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1. Genel Degerlendirme
1.1.Enflasyon Geligsmeleri

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde gida, enerji ve diger emtia fiyatlarindaki
artislarin enflasyon iizerinde olusturdugu yukar1 yonlii baski artarak devam
etmistir. Haziran ay1 itibartyla 10,61 diizeyinde gerceklesen yillik enflasyonun
6,8 puan1 gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kaynaklanmigtir
(Grafik 1.1.1.).

Grafik 1.1.1. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
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*Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.
** TUtlin ve Altin: Alkolstiz icecekler ve tiitin Griinleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Bu dénemde, gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyondaki diisiis siirecini
geciktiren ana unsur olmustur. Yilin ilk yarisinda hava kosullarinin gegtigimiz
yila kiyasla daha olumlu seyretmesi islenmemis gida fiyatlarindaki diizeltmeyi
de beraberinde getirmistir. Bununla birlikte, tarimsal {iretimde yasanan
kayiplarin etkisinin siirmesi ve emtia fiyatlarmin yiiksek seyrini devam
ettirmesi paralelinde islenmis gida fiyatlar1 hizli artigini siirdiirerek yilin ilk alti

ayinda ylizde 14,2 oraninda yiikselmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki diisiisii engelleyen bir diger ana
unsur enerji fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Hizla artan petrol fiyatlari, yurt
i¢i akaryakit fiyatlarinda belirgin artislara neden olurken elektrik ve dogalgaz
fiyatlar1 tizerinde de bask1 olusturmustur.
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Arz ve talep kosullarma iligkin agiklanan veriler ise bir 6nceki Rapor’da
ifade edilen goriinimle uyumlu gergeklesmistir. Uluslararast  kredi
piyasalarindaki sorunlarin yansimalari i¢ talebi yavaslatmaya devam ederken
dis talep goreli olarak giiclii seyretmistir. Ilk ¢eyrekte oOzel tiiketim
harcamalarindaki yiiksek diizeyli yillik artis oranina ragmen mevsimsellikten
arindirilmig veriler ekonomideki yavaslamanin devam ettigine isaret etmistir.
Bu ¢ercevede, kira ve diger hizmetlerin enflasyonundaki yavaslama stirmiistiir.
Bununla birlikte, gida fiyatlarindaki artiglar lokanta hizmetlerini, petrol
fiyatlarindaki artiglar ise ulagtirma hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam

etmis ve genel hizmet enflasyonunda siirli da olsa bir yiikselis gozlenmistir.

Yilin ikinci ¢eyreginde temel enflasyon gostergelerindeki ylikselis
stirmiistiir. Bu gelisme fiyatlama davranislarindaki genel bozulmadan ziyade
doviz kurunun etkilerinden kaynaklanan bir goreli fiyat degisimini
yansitmaktadir. Yilin ilk dort ayinda gerek kiiresel gerekse yurt ici
belirsizliklere bagli olarak Yeni Tiirk lirasinin (YTL) deger kaybetmesiyle,
Mart-May1s doneminde doviz kurundan fiyatlara gegis etkisi enflasyon
tizerinde belirleyici olmustur. Bununla beraber, son donemde YTL nin yeniden
giiclenmesi ve talep kosullarindaki siiregelen zayiflama bu etkiyi sinirlamis ve
Haziran ayinda enflasyonun ana egiliminde yavaslama isaretleri gézlenmistir.
Mevcut durumda gida, enerji ve tiitiin trlinlerini disarda birakan I endeksinin
yillik artig oraninin yiizde 6,4 diizeyinde olmasi, enflasyonun yiiksek seyrinin
bliylik Olgide Merkez Bankasi’nin  kontrolii  disindaki  unsurlardan

kaynaklandigini teyid etmektedir.

Uluslararas1 emtia fiyatlarindaki yiiksek oranl artiglar, sadece iilkemizde
degil, biitiin diinyada enflasyon iizerinde baski olugturmaya devam etmektedir.
Grafik 1.1.2°de goriildigli gibi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte
olan iilkelerin biri hari¢ hepsinde enflasyon hedefleri belirgin olarak asilmustir.
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Grafik 1.1.2. Gelismekte Olan U[kelerde Hedef ve Enflasyon
(2008 Mayss ltibariyla)

m Enflasyon — Hedef Araligi

8 -
6 -
4
24
0+
s ©®© © = - © © £ ¥ © ©0 = 0 5 ®© © © ©
> > X ©® 5 5 > g 0 > > @ > 2 xXx v X 3
s £ 3 5 L 8 5§ B 2 & £ g © E ¢ &
S T 2 2 o X { 2 £ g€ ¢ 5 & & & =
S 35 2 > 8 2 5 E 2 = 58 8 2
a = = m o = 0O [ » @ ©
7] s E O S 3
= 3 X 5 X O
™ o
X
[}
o

Kaynak: Merkez Bankalari, IFS, TUIK, TCMB.

1.2. Enflasyon Goriiniimii ve Para Politikast

Yilin ikinci g¢eyreginde yillik enflasyonun yilikselmeye devam etmesi
kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin siirmesi ve yurt ig¢i belirsizlik
algilamalarinin giliglenmesiyle enflasyon beklentilerindeki bozulma hizlanmig
ve orta vadeli enflasyon beklentilerinde belirgin bir yiikselis gdzlenmistir.

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerindeki bozulmay1 engellemek ve
fiyatlama davranislarina iliskin riskleri bertaraf etmek amaciyla, gegtigimiz ii¢
ay boyunca parasal sikilagtirmaya giderek politika faizlerini toplamda 150 baz
puan artirmistir. Gergeklestirilen parasal sikilastirmanin da katkisiyla Temmuz

ayinda enflasyon beklentilerindeki bozulma durmustur.

Iktisadi faaliyete iliskin gostergeler tiiketim ve yatirim talebindeki
yavaglamanin yilin ikinci ¢eyreginde de siirdiigiine isaret etmektedir. Para
politikasinin temkinli durusunun ve kiiresel kredi kosullarindaki sikilagsmanin
ontimiizdeki donemde yurt ici talebi smirlamaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Bu ¢ercevede, orta vadede enflasyonun ana egiliminin diisiis

yoniinde olmasi beklenmektedir.
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Para politikasinin mevcut durusu enflasyondaki diisiisii desteklemektedir.
Yilin ikinci ¢eyreginde risk priminde ve enflasyon beklentilerindeki yiikselisin
etkisiyle piyasa faizlerindeki yiikselis politika faizlerine kiyasla daha belirgin
olmustur. Piyasa faizlerindeki bu yiikselis i¢ talebi sinirlayarak enflasyondaki
diisiise destek olsa da artan risk priminin fiyatlama davranislarina etkisi
dikkatle takip edilmektedir.

YTL’nin yilin ilk dort ayindaki belirgin deger kaybiin ardindan son iki
ay icinde yeniden giliclenme egilimi gostermesi, doviz kurunun fiyatlar
tizerindeki etkisini sinirlamaktadir. Nisan Enflasyon Raporu’nda yilin ilk dort
ayinda gozlenen doviz kuru hareketlerinin 2008 yili enflasyonu {iizerindeki
etkisinin 2 puana ulagacag: tahmin edilmisti. Doviz kurundaki son gelismeler
sonucunda bu tahmin yiizde 1,2 olarak asag1 yonlii glincellenmistir. S6z konusu
gecis etkisinin biliylik bir boliimiiniin Mart-Mayis doneminde gergeklesmis

oldugu not edilmelidir.

Nisan Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda petrol fiyatlarimin 105
ABD dolan diizeyinde seyredecegi varsayillmisti. Ancak, gecen siire zarfinda
uluslararas1 emtia piyasalarinda devam eden hizli fiyat artiglart petrol
fiyatlarina iliskin varsayimin yukar1 yonli giincellenmesini gerekli kilmustir.
Giincelleme yapilirken Temmuz ayinin ilk {i¢ haftasina iligkin vadeli fiyatlarin
ortalamasi referans alinmis ve bu ¢ergevede petrol fiyatlarinin 140 ABD dolar
civarinda seyredecegi varsayilmistir. Bu gilincelleme, enflasyon tahminlerini
2008 yil sonu i¢in 1,8 puan yukar1 g¢ekerken, 2009 yil sonu ig¢in 0,6 puan

artirmistir.

Gida fiyat enflasyonuna iliskin varsayimlarimiz 2008 ve 2009 yili i¢in
sinirh oranda yukar1 yonlii giincellenmistir. Islenmemis gida fiyatlarmmn olumlu
seyrine ragmen, tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglara paralel olarak islenmis
gida yillik fiyat artis oranlarindaki yiiksek seyrin bir miiddet daha devam
edecegi Ongoriilmiistiir. Bu cercevede, gida fiyat enflasyonu varsayimmi 2008
yilt i¢in yiizde 13’ten yilizde 14’e, 2009 yili igin ise yiizde 8’den yiizde 9’a
yiikseltilmistir. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili enflasyon tahminlerinin
yaklasik 0,3 puan yukar: yonlii giincellenmesine neden olmustur. Gida fiyat
artislarinin zaman i¢inde kademeli olarak yavaslayacagi ve bu g¢ercevede 2010

yil1 sonunda yiizde 7 olarak gerceklesecegi varsayilmustir.
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Bu varsayimlar dogrultusunda giincellenen tahminlere gore, enflasyonun
2008 yili sonunda yiizde 10,6 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2008
yiliin sonlarina dogru sinirlt bir parasal sikilastirma olacagi varsayimi altinda
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda yiizde 5,9 ile yiizde 9,3
arasinda (orta noktasi 7,6), 2010 yilinin sonunda ise yiizde 4 ile yiizde 7,8
arasinda (orta noktasit 5,9) gergeklesecegi tahmin edilmektedir. 2011 yilinin
ortalarinda ise enflasyonun yiizde 5,4 diizeyine diismesi beklenmektedir (Grafik
1.2.1.). Gida dis1 enflasyonun ise bu tahminlerin de altinda gerceklesmesi
beklenmektedir.

Grafik 1.2.1. Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Aralig* — Cikt1 Agi3
= 2008 i¢in Belirsizlik Arahg = Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Grafik 1.2.1° de gosterildigi gibi, enflasyonun kisa vadede yiiksek
seviyelerini koruduktan sonra hedeflere dogru yonelecegi tahmin edilmektedir.
Glincellenen tahminlerimiz, oniimiizdeki {i¢ yil i¢in yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5
diizeyinde belirlenmis olan hedeflerin, gida ve enerji fiyatlarina iliskin oldukca
temkinli varsayimlar altinda dahi ulagilabilir olduguna isaret etmektedir.
Iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken bu hedefleri esas almasi, arz
yonlii soklarin ekonomi {iizerindeki maliyetlerinin sinirli kalmasi agisindan

Onem tasimaktadir.

Sonu¢ olarak, iktisadi faaliyete iliskin veriler Ongoriilerimiz
dogrultusunda gerceklesmesine ragmen, gida ve petrol fiyatlarindaki artiglar
nedeniyle enflasyon tahminleri yukar1 yonlii giincellenmistir. Bu tahminlerin
ana mesaj1, arz yonlii soklarm ikincil etkilerini bertaraf etmek ve enflasyonda
istikrarli bir diislis saglamak icin para politikasinin temkinli durusunun bir siire

daha devam etmesi gerektigidir.
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Yukarida ifade edilen para politikas1 durusunun mevcut bilgiler dahilinde
olusturuldugu ve dolayisiyla Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhiit
olarak algilanmamas1 gerektigi tekrar vurgulanmalidir. Enflasyon goriiniimiine
iliskin ag¢iklanacak her tiirlii yeni veri ve haber bu durusun degistirilmesine

neden olabilecektir.
1.3. Riskler

Tahminler olduk¢a temkinli varsayimlar altinda giincellendiginden, enerji
ve gida fiyatlarina iligkin asag1 yonli riskler en az yukar1 yonlii riskler kadar
belirgindir. Petrol ve tarimsal emtia fiyatlarina iliskin belirsizliklerin devam
ettigi bir donemde para politikasinin 6ngortilebilirligini artirmak amaciyla, gida
ve enerji fiyatlarinin baz senaryoya gore daha iyimser ve daha kotiimser
seyrettigi varsayimlara dayanarak olusturulan enflasyon ve para politikasi

goriiniimii Rapor’un son boliimiinde sunulmaktadir.

Koétiimser senaryoda gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirasiyla yiizde 16, 12 ve 10 olarak gergeklesecegi; petrol fiyatlarinin
ise 2008 yilinin sonunda 180 ABD dolarina ¢iktiktan sonra sabit seyredecegi
varsayillmaktadir. Bu senaryoya gore yapilan projeksiyonlar, yilin kalan
doneminde kisa vadeli faizlerin kademeli olarak artirildigi varsayimi altinda,
enflasyonun 2009 yili sonunda yiizde 9,1, 2010 yili sonunda ise yilizde 7
civarinda gerceklesecegine isaret etmektedir.

Iyimser senaryoda ise gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirastyla yiizde 12, 6 ve 4 olarak gergeklesecegi; petrol fiyatlarinin
ise 2008 yilmin sonunda 100 ABD dolarma indikten sonra sabit seyredecegi
varsayllmaktadir. Bu senaryoya gore, kisa vadeli faizlerin bir miiddet sabit
tutulduktan sonra kademeli olarak diisiiriildiigii varsayimi altinda, enflasyonun
2009 yili sonunda yiizde 6,1 civarinda, 2010 yilinin sonunda ise yiizde 4,9
diizeyinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.

Ozetle, éniimiizdeki dénemde yukar1 yonlii riskler gergeklestigi taktirde,
para politikas1 enflasyon hedeflerinden sapmayr en aza indirgemeyi
amaglayacaktir. Gida ve enerji fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi
halinde ise enflasyonun hedeflere daha ¢abuk ulagsmas1 saglanacaktir.

6 Enflasyon Raporu 2008-I1I
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Enflasyonda beklenen diisiis egilimine ragmen, bu diislisiin hizina iliskin
belirsizlikler bulunmaktadir. Uzunca bir siiredir devam eden arz yonlii soklar
enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmakta ve geriye yonelik
fiyatlama davranislarinin yayginlasma riskini de beraberinde getirmektedir.
Mevcut talep kosullar1 arz soklarmin fiyatlarin geneline yayilmasini sinirlasa
da, enflasyonun diisiis hiz1 iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne 6l¢iide
referans aldigina bagli olarak degisebilecektir. Dolayisiyla Merkez Bankast,
onlimiizdeki donem igin belirlenen yeni hedeflerin itibarin giiclendirilmesi
konusuna odaklanmaya devam edecektir. Bu cergevede genel fiyatlama
davraniglarina ve enflasyonun ana egilimine iliskin gelismeler yakindan takip

edilecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki kirilganliklar devam ederken kredi
kosullarindaki sikilasma siirmektedir. Bu gelismelerin kiiresel ekonomi
tizerindeki etkisi heniiz netlesmis degildir. Bunun yaninda, emtia fiyatlarindaki
artislar kiiresel enflasyon tizerinde baski olusturmaktadir. Biitiin bu gelismeler,
risk istahin1 azaltarak gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akimini
yavaglatmakta ve bu {lilkeleri piyasa algilamalarindaki degisimlere kars1 hassas
kilmaktadir. Yurt i¢i belirsizlik algilamalarindaki artis bu etkileri daha da
giiclendirmistir. Nitekim, 2008 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye nin risk priminin
gelismekte olan tilkelerin ortalamasina kiyasla daha hizli arttig1 goriilmektedir.
Merkez Bankasi, piyasalardaki gegici dalgalanmalara, enflasyondaki orta vadeli
diisiisii tehdit etmedigi ve genel fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimini

belirginlestirmedigi siirece sert tepki vermeyecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerin, otomatik fiyatlama mekanizmalari
disinda, dolayli vergi artist veya yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan
kaynaklanabilecek 6nemli bir etki icermedigi belirtilmelidir. Bir diger ifadeyle,
kamu biit¢esinde sikilagtirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi
artislartyla  degil  oOncelikle harcama kisict  tedbirlerle  karsilanacagi
varsayllmigtir. Bu varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para
politikasinin gériinlimiinii de degistirebilecektir.

Fiyat istikrarina ulasilabilmesi i¢in basiretli bir para politikas1 gereklidir
fakat bu tek basma yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalar1 ve yapisal
reform siireci de en az para politikas1 kadar 6nem tasimaktadir. Enflasyonun tek
haneli rakamlara inmesinde maliye politikalarinin katkis1 biiylik olmustur.

Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarmin destegi
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onemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin dayanikliligin:
korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlarin devamliligi kritik 6nem
tagimaktadir. Bu cergevede, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ve programda ongoriilen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
konusundaki ¢abalarin siirekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle, mali
disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artiglarinin devamliligini saglamaya
yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik
istikrar gerekse fiyat istikrart agisindan yakindan izlenmektedir.

8 Enflasyon Raporu 2008-I1I
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2. Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler
2.1. Ekonomik Performans ve Para Politikasi

2007 yilinda yiizde 2,2 oraninda biiyliyen ABD ekonomisi 2008 yilinin
ilk c¢eyreginde oOnceki yilin aynt donemine gore yiizde 2,5 oraninda
biliylimiistiir. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketim harcamalari artisinda belirgin
bir diislis gozlenirken yilin kalan doneminde tiiketim harcamalarinda vergi
iadelerinin de etkisiyle gecici de olsa bir rahatlama beklenmektedir. Ote
yandan, kirillgan finansal yapi, siki kredi kosullari, artan enerji ve diger mal
fiyatlar ile konut sektdriindeki daralma ve kdtiilesen is giicii piyasasi kosullar
gibi risk unsurlarinin biiylime iizerinde baski yaratmaya devam edecegi
ongoriilmektedir. Nitekim, 2008 yili Ocak ay1 Enflasyon Raporu’nda, ABD
ekonomisinin 2008 yilinda yiizde 2,0 oraninda biiyiimesinin Ongdrildigi
belirtilirken, Nisan ay1 itibartyla 2008 yil1 biiylime orani tahmini ylizde 1,3’e
gerilemistir. S6z konusu tahmin Temmuz 2008 itibariyla 1,5’e yiikselmistir.
Buna ¢k olarak 2009 yilina iliskin olarak da 1,5 oraninda biiylime
ongoriilmektedir. 2008 yilinda ikinci, tiglincii ve son g¢eyrekte sirasiyla, yillik
ylizde 1,7, yiizde 0,8 ve yiizde 0,9 oraninda biiylime beklenmektedir. ABD
ekonomisindeki biiylimenin ancak 2009 yilinin dordiincii ¢ceyreginden itibaren
ylizde 2’yi asacagi tahmin edilmektedir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1. Biyume Oranlari
(Yillik Yiizde Degisim)

2008 2009

2007 2008 2009 1o me W ICH | TR 1
Diinya™* 9 37 38 N - - - -
ABD*** 22 15 15 |25 17 08 09 LI 16 19 25
Euro Bolgesi*** 2,7 1,6 1,2 2,2 1,9 1,5 1,5 1,0 1,3 1,5 1,7
Ingiltere*** 30 15 10 |25 18 13 09 08 L1 13 17
Japonya*** 20 14 13 | L1 16 15 12 09 13 16 18
Cin*r 19 93 95 |106 - - - - -
Almanya*** 2,5 2,2 1,2 2,6 2,2 1,7 1,7 0,6 1,2 1,6 1,8
Fransa*** 9 L6 13 |22 19 15 15 13 14 16 18
Jtalya*** 16 04 08 | 03 03 02 08 0.6 08 10 10

*Tahmin.
Kaynak: ** IMF World Eonomic Outlook, *** Consensus Forecasts, ****Economic Intelligence Unit.

Enflasyon bekleyisleri ve issizlik orani hizla artarken, reel kesim giiven
endeksi (ISM) ve tiiketici gliven endeksindeki zayif seyir siirmiistlir (Grafik
2.1.1 ve Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Amerikan Ekonomisi Issizlik Oranlari ve Grafik 2.1.2. Michigan Tiketici Gliven Endeksi ve ISM Endeksi
Enflasyon Bekleyisleri
(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, Institute for Supply Management.. Kaynak: Bureau of Labor Statistics, University of Michigan.

ABD ekonomisi enflasyon verileri incelendiginde, son donemde
enflasyon oranmin biiylik 6l¢iide kiiresel emtia fiyatlarindaki hizli ytikselisin
etkisiyle artmaya devam ettigi goriilmektedir. Buna karsilik, ayn1 donemde, s6z
konusu artisin ¢ekirdek enflasyon iizerindeki yansimalar1 zayiflayan i¢ talebin
etkisiyle kisith kalmistir. Ancak, enerji ve gida fiyatlarinda stiregelen ciddi
sicramalar, gerek gergeklesen enflasyon orani gerekse enflasyon bekleyisleri
tizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 artirmaktadir.

Bilindigi {izere, 2007 yil1 Agustos ayinda finansal piyasalarda baglayan
likidite sikisikligini takiben basta ABD Merkez Bankasi (Fed), Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), Kanada Merkez Bankasi1 (BoC) ve Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) olmak iizere G-10 iilkeleri merkez bankalar tarafindan ortaklaga alinan
onlemler kapsaminda gecelik piyasalara biiyilk miktarda fon aktarilmistir.
Finansal piyasalardaki likidite sikigikligin1 gidermeye yonelik alinan bir diger
onlem Fed tarafindan 2007 yil1 Aralik ayindan itibaren uygulamaya konulan ve
halen devam etmekte olan Vadeli Thale Kolaylig1 (Term Auction Facility-TAF)

programidir.

Buna ek olarak, 2008 yil1 Mart ayinda biiyiik zarar rakamlar agiklayan
onemli bir finansal kurulus olan Bear Stearns’iin olasi iflasinin finansal
piyasalarda yaratacagi olumsuz etkileri 6nlemek amaciyla Fed, ABD Hazine
Mistesarligt ve  ABD Menkul Degerler Borsast Komisyonu (Securities
Exchange Commission-SEC) ile ortaklasa alinan kararla s6z konusu kurulusun
baska bir yatirim bankasi olan JP Morgan Chase tarafindan satin alinmasi i¢in
0zel fon saglamis ve bu ¢ercevede piyasa yapicilarina finansman saglanmasina
yonelik Piyasa Yapicist Kredi Kolayligi (Primary Dealer Credit Facility-PDCF)
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programini uygulamaya koymustur. Buna ek olarak, ayn1 donemde finansal
piyasalarda olusan bozulmay1 gidermeye yonelik olarak Fed, Vadeli Menkul
Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (Term Securities Lending Facility-TSLF)
programini uygulamaya baslamistir. Ayrica, s6z konusu déonemde Fed, ECB ve
Isvicre Merkez Bankasi1 (SNB) ile kurulmus olan doviz takas hattin1 genisletmis
ve Vadeli Thale Kolaylig: ile piyasaya saglanan likidite miktarmin artirilmasina

karar vermistir.

Ote yandan, alman tim oOnlemlere ragmen, finansal piyasalardaki
bozulmanin siirmesi tizerine 2008 yili Mayis ayindan itibaren Vadeli Menkul
Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi ve Vadeli [hale Kolaylig1 ile saglanan likiditenin
artirllmasina, ek olarak ECB ve SNB ile kurulmus doviz takas hattinin daha da
genisletilmesine karar verilmistir. Ancak, son donemde konut piyasasinda
faaliyet gosteren hiikiimetce desteklenen Fannie Mae ve Freddie Mac gibi
kuruluglarin mali yapisina iliskin endiseler nedeniyle finansal piyasalardaki
huzursuzlugun siirdiigii gozlenmektedir. Bu nedenle, s6z konusu kuruluslar Fed

tarafindan fonlanmasi giindeme gelmistir.

Buna ek olarak, olumsuz finansal piyasa kosullarinin, konut
piyasasindaki sorunlarin ve kredi sikisikliginin ABD ekonomisindeki finansal
istikrar ve biiyilime lizerine yaratabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla
Fed, 2007 yili Eyliil ayindan itibaren faiz indirimlerine baglayarak toplamda
325 baz puanlik bir dizi indirimle, politika faiz oranlarini yiizde 2 seviyesine
kadar diisiirmiistir. Bu donemde ayrica, Piyasa Yapicis1 Kredi Kolayligi
cercevesinde kullandirilan kredilerde reeskont oranlarmnin baz alinmasi
sebebiyle, reeskont penceresinin daha etkin olarak kullanilmaya baslandigi ve
reeskont oranlarinda da indirime gidildigi goriilmektedir (Grafik 2.1.3 ve
Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Para Politikas| Faiz Oranlari* Grafik 2.1.4. Enflasyon Oranlari
(Yuzde, Aylik Ortalama) (TUFE, Yillik Yuzde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Piyasa likiditesini artirmaya yonelik alinan onlemlerle birlikte izlenen
gevsek para politikasinin Oniimiizdeki donemde biiylimeyi olumlu yo6nde
etkileyecegi ve buna ek olarak mevcut kosullarda biiyiimeyi yavaslatan
unsurlarin bir 6l¢iide azalmakta oldugu tahmin edilmekle beraber enflasyon ve
enflasyon bekleyisleri iizerindeki risklerin hizla artmakta oldugu

gozlenmektedir.

ABD ekonomisindeki gii¢lii ihracat performansi1 zayiflayan i¢ talebin
bliyiime lizerindeki olumsuz etkilerini bir 6l¢lide de olsa azaltmakta ve gerek
ekonomik bliylimeye gerekse cari agigin azalmasina katki saglamaktadir.
Ancak kiiresel ekonomik faaliyetlerin hiz kesmesine bagl olarak oniimiizdeki
donemde bu olumlu etkinin azalabilecegi endiseleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Euro bolgesi 2008 yilinin ilk c¢eyreginde yillik yiizde 2,2 oraninda
bliylime kaydetmistir. 2008 yil1 ilk ¢eyreginde i¢ talep artislari biiyiimeye
onemli oranda katki saglamistir. S6z konusu donemde yatirimlarin Euro bolgesi
biiylimesine katkis1 pozitif olmustur. Kapasite kullanim oranlarmin yiiksek
seviyesini korumasi ve finans dis1 sektorlerin yiiksek karlilik oranlar1 Euro
bolgesi yatirnmlarinin oniimiizdeki donemde de biiyiimeye katki saglamaya
devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica bu donemde, Ozellikle yiikselen
piyasa ekonomileri kaynakli dis talebin Euro bélgesinin ihracatini olumlu
yonde etkiledigi goriilmektedir. S6z konusu ekonomilerin Oniimiizdeki
donemde de FEuro bolgesi ihracatina onemli Ol¢lide katki yapmasi
beklenmektedir. Ote yandan, ayn1 donemde i¢ talebin de canliligmi korumasi
ithalatin artmasina yol agmis, bu sebeple, net ihracat biiylimeye kayda deger bir
katki saglamamistir (Tablo 2.1.1).

