan tedbirlerin bir b&IUMU kriz sGrecinde finansal sistemde ortaya cikabilecek
oynakliklar 6nleme odakliyken, diger bir bolimU kredi piyasalannin  saglikh
bicimde isleyebilmesini saglama amaci tasimaktadir.
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Bu baglamda degerlendirildiginde, krizin finansal piyasalar Uzerindeki etkilerinin
hafiflemesi, kriz kosullar kapsaminda finansal piyasalara dair riskleri azaltmaya
yénelik alinan onlemlerin 6nimuUzdeki dénemde kademeli bir bicimde geri
alinmaya baslanmasini mUimkin  kilmaktadir. Bu kapsamda, krizin  etkilerinin
hafiflemesi ile birlikte ddviz piyasalarnna ydnelik dnlemlerin bir kismi hali hazirda geri
alinmis durumdadir. Kiresel piyasalardaki normallesme belirginlestikce, saglanan
diger imkanlar da asamali bir sekilde geri alinacaktir. Diger taraftan, TCMB'nin
krizin TUrk lirasi para piyasalarn Uzerinde olusturdugu belirsizligi gidermeye yonelik
onlemlerinden biri olan, piyasaya ihfiyacin Uzerinde likidite saglanmasi politikasi
cercevesinde repo ihaleleri vasitasiyla yapilan fonlamanin miktan da para
piyasalarindaki normallesmeye paralel olarak kademeli bir bicimde azaltimaya
baslanmistir.

TcMB'nin piyasayi net fonlayici konumuna gecmesi, sadece krizin yogun oldugu
doénemlere 6zgU bir durum degildir. Kriz sUrecinde tUm diUnyada fon akislarinin
zayiflamasi Ulkemize yoénelik sermaye girislerini yavaslatarak kalicr likidite aciginin
olusmasina neden olmustur. Likidite aciginin kalici hale gelmesi, 6nimUizdeki
ddénemde teknik faiz ayarlamasina gidilmesini mimkin ve gerekli kimaktadir. Bu
cercevede, TCMB'nin piyasayl fonlama miktarinin  azaltimasi, yalniz para
piyasasindaki normallesme egiliminin bir sonucu olarak degil, ayni zamanda teknik
faiz ayarlamasi sUrecine gecisin bir asamasi olarak da algilanmalidir. Zira, fonlama
miktan azaltlarak, feknik faiz ayarlamasi 6ncesinde bankalann kalici likidite acig
kosullarnna ve bu ayarlama ile bicimlenecek yeni sisteme uyum saglamalar
amaclanmaktadir. Bu cercevede, teknik faiz ayarlamasinin zamana yayilarak
asamall bir bicimde gerceklestirimesi planlanmaktadir. Teknik faiz ayarlamasina
gecis surecinde, TCMB repo ihaleleri ile yaphdr fonlamay tedricen azaltsa da
halen piyasayi ihtiyacindan fazla miktarlarda fonlamaya devam edecektir. Teknik
faiz ayarlamasi sureci tamamlandiginda ise, TCMB, fonlama miktanni belirlerken
piyasa ihtiyacinin Uzerinde fonlama yapmayacak bankacilik sistemi likidite acigini
dikkate alacaktir. Bu strecte, bir hafta vadeli repo ihalesi faizi politika faizi olacak
ve ihaleler sabit faiz oranindan miktar ihalesi ydntemine gére gerceklestiriliecektir.

Diger taraftan, mevcut durumda kredi piyasalarindaki toparlanma  hizinin,
enflasyonist baski veya finansal istikrar icin risk olusturabilecek diUzeyin altinda
oldugu dusunUlmektedir. Bu nedenle, kriz surecinde kredi piyasalarina ydnelik
alinan tedbirlerin kaldinimasinda acele edilmeyecektir. Bu baglamda, Uc¢c aylk
repo ihalelerine, miktan likidite gelismelerine bagl olarak zaman zaman
degisebilecek olsa da, devam edilecektir. Benzer sekilde, TUrk lirasi zorunlu karsilik
oranlarinda da mevcut kosullarda bir degisiklik &ngérGimemektedir.
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Sonug: olarak, krizden cikis stratejisi cercevesinde, oncelikle krizie mUcadele
kapsaminda finansal sisteme yoénelik riskleri azaltmayl amacglayan dnlemlerin geri
cekilmesi planlanmaktadir. Ote yandan, kiresel kriz sonrasi piyasada TL likidite
aciginin kalici hale gelmesiyle, 6nUmUzdeki dénemde teknik faiz ayarlamasi icin
gerekli kosullann olusacagr éngdrilmektedir. Kredi piyasalanna ydnelik likidite
onlemlerinin ise yakin dénemde geri alinmasi planlanmamaktadir. Bu noktada, TL
ve doviz cinsi likidite uygulamalannin  birincil amacinin parasal  aktarm
mekanizmasinin saglikli isleyebilmesini saglamak, bdylelikle politika faizi seviyesi ile
belirlenen para politikasi  durusunun  etkinligini  arirmak  oldugu  tekrar
vurgulanmalidir. OnimUizdeki ddnemde de, politika faizi disindaki para politikasi
araglar, para politikasinin etkinligini artirmak ve ekonomiye dair riskleri azaltmak

amaclyla kullanilabilecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Kiiresel ekonomik krizin etkilerini hafifletmeye yonelik olarak uygulanan
genis kapsamli mali tesvik politikalari, gelismis iilkelerde daha belirgin olmak
iizere kamu mali ag¢igmin ve bor¢ stokunun kiiresel ol¢ekte artmasina neden
olmustur. Buna ilaveten, iktisadi faaliyetteki daralmaya bagli olarak vergi
gelirlerinde ortaya ¢ikan diisiisler de, biitge aciklarindaki artiglar1 hizlandirict
yonde bir etki yapmistir. Kamu mali dengelerinde yasanan kiiresel egilime
paralel olarak iilkemizde de 2009 yilinda kamu kesimi biitge agiginin ve borg
stokunun milli gelire oranlarinda kayda deger artislar sz konusu olmustur
(Grafik 6.1).

Grafik 6.1. Merkezi Y6netim Bitce Agigi ve AB Tanimli Kamu Borcu
(GSYIiH'nin Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2010-2012). Kaynak: Maliye Bakanlig, Orta Vadeli Program (2010-2012).

Bu donemde, yurt igi talepteki daralma nedeniyle vergi gelirlerinin
diismesi ve istihdamdaki gerilemeye bagli olarak basta Sosyal Giivenlik
Kurumu (SGK)’na yapilan cari transferler olmak iizere faiz dis1 harcamalarin
artmasi, biitge agigindaki artisin baglica nedenleri olmustur. Diger yandan,
kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini hafifletmek ve i¢ talebi
canlandirmak amaciyla alman mali 6nlemler de biitge dengesi iizerinde ek
baskiya yol agmigtir. Bu gelismeler sonucunda merkezi yonetim biitge a¢iginin
GSYIH’ye oran1 2009 yilinda belirgin bir artis gdstererek yiizde 5,5 diizeyinde
gerceklesmistir. Ancak bu oran, OVP’de GSYIH’nin yiizde 6,6’s1 olarak
ongoriilen seviyenin altindadir. Yilin son c¢eyreginde iktisadi faaliyette
gbzlenen canlanmaya paralel olarak vergi gelirleri OVP 6ngoriilerinin iizerinde
artarken, faiz giderleri de beklenenden daha diisiik gergeklesmistir. Bu
gelismelere bagli olarak, 2009 yilinda AB tanimli kamu bor¢ stokunun
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GSYIiH’ye orani da yiizde 45,5 ile yine OVP’de 6ngdriilen yiizde 47,3’liik
diizeyin altinda gerceklesmistir (Grafik 6.1).

2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin
OVP’de ongoriilenden daha giiglii olmasi, biitge gelirlerinin tahmin edilenin
belirgin olarak iizerinde gerceklesmesini saglamaktadir. Ortaya ¢ikan bu mali
alanin tasarruf edilmesi, ilerleyen donemlerde dolayli vergilerdeki artis
gereksinimini  azaltarak  enflasyonda  goriilebilecek  dalgalanmalari
sinirlayacaktir. Bu baglamda, mali disipline iliskin OVP’de 0Ongoriilen
kurumsal ve yapisal iyilestirmelerin hayata gecirilmeye devam etmesi 6nemini
korumaktadir.

Bilindigi gibi, OVP’de 2011 yilindan itibaren mali kural uygulamasina
gecilecegi kamuoyuna duyurulmus, kamu mali yonetiminin belirlenen mali
kural ile uyumlu olarak yiiriitiilecegi belirtilmistir (Kutu 6.1). Uygulanacak
mali kural ¢ergevesinde, orta-uzun vadede kamu agiginin milli gelire oraninin
stirdiiriilebilir bir bor¢ yapist ile uyumlu bir diizeyde gerceklesmesi
hedeflenmektedir. Mali kural uygulamalar1 iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar,
kurallarin  uygulandigi ilkelerde mali performansin iyilestigini ortaya
koymaktadir (Kutu 6.1). Ulkemizde de mali kural uygulamasi, gerek maliye
politikasinin orta-uzun dénem oOngorilebilirligini artirarak bekleyislerin daha
iyl yonetilmesi, gerekse bor¢ siirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 azaltarak
makroekonomik istikrar1 desteklemesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Kamu
mali dengesinde saglanacak iyilesmeler, ayni zamanda, kamu kesiminin
finansal piyasalar lizerindeki baskinligini azaltarak para politikasinin daha etkin

bir sekilde uygulanmasina olanak taniyacaktir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim biit¢esi 2010 yiliin ilk ¢eyreginde 11,3 milyar TL acik
verirken, faiz dis1 denge 3,7 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2009
yilmin ayni déneminde acik veren faiz disi denge kaleminin 2010 yilinda
fazlaya donmesi ve faiz harcamalarinin yiizde 17,1 oraninda gerilemesi merkezi
yonetim biitce acigin1  6nemli oranda azaltmistir. Faiz dis1  fazla
performansindaki iyilesme temelde iktisadi faaliyette gdzlenen canlanmaya

paralel olarak yiikselen vergi gelirlerinden kaynaklanmaktadir.

