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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 vyilinin ilk c¢eyreginde kuresel iktfisadi faaliyet beklendigi gibi
yavaslamaya devam ederken Euro Bdlgesi'ne dair endiselerin  azalmasiyla
kUresel risk istahinda kayda deger bir iyilesme gdzlenmistir. Yunanistan'in kamu
borcu yapilandirnimasinin tamamlanarak dizensiz bir iflasin énune gecilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB)'nin U¢ yil vadeli likidite
operasyonlarina devam etmesi, Euro Bolgesi borc kriziyle ilgili alglamalarin
kismen iyilesmesini saglamistir. ABD'de ise iktisadi faaliyetin beklenenden olumlu
bir gdérGnUme isaret etmesi given ortamini pekistiren bir diger unsur olmustur. Bu
gelismeler yilin ik ceyreginde kUresel risk istahinin  artmasini  saglayarak
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnni hizliandirmistr. Ne var ki,
yakin dénemde &zellikle ispanya ekonomisine dair endiselerin artmasi sonucu
tahvil getirilerinin yeniden yUkselise gecmesi ve ABD'de istihdam artislannin
beklentilerin altinda kalmasi, kUresel ekonomiye dair algilamalardaki dizelmeyi
kesintiye ugratmistir. Bu dogrultuda, ikinci ceyregin basi itibaryla gelismekte olan

Ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynaklhi@in arthigr gézlenmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu'ndan buglne yasanan gelismeler, kiresel finans
piyasalarinin  kinlgan yapisinin s0rdogunu  ortaya koymaktadir. Kiresel krizin
baslangicinin  Uzerinden dort yila yakin sUre gecmesine ragmen gelismis
Ulkelerde bilanco duzeltme sUreci devam etmektedir. Euro Bdlgesi'ne dair
sorunlar, ABD ve Cin ekonomilerine iliskin belirsizlikler ve enerji fiyatlarndaki arz
yonlU riskler sirmektedir. Varlik piyasalarinin hizll yUkselisler gosterdigi ve gelismis
Ulkelerin para politikalannin  gevsek bir durus sergiledigi dénemlerde dahi
borclanma piyasalarindaki faaliyetin durgun olmasi ve bu piyasalarda faaliyet
go6steren kurumlara iliskin endiselerin canli kalmasi, kuresel risk algilamalarndaki
oynakligin devam edebilecedine isaret etmektedir. BUtUn bu gelismeler, esnek

bir para politikasi cercevesinin dnemini teyid etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2011 yilinin ilk yansinda artan
makro finansal riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak daha saglikl bir
bUyUme kompozisyonuna dogru yénlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir
yandan kredilerin makul oranlarda bUyUmesi icin diger kurumlarin katkisiyla

birlikte gerekli tedbirler alinirken, diger yandan doéviz kurunun ikfisadi femellerden
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

her iki yonde de asin dlcUde sapmasina karsi politikalar uygulanmishir (Grafik
1.1.1 ve 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Breziya, $ili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalarn alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini
ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Kur efkisinden anndinlmistir.
Kaynak: TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu’'ndan bu yana aciklanan veriler ekonomideki
dengelenme sUrecinin arzu edilen sekilde gerceklestfigini gdstermektedir. 2011
yllinin ikinci yansindan itibaren kredi bUyUme hizlannda belirgin bir yavaslama
go6zlenmistir. Bu dogrultuda, cari islemler dengesinde de kayda deger bir
iyilesme gerceklesmistir (Grafik 1.1.3). Bu dénemde yurt i¢i talep bUyUmesi
kontrol altina alinirken net ihracatin katkisi belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.1.4).

Diger bir ifadeyle, bUyUme kompozisyonu daha saglkh bir gérinime

kavusmustur.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Cari islemler Dengesi Net Dig Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar ABD Dolar) (YUzde Puan)
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*Ocak-Subat ortalamasi. *Tahmin
Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Makro finansal risklerin  azaltlmasi konusunda arzu edilen sonucun
alinmasinin  ardindan, para politikasi Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat
istikrarna odaklanmustir. ithalat fiyatlanndaki artislarin ve Tirk lirasindaki deger
kaybinin  birikimli efkileri, ydnetilen/yonlendirilen Urinlerde (t0tGn ve enerji
kalemleri) yapilan vergi ayarlamalarn ve islenmemis gida fiyatlarnndaki keskin
arfislar yilin son ¢eyreginde enflasyonda hizli bir yUkselise neden olmustur. S&z
konusu gelismeler bUyUk 6lcUde gecici unsurlan yansitsa da, enflasyonun ulastigi
yUksek seviyeler beklentilerin  bozulma riskini beraberinde getirmistir.  Bu
dogrultuda TCMB, enflasyondaki yUkselisin  fiyatlama davranislarinda  bir
bozulmaya neden olmamasi icin, Ekim ayindan itibaren faiz koridorunu yukar
yonlU genisleterek etkin likidite operasyonlaryla gUc¢lU bir parasal sikilastirma

gerceklestirmistir (Grafik 1.1.5 ve Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Faiz koridoru sisteminin sagladigi esneklik kullanilarak Ekim ayindan bu
yana U¢ kez (Aralk, Mart ve Nisan dénemlerinde) ek parasal sikilastirmaya
gidilmistir (Grafik 1.1.6). Bu sikilastirma ddnemlerinde TCMB, miktar ihalesi ile
yaptd fonlamayr azaltarak piyasaya sagladidi likiditenin ortalama maliyetini
belirgin sekilde artirmistir. Ote yandan, Subat ayinda Euro Bélgesi borg krizine
dair algilamalarn iyilesmesine bagl olarak kUresel risk istahinin artmasi Uzerine
faiz koridorunun Ust limiti sinir dlcUde indirilmistir (Grafik 1.1.5). Buna ragmen,
TCMB siki parasal durusunu korumustur. Bu dogrultuda, Para Politikasi Kurulu
(Kurul), Nisan ayinda eneriji fiyatlarindaki yUksek oranl fiyat ayarlamalarnin ve
diger gecici unsurlarnn enflasyon gérGnUmunU bozmasini engellemek amaciyla

ek parasal sikilastirmanin daha sik uygulanabilecegdini vurgulamistir. Ayrica Kurul,
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kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinda

esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirfmisfir.

TCMB'nin faiz koridorunu genis tutarak dénem ddénem ek sikilastirmaya
gitmesi para politikasi durusunun siki olmasini saglamaktadir. Nitekim, getiri
edrisinin asagl yonli egiminin yani sira tuketici kredilerinin bUyUme oranlarindaki
yavaslama ve kredi faizlerinin goreli olarak yUksek seyretmesi de parasal ve

finansal kosullarin siki oldugunu teyid etmektedir (Grafik 1.1.7 ve Grafik 1.1.8 ).

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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26.01.2012 — 20.04.2012 Tasit Ihtiyag  =====- Konut
10 4 22 - Faiz koridorunun
daraltllmaS|\1/

Faiz Koridorunun

\ Genisletimesi —>
595 1 17 4
o
N
E} BDDK Tedbirleri
E
9 - 12 4
8,5 —_— e
05 1 15 2 25 3 35 4 98 g3ddd2=293y99Yy
o N MO g 0 O K~ 0 0O O d N 4 N M g
O O 0O O O O 0o O O 4 +4 4 O © O o

Vade(yll)

*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. Kaynak: TCMB.

Kaynak: IMKB, TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2012 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyon Ocak Enflasyon Raporu’nda sunulan
tfahminlerle uyumlu seyrederek Mart sonu itibarnyla yizde 10,43 seviyesinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu dénemde, petrol fiyatlarinin varsaylandan
yUksek seyretmesi nedeniyle enerji fiyatlanndaki artislar éngérilenin Uzerinde

gerceklesirken islenmemis gida fiyatlan beklenenden daha olumiu bir seyir

izlemistir.

Enflasyon Raporu 2012-l1
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Grafik 1.2.1.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler (YUzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70 olarak verilmistir.

Déviz kuru hareketlerinin - birikimli  efkilerinin - hafiflemesiyle  yilin ilk
ceyreginde temel mal fiyatlannin yillk artis orani gerileme egilimine girmistir.
Hizmet fiyatlan ise 1iml seyrini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler
cercevesinde temel enflasyon gdstergeleri uzun bir sGreden sonra tekrar disus

egilimi sergilemistir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatian Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Arz ve Talep

2011 yiinin son ¢eyredine iliskin milli gelir verileri foplam talep kosullarinin
Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinim ile bUyUk dlcUde uyumlu
seyrettigine isaret etmistir. Yurt ici talep kaynakl olarak ivme kaybeden ikfisadi
faaliyet, net ihracatin pozitif katkisiyla yavaslayarak da olsa bUyUmesini

sOrdurmustUr (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.4.
GSYiH ve Ninhai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arnndinimis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK,TCMB.

2012 yilinin ik aylarnna dair sanayi Uretfimi verileri yilin ik ceyreginde iktisadi
faaliyetin beklenenden bir miktar daha zayif seyrettigini gdstermistir. Ancak, bu
gelismenin bUyUk élcude olumsuz hava kosullar ve dis belirsizlikler gibi gecici
unsurlan yansithgr disunUlmekte, ikinci ceyrekten itibaren iimli bir toparlanma
ediliminin  baslayacagl tahmin ediimektedir. Nitekim, siparis ve tUkefim
gostergelerinde Subat ve Mart aylarindaki egilimin yukar ydnlU olmasi, ikfisadi

faaliyetteki gerilemenin gecici olduguna isaret etmektedir.

Yilin ik ¢ceyreginde kUresel ekonomi ve dis talebe dair gdstergeler de
ongoruldigu  gibi gerceklesmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerde bUyUme oranlan yavasiamaya devam ederken &zellikle Euro

Bdlgesi'ne dair buyUme gérinimu zayif seyrini korumustur.

Ozetle, yurt ici ve yurt disi ikfisadi faaliyetin géroniminde bir énceki
rapora kiyasla dnemli bir gincelleme olmamigstir. Bu cercevede, Ocak Enflasyon
Raporu'nda oldugu gibi, enflasyon tahminleri Urefilirken yilin ikinci ceyreginden
itibaren ekonominin yeniden IIml bOyUme patikasina ydnelecedi ve toplam
talep kosullarinin  enflasyona dUsUs ydnunde verdigi katkinin sUrecegdi bir

goriGnim esas alinmistir.
Emtia, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlanmasindan itibaren gecen sire
zarfinda peftrol fiyatlan arz yonlG gelismelere badll olarak éngdrilerin oldukca
Uzerinde bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Bu cercevede, Nisan ayinin ilk yarisi
itibanyla olusan vadeli fiyatlar da dikkate alinarak, petrol fiyatlan varsayimi, 2012
yill icin 110 ABD dolarindan 120 ABD dolarina, 2013 vyili i¢in ise 105 ABD
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dolarindan 115 ABD dolarna ¢ikarimistir. Bu gUncellemenin 2012 yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi yaklasik 0,4 puan artinci yénde olmustur. Ote
yandan, enerji disi ithalat fiyatlarnndaki dUsUse paralel olarak ithalat fiyat endeksi
beklenenden olumlu bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Bu gelismenin 2012 yil sonu
enflasyon tahmini Uzerindeki eftkisi ise yaklasik 0,2 puan dUsurlcU ydnde
olmustur. Vadeli emtia fiyatlan kullanilarak Gretilen ithalat fiyat projeksiyonlar ise

bir dnceki rapor dénemine kiyasla dnemli bir degisim gdstermemigtir.

Grafik 1.2.5.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan* (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan* (2003=100)
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* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarah alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sonug¢ olarak, enerji disi ithalat fiyatlannin yilin ilkk ceyreginde beklenenden
olumlu gerceklesmesine ragmen, tUketici fiyat endeksi Uzerinde daha efkili olan
enerji fiyatlanndaki yukarn ydnlu giUncelleme nedeniyle, toplamda ithalat
fiyatlarinin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki efkisi sinirl oranda yUkselfici
yénde olmustur. Ote yandan, gida fiyatlannin yilik artis oranina dair varsayim vyil

sonlariicin tahmin ufku boyunca yUzde 7,5 olarak korunmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérOnUmu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar esas alinmistir.
Dolayisiyla, faiz disi harcamalann GSYiH'ye oraninin yatay seyredecedi ve
yapisal bUtce dengesinde bozulma olmayacagdi varsayilmistir. Ayrica, 5 Nisan
ifibarlyla kamuoyuna duyurulan “yeni tesvik sistemi” kapsaminda yapimasi
ongdrllen vergi indirimleri ve diger devlet yardimlar seklindeki uygulamalarin

bitce dengesini bozmayacadi varsayiimistir.

TUtGn fiyatlannin 2012 yil boyunca sabit kalacagi, 2013 yilinin Ocak ayinda

ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi diUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
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artacad  varsaylmistr.  Ote  yandan, diger vergi ayarlamalan  ve
ybnetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir gérGnim cizilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunimu

Tahminler Uretilirken, dnUmuzdeki donemde ek parasal sikilastirmanin
daha sik yapilacagi ve buna bagl olarak kredilerin yillk bUyUme oraninin yizde
14 civannda seyredecedi varsayilmisfir. S&z konusu varsayimlar altinda
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yuzde 7,7
araliginda (orta noktasi yizde 6,5), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 7.0
araliginda (orta noktasi ylUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin edilimektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi

ongoérulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr™ = Belirsizlik Arahgdi
s C1kt1 AGIGI ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yUzde 70'tir.

Sonug olarak, eneriji fiyat varsayimlarinda 2012 yilina dair gincellemelerin
enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen, para politikasinin bu etkiyi telafi
edecek bir sikklasmaya gidecedi dngