TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 yiinin ikinci ceyregdinde kuresel biyUme hizi yavaslarken gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin bUyUme dinamiklerindeki aynsma  sormuUstir. Bu
dénemde basta Yunanistan olmak Uzere euro bdlgesinde kamu borglarinin
sUrdurClebilirligine  dair endiselerin  artmasi ve ABD emek piyasasindaki
tfoparlanmanin  dngdérilenden daha yavas olacaginin anlasiimasi  kiresel
ekonomiye dair asadl yonlU riskleri belirginlestirmistir. Bu dogrultuda, gelismis
ekonomilerde para politikalarinda normallesme strecinin &telenebilecegine dair
algilamalar guclenmektedir. Gelismekte olan ekonomiler ise bir yandan gUc¢lU ic
talep ve yUksek seyreden emtia fiyatlan sonucu artis egilimine giren enflasyon
karsisinda para politikalarinda sikilasma strecine devam ederken, diger yandan
kUresel makroekonomik dengesizliklerin yurt ici piyasalara yansimasini sinilamak

amaclyla makro riskleri azaltici dnlemlere basvurmaktadir.
1.1. Para Politikasi Gelismeleri ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kisa vadeli sermaye girisleri
sonucunda hizlanan kredi genislemesi ve artan cari acik gibi unsurlarin Ulkemiz
ekonomisi Uzerinde olusturdugu makro finansal riskleri sinilamak amaciyla, 2010
yilinin sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya
baslamistir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikran énceligi korunurken finansal
istikrar da destekleyici bir amac olarak godzetimektedir. Bu kapsamda politika
faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlar ve faiz koridoru gibi birbirini famamlayici

nitelikteki araclar bir arada kullanimaya baslamistir.

TCMB, 2010 yilinin son ceyreginden itibaren ic ve dis talep arasindaki
aynsmayi ve kisa vadeli sermaye girislerinin yol achidi riskleri sinlamak amaciyla
kisa vadeli faiz oranlarnni dUsuk diUzeylerde tutarken zorunlu karsilik oranlarini
kullanarak parasal sikilastrmaya  gitmistir. Bu strateji, orta vadeli enflasyon
goriniMunU bozmadan ekonomiyi kademeli olarak daha saglikli bir bUylme
kompozisyonuna dogru yénlendirmeyi amaclamaktadir. Bu cercevede, zorunlu
karsilik oranlarinin agirlikll ortalamasinda belirgin bir artis gerceklestirimis ve

parasal durus daha temkinli bir konuma getiriimistir (Grafik 1.1.1).
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Grafik 1.1.1. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
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Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi teminat
orani, genel karsiliklar ve sermaye yeterliligi hesaplamasi ile ilgili aldigi tedbirler ile
maliye politikasindaki siki durus da TCMB’nin uyguladigi politika bilesimini
destekleyerek ic ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunmaktadir.
Uygulanan politika bilesiminin  etkileri yilin ikinci ¢eyreginde hissedilmeye

baslamistir.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), iktisadi faaliyetteki yavaslamay ve kiresel
ekonomide giderek artan belirsizlikleri gbz &nune alarak Nisan Enflasyon
Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bu yana politika faizinde ve TUrk lirasi
zorunlu karsilik oranlarinda bir degisiklige gitmemistir. Aynca Kurul, Temmuz ayi
toplantisinda kUresel risklere yaptigi vurguyu gUclendirerek, gelismis Ulke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici ikfisadi faaliyetin
durgunluk sUrecine girmesi halinde bUtUn politika araclarinin genisletici yénde

kullaniimasinin séz konusu olabilecegini ifade etmistir.

TCMB'nin  uyguladigi politikalarnn  bir yansimasi  olarak, yilin ikinci
ceyreginde TUrk lirasinin dederi benzer grupta yer alan Ulkelerden arzu edilen
dogrultuda aynsmaya devam etmistir (Grafik 1.1.2). Bu gelisme, diger
kurumlarca alinan koordineli tedbirlerle birlikte, i¢c ve dig talebin dengelenmesine
katkida bulunmaktadir. Nitekim, yilin ikinci ceyregine dair aciklanan &ncU veriler
reel olarak ithalattaki yukselisin durduguna ihracatin ise artmaya devam ettigine
isaret etmektedir (Grafik 1.1.3).
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Grafik 1.1.2. Grafik 1.1.3.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(ABD dolar kargisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize (Mevsimsellikten Arindinlmis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
edilmistir)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gerek TCMB'nin gerekse BDDK'nin aldigi tedbirlerle yilin ikinci ceyreginde
kredi kosullan siklasmaya devam etmistir (Grafik 1.1.4). Her ne kadar yilin ikinci
ceyreginde kredilerin artis hizi henUz finansal istikrar acisindan makul gérilen
oranlara inmemis olsa da, sGregelen sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle yilin ikinci
yansinda kredi kullanminin ivme kaybetmeye devam edecedi tahmin
edilmektedir. Nitekim, son dénemde fUketici kredisi faizlerinde belirgin bir artig

gbzlenmektedir (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Yiin ikinci c¢eyreginde ithalat fiyaflannin  birikimli  yansimalar, gida
fiyatlanndaki artislar ve baz etkisi nedeniyle enflasyon yukar yénlG bir seyir
izleyerek ylUzde 6,24 diUzeyine yUkselmistir. islenmemis gida fiyatlanndaki agin
oynakliga baglh olarak enflasyonda beklentilerin Uzerinde bir dalgalanma
go6zlense de ceyrek sonu itibarnyla enflasyon, Nisan Enflasyon Raporu'nda
ongorilen dizeye oldukca yakin gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Nisan Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Uluslararasi emtia fiyatlanndaki artislarin ve Turk lirasindaki deger kaybinin
temel mal fiyatlan Uzerindeki yansimalar ikinci ceyrekte de surmus, ancak ikincil
etkiler bu asamada sinirh kalmigtir. Temel (gekirdek) enflasyon gdstergelerinin
yillik artis oranlan yUkselse de mevsimsellikten arindirimis veriler yakin dénemde
yavaslama egdilimine isaret etmistir (Grafik 1.2.2). Bunun yani sira, hizmet
enflasyonunun yakin dénem egdilimi de tarihsel olarak dustk dUzeylerde
seyretmektedir (Grafik 1.2.3).
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Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yiinin ik ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYiH) verileri,
Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinUmle uyumlu gerceklesmistir.
Bu dénemde ikfisadi faaliyet bir énceki dénem egdilimine kiyasla artis hizi
yavaslayarak da olsa guglu seyrini korurken, bUyUmenin temel belirleyicisi &zel
kesim talebi olmustur. Buna karsilik inracat zayif seyrini sirdirmus, ithalattaki hizl
bUyUmenin devam etmesiyle net dis talep blyUmeye olumsuz katki yapmistir. Bu
dénemde toparlanma hizlan itibarnyla ic ve dis talebin krizden cikis surecinde
sergiledigi aynsmanin sGrmesi, uygulanan yeni polifika bilesiminin gerekliligini
teyid etmistir.

Sikilastinci politikalarin gecikmeli etkilerine ve dis talebin zayif seyrine bagli
olarak yilin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet yavaslama edilimine girmistir. Bu
donemde sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlan uzun sureden beri
ceyreklik bazda ilk defa gerilemistir. Bu cercevede, ikinci ceyrege dair cikti acidi
tahminlerimiz  bir énceki déneme kiyasla sinifi oranda asadr  yonlU

gulncellenmistir.
Diger Varsayimlardaki GUncellemeler

KUresel ekonomiye iliskin asagdi yonlu risklerin artmasina ragmen kiresel
ikfisadi bUyUme tahminlerindeki asagr yonlG guncellemenin bu asamada
oldukca sinirll kaldigi gézlenmektedir (Grafik 1.2.4). Bu dogrultuda, Turkiye icin
ihracat agrrlikh kiresel blyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda belirgin bir

dedisim olmamistir. Dolayisiyla, orta vadede dis talep kosullarina iliskin
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varsayimlarda enflasyon fahminlerine etki edecek 6nemli bir gincelleme

yapiimamigtir.

Grafik 1.2.4.
ihracat Agirlikli KUresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2011 ve Temmuz 2011 Bultenleri.

2011 yili ve sonrasi icin petrol fiyatlarina dair varsayim varil basina 115 ABD
dolan olarak korunurken, vadeli piyasalardaki emtia fiyatlan referans alinarak
olusturulan ithalat fiyatlannda da belirgin  bir gincelleme yapilmamistir

(Grafik 1.2.5). Ayrnica, 2011 yil sonu ve sonrasl icin gida enflasyonu varsayimi

yUzde 7,5 dUzeyinde tutulmustur.

Grafik 1.2.5.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Sonu¢ olarak, enflasyonu etkileyen unsurlarin géronUmuonde &nemli bir
glncelleme olmamasi nedeniyle 2011 yil sonu enflasyon tahminlerinde bir

degisiklige gidiimemistir.
Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri Uretilirken 6nUmizdeki ddnemde kamu alacaklarnin

yeniden yapilandinimasi yasasi kapsaminda elde edilen gelirin bUyUk bir
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PAIUMUNGN kamu borcunun azaltimasinda kullanilacagdl, dolayisiyla maliye
politikasinin sikilastinlacadr varsayilmistir. Faiz disi harcamalarin GSYIH’ye oraninin
sinirl dlcide geriledidi, kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki disisin sirdigu,
risk priminde ise dnemli bir degisim olmadigi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica,
tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnin enflasyon hedefleri ve otomatik

fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir gérGnim gizilmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gorunumu

Mevcut konjonktUrde kredilerin artis hizinin yavaslatiimasi, gerek ic talebin
konfrol allina alinarak enflasyon basklarnnin  azaltlmasi  gerekse  asin
borclanmanin énlenerek makro finansal risklerin sinlanmasi bakimindan énem
tasimaktadir. Bunun yani sira, birden fazla politika aracinin ayni anda kullaniliyor
olmasi da tahminlerin arka planinda yatan finansal ve parasal kosullarin iletisimi
acisindan kredilerin dnemini arirmaktadir. Dolayisiyla, bu raporda da enflasyon
tahminleri sunulurken kredi bUyUmesine iliskin varsayllan rakam kamuovyu ile

paylasiimaktadir.

Bu cercevede, kredilerin yillk buyime hizinin 2011 yili sonunda yUzde 25
dUzeyine indigi, politika faizinin ise yil sonuna kadar sabit tutuldugu varsayimi
altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda yUzde 5,9 ile yUzde 7,9
araliginda (orta noktasi yUzde 6,9), 2012 yii sonunda ise yUzde 3,5 ile 6,9
araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilimektedir.
Enflasyonun orta vadede vyUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.
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Sonuc¢ olarak, tahminlerimize temel olusturan varsayimlarda belirgin bir
glncelleme olmamasi nedeniyle enflasyon tahmin patikasinda Nisan Enflasyon

Raporu’na kiyasla belirgin bir degisiklik yapiimamistir.

GUncellenen tahminler, orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde kalmasi icin 6GnNUmUzdeki ddnemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir
sekilde bUyUmesi gerektigine isaret etmektedir. Yilin ikinci ceyreginde krediler
arzu edilen élctde yavaslamamis olsa da, gerek TCMB'nin aldigi tedbirlerin
gecikmeli etkilerine gerekse BDDK'nin tUkefici kredilerine iliskin almis oldugu
tedbirlere bagl olarak 6nUmUzdeki donemde kredilerin artis hiznda belirgin bir

yavaslama olmasi beklenmektedir.

2011 yilinin ikinci yansinda femelde gida fiyatlarndan kaynaklanan baz
etkisi nedeniyle enflasyonun dalgall bir seyir izleyecegdi éngoriimektedir. Gida
fiyatlannin yillik artis oraninin U¢UNcU ¢ceyrekte dusecedi, son ¢ceyrekte ise yukari
yonlU bir hareket sergileyecegdi tahmin edilmektedir. Grafik 1.3.1'de gorildigu
gibi, bu dalgalanmalarin  enflasyonun seyri  Uzerinde belirleyici  olmasi

beklenmektedir.

Aciklanacak her t0rlU yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnimune iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhit olarak algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Mevcut konjonktUrde risk unsurlan ve bunlara bagh para politikasi
tedbirleri ele alinrken hem fiyat istikrarini hem de finansal istikran gdzeten bir
cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarnnin sadece toplam
talep Uzerindeki etkileri degdil, ayni zamanda talep kompozisyonu Uzerindeki
yansimalar da dikkate alinmaktadir. Zira toplam talebin seviyesi fiyat istikrarini,
kompozisyonu ise finansal istikran dogrudan ilgilendirmektedir. Dolayisiyla,

kUresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda degerlendirimektedir.

Enflasyon tahminleri Uretilirken, ana senaryoda uluslararasi kurulusliarin
beklentileri temel alinarak kuUresel iktisadi faaliyette ikinci ¢ceyrekte gdzlenen

yavaslamanin  bUyUk olcide gecici olacadr varsayilmistir.  Ancak, Nisan
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Enflasyon Raporu'ndan bu yana yasanan gelismeler kUresel ekonomiye dair
asadi yonlu riskleri belirginlestirmistir.

Gelismis Ulkelerde kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar
henUz tam olarak ¢o6zllememistir. Bunun yani sira bircok Ulkede kamu maliyesi
dinamiklerine iliskin endiseler gindemde kalmaya devam etmektedir. Ozellikle
son dénemde euro bdlgesi cevre Ulkelerinin kamu borcuna iliskin giderek artan
sorunlar, kiresel ekonomiye dair asadi ydnlu riskleri belirginlestirmistir. Bazi Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kiresel bUyUmeye iliskin endiselerin risk
istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz koridoru kademeli olarak
daraltilabilecektir. Ayrica, gelismis Ulke ekonomilerindeki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine girmesi halinde ise

bUtin politika araclarinin genisletici ydnde kullaniimasi séz konusu olabilecekfir.

Euro bdlgesindeki borg sorunlarinin kiresel boyutta bir krize dénUsmeden
co6zUmlenmesi durumunda dahi, dnimuizdeki dénemde gelismis Glkelerin iktisadi
faaliyetinin uzun sUre zayif seyretmesi, buna karsilik gelismekte olan Ulkelerde i¢
talep kaynakl bUyUmenin devam etmesi ihtimal dahilindedir. Bdyle bir durumda
gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli spekUlatif sermaye girislerinin yeniden
hizlanmasi séz konusu olabilecektir. Zayif dis talep ve yUksek emtia fiyatian
anlamina gelebilecek bdyle bir durum, Ulkemizde artan sermaye girisleri ile
birlikte makro finansal riskleri besleyebilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi
halinde, fiyat istikran ve finansal istikrara dair riskleri sinilamak amaciyla dustk
politika faizi ve yUksek zorunlu karsiliklar uygulamasina uzun sUre devam

edilebilecekftir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlanndaki gelismeler 2010 yilinin son ¢eyreginden
bu yana temel (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemektedir. Hazir
giyim ve kumas ithalatina yénelik olarak yapilan ek vergi arfislar da dnUmuUzdeki
donemde temel enflasyon gd&stergelerinin yUksek seyretmesine neden
olabilecek bir diger unsur olarak &n plana ¢cikmaktadir. Mevcut durumda temel
enflasyon goéstergelerindeki artis gdreli fiyat hareketlerinden kaynaklanmakta,
foplam talep kosullarinin mevcut dizeyi s6z konusu fiyat hareketlerinin ikincil
etkilerini  kontrol altinda tutmaktadir. Bununla birlikte, temel enflasyonun
o6nUmizdeki kisa dénemde arfmaya devam edecek olmasi, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranisiarn Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
B&yle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon gérinimuns tehdit etmesi

durumunda TCMB, para politikasini sikilastrmakta tereddit etmeyecektir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Sikilastrmada kullanilacak araclarn bilesimini ic talep, sermaye hareketleri, cari
denge ve kredilerin seyri belirleyecektir.

SUregelen sikilastinci tedbirlerin krediler ve ic talep Uzerindeki etkisinin yilin
ikinci yansinda daha da belirginlesecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolU disindaki gelismelere
bagl olarak farklilasabilecektir. Alinan énlemlerin fiyat istikran ve finansal istikrar
Uzerindeki gecikmeli etkileri yakindan izZlenmeye devam edilecek ve gerektigi
takdirde ilave tedbirler alinacakir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Mevcut konjonktirde ic ve
dis talep arasindaki aynsmaya bagdl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin
sinrlanmasi bakimindan mali disiplinin surdUrUimesi énemini korumaktadir. Gerek
kamu alacaklannin yeniden yapilandinimasi yasasi kapsaminda elde edilen
kaynagin gerekse gUclU seyreden i¢c talebin sagladigi ek gelirlerin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagi gibi mevcut
politika bilesiminin etkinligini de artracaktir. Bu cercevede, Rapor'da baz
senaryoda yer alan enflasyon tahminleri ek bitce gelirlerinin bUyUk oranda
tasarruf edilecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimonG
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi sdz

konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecekfir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmuU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sUrdUrllecegine dair taahhUtlerin yerine getirimesi ve
yapisal reform surecinin  gUclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki gorel
iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrar  ve fiyat istikrarini
destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket
alanini genisletecek ve faizlerin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini sadlayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in (OVP)
ve Avrupa Birligi mUktesebatinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata

gecirilmesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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