80 Enflasyon Raporu 2010-II



Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 6.1.1. Merkezi Yénetim Bitge BlyUklukleri

(Milyar TL)
Artis Orani Gergeklesme/ Biitce
2009C1 2010C1 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 66,42 68,37 2,93 23,82
Faiz Giderleri 18,09 15,00 -17,09 26,43
Faiz Harig Biitge Giderleri 48,33 53,37 10,43 23,18
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 47,30 57,03 20,58 24,09
I. Vergi Gelirleri 38,14 47,90 25,58 24,78
I1. Vergi Dis1 Gelirler 7,29 6,82 -6,51 18,61
Biit¢e Dengesi -19,13 -11,34 - 22,60
Faiz Dis1 Dengesi 1,04 3,66 _ 5575

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilinin tigiincii ¢eyreginden itibaren faiz
dis1 harcamalar hizlanirken merkezi yoOnetim biitge gelirlerindeki artis
duraklamistir. 2009 yilinin son geyreginde ise iktisadi faaliyetteki canlanmaya
paralel olarak vergi gelirlerinde belirgin bir iyilesme gozlenmistir (Grafik
6.1.1). Vergi gelirlerindeki olumlu gelismeler merkezi yonetim biitce dengesi
ile faiz dis1 biitge dengesinin 2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla dnceki yila gore
yiiksek performans sergilemesinde dnemli rol oynamistir (Grafik 6.1.1).

Grafik 6.1.1. Merkezi Yonetim Bitgesi
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim faiz dis1 biitce giderleri 2010 yilmin ilk ¢eyreginde
onceki yilin ayn1 dénemine gore ylizde 10,4 oraninda artis gostermistir. Faiz
dis1 harcamalar igindeki ana kalemlerden cari transferler ve personel giderleri
sirastyla ylizde 14,6 ve ylizde 11,9 oraninda artarken, mal ve hizmet alim
giderleri yiizde 12,5 oraninda azalmistir. Bu azalista, kamu personeli saglik
giderlerinin genel saglik sigortast kapsamindan karsilanmasi nedeniyle saglik
giderlerinde olusan azalma ile yesil kartlilarin saglik giderlerinde ortaya ¢ikan
diisiis etkili olmustur. Diger yandan, SGK’ya devlet primi giderlerinde
gerceklesen yiizde 55,7 oranindaki yiiksek oranli artis dikkat ¢ekmektedir. S6z
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konusu artista, 2010 y1li Ocak ayindan itibaren genel saglik sigortas1 kapsamina
alman kamu personelinin genel saglik sigortas1 6demelerinin baglatilmasi etkili
olmustur. Cari transferler i¢inde énemli bir kalem olan gelirden ayrilan paylar
ise vergi gelirleri tahsilatindaki yiiksek performansin etkisiyle yiizde 31,2
oraninda artmistir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2. Merkezi Yonetim Faiz Digi Harcamalari

(Milyar TL)
Artig Orant Gergeklesme/ Biitce
2009C1 2010C1 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Faiz Harig Biitce Giderleri 48,33 53,37 10,43 23,18
1. Personel Giderleri 14,50 16,22 11,92 26,38
2. SGK Devlet Primi Giderleri 1,77 2,75 55,65 24,79
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 4,80 4,20 -12,48 16,68
a) Savunma-Giivenlik 1,26 1,06 -15,86 11,59
b) Saglik Giderleri 1,76 1,12 -36,15 23,36

4. Cari Transferler 24,18 27,72 14,64 27,13
a) Gorev Zararlari 1,47 0,97 -34,18 22,46
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 13,18 14,78 12,15 25,62
¢) Tarimsal Destekleme Odemeleri 2,36 3,16 34,35 56,47
d) Gelirden Ayrilan Paylar 5,02 6,58 31,15 27,52

5. Sermaye Giderleri 1,11 1,01 -8,85 5,35
6. Sermaye Transferleri 0,39 0,28 -27,43 8,20

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2010 yilinin ilk ¢eyreginde merkezi yonetim genel biitce gelirleri onceki
yilin ayn1 donemine goére ylizde 20,4 oraninda yiikselmistir. S6z konusu
donemde vergi gelirleri ylizde 25,6 oraninda artarken, vergi dis1 gelirler ise
ylizde 6,5 oraninda azalmistir. Gelir vergisi disindaki belli baslt vergi tiirlerinin
tamaminda 6nemli oranda yiikselisler kaydedilmistir (Tablo 6.1.3). Ozellikle
tilketime dayali vergilerde goriilen yiiksek oranli artiglar, 2009 yilinin ilk
ceyregindeki daralmanin yarattigi baz etkisinin kismi yansimasi olmakla
birlikte, 2009 yilinin son ¢eyreginde ekonomik faaliyette goriilmeye baglayan
canlanmanin 2010 yilinin ilk ¢eyreginde siirdiigiine isaret etmektedir. Diger
yandan, vergi dis1 gelirler, sermaye gelirlerindeki yiiksek oranli disiis
nedeniyle 6nceki yilin ayn1 donemindeki seviyesinin gerisinde kalmistir. S6z
konusu gelismede, 2009 yilinin Subat aymnda issizlik sigortasi fonundan
biitgeye aktarilan 1,3 milyar TL tutarindaki sermaye gelirinin yaratti§i baz
etkisi etkili olmustur.
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Tablo 6.1.3. Merkezi Yonetim Genel Biitce Gelirleri

(Milyar TL)
Artig Orani Gergeklesme/ Biitge
2009C1 2010C]1 (Yiizde) Hedefi (Yiizde)

Genel Biit¢e Gelirleri 45,44 54,72 20,43 23,80
I-Vergi Gelirleri 38,14 47,90 25,58 24,78
Gelir Vergisi 9,44 9,59 1,60 23,10
Kurumlar Vergisi 4,02 4,63 15,12 25,75
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 4,15 5,81 39,95 25,69
Ozel Tiiketim Vergisi 8,74 11,68 33,71 21,39
ithalde Alian Katma Deger Vergisi 487 7,67 57,59 2547
11-Vergi Dis1 Gelirler 7,29 6,82 -6,51 18,61
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri 1,23 1,67 36,57 24,78
Faizler, Paylar ve Cezalar 4,32 4,56 5,59 25,61
Sermaye Gelirleri 1,34 0,06 -95,75 0,54

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Vergi gelirleri reel bazda degerlendirildiginde, 2008 yilinin iglincii
ceyreginde baslayan yillik daralma egiliminin, 6zel tiikketim talebindeki
toparlanmayla birlikte 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yavasladigi ve
2009 yilinin dordiincii ¢eyreginden itibaren yerini giiglii bir artis egilimine
biraktig1 goriilmektedir. 2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla vergi gelirleri dnceki
yilin ayni1 donemine gore reel olarak yiizde 14,9 oraninda artmistir (Grafik
6.1.2). S6z konusu artigta, 2009 yilinin ilk ¢eyreginin vergi gelirleri tahsilati
acisindan kotii bir donem olmasindan kaynaklanan baz etkisinin yani sira 2010
yilinin basinda yapilan vergi ayarlamalar1 da etkili olmustur. Nitekim, 2010
yilmin ilk geyregi itibartyla Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) ve dahilde alinan
Katma Deger Vergisi (KDV) tahsilati onceki yilin ayn1 donemine gore reel
olarak sirasiyla yilizde 22,4 ve ylizde 28,3 oraninda yiikselmistir (Grafik 6.1.2).
OTV tahsilatindaki yiiksek oranl artista, akaryakit ve tiitiin {iriinlerinden alian

maktu vergi oranlarinda Ocak ayinda yapilan zamlar da belirleyici olmustur.

2010 yilinin ilk ¢eyreginde vergi gelirlerinde goriilen yiiksek oranli
artisin, baz etkisinin ortadan kalkmasiyla birlikte sonraki c¢eyreklerde
yavaglayacagi ancak yil boyunca olumlu goriiniimiinii silirdiirecegi tahmin
edilmektedir. Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin OVP’de éngdriilenin iizerinde
seyretmesine paralel olarak vergi gelirlerinin 2010 yilinda biitce kanununda

hedeflenen seviyenin belirgin olarak iizerinde gergeklesecegi diisiiniilmektedir.
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Grafik 6.1.2. Reel Vergi Gelirleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

12 aylik birikimli olarak bakildiginda, 2008 yilinin Eyliil ayindan itibaren
belirgin olarak bozulan kamu sektorii faiz dis1 dengesinin iktisadi faaliyette
gbzlenen toparlanmanin vergi gelirleri iizerindeki olumlu yansimalarinin
belirginlesmesi ve baz etkisinin gliglenmesiyle birlikte Kasim ayimdan itibaren
diizelme egilimine girdigi izlenmektedir (Grafik 6.1.3). Ote yandan, 2009
yilinda merkezi yonetim faiz dis1 dengesinin biiyiik oranda koétiilesmesine
karsm, Kamu Tktisadi Tesekkiilleri (KiT) nin faiz dis1 fazlasinin 6nceki iki yila
gore Onemli miktarda iyilestigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, 2009 yilinda biitce
dis1 fonlarmn faiz dis1 fazla performansi onceki yillara kiyasla kétiilesirken,
sosyal gilivenlik kuruluslariin faiz dis1 fazla performansi 2008 yilina gore bir
miktar iyilesmis, Issizlik Sigortast Fonu’nun faiz dis1 fazla performansi ise
kotiilesmistir (Grafik 6.1.3).

Grafik 6.1.3. Faiz Digl Fazla
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Kaynak: Hazine Mistesarligi. Kaynak: Hazine Mistesarligi.
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2008 yilinin tiglincii ¢eyreginden itibaren hizlanan merkezi yonetim faiz
dis1 biitge harcamalarma paralel olarak, 2009 yilinda kamunun tiiketim
harcamalarmin GSYIH biiyiimesine yaptig1 katki artmistir. 2010 yilinin ilk
ceyreginde harcamalarin artis hizinda bir miktar yavaslama goézlenmekle
birlikte, faiz dis1 harcamalarin GSYIH igindeki payinin ulasmis oldugu yiiksek
seviye g0z Oniine alindiginda, oniimiizdeki donemde kamu harcamalarinin
iktisadi faaliyeti destekleyici etkisinin azalarak da olsa devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bu dogrultuda, Rapor’un son boliimiinde sunulan orta vadeli
tahminler olusturulurken, 2010 yilinda kamu harcamalarmin iktisadi faaliyete
verdigi destegin siirdiigii, 2011 yilindan itibaren ise notr durus aldigi bir

cerceve esas alimmaktadir.
6.2. Borc Stokundaki Gelismeler

Gectigimiz yillarda uygulanan basiretli maliye politikalar1 ¢ergevesinde
kamu bor¢ yiikii hizla azaltilmig, borcun vade ve ddéviz kompozisyonunda
onemli 1iyilestirmeler saglanmigtir. Bununla birlikte, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren toplam kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin hizla gerilemesine
paralel olarak kamu sektorilinlin bor¢lanma ihtiyaci dnemli oranda artmis ve
2009 yilinin sonu itibariyla kamu bor¢ stoku gostergelerini olumsuz
etkilemistir. S6z konusu donemdeki yiiksek i¢ bor¢ ¢evirme oranina ragmen,
bankacilik sektdriiniin DiBS’lere olan talebinin giiclii olmasi, kamu bor¢lanma

maliyetleri {izerinde baski olusmasini engellemistir.

2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla, merkezi yonetim borg stoku 2009 yili
sonuna gore yiizde 2,8 oraninda artis gostererek 453,8 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Merkezi yonetim borg stokundaki degisim incelendiginde, net
i¢ bor¢ degisiminin 10,8 milyar TL, net dis bor¢ degisiminin 2,8 milyar TL,
toplam kur etkisinin ise 1 milyar TL tutarinda merkezi yonetim bor¢ stokunu
artirdig1 goriilmektedir. Diger yandan, parite degisimleri merkezi yonetim borg
stokunu azaltic1 yonde etkilemistir (Grafik 6.2.1). 2009 yili itibariyla, toplam
kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ye oram yiizde 32,5°e, AB tanimli genel
yonetim nominal borg stokunun GSYIH’ye orani ise yiizde 45,5 ¢ yiikselmistir
(Grafik 6.2.1). 2002 yilindan itibaren belirgin bir diislis egilimi i¢inde olan
kamu borg¢ stoku oranlari, 2009 yilinda kamunun sergiledigi diisiikk faiz dis1

fazla performansinin sonucu olarak artig géstermistir.
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Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB. Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2003 yilindan bu yana stratejik Ol¢iitler ¢cercevesinde uygulanan borg ve
risk yonetimi politikalarinin ve saglanan makroekonomik istikrarin katkisiyla
kamu sektorii bor¢ portfoyliniin likidite ve doviz kuru risklerine karsi
duyarliligr 6nemli Olciide azalmistir. Son donemlerde merkezi yonetim borg
stoku i¢inde doviz kuruna duyarl (doviz cinsinden ve dovize endeksli) borg
senetlerinin pay1 azalirken, degisken faizli bor¢ senetlerinin payinin arttig1 géze
carpmaktadir. 2010 yilinin Mart ay1 itibariyla da s6z konusu egilimin siirdiigi
goriilmektedir (Grafik 6.2.2). 2010 yili Hazine finansman programina gore,
2010 yilinda piyasa kosullarina bagli olarak, déviz cinsi i¢ borg itfalarinin
azami yizde 50’si oraninda doéviz cinsi i¢ borglanma yapilmasi
planlanmaktadir. Bu c¢ercevede, merkezi yonetim bor¢ stoku i¢inde doviz
kuruna duyarli olan kismin 2010 yili boyunca gerilemeye devam etmesi,
degisken faizli ve sabit getirili bor¢ senetlerinin paylarinin ise artmasi
beklenmektedir.
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Grafik 6.2.2. Merkezi Yénetim Borg Stokunun Yapisi
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB.

Likidite riskinin azaltilmasi yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagh olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsilama orani
2010 yilinin Mart ayinda ytlizde 141,3 oraninda gerceklesmistir (Grafik 6.2.2).
Nakit i¢ bor¢glanmanin ortalama vadesinin 2009 yili ortalamasina gore
uzamasina paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama vadesi de 2010 yili
Mart ayinda 26,4 aya ¢ikmistir (Grafik 6.2.3). Ayrica, 2010 yilinin Nisan ay1
itibartyla tahvil ihract yoluyla 5 milyar ABD dolar1 tutarinda uzun vadeli dis
bor¢lanma gergeklestirilmis ve s6z konusu bor¢lanmanin ortalama vadesi 18,4
y1l olmustur (Grafik 6.2.3).

Grafik 6.2.3. ig ve Dis Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine Mistesarligl, TCMB.
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Iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde aylik agirlikli ortalama olarak
gerceklesen ex-ante reel faizler 2009 yilinin bagindan itibaren hizli bir sekilde
gerileyerek, 2010 yilinin Mart ayinda yiizde 1’e diismiistiir (Grafik 6.2.4). I¢
bor¢lanma gereksinimindeki artisa karsin, reel i¢ borglanmanin maliyetinin
yakin ge¢misteki en diisliik seviyelerine gerilemis olmasi kamu borcunun

sirdiiriilebilirligi ile ilgili endiseleri biiyilik 6l¢iide gidermistir.

Grafik 6.2.4. ig Borglanma
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Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB.

2002 yilindan itibaren yilizde 100’lin altinda seyreden toplam i¢ borg
cevirme orani, 2008 yilinda ylizde 74,2 seviyesine kadar gerilemistir. 2009
yilindaki yiiksek biitce acigmin biiyiik dlgiide i¢ borglanma yoluyla finanse
edilmesi nedeniyle yiizde 103,5 oranina ulasan i¢ bor¢ ¢evirme orani, 2010
yilinmn ilk iki ayi itibariyla yiizde 101,3 olarak gergeklesmistir (Grafik 6.2.4).
Hazine Miistesarlig1 toplam i¢ bor¢ cevirme oranimin yilin kalan aylarinda
gerileyecegini ve 2010 yilinin tamaminda yiizde 95 dolayinda gerceklesecegini
tahmin etmektedir. I¢ bor¢ cevirme oranindaki diisiis, artan kamu kesimi
bor¢lanma ihtiyacinin 6zel sektoriin kaynaklarini dislamamasi ve para politikasi

kararlarinin etkinligini sinirlamamasi agisindan 6nem tagimaktadir.
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Mali Kural: Genel Cergeve ve Tiirkiye igin Planlanan Uygulama

I. Mali Kuralin Genel Cercevesi ve Ulke Uygulamalar

Mali kural, kamunun bUtce ve borc dinamiklerine iliskin basit sayisal hedefler
tfanimlanarak maliye politikasina kalici kisitlar getiriimesi seklinde tanimlanabilir
(Debrun et al., 2008). Mali kuralin ik uygulanma bicimi yaklasik 150 yil 6nce ortaya
cikmis (19. yUzyllin ortalarinda ABD'nin bircok eyaletinde ve 1920'lerden itibaren
isvicre’nin kantonlarinda), Il. Dinya Savasi sonrasi dénemde ise (Almanya, italya,
Japonya ve Hollanda) yUrGrlige koyulan istikrar programlarnin temel dayanagini
mali kurallar olusturmustur (Kopits, 2001). 1990’l yillarin baslarinda sinirli sayida Glke
tarafindan uygulanan mali kural, mali disiplin ve bor¢ sUrdUrtlebilirigine iliskin
kaygilarin belirginlesmesiyle ginUmUzde daha sistematik bir nitelik kazanarak hizla
yayginlasmistir. 2009 yili itibanyla 21'i gelismis, 33’0 gelismekte olan ve 26'si da az
gelirli olmak Uzere toplam 80 Ulke ulusal ve/veya uluslar Ust0 dizeyde mali kural
uygulamaktadir (IMF, 2009).

Maii kuraliar, degdisik amaclara yénelik olarak kullanilabilmekle birlikte, temelde
bor¢ surdUrUlebilirligine iliskin - 6zellikleri  bakimindan  (Tablo 1) doért  sinifta
tanimlanmaktadir (IMF, 2009):

l. BUtce dengesi kurallar: Genel denge, yapisal veya cevrime goére uyarlanmis

(cyclically adjusted) denge ve cevrim boyunca (over the cycle) bUtce dengesi'
olarak tanimlanabilmekte ve borcun GSYiH'ye oraninin belli bir sinira yakinsamasi
amaglanmaktadir. Faiz disi denge kurall ise, faiz 6demelerindeki artislarnn bitce
dengesi ve kamu borcunu etkilemesine ragmen bir uyarlama gerekfirmemesi

nedeniyle borg sUrdUrUlebilirigi ile daha az baglantilidir.

Il. Borc kurallar: Kamu borcunun GSYiH'ye orani icin beliri bir sinir veya hedef
tanimlanmaktadir. Bu kural, borcun belirli bir hedef degerin Uzerinde oldugu
durumlarda maliye politikasinin yoninu belirlemekte etkili olmakla beraber,
borcun hedef degerinin altinda kaldigi dénemlerde, maliye politikasinin nasil
sekillenmesi gerektigini belilememektedir.

! Cevrim boyunca biitge dengesi, yillik hedefler belirleyen yapisal veya gevrime gore uyarlanmus biitge dengesinden farkli olarak,
hiikiimetin tam bir ekonomik ¢evrim boyunca ortalama bir nominal biitce dengesi hedefine ulagmasini ifade eder.
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lll. Harcama kurallan: Bu kurallarda toplam, faiz disi veya cari harcamalara;

mutlak deger, artis orani veya GSYiH've oran olarak kalici sinirlar
getirilmektedir. Harcama kurallarn gelirler tarafina kisit gefirmediginden borg
sUrdUrUlebilidigi amaci ile dogrudan baglantill degildir. Yine de, bor¢ veya
bUtce dengesi kurallarn ile birlikte uygulandiklarinda, surdurUlebilirlikle uyumlu
mali dengenin saglanmasinda islevsel bir arac olarak kullanilabilmektedir.

IV. Gelir kurallar: Bu kurallar gelirlere iliskin tavan ve taban beliremek suretiyle
tfoplam geliri  kontrol etmeyi ve/veya vergi yUkinU dengelemeyi
amaclamaktadir. Bu kurallar da, harcamalara yénelik herhangi bir kisitiama
getfirmediginden, kamu borcunun denetfim altina alinmasinda dogrudan
etkili degildir.

Maii kurallar, iktisadi konjonktirdeki dalgalanmalara (gevrimler) karsi ima ettikleri
politika tepkisi baglaminda farkllasmaktadir. Genel buUtce dengesi, faiz disi
denge ve bor¢c kurallarn, iktisadi faaliyetteki dalgalanmalan  yumusatma
konusunda (dengeleyici maliye politikasi) en dUsUk dizeyde esneklige sahip olan
kurallardir (Tablo 1). Yapisal veya cevrime gdre uyarlanmis denge kurali, ihtiyari
(discretfionary) mali tesvikleri dislamakla birlikte, iktisadi faaliyette ortaya c¢ikan
dalgalanmalar karsisinda otomatik dengeleyicilerinz tam olarak islemesine olanak
tanidigindan, ekonomik istikrarnn saglanmasinda efkilidir. Diger taraftan, “cevrim
boyunca” bUtce dengesi kuralli, hem ihtiyari hem de zamanlar arasi uyarlamalara
olanak tanimaktadir. Harcama kurallar, vergi gelirlerindeki ¢cevrimsel ve ihtiyari
degisimleri dislamamakla birlikte, ihtiyari harcamalara genelde imkan tanimaz.
Gelir kurallan ise, gelir tarafindaki ofomatik dengeleyicilerin islemesini
sinrladigindan, ikfisadi faaliyetteki dalgalanmalarn yumusatma 6zelligine sahip
degildir.

Tablo 1. Degisik Mali Kural Tiirlerinin Temel Amaglara Gore Ozellikleri*

Amaglar

Mali Kural Turi Borg Siirdiriilebilirligi ~ Ekonomik istikrar  Kamu Kesiminin Biyiikligiinin Sinirlanmasi
Genel Denge ++ = 0
Faiz Disi Denge + - 0
Cevrime Gore Uyarlanmis Denge ++ ++ 0
Cevrim Sirasinda Biitge Dengesi ++ +++ 0
Kamu Borcunun GSYiH'ya Orani 4+ - -
Harcama + ++ +
Gelir

Gelir tavanlari S - ++

Gelir tabanlari + + o

Beklenmedik gelirlere yonelik sinirlar + ++ ++

* Amaca yonelik olarak arti isaretler (+) giiclii dzellige, eksi isaretler (-) zayif 6zellige, sifirlar (0) ise tarafsizliga isaret etmektedir.
Kaynak: IMF, Fiscal Rules — Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances, December 16, 2009.

2 Otomatik dengeleyiciler, maliye politikasinin dogrudan miidahalesi olmaksizin iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan dalgalanmalarin
etkisini hafifleten vergi ve transferler gibi kamu maliyesi unsurlaridir.
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Kamu kesiminin bUyUkIOGUNU sinirlamaya ve nesiller arasi esitligi saglamaya
yonelik olarak da mali kurallar kullaniimaktadir. Harcama ve gelir tavani kurallari,
kamu kesiminin bUyUkligunun sinirlandinimasi islevini Ustlenmektedir (Tablo 1).
Buna ilaveten, buUtce dengesi kurallan dogal kaynaklardan saglanan kamu
varlklannin tasarruf edilmesi yoluyla nesiller arasi esitligin desteklenmesi amacina
yonelik olarak kullanilabilmektedir. Gelir kurallan da belli sektorler (egitim, saglik,
vb.) icin kaynak tahsisinde bulunarak éncelikli harcamalarn desteklemekte islevsel

olabilmektedir.

Lamanla lkeler tek bir kural yerine bor¢ surdUrGlebilirligi ile yakindan ilgili olan bir
kurallar bileskesi uygulamaya baslamislardir. 2009 yilinin baslan itibaryla mali kural
uygulayan Ulkelerin énemli bir kismi butce dengesi ve borc hedefi kurallarini
birlikte kullanmaktadirlar (Tablo 2). Bu durum, hUkUmetlerin kural tercihlerinin mali
surdurUlebilirlikle  yakindan ilgili  oldugunu go6stermektedir.  YUkselen piyasa
ekonomilerinde de daha cok mali sUrdurCGlebilirlik kaygilanyla bu iki tip kuralin
genellikle birlikte uygulandigi dikkat cekmektedir.

Tablo 2. Mali Kurallarin Uluslararasi Karsilagtirmasi

Kural Tiirii' Planlama Ufku? Kapsam® Yasal Gergeve*
Geligmis Ulkeler
Almanya HK, BDK, BK Yillik (HK gok yillr) GD, MY UA, A
Avusturya BDK, BK Yilhk GD, MY UA, YD
Danimarka HK, GK, BDK, BK CU veya cok yilh GD UA, ST
Fransa HK, GK, BDK, BK Yillik (HK gok yill) GD, MY UA, YD, ST
Hollanda HK, GK, BDK, BK Cok yilli harcama tavani GD UA, KA
ingiltere BDK, BK CU veya gok yilli GD UA, ST
Ispanya BDK, BK CU veya cok yilli GD UA, YD
isveg HK, BDK, BK Yillik (HK gok yillr) GD, MY UA, ST
italya BDK, BK Yilhk GD UA
Japonya HK Cok yilli MY YD
Kanada HK, BDK, BK Yilhk MY ST
Norveg BDK CU veya cok yilli MY ST
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
Arjantin HK, BDK, BK Yilhk GD, MY YD
Brezilya HK, BDK, BK Yilhk GD YD, A
Cek Cumhuriyeti HK, BDK, BK Yillik (HK gok yill) GD, MY UA, YD
Hindistan BDK Yillik MY YD
israil BDK, HK Yillik (HK gok yillr) MY YD
Macaristan BDK, BK Yillik GD UA, YD
Meksika BDK, GK Cok yilli harcama tavani GD YD
Polanya BDK, BK Yilhk GD, MY UA, A
Slovakya BDK, BK Yillik GD UA
Sili BDK Cok yill MY ST

1. BDK = Biltge dengesi kurali; BK = Borg kurali; HK = Harcama Kurali; GK = Gelir Kurall.

2. GU = Gevrime gdre uyarlanmis.

3. GD = Genel devlet; MY = Merkezi yonetim.

4. UA = Uluslararas! antlasma (Avrupa Birligi tyesi ilkeler icin Maastricht kriterlerince belilenen GSYiH'nin yiizde 3'ti diizeyindeki biitge agigi ve
GSYiHin yiizde 60 diizeyindeki borg stoku sinir degerlerini ifade eder); A = Anayasal; YD = Yasal diizenleme; ST = Siyasi taahhiit; KA = Koalisyon
antlagmasl.

Kaynak: IMF (2009)'dan uyarlanmistir.

Ulke uygulamalarinda géze ¢carpan bir diger gelisme de yapisal ve ¢cevrime gore
uyarlanmis bUtce dengesi hedeflerinin giderek yayginlik kazanmaya baslamasidir.
Cevrim boyunca bitce dengesi kurall ise simdiye kadar ancak ingiltere ve Isvicre
tarafindan uygulamaya koyulmus, finansal kriz nedeniyle Ingiltere bu kuralin
uygulamasini askiya almistir.
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Geli§mi§ Ulkeler ile yuUkselen piyasa ekonomilerinin uyguladigi mali kurallar
arasinda farkliliklar oldugu gdzlenmektedir (Tablo 2). Bu farklliklar daha c¢ok
kurumsal unsurlar ve dissal soklara karsi degisen duyarllik derecelerinden
kaynaklanmaktadir. Gelismis Ulkelerde daha esnek uygulamalarn tercih edildigi
gobzlenmektedir. Nitekim, yUkselen piyasa ekonomilerinden yalnizca yuzde 10'u
cevrime goére uyarlanmis bUtce dengesi kullanirken, bu oran gelismis Ulkeler
arasinda yizde 25'ten fazladir (IMF, 2009). Ulke gruplan arasinda dikkat ceken bir
diger farkllik da mali kurallan uygulamaya yénelik yasal dizenlemelerin yUkselen
piyasa ekonomilerinde gelismis Ulkelere gére daha yaygin olmasidir.

IIl. TUrkiye icin Ongdrilen Mali Kural Uygulamasi

TUrkiye’de gecmis uygulamalar incelendiginde, 1998 Mali Yili BUtce Kanunu, 2001
krizi ardindan uygulamaya koyulan ekonomik istikrar programi cercevesinde vyillik
olarak belirlenen “faiz disi fazla” hedefleri, 2002 yilinda yUrirlige koyulan Kamu
Finansmani ve Bor¢ Yénetimi Hakkindaki Kanun ve 2003 yilinda kabul edilen Kamu
Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu gibi dUzenlemeler “&rtOl0 mali kural” olarak
nitelendirilebilir (YUkseler, 2010). Bununla birlikte, 16 EylUl 2009 tarihinde yayimlanan
ve 2010 - 2012 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) ile Ulkemizde acik
mali  kural uygulomasina gegise liskin  yasal alt yapinin 2010 yiinda
tamamlanacagr kamuoyuna duyurulmustur. Bu cercevede, 2011 yili buUtce
déneminden itibaren kamu mali ydénetiminin belilenen mali kural ile uyumlu
olarak yUrUtilmesi dngdrilmektedir.

Planlanan mali kural OVP'de asagidaki sekilde tanimlanmigtir:
Aa =y (a.1-a*) + k (b-b¥*)

Aa: Kamu acigindaki uyarlama / GSYiH

a.1: Bir dnceki yil gerceklesen kamu acidi / GSYIH

a* : Orta — uzun vadede hedeflenen kamu acidi /GSYiH

b : GSYiH reel biyime hizi

b* : GSYiH reel biyime hizinin uzun dénemli ortalamasi

y :Kamu aciginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsayisi
k : Cevrimsel (konjonkturel) etkiyi yansitma katsayisi

(y ve k katsaylan negafif rakamlardir. Aa’nin negatif olmasi kamu acigindaki
gerilemeyi gostermektedir).

Buna gore, kamu aciginda yapilacak uyarlama belirlenirken, bir énceki il
gerceklesen acigin orta-uzun vadeli hedefin ne kadar uzaginda oldugu ve reel
bUyUme oranlarnin uzun dénem ortalamasindan ne kadar saphdr dikkate
alinmaktadrr.

OVP’de parametrelere iliskin degerlerin, kamu aciginin tanim ve kapsaminin,
uygulama, izleme ve raporlamaya iliskin aynintilann, istisnai hUkUmler ve diger
hususlann, mali kurala iliskin alt yapiyr olusturma surecinde nihai hale getirilecegdi

belirtiimektedir.
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T(Jrkiye icin dngorulen mali kural, siniflama ifibarnyla bUtce dengesi kurallanna
daha yakin olmakla birlikte, uzun dénemli butce acigi ile kamu borcu arasinda
birebir iliski oldugu vurgulanmalidir. Bu kapsamda, mali kuralin orta-uzun vadede
bUtce aciginin milli gelire oraninin surdUrGlebilir bir bor¢c yapisi ile uyumlu bir
dUzeyde gerceklesmesini de hedefledigi belirtiimelidir. Bu iliskiyi, standart bir borg
dinamigi denklemi yardimiyla géstermek mUmkUindur:

Dt+1 = rtDt + St — Tt + Dt (1)

D: Borg stoku (nominal),

S: Faiz disi harcamalar (nominal),

T: Toplam kamu gelirleri (nominal),

r:  Nominal faiz orani.

Y ukandaki degiskenleri GSYiH'ya oran olarak ifade edebilmek icin, denklem
(Yi1/Y1+1)(1/Y1) ile carpildiginda ve nominal GSYIH bdyimesi (g™), (Yi+1/Y1)-1 olarak
ifade edildiginde asagidaki esitlige ulasiimaktadir:

(1 + g"e1)de1 = nde+ se— te + dt (2)
KUcUk harfler degiskenlerin GSYiH'ye oranlarini ifade etmektedir.

Toplom bitce aciginin GSYiH ye orani at =(ridt + st — t) seklinde tanimlanirsa (2)
numarall denklemi asagidaki sekilde ifade etmek mUmkUundur:

(1 +gNe)de = ac + dt (3)
Y ukandaki denklem, degdiskenlerin denge degerleri kullanilarak ¢&z0ldiGginde,

bUtce acigl, borc stoku ve blyUmenin denge degerleri arasinda asagidaki iliski
elde ediimektedir:

a=gxd (4)
Yizde 10'luk nominal GSYIH bUyUme (g™ = 0,1) varsayimi altinda, (4) no'lu

denklemin hedeflenen bUtce acidi ile borc stoku arasinda ima ettigi uzun dénemli
iliski asagidaki tabloda gdsteriimektedir:

Tablo 3. Uzun Vadede Biitge Agigi Borg Stoku liskisi

Uzun Vadeli Bitce Acigi Hedefi (a’)  Uzun vadeli Borg Stoku (d)

0,5 5,0
1.0 10,0
IS 15,0

Tablo 3'te de goruldigu gibi, orta-uzun vadede hedeflenen her butce acid
degerinin karsilik geldigi bir bor¢/GSYIH orani bulunmaktadir. Omegin, yizde 1'lik
bir bUtce acigi uzun vadede yizde 10'luk bir borc/GSYIH orani ile uyumludur.
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lll. Sonuc

Maii kuraliarn etkinligi Uzerine yapilan ampirik calismalar, mali kural uygulayan
Ulkelerde mali performansin olumlu yénde etkilendigini ortaya koymaktadir (IMF,
2009). Mali kurallar, strdUrUlebilir borc dinamikleriyle uyumlu maliye politikalarnin
olusturulmasinda ve istikrarll bir sekilde devam ettiriimesinde islevsel bir rol
oynamakta, mali disiplinin daha basiretli ve kalici bir sekilde uygulanmasini tesvik
etmektedir (OECD, 2002). Bu baglamda, TUrkiye'de 2011 yilindan itibaren hayata
geciriimesi  dngoérilen  mali  kuralin, Ulkemizde mali disiplinin - daha da
gUclendirilerek makroekonomik istikrarin saglanmasi ve sirdUrllmesine dnemli
Olcude katkida bulunacagi, dolayisiyla para politikasinin etkinligini arfiracagi
dUsUnUlmektedir. Ancak, Ulke deneyimlerinden hareketle, mali kurallarin beklenen
islevleri yerine getirebilmelerinin esas olarak bu kurallarnn gerekli kurumsal ve yasal
cerceve olusturularak seffaf bir sekilde uygulanmalanna bagh oldugu da

vurgulanmalidr.
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/. Orta Vadeli Ongdriler

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

7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

2010 yilinin ilk ¢eyreginde iktisadi faaliyet Ocak Enflasyon Raporu’nda
ortaya koyulan goriiniimle biiyiik 6l¢lide uyumlu seyretmistir. Bununla birlikte,
bu dénemde enflasyon, Ocak raporunda sunulan tahminlerin 1,2 puan iizerinde
kalmigtir. S6z konusu sapmanin yaklasik 0,8 puani gida fiyatlarindaki
ongoriilerin iizerinde gergeklesen hareketlerden, 0,4 puani ise kamu fiyat

ayarlamalarindan kaynaklanmstir.

Gida fiyatlari, 2009 y1li son ¢eyreginin ardindan 2010 yili ilk ¢eyreginde
de endeks tarihinin en yiiksek oranli artiglarini kaydetmistir. Ozellikle et
fiyatlarindaki arz kaynakli gelismeler, hem islenmemis hem de islenmis gida
fiyatlarinin yukar1 yonlii ivmelenmesinde belirleyici olmustur. Bunun yaninda,
2010 yilt ilk c¢eyreginde, sebze fiyatlar1 da tarihsel olarak oldukca yiiksek bir
oranda artarak, gida fiyatlarindaki yiikselis egiliminin belirginlesmesine yol
acan diger bir unsur olmustur. Dolayisiyla, yilin ilk ¢eyreginde gida grubu
enflasyonu, tahminlerin yaklasik 3 puan iizerinde gerceklesmis ve yillik TUFE
enflasyonunu 0,8 puan artiric1 yonde etki yapmustir.

Kamu mali dengesini saglamak amacina yonelik olarak Ocak 2010°da
akaryakit driinleri, alkollii icecekler ve tiitiin {rlinlerine getirilen vergi
diizenlemelerinin TUFE enflasyonuna katkist Ocak 2010 Enflasyon
Raporu’nda 1,5 puan olarak 6ngoriilmiis, ancak gerceklesme 1,9 puan olmustur
(Tablo 7.1.1).

2009 yili son ¢eyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri Ocak 2010
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goriiniimle biiyiik Ol¢iide uyumludur.
Kiiresel biiyiime goriiniimiindeki zayif seyrin siiriiyor olmasi, dis talep
baglantis1 giiglii sektorlerde kaynak kullanimini ve iktisadi faaliyeti sinirlarken,
maliye ve para politikalarinin i¢ talebi destekleyici etkileri belirginlesmektedir.

Kamu kesimi mal ve hizmet alimlar1 donemlik biiyiimeyi desteklerken, kamu
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tilketimi hari¢ tutuldugunda yurt i¢i talebin daha 1limli bir toparlanma
sergiledigi gozlenmektedir. Stok birikiminin heniiz kalict bir nitelik
kazanmamis olmasi da, toplam talep goriiniimiine iliskin belirsizligin devam

ettigini gosterir niteliktedir.

Son ii¢ ay icinde c¢ikti acigina iliskin tahminlerimizi gilincellememize
neden olan bazi gelismeler ortaya ¢ikmistir. Oncelikle, TUIK tarafindan milli
gelire iligkin geriye doniik veri giincellemeleri yapilmistir. Bunun yani sira, ig
talep ongdriilenden bir miktar daha giiclii seyretmistir. Ozellikle cari donem
gelirine duyarli mal gruplarina iliskin iktisadi faaliyette gozlenen canlanma,
dengeleyici maliye politikasinin etkilerinin belirginlestigine isaret etmistir. Bu
gergevede, orta vadeli tahminlerimiz i¢in baslangic noktasi olan ¢ikti agigi
tahminlerinde, Tablo 7.1.1°de goriildiglii sekilde yukar1 yonlii giincelleme
yapilmustir.

2010 yili ilk ¢eyregine iligkin Brent tipi ham petroliin varil fiyat1 80 ABD
dolar1 olarak ongoriilmiis ve gerceklesmeler ongoriilerimizle paralel olmustur.
Bununla birlikte, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki son dénem geligsmeleri
de goz Oniine almarak 2010 yili i¢in Brent tipi ham petroliin varil fiyatinin 85
ABD dolar1 civarinda seyredecegi varsayilmistir.

Tablo 7.1.1. Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemenin Kaynaklari

Ocak 2010 ER Nisan 2010 ER
2009 C3:-8,1 2009 C3:-7,5
Cikt1 ag1g1 2009 C4: -7,3 2009 C4: -6,0
2010 C1: -5,8 2010 C1: -4,7
2010: %7 2010: %9
Gida fiyatlari 2011:  %6,5 2011: %7
2012: %6 2012: %7
Yonetilen/
yonlendirilen
fiyatlar ve 2010 y1l1 enflasyonuna 1,5 puan katki 2010 y1l1 enflasyonuna 1,9 puan katki
vergiler
2010: 80 ABD dolar1 2010: 85 ABD dolar1
Petrol fiyatlart
2011 ve sonrast 85 ABD dolar1 2011 ve sonras1t 90 ABD dolar1
Euro bolgesi 2010 2011 2010 2011
biiylime CF WEO CF WEO CF WEO CF WEO
tahminleri'
1,3 0,3 1,6 1,3 1,2 1 1,5 1,5

" Consensus Forecasts (CF) Ocak 2010 ve Nisan 2010 biltenleri (yillik ort. biiyiime, %);
World Economic Outlook (WEO), Ekim 2009 ve Nisan 2010 biiltenleri.
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Gida fiyatlarindaki olumsuz goriiniim, enflasyon tahminlerimizin yukari
yonlii  gilincellenmesinin temel kaynaklarindan biri olmustur. Gida grubu
fiyatlar1 icinde Ozellikle et fiyatlarindaki gelismeler 6n plana ¢ikmaktadir. S6z
konusu mal grubu fiyatlarinda canli hayvan arzindaki daralmanin etkisiyle
gozlenen yiiksek artiglarin iglenmemis ve islenmis gida fiyatlar1 tizerindeki
etkileri, 2010 yili ilk ¢eyreginde oldukca belirgin hale gelmistir. Arz kisitinin
yapisal unsurlardan kaynaklanmasi nedeniyle kisa donemde et fiyatlarinda
onemli bir iyilesme beklenmemektedir. Bu gelismeler gercevesinde, gida grubu
yillik fiyat artis oranlarina iligkin varsayimlar 2010 yili i¢in yiizde 7’den yiizde
9’a yiikseltilirken, 2011 yil sonu i¢in ylizde 6,5’ten yiizde 7’ye, sonraki yillar
i¢in ise ylizde 6’dan yiizde 7’ye giincellenmistir (Tablo 7.1.1).

Oniimiizdeki dénemde kiiresel biiyiimenin zayif seyrinin dis talebe
yonelik sektorlerde iktisadi faaliyet ve istthdami bir siire daha simirlayacag,
kamu harcamalarmin biiylimeye verdigi katkinin kademeli olarak azalmakla
birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir. Bu c¢er¢evede, toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde yaptigi katkinin bir 6nceki rapor
dénemine gore azalmakla birlikte dniimiizdeki donemde de siirecegi bir cergeve

esas almmustir.

Kiiresel biiylime goriiniimii, bir 6nceki rapor doneminde de oldugu gibi
hem talep kosullarinin orta vadede temel belirleyicisi olmasit hem de kiiresel
toparlanmanin emtia fiyatlarina olan etkileri nedeniyle orta vadeli tahminlere

temel teskil eden varsayimlar agisindan 6nem tagimaktadir.

Gegtigimiz ii¢ aylik donemde agiklanan veriler kiiresel ekonomiye iliskin
bir onceki doneme kiyasla daha olumlu bir goriinlim ortaya koymaktadir.
Bununla beraber, bolgesel farkliliklarin belirginlestigi gortilmektedir. Kiiresel
bliylime tahminleri son c¢eyrekte yukart yonlii gilincellenmis olsa da,
durgunluktan ¢ikma hizinin iilkelere ve bolgelere gore farklilik gosterecegi

ongoriilmektedir.

Son ¢eyrekte agiklanan tahminler, diinya ekonomisindeki canlanma
isaretlerinin  belirginlesmesinin  yarattigit olumlu beklentiler nedeniyle
cogunlukla yukar1 yonlii giincellenmistir. 2010 yili i¢in diinya ekonomisinin
biliylime oranit ongoériisii Consensus Economics Nisan tahminlerine gore 0,2
puan yiikseltilerek yiizde 3,2 olurken, IMF World Economic Outlook Nisan
tahminlerinde 0,3 puan artirilarak ytizde 4,2’ye ulagmistir. S6z konusu tahmin
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giincellemesi agirlikli olarak ABD ve Asya Pasifik ekonomilerine iliskin
tahminlerin yiikseltilmesinden kaynaklanmigtir. Diger taraftan, Tirkiye nin en
biiyiik ticaret ortagi olan Euro bdlgesi ekonomisinde bas gosteren sikintilarin da
etkisiyle, Euro bolgesi i¢in 2010 yili biiylime tahminleri geride kalan ii¢ aylik
donemde bir miktar daha olumsuza donmiis ve Consensus Economics Nisan
biilteninde yiizde 1,2’ye gerilemistir (Tablo 7.1.1). Dolayisiyla, orta vadeli
tahminler iretilirken dis talebin 2010 yilinda 1limli bir toparlanma egilimi

sergileyecegi varsayilmistir.

Orta vadeli tahminler icin diger bir 6nemli unsur olan kiiresel emtia
fiyatlar1 2010 yilimin ilk ¢eyreginde sergiledigi yatay goriinlime karsin Nisan
ayinda yeniden yiikselmistir. Bu yiikselisin ardinda, énemli 6lgiide, kiiresel
ekonomideki canlanma isaretlerinin belirginlesmis olmasi yatmaktadir. Buna
karsin, gelismis iilkelerdeki toparlanma siirecine iligkin asagi yonlii risklerin
devam etmesi emtia fiyatlarindaki  yiikselisi  sinirlamaktadir.  Bu
degerlendirmeler dogrultusunda, orta vadeli tahminlere esas olusturacak ham
petrol fiyatlar1 varsayimlart sinirli oranda gilincellenerek 2010 yili igin varil
basina 85 ABD dolarina, 2011 yil1 icin 90 ABD dolarna yiikseltilmistir (Tablo
7.1.1). Orta vadeli tahminler {retilirken, diinya ekonomisindeki 1limh
toparlanma siirecine paralel olarak diger emtia fiyatlarinin ve ithal girdi
maliyetlerinin de petrol fiyatlarina benzer sekilde kademeli artiglar gosterecegi

varsayilmistir.

Tahminler olusturulurken esas alinan genel makroekonomik c¢ergeve,
giderek olumluya donen kredi piyasasi kosullarinin oniimiizdeki donemde de
bu seyrini devam ettirecegine dair temel varsayim etrafinda sekillendirilmistir.
Gerek uygulanmakta olan para politikasi, gerekse Tiirkiye ekonomisine dair
risk priminin yakin donemde sergiledigi diisiis, kredi piyasasi lizerinde olumlu
etkilerini gostermeye baglamistir. Kredi faizlerinin tarihsel olarak diisiik
seviyelere gerilemesi ve tiiketici giivenindeki kismi toparlanma egilimi kredi
talebini yakin donemde olumlu etkilemistir. Diger taraftan, iktisadi faaliyetteki
toparlanmaya bagli olarak tahsili gecikmis alacaklar ve karsiliksiz ¢eklerde
gozlenen gerileme kredi riskini azaltmakta ve bankalarin kredi standartlarini
gevsetmelerine neden olmaktadir. Kiiresel likidite kosullari ile risk istahinda
devam eden olumlu goriinlimiin de, Onlimiizdeki donemde yurt ici kredi
genislemesini destekleyecegi ongoriilmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda,

orta vadeli tahminler olusturulurken kredi kullaniminin giderek ekonominin
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geneline yayildigi ve finansal sikiligin iktisadi faaliyet iizerindeki olumsuz

etkisinin 6nemli 6l¢iide azaldig1 bir ¢ergeve esas alinmistir.
7.2. Orta Vadeli GérGnUm

Bir onceki bolimde yer alan varsayim ve Ongoriiler dogrultusunda
giincellenen tahminlere gore, kisa vadede likidite tedbirlerinin asamali olarak
normallestirildigi, politika faizlerinin ise bir siire daha mevcut diizeylerde
tutularak yilin son c¢eyreginden itibaren Olgiilii artiglar gosterdikten sonra
tahmin ufku (ii¢ y1l) boyunca tek haneli diizeylerde kaldig1 varsayimi altinda;
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2010 yil1 sonunda yiizde 7,2 ile yiizde 9,6
araliginda (orta noktasi1 yiizde 8,4), 2011 yili sonunda ise yilizde 3,6 ile 7,2
araliginda (orta noktasi ylizde 5,4) gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun 2012 yili sonunda ise yiizde 5 diizeyine diisecegi ongoriillmektedir
(Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1. Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi iinde kalma olasilig ylizde 70'tir.

Sonug olarak temelde gida fiyatlari, kamu vergi ayarlamalar1 ve ¢ikti
acigindaki yukar1 yonlii gilincellemeye bagli olarak enflasyonun 2010 yili
sonunda Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla 1,5 puan daha yiiksek
gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.2 A). Para politikasinda
ongoriilen sikilastirmanin s6z konusu unsurlarin ikincil etkilerini sinirlayacagi

varsayimi altinda, orta vadeli tahminlerde 6nemli bir giincelleme yapilmamastir.
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Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda {iretilen c¢ikti agig1
tahminleri Grafik 7.2.1°de sunulmaktadir. GSYIH verilerindeki geg¢mise
yonelik giincelleme ve i¢ talebin Ongoriilenden bir miktar daha giiglii
seyretmesi nedeniyle ¢ikti agigi tahminleri bir onceki rapor donemine gore
yukart yonlii giincellenmistir. Bununla birlikte, iktisadi faaliyetin toparlanma
hizinda 6nemli bir gilincelleme yapilmamistir (Grafik 7.2.2 B). Dolayisiyla,
ekonomideki ¢ikti agigiin kapanmasinin uzunca bir siire alacagi ve toplam
talep kosullarin enflasyona diislis yoniinde verdigi katkinin, Ocak 2010
Enflasyon Raporu’na gore azalmakla birlikte, bir siire daha devam edecegi
tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.2. Ocak 2010 Enflasyon Raporu ve Nisan 2010 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilagtirmasi

A. Enflasyon Tahmini* B. Cikti Agigi Tahmini
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*Ceyrek sonu icin tahminleri gdstermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Gectigimiz yil yliriirlige koyulan gegici vergi indirimleri ve islenmemis
gida fiyatlarinda gozlenen yiliksek oynaklik nedeniyle, 2010 yilinda
enflasyonun dalgali bir seyir izleyecegi ongoriilmektedir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin de gectigimiz yil uygulanan vergi indirimlerinin olusturdugu
baz etkisiyle Mart ayindan sonra Nisan ayinda da artmaya devam edecegi, yilin
ikinci yarisinda ise azalis goOsterecegi tahmin edilmektedir. Bu dogrultuda
enflasyonun, bir miiddet hedefin belirgin sekilde iizerinde dalgali bir seyir
izledikten sonra yilin son c¢eyreginden itibaren gecici etkilerin ortadan
kalkmasiyla tekrar diislis siirecine girecegi ve 2011 yilinin ilk aylarinda
hedeflerle uyumlu seviyelere gerileyecegi ongoriilmektedir (Grafik 7.2.1).

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

verilmis bir taahhiit olarak algilanmamalidir.

Oniimiizdeki donemde vergi diizenlemelerinin yansimalar1 ve baz etkisi
gibi gecici unsurlar nedeniyle enflasyonun bir siire yiiksek seviyelerde
seyredecek olmasi, beklenti yonetiminin Onemini artirmaktadir. Iktisadi
birimlerin, gecici unsurlarin farkindaligiryla hareket ederek enflasyonun orta
vadeli egilimine odaklanmalari, soézlesme ve planlamalarinda enflasyon
hedeflerini esas almalar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bu gercevede, referans
teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger

iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmas1 6nem tasimaktadir.

2010 yil sonuna iligskin enflasyon tahminlerimizin mevcut enflasyon
beklentileri ile biiyiik 6lciide uyumlu oldugu gériilmektedir. Ote yandan, daha
uzun vadeler incelendiginde, Ozellikle 24 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin Rapor’da ortaya koyulan tahminlerin belirgin olarak {izerinde
seyrettigi gozlenmektedir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1. TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi' Enflasyon Hedefi*
2010 Y1l Sonu 84 8,2 6,5
12 Ay Sonrasi 6,3 7,2 6,2
24 Ay Sonrasi 52 6,9 53

" Nisan 2. dénem anketi.
22010, 2011 ve 2012 yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun bir siire daha yliksek seviyelerde seyredecek olmasi
fiyatlama davramislarinin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. 2009
yilinin son ¢eyreginden itibaren islenmemis gida, petrol,
yonetilen/yonlendirilen kamu fiyatlar1 ve baz etkileri gibi bir ¢ok farkli unsurun
olumsuz etkisiyle enflasyonda hizli bir yiikselis gézlenmistir. Bu gelismeler,
gecici nitelikte olmasina karsin, yillik enflasyonun hedeflerin belirgin olarak
tizerinde seyretmesine neden olmakta ve beklentileri olumsuz etkilemektedir
(Kutu 7.1). Halihazirda maliyet unsurlarindan dogrudan etkilenen kalemler
disarida tutuldugunda, fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedeflere
ulasilmasimi engelleyecek derecede bir bozulma gozlenmemektedir. Bununla
birlikte, oniimiizdeki donemde enflasyon beklentilerindeki artisin devam etmesi

ve bu durumun genel fiyatlama davranislarinda bozulmaya yol agmas1 halinde,
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baz senaryoda Ongoriillene kiyasla daha erken bir parasal sikilagtirmaya
gidilebilecektir.

Kiiresel ekonomiye iligkin agag1 yonlii riskler, dnceki donemlere kiyasla
azalmakla birlikte, heniiz tam olarak ortadan kalkmis degildir. Gelismis
tilkelerde, gerek biitce aciklarmin ulastigi yiiksek seviyeler, gerekse kredi,
gayrimenkul ve emek piyasalarinda siliregelen sorunlar, kiiresel ekonominin
toparlanma hizina iliskin asag1 yonlii riskleri canli tutmaktadir. Oniimiizdeki
donemlerde kiiresel biiyiimenin duraklamasi ve bu durumun yurt ici iktisadi
faaliyetteki toparlanmay1 geciktirmesi durumunda, politika faizleri baz
senaryoda dngoriilene kiyasla daha uzun siire sabit tutulabilecektir.

Uygulanan gii¢lii parasal tedbirlerin gecikmeli etkilerine iliskin
belirsizliklerin siirmesi, yurt i¢i ve kiiresel iktisadi faaliyet {izerinde yukari
yonli riskleri de giindeme getirmektedir. Yurt ici talebin goreli olarak daha
istikrarli bir toparlanma egilimine girdigi gz oniline alindiginda, onlimiizdeki
donemde dis talebin Ongdriilenin Otesinde bir toparlanma gostermesi halinde
ekonomideki atil kapasite hizla kapanma egilimine girebilecek, bu da maliyet
yonlii baskilarla birlikte enflasyonun orta vadeli hedeflere ulasmasini
geciktirebilecektir. Dolayisiyla, Ontimiizdeki donemde iktisadi faaliyette
beklenenden daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda baz senaryoda

Ongoriilen parasal sikilastirma daha erken giindeme gelebilecektir.

Basta Cin ve Hindistan olmak {izere gelismekte olan {ilkelerin biiyiime
hizina iligkin olumlu beklentiler petrol ve diger emtia fiyatlarma iligkin yukari
yonlii riskleri beslemektedir. S6z konusu iilkelerin diinya talebi i¢inde artan
agirhgl emtia fiyatlar1 iizerinde ek bir baski olusturmaktadir. Oniimiizdeki
donemde emtia fiyatlarindaki artiglarin baz senaryoda ongoriilenden daha hizl
olmasit ve bu durumun enflasyondaki diisiisii geciktirmesi halinde, TCMB,
fiyatlama davranislarina iligkin riskleri bertaraf etmek amaciyla baz senaryoda

tarif edilen parasal sikilagtirmay1 6ne ¢ekebilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyetteki canlanmanin OVP’de Ongoriilenden
daha gii¢lii olmasi, biitge gelirlerinin tahmin edilenin belirgin olarak iizerinde
gerceklesmesini saglamaktadir. Konjonktiirel etkilerle ortaya ¢ikan bu alanin
mali kuralda da Ongoriildigii bicimde agirlikli olarak kamu borcunun
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azaltilmasinda kullanilmasi, gerek toplam talep yoOnetimini etkinlestirmesi
gerekse dolayli vergilerdeki artis gereksinimini azaltmas1 bakimindan
TCMB’nin dengeleyici politika izleme esnekligini artiracaktir. Bu ¢ercevede,
OVP’de yer alan hedeflerin basta mali kuralin yasalasmasi ve uygulanmaya
baslanmasi1 olmak {izere kurumsal ve yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi
halinde, tahmin ufku boyunca politika faizinin tek hanede kalmasinin miimkiin

oldugu diistiniilmektedir.

2008 yilinin son geyreginden itibaren fiyat istikrar1 temel amaci ile
celismeden kiiresel krizin yurt igi iktisadi faaliyet lizerindeki olumsuz etkisini
sinirlamaya odaklanan TCMB, bu konuda {izerine diiseni biiylik Olcilide
yapmistir. Oniimiizdeki dénemde para politikas fiyat istikrarmin kalic1 olarak
tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecektir. Orta vadede mali disiplinin
stirdiiriilecegine dair taahhiitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi, iilkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrar ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Bu c¢ergevede,
OVP’nin ve Avrupa Birligi’'ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi
yapisal diizenlemelerin hayata gegirilmesi konusunda atilacak adimlar biiyiik

Onem tasimaktadir.
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Kutu Yakin Dénem Enflasyon Gelismeleri Sonrasinda iletisim
7.1 Politikasi ve Enflasyon Beklentileri

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir yUkselis gdzlemlenmistir.!
Bu yUkseliste, islenmemis gida fiyatlarnnin olumsuz hava kosullarina bagl olarak
artmasi, vergi ayarlamalarn kaynakl fiyat artiglan ve bir dnceki yildaki dusuk baz
gibi temel olarak para politikasinin etki alani disinda kalan gecici unsurlar
belirleyici olmustur. Enflasyonun yakin bir gelecekte de hedefin belirgin sekilde
Uzerinde dalgall bir seyir izledikten sonra 2010 yilinin son ceyre@inden itibaren
bahsedilen gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla fekrar disUs siUrecine girmesi
beklenmektedir.

iginde bulundugumuz doénemde, enflasyon beklentilerinin resmi hedeflere,
enflasyon gerceklesmelerine ve enflasyondaki gecici  dalgalanmalara
duyarlihiginin gecmis dénemlere kiyasla nasil degdistigine iliskin bulgular, uygulanan
iletisim politikasinin etkinligine iliskin bir geri bildirim sunacaktir. Bu amacla bu
kutuda, enflasyon beklentilerinin, gerek enflasyon hedeflerine, gerekse cekirdek
enflasyon goéstergelerine ve TUFE enflasyonu ile cekirdek enflasyon gdstergeleri

arasindaki farka duyarliliklan analiz edilmistir.

Tahminler yapilirken TUFE enflasyonu ile dzel kapsamli TUFE gdstergeleri arasindaki
rakamsal farkin, enflasyondaki para politikasinin kontroll disindaki unsurlardan
kaynaklanan  hareketleri  yansithd  varsayilmistr.  Bu  cercevede, TUFE
enflasyonundan sirasiyla H ve | ¢cekirdek enflasyonlarnnin cikartiimasiyla h_fark ve
|_fark degiskenleri elde edilmistir. Bu dediskenler, enflasyondaki temel egdilimi
gosterdigi dUsunUlen H ve | endekslerindeki yilik yUzde artis oranlar ile birlikte,
daha énce Baskaya, Kara ve Mutluer (2008)2 ve Baskaya, GUlsen ve Orak (2010)3
calsmalarinda kullanilan ve enflasyon beklentileri Uzerinde enflasyon hedefleri,
enflasyon gerceklesmeleri ve cesitli kontrol degiskenlerin (kur dedisimi, risk primi,
sanayi Uretim endeksi ve petrol fiyatlan degisimi) belirleyiciligini dlcmeye calisan
modelde, enflasyon gerceklesmelerinin yerine kullanilimistir. Béylece, enflasyon
gerceklesmeleri modele bir bUtin olarak degil, femel ve gecici unsurlan aynistinimig
olarak girmis olmaktadir.

' TUFE enflasyonu, 2009 yili Ekim ayinda yiizde 5,08 seviyesinde iken, 2010 yili Mart ay1 itibariyla yiizde 9,56 seviyesinde
gergeklesmistir. Mart ayi itibariyla islenmemis gida fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi 2,6 puana ulasirken, Ocak ayinda yapilan
kamu fiyat ve vergi ayarlamalarinin katkisi ise 1,9 puan olmustur.

2 Baskaya, Y. S., Kara, H. ve Mutluer-Kurul, D., 2008, “Inflation Expectations and Monetary Policy in Turkey”, TCMB Calisma
Tebligi, No:08/01.

* Baskaya, Y. S., Giilsen, E. ve Orak, M., 2010, “2008 Hedef Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda Enflasyon Beklentileri”, TCMB
Ekonomi Notu, No:2010-1.
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ik = B, + B ek + S0 + Bih_ fark_, + X, +u,, k=12, 24.

Bu modelde, Hbi,mk f déneminde TCMB Beklenti Anketi'ne yanit veren “i”
katiimcisinin “k” ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini, Hht,Hk t déneminde
“k" ay sonrasina iliskin enflasyon hedeflerini, hi; bir dnceki ay sonu itibaryla H
endeksindeki yillk yiUzde dedisimi, h_farkii bir énceki ay sonu itibaryla TUFE
enflasyonu gerceklesmesi ile H endeksindeki yillik yizde artis arasindaki farki, Xt ise
diger kontrol degiskenlerini ifade etmektedir4 Model, 24 ay sonrasina iliskin
enflasyon beklentilerinin TCMB Beklenti Anketi'nde® sorulmaya baslandigi Nisan
2006 ile Nisan 2010 arasindaki dénemi kapsayacak sekilde, 12 ve 24 ay sonrasina
iliskin ikinci donem beklenti anketi verileri kullanilarak tahmin edilmistir.

Beklenti olusumunun zaman icindeki degdisiminin ortaya koyulmasi, TCMB’'nin
beklenti yonetimi hususundaki etkililiginin anlasiimasi bakmindan da énem arz
etmektedir. Bu amacla, yukanda bahsedilen regresyon analizleri, 18 aylk
doénemleri kapsayacak sekilde kayan pencereler halinde tekrarlanmis ve elde
edilen katsayillar grafiksel olarak gdsterilerek, beklentilerin ilgili degiskenlere olan
hassasiyetlerinin  zaman igindeki degisimleri gdzlemlenmeye ¢alisiimistir.  Bu
cercevede, Grafik 1 ve Grafik 2, yukandaki denklemde g ile gosterilen ve 12 ay
ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin enflasyon hedeflerine duyarliigin
o6lcmek amaciyla fahmin edilen katsayinin zaman icindeki seyrini géstermektedir.

Grafik 1. 12 Ay Sonras| Enflasyon Beklentilerinin Grafik 2. 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentilerinin Enflasyon
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Grafik 1 ve 2, son dénemde enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentileri
Uzerindeki  belirleyiciliginde kayda deger bir yUkselme egdilimi oldugunu
go6stermektedir. Beklentilerin hedeflere duyarliiginda yakin dénemde gdzlenen
arhisin, TCMB'nin enflasyondaki gecici unsurlara bagl yukselisler sonrasinda iktisadi
birimlerin beklenti olusumunda orta vadeli hedefleri referans almasi gerektigine
yaphdr vurguyu artirmasi ile ayni zamanda gézlenmesi, TCMB'nin uyguladidi
iletisim politikasinin etkinligine dair icerdigi bilgi bakimindan énemlidir.

Grafik 3.12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentilerinin Grafik 4. 24 Ay Sonras| Enflasyon Beklentilerinin
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Grafik 3 ve 4, yukandaki modelde & katsayisi
gerekse 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin H cekirdek enflasyon
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ile gosterilen ve gerek 12 ay,

gostergesine verdigi fepkiyi 6lcen katsayinin zaman icinde nasil degdistigini
go6stermektedir. Bahsi gecen tahminlerin  seviyesinin  son aylarda gecmis
doénemlerin altinda olmasi bir baska dikkat ¢ekici unsurdur. Son olarak, ayni
dénemde, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerin TUFE enflasyonu ile H cekirdek
enflasyonu arasindaki farka (h_fark) duyarliiginin da gegcmis dénemlere gbre bir
miktar azaldigi gézlenmektedir (Grafik 5 ve 6). Bu bulgular, TCMB'nin de
vurguladigi gibi, enflasyonda son ddnemde gdzlenen gecici unsurlara bagl
yUkselis sonrasinda iktisadi birimlerin  beklenti olusumunda kayda deger bir
bozulma olmadigl gibi, bu dénemde TCMB'nin resmi hedeflerinin orta vadeli
enflasyon goérinUmUine dair beklentiler Uzerindeki belirleyiciliginin - arthgini
goOstermektedir. Bu goézlemler, son alfi ayda enflasyonda yaklasik 4,5 puanlik artis
olmasina ragmen, 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin srasiyla yaklasik 1 ve 0,7 puan ile sinirh kalmasiyla da paralellik
go6stermektedir. TUm bu analizier | cekirdek enflasyon go6stergesi icin
tekrarlandiginda da, niteliksel ve niceliksel olarak benzer bulgular elde
ediimektedir.
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Grafik 5. 12 Ay Sonras| Enflasyon Beklentilerinin Grafik 6. 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentilerinin
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Oze‘rle, temel olarak para politikasinin etki alani disinda kalan gecici unsurlardan
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kaynaklaniyor olsa da, son dénemde enflasyonda gézlenen arfislar enflasyon
beklentilerini ve genel fiyatlama davranislanni bozma riski tasimaktadir. Bu
cercevede, TCMB'nin enflasyonda gdzlenen arfislann nedenleri ve orta vadeli
enflasyon goérGnUmU odakll sirdirdigU etkin iletisim politikasi daha da énem
kazanmistir. Nitekim, TCMB'nin enflasyonda gdzlemlenen hareketlenmelere iliskin
olarak izlemekte oldugu iletisim politikalarinin enflasyondaki yUkselise ragmen
beklentilerdeki bozulmayr sinirladigr  gérGlmektedir.  Bunun yani sira, son
dénemlerde enflasyonda gdzlemlenen yUksek ve dalgall seyre ragmen enflasyon
beklentilerinin enflasyon hedeflerine duyarliginin artmasi, orta vadede para
politikasina duyulan glvenin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir.
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OVP Orta Vadeli Program

otv Ozel Tuketim Vergisi

PMI Satin Alma Yéneticileri Endeksi
TCMB TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TUFE Toketici Fiyat Endeksi

TUIK TUrkiye istatistik Kurumu

TL TOrk liras!
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2010 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari, Enflasyon Raporu ve

PPK Toplantilari

14 Ocak 2010
(Persembe)

Finansal istikrar Raporu Takvimi

Enflasyon Raporu

26 Ocak 2010
(Sal)

Finansal istikrar Raporu

16 Subat 2010
(Sal)

18 Mart 2010
(Persembe)

13 Nisan 2010
(salt)

29 Nisan 2010
(Persembe)

18 Mayis 2010
(Sal)

26 Mayis 2010
(Carsamba)

17 Haziran 2010
(Persembe)

15 Temmuz 2010
(Persembe)

27 Temmuz 2010
(Sah)

19 Agustos 2010
(Persembe)

16 Eylil 2010
(Persembe)

14 Ekim 2010
(Persembe)

26 Ekim 2010
(Salh)

11 Kasim 2010
(Persembe)

16 Aralik 2010
(Persembe)

Enflasyon Raporu 2010-11

7 Aralik 2010
(Sall)
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