Euro bolgesi igsizlik oran1 2008 yilinda son 25 yilin en diisiik seviyesine
gerilemistir (Grafik 2.1.5). Ancak, istihdamda goriilen artiglarin petrol ve gida
enflasyonunun reel gelirde yaratacagi erimeyi tam olarak gideremeyecegi ve
tilketimdeki artis hizinin gerileyecegi ongoriilmektedir. Buna ek olarak, Euro
bolgesi imalat sanayi giiven endeksinin (PMI) Haziran ayinda 50 esik degerinin
altina inmesi, biiylime beklentilerinin pozitiften negatife dondiglini
gostermektedir. Ayrica, Euro bdlgesi endiisti giiven endeksi (ISM) 2008 yilinin
ilk yarisinda biliylimeye iliskin bozulan beklentileri destekler nitelikte asagi
yonlii hareket etmektedir (Grafik 2.1.6 ve Grafik 2.1.7).
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Grafik 2.1.5. AB ve Euro Bélgesinde Igsizlik Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Grafik 2.1.6. Euro Bélgesi GSYIH ve PMI Endeksi Grafik 2.1.7. ISM ve PMI Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Eurostat. Kaynak: Bloomberg.

Euro boélgesi Uyumlulastirilmig  Tiiketici  Fiyat Endeksi (HICP)
enflasyonu 2008 yili Haziran ayinda yiizde 4,0' oraninda gercekleserek tarihi
yiiksek seviyeye ulagmistir. Euro bolgesi enflasyon oranindaki artis 6zellikle
gida ve enerji fiyatlarindaki ytliksek artistan kaynaklanmaktadir. Gida ve enerji
fiyatlarinin oniimiizdeki donemde artmaya devam etmesi olasiligi karsisinda
gerek enflasyon bekleyislerinin bozulmasi gerekse fiyatlama ve iicret belirleme
stireglerinin olumsuz etkilenmesi enflasyonist risk unsuru olarak ortaya
cikmaktadir. Beklentiler HICP enflasyonunun 2008 yilinda fiyat istikrar igin
referans alinan yiizde 2 seviyesinin {lizerinde gerceklesecegi, ancak 2009

! Gegici.

Enflasyon Raporu 2008-111 13



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yilindan itibaren kademeli olarak azalmaya baglayacagi yoniindedir. Diger
taraftan, Euro bolgesi enflasyon beklentileri i¢in gosterge niteliginde kabul
edilen ayni itfa tarihli Fransa devlet tahvilleri ile Euro bdlgesi enflasyonuna
endeksli devlet tahvilleri getirileri arasindaki farkin artmaya devam etmesi, kisa
ve orta donemde enflasyon beklentilerinin bozulduguna isaret etmektedir
(Grafik 2.1.4 ve Grafik 2.1.8).

Grafik 2.1.8. Euro Bélgesi Beklenen Enflasyon*
(Yiizde)
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* Fransa devlet tahvilleri ile Euro bdlgesi enflasyonuna endeksli devlet tahvilleri getirileri arasindaki fark
alinarak hesaplanmigtir.
Kaynak: Agence France Trésor.

3 Temmuz tarihli toplantisinda ECB Yonetim Konseyi Mayis ayi
itibariyla yiizde 3,7’ye yiikselen HICP enflasyonunun ikincil etkilerini en aza
indirmek ve fiyat istikrar1 iizerinde orta donem i¢in artan yukart yonlii riskleri
azaltmak icin politika faiz oranmmi 25 baz puan artirarak ylizde 4,25’
yiikseltmistir. Bu kararin alinmasinda, ECB, enflasyonun fiyat istikrari
acisindan yiiksek kabul edilecek seviyelerde olduguna vurgu yapmistir (Grafik
2.1.3).

2008 yilmin ikinci ii¢ aylik doneminde Japon sirketlerinin yatirim
beklentileri gerilemeye devam etmistir. BoJ tarafindan firmalarn is yapma
egilimlerini takip etmek amaciyla ii¢ ayda bir diizenlenen Tankan Anketi
verileri, biliylik imalat sanayi firmalarinin beklentilerinin giderek olumsuza
donmekte oldugunu gostermektedir. S6z konusu veriler, yliksek petrol
fiyatlariin 2008 ve 2009 yillarinda sirket maliyetlerini artirmasi yolu ile
yatirimlar1 azaltacagimmi ve Japonya ekonomisindeki biiyiime beklentilerini
asagiya cekmeye devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica, Japon Yeni'nin
ABD dolan karsisinda deger kazanmasinin da bu siirece destek verecegi ve son

14 Enflasyon Raporu 2008-I1I




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

i ¢eyrektir azalan biiylime oranmnin 2008 yili genelinde yiizde 1,0’a kadar
gerileyecegi tahmin edilmektedir (Grafik 2.1.9 ve Tablo 2.1.1).

Grafik 2.1.9. Tankan Anketi Yayinim Endeksi
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Kaynak: BoJ.

2008 yili Mayis ayinda, yillik tiiketici enflasyonu ylizde 1,5 ile son on
yilin en yiiksek seviyesinde gerceklesmesine ragmen enerji ve gida disi
fiyatlarin gerilemesi Japonya ekonomisinde talep yonlii enflasyonist baskilarin
sinirli olduguna isaret etmektedir. Ekonomik biiyiimenin yavaslamasmin da
maliyet yonlii enflasyonist baskilar1 azaltacagi ve bu ¢ercevede enflasyonun yil
sonunda yiizde 1,1 olarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 2.1.4).

BoJ’un 2008 y1li Nisan ayinda para politikas1 durusunu sikidan duragana
gecirdigini agiklamasinin ardindan 2008 yili Haziran ay1 toplantisinda da
gecelik faiz oranlarimi degistirmeyerek yiizde 0,5 seviyesinde tutmustur (Grafik
2.1.3).

2008 yilmin ikinci ti¢ aylik doneminde Cin’deki en Onemli gelisme
hiikiimetin petrol fiyatlarina sagladigi destegin bir boliimiinii kaldirarak petrol
iiriini fiyatlarmi yilizde 18’e¢ varan oranda artirmasi ve elektrik fiyatlarinda
ylizde 4,7 oraninda artisa gitmesi olmustur. S6z konusu uygulamanin, benzin
fiyatlarini yilizde 16 ile 25 oraninda artiracagi diistiniilmekle beraber, ilgili mal
kaleminin tiiketici fiyat endeksindeki agirhiginin diisiik olmas1 nedeniyle benzin
fiyatlarindaki artisin  yi1llik  enflasyona yansimasmin smirli  olacag:
diisiiniilmektedir. Uretimde kullanilan enerjinin sadece yiizde 12’sinin ham
petrol olmasindan dolay1 maliyet yonlii enflasyonist baskinin da sinirli olacagi
tahmin edilmektedir. Buna karsilik, soz konusu fiyat ayarlamalarimin firma

karlarimi ve i talebi sinirlamasi ve biiyltimeyi yavaslatmasi olasidir.
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2008 yilmin ilk ti¢ aylik donemi verileri Cin ekonomisinin yillik reel
ylizde 10,6 oraninda biiyiidiigiine isaret etmektedir. Cin merkez bankasinin siki
para politikas1 uygulamasinin devam etmesinin i¢ talepteki biiylimeyi
siirlamasi ve kiiresel yavaslamadan kaynaklanan net ihracattaki gerilemenin
2008 ve 2009 yillarinda biiyiime oranlarini, sirasiyla yiizde 9,8 ve 9,0
seviyelerine diisiirmesi beklenmektedir.

Enflasyonda 2008 yili Subat ayinda goriilen yilizde 8,8 oraninda yillik
artis sonrasinda gozlenen diisiis egilimi Mayis ayinda da devam etmis ve fiyat
artislar1 ylizde 7,7 seviyelerine kadar gerilemistir. Yilin ikinci yarisinda gida
fiyatlarindaki diizeltme beklentisi ile birlikte bu diislisiin devam etmesi ve yil
sonunda enflasyonun yiizde 6,5, 2009 yili sonunda da yiizde 4,3 seviyesine
gerilemesi beklenmektedir.

2.2. Uluslararasi Piyasalar
2.2.1. Finansal Piyasalar

Kiiresel mali piyasalarda konut kredileri kaynakli bozulmanin yarattigi
yayillma etkileri son donemde daha da belirginlesmistir. S6z konusu etkiler
kendini yiiksek riskli konut piyasalarinda baslayan bozulmanin daha az riskli
finansal varliklara da yayilmasi ve buna bagl olarak finansal kuruluslarin ardi
ardina agikladiklar zararlar olarak gostermektedir. Ozellikle ABD’deki yiiksek
riskli konut kredilerinden kaynaklanan sorunlara iligkin endiselerin artmasi ile
beraber bu tiir kredilerle ilgili finansal araglari agirlikli olarak portfoyiinde
bulunduran mali kuruluslarin zararlar1 6zellikle Temmuz ayinda daha gii¢lii bir
sekilde ac¢iga ¢ikmaya baslamigtir. ABD’nin konut piyasasinin temel yapitaslari
olan ve tlkedeki tiim konut kredilerinin yaklasik olarak yarisina garanti veren
hiikiimet destekli Fannie Mae ve Freddie Mac firmalarinin teminat olarak
alman konutlarin fiyatlarinin diismesine paralel olarak mali yapilarinin
bozulmasi son donemde kiiresel mali sistemde istikrara yonelik endiseleri
artirmistir. Ancak, Fed ve ABD Hazinesinin iyi isleyen bir mali sistemin en
onemli oncelikleri oldugu yoniinde vurgu yapmasi ve s6z konusu sirketlerin
mali durumunun diizeltilmesi yoniinde her tiirlii adim1 atmaya hazirlikli oldugu
aciklamalar kiiresel mali piyasalardaki gerginligi azaltmistir.

Mart aymnda diinyanin en biiylik yatinm firmalarindan olan Bear

Sterns’in yasadigir mali sikintilar dolayisiyla piyasalarda artan oynakliklar soz
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konusu kurumun JPMorgan’a devredilmesi ile beraber azalmis ve buna paralel
olarak risk istahinda artis meydana gelmistir. Ancak son dénemlerde yukarida
s0zii edilen iki 6nemli kredi kurulusu dahil bankacilik ve yatirim kuruluslarinin
ard1 ardina acikladiklar zararlar ile birlikte, ABD’de beklenen resesyonun
siddetine dair endiseler, yatirimcilarin ani tepkilerinin belirginlesmesine yol
agmistir. Bu durum 6zellikle risk istahinda yasanan gerilemelere paralel olarak
gelismekte olan iilke mali piyasalarinda oynakliklarin yeniden yiikselmesine

neden olmustur.

Grafik 2.2.1. VIX ve ITRAXX Crossover Endeksi* Grafik 2.2.2. Credit Suisse Kiiresel Risk Istahi Endeksi
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*VIX S&P500 hisseleri lizerine yazilan opsiyonlardan elde edilen oynaklik

endeksidir. Itraxx Crossover endeksi diisik yatirim notuna sahip 45 sirketin

kredi iflas takaslari kullanilarak olusturulmusgtur.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Credit Suisse.

Credit Suisse Kiiresel Risk Istah1 Endeksi (CSRA) egilim olarak risk
istahindaki belirgin diislisii yansitirken, endeks ozellikle son donemde
yatirimcilarin  panik i¢inde oldugunu gosteren bdlgeye yakin bir seyir
izlemektedir.? Ote yandan VIX ve Itraxx Crossover’ endekslerinin 2007 yili
boyunca sergiledikleri artis egilimleri, 2008 y1il1 ikinci ¢eyreginde tersine donse
de 6zellikle 2008 yil1 Haziran ayindan itibaren tekrar yiikselise gegmis ve uzun
donem ortalamalarinin iizerinde seyir izlemeye devam etmistir (Grafik 2.2.1,
Grafik 2.2.2).

Gelismis iilkelere ait tahvil piyasalar1 incelendiginde, 6ne ¢ikan unsur
ikinci ¢eyrek boyunca artig egiliminde olan ABD ve Euro bolgesi uzun vadeli
tahvil getirilerinin 2008 yil1 Haziran aymin sonundan itibaren diisiis egilimine

girmesidir. Euro bolgesi biiylimesinin en dnemli belirleyicisi olan Almanya’da

% Endeksin “-3” degerinin altina diismesi yatirimcilarin  panik i¢inde oldugunu gosterirken, “5” degerinin iizeri asir1 iyimserlik
bolgesi olarak tanimlanmaktadir.

3 Ttraxx Crossover endeksi kapsadigi sirketlerin yatirim notlarmim Tiirkiye’yi de igine alan gelismekte olan iilkelerin yatirim
notlarina yakin olmasi sebebiyle yatirmcilarin gelismekte olan iilkelere yonelik kiiresel risk algilamalarinin gostergesi olarak
kullanilmaktadir.
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sinai tiretimin yillik bazda son iki aydir gerilemesi ve emlak krizinden yiiksek
oranlarda etkilenen Ispanya ve Italya’nin yavaslama egilimleri, yatirimcilarin
giivenli araglara ilgisinin artmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler
incelendiginde ise EMBI+ risk primi endeksinde 2008 yili ikinci ¢eyreginde
diisiis egilimi gozlenmistir. Ancak 2008 yili Haziran ay1 sonundan itibaren
azalan kiiresel risk istah1 ve artan belirsizlikler nedeniyle s6z konusu endeks
hizla yiikselme egilimine girmistir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3. Devlet Tahvili Piyasalari Crafik 2.2.4. Hisse Senedi Piyasalari
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg.

Hisse senedi piyasalarinda siiregelen artis egiliminin 2007 yilinin
dordiincii geyregi itibariyla tersine donmiis oldugu goézlenmektedir. Morgan
Stanley Sermaye Endeksi (MSCI) G7 iilkeleri alt endeksi, 14 Temmuz 2008
tarihi itibariyla, 2007 y1li sonuna kiyasla yiizde 15,1 oraninda gerilemistir. Ayni
donemlerde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) alt endeksi ise, ABD dolar1
bazinda, yiizde 16,3 oraninda azalis sergilemistir. Ozellikle G7 iilkeleri hisse
senedi piyasalarinda goriilen gerilemenin en 6nemli belirleyicisinin finansal

sirketlerin hisse degerlerinin diisiisii oldugu goriilmektedir (Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.5. ABD Varliga Dayali Ticari Senet Piyasasi Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg, Fed.

ABD’de firmalarin  likidite ihtiyaglarin1  karsilamakta  siklikla
basvurduklar1 Varliga Dayali Ticari Senetlere (ABCP) olan ilgi, ABD’de emlak
piyasasinda yasanan sorunlarin ardindan ticari senetlere esas olan varliklarin
degerlerine iliskin belirsizlikler nedeniyle azalmig ve 2007 yilmin ikinci
yarisinda ihraclarin 6nemli 6l¢iide gerilemesine neden olmustur. S6z konusu
araglara olan ilginin gerilemesi firmalarin para piyasalarina yonelmelerine ve
bankalararas1 piyasalarda faizlerin sert hareketler sergilemesine neden
olmustur. 2007 yili sonunda 0,83 trilyon ABD dolar1 seviyesinde olan ABCP
stok miktar1 2008 yili Temmuz aymin ilk haftasi itibariyla 0,78 trilyon ABD
dolarina gerilemistir (Grafik 2.2.5).

Sanayilesmis iilkelere ait spot ve ileri vadeli s6zlesmelerde olusan faiz
gelismeleri incelendiginde, ABD ve Euro bolgesinde 2009 yilinin ilk geyregi ile
birlikte faiz artis beklentisinin hakim olmaya basladigi dikkat ¢ekmektedir.
ECB’nin son toplantisinda faiz artirmminin ardindan oOntimiizdeki seneye
ertelenen faiz artig1 beklentisi, ABD’de oniimiizdeki yilin ikinci ¢eyregine 50
baz puan olarak fiyatlanmistir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1. Sanayilesmis Ulkeler Faiz Gelismeleri* (3-aylik)

2008
Futures
Spot Eyliil Arahk Mart Haziran
ABD dolar1 3,00 2,93 3,16 3,29 3,50
Euro 4,96 5,07 5,21 5,23 5,20

* 3-ay vadeli sézlesmelerde 4 Temmuz tarihinde olusan getiriler kullanilmig, ABD igin spotta Eurodollar faizleri, ileri vadeler igin ise
CME Eurodollar futures sozlesmeleri, Euro bélgesi igin spotta Euribor, ileri vadelerde ise LIFFE futures sozlesmeleri kullanilimistir.
Kaynak. Bloomberg.
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Son donemlerde yatirimcilar tarafindan yogun bir sekilde kullanilan
“carry trade” stratejisine iligkin gostergeler, s6z konusu islemlerde gegtigimiz
donemde gerileme yasandigina isaret etmektedir. Japon Yeni iizerine yazilan
s0zlesmelerde 1 Temmuz 2008 tarihi itibariyla, spekiilatif yatirimcilar Japon
yenindeki short pozisyonlarin1 duragana ¢ekerken Isvicre frangindaki duragan
durumlarint son bir aylik donemde de korumuslardir (Grafik 2.2.6). Euro,
Japon Yeni ve Isvigre frangina iliskin &rtiik oynaklik serilerinin 2007 yilmin
ikinci yarisinda gozlenen artis egilimini 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde yerini
azalisa biraktigr goriilmekte, ancak serilerin uzun donem ortalamalarinin
tizerinde seyrettigi goriilmektedir (Grafik 2.2.7). Bu durum “carry trade”
stratejisindeki riskli durumun goérece azalmasina ragmen halen devam ettigine

isaret etmektedir.

Grafik 2.2.6. Yen ve Isvigre Frangi Net Short Pozisyonlar Grafik 2.2.7. Yen, Isvigre Frangi ve Euro ile ABD Dolari
(Spekilatif Yatinmeilar, Chicago Ticaret Borsasi) Arasindaki Ortik Oynakliklar
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2.2.2. Emtia Piyasalar

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlar1 Endeksi 2008 yilmin ikinci
ceyreginde de yiikselis egilimini devam ettirerek 2007 yilinin ayn1 donemine
gore ylizde 76,4, bir Onceki ¢eyrege gore ise yaklasik ylizde 29 oraninda
artmigtir. Emtia fiyat endeksinde goézlenen yiiksek yillik artig, temel olarak
enerji ve tarim alt endekslerindeki hizli ylikselmeden kaynaklanmaktadir. S6z
konusu alt endekslerdeki yillik ylizde artis, sirasiyla yiizde 95,6 ve ylizde 65,4
olarak ger¢eklesmistir. Metal alt endeksi ise 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde
yillik olarak yiizde 2,8 oraninda bir diisiis kaydetmistir (Grafik 2.2.8).
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Grafik 2.2.8. S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri
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Kaynak: Goldman Sachs.

GSCI metaller alt endeksi iginde 6nemli bir role sahip olan aliiminyum ve
bakirin Londra Metal Borsasindaki (LME) fiyat gelismeleri incelendiginde,
2008 yilmin ikinci geyregi itibartyla yillik artiglarin sirasiyla yiizde 14,3 ve
ylizde 12,6 diizeyinde gergeklestigi gozlenmektedir. Aliiminyum ve bakir
fiyatlarinin ¢eyreklik bazdaki artislari, yillik artislarin gerisinde kalmigstir
(Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2. Londra Metal Borsasi (LME) Gelismeleri*

ABD Dolar1/ Ton Deger Degisim (Yiizde)

2007-I1  2008-1  2008-I1 2008-II1** 2008-11/2008-1  2008-11/2007-11 2008-111**/2008-11
Aliiminyum 2.725 2.990 3.114 3.306 4,1 14,3 6,2
Bakir 7.560 8.390 8.510 8.280 1,4 12,6 -2,7

* Tablo donem sonu degerlerinden olusmustur.
** 14 Temmuz 2008 tarihi itibariyla.
Kaynak: Bloomberg.

Aliiminyum ve bakir fiyatlarindaki artista gelismekte olan {ilkelerden
kaynaklanan talep canlihig belirleyici olmustur. Onemli iiretici iilkelerde
gozlenen enerji kesintileri de, iiretimde beklenmedik gelismelere yol acarak
fiyatlarin yiikselmesine katkida bulunmustur. Cin kaynakl tiretim kesintilerinin
devam etmesi beklenirken, bu durum 6zellikle aliiminyum fiyatlarinin artmasi
i¢in uygun zemin hazirlamaktadir. Enerji girdisi daha yiiksek olan aliiminyum
tiretimindeki maliyet artiglar1 da fiyatlar iizerinde baski yaratan bir diger unsur
olmustur (Grafik 2.2.9).
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Grafik 2.2.9. Uluslararasi Bakir ve Aluminyum Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg.

Uluslararas1 ham petrol fiyatlarinda 2008 yilinin Subat ayindan itibaren
yeniden baglayan artis egilimi yilin ikinci ¢eyreginde de devam etmis, 15
Temmuz tarihi itibartyla ham petrol fiyati 143,2 ABD dolari/varil diizeyine
ulasmistir (Grafik 2.2.10). Bu diizey, gecen yilin ayni giiniine gore ylizde 80,7
oraninda bir artisa isaret etmektedir. Uluslararast ham petrol fiyatlarinin yilin
ikinci ¢eyregindeki yiikselisinde Nijerya’da devam eden i¢ kargasa ve Orta
Dogu’daki belirsizliklerin artmasi, Iskogya’daki grev sonucunda arz
sikintilariin artacagi beklentisi ve ABD dolarinda yasanan deger kayiplari
belirleyici olmustur. Bununla birlikte, gelismekte olan Asya {ilkelerinin i¢
piyasada petrol iirlinlerine uyguladiklar1 siibvansiyon miktarini azaltmalar1 ve
Suudi Arabistan’in iiretim miktarini artirma karari, petrol fiyatlarinin daha fazla

artmasini engelleyen unsurlar olmustur.

Ham petrolde temel gostergeler incelenecek olursa, oOncellikle talep
canliligmin devam etmekte oldugu dikkat ¢cekmektedir. Ozellikle OECD iiyesi
olmayan iilkelerdeki talep artist, OECD iilkelerindeki gerilemeyi asarken, s6z
konusu iilkelerin ayn1 zamanda siibvansiyonlarin yogun bir sekilde kullanildigi
tilkeler olmasi, bolge hiikiimetlerinin almis olduklar: siibvansiyonlar1 azaltma
kararlarinin 6nemini artirmustir. Ozellikle Cin’in, sekiz ay aradan sonra, i¢
piyasada petrol tiriinleri fiyatlarinda ylizde 18’lere varan oranda artisa gitmesi,
petrol talebinin diismesi agisindan olumlu bir gelisme olarak one c¢ikmustir.
Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA), bu gelismeler 1s1ginda, 2007 yilinda 1,1
milyon varil (mv)/gilin olan talep artistnin 2008 yilinda 0,8 mv/giin diizeyine

gerilemesini beklemektedir.
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Uretim tarafinda ise OPEC 2008 yili Mart ayindaki olagan toplantisinda
tiretim seviyesini 2008 yil1 Eyliil ayindaki olagan toplantisina dek sabit tutma
karar1 almistir. Son fiyat gelismelerinin ardindan Suudi Arabistan iiretim
miktarii artirirken, Nijerya’daki kesintiler OPEC’in belirgin katki yapmasini
engellemistir. Uretim acisindan &ne ¢ikan en onemli unsur ise OPEC iiyesi
olmayan iilkelerin iiretimlerinde gozlenen sorunlardir. Basta Rusya ve Meksika
olmak iizere bazi iilkelerde gozlenen iiretim daralmalari, bazi yatirim
kuruluslarmin 2008 senesinde OPEC iiyesi olmayan iilkelerdeki {iretim
miktarinin 2007 yili seviyesinde kalacagimi tahmin etmesine neden olmus ve
s0z konusu gelismelerin stok seviyelerinde gerilemeyi beraberinde getirecegi

diisiincesiyle fiyatlar lizerinde bask1 yaratmustir.

Ham petrol fiyatlarinin yakin donemde izleyecegi seyrin belirlenmesinde,
basta Iran-Israil gerginligi ve Nijerya’daki saldirilar olmak {izere jeopolitik
sorunlarin ortadan kalkmasi en Onemli unsur olarak One c¢ikarken, Cin’de
komiir tiretimindeki daralmadan kaynaklanan enerji sikintilarinin giderilmesi ve
gelismekte olan Asya tilkelerinde tiiketicilerin artan fiyatlara verecegi tepki
diger onemli unsurlar arasinda almaktadir. Yilin sonlarma dogru OPEC {iyesi
olmayan tilkeler kaynakli iiretim artis1 kis aylar1 oncesinde biiyiik 6nem arz
etmektedir. Diger yandan, jeopolitik belirsizliklerin devami ve ge¢mis yillarda
yasananlara benzer kasirga kaynakli iiretim kesintileri arz belirsizliklerinin
yogun oldugu donemde ani fiyat sigramalarin1 beraberinde getirebilecektir.

Grafik 2.2.10. Ham Petrol (Brent) ve Altin Fiyatlari
(ABD dolari/Varil, ABD dolari/Troy ons )
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismis iilkelerin mali piyasalarinda yasanan c¢alkantilar, enflasyonun
kiiresel 6lgekte artis egilimine girmesi ve gelismekte olan tlkelerin fiziki altin
talebindeki yiikselis, altin fiyatlarinin 14 Mart 2008 tarihinde 1.003 ABD
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dolari/Troy ons ile tarihi zirve degerine ¢ikmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, IMF’nin altin satisina gidecegini agiklamasi, Fed’in de benzer bir
politika izleyebilecegine iliskin sOylentiler altin fiyatlarinin bu tarihten itibaren
diismesine yol agmistir. Altin fiyatlari, 15 Temmuz 2008 tarihi itibariyla gegen
yilin ayni giiniine gore yiizde 46,6 oraninda artarak 974,8 ABD dolar1/Troy ons
degerinde islem gormiistiir (Grafik 2.2.10).

Son bir yillik déonemde enflasyonun global 6l¢ekte yilikselmesine neden
olan en 6nemli etkenlerden biri de uluslararasi piyasalarda gida fiyatlarinda
gozlenen hizli artiglardir. S&P Goldman Sachs endeksi iginde yiizde 11 paya
sahip olan Tarimsal Hammadde Fiyatlar1 Alt Endeksi’nin i¢inde misir ve
bugday yiizde 6,8 ile en 6nemli bilesen konumundadir. 14 Temmuz 2008 tarihi
itibartyla S&P Goldman Sachs bugday alt endeksi yiizde 33,6 oraninda, misir
alt endeksi ise yiizde 87,1 oraninda yillik artislar sergilemistir. Kurakliga bagh
rekolte kayiplart ile misir ve bugdayin alternatif yakit iiretiminde kullanilmasi
s6z konusu tarimsal driinlerin fiyatlarindaki artigin  temel kaynagim
olusturmustur. Bununla birlikte, bugday fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda
gerceklesmesi beklenen rekolte artisinin etkisiyle 14 Temmuz 2008 itibariyla
yilin ilk ¢eyregine gore yiizde 11,9 oraninda bir diisiis gozlenmistir. Misirda ise
stok gerilemelerine bagli olarak ayni donemde yiizde 17 oraninda bir artis
gerceklesmistir. ABD’de musirin etanol {iretiminde kullanilmasi ve etanol
tiretiminin hizl artmasi, 6niimiizdeki donemde musir fiyatlarindaki artigin kalici
olabilecegine isaret etmektedir. Bugdayda ise, rekoltedeki artis beklentisine
bagl olarak fiyat artislarinin siirmesi daha az olasi goriinmektedir (Grafik
2.2.11).

Grafik 2.2.11. S&P Goldman Sachs Bugday ve Misir Alt Endeksleri
(2005 Ocak=100)
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Kaynak: Bloomberg.
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KUTU 2.1. KURESEL ENFLASYON GELISMELERI VE PARA POLITIKASI TEPKILERI

Turkiye ekonomisinde 2006 yilindan bu yana enerji ve gida fiyatlarinda gerceklesen yiiksek oranli artiglar enflasyondaki
diistis sirecini geciktirmektedir. Uluslararasi veriler beklentilerin Uzerinde artan enerji ve gida fiyatlarinin, Tiirkiye'ye 6zgii
bir sorun olmadigini ve kiiresel digekte fiyat istikrarini tehdit eder diizeye ulastigini gostermektedir (Grafik 1 ve Grafik 2).1
Diger taraftan, gelismekte olan ilkelerin cekirdek enflasyonlarinda gdzlenen artiglar da dikkat gekmektedir (Grafik 3). Bu
kutuda, artan enflasyon oranlarina karsisinda merkez bankalarinin politikalarinin nasil farklilastigi incelenecektir.

Grafik 1. Kiresel Tiiketici Fiyat Enflasyonu Gelismeleri Grafik 2. Kiiresel Uretici Fiyat Enflasyonu Gelismeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

2007 yilinda beliren ABD kokenli emlak piyasasi krizinin zamanla tim kiresel ekonomiyi etkilemesi kiresel blylime
stirecinin surdtrdlebilifigine iliskin endiseleri artirmigtir. Ayni dénemde, diinya hammadde talebi, basta Cin ve Hindistan
olmak Uzere, gelismis Ulkeler kaynakli olarak hizla artmistir. Bu durum tiiketici ve tretici fiyatlarinin son yillarin en yiiksek
seviyelerine ulagmasina yol agmistir. 2007 yilinin dgiincti geyredinden baslayarak, gelismekte olan Ulkelerde tiiketici
enflasyonunun yani sira gekirdek enflasyonun da artis gsterdigi dikkat cekmektedir.

Diinya genelinde merkez bankalari politika faizlerinin gelisimi incelendiginde, Mart ayina kadar gerileyen gelismis ulke
merkez bankalari politika faiz orani endeksinin Haziran ayi sonuna kadar duragan seyrettigi, buna karsilik gelismekte olan
llke merkez bankalari politika faiz orani endeksinin 2007 yili Aralik ayina kiyasla 55 baz puanlik artisa isaret ettigi
goriilmektedir. Bir bagka deyisle, gelismis (ilke merkez bankalari para politikalarini finansal calkantinin bagladigi 2007
yilina kiyasla belirgin bir bicimde gevsetirken, gelismekte olan llke merkez bankalari ayni dénemde para politikalarini
sikilagtirmistir (Grafik 3). Daha alt detayda incelendiginde, endekse dahil edilen 19 gelismekte olan ilkeden 9'unun
Haziran ayinda politika faiz oranlarini 25 ile 50 baz puan arasinda artirmis olmasi dikkat gekmektedir.2

Grafik 3. Kiresel Gekirdek Tiketici Enflasyonu Gelismeleri! Grafik 4. Merkez Bankalari Kiiresel Politika Faizi Gelismeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Merkez Bankalari, IFS.

1 Endekslestirme siirecinde iilke gruplamasi IMF tanimlari gergevesinde gergeklestirilirken, 14 gelismis iilke (ABD, Japonya Ingiltere, Kanada, Giiney Kore, Avustralya, svigre,
isveg, Norveg, Danimarka, Hong Kong, Israil, Singapur, Yeni Zelanda) ve Euro bélgesi ile 19 gelismekte olan iilke (Gin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya,
Endonezya, G. Afrika, Arjantin, Malezya, Tayland, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler, Ukrayna, Vietnam) kapsama dahil edilmistir. 2006 yili
itibariyla s6z konusu iilkeler diinya GSYiH'sinin yiizde 93,2'sini olugturmaktadir. Afrika (G. Afrika harig) ve Orta Dogu harig tutuldugunda diinya GSYiH'si iginde gelismekte
olan dlkeler yiizde 22,0 agifiga sahipken, bu calismada soz konusu Ulke grubunun agirigr yiizde 16,4 ile sinirli kalmistir. Bilesik endeksler elde edilirken agirliklandirma
2000-2006 dénemi, ABD dolari ve euro bazinda ortalama GSYIH bilyiikliikleri baz alinarak gergeklestirilmistir.

2 Sz konusu donemde Brezilya, Tirkiye ve G. Afrika politika faizlerini 50 baz puan artirirken Meksika, Rusya, Polonya, Endonezya, Romanya ve Filipinler politika faiz
oranlarinda 25 baz puan artisa gitmislerdir.
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Enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkeler degerlendirildiginde, hemen hemen biitin Ulkelerde enflasyonun hedefin
lizerinde kaldigi gézlenmektedir. Haziran 2008 tarihi itibariyla 18'i gelismekte olan Ulke olmak izere 25 ilkede enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulanmaktadir. Bu Ulkelerden 11'i enflasyon hedefini aralik olarak, geri kalan 14’0 ise bir
tolerans/belirsizlik araligi ile birlikte nokta hedef olarak belirlemistir. 2008 yili Haziran ayi itibariyla, 6'si gelismis tlke olmak
lizere 23 lilkede enflasyon oranlari belirlenen araliklarin lzerinde seyretmektedir. Hedefin agilmadigi iki Ulkede de
(Brezilya ve Norveg) enflasyonun 2006 ve 2007 yillarina kiyasla énemli oranda arttigi ve olumsuz kirresel konjonkttiriin
devam etmesi halinde enflasyon hedef araliginin digina gikilmasinin olasi oldugu diistintilmektedir (Tablo 1).

Tablo 1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulayan Ulkelerde
Yilhk Enflasyon Hedefi ve Gergeklesmeleri

Enflasyon Enflasyon 2006  2007@  2008@
Hedeflemesine Hedefi (2008)
Gegis Tarihi
Yukselen Piyasalar

israil 1997-I1 1-3 -0,1 3,4 4.8
Cek Cum 1998-1 3 (+/-1) 1,7 5,4 6,7
Polonya 1998-1IV 2,5 (+/-1) 1,4 4,0 4,6
Brezilya 1999-11 4,5 (+/-2) 3.1 45 6,1
Sili 1999-I11 2-4 2,6 7,8 9,5
Kolombiya 1999111 3,5-4,5 4,5 57 7,2
Giiney Afrika® 2000-I 3-6 5,0 8,6 10,99
Gana 2007-11 6-8 10.9 12.7 18,4
Tayland® 2000-I1 0-3,5 1,5 1,2 36

(3,5) 3,2) (8,9)
Kore 2001-1 3 (+/-0,5) 2,2 3,6 5,5
Meksika 2001-1 3 (+/-1) 41 3,8 53
Macaristan 2001-11 3 (+-1) 6,5 7,4 6,7
Peru 2002-1 2 (+/-1) 1,1 3,9 57
Filipinler 2002-1 5-6 43 3,9 11,4
Slovakya 2005-1 0-2 3,7 2,4 4,1
Endonezya 2005-111 5 (+/-1) 6,6 6,6 11,0
Romanya 200511l 4 (+/-1) 4,9 6,6 8,5?
Tlrkiye 2006-1 4 (+/-2) 9,7 8,4 10,6

Sanayilesmis Ulkeler

Yeni Zelanda 1990-| 1-3 2,6 3,2 4,0
Kanada 1991-| 1-3 1,7 24 3,1
ingiltere 1992-1IV 2(+/-1) 3 2,1 3,8
isveg 1993-1 2 (+1-1) 1,6 35 43
Avustralya 1993-I1 2-3 3,3 3,0 4,29
izlanda 2001-I 2,5(+/-1,5) 5,9 12,7
Norveg 2001-| 2,5(+/-1) 22 238 3,4
(1) 2007 ve 2008 Haziran itibariyla hedeften sapan iilkeler koyu olarak gésterilmistir.
(2) Mayis
(3) Mart

(4) Giiney Afrika veTayland gekirdek enflasyonu hedeflemektedir. Enerji ve gida fiyatlarindaki artiglarin Tayland enflasyonu tizerindeki
etkilerini gdstermek amaciyla genel tilketici fiyatlari enflasyonu parantez iginde gdsterilmektedir. G. Afrika'da gekirdek enflasyon,
ipotege dayall konut kredilerine bagli tahvillerin faiz maliyetinin gikariimasi ile hesaplanmaktadir.

Kaynak: Bracke, T., M. Franta and J. Strasky (2008), “Monetary Policy Strategies and Exchange Rate Regimes in Mediterranean
Counties,” ECB, unpublished manuscript. Listedeki Ulkelerin merkez bankas! internet sayfalari.

Yukarida agiklanan gelismeler 1si§ginda, Turkiye'de son dénemlerde artan enflasyon oranlarinin kiiresel 6lgekte de
siiregelen bir egilim oldugu goze carpmaktadir. Ozellikle gelismekte olan tilkelerde belirgin bir bigimde artan enflasyon
oranlari, gelismis dlkelerin makroekonomik goriiniimiinde de 6nemli bir tehdit olugturmaktadir. Her ne kadar geligmis Ulke
merkez bankalar finansal piyasalardaki sorunlarin bagladigi dénemden sonra para politikalarini gevsetmis olsa da, bu
Ulkelerde politika faizleri endeksinin Mart ayindan itibaren duradan seyretmesi ve stiregelen enflasyon artislari, basta ABD
olmak tizere bircok gelismis ilkede faiz indirim sirecinin sonuna gelindigini diisiindiirmektedir. Ote yandan, enflasyon
hedeflemesi uygulayan (ilkelerde gergeklesen enflasyon oranlarinin hedefin belirgin olarak zerinde gergeklesmesi,
ontimiizdeki donemde s6z konusu Ulkelerde parasal sikilagtirmanin devam edebilecegi beklentisini guglendirmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2008 yilmin ikinci ¢eyreginde yillik enflasyon yilizde 10,61°e
yiikselmistir. Yilin ilk yarisindaki artis yiizde 6 ile son bes yilin en yiiksek
seviyesine ¢ikmistir. Gida ve enerji fiyatlarindaki hizli artisin hem dogrudan
etkileri hem de hizmet fiyatlar1 iizerindeki dolayli yansimalari yillik
enflasyondaki artisin temel belirleyicisi olmay siirdiirmektedir. Buna ek olarak,
yilin ilk dort ayinda Yeni Tiirk lirasinda gozlenen deger kaybinin gecikmeli
etkileri de ikinci ¢eyrekte enflasyondaki artigta rol oynamustir.

Gida, enerji, tiitiin drlinleri ve altin fiyatlarindaki gelismelerin yillik
enflasyona yaptiklart katki yilin ikinci g¢eyreginde artmaya devam etmistir.
Hizmetler ile temel mal fiyatlarinin yillik enflasyona katkisi ise daha ziyade baz
etkisinden kaynaklanan bir yiikselis gostermistir (Grafik 3.1.1). Haziran ay1
itibartyla yillik enflasyonun yiizde 64’iinii gida ve enerji fiyat artiglar
olusturmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Grafik 3.1.2. Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(Yiizde, Haziran 2008)

Femel Mallar  [J Hizmetler [ Gida ve Enerji* O Tiitiin ve Altin**

104 O 57 = =

24 L [ [ [ Hizmetler  Tiitiin ve Altun**

| O Temel Mallar [0 Gida ve Enerji*

wwwwwwww

* Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiiz igecekler ile enerji.
** Titdn ve Altin: Alkolli igecekler ve tiittin Urdnleri ile altin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yilinin ilk yarisinda gida fiyatlarindaki artis son yillara kiyasla
daha yiiksek gerceklesmistir (Grafik 3.1.3). Bu donemde islenmemis gida
fiyat artiglar1 yavaslasa da, yurt i¢i arz kayiplari ile uluslararasi gida
fiyatlarindaki yiiksek oranli artislar neticesinde islenmis gida fiyatlarindaki
yukselis egilimi siirmiistiir. Nitekim, yilin ilk yarisinda islenmis gida
fiyatlar1 yiizde 14 oraninda artmustir. Benzer sekilde, enerji fiyatlar1 da
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onceki yillara kiyasla daha yiiksek bir oranda artarak tiiketici enflasyonunun
yiikseliginin temel belirleyicilerden biri olmustur.

Grafik 3.1.3. Gruplar itibariyla TUFE
(ilk Alti Aylik Yiizde Degisim)

12 7 2006

10 4 W 2007
2008

8 1

64 I

4 4

2 4

0 : : :

Gida Enerji Gida ve Enerji Dis1 Hizmet
Mallar

Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida ve enerji dis1 mal fiyatlarinda yilin ilk yarisinda gozlenen yiizde
4,4 oranindaki artis son iki yildaki oranlarin iizerinde kalmistir (Grafik
3.1.3). Bu gelisme, Ozellikle dayanikli mal grubu fiyatlarinda goézlenen
yiiksek oranli artiglardan kaynaklanmistir. Ayni donemde, hizmet
grubundaki fiyat artis1 da gegen yilin lizerinde gergeklesmistir. Gida ve
enerji fiyatlarinin etkisi ile yemek ve ulastirma hizmetleri fiyatlar1 hizli bir
sekilde artarken, bu kalemler haricinde kalan hizmetlerin fiyat artis hizi
gerilemeye devam etmistir.

Ozetle, yilin ilk yarisinda enflasyonda gozlenen yiikseliste gida ve
enerji fiyatlar1 belirleyici olmustur. Nitekim, Haziran ay1 itibartyla bu iki
grubun yillik enflasyona katkist 6,8 puan diizeyindedir.

Grafik 3.1.4. islenmis ve Islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Son donemde islenmemis gida lirtinleri yillik fiyat artiglar1 dikkate
deger bir sekilde yavaslamistir (Grafik 3.1.4). Bu yavaslamada meyve ve
sebze fiyatlarindaki gelismeler etkili olurken, diger yandan, meyve ve sebze
disinda kalan islenmemis gida iiriinleri (bakliyat, piring gibi) fiyatlari
yiikselis gostermistir (Tablo 3.1.1). Merkez Bankasi bilinyesinde yapilan
caligmalar, meyve ve sebze fiyatlarinin seyrinde etkili olan baglica
faktorlerin tiretim, dis talep, gida imalati talebi ve akaryakit fiyatlari
olduguna isaret etmektedir. S6z konusu faktorlerden, akaryakit fiyatlarinin
seyri son donemde grup fiyatlarini olumsuz yonde etkilese de, iiretimin bir
onceki yila kiyasla daha olumlu seyretmesi ve bu grubun ihracatinda
gbzlenen yavaslama, meyve ve sebze fiyatlarindaki gerilemeyi beraberinde
getirmistir. Ozellikle, Haziran ayinda Rusya’ya yapilan ihracatin daralmasi
ile birlikte taze meyve ve sebze fiyatlari mevsimsel egiliminin iizerinde bir

oranda azalis gostermistir.

Tablo 3.1.1. Gida Grubu Fiyatlari

Ceyreklik Yiizde Degisim Yillik Yiizde Degisim
2007-1 2007-11 2008-1 2008-11 2008-1 2008-11
islenmemis Gida 11,74 -5,93 10,90 -13,25 10,16 1,60
1. Meyve ve Sebze 20,61 -15,06 16,81 -34,28 13,04 -12,53
Taze Meyve 28,53 15,90 14,75 -13,34 20,19 -10,13
Sebze 15,64 -36,68 18,26 -48,66 7,88 -12,53
2. Diger Islenmemis Gida 4,78 2,30 6,14 5,40 7,89 11,16
islenmis Gida 2,28 0,58 5,61 8,06 16,63 25,30
1. Ekmek ve Tahillar 4,20 1,45 6,84 12,42 20,14 33,14
2. Ekmek ve Tahillar Dis1 islenmis Gida 1,10 0,03 4,38 5,38 14,48 20,61
Bitkisel Sivi Yaglar 0,98 -0,53 15,60 19,67 40,27 68,76

Kaynak: TUIK, TCMB.

Islenmis gida iiriinleri fiyatlar1 artis oraninda son bir yilda gdzlenen
hizlanma ikinci g¢eyrekte belirginleserek devam etmistir (Tablo 3.1.1).
Boylelikle, islenmis gida tirtinleri yillik enflasyonu 2008 yili ilk yar1 sonu
itibariyla yiizde 25,30 oranina ulagmistir. Bu yiikseliste hem ekmek ve
tahillar hem de diger islenmis gida iriinleri fiyatlarinda gozlenen yiiksek
oranl artislarin etkisi olmustur (Tablo 3.1.1). Islenmis gida iiriinleri fiyat
artiglarinda 6zellikle iklim kosullarindaki bozulma ile gida sektorii ithalat
fiyatlarindaki yiikselislerin belirgin katkis1 dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
etkilere ek olarak, akaryakit fiyatlarinda siiregelen artislar da yukar1 yonli
baskiy1 kuvvetlendirmektedir.

2008 yilinin ilk yarisinda ekmek ve tahillar disinda kalan islenmis
gida triinleri fiyatlarinin hizlanmasina en 6nemli katkiy1, belirtilen donemde
ylizde 38,3 oraninda artan bitkisel s1v1 yag fiyatlar1 yapmistir (Tablo 3.1.1).
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Bu sektorde, hem yag hammaddesi ithal edilmekte hem de yurt i¢i arz acigi
ithalat yoluyla karsilanmaktadir. Dolayisiyla, ithalat fiyatlarindaki artiglar
grup fiyatlar tizerinde etkili olmaktadir.

Ekmek ve tahillar grubu fiyatlarindaki artiglarda ise bugday
fiyatlarindaki  hizlanmanin etkisi 6nemli 6l¢iide  hissedilmektedir.
Ulkemizde, tarimsal iiretim ile iklim kosullari arasinda yakin bir bag
bulunmaktadir (Grafik 3.1.5). Sicakligin uzun yillar ortalamasiin belirgin
olarak tizerine ¢iktigi donemlerde, tarimsal iiretim ve bunun Onemli bir
kismini olusturan tahil iiriinleri iiretimi dikkate deger sekilde gerilemektedir.
Tahil iriinleri iiretiminde 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla yilizde 5 ve
ylizde 15,5 oranlarindaki azalma ve buna ek olarak uluslararasi fiyatlardaki
hizlanma bagta bugday ve arpa olmak {izere tahil iirtinleri fiyatlarimi yiiksek
oranda arttirmig (Grafik 3.1.6), bu artiglar ise ekmek ve tahillar grubu fiyat
artiglarini  beraberinde getirmistir. Uretim kayiplarindan kaynaklanan
olumsuz etkilerin azalacagi ve bu dogrultuda islenmis gida iirlinleri fiyatlari
artts hizinin yilin ikinci yarisinda yavaglayacagi tahmin edilmektedir. Gida
fiyatlarinin oniimiizdeki donemde izleyecegi seyre iligkin tahminlere temel
olusturan varsayimlar Kutu 3.1’de 6zetlenmektedir.

Grafik 3.1.5. Tarimsal Uretim ve Ortalama Sicaklik* Grafik 3.1.6. Yurtigi Bugday ve Arpa Fiyati
(Yillk Yiizde Degisim) (YTL/Kg)
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*Grafikte sunulan sicaklik degerleri son 30 yilin degerlerine gore normalize edilmis rakamlardir. Sifir rakami uzun yillar ortalamasinda, 1 rakami ise uzun yillar
ortalamasinin 1 standart sapma yukarisinda olarak yorumlanmalidir (Kaynak: Baskaya, Giirgiir ve Ogting, “Gida Fiyatlarini Belirleyen Faktorler Bolim 1: islenmis
Gida Fiyatlar” (TCMB 2008, Taslak Calisma)).

Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yilmin ilk ¢eyreginde akaryakit fiyatlar: ile elektrik tarifelerinde
yapilan ayarlama sonucunda yiiksek oranda artan enerji fiyatlari, yilin ikinci

ceyreginde de yiizde 4,12 oraninda artmistir (Grafik 3.1.7). Bu gelismede,
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uluslararas: petrol fiyatlarindaki keskin yiikselis sebebiyle artan akaryakit
iirlinleri fiyatlar belirleyici olmustur. Temmuz ay1 baginda elektrik tarifelerinde
yapilan ayarlama ile grup fiyatlarindaki artis egiliminin yilin iiglincii ¢eyreginde

de siirecegi ongdriilmektedir.

Grafik 3.1.7. Enerji Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim, Katki Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 yili ikinci ¢eyrek sonu itibariyla enerji ve gida lriinleri disinda
kalan mal grubu yillik enflasyonu ilk ¢eyrege kiyasla 1,77 puan artarak ylizde
4,18 olmustur. Bu gelismede, dayanikli mal grubu fiyatlarinda goézlenen
yiikselisler etkili olurken, giyim fiyatlar1 olumlu seyrini korumustur.

Grafik 3.1.8. Dayanikli Mal Grubu
(ilk Alti Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Dayanikli tiiketim mallar1 (altin hari¢) fiyatlari, 2008 yilinin ikinci
ceyreginde yiizde 2,81 oraninda artmus, grup fiyatlar1 yillik artis1 Haziran ay1
itibartyla yiizde 0,30 olarak gerceklesmistir (Tablo 3.1.2). Ozellikle, yilm ilk
alt1 aylik doneminde birikimli olarak yiizde 12,04 artarak ge¢mis yillardaki
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gerceklesmelerin  oldukga {izerinde kalan mobilya fiyatlari, grup fiyat
gelismelerinde belirleyici olmustur (Grafik 3.1.8). Ozellikle kur gelismelerine
daha duyarli olan elektrikli ve elektriksiz ev aletleri grubu ve otomobil
fiyatlarindaki ilk alti aylik birikimli enflasyon, gectigimiz yildaki degerlerin
oldukga tizerinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8).

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

2007 2008
I 111 v Yillik I 1T
Dayanikh Mallar (Altin Fiyatlar1 Haric) -1,36  -1,60 -2,41 -4,21 1,58 2,81
Mobilya 450 -6,34 094 -1,80 4,13 7,60
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -3,75 -1,80 -1,80 -2,35 1,16 0,68
Otomobil -2,74 0,71 -442  -3,37 1,04 244
Diger Dayanikli Mallar 1,09 -0,52 0,32 1,71 0,04 0,89

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.9. CNBC-e Giyim Sektorii Tiiketim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama ve Yillik Degisim)
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Kaynak: CNBC-e.

Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlar1 yillik enflasyonu yilin ikinci
ceyreginde ilk c¢eyrege kiyasla yaklasik bir puan gerileyerek yiizde 2,86
olmustur. Mevsimsellikten arindirilmis CNBC-e Tiiketim Endeksi, giyim
sektorii i¢ piyasa satiglarinda yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 3.1.9).
Benzer sekilde, giyim esyasi ihracati yillik artis hiz1 da son donemde belirgin
bir yavaglama egilimi sergilemektedir (Grafik 3.1.10). Giyim esyasi imalat
sanayi fiyatlar1 olumlu seyrini ikinci ¢eyrekte de stirdiirmiistiir (Grafik 3.1.11).
S6z konusu geligsmeler, toplam talep ile maliyet kosullarmin giyim fiyat
enflasyonunun asagi yonlii seyrine katkida bulunduguna isaret etmektedir.
Mevcut goriiniim, giyim fiyatlarinin yillik artis hizinin yilin geri kalan

déneminde yavaglamaya devam edebilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 3.1.10. Giyim Fiyatlari ve Giyim Esyas! ihracat Miktari Grafik 3.1.11. Giyim ve Giyim Esyasi Imalati Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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* Giyim esyasi ihracat miktarinin yillik artiginin 3 aylik hareketli ortalamasidr. * Giyim egyasi imalati yillik enflasyonu, 2 aylik hareketli ortalama.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Hizmet fiyatlarinin son donemdeki seyri, 6zellikle gida ve enerji fiyatlarinin
tilkketici enflasyonu iizerindeki ikincil etkilerinin goézlenmesi ac¢isindan
onemli bilgiler icermektedir. Ulastirma ve yemek hizmetlerinin yilin ilk
yarisindaki artiglari, akaryakit ve gida fiyatlarinda son bir yildaki hizli
artiglarin etkilerini yansitmakta ve gectigimiz iki yilin ayn1 donemine
kiyasla belirgin olarak yiiksek kalmaktadir (Grafik 3.1.12). Diger taraftan,
yemek ve wulastirma hizmetleri disinda kalan hizmet kalemleri
enflasyonunun diisiis egilimini siirdiirmesi ile genel hizmet enflasyonu yilin
ilk yarisinda ge¢mis yillara paralel bir seyir izlemistir.

Grafik 3.1.12. Hizmet Grubu Fiyatlari
(ilk Alti Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: CNBC-e.

Ulastirma hizmetleri sektoriinde akaryakitin temel girdi olarak
kullanilmast sebebiyle bu sektdrdeki enflasyon davranisi iizerinde
uluslararas1 petrol fiyatlarinin seyri belirgin olarak etkili olmaktadir.
Ulastirma hizmetlerindeki yillik fiyat artis oranlar1 gecikmeli olarak
akaryakit fiyatlar1 yillik enflasyonuna yansimaktadir (Grafik 3.1.13). 2005
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yiliin ikinci yarisindan itibaren genel olarak yavaglayan akaryakit fiyatlari
yillik artig egilimi 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar hizlanmis ve
buna paralel olarak 2008 yilinin ilk c¢eyreginden itibaren ulastirma
hizmetleri yillik enflasyonu istikrarli olarak yikselmistir. Akaryakit
fiyatlarindaki artisin yilin ikinci ¢eyreginde de siirdiigli dikkate alindiginda,
ulagtirma hizmetleri fiyat artiglarinin yilin {igiincii ¢eyreginde de hizl
seyrini koruyacagi ongoriilmektedir.

Grafik 3.1.13. Akaryakit ve Ulastirma Hizmetleri Fiyatlar
(Yilik Yiizde Degisim)
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Kaynak: CNBC-e.

Akaryakit fiyatlarinin dogrudan yansimalari ile ulagtirma hizmetleri
fiyatlarinda goriilen artisa benzer olarak, gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar
da yemek hizmetleri fiyatlarinda hizli bir yiikselise neden olmaktadir.
Ulastirma ve yemek hizmetleri yillik enflasyonlari son bir yilda sirasiyla 2,8
ve 4,2 puan yikselirken, bunlarin disinda kalan hizmetlerin yillik
enflasyonu 3,5 puan gerilemistir (Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.14 Ulastirma ve Yemek Hizmetleri
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tablo 3.1.3. Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2007 [ 2008
11 11 v Yillik I 11
TUFE 1,47 0,31 4,02 8,39 3,09 2,82
1. Mallar 1,18 -0,11 4,65 8,29 3,27 2,69
Enerji 1,00 0,55 7,85 11,25 6,11 4,12
Islenmemis Gida -5,93 2,23 3,30 10,99 10,90 -13,25
Islenmis Gida 0,58 4,26 531 12,95 5,61 8,06
Enerji ve Gida Dig1 Mallar 3,90 0,88 0,82 429 235 6,87
Dayanikli Mallar -1,73 -1,15 -1,71 -3,34 3,45 1,97
Dayanikli Mallar
(Alt}:n Fiy. Haric) -1,36 -1,60 -2,41 -4,21 1,58 2,81
Yar1 Dayanikli Mallar 7,43 -3,50 7,67 7,86 -1,23 9,20
Dayaniksiz Mallar -2,07 2,52 421 11,69 6,44 -1,43
2. Hizmetler 2,28 1,50 2,32 8,64 2,55 3,20
Kira 3,33 4,56 3,30 16,01 2,79 2,74
Lokanta ve Oteller 1,94 2,27 3,64 10,87 3,13 4,58
Ulagtirma Hizmetleri 1,70 2,10 1,91 5,93 4,10 5,98
Diger Hizmetler 2,19 -0,36 1,27 5,29 1,68 1,80

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.15. Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri
(Mevsimsellikten Arindirilmig Aylik Artislar, iki Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Son donemde gida ve enerji fiyatlarindaki yliksek artislar genel
tilketici fiyatlar1 artiglarini siiriiklerken, ikincil etkileri kismi olarak 6zel
kapsamli gostergelere de yansimaktadir. Ozel kapsamli gostergelerin
mevsimsellikten arindirilmig aylik artiglart son bir yillik ddnemde
ylkselmis, Mayis-Haziran ortalamasi ise bir 6nceki donem olan Mart-Nisan
ortalamasina kiyasla gerilemistir. OKTG-H nin mevsimsellikten aridirilmis
aylik artislari, islenmis gida fiyatlarindaki hizli artisa bagl olarak OKTG-
I’nin artiglarinin iizerinde seyretmektedir. OKTG-I i¢inde yer alan mal ve
hizmet fiyatlarinin artis egilimine bakildiginda ise fiyati artan mal ve
hizmetlerin paymin yilin ikinci ¢eyreginde bir miktar yikseldigi
goriilmektedir (Grafik 3.1.16).
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Grafik 3.1.16. OKTG-I, Fiyati Artan Uriinlerin Payr*
(12 Aylik Ortalama)
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*7 basamakli fiyat verileri kullanilarak hesaplanmistir. Fiyati artan riin sayisinin toplam driinler igindeki
yiizdesini gosterir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Tiiketici  enflasyonu  iizerindeki  maliyet yonli  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan {iretici fiyatlarindaki gelismeler Onem
tasimaktadir. 2007 yili genelinde belirgin bir degisim gostermeyerek
enflasyona olumlu katkida bulunan petrol ve gida iiriinleri hari¢ imalat
sanayi fiyatlarinin, 2008 yili ile birlikte artis egilimine girdigi ve yilin ilk
yarisinda dzellikle ana metal fiyatlarindaki yiiksek artiglarin etkisiyle yiizde
10,82 oraninda arttigr goriilmektedir. Bu gelismeler c¢ercevesinde ara ve
sermaye mallar1 fiyatlarindaki artiglarin  da  ivmelenerek siirdiigii
gozlenmistir. Ozetle, yilin ikinci ¢eyreginde uluslararasi emtia fiyatlarindaki

artiglar Uretici fiyatlarinit olumsuz etkilemeye devam etmistir (Grafik
3.1.17).

Grafik 3.1.17. Petrol ve Gida Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tablo 3.1.4. MIGS Siniflamasina Gore UFE Gelismeleri
(Ug Aylik ve Yillik Yiizde Degisim)

2007 2008
I I 11 v Yillik I I

Petrol ve Gida Uriinleri Hari¢

imalat Sanayi 0,91 -0,18 -0,04 -038 030 | 421 6,34
Ara Mallar1 Fiyatlari 1,29 0,58 0,15 -1,25 0,75 728 8,84
Sermaye Mallar Fiyatlar 0,03 -1,80  -0,06 -0,48 -2,32 4,56 6,60
Dayanikli Tiiketim Mallar1 Fiyatlari 0,96 -0,51 -0,80 -3,06 23,41 1,59 3,05
Dayaniksiz Tiiketim Mallar1 Fiyatlar 1,54 1,10 2,40 2,88 8,15 1,33 1,77
Enerji Fiyatlart 2,64 0,19 422 2,65 10,02 | 16,89 16,65

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

Enflasyon beklentilerinde Mart aymdan itibaren gozlenen yiikselis
egilimi Nisan-Haziran doneminde de slrmistiir. Beklentilerde goriilen
bozulmada, enerji ve gida fiyatlarinda siiregelen artiglar ve enflasyon
gerceklesmelerindeki olumsuz seyrin yani sira enflasyon hedeflerinin yukari
yonli revize edilmesi de etkili olmustur. Mayis ayindan itibaren
gergeklestirilen parasal sikilastirmanin da etkisiyle Temmuz ayinda enflasyon
beklentilerindeki bozulma durmustur. Son anket donemi itibartyla 2008 yil
sonu, gelecek on iki ve yirmi dort ay sonraki yillik enflasyon beklentileri
sirasiyla ylizde 10,76, 8,61 ve 7,21 diizeyindedir (Tablo 3.2.1).

Grafik 3.2.1. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik Yiizde Degisim)
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* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Enflasyon beklentilerindeki belirsizligin bir 6l¢iisii olarak degerlendirilen
degisim  katsayisinda' ise son donemde onemli bir farklilasma
gozlenmemektedir (Tablo 3.2.1).

Tablo 3.2.1. TUFE Enflasyon Beklentisi

Cari Dénem Y1l Sonu 12 Ay Sonrasi 24 Ay Sonrasi
Anket Donemi  Ortalama Ortalama Degisim Ortalama Degisim
Beklenti* Beklenti* Katsayis1 Beklenti* Katsay1s1
Temmuz-07 2 7,49 6,38 0,09 5,38 0,11
Agustos-07 2 7,16 6,37 0,12 5,40 0,12
Eyliil-07 2 7,18 6,27 0,10 5,40 0,13
Ekim-07 2 6,94 5,96 0,12 5,06 0,11
Kasim-07 2 7,90 5,98 0,09 5,15 0,09
Aralik-07 2 8,64 6,14 0,13 5,24 0,15
Ocak-08 2 6,47 6,01 0,13 5,17 0,14
Subat-08 2 6,54 5,99 0,10 5,20 0,13
Mart-08 2 7,27 6,29 0,15 5,52 0,17
Nisan-08 2 8,44 7,04 0,14 5,98 0,16
May1s-08 2 9,64 7,88 0,14 6,67 0,19
Haziran-08 2 10,63 8,71 0,13 7,31 0,16
Temmuz-08 2 10,76 8,61 0,12 7,21 0,16

*Tablodaki ortalama beklenti degerleri, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalamanin ug degerler analizi ile karsilastirimasi sonucunda
segilen uygun ortalamadir.
Kaynak: TCMB.

1 - e . L A
Katilimeilarin beklentileri arasindaki degisimi gosteren degisim katsayis1 uygun ortalama segimi yapilan veri setinde standart
sapmanin ortalamaya oramidir.
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KUTU 3.1. GIDA FIYATLARINDA ORTA VADELI ONGORULER

2005 yilinin son ceyredi ile birlikte hizlanma egilimine giren gida fiyatlari, 2006 ve 2007 yillarinda ylksek oranda
artiglar gostermis ve bu egilimini 2008 yilinin ilk yarisinda da surdirmustir (Grafik 1). Belirtilen donemde yurt igi gida
fiyatlar artis oranindaki hizlanmanin, uluslararasi gida fiyatlari ile benzer bir egilim sergiledigi gozlenmistir. Yakin
dénemdeki yurt ici fiyat gelismeleri, islenmemis gida fiyatlari artisinin dikkate de@er bir sekilde yavasladigina, buna
karsilik islenmis gida fiyatlarinin artis egilimini strdurerek, gida fiyatlarindaki yikseliste temel belirleyici olduguna
dikkat cekmektedir (Grafik 2). Yukarida oOzetlenen mevcut goriinim cergevesinde bu kutuda, gida fiyatlarinin
onimiizdeki donemde nasil bir seyir izleyecegine iliskin tahminler ve bu tahminlere temel olusturan varsayimlar
sunulmaktadir. Tahminlere gegmeden énce, fiyatlarin yukari yonli seyrinde etkili olan temel gelismelere kisaca
deginmenin faydali olacadi dustiniimstir. Bu gelismeler su sekilde 6zetlenebilir:

(i) Yurt icinde mevsim normallerinin tizerinde seyreden hava sicakliklari ve yagdis miktarinda gériilen azalmaya
bagli olarak tarimsal tiretimde yasanan kayiplarin etkisi: Ozellikle tahil Grdinleri (bugday) tretimindeki belirgin
gerileme, ekmek-tahil drtinleri (ekmek, bulgur, makarna, sehriye, bugday unu vb.) fiyatlari basta olmak lzere
islenmis gida Urtinleri fiyat artiglarini hizlandirmistir.

(i) Uluslararasi gida fiyatlarindaki artislarin etkisi: Dinya gida emtia fiyatlarinin yikselisinde gerek arz gerekse
talep yonli unsurlar etkili olmaktadir. Kisa vadede etkisini hissetiren baglica arz kaynakli unsurlar, olumsuz iklim
kosullari, petrol ve benzeri girdi maliyetlerindeki artislar ve son dénemde yurt igi arzi artirmaya yonelik olarak bazi
ihracatci Ulkelerin ihracatlarina sinifama getirmeleri olarak siralanabilir. Orta vadede ise tarim sektoriinde
verimlilik artiglarinin gegmis yillarin gerisinde kalmasi ve artan sehirlesme ve sanayilesmeyle tarima ayrilan
kaynaklarin azalmasi arzi kisitlayan baslica unsurlardir. Talep tarafinda ise bir gok gelismekte olan Ulkede
gbzlenen gelir artiglarina paralel olarak gida talebinin yiiksek oranda artmasi ve bir kisim hububat tlirlerinin
alternatif enerji tiretimi amaciyla kullanilmasi gibi etkenler énemli bir rol oynamaktadir. Séz konusu etkilere ek
olarak, fiyatlarin ylikselisinde spekdilatif etkilerin de rol oynadigina dair gériisler bulunmaktadir.

(i) Akaryakit ve enerji fiyatlarindaki artiglarin gida drinleri Uretim (petrol Urlini olan motorin ve giibrede fiyat
artiglar) ve tasima maliyetlerini attirmasi: Tirkiye Ziraat Odalari Birligine gore, bugday maliyetinin yizde 25'ini
glibre, ylizde 24'linii ise mazot masrafi olugturmaktadir.

Grafik 1. Yurtici ve Uluslararasi Gida Fiyatlari Grafik 2. Islenmis ve Islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Orta Vadeli Ongériiler

Gida grubunda yer alan alt gruplarin fiyatlama davranigindaki farkliliklar, bu gruba iliskin tahminler olusturulurken
islenmemis ve islenmis gida urlnleri fiyatlari olmak (zere iki ayri grup bazinda calisiimasini gerekli kilmistir. Merkez
Bankasi binyesinde yapilan ¢alismalar, islenmemis gida fiyatlarinin gogunlukla meyve ve sebze fiyatlarindaki
gelismeler paralelinde hareket ettigine, meyve ve sebze fiyatlarinin gelisiminde ise biyiik élglde retim, dis talep, gida
imalati talebi ve akaryakit fiyatlarinin etkili oldugjuna isaret etmektedir. Ote yandan, islenmis gida fiyatlarinin iklim
kosullari ve uluslararasi fiyatlar basta olmak Uzere, doviz kurlari, motorin fiyatlari, yurt ici bugday fiyatlari ve talep
kosullarindaki gelismeler dogrultusunda sekillendigi gozlenmektedir.! S6z konusu faktorlerin énlimiizdeki ddnemdeki
seyrine iliskin degerlendirmeler, islenmemis ve islenmis gida fiyat tahminlerine temel olusturmaktadir.

1 Kaynak: Baskaya, Giirgir ve Ogiing, “Gida Fiyatlarini Belirleyen Faktrler Bolim 1: islenmis Gida Fiyatlar” (TCMB 2008, Taslak Galisma).
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islenmemis Gida Fiyatlari

islenmemis gida fiyatlar yillik artisinin 2008 yilinda son iki yila kiyasla énemli 8lciide yavaslayacag, sonrasindaki
donemde ise gorece ilimli bir seyir izleyecedi tahmin edilmektedir (Tablo 1). Oniimiizdeki dénemde iklim kosullarindaki
iyilesmenin meyve ve sebze (retimini olumlu ydnde etkilemeye devam edecegi, ayrica bu gruba yonelik dis talep
kosullarinin ek bir ivmelenme gdstermeyerek, toplam arz izerinde dikkate deger bir baski olusturmayacad
varsaylimistir. Ote yandan, mevcut durumda yagis miktarindaki normallesmenin heniiz ilke geneline tam olarak
yansimadi§i gériimektedir (Grafik 3). Ozellikle Giineydogu Anadolu Bélgesi ve Konya Ovasrnda kuraklik yogun olarak
etkisini stirdiirmektedir. Bu durum, kirmizi mercimek gibi bazi bakliyatlarda belirgin iretim kayiplarina ve dolayisiyla da
fiyat artiglarina neden olmaktadir. Zira, (diger islenmemis gida fiyatlari altinda yer alan) bakliyat Uriinlerindeki fiyat
artiglar 2008 yilinin ilk yarisinda dikkate deger bir oranda hizlanmis ve son on iki aylik dénemdeki artis ylzde 75
diizeyine ulagmistir. Bakliyat tretiminde dnemli bir yeri olan Glineydogu Anadolu Bélgesi'nde kuraklik kaynakli etkilerin
stirmesi, diger islenmemis gida fiyatlarindaki artiglarin bir siire daha stirebilecegine isaret etmektedir. Bu durum,
islenmemis gida fiyatlarinin yakin dénem tahminleri olugturulurken g6z éntinde bulundurulmustur.

Akaryakit fiyat artislarinin gecikmeli etkilerle 2008 yilinin ikinci yarisinda da fiyatlar dzerinde bir miktar yukari yonli
baski olusturacagi, ancak sonrasindaki iki yilda -petrol fiyatlari igin Raporun son bdlimunde baz alinan varsayimlar
gercevesinde- bu gruptan gelen katkinin yavaslayacagi éngorilmektedir. Benzer sekilde, talep kosullarinin meveut
goriniimi géz online alinarak, gida imalat sanayinden kaynaklanan yas meyve ve sebze talebinin dnimizdeki
dénemde 1limh seyredecegi varsayilmistir. Yukarida 6zetlenen varsayimlar altinda, orta vadeli enflasyon tahminleri
olusturulurken, islenmemis gida fiyatlari yillik fiyat artisinin 2008 yili sonunda, mevcut seviyesinin 3,9 puan (izerine
cikarak, yiizde 5,5 diizeyine ulagacag, sonrasinda ise 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla ylizde 5,1 ve 4,7 oranlarinda
gercekleserek imli bir yavaglama egilimi sergileyecedi bir gériiniim esas alinmigtir (Tablo 1).

Crafik 3. Son 12 Aylik Dénemdeki Kuraklik Haritas!
(Normalin Yiizdesi Metodu)
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Kaynak:Devlet Meteoroloji Isleri Genel Miidurlig.

islenmis Gida Fiyatlar

Bankamiz biinyesinde yapilan galismalar, tlkemizde islenmis gida fiyatlari enflasyonun son donemde hizlanmasinin
biylik dlglide kurakliga bagli arz yonli soklardan ve uluslararasi fiyatlarda gdzlenen hareketlerden kaynaklandigini
gostermektedir.2 Basina yansiyan ilk degerlendirmeler, iklim kosullarindaki géreli iyilesmeyle birlikte 2008 yili huhubat
hasadinin (Giineydogu ve i¢ Anadolu Bélgelerinin bazi kesimlerinde Gretim kayiplari stirmekle birlikte) bir énceki yila
kiyasla gérece olumlu gergeklesecegi yontindedir. Nitekim, 2008 yili ilk ¢eyreginde tarim katma degerinin bir énceki yila
kiyasla yiizde 5,6 oraninda artis gbstermesi olumlu bir sinyal niteligindedir. Benzer sekilde, yilin ilk dort ayinda ylksek

2 Baskaya, Giirgiir ve Ogiing (2008). 2005 yili sonrasi dénemde islenmis gida fiyatlarinin hizianmasinda etkili olan baslica alt gruplar, “ekmek-tahillar’, “kati-sivi yaglar” ve “peynir
ve diger siit drinleri"dir. 2008 yili ile birlikte s6z konusu bu gruplardan, “peynir ve diger st Grlinleri’nin katkisi yavaslarken, diger iki grubun katkisi dikkate deger bir sekilde
belirginlesmistir. Ekmek-tahil grubu fiyatlar lizerinde biyik 6lgiide bugday fiyatlarinin, kati-sivi yaglar grubunda ise ithalatgi konumunda oldugumuz bitkisel yag (ithalat)
fiyatlarindaki hizlanmanin etkileri hissedilmektedir.
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oranda artis gosteren yurt ici bugday fiyatlarinin artis hizinin Mayis ayinda oldukga yavaslamasi ve sonrasinda Haziran
ayinda gerilemesi bu gorinimii desteklemektedir.® S6z konusu bu gelismelerden yola gikarak, tahminler olusturulurken
yilin ikinci yarisinda Uretim kayiplarindan kaynaklanan enflasyonist etkinin yavaslayacagi varsayiimistir. 2009 ve 2010
yillari icin ise iklim kosullarinin normallesme stirecini devam ettirecegi (bazi bolgelerdeki iyilesme geriden takip etmekle
birlikte) bir goriinim esas alinmigtir.

Uluslararasi gida fiyatlarinda kaydedilen artislarin yurt igine yansimasi biyiik 6lglide islenmis gida Uriinleri fiyatlari
kanaliyla gergeklesmektedir. IMF tarafindan olusturulan diinya gida fiyatlari endeksi Mart ayi sonrasinda yatay bir
goriintim sergilemektedir. Uzun bir stiredir artista olan gida imalat sanayi ithalat fiyatlar ise Mayis ayinda sinirli da olsa
gerilemistir (6te yandan gida sektorli ara mal ithalat fiyatlarindaki ytikselis egilimi stirmektedir). Mevcut veriler
cergevesinde, 2008 yilinin ikinci yarisi igin uluslararasi gida fiyatlarinin artis hizinin dnemli 6iglide yavasladigi bir
gorliniim esas alinmigtir. Orta vadede ise kiiresel dlgekte gida Uriinlerine olan talebin gliciini koruyacag,* bu nedenle,
uluslararasi fiyatlardan kaynaklanan olumsuz etkinin -son iki yila kiyasla belirgin sekilde yavaglamakla birlikte- stirecegi
varsaylimistir.

Ayrica, tahminler olusturulurken, YTL'deki deger kaybinin etkisinin 2008 ile sinirli kalacagi, motorin fiyatlarindan gelen
katkinin ise petrol fiyatlari igin 6ngérilen senaryo cergevesinde zaman igerisinde yavaslayacad varsayiimistir. Benzer
sekilde, tahminler olusturulurken gida sektdriinde toplam talep kosullarinin imli seyredecedi bir gergeve esas
alinmigtir.

Bu varsayimlara gore olusturulan tahminler, Haziran ayi itibariyla ylzde 25,3 olan islenmis gida Grinleri yillik fiyat
artisinin yilin ikinci yarisinda yavaslayacagina, ancak yine de 2008 yilini ylzde 21,7 gibi ylksek bir diizeyde
tamamlayacagina isaret etmektedir (Tablo 1). 2009 ve 2010 yillarinda ise islenmis gida fiyatlarinin kademeli olarak
yavaslamaya devam ederek sirasiyla ylizde 12,5 ve 9,1 diizeylerinde gergeklesecegi dngorilmektedir (Tablo 1). Dikkati
cekecegi Uizere, islenmis gida fiyatlarina iligkin tahminler islenmemis gida fiyatlarina kiyasla daha temkinli bir gériinim
sergilemektedir. Bu durum, blyuk 6lclide kuraklik ve ithalat fiyatlar gibi unsurlarin islenmis gida fiyatlar Uzerindeki
etkisini yansitmaktadir.

Tablo 1. Gida Fiyatlarinda Orta Vadeli Ongoriiler
2008-Haziran

Gergeklosme 2008 2009* 2010*
Islenmemis Gida 1,60 5,5 5,1 4,7
Islenmis Gida 25,30 21,7 12,5 9,1
Gida ve Alkolsiiz igecekler (Baz Senaryo) 13,96 14 9 7
Gida ve Alkolsiiz igecekler (lyimser Senaryo) 12 6 4
Gida ve Alkolsiiz igecekler (Kétiimser Senaryo) 16 12 10

* Tahminlerde 2009 ve 2010 yillarinda gida grubu tiiketim kalibinin sabit kalacag varsayimi yapilmistir.

islenmis ve islenmemis gida fiyatlarina iliskin tahminler toplulastinidiginda, gida fiyat artis orani 2008 yili sonunda
ylizde 14 diizeyine, sonrasinda 2009 ve 2010 yillarinda yiizde 9 ve 7 oranlari ile kademeli bir yavaslama egilimine
isaret etmektedir. Raporun son béliminde sunulan orta vadeli enflasyon tahminleri Uretilirken bu rakamlar
kullaniimigtir. Gida trunleri fiyatlarinin diger alt gruplara kiyasla oynakliginin fazla olmasi, bu gruba iliskin tahminlerin
belirsizligini artiran bir unsurdur. Bu nedenle Tablo 1'de sunulan rakamlar, kesin bir tahminden ziyade gelistirilmis bir
“varsayim” olarak degerlendirilmelidir. Bu noktadan hareketle, Rapor'un son bélimiinde gida fiyatlarina iligkin alternatif
senaryolara da yer verilmistir. Buna gore, kétimser senaryo altinda gida fiyatlari enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirasiyla yiizde 16, 12 ve 10 olarak gerceklesecedi varsayilmistir. lyimser senaryoda ise gida fiyatlari
enflasyonunun 2008 yili sonunda bir 6nceki yildaki dlizeyini koruyacagi, 2009 ve 2010 yillarinda ise sirasiyla ylizde 6
ve 4 seviyesine gerileyecedi varsayilmistir.

3 Benzer bir yavaslama egilimi uluslararasi bugday fiyatlarinda da gozlenmektedir. ABD bugday fiyatlar Mart ayindaki tepe noktasi sonrasinda yavaslama egilimi sergilemistir.
4 Yoérikoglu (2008), “Economic Covergence and Decoupling in Monetary Policy”, presentation at the conference “Current Issues in Economic Governance’, Bilkent, Ankara
(http://www.tcmb.gov.triyenifiletisimgm/YorukogluBilkent08.pdf).
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

4.1. Arz-Talep Dengesi

Gayri safi yurt igi hasila (GSYIH) 2008 yilinin ilk ¢eyreginde gegen yilin
ayn1 dénemine gore yiizde 6,6 oraninda artis gostermistir (Grafik 4.1.1). Uretim
yoniinden incelendiginde, biiyiimeye en yiiksek katkiyr hizmet ve sanayi
sektorlerinin yaptig1r goriiliirken, tarim ve ingaat sektorlerinin katkisi sinirl
kalmistir (Grafik 4.1.2). Harcama tarafindan incelendiginde ise biiyiimenin
temelde Ozel kesim talebinden kaynaklandigi goriilmektedir. Buna karsilik,
ihracattaki hizlanmayla birlikte net dis talebin biiylimeye yaptig1 olumsuz katki

onceki iki ¢ceyrege kiyasla daha siirli olmustur. (Grafik 4.1.3).

Grafik 4.1.1. Dénemler itibariyla GSYiH Biiyiime Orani

(Yiizde)
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Kaynak: TUIK.

Grafik 4.1.2. Uretim Yéniinden Bilyiimeye Katki
(Yuzde Puan)

Tarim  Sanayi  insaat  Hizmet Net
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Kaynak: TUIK.

Grafik 4.1.3. Harcama Yoniinden Biiyimeye Katki
(Yizde Puan)
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Kaynak: TUIK.
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Toplam nihai yurt ici talep yilin ilk ¢eyreginde yillik yiizde 7,5 oraninda
artis gostermistir (Tablo 4.1.1). Ancak, bu donemde gecen yilin aym
donemindeki diisiik baz etkisinin belirgin bigimde hissedildigi vurgulanmalidir.
Dolayisiyla, iktisadi faaliyetteki egilimlere iliskin saglikli bir degerlendirme
yapabilmek icin yliksek olarak nitelendirilebilecek yillik biiyiime oranlari
yerine mevsimsellikten armdirilmig verilerdeki ¢eyreklik degisimin incelenmesi
uygun olacaktir. Nitekim, yillik bazda yiiksek bir oranda artis gosteren toplam
nihai yurt i¢i talep ¢eyreklik bazda gerilemistir.

Tablo 4.1.1. Harcamalar Yoluyla GSYiH Gelismeleri
(Yillik Yiizde Artis)

2006 2007 2008
Yillik 1 11 111 I\% Yillik 1
1-Tiiketim Harcamalari 5,1 5,5 1,7 7,6 2,7 4.4 6,9
Kamu 8,4 4,7 2,1 33 1,6 2.8 4,2
Yerlesik Hanehalk: Tiiketimi 4,6 5,6 1,6 8,2 2,9 4,6 7,3
Yurt i¢i Titketim 4,6 5,6 1,2 6,3 1,9 3.8 7,1
Gida, ¢ki ve Tiitiin 39 7,0 3,7 3,6 0,2 3,5 5,8
Giyim ve Ayakkabi -39 -0,7 -10,8 -43 0,8 -3,9 7,7
Mobilya, Ev Aletleri 53 7,3 -39 2,7 1,0 1,5 3,0
Ulastirma-Haberlesme 7.4 3,1 -1,8 12,9 4,9 4,6 17,7
Lokanta ve Oteller 2,5 7,3 0,3 43 -6,6 1,8 52
2-Sabit Sermaye Yatirimlari 13,3 28 1,2 2,1 7,2 3,3 9,5
Kamu 2,6 43 8,4 15,9 2,2 7,6 -1,7
Ozel 15,0 2,6 0,2 0,0 8,1 2,7 11,3
Makine-Teghizat 12,2 -3,2 -3,7 -1,6 11,9 0,7 15,6
ingaat 20,3 12,9 82 2,8 2,2 6,3 4,8
3- Stok Degigimi* -0,1 1,9 1,8 0,0 32 1,7 -1,0
4-Mal ve Hizmet Thracati 6,6 12,5 9,3 42 25 6,7 12,2
5-Mal ve Hizmet ithalati 6,9 8,6 5,6 14,4 15,7 11,1 11,9
Net fhracat* -0,3 0.4 0,5 -2,6 -3,7 -1,5 -0,6
6-Toplam Yurtigi Talep 7,0 6,8 32 5,9 7,0 5,7 6,8
7-Toplam Nihai Yurtigi Talep 7,0 4.8 1,6 6,3 3.8 4,1 7,5
8-GSYIH 6,9 7,6 4,0 34 34 4,5 6,6
*GSYIH biiyimesine katki, yiizde puan.
Kaynak: TUIK.

Nisan Enflasyon Raporu’nda, GSYIH’ nin 2007 yilmin son ceyreginde
sergiledigi hizli ¢eyreklik artigin kalict bir egilime isaret etmedigi ve 2008
yilmin ilk ¢eyregine iliskin Oncii gostergelerin iktisadi faaliyette yavaslama
sinyalleri verdigi vurgulanmisti. Nitekim, bu donemde mevsimsellikten
arindirilmis verilerle GSYIH ¢eyreklik bilyiime orami yiizde 0,8 oraninda
gerceklesmistir (Kutu 4.1). 2004C1-2006C2 doneminde c¢eyreklik bazda
ortalama yiizde 2 oraninda gerceklesen GSYIH biiyiimesi, son iki yillik siiregte
2006 yili Haziran ayinda uygulanan parasal sikilagsmanin ve 2007 yilinin ikinci
yarisinda etkileri belirginlesen kiiresel kredi sorunlarmin olumsuz etkileri
nedeniyle gerileyerek anilan donemde ortalama yiizde 1 oraninda seyretmistir.
Dolayisiyla, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde gozlenen yiiksek yillik biiyiime
rakaminin biiyiik oranda baz etkisinden kaynaklandigi degerlendirilmekte ve

onlimiizdeki donemde yillik biiyiime oranlarinin daha diisiik seviyelerde
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seyredecegi tahmin edilmektedir. Benzer bir egilimi, liretim ydniinden temel

bilesenler 6zelinde de gézlemek miimkiindiir (Grafik 4.1.4).

Grafik 4.1.4. Dénemler Itibariyla Ortalama Ceyreklik Artis Oranlari

(Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Harcama bilesenleri incelendiginde ise, yurt i¢i talepte siirdigl belirtilen
yavaglama egiliminin 0zel tiiketim harcamalarina iligkin verilerle de
desteklendigi goriilmektedir. Nitekim, mevsimsellikten arindirilmig verilerle
ozel kesim tiiketim talebinin son iki geyrektir geriledigi vurgulanmalidir. Ozel
sektdr insaat yatirimlarinda bir miktar toparlanma gozlense de, donemlik artis
orani hala sektoriin canli oldugu donemlere kiyasla diisiiktiir. Buna karsilik,
0zel sektor makine-techizat yatirnmlarinda son iki ¢eyrekte belirgin bir
hizlanma go6zlenmistir.

Grafik 4.1.5. Tilketici Kredileri Grafik 4.1.6. CNBC-e Tiketim Endeksi ve Ozel Tilketim Harcamalar
(Reel, Ceyreklik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: CNBC-e, TCMB.

Mevcut gostergeler yilin ikinci ¢eyreginde tiiketim talebindeki
yavaglamanin siirdiigiine isaret etmektedir. Tiiketici giiven endeksleri yilin ilk
ceyregine kiyasla daha diisiik bir diizeyde gergeklesirken, reel tiiketici kredisi
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kullanimindaki yavaslama stirmektedir (Grafik 4.1.5). CNBC-e tiiketim endeksi
mevsimsellikten arndirilmig verilerle ilk ¢eyregin ardindan ikinci ¢eyrekte de

gerilerken, kimyasal madde {iriinleri imalati da ayni egilimi sergilemistir
(Grafik 4.1.6 ve Grafik 4.1.7). Mobilya imalat1 yilin ikinci ¢eyreginde sinirlt bir
toparlanma sergilese de, iiretim diizeyi sektore yonelik talebin canli oldugu

donemlere kiyasla diisiik seyretmektedir (Grafik 4.1.8). Yurt i¢ine yapilan

otomobil satiglar1 yilin ilk yarisinda hizla diiserken, basta binek otomobil

talebindeki keskin daralmadan kaynaklanmak iizere, tiikketim mallar1 ithalat
miktar1 da ayn1 donemde gerilemistir (Grafik 4.1.9 ve Grafik 4.1.10). Yari-

dayanikli ve dayaniksiz mallarin ithalat artis hizinda ise smrli bir disiis

gozlenmektedir.

Grafik 4.1.7. Kimyasal Madde Uriinleri imalati*
(Mevsimsellikten Arindirimis)
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Grafik 4.1.9. Yurt igine Yapilan Otomobil Satislari
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet)
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Grafik 4.1.8. Mobilya Imalatr*
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.1.10. Tiiketim Mallari ithalat Miktari
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan, yatirnm talebine iliskin gdstergelerden makine-techizat ve

elektrikli makine imalatinda yatay bir seyir gozlenmektedir (Grafik 4.1.11).

Hafif ve agir ticari ara¢ yurt ici satislar1 ilk ¢eyrek diizeylerinin altinda
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gerceklesmistir (Grafik 4.1.12). Sermaye mallar1 ithalat miktar1 6zellikle
tasimacilik araglarindaki keskin diisiisten kaynaklanarak yilin ilk iki ¢eyreginde
de donemlik bazda gerilemistir (Grafik 4.1.13). Tasimacilik araglari harig
tutuldugunda yatirim mallar1 ithalatindaki azalis daha sinirli olmakla birlikte

siirmektedir.
Grafik 4.1.11. Makine-Teghizat ve Elektrikli Makine imalati Grafik 4.1.12. Yurt igine Yapilan Hafif ve Agir Ticari Arag Satislari
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimig, Bin Adet)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.
Grafik 4.1.13. Sermaye Mallari lthalat Miktari Grafik 4.1.14. Konut Ruhsatlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon m? )
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Konut ruhsatlar1 mevsimsellikten arindirildiginda 2006 yili baglarindan
bu yana gozlenen durgun seyrin 2008 yil1 ilk ¢eyregindeki sinirli toparlanmaya
ragmen siirdiigii goriilmektedir (Grafik 4.1.14). Anilan donemde toplam yap1
ruhsatlart gegen yilin ayni donemine kiyasla yilizde 1 oraninda gerilemistir.
Kamu sektoriintin pozitif katkist dislandiginda, 6zel kesim yatirnm egiliminin
daha da zayif oldugu dikkat ¢ekmektedir (Grafik 4.1.15). Metalik olmayan
diger mineral maddeler sektorii ihracat miktar endeksi iiretim endeksine
boliinerek elde edilen endeks, yurt i¢i talebin gliglii seyrettigi donemde
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gerilerken, 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren istikrarl bir artig egilimine
girmistir (Grafik 4.1.16). Yilin ikinci ceyreginde bu egilimin daha da

belirginlesmesi, insaat sektoriindeki yavaslamanin devam ettigine isaret

etmektedir.
Grafik 4.1.15. Toplam Yapi Ruhsatlari Grafik 4.1.16. Metalik Olmayan Diger Mineral Maddeler Sekt6ri
(Yuizélgim, Yillik Yiizde Degisim) lhracat Miktari / Uretim
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dis Talep

Yurt i¢i talepteki artis ve YTL’deki giiclenme, 2007 yilinin ikinci
yarisinda, miktar olarak ithalat artis hizinin artmasina neden olmus, dolayisiyla
net ihracatin GSYIH biiyiimesine olumsuz katkist 6nemli 6lciide artis
gostermistir. Ancak, 2008 yilmin ilk ¢eyreginde ithalatin miktar olarak
yavaglamasi, mal ihracatinin yiiksek performansini siirdiirmesi ve turizm
gelirlerindeki iyilesme sonucunda net ihracatin negatif katkisinda belirgin bir
diisiis olmustur.

Son donemlerdeki ihracat artisinda kara tasitlari, ana metal ve kimyasal
iirlin gibi sanayiler temel belirleyici olmustur. Makine-techizat sektorii ihracati
yiiksek oranda artmis olmakla birlikte, 2007 yili boyunca ve 2008 yilinin ilk
yarisinda yavaslama egilimi gostermistir. Tekstil ihracati istikrarli bir seyir
izlemis olmasina karsin buradaki artis toplam ihracat performansinin gerisinde
kalmigtir. Giyim sektorii ihracatinda ise belirgin bir yavaslama goriilmektedir
(Grafik 4.2.1). ithalatin miktar olarak artisinda esas olarak ana metal ve metal
esya sanayi, elektrikli makina ve cihazlar ile 2007 yilinin son g¢eyreginden
itibaren kara tasitlar1 sektorleri belirleyici olmustur. Nominal ithalat artisinda

ise toplam ithalat i¢cinde biiylik paya sahip olan enerji ithalati etkili olmustur.
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2008 yilinim ilk yarisinda petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki belirgin artis bu

gelismenin temel nedeni olmustur.

Grafik 4.2.1. ihracat Miktar Endeksi Sektorel Biyiime Oranlari
(Yilliklandiriimis, Yillik Yiizde Degisim)
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*Nisan-Mayis aylari itibariyla.
Kaynak: TUIK.

Giincel veriler, ihracattaki yiiksek oranli biiyiimenin 2008 yilinin ikinci
ceyreginde de siirdiigiine isaret etmektedir. Ancak, TCMB iktisadi Y&nelim
Anketi’'nde yer alan “Gelecek iic aydaki ihracat siparis miktar1 beklentisi”
Haziran ayinda bir miktar gerilemistir (Grafik 4.2.2). ithalat ise Mart ayindan

itibaren belirgin bir yavaslama kaydetmistir.

Grafik 4.2.2. ihracat Siparis Beklentisi ve Ihracat Miktar Endeksi
(Miktar endeksi icin: Yilliklandirilmis, Yillik Yiizde Degisim)*

48 r2l1
7 M e
F 15
324 0@
. 12
24 |
F9
16
k6
81 L3
0 — T 0
>~ > > > > > > > > > > > ® 0 0 00 0 ©
S f=3 (=3 (=) (=3 f=3 f=J [=3 (=3 (=3 (= (=3 (=1 (=3 (=3 (=) (=3 (=3
— o [sa) < o [ o [N (=1 — (S| — [} o < wy o
(=] S (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] — — — (=] (=] (=] (=] (=] (=]
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ihr. Miktar End. (3-aylik har. ort., yillik yiizde artis) (sag eksen)

“Ihracat miktar endeksi grafigi bir ay gecikmeli degerleri gostermektedir. Haziran ayi miktar endeksi, TiM verileri dikkate
alinarak tahmin edilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Basta gelismis {ilkelerde olmak {izere, kiiresel diizeyde ekonomik
faaliyetlerde beklenen yavaslama Tiirkiye’ nin ihracat performansi agisindan bir
risk olusturmaktadir. AB iilkelerine yapilan ihracatin payr yiizde 50’nin
tizerinde olup, s6z konusu iilkelere yapilan ihracatta son aylarda bir yavaglama
gbzlenmis ve AB’ye yapilan ihracatin payinda belirgin bir diisiis olmustur.
Buna karsim, petrol ihracatcisi iilkeler ile AB ve ABD dis1 lilkelere yapilan
ihracatin payinda artis gozlenmektedir (Grafik 4.2.3). AB ve ABD disindaki
iilkelere yapilan ihracatin payindaki artis, ihracat icin alternatif pazar
imkanlarinin genislemesi anlamina geldiginden, dis talep agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 4.2.3. Ulke Gruplari itibariyla fhracat Gelismeleri *
(Ylizde)

[toplam ihracattaki pay, yilliklandirilms veriler]
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*Petrol ihracatgilari olarak OPEC, Rusya ve Meksika toplami alinmistir.
Kaynak: TUIK.

Kara tagitlarinda yeni model {iretimlere gecilmesi, bu sektorde 2006
yilinin ikinci yarisindan itibaren hizlanan ihracatin oniimiizdeki donemde de
yiliksek oranda artmaya devam edebilecegine isaret etmektedir. Diger yandan,
Tiirkiye triin kalitesinde gosterdigi gelisim ve AB’ye olan cografi yakinlhigi
nedeniyle, nakliye maliyetlerinin arttigi son donemlerde tekstil ve giyim
sektorili ihracatinda rekabet avantaji yakalama potansiyeline sahiptir. Nitekim,
Tiirkiye’nin AB’nin giyim ithalati i¢indeki payinin 2006 yilinin 6zellikle ikinci
yarisindan itibaren nispeten istikrarli bir seyir izledigi, Cin ve Hindistan’in
payindaki artisin ise durdugu goriilmektedir (Grafik 4.2.4). Ancak, AB’nin
tekstil ithalati igerisinde Tiirkiye’nin 2007 yili ikinci yarisindan itibaren pay1
gerilerken Cin’in payimdaki artisin devam etmesi, tekstil ihracati agisindan

olumsuz bir goriiniim arz etmektedir.
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Reel ithalatta 2008 yilimin ilk ¢eyreginde ©nemli bir yavaslama
gbzlenmemistir. Ancak, yavaslayan yurt i¢i talep ve YTL deki deger kaybinin
etkisiyle 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde tiiketim ve sermaye mallari ithalatinin
ceyreklik bazda gerilemesine bagli olarak reel ithalat da yavaslama egilimi
gostermistir. 2008 yilinin ilk bes ay1 itibariyla yillik bazda reel ithalat artis1 reel
ihracat artisinin altinda gerceklesmistir. Bu itibarla dig ticaret agigindaki
genisleme hizinin da 2008 yilinda bir miktar yavaslayacagi tahmin edilmekle
birlikte, petrol ve diger emtialarin uluslararasi ticaret fiyatlarinin yiiksek oranli
artis egilimini slirdiirme ihtimali dis ticaret acigma iliskin risk olusturmaya

devam etmektedir.

Grafik 4.2.4. Segilmis Ulkeler itibariyla AB'nin Tekstil ve Giyim Ithalat Gelismeleri
(Yizde Pay)
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Kaynak: Eurostat veri tabani.

Cari islemler agigini1 sinirlayan 6nemli bir kalem olan hizmetler hesabi
fazlasi, Ozellikle 2006 yilindan bu yana kayda deger bir artis gostermemis,
GSYIH igindeki pay1 ise gerileme egiliminde olmustur. Séz konusu durum,
hizmet gelirlerindeki artisa karsin, yerlesiklerin yurt disindaki turizm
harcamalar1 ve sigortacilik basta olmak iizere, hizmet giderlerindeki artistan
kaynaklanmigtir. 2008 yili Ocak-Mayis donemi 6demeler dengesi gelismeleri,

bu gdriintimiin 2008 y1l1 ilk yarisinda da siirdiigiine isaret etmektedir.
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Grafik 4.2.5. Odemeler Dengesinde Hizmetler Hesabr* ve GSYiH

14 A PN
=
12 A . -
Hizmetler Dengesi (milyar ABD dolarr)

Hizmetler Dengesi / GSYH (yiizde)

2004-1
2004-11 |
2004-111 |
2004-1V |

2005-1 |
200511 |
2005-111 |
2005-1V |

2006-1 |
2006-11 |
2006-111 |
2006-1V |

2007-1 |
2007-11 |
2007111 |
2007-1V |

20081 |
2008-11 |

* Haziran ay1 hizmetler dengesi tahmin edilmistir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Ozetle, gerek tiiketim gerekse yatirim talebine iliskin gdstergeler 2008
yilmin ikinci ¢eyreginde yurt i¢i talebin ilk ¢eyrege kiyasla daha zayif olacagi
yoniinde sinyal vermektedir. Yilin ilk ii¢ aylik donemindeki baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla birlikte, ikinci g¢eyrekte yillik biiylime oranlarmin daha
diisiik gergeklesmesi beklenmektedir. Diger yandan, 2008 yili ilk c¢eyreginde
GSYIH’ye negatif katkis1 énemli dlgiide azalan net ihracatin, ikinci geyrekten
itibaren GSYIH’ye katkisinin pozitife donebilecegi tahmin edilmektedir. Sonug
olarak, yurt i¢i talepteki yavaslamanin belirginlestigi bir donemde net dig
talepteki artisin GSYIH biiyiimesindeki yavaslamay1 bir miktar sinirlamasi
beklenmektedir.

Bu noktada toplam talep gOriiniimiiniin enflasyon agisindan
degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir. 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren
enflasyona diislis yoniinde katki yapar nitelikte 1limli bir biliylime egilimi
sergileyen yurt i¢i talep, 2007 yilinin tigiincii ¢eyreginde toparlanma sinyalleri
vermistir. Ancak, gegen yilin son ¢eyreginde uluslararasi kredi piyasalarindaki
sorunlarin belirginlesmesi yurt ici talepteki toparlanmay1 geciktirmekte ve
yerlesiklerin talebini sinirlamaktadir. Bu ¢ergevede, ithal tiiketim ve yatirim
mallan talebinde keskin bir diisiis gozlenirken, ihracatin giiciinii korumasi
nedeniyle ara mali ithalatinda daha siirli bir yavaslama gozlenmektedir.
Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin devam ediyor olmasi ve para
politikasinin temkinli durusu Oniimiizdeki dénemde de yurt igi talebi
sinirlamaya devam edecektir. Dolayisiyla, toplam talep kosullarinin enflasyona

diisiis yoniinde katki yapmaya devam edecegi dngoriilmektedir (Grafik 4.1.17).
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Grafik 4.1.17. Cikti Acigi

(Ylizde)
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Kaynak: TCMB.

4.3. I Giicii Maliyetleri

05-11

06-1

06-1V
07-111
08-11

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aciklanan “Imalat Sanayi

Uretimde Calisanlar ve Uretimde Calisilan Saat Endeksi” sonuglarina gore

2008 yilinin birinci ¢eyreginde imalat sanayi istihdami bir 6nceki yilin ayni

donemine gore yilizde 1,7 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 4.3.1). Bu

donemde imalat sanayi {iretiminin yiizde 6,3 oraninda artmasi sonucu isgiicli

verimliligi yiizde 4,6 oraninda yiikselmistir. Imalat sanayi calisilan saat basi

reel birim iicret endeksi artan verimlilie bagli olarak yiizde 3,5 oraninda

gerilemistir (Grafik 4.3.1). 2008 yilinin ilk ¢eyreginde imalat sanayi reel birim

ticretleri 2007 yili ortalamasina gore daha hizli gerileyerek enflasyon acisindan

olumlu bir goriiniim arz etmistir.

Tablo 4.3.1. imalat Sanayinde istihdam, Reel Ucret ve Verimlilik Gelismeleri

(Yillk Yiizde Degjisim)

2006 2007 2008
Yillik 1 11 111 I\ Yillik 1
istihdam® -0,7 2.4 2,0 2,2 1,8 2,1 1,7
Kamu -4,1 -3,2 -3.8 0,6 0,0 -1,5 2,4
Ozel 04 2.7 25 23 1.9 23 1.6
Reel Ucret® 0,9 -2,1 -0,5 3,5 1,6 0,6 0,1
Kamu -3,0 0,4 -2,1 3,8 -0,1 0,5 22
Ozel 1.9 2.0 0.1 35 1.9 0.9 05
Kazang® 0.9 13 0,1 37 0.6 0.7 2.0
Kamu -1,5 1,1 0,3 3,0 0,8 1,3 6,8
Ozel 18 1.0 0.5 3.9 0.8 1.0 1.0
Verimlilik® 6,7 5,1 0,5 1,1 3,9 2,6 3,7
Reel Birim Ucret® -53 -6,9 -1,0 2,5 23 2,1 3,5

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

2) imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Basina Reel Ucret Endeksi, 1997=100.

3) imalat Sanayi Uretimde Calisan Kisi Basina Reel Kazang Endeksi, 1997=100.

4) imalat Sanayi Uretimde Calisilan Saat Basina Kismi Verimlilik Endeksi, 1997=100.
5) imalat Sanayi Reel Birim Ucret Endeksi, 1997=100.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.3.1. imalat Sanayiinde Galisilan Saat Bagi Reel Birim Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2008 il ilk ceyregi itibariyla, imalat sanayi alt sektorlerinde reel {icret
artiglarinin genel olarak is giicli verimlilik artiglarinin gerisinde kalmasindan
dolay1, iiretim ile reel birim iicretler ters yonde bir gelisim sergilemistir (Grafik
4.3.2). Bu donemde yillik ortalama olarak, 23 imalat sanayi alt sektdriiniin
9’unda iiretim artarken reel birim iicretler gerilemistir. Geri kalan sektorlerden
7’sinde ise Uretim diiserken reel birim ticretler yiikselmistir (Tablo 4.3.2). Bu
durum reel birim {cret gelismelerinde iiretimin, dolayist ile is giicli
verimliliginin 6nemini ortaya koymaktadir. Reel birim iicretleri artan soz
konusu 7 sektorde, deri ve deri {lriinleri, basin, yaym ve mobilya sektorleri
haricinde iiretici fiyat artiglar1 imalat sanayi ortalama iiretici fiyat artisinin
gerisinde kalmistir. Bu durum, imalat sanayi genelinde birim {icretlerden
kaynakli enflasyonist bir baskinin sinirli olabilecegini diistindiirmektedir.

Grafik 4.3.2. imalat Sanayi Sektérleri Uretim ve Reel Birim Ucret Gelismeleri
(Yillik Ortalama Yiizde Degigim, 2008-1)

Reel Birim Ucret
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Uretim

Kaynak: TUIK, TCMB.

54 Enflasyon Raporu 2008-IIT



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 4.3.2. imalat Sanayi Sektorlerinde Uretim, Reel Birim Ucret ve Uretici Fiyatlari

(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degjisim)

Uretim Reel Birim Ucret Uretici Fiyatlari

2007 2008 4 Ceyrek| 2007 2008| 4 Ceyrek 2007 2008| 4 Ceyrek

I - 1v 1] Ortalamasi I 1 Iv 1) Ortalamas1 I 1v I|Ortalamasi

imalatSanayi 2,9 32 51 63 44 -1,0 2,5 -2,3 -3,5 -1,1 104 74 56 46 4,6
Gida Uriinleri ve fgecek 23 23 -06 173 2,6/ -32 19 1,8 0,0 0,1 4,1 68 9,6 11,8 11,8
Tiitiin Uriinleri 1163 -16,7-11,9 0,6 2123 144 188 53 16,6 13,0 81 42 21 15 1,5
Tekstil Uriinleri 71 2,0 -52-123 3, 51 64 22 79 200 11,7 81 41 07 0,7
Giyim Esyasi 34 6,1 64 -1,6 3,50 -8,7 -2,1 -48 0,0] 3.8 78 85 82 64 6.4
Derinin islenmesi Bavul, Canta vb. 52 -1,9-10,9 -7.8 4.1 2,9 9,1 12,2 10,3 8,5 123 9,7 63 48 48
Agag ve Mantar Uriinleri (mob. harig) 19,8 23,7 3,1 8,0 13,5|-17,6 -15,7 0,1 -9,0 -10,6 80 91 87 71 7,1
Kagit ve Kagit Uriinleri 69 713 66 175 96 -8,1 23 -49-17,3 83 201 146 66 -04 04
Basim ve Yayim -1,1 28 23 -1,6 0,6 58 33 -0,5 12,0 5,2 9,7 9,0 8,1 7,7 7,7
Kok Komiirii Rafine Edilmis Petrol irn.  -0,9 -0,7 -0,6 1,8 -0,2| -4,9-11,1-10,7 -2,4] -7,1 90 -1,3 09 7.7 7,7
Kimyasal Madde Uriinleri 09 148 20,0 7.5 10,1 -4,8-10,6-17,8-14,5 12,2 99 7,1 43 29 2.9
Plastik-Kauguk Uriinleri 142 56 92 3.7 81 -59 2,7 33 10,1 25 126 96 63 34 34
Metalik Olmayan Diger Mineral Mad. -1,2 -0,7 -1,0 6,1 0,5 59 52 3,7 -58 1,7 99 89 73 5.2 52
Ana Metal 12,3 8,6 7,5 10,7 9,8/ -58 1,7 -09 -2,6 -1,9 28,0 143 45 0,7 0,7
Metal Esya (makine teghizat haric) 108 12,8 150 -40 87 0,6 -5.8 -4,0 10,6 01| 134 127 11,1 85 8,5
B.y.s. Makine ve Teghizat 49 -1 -44 51 16| 44 12,5 1,6 11,7 so| 109 77 45 16 1.6
Biiro, Muhasebe Bilgi islem Makineleri -54,2 20,8 -41,6 16,4 -28,6/145,0 9,1 49,1-26,1 16,2 44 02 -53 -9 -9,7
B.y.s Elektrikli Makine ve Cihazlar 28,7 11,0 23,5 21,5 20,9(-14,7 6,7 -6,1 -5,7 -5.4 15,8 10,6 5,6 2,1 2,1
Radyo, TV, Haberlesme Cihazlari 341 264252 -14,5 255 94-13,1-12,7 2.4 52 26 2,0 -7,0 -114 114
Tibbi, Hassas ve Optik Aletler, Saat 27,8 40 -32 0,1 1103 323 39 12 18 ssl 105 73 24 32 32
Tasit Araglar1 ve Karoseri 53 6,8 22,3 35,1 17,3 2,9 3,5 -8,4-25,0 7,0 93 76 52 2,1 2,1
Diger Ulasim Araglart -1,2 13,0 14,7 8,5 8,5 -2,1-11,2 -9,7 0,6 -6,0 -18,0-34,4 -50,3 -58,8 -58,8
Mobilya 229 99 15 189 5.8 413 197 142-11,1 123 204 174 121 55 55

Kaynak: TUIK, TCMB.

Ulkemizde hizmetler sektdrii iicretlerine iliskin zaman serilerinin

mevcut olmamasi ve gelir yontemi ile milli gelir kapsaminda is giicline yapilan
O0demelerin yeni milli gelir serisi c¢ergevesinde giincellenmemis olmasi
nedeniyle, hizmetler sektoriine iligkin iicret maliyetleri konusunda analiz
yapilmas: giiclesmektedir. Ancak, TUIK tarafindan 2008 yili Temmuz ayinda
aciklanan 2006 yili kazang yapisi anketi sonuglari hizmet sektdriindeki iicret
diizeylerine iliskin bazi ipuglar1 vermektedir (Tablo 4.3.3). insaat ve otel-
lokanta sektorlerinin ticret diizeyi asgari iicrete olduk¢a yakinken, mali araci
kuruluslar, enerji, egitim ve saglik hizmetlerindeki iicretler asgari {icretin
oldukga iizerinde seyretmektedir. Bu veri, insaat ve otel, lokanta gibi
sektorlerdeki iicretlerin asgari tlicret degisikliklerine goreli olarak daha duyarl
olabilecegini gostermektedir. Ancak, s6z konusu verinin zaman icindeki
gelisimini gozlemleme imkan1 olmadigi igin hizmetlerdeki licret kaynakli
maliyet baskisi konusunda bir egilimden bahsetmek miimkiin olmamaktadir.
Ayrica, kayit dis1 ticret 6demelerinin yaygin oldugu hizmetler sektdriinde iicret

maliyetlerine yonelik saglikli analiz yapmak gii¢ olmaktadir.
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Tablo 4.3.3. Sektorel Ortalama Ucretler
(2006)

Ekonomik Faaliyet (NACE Rev. 1.1)

Toplam

Madencilik ve Tasocakg¢iligi

imalat

Elektrik, Gaz, Buhar ve Sicak Su Uretimi ve Dagitimi

insaat

Toptan ve Perakende Ticaret; Motorlu Tagit, Motosiklet, Kisisel ve Ev Esyalarinin
Onarimi

Oteller ve Lokantalar

Ulastirma, Depolama ve Haberlesme

Mali Araci Kuruluslarin Faaliyetleri

Gayrimenkul, Kiralama ve {5 Faaliyetleri

Egitim

Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler

Diger Sosyal, Tplumsal ve Kisisel Hizmet Faaliyetleri
Briit Asgari Ucret (Y1l ortalamasi)

Aylik ortalama briit
temel ticret
(YTL)

994

1025

893

1526

745

970

802
1425
2244
1001
1257
1187

450

Kaynak: TUIK, TCMB.
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KUTU 4.1. 2008 YILININ ILK CEYREGINDE IKTiSADI FAALIYETTE HIZLANMA VAR MI?
MEVSIMSEL UNSURLAR VE GALISILAN i$ GUNU SAYISININ MILLI GELIR VERILERINE ETKISI!

iktisadi faaliyetteki egilimlerin ydniine iliskin olarak ilgili
verinin yillk degdisiminden ziyade ceyreklik biyime
oranlarina odaklanmak daha saglikli degerlendirmelerin
yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Baz etkilerinin
kuvvetli oldugu donemlerde diisen yillik biyime oranlari
iktisadi faaliyette yavaslama oldugu seklinde yanlis
yorumlanabildigi gibi, 2008 yilinin ilk geyredinde oldugu
gibi dnceki geyreklere kiyasla hizli artis gdsteren yillik
biyime oraninin ekonomide hizli bir canlanmaya isaret
ettigi  yonindeki ~ degerlendirmeler de  vyaniltici
olabilmektedir. Yillik ve geyreklik biyime oranlar ters
yonli  hareket edebilmekle birlikte, yavaslama ve
toparlanma  egilimlerini  agiklamakta yilllk  biyime
oranlarinin daha gecikmeli bilgi vermesi de muhtemeldir.
2004 yili ikinci geyregi, 2007 yili ilk geyregi ve 2008 il ilk
ceyreginde bir dnceki (¢ aylik donemlere kiyasla daha
yiiksek bir yillik biiylime orani gérilse de, mevsimsellikten
arindiriimig  verilerle  hesaplanan  geyreklik  biyime
oranlari dénemlik bazda yavaglama sinyali vermektedir.
Yilllk biyime oranlari diiserken, geyreklik degisimlerin
ekonomide toparlanmaya isaret eftigi Ornekler de
mevcuttur (Tablo 1).

Dénemlik blyime oranlari incelenirken karsilagilan en
temel problem mevsimsel unsurlarin seriler (izerindeki
etkisidir2 ~ Omegin, GSYIH  geyrekler itibariyla
incelendiginde, iktisadi faaliyetin yil iginde en dusiik
seviyesinde oldugu birinci ceyrekten itibaren yiikselerek
Uglncl geyrekte zirve yapti§i ve ardindan geriledigi
dalgali bir seyir gorlilmektedir (Grafik 1). Dolayisiyla,
mevsimsel unsurlarin  hakim oldugu serilerde ham
verilerle yapilan dénemlik kiyaslamalarin bilgi icerigi
oldukca sinirli olmaktadir. Bu durum, milli gelir verilerini
bir 6nceki ¢ aylik donem ile kiyaslarken mevsimsellikten
arindirimig ~ serilerin ~ kullanilmasi geregini  ortaya
koymaktadir.

Bununla birlikte, milli bayramlardan kaynaklanan tatillerin
yani sira dzellikle her yil farkli bir zaman dilimine denk
gelen dini bayramlarin ¢aligilan is ginii sayisi (izerinde
belirgin etkileri bulunmaktadir. S6z konusu durumlarda,
ceyreklik bazda dogru bir degerlendirme yapabilmek igin
yalnizca mevsimsel unsurlarin - arindiriimasi  yeterli
olmamaktadir. Dini bayramlarin zaman iginde kayar
nitelikte olmasi nedeniyle tatillerin ay/ceyrek bazinda
dénemler icindeki dagiliminin degismesi, mevsimsellikten
arndirma  igleminde  dikkate  alinmasi  gereken
etkenlerden bir tanesidir. C)rnegin, 2006 yilinin son ve
2007 yilinin ilk geyreklerine esit bicimde dadilan caligilan
is glini kaybi, 2007 yili son ve 2008 yil ilk geyrekleri
arasinda ciddi bir degisime ugramistir (Tablo 2).

Tablo 1. GSYIH Yillik ve Ceyreklik Biyiime Oranlari

(Ylizde)

Yilhk Ceyreklik
04-1 10,0 3,5
04-2 11,9 1,7
04-3 8,1 1,3
04-4 8,0 0,8
05-1 8,5 3,9
05-2 7,7 1,1
05-3 7,6 2,6
05-4 9,8 2,5
06-1 59 -0,1
06-2 9,7 4,0
06-3 6,3 0,4
06-4 5,7 1,3
07-1 7,6 0,6
07-2 4,0 14
07-3 34 0,4
07-4 3,4 1,9
08-1 6,6 0,8

Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 1. 1998 Yili Sabit Fiyatlariyla Gayri Safi Yurt igi Hasila
(Milyar YTL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tablo 2. Bayramlardan Kaynaklanan Calisilan Is Giinii Kaybi
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04-4
05-1
05-4
06-1
06-4
07-1
07-4
08-1

O T WWA WWNIWW A WWN

Kaynak: TCMB.

1 Gagn Sarikaya (2008), "2008 Yilinin ilk Ceyreginde Iktisadi Faaliyette Hizlanma Var Mi? Mevsimsel Unsurlar ve Galigilan is Giinii Sayisinin Milli Gelir Verilerine Etkisi", TCMB

Aragtirma Notu, yayin siirecinde.

2 Mevsimsellikten arindirma yontemleri ile milli ve dini bayramlardan kaynaklanan is giinii diizeltmesine imkan taniyan Demetra programinin kullanimi konusunda detayli bilgi igin
bkz. Oguz Atuk ve Beyza Pinar Ural (2002), “Seasonal Adjustment Methods: An Application to the Turkish Monetary Aggregates”, TCMB Kitaplar Serisi.

Enflasyon Raporu 2008-I11

57




Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu gibi durumlarda, galisilan is giini kaybini dikkate almaksizin yalnizca mevsimsel unsurlari ayristiran yéntemler donemlik
degisimleri gercekte oldugundan farkli gdsterecektir. Tablo 2 geriye donlk bir sekilde incelendiginde, gegmis yillarda
bayramlardan kaynaklanan is ginii kaybinin son ve ilk geyrekler arasinda dengeli dagildi§i gérilmektedir. Bdyle durumlarda
anilan iki dénem kiyaslanirken, galiilan is giini kaybini dikkate alan ve almayan yontemler dnemli bir farklilik gostermezken,
2007 yili son ¢eyredine kiimelenen is giinii kaybinin dikkate alinmamasi halinde GSYIH diizeyinin oldugundan diisiik, 2008 yils
ilk geyregine iliskin donemlik blyime oraninin ise oldugundan yiiksek bulunmasi siirpriz olmayacaktir. Nitekim, galisilan is guini
kaybini dikkate alan ve almayan mevsimsellikten arindirma ydntemlerinin geyreklik bliyime oranlari itibariyla neden oldugu
farklilasma acikga gériilmektedir (Grafik 2). 2007 yili son geyregine iliskin donemlik blyime orani galigilan is glni dikkate
alinmadiginda oldugundan daha diistk gériinirken, 2008 yili ilk ceyreginde tersi bir durum s6z konusudur. Calisilan is ginii
kaybindaki farklilasma karsilagtirilan dénemler arasinda ne kadar fazlaysa, 6lglim hatasi da o kadar buyik olacaktir. Nitekim,
caligilan is giinii kaybi dikkate alindiginda yiizde 0,8 olarak bulunan GSYiH ceyreklik biiyiimesinde is giinii kaybi dikkate
alinmadi§inda ylizde 2,7 gibi yiiksek bir oran elde edilmektedir. Bu denli biyik bir farklilasmanin, ¢ikti agigi ve dolayisiyla
enflasyon gdriinimine iliskin yaniltici degerlendirmelere yol agmasi kaginilmazdir.

Benzer bir analiz, yalnizca galisilan is glinii diizeltmesi yapilmis serilerin yillik bliyime oranlari karsilastirilarak da yapilabilir.
GSYiH serisi ele alindiginda 2007 yili son geyreginde yillik 3,4 oraninda gergeklesen biiyiime, is giinii diizeltmesi yapildiginda
ylizde 4,3'e ylkselmektedir. Bu 6rnekte, 2007 yilinin son ¢eyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore iki giin fazla is gini
kaybi olmasinin yillik biyiime oranina yaptigi olumsuz katki agikga gorllmektedir. Benzer sekilde, kayan bayramlar sebebiyle
2008 yilinin ilk ceyreginde is giinli kaybinin olmamasi, yiizde 6,6 olarak agiklanan yillik blyiime oranina 1,7 puanlik katki
yapmaktadir (Grafik 3). Diger bir deyisle, yilin ilk geyregine iliskin GSYIH yillik biiyiime orani galigilan is giinii sayisi diizeltmesi
yapilarak hesplandiginda ylizde 4,9 oranina gerilemektedir. Stiphesiz bu veriler gdstermektedir ki, galisilan is giinii sayisi dikkate
alindiginda, yillik biiylime oranlari itibariyla yapilan karsilagtirmalar dahi 2007 yili son ¢eyredine kiyasla hizli bir toparlanma
olmadigi degerlendirmesini beraberinde getirecekir.

Grafik 2. GSYIH Serisinde Caligilan is Ginii Diizeltmesi Grafik 3. GSYIH Serisinde Caligilan is Giinii Diizeltmesi
(Ceyreklik Biiyime Oranlari, Yiizde) (Yillik Biiyime Oranlari , Yiizde)
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Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, iktisadi faaliyetteki son dénem egilimleri konusunda fikir veren geyreklik biiyime oranlarinin mevsimsel etkenler ve
is glinu sayisi gibi unsurlara duyarli oldugu gértlmektedir. Buyimeye iliskin degerlendirmeler yapilirken anilan unsurlarin géz
dnline alinmasi, mevcut enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi durusuna temel olusturan iktisadi cergevenin dogru
bicimde anlagiimasina katki saglayacaktir. 2008 yilinin ilk ii¢ aylik dénemine iliskin GSYiH yillik biiyiime orani iktisadi faaliyette
bir ivmelenme oldugu seklinde bir yanilsamaya neden olabilmektedir. Mevsimsellikten (ve galisilan is gini sayisindan)
anindirilmig veriler bir énceki geyrek ile kiyaslandi§inda potansiyelin altinda ihmli bir bliyime oranina isaret etmektedir. Gegmiste
oldudu gibi bundan sonraki raporlarda da herhangi bir serinin dniinde yer alacak “mevsimsellikten arindirimis” ifadesi ayni
zamanda galigilan is giinG sayisina iliskin diizeltmelerin de yapildigi anlamina gelecekir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

2008 yilmin ikinci g¢eyreginde, yiikselen gida ve petrol fiyatlariyla
beraber kiiresel ekonomide orta vadeli enflasyon baskilarina iliskin endiseler
artarken finansal piyasalardaki sorunlarin boyutlar1 ve yansimalar1 konusundaki
belirsizlikler devam etmistir. Bu gelismelere bagli olarak kiiresel risk

algilamalarindaki bozulma da siirmiistiir.

Kiiresel ekonomideki yavaslamanin boyutu heniiz tam olarak
netlesmemis olsa da, yilin ikinci geyreginde iktisadi faaliyete iliskin verilerin
beklenenden olumlu ger¢eklesmis olmast gelismis 1lilke ekonomilerinin
durgunluga girme olasihigmi azaltmigtir. Ote yandan, ABD ipotekli konut
kredileri piyasasinda baslayan, ardindan para ve sermaye piyasalarina yayilan
finansal oynaklik siirecinde finans kuruluslarinin kayiplarmin beklentileri
asabilecegi ve s0z konusu sorunlarin etkilerinin sonraki dénemlere de
yansiyabilecegi endiseleri finans piyasalarindaki belirsizligi artirmistir. Bunun
yani sira, hizla artan petrol ve gida fiyatlarinin enflasyondaki artis egilimini
giiclendirmesi, kiiresel risk istahinin zayif seyrini korumasina yol acan bir diger
etken olmustur.

Kiiresel ekonomiye dair risklerin canliligmi korumasi risk istahinin
azalmasina, buna bagl olarak gelismekte olan ekonomilerin risk primlerinin
artmasina ve bu ekonomilere sermaye akisinin yavaglamasina yol agmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin risk primlerindeki bozulma egilimi 2008 yilinin
ikinci geyreginde de devam etmistir. Ulkemizde de 5 yillik Kredi iflas Takas:
(KIFT) primi ve JP Morgan EMBI+ Tiirkiye endeksi gibi risk primi
Olciitlerinde artis gozlenmistir (Grafik 5.1.1). Bu donemde, kiiresel belirsizligin
yani sira yurt i¢i belirsizlik algilamalarinda da artis gézlenmesi, Tiirkiye nin
risk priminde gelismekte olan iilkeler ortalamasina gore daha yiiksek oranli bir
artisa yol agmustir. Kiiresel ekonomik konjonktiire iliskin belirsizlikler ortadan
kalkmadan risk primlerinde ve finansal gostergelerdeki oynaklikta kalici bir
diisiis beklenmemektedir.
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Grafik 5.1.1. Risk Primi Géstergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

2008 yilmin ikinci ¢eyreginde belirsizlik algilamalarindaki artisa bagl
olarak piyasa faizlerinde de yiikselis yasanmigtir. Nitekim 1 Nisan tarihinde
olusan getirilerin, 10 Temmuz tarihinde olusan getirilerin her vadede iizerinde
gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 5.1.2). Yukar1 yonlii bu hareketin temel
belirleyicisi kiiresel ve yurt ici belirsizlik algilamalarindaki bozulma kaynakli
risk primi artisidir. Tiim bunlarin yaninda, gida ve enerji fiyatlarindaki artiga
paralel olarak enflasyon beklentilerindeki bozulma egilimi de faizlerdeki artista
etkili olmustur. Ote yandan, 10 Temmuz tarihine ait getiri egrisinin uzun ucu,
onceki donemden farkli olarak negatif egimli hale gelmistir. Bu degisim tek
basimna piyasanin orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedeflenen enflasyon
oranlarina yakinsadigr anlamina gelmese de, orta vadede enflasyonda azalis

patikasina girilecegi beklentisinin gii¢lendigine isaret etmektedir.

Grafik 5.1.2. Getiri Egrileri
(Yiizde)

01 Nisan 2008
23 - 10 Temmuz 2008

Kaynak: TCMB.

Bu gelismeler dogrultusunda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(IMKB) Tahvil ve Bono Piyasasinda olusan gosterge niteligindeki Devlet I¢
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Borglanma Senedi (DiBS) faiz oraninda ilk ¢eyrekte baslayan artis egilimi
ikinci ¢eyrekte de giiclenerek devam etmistir. DIBS faizlerindeki yiikselis, s6z
konusu donemde gergeklestirilen politika faizlerindeki artisin {izerinde
gerceklesmis, bunun sonucunda gosterge niteligindeki faiz orani ile TCMB
gecelik faiz orani arasindaki fark agilmistir (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.3. Faiz Oranlarindaki Gelismeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

Orta vadeli reel faizlerdeki yiikselis egilimi yilin ikinci ¢eyreginde yurt
ici belirsizlik algilamalarmin artmasinin da etkisiyle belirginlesmistir (Grafik
5.1.4). Reel faizlerin mevcut seviyesi i¢ talebi sinirlamakta ve enflasyondaki
diisiisii desteklemektedir.

Grafik 5.1.4. Reel Faiz Geligmeleri*
(Yiizde)
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* Getiri egrisinden elde edilen iki yil vadeli nominal faizler ve TCMB Beklenti Anketi'nden elde edilen enflasyon
bekleyisleri kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faizlerdir.
Kaynak: IMKB, TCMB.

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde para tabanindaki yillik artis hizinda sinirlt
bir yiikselme gozlenmistir. Bu gelismede, yilin basindan beri devam eden

emisyondaki yillik reel biliylime egiliminin yani1 sira Mayis ve Haziran
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aylarinda bankalar mevduatinda gozlenen artis da etkili olmustur. Para
tabaninda gozlenen artisin, belirsizlik algilamalarindaki artisa paralel olarak
likit olmayan varliklardan daha likit ve risksiz varliklara gegme egiliminden

kaynaklandigi, bu nedenle enflasyonist bir baskiya isaret etmedigi
distiniilmektedir (Grafik 5.1.5).

Grafik 5.1.5. Para Tabani Yillik Reel Biyiimesi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB..

Yilin ilk ¢eyreginde kiiresel ekonomiye dair belirsizliklere bagli olarak
gelismis iilke para birimleri karsisinda deger kaybeden YTL, ikinci ¢eyregin
sonuna dogru deger kayiplarimin bir kismini geri kazanmistir. Sermaye
piyasalarindan ¢ikan fonlarin dnceki donemlerde oldugu gibi doviz piyasasina
girmek yerine para piyasasinda kalmasi, doviz kurunun goreli olarak istikrarli
seyretmesinde etkili olmustur. Son donemde YTL’nin deger kazanmasi, ilk

ceyrekteki deger kaybinin enflasyon tizerindeki etkilerini simirlamigtir (Grafik
5.1.6).

Grafik 5.1.6. Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB.
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Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kiiresel risk istahindaki bozulmanin
devam etmesi finansman kosullarim1 da sikilagtirmaktadir. Yurt disinda YTL
cinsi finansal araclara olan talebin bir gostergesi olan yabanci finansal
kuruluglarin YTL cinsinden gergeklestirdigi global tahvil ihraglari, 2008 yilinin
ikinci ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrege yakin seviyelerde gerceklesirken, dnceki
yilin ayn1 donemine gore bir miktar azalmistir (Grafik 5.1.7). Toplam tahvil
stoku ise bir Onceki ¢eyrege gore artis gostermistir. Bu enstriimanlara talebin
faiz yiikselislerine ragmen smnirli kalmasi, kiiresel finansmana erisimdeki

sorunlarin siirdiigiine isaret etmektedir.

Grafik 5.1.7. Yabanci Finansal Kuruluglarin YTL Cinsinden Ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: Reuters.

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde doviz alim ihalelerinde TCMB tarafindan
gerceklestirilen net doviz alim tutar1 yaklasik 1,97 milyar ABD dolar1 olarak
gerceklesmistir. TCMB doviz rezervleri 4 Temmuz 2008 itibariyla 75,9 milyar
ABD dolar1 seviyesine ulagmustir.

Ikinci geyrekte gecelik piyasada ¢ekilen fazla likidite azalis gostermistir
(Grafik 5.1.8). Likiditedeki bu azalista para talebinde gozlenen artis, giinliik
doviz alim ihale miktarinin diisiirilmesi, Hazine’nin doviz cinsinden daha az
bor¢lanmas1 ve Temmuz-Agustos donemindeki yiikli itfalar igin nakit
varliklarini artirmasi gibi gelismeler etkili olmustur (Kutu 5.1.). Bu gelismelere
bagli olarak piyasada likidite agiginin ortaya c¢iktigi donemlerde Merkez
Bankasi diizenledigi repo ihaleleri ile gerekli likiditeyi saglamistir. Thalelerde
tutarlar belirlenirken gecelik piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi bor¢lanma
faizine yakin seviyelerde olusmasi hedeflenmektedir. Yilin ikinci ¢eyreginde
zaman zaman ortaya ¢ikan likidite acigimnin mevcut kosullar altinda ontimiizdeki
donemde kalici hale gelmesi beklenmemektedir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi
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gecelik bor¢lanma faizinin para politikasi agisindan referans faiz orani olma

niteligini siirdiirmesi 6ngoriilmektedir.

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

5.2. Finansal Aracilik ve Krediler

2008 yil1 ikinci ¢eyreginde toplam krediler artis hizin1 korumus ve reel

sektore acilan kredilerin GSYIH’ye orami artmaya devam etmistir (Grafik

5.2.1). Yurt dis1 piyasalarda gézlemlenen kiiresel dalgalanmanin etkisiyle yurt

ici yerlesiklerin kredi erisiminin bir miktar kisitlandigi sOylenebilir. Buna

karsin kredilerin 1limli artis seyri hane halki ve sirketlerin kredi taleplerinin

devam etmesi ve bankalar arasindaki kredi arz rekabeti nedeniyle siirmiistir.

reel

Grafik 5.2.1. Reel Sektdre Agilan Krediler / GSYIH*
(Ylizde)
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*Reel sektor kredileri hane halki kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2008-Il GSYiH
verisi igin tahmini rakamlar kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB.

D1s finansman olanaklarindaki daralmaya ragmen, yilin ikinci ¢eyreginde

kesimin kredi kullaniminda belirgin bir yavaslama olmadigi
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gozlenmektedir. Bu donemde tiiketici kredilerinde yillik ve reel bazda goreli bir
yavaslama gozlenirken sirketlere agilan kredilerin artis hizi istikrarli bir seyir
izlemistir. Reel sektor kredilerindeki artis biiylik 6lgiide bankalarin yurt disi
subeler araciligiyla sirketlere kullandirdiklart kredilerden kaynaklanmistir
(Grafik 5.2.2). Kiiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin artarak siirmesi, reel
kesimin bor¢lanma olanaklarma ve dolayisiyla genel iktisadi faaliyete iliskin

risk olusturmaya devam etmektedir.

Grafik 5.2.2. Hanehalki ve Sirket Kredileri
(Yillk Reel Yiizde Degisim)
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Kaynak: TCMB, BDDK.

Tiiketici kredilerinin alt kalemleri incelendiginde ikinci c¢eyrekte konut
kredilerinin reel bazda artisinin yavaslayarak da olsa devam ettigi, maliyeti
daha yiiksek seyreden ihtiyag kredileri ve kredi kartlarindaki artisin ise stirdiigii
gozlenmektedir. Tasit kredilerinde ise bir miktar toparlanma gozlenmekle
beraber reel azalis devam etmistir (Tablo 5.2.1).

Tablo 5.2.1. Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2007 2008
| 1l 1l |\ | Il
Tiiketici Kredileri 2,6 9,0 10,0 6,6 5,6 4.8
Konut Kredileri 2,7 7,5 10,2 54 6,5 42
Tasit Kredileri -8,9 -3,4 -2,0 -1,4 -4,5 -1,9
Diger Krediler 6,6 14,5 12,8 9,9 6,7 6,7
Kredi Kartlar1 -1,6 7,7 2,4 32 2,2 5,9

Kaynak: TCMB.

Kiiresel finans piyasalarindaki gelismelere bagli olarak azalan
finansmana erisim olanaklarinin tiiketici kredilerindeki genislemeyi sinirlamaya
devam edecegi tahmin edilmektedir. Yabanci finansal kuruluslarin ihrag ettigi
kiiresel YTL tahvillerin faiz yiikseliglerine ragmen yeni bir ivmelenme
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gostermemesi, bankalarin takas piyasalarindan uzun vadeli YTL fon
bulmalarini1 zorlastirmaktadir (Grafik 5.1.7). Ayrica, son donemde sendikasyon
ve sekiiritizasyon kredilerinin artig hizinin yavaslamasi yurt disindan bor¢lanma
imkanlarinin  kismen azaldigina isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, kiiresel
piyasalardaki belirsizlikler gerek bankalarin dogrudan kredi olarak
sunabilecekleri fonlar1 azaltmasi gerekse portfoylerin daha likit belirlenmesini

tesvik etmesi bakimindan kredi arzini sinirlama potansiyeli tagimaktadir.

Grafik 5.2.3. Tlketici Kredileri Faizleri

(Aylik, Yiizde)
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Kaynak: Segilmis bankalarin internet siteleri.

Ikinci ceyrekte piyasa faizlerinde goriilen artisa paralel olarak, tiiketici
kredileri faizlerindeki artig e§ilimi de belirginlesmistir. Konut, tasit ve ihtiyag
kredileri aylik faizlerinde bir 6nceki geyrege kiyasla sirasiyla 13, 16 ve 10 baz
puan artig gorilmiistiir (Grafik 5.2.3). Kredi faizlerindeki artisa ragmen,
bankacilik kesiminin gii¢lii sermaye yapisi ile mevduat artisinin ve yabanci
girisinin siirmesi nedeniyle Oniimiizdeki donemde kredi genislemesinin yavas

da olsa devam edecegi diigtiniilmektedir.

Sonug olarak, belirsizlik algilamasindaki artis ve kiiresel kredi arzindaki
daralma nedeniyle Oniimiizdeki donemde kredi genislemesinde ivmelenme
beklenmemektedir. TCMB, toplam nihai yurt i¢i talep ile finansal sistemin
saghigma iligkin igerdigi bilgiler nedeniyle, kredi gelismelerini yakindan takip

etmeye devam edecektir.
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KUTU 5.1. LIKIDITE GELISMELERI VE PARA POLITIKASI REFERANS FAIZ ORANI

Subat 2001 krizinden sonra kamu bankalar ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin
likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla bu bankalara ait DiBS'lerin Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi ve
2002 yilindan bu yana gerceklesen Merkez Bankasi’'nin rezerv biriktirme amagli déviz alimlari sonucunda piyasada
yapisal likidite fazlasi olusmustur. Piyasa likiditesindeki fazlalik, zaman zaman dalgalanmalar olsa da, 2008 yilinin
Mayis ayina kadar devam etmistir. Fazla likidite, genelde Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki YTL depo islemleri ve
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’ndaki ters repo islemleri kullanilarak gecelik vadede
cekilmistir. Bu dénemde, nadiren ortaya ¢ikan likidite acigi Merkez Bankasi tarafindan repo ihaleleri ve diger agik
piyasa islemleri ile karsilanmis, piyasanin ihtiyag duydugu likidite saglanmistir. Bu gercevede, piyasadaki gecelik
faizler Merkez Bankasi borglanma faizine yakin seviyelerde olusmus ve borglanma faizi para politikasi agisindan
referans faiz olma niteligi tagimistir.

2008 yilinin Mayis ayiyla birlikte, likidite agigi daha sik ve uzun sireli olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu
donemde, gecelik vadeli faizlerin Merkez Bankasi borglanma faizinin belirgin sekilde izerine gikmamasi igin Merkez
Bankasi diizenledigi 1 haftalik repo ihaleleri ile piyasaya gerekli likiditeyi saglamistir. Bununla birlikte, ozellikle
bankalarin serbest mevduat tutma davraniglarindan kaynaklanan éngérilemeyen likidite degisiklikleri nedeniyle
gecelik faizlerde donem dénem arzu edilmeyen asiri oynakliklar gézlemlenmistir. Para Politikasi Kurulu, likidite
kosullarindaki bu gelismeleri gbz oniline alarak piyasa faizlerinde olusabilecek potansiyel oynakligi azaltmak
amaclyla Temmuz ayinda bor¢ alma ve borg verme faizleri arasindaki farkin 50 baz puan daraltiimasina karar
vermigtir.

Piyasadaki Likiditeyi Belirleyen Unsurlar

Piyasadaki likiditeyi asil olarak (i) para tabani degisimleri, (i) Merkez Bankasi'nin piyasa ile gerceklestirdigi doviz
alig/satis islemleri, (iii) Merkez Bankasi'nin agik piyasa islemleri igin ddedigi/tahsil ettigi faizler ile YTL cinsi zorunlu
karsiliklara 6dedigi faizler, (iv) Hazine’nin faiz digi fazla girisleri, (v) Hazine’nin Merkez Bankasi hari¢ net YTL cinsi
DIBS itfa-ihrag iglemleri farki, (vi) Hazine'ye ézellestirme ve TMSF kaynakli YTL transferleri etkilemektedir. Diger
yandan, Hazine'nin Eurobond ve déviz cinsi DIBS itfa-inrag farklar, dzellestirme ve TMSF transferleri ve dis kredi
geri 6deme/kullanimindan olusan net ddviz girisleri ya da gikislari ile Hazine’nin Merkez Bankasi’'na olan itfalari ve
Merkez Bankas! kar transferleri Hazine’nin YTL cinsi borglanma geregini belirledigi icin piyasadaki YTL likiditesini
dolayli olarak etkileyebilmektedir.

Piyasadaki likidite fazlasi 2007 yili sonundaki 3,9 milyar YTL diizeyinden 2008 yili birinci ¢eyrek sonunda 5,6 milyar
YTL'ye ylkselmis, ikinci geyrek sonunda ise likidite fazlasi yerini 8,4 milyar YTL'lik likidite agigina birakmistir. Likidite
fazlasinin ikinci ceyrekte likidite agigina doniismesinde, para tabanindaki belirgin artis, Hazine’nin YTL cinsi net
tahsilatlari ve Merkez Bankasi'nin ddviz alim miktarinin énceki ceyrege gore diistik tutuimasi etkili olmustur. Para
tabanindaki artista, dénem sonu olmasi nedeniyle bankalarin serbest mevduatlarini ortalama dizeyin yaklasik 6
milyar YTL Uzerinde tutmalari dnemli rol oynamistir. Bu donemde Hazinenin net dis borg édeyicisi konumunda
olmasi, likiditeye dolayli olarak azaltici etki yapmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Ceyrek Sonlari Itibariyla Likiditeyi Etkileyen Unsurlar
Likiditeye  Likiditeye

Etki Etki
(Milyar YTL) 31.12.07 31.3.08 30.6.08 2008-I 2008-I1 Toplam

Piyasadaki Likidite 3,9 5,6 -8,4 1,7 -14,0 -12,3
Para Tabani 46,4 43,0 52,1 3,3 9,1 -5,8

Emisyon Hacmi 27,4 28,3 29,4 -0,9 -1,1 -2,0

Serbest Mevduat 18,9 14,7 22,7 4,2 -8,0 -3,8
Piyasadaki Likiditeyi Etkileyen TCMB iglemleri 4,8 3,2 8,0

Piyasadan YTL Karsiligi Déviz Alim 4,0 2,6 6,6

YTL Zorunlu Karsiliklar ve AP Faizleri ve Diger 0,8 0,6 1,4
Kamu Iglemleri (TCMB'ye itfalar harig) -6,4 -8,1 -14,5

Net YTL Cinsi DIBS ltfasi (itfa-ihrag) 1,4 2,4 3,8

Faiz Digi Fazla Girigleri -8,1 -8,8 -16,8

YTL Cinsi Ozellestirme ve TMSF Transferleri ile

Diger Islemler 0,2 -1,8 -1,5
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Sonug ve Ongoriiler

Merkez Bankasi'nin déviz alim ihale tutarlarini mevcut diizeylerde tutacagi ve Hazine'nin yilin ikinci yarisina iligkin
finansman programinda énemli bir sapma olmayacagi varsayimlari altinda, orta vadeli likidite tahminlerine gore yilin
kalan doéneminde piyasadaki fazla likidite kosullarinin devam edecegi, ancak basta bayram doénemlerinde olmak
lizere zaman zaman gegici likidite agiginin ortaya cikabilecegi éngérilmektedir. Bu nedenle, likidite kosullarinda
onemli bir degisiklik olmadigi siirece Merkez Bankasi, mevcut likidite yonetimi stratejisinde yilin kalan déneminde
onemli bir degisiklik Gngérmemektedir. Piyasada likidite agiginin ortaya gikmasi durumunda, bir haftalik repo ihaleleri
ile gerekli likidite etkin bir sekilde saglanacak ve ihale tutarlari belirlenirken, piyasalarda gok asir dalgalanmalar
olmamasi halinde, gecelik faizlerin Merkez Bankasi borglanma faizi seviyesinde veya buna yakin seviyelerde
olusmasi hedeflenecektir. Bdylece, likidite sikisikliginin olustugu dénemlerde de Merkez Bankasi gecelik borglanma
faizinin para politikasi agisindan referans faiz orani olma niteligi strdtirilecektir.
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6. Kamu Maliyesi

Kamu kesimi bor¢ stokunun seviyesi ve yapisindaki iyilesme dikkate
almarak, 2008 yil1 i¢in toplam kamu faiz dis1 fazla hedefinin milli gelire orani
onceki yillara gore 1 puan diisiiriilerek yiizde 5,5 olarak belirlenmisti." Ancak, 3
Mayis 2008 tarihinde aciklanan Orta Vadeli Mali Cerceve (OVMC)
kapsaminda 2008-2012 doénemi i¢in kamu maliyesi hedeflerinde yeniden
giincellemeye gidilmistir. OVMC ile istihdam paketi, mahalli idareler reformu
ve Gilineydogu Anadolu Projesi (GAP) kapsamindaki yatirimlara hiz
kazandirilmas: gibi politika adimlar1 dikkate alinarak milli gelir hesaplarinda
yapilan giincelleme orta vadeli kamu maliyesi biiyiikliiklerine yansitilmistir. Bu
baglamda, 2008 yil1 i¢in yiizde 4,2 (eski milli gelir serisine gore yiizde 5,5)
olarak hedeflenen toplam kamu kesimi faiz dis1 fazlasimin GSYIH’ye orani
ylizde 3,5 olarak giincellenmistir. Benzer sekilde, 2008 yili i¢in yiizde 3,4
olarak hedeflenen merkezi yénetim faiz dis1 fazlasinin GSYIH’ye orani yiizde
2,7 olarak degistirilmistir. Merkezi yoOnetim faiz dis1 fazlast hedefindeki
indirime ragmen, daha once yiizde 1,9 olarak Ongoriilen biitce aciginin
GSYIiH’ye oram yiizde 1,4 olarak revize edilmistir. Biitce kapsamia alinan
Ozellestirme gelirleri, merkezi yonetim biitce acig1 hedefinin azaltilmasinin

baslica kaynagini olusturmaktadir.

Son yillarda basariyla uygulanan maliye politikasi, enflasyon
beklentilerinin diismesinde ve yiiksek biiyliime hizlarinin yakalanmasinda
onemli katkilar saglamistir. S6z konusu olumlu etkilerin kalic1 olabilmesi i¢in
maliye politikasinin siki durusunu siirdiirmesi, yatirim ortamini daha da
tyilestirici, verimliligi ve rekabet giiclinii artirict mikro diizeydeki reformlarin
etkin olarak hayata gecirilmesi dnemini korumaktadir. Bu nedenle, OVMC
kapsaminda yapisal reformlarin gergeklestirilmesine ve altyapi yatirimlaria
yonelik kaynaklarin artirilmasi, orta ve uzun dénemde ekonomide verimlilik
artislarim1~ desteklemesi  agisindan ~ olumlu  bir  gelisme  olarak
degerlendirilmektedir. Diger yandan, kiiresel diizeyde mali piyasalarda ortaya
cikan olumsuzluklar ile gida ve enerji fiyatlarina baglh olarak artis gdsteren
kiiresel enflasyon biitiin diinyada belirsizlikleri artirmistir. Kiiresel diizeyde
artan belirsizliklere ek olarak, yurt ic¢i talepte olusan yavaglamanin vergi
gelirlerini olumsuz etkilemesi ile girdi fiyatlarindaki artigin biitge harcamalarini
artirmast kamu maliyesi hedefleri lizerinde baski olusturabilecektir. Kiiresel

!'S6z konusu oramin hesaplanmasinda 1987 bazli GSMH serisi kullanilmistir.
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belirsizlikler bir taraftan maliye politikasinin siki durusunu zorunlu kilmakta
diger taraftan biitce harcamalarn {izerinde baski olusturmakta ve vergi
gelirlerinde kayiplara neden olabilmektedir. Bu siirecin makroekonomik
istikrar1 bozmamasi ancak mali alan yaratabilmeyle ve reform siirecinin devam

etmesiyle miimkiin olacaktir.

2008 yilinin ilk yarisinda merkezi yonetim biitce harcamalar1 faiz
giderlerindeki belirgin diislis nedeniyle bir 6nceki yilin ayni donemine gore
smirli da olsa bir gerileme kaydetmistir. Merkezi yonetim faiz dist
giderlerindeki yiizde 8,2 oranindaki artisa en yiiksek katkiy1, sirasiyla, personel
giderleri, cari transferler ile mal ve hizmet alim giderleri yapmistir. Bu
donemde saglik giderlerindeki diisiis dikkate deger bir gelismedir. Diger
yandan, ayn1 donemde biitce gelirleri, vergi dis1 gelirlerdeki keskin gerilemeye
karsin, ylizde 8,1 oraninda artis kaydetmistir. Bu gelismede, basta gelir ve
kurumlar vergisi ile ithalden alman katma deger olmak {iizere vergi
gelirlerindeki artis belirleyici olmustur. Enflasyon oranindaki artisa karsin, yurt
ici talepteki yavaslama sonucunda dahilde alinan katma deger vergisi
gelirlerindeki artis sinirli olmustur. Bu gelismeler sonucunda, yilin ilk yarisi
itibartyla merkezi yonetim biit¢ce dengesi sinirli oranda da olsa fazla vermis ve
faiz dis1 fazla yil sonu hedefenin yiizde 59,6’sina ulasmustir.? Ancak, yilin
ikinci yarisinda basta faiz giderleri olmak {izere biitce harcamalarinin
hizlanmasma ve yurt ici talebin yavaslamasi sonucunda vergi gelirlerinin
azalmasina bagl olarak biitcede yilin ilk yarisinda yakalanan performansin

tekrarlanmasi beklenmemektedir.
6.1. Biitce Gelismeleri

2008 yilinm ilk yarisinda merkezi yonetim toplam biitce dengesi 1,9
milyar YTL, faiz dis1 dengesi ise 22,7 milyar YTL fazla vermistir. Yilin ilk
yarisinda yil sonu faiz disi fazla hedefinin yiizde 59,6’sina ulagilmis
bulunmaktadir (Tablo 6.1). 2008 yilinin ilk yarisinda merkezi yonetim biitce
gelirleri 2007 yilinin ayn1 donemine gore yiizde 8,1 artarken, merkezi yonetim
biitce giderleri yilizde 0,1 oraninda diismiistiir. Ayn1 dénem itibariyla faiz digi
biitce giderlerindeki artis orani yiizde 8,2 olarak gergeklesirken, faiz giderleri
2008 y1l1 borg servisinin yilin ikinci yarisina yi1gilmis olmasinin etkisiyle yiizde
22,9 oraninda diismistiir. Faiz giderlerindeki s6z konusu diislis merkezi
yoOnetim biit¢e giderlerindeki sinirli gerilemenin temel belirleyicisi olmustur.

2 OVMC’de éngoriilen yil sonu hedefleri hesaplara yansitilmamustir.
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Tablo 6.1. Merkezi Yonetim Biitge BlyUklikleri

(Milyar YTL)
@ o = e
f: 4 3 B35 &y iR
S = S = o i3 £33 SE 2R
°f 2§ T 2T 23 38
- N xR ® -
2 E2 “§ IZc Bz E%
[ [ 6 - N (] é
Merkezi Yonetim Biitce Giderleri 100,68 100,59 -0,1 45,2 222,6 22,8
A) Faiz Giderleri 26,89 20,74 -22,9 37,0 56,0 5,7
B) Faiz Hari¢ Biitce Giderleri 73,79 79,85 8,2 47,9 166,6 17,1
L. Personel Giderleri 21,97 24,51 11,5 50,3 48,7 5,0
I1. Sosyal Giivenlik Kurumlar1 Devlet Primi Giderleri 2,73 3,05 12,0 47,7 6,4 0,7
II1. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 8,35 9,16 9,7 40,0 229 2,3
IV. Cari Transferler 32,78 35,23 7,5 50,9 69,2 7,1
V. Sermaye Giderleri 4,47 4,68 4,8 39,7 11,8 1,2
VI. Sermaye Transferleri 1,88 1,13 -40,0 54,0 2,1 0,2
VII. Borg¢ Verme 1,62 2,10 29,7 53,3 39 0.4
Merkezi Yonetim Biit¢e Gelirleri 94,79 102,51 8,1 50,1 204,6 21,0
A) Genel Biitce Gelirleri 92,37 99,46 7,7 49,9 199,4 20,4
I-Vergi Gelirleri 70,59 82,75 17,2 48,3 171,2 17,5
1. Gelir ve Kazang Uzerinden Alinan Vergiler 21,83 26,63 22,0 50,6 52,6 5,4
2. Miilkiyet Uzerinden Alinan Vergiler 1,76 2,07 17,9 51,4 4,0 0,4
3. Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 29,40 32,39 10,2 454 71,4 7,3
4. Uluslararasi Tic.ve Muamelelerden Alinan Vergiler 13,49 17,09 26,7 51,0 33,5 3,4
[I-Vergi Dis1 Gelirler 21,78 16,59 -23,8 58,8 28,2 2,9
B) Ozel Biitgeli idarelerin Gelirleri 1,56 1,85 18,1 54,0 3,4 0,4
C) Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlarin Gelirleri 0,86 1,20 40,1 69,6 1,7 0,2
Biitce Dengesi -5,88 1,92 - - -18,0 -1,8
Faiz Dis1 Dengesi 21,01 22,66 7,8 59,6 38,0 3,9

*2008 yill GSYiH'sinin nominal olarak yiizde 14 oraninda artacag varsayiimistrr.
** Maliye Bakanligi OVMG'de éngoriilen yil sonu hedeflerini henliz Tablo’ya yansitmamigtir.
Kaynak: Maliye Bakanlig1.

Merkezi yonetim faiz dig1 biitce giderlerindeki yiizde 8,2 oranindaki
artisa personel giderleri ve cari transferler, sirasiyla, 3,4 ve 3,3 puan pozitif
katk: yaparken, sermaye transferleri 1,0 puan negatif katki saglamistir. Mal ve
hizmet alm giderleri ise 2007 yilinin aynmi donemine gore saglik
harcamalarindaki yiizde 3,8 oranindaki diisiise karsin ylizde 9,7 oraninda artmis
ve faiz dis1 biitge giderlerindeki artisa yiizde 1,1 oraninda katki saglamistir.
Saglik giderlerindeki diisiisiin kalict olup olmayacagi yilin ikinci yarisindaki
biitce giderleri performansi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.

2008 yilinin ilk yarisi itibariyla faiz disi biit¢e giderlerindeki artig sinirlt
olmakla birlikte, son donemlerde almman bazi politika kararlar1 yilin ikinci
yarisinda ve sonraki yillarda kamu harcamalari {izerinde baski yaratabilecektir.
Konut edindirme yardimi O6demeleri, GAP’a kaynak aktarilmasi, istihdam
paketi i¢in kaynak olusturulmasi gibi harcama artirict politika kararlarinin
maliyetleri Issizlik Fonu ve Ozellestirme Fonu tarafindan karsilanacagindan
merkezi yonetim biit¢esine yansimayacaktir. Diger taraftan, yerel yonetimlere
merkezi yonetim biitge gelirlerinden aktarilacak kaynaktan yapilan kesintinin
gecici olarak yiizde 25’ten yiizde 20’ye indirilmesi ise merkezi yonetim biitce

acigin1 artiracak bir etkide bulunacaktir.
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2008 yilinin ilk yarisinda vergi tahsilati performansi olumlu seyretmistir.
Bu donemde 2007 yilinin aym1 donemine gore vergi dist gelirler ylizde 23,8
oraninda azalirken, vergi gelirlerindeki artis ylizde 17,2 oraninda
gerceklesmistir. Vergi gelirlerinin ayrintilart incelendiginde, gelir ve kazang
tizerinden alman vergilerin ylizde 22,0 oraninda artarak vergi gelirlerindeki
artisa en fazla katkiy1 saglayan kalem oldugu goriilmektedir. S6z konusu artigta
ylizde 25,9 oraninda artan kurumlar vergisi tahsilati kadar gelir vergisi
tahsilatinda goriilen yilizde 20,5 oranindaki yiikselis de etkili olmustur.
Kurumlar vergisi tahsilatindaki artista gegen yilin Ocak ayinda 2006 yilinda
yapilan kurumlar vergisi oran degisikliginin mahsuplagsmasi nedeniyle diisiik
seyreden kurumlar vergisi tahsilatinin baz etkisi 6nemli olmaktadir. Bununla
birlikte, 2007 yilinda basta bankalar olmak {izere sirketler kesimi karlarinin
yliksek diizeylerde gergeklesmis olmasi ve vergi tahsilatindaki etkinligin
artmasimin bu gelismede temel faktorler oldugu diisiiniilmektedir. Benzer
sekilde, gelir vergisi dilimlerinde yapilan sadelestirmenin gelir vergisi tahsilat

performansina olumlu yonde katkida bulundugu diistiniilmektedir.

2008 yilinm ilk yarisinda ise, dahilde alinan katma deger vergisi ve 6zel
tilketim vergileri 2007 yiliin ayni donemine gore sirasiyla yiizde 4,7 ve 11,8
oranlarinda artmakla birlikte, s6z konusu artis oranlart vergi gelirlerindeki
genel artis oranmin altinda kalmustir. ithalden alinan katma deger vergisi ise
basta enerji fiyatlar1 olmak {izere ithal fiyatlarindaki artigla birlikte ithalat
hacminin geniglemesi sonucunda 2007 yilma goére 2008 yilinin ilk yarisinda

yiizde 27,2 oraninda artig géstermistir.
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Grafik 6.1.1. Vergi Gelirleri

Vergi Gelirleri Gergekesme Oranlar1 (Yiizde)
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Kaynak: Maliye Bakanligi.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

2008 yilmin ilk yarisinda vergi gelirlerindeki gerceklesme orani 2007
yilmin ayni donemine gore daha yiiksek bir diizeyde olmustur. Yilin ilk
yarisinda, dolaysiz vergilerdeki gerceklesme orani yiizde 50,7 iken, dolayl
vergilerdeki gerceklesme orami yiizde 47,2 oraninda kalmistir. Vergi-disi
gelirlerdeki gerceklesme oran1 2007 yilmin ayni donemine kiyasla Telekom
satisindan kaynaklanan baz etkisi nedeniyle daha diisiik olmasina karsin yiizde
58,8 gibi yiiksek bir orana ulasmistir (Grafik 6.1.1). 2008 yilinin ilk yarist
itibariyla vergi gelirlerinin merkezi yonetim biitce giderlerini karsilama oram
son 8 yilin en yiikseginde yiizde 81,1 olarak gergeklesmistir. Vergi gelirlerinin
merkezi yonetim faiz hari¢ biitce giderlerini karsilama orani ise yiizde 102,6
olmustur. S6z konusu oranlar, 2002 yilindan bu yana siirdiiriilen mali disiplinin
biitge gelir-gider dengesinde yarattigi olumlu yansimaya isaret etmektedir
(Grafik 6.1.1).

Sonu¢ olarak, 2008 yilinin ilk yarisinda faiz giderlerindeki 6nemli
orandaki diisiis ve yiiksek vergi gelirleri performansi sayesinde merkezi
yonetim biitcesi 1,9 milyar YTL fazla vermistir. Bununla birlikte, borg
servisinin yilin ikinci yarisinda yogunlagmasi, ekonomideki yavaslamanin vergi
gelirleri iizerindeki azaltici etkilerinin ikinci yarida belirginlesmesi ve harcama
artirict birtakim politika kararlarimin yilin ikinci yarisindan itibaren etkisini
gosterecek olmasi gibi nedenlerle 2008 yil1 ilk yar1 performansinin ikinci yarida

Enflasyon Raporu 2008-I1I 73



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

yakalanmasi beklenmemektedir. Buna karsin, 2008 yili merkezi yonetim biitce
hedeflerinin tutturulacag diigiiniilmektedir.

2007 yil1 sonu itibartyla, konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlasi, 40,7
milyar YTL olan hedefin olduk¢a altinda, 29,2 milyar YTL olarak
gerceklesmistir (Tablo 6.2). Bu ¢ercevede, 2007 yil sonu i¢in toplam kamuda
ongoriilen milli gelirin yiizde 6,51 oranindaki faiz dig1 fazla hedefi 6nemli
Olciide sapmis ve milli gelir revizyonunun da etkisiyle yilizde 3,5 olarak
gerceklesmistir. 2008 yilinmn ilk dort ayinda KiT’ler hari¢ konsolide kamu
sektorii faiz dis1 dengesi 10,1 milyar YTL fazla vermistir. Nisan ayi itibariyla,
s0z konusu fazla son bir yilda kiimiilatif olarak 29,4 milyar YTL diizeyinde

gergeklesmigtir.
Tablo 6.2. Program Tanimli Konsolide Kamu Sektori
(Kumdlatif, Milyar YTL)*
Gergeklesmeler
2005 2006 2007 Mart-2008 Nisan-2008

Faiz Dis1 Denge 28,3 36,2 29,2 10,4 -
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Haric) 23,6 34,6 26,7 8,8 10,1

Merkezi Yonetim Biitgesi 24,1 33,5 21,7 8,3 9,7
Toplam Denge -4,2 -1,2 -10,0 -1,2 -

Merkezi Yonetim Biitcesi -11,5 -6,9 -20,7 -4,4 -5,4

Hedefler

Ayarlanmis Program**
Faiz Dis1 Denge 30,4 34,5 40,7
Faiz Dis1 Denge (KiT’ler Harig) 26,7 31,8 38,2
Toplam Denge -19,7 -6,5 -5,5

* 2008 yil verileri gegicidir.

** Y1l basinda program gergevesinde belirlenen biitge hedeflerinde, belirli ayarlama kalemleri kullanilarak degisiklikler yapilmakta olup, yeni
hedefler ayarlanmis program hedefleri olarak adlandiriimaktadir.

Not: Konsolide Kamu Sektorii = Merkezi Yonetim + 23 Adet KiT + Biitge Dig1 Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme, Ozellestirme ve Sosyal
Yardimlagma ve Dayanismay1 Tesvik Fonlar1) + Sosyal Giivenlik Kurumlari + Igsizlik Sigortasi Fonu.

Toplam Kamu = Konsolide Kamu Sektorii + Yerel Yonetimler + Doner Sermayeler + KKS Digindaki KiT’ler

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

6.2. Bor¢ Stokundaki Geligsmeler

2008 yili Mayis ayi itibariyla, merkezi yonetim bor¢ stoku 2007 yil
sonuna gore yiizde 3,9 oraninda artig gostererek 346,5 milyar YTL diizeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu donemde, borg stokunda goriilen 13,0 milyar YTL
tutarindaki artisin 4,5 milyar YTL’si net i¢ bor¢ artisindan, 4,4 milyar YTL’si
toplam kur etkisinden, 2,5 milyar YTL’si net dis bor¢ artisindan, 1,6 milyar
YTL’si ise parite etkisinden kaynaklanmistir. Diger yandan, toplam kamu net
bor¢ stokunun GSYIH’ye oraninda 2002 yilindan itibaren gozlenen diisme
egilimi 2008 yili ilk ceyreginde de devam etmis ve bu oran ylizde 27,8’e
gerilemistir (Grafik 6.2.1). AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stokunun
GSYIH’ye orami ise 2008 yili Mart aymda 2007 yil sonuna gore artis
gostererek yiizde 40,1 diizeyine ¢ikmistir. Orta Vadeli Mali Cerceve’de kamu
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bor¢ stoku rasyolarindaki iyilesme egiliminin 2012 yilina kadar devam etmesi
ve AB tanimli genel yonetim nominal borg stokunun GSYIH’ye oraninin 2012
yilinda yiizde 30’a kadar gerilemesi hedeflenmektedir. S6z konusu iyilesmenin

gerceklesmesinde biitce hedeflerine ulasilmasimin temel belirleyici olacagi

diisiinilmektedir.
Grafik 6.2.1. Kamu Borg Stoku Géstergeleri
(Milyar YTL)
90 + Kamu Borg Stoku Gostergeleri - 400 Merkezi Y6netim Toplam Borg Stokundaki Degisimin
346,5 Analizi
//./'\/‘\. T3 407
1300 2 20 4
7 - [ ] ]
o
—+ 250 5 04
=
L 200 20 |
- 150
-40
2005 2006 2007 2008/05*
100 M Parite Etkisi** 438 32 34 1,6
L 50 B Toplam Kur Etkisi*** -0,8 6.4 21,2 4.4
Net Dis Borg Artigt -0,6 -0,5 -2,6 2,5
r0 Net i Borg Artis 21,1 67 89 45

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

*2007 yili sonuna gore degisimi gostermektedir.
™ ABD dolari/Euro ve ABD dolari/SDR paritelerindeki hareketlerden

B Top. Kamu Net Borg Stokw/GSYiH kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
C—=1AB Tanmh Gn. Yén. Nom. Borg Stokw/GSYiH ™ Yeni Tiirk lirasinin ABD dolari kargisindaki hareketlerinden kaynaklanan

- s N degisimleri igermektedir.
Merkezi Y6netim Toplam Borg Stoku (Sag Eksen) Not: Net borg degisimi, kur ve parite etkisinden arindiriimig degisimi ifade
etmektedir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

2008/03
2008/05

Kaynak: Hazine Mistesarligi.

2008 yilinin ilk bes ay1 itibartyla, 2007 y1l sonuna gore merkezi yonetim
bor¢ stoku icinde sabit getirili bor¢ senetlerinin pay1 artarken, doviz kuruna
duyarli ve degisken faizli bor¢ senetlerinin pay1 azalmistir (Grafik 6.2.2). 2002
yilindan itibaren doviz kuruna duyarli (doviz cinsinden ve dovize endeksli)
olan kisim belirgin bir diisiis egilimi sergileyerek 2008 yil1 Mayis ayinda yiizde
30,7 olarak gerceklesmis olmasma karsin doviz kurlarindaki yukari yonli
hareketler AB tanimli kamu bor¢ stoku iizerinde baski yapmaya devam
etmektedir. Bununla birlikte, mevcut doviz cinsi kamu borg stokunun goreli
olarak uzun vadeli olmasi ve Hazine’nin doviz mevduatinin halen yiiksek
seviyelerde olmasi, kurdaki yukari yonlii hareketlerden kaynaklanabilecek

riskleri kamu kesimi agisindan sinirlamaktadir.
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Grafik 6.2.2. Merkezi Yonetim Borg Stokunun Yapisi
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008/05

(S}
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—@— Faize Duyarh Borg Stoku/ Toplam Borg Stoku*

| ] it Getirili Degisken Faizli M YP Cinsi/YP Endeksli
Sabit Getiril esigken razt Cinsi/ ndeksli Déviz Kuruna Duyarli Borg¢ Stoku/ Toplam Borg Stoku**

* Faize duyarli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS leri kapsamaktadir.
** Ddviz kuruna duyarli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve dévize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.

Likidite riskinin azaltilmasi1 yoniinde uygulanan finansman stratejisine
bagl olarak, kamu mevduatinin aylik ortalama borg servisini karsilama orani
2008 y1l1 May1s ayinda yiizde 343,4 gibi ¢ok yiiksek bir oranda gerceklesmistir
(Grafik 6.2.2). 2008 yil1 finansman programina goére Hazine’nin gii¢lii rezerv
tutma politikasini siirdiirmesi, kiiresel diizeyde kredi piyasalarinda yasanmakta
olan likidite sikisikliginin muhtemel olumsuz yansimalarini telafi etmek

agisindan 6nem tagimaktadir.

Nakit i¢ bor¢lanmanin ortalama vadesi 2008 yilinin ilk yarisinda 27,8 ay
olarak gergeklesmistir. Nakit bor¢lanmanin ortalama vadesinin 2007 yihi
ortalamasina gore kisalmasina paralel olarak toplam i¢ bor¢ stokunun ortalama
vadesi de 2008 yil1 Mayis ay1 itibariyla 23,3 aya diigmiistiir. Ayrica, 2008 yili
Haziran ay1 itibariyla, tahvil ihract yoluyla 2,5 milyar ABD dolar1 tutarinda
uzun vadeli dis borglanma gerceklestirilmis ve s6z konusu bor¢lanmanin
ortalama vadesi 17,4 yil olmustur (Grafik 6.2.3).
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Grafik 6.2.3. ig ve Dig Piyasalardan Gergeklestirilen Borglanmanin Vadesi

45,0 1 Nakit Borglanma ve i¢ Borg Stokunun Vadesi

40,0 (Ay)
35,0 -
30,0 1
25,0 1
20,0
15,0
10,0 1

50 1

0,0 T T T T T T T T

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Toplam ¢ Borg Stokunun Ort. Vadesi
—@— Nakit i¢ Bor¢lanmanm Ort. Vadesi

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB.
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7. Orta Vadeli Ongbriiler

Bu béliimde, Raporu’n genelinde ortaya koyulan analiz dogrultusunda,
tahminlere temel olusturan varsayimlardaki giincellemeler 6zetlenmekte ve bu
cergevede liretilen orta vadeli enflasyon ve ¢ikt1 acig1 tahminleri sunulmaktadir.
Ayrica, Nisan 2008 Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi, gida ve enerji
fiyatlarinin seyrine dair alternatif senaryolara gore enflasyon ve c¢ikti acigi
tahminleri de paylasilmaktadir. Son boliimde ise baz senaryo altinda iiretilen
tahminlerin belirgin bir sekilde sapmasina yol agabilecek olas1 riskler
Ozetlenmektedir. Tahminler oniimiizdeki ti¢ yillik donemi kapsayacak sekilde

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

Orta vadeli tahminler i¢in temel olusturan varsayimlar, yurt i¢i ekonomik
faaliyete ve digsal unsurlara iligkin olarak iki grupta ele alinmaktadir. S6z
konusu varsaymmlar Nisan 2008 Enflasyon Raporu’ndan bu yana agiklanan
veriler 1s18inda giincellenmis ve Rapor’un biitiiniinde ortaya koyulan bilgi,

analiz ve uzman goriisleriyle toplulastirilmistir.

Nisan 2008 Enflasyon Raporu’nda 2008 yilinin ilk ¢eyregine iliskin dncii
gostergelerin  iktisadi faaliyette yavaslama sinyalleri verdigi belirtilmisti.
Nitekim, anilan doneme iliskin agiklanan biiyiime rakamlari, 2007 yilinin son
ceyreginde GSYIH’de meydana gelen hizli artigin kalici olmadigma ve
ekonomideki yavaslamanin siirdiigline isaret etmis ve bir onceki Rapor’da

sunulan goriiniimle biiyiik 6l¢iide uyumlu gergeklesmistir..

2008 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiimenin temelde 6zel tiikketim ve ozel
yatirim talebinden kaynaklandigi goriilmektedir. Net dis talebin ise biiyiimeye
olumsuz katkist devam etmek ile birlikte, ihracattaki hizlanmaya bagli olarak
bu olumsuz katkinin oOnceki c¢eyreklere kiyasla daha smirli oldugu

goriilmektedir.

Tiiketim ve yatinm talebine iligkin Oncii gostergeler yilin ikinci
ceyreginde yurt ici talebin, ilk ceyrege kiyasla daha zayif seyrettigine isaret
etmektedir. Dolayisiyla, yilin ikinci ¢eyreginde yurt i¢i talebin biiylimeye
katkisinin diismesi, ancak net dis talebin biiylimeye pozitif katki yapmasi

beklenmektedir. Baz etkisinin de ortadan kalkmasiyla birlikte ikinci geyrekte
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yillik biliylime oranlarmin birinci ¢eyrege oranla daha diisiik gergeklesmesi
beklenmektedir.

Bir onceki Enflasyon Raporu donemine gore yil sonu ve orta vadeli
enflasyon beklentilerinde bozulma goézlenmistir. Merkez Bankasi, enflasyon
beklentilerindeki bu bozulmay1 onleyebilmek ve siiregelen arz yonlii soklarin
fiyatlama davraniglarini bozmasini engellemek amaciyla politika faizlerini son
tic aylik donemde toplam 150 baz puan yiikseltmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde
risk primi ve enflasyon beklentilerindeki yiikselise bagli olarak piyasa
faizlerindeki yiikselis politika faizlerine kiyasla daha belirgin olmustur. Piyasa

faizlerindeki bu ytikselis i¢ talebi sinirlayan ek bir unsur olmustur.

Yeni Tiirk lirasmnin son iki ay i¢inde yeniden gliglenme egilimi
gostermesi, yilin ilk dort ayinda Yeni Tiirk lirasinda gozlenen belirgin deger
kaybimin fiyatlar iizerindeki etkisini smirlamaktadir. Nisan Enflasyon
Raporu’nda yilin ilk dort ayinda gozlenen doviz kuru hareketlerinin 2008 yili
enflasyonu {iizerindeki etkisinin 2 puana ulasacagr tahmin edilmisti. Ddviz
kurundaki son gelismeler sonucunda bu tahmin yiizde 1,2 olarak asagi yonli

giincellenmistir.

Kredi kosullarindaki sikilasmanin ve para politikasinin temkinli
durusunun yurt i¢i talebi sinirlamaya devam edecegi ve buna bagli olarak
onlimiizdeki donemde de toplam talep kosullarinin enflasyona diisiis yoniinde

katki yapmay siirdiirecegi bir ¢erceve ongoriilmektedir.

2008 yilinin ilk yarisinda gida fiyatlarindaki artis son yillardaki artislarin
tizerinde gerceklesmistir. Her ne kadar igslenmemis gida fiyatlariin artis hizi
yavaglasa da, yurt i¢i arz kayiplart ile uluslararast gida fiyatlarindaki yiiksek
oranli artiglar sonucunda islenmis gida fiyatlarindaki yiikselis egilimi
stirmiistiir. Dolayisiyla, gida fiyat enflasyonuna iliskin varsayimlarimiz 2008 ve
2009 yil1 i¢in smirh oranda yukart yonlii giincellenmistir. Bu cercevede, gida
fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yili i¢in yilizde 13’°ten yiizde 14’e, 2009 yili
i¢in ise yiizde 8’den ylizde 9’a yiikseltilmistir. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili
enflasyon tahminlerinin yaklasik 0,3 puan yukar1 yonlii giincellenmesine neden
olmustur. Gida fiyat artiglarinin zaman i¢inde kademeli olarak yavaslayacagi ve
bu cergevede 2010 y1li sonunda yiizde 7 olarak gerceklesecegi varsayilmistir.'

! Gida fiyatlarma iliskin s6z konusu varsayimlar Kutu 3.1. deki analize dayanmaktadir.
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Nisan 2008 Enflasyon Raporu’nda petrol fiyatlart 2008, 2009 ve 2010
yillar1 boyunca 105 ABD dolar1 olarak varsayilmisti. Ancak, gegen siire
zarfinda devam eden hizli fiyat artiglar1 petrol fiyatlara iligkin varsayimin
yukar1 yonlii giincellenmesini gerekli kilmistir. Giincelleme yapilirken Temmuz
aymin ilk li¢ haftasina iligkin vadeli fiyatlarin ortalamasi referans alinmis ve bu
cergevede petrol fiyatlarinin 2008 yil sonu itibariyla 140 ABD dolar1 civarinda
seyredecegi ve sonrasinda sabit kalacagi varsayilmistir. Bu gilincelleme,
enflasyon tahminlerini 2008 yil sonu i¢in 1,8 puan yukari1 ¢ekerken, 2009 yil
sonu icin 0,6 puan artirmistir. Elektrik tarifelerinde de otomatik fiyatlama
cercevesinde bu  varsayimla uyumlu ayarlamalarin  gergeklesecegi

ongoriilmektedir.

Yurt dis1 iktisadi faaliyetlere iliskin varsayimlar orta vadeli enflasyon
tahminlerine girdi olusturan diger O6nemli degiskenlerdir. Nisan Enflasyon
Raporu’nun yayinlandigi donemden bu yana Euro bdlgesine iliskin biiylime
tahminleri bir miktar yukar1 yonlii giincellenmistir. Uluslararas1 kuruluslarin
tahminleri ve anket sonuglar1 géz oniine alinarak, 2008 yili i¢cin Euro Bolgesi
biiylimesine iliskin varsayimimiz yiizde 1,3’ten yilizde 1,6’ya ytikseltilmistir.
Euro bolgesi enflasyonunun ise 2008 yilinda yiizde 2 seviyesinin iizerinde
gergeklesecegi ve 2009 yilindan itibaren kademeli olarak azalmaya baglayacagi
varsayilmistir. Ayrica, diger gelismis iilkelerin ekonomilerine iliskin 6ngoriiler
ve uluslararast likidite kosullarmin seyri de tahmin siirecinde

degerlendirilmistir.
7.2. Orta Vadeli Gorinim

Rapor’un bu boéliimiinde, oOncelikle, yukarida anlatilan varsayim ve
ongoriiler kullanilarak olusturulan baz senaryoya gore iiretilen tahminler yer
almaktadir. Ayrica, gida ve enerji fiyatlarina iliskin belirsizliklerin devam
etmesi nedeniyle, iyimser ve kotiimser varsayimlar kullanilarak iki alternatif
senaryo daha olusturulmakta ve bu ¢ercevede iiretilen enflasyon ve ¢ikt1 acigi

tahminleri de sunulmaktadir.
7.2.1. Baz Senaryo

Onceki boliimde anlatilan varsayimlar dogrultusunda giincellenen
tahminlere gore enflasyonun 2008 yili sonunda yiizde 10,6 olarak
gerceklesmesi beklenmektedir. 2008 yilinin sonlara dogru smirli bir parasal

sikilastirma olacagi varsayimi altinda, enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2009
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yil1 sonunda ylizde 5,9 ile yiizde 9,3 arasinda (orta noktasi 7,6), 2010 yilinin
sonunda ise yiizde 4 ile yiizde 7,8 arasinda (orta noktasi 5,9) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. 2011 yilinin ortalarinda enflasyonun yiizde 5,4 diizeyine
diismesi beklenmektedir (Grafik 7.2.1.1). Gida dis1 enflasyonun ise bu

tahminlerin de altinda gergeklesmesi ongoriilmektedir.

Yukarida ifade edilen para politikas1 durusunun mevcut bilgiler dahilinde
olusturuldugu ve dolayisiyla Merkez Bankas: tarafindan verilmis bir taahhiit
olarak algilanmamasi gerektigi tekrar vurgulanmalidir. Enflasyon goriiniimiine
iliskin acgiklanacak her tiirlii yeni veri ve haber bu durusun degistirilmesine

neden olabilecektir.

Grafik 7.2.1.1. Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin aralii iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Oncii gostergeler, son dénemde iktisadi faaliyetlerde gdzlenen yavaslama
egiliminin Onlimiizdeki donemde de siirecegini gostermektedir. Bu 0ngori
dogrultusunda ve 2008 yilinin sonlarina dogru smirli bir parasal sikilagtirma
olacagi varsayimi altinda iretilen ¢ikti acigi tahminleri, 2008 yili boyunca
toplam talep kosullarinin enflasyona diislis yoniinde katki yapmaya devam
edecegine isaret etmektedir. (Grafik 7.2.1.1)

Sonu¢ olarak, iktisadi faaliyete iligkin veriler Ongoriilerimiz
dogrultusunda gerceklesmesine ragmen, gida ve petrol fiyatlarindaki artiglar
nedeniyle enflasyon tahminleri yukar1 yonlii glincellenmistir. Bu tahminlerden

cikarilacak ana mesaj, arz yonlii soklarin ikincil etkilerini bertaraf etmek ve
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enflasyonda istikrarli bir diisiis saglamak icin para politikasinin temkinli
durusunun bir siire daha devam etmesi gerektigidir.

7.2.2. Alternatif Senaryolar

Gida, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gelismeler biitiin diinyada
oldugu gibi iilkemizde de enflasyon iizerinde baski olusturmakta ve enflasyon
tahminlerinin yukar1 yonlii giincellenmesine neden olmaktadir. Diger bir
ifadeyle, tahminlerimizdeki sapmalar biiyiik 6l¢iide para politikasinin kontrolii

disindaki ongoriilemeyen gelismelerle aciklanabilmektedir.

Gida ve petrol fiyatlarma yonelik olusturulan alternatif projeksiyonlarin
kamuoyuyla paylasilmasinin, enflasyon goriiniimii ve para politikasinin daha
saglikli degerlendirilebilmesi agisindan faydali olacagi diisiincesiyle Nisan
2008 Enflasyon Raporunda farkli senaryolar altinda enflasyon tahminleri
sunulmustu. Petrol ve tarimsal emtia fiyatlarina iliskin belirsizliklerin devam
etmesi nedeniyle bu Raporda da iyimser ve kotiimser senaryolarimizi kamuoyu
ile paylasmanin, para politikasinin Ongoriilebilirligine katkida bulunacagi

diisiiniilmektedir.

Koétiimser senaryoda gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirastyla yiizde 16, 12 ve 10 olarak gergeklesecegi; petrol fiyatlarinin
ise 2008 yilinin sonunda 180 ABD dolarina ¢iktiktan sonra sabit seyredecegi
varsayllmaktadir.” Bu senaryoya gore yapilan projeksiyonlar, yilin kalan
doneminde kisa vadeli faizlerin kademeli olarak artirildigi varsayimi altinda,
enflasyonun 2009 yili sonunda yiizde 9,1, 2010 yili sonunda ise yilizde 7
civarinda gerceklesecegine isaret etmektedir (Grafik 7.2.2.1).

fyimser senaryoda ise gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010
yillarinda sirasiyla yilizde 12, 6 ve 4 olarak gercgeklesecegi; petrol fiyatlarinin
ise 2008 yilmin sonunda 100 ABD dolarina indikten sonra sabit seyredecegi
varsayilmaktadir. Bu senaryoya gore, kisa vadeli faizlerin bir miiddet sabit
tutulduktan sonra kademeli olarak diisiiriildiigii varsayimi altinda, enflasyonun
2009 yili sonunda yilizde 6,1 civarinda, 2010 yilinin sonunda ise ylizde 4,9
diizeyinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.2.1).

2 Petrol fiyatlarina iliskin iyimser ve kotiimser senaryolar olusturulurken Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan yaymlanan
ham petrol volatilite endeksinin (OVX) son ii¢ aylik ortalamasi goz 6ntine alinmigtir.
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Grafik 7.2.2.1. Enflasyon Tahminleri: Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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Her iki senaryoya gore iiretilen ¢ikti acigi tahminleri ise Grafik 7.2.2.2°de
sunulmaktadir. Buna gore ¢ikt1 ac1g1, iyimser senaryoda oniimiizdeki donemde
kademeli olarak kapanirken, kotiimser senaryoda bir miiddet daha acilmaya

devam etmekte ve 2009 yilinin ortalarindan itibaren kapanmaktadir.

Grafik 7.2.2.2. Gikti Agigi Tahminleri: Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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Tahminlerimiz oldukg¢a temkinli varsayimlar altinda giincellendiginden,
enerji ve gida fiyatlarina iliskin asagi yonlii riskler en az yukar1 yonlii riskler
kadar belirgindir. Bununla birlikte, gida ve enerji fiyatlarina iliskin
belirsizlikler devam etmektedir. Yukarida sunulan tahminler, petrol ve gida

fiyatlarina iliskin alternatif senaryolara gore olusabilecek enflasyon ve para
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politikas1 goriiniimiine iligkin bilgi vermektedir. Buna gore, oOniimiizdeki
donemde yukar1 yonlii riskler gerceklestigi taktirde, para politikas1 enflasyon
hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi amaglayacaktir. Gida ve enerji
fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun
hedeflere daha cabuk ulagsmasi saglanacaktir.

Enflasyonda beklenen diislis egilimine ragmen, bu diisiisiin hizina iligkin
belirsizlikler bulunmaktadir. Uzunca bir siiredir devam eden arz yonlii soklar
enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmakta ve geriye yonelik
fiyatlama davraniglarinin yayginlasma riskini de beraberinde getirmektedir.
Mevcut talep kosullar1 arz soklarinin fiyatlarin geneline yayilmasini siirlasa
da, enflasyonun diisiis hiz1 iktisadi birimlerin enflasyon hedeflerini ne 6l¢iide
referans aldigina bagli olarak degisebilecektir. Dolayisiyla Merkez Bankast,
onlimiizdeki dénem icin belirlenen yeni hedeflerin itibarmin giiglendirilmesi
konusuna odaklanmaya devam edecektir. Bu cercevede genel fiyatlama
davraniglarina ve enflasyonun ana egilimine iliskin gelismeler yakindan takip

edilecektir.

Kiiresel finans piyasalarindaki kirilganliklar devam ederken kredi
kosullarindaki sikilasma siirmektedir. Bu gelismelerin kiiresel ekonomi
tizerindeki etkisi heniiz netlesmis degildir. Bunun yaninda, emtia fiyatlarindaki
artislar kiiresel enflasyon iizerinde baski olusturmaktadir. Biitiin bu gelismeler,
risk istahim1 azaltarak gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akimini
yavaglatmakta ve bu lilkeleri piyasa algilamalarindaki degisimlere kars1 hassas
kilmaktadir. Yurt i¢i belirsizlik algilamalarindaki artis bu etkileri daha da
giiclendirmistir. Nitekim, 2008 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye’ nin risk priminin
gelismekte olan iilkelerin ortalamasina kiyasla daha hizli arttig1 goriilmektedir.
Merkez Bankasi, piyasalardaki gecici dalgalanmalara, enflasyondaki orta vadeli
diisiisii tehdit etmedigi ve genel fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimini

belirginlestirmedigi siirece sert tepki vermeyecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerin, otomatik fiyatlama mekanizmalar
disinda, dolayli vergi artist veya yonetilen/yonlendirilen fiyatlardan
kaynaklanabilecek onemli bir etki igermedigi belirtilmelidir. Bir diger ifadeyle,
kamu biitcesinde sikilagtirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi
artislariyla  degil  oOncelikle harcama kisic1  tedbirlerle  karsilanacagi
varsayllmigtir. Bu varsayimlardaki olasit sapmalar enflasyon ve para

politikasinin goriiniimiinii de degistirebilecektir.
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7.4. Sonug

Enflasyon hedeflemesine gegilen donemden bugiline gida ve enerji
fiyatlarindaki artiglar enflasyonla miicadeleyi giiclestirmektedir. Siiregelen
kiiresel ve yurt igi belirsizliklerin enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi,
para politikasinda daha temkinli bir durus alma geregini dogurmustur. Bu
dogrultuda, s6z konusu belirsizliklerin genel fiyatlama davranislarina
yansimasint Onlemek amaciyla Merkez Bankasi son ii¢ aylik donemde para
politikasin1 sikilagtirmistir. S6z konusu parasal sikilagtirmanin da katkisiyla

Temmuz ayinda enflasyon beklentilerindeki bozulma durmustur.

Para politikasinin mevcut durusu enflasyondaki diisiisii desteklemektedir.
Enflasyonun kisa vadede yiiksek seviyelerini koruduktan sonra enflasyon
hedeflerine dogru ilerleyecegi tahmin edilmektedir. Giincellenen tahminlerimiz,
onlimiizdeki ti¢ yil ig¢in ylzde 7,5, 6,5 ve 5,5 diizeyinde belirlenmis olan
hedeflerin, gida ve enerji fiyatlarina iliskin oldukg¢a temkinli varsayimlar altinda
dahi ulasilabilir olduguna isaret etmektedir. Iktisadi birimlerin beklentilerini
olustururken bu hedefleri esas almasi, arz yonli soklarin ekonomi {izerindeki

maliyetlerinin sinirl kalmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin basiretli bir para politikas1 gereklidir
fakat bu tek basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalar1 ve yapisal
reform siireci de en az para politikas1 kadar onem tagimaktadir. Enflasyonun tek
haneli rakamlara inmesinde maliye politikalarinin katkis1 biiylik olmustur.
Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarmin destegi
onemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin dayanikliligimni
korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlarin devamliligi kritik 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergevede, Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama siirecinin
devam etmesi ve programda ongoriilen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi
konusundaki ¢abalarin siirekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle, mali
disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artislarinin devamliligini saglamaya
yonelik yapisal reformlar konusundaki gelismeler gerek makroekonomik

istikrar gerekse fiyat istikrar1 agisindan yakindan izlenmektedir.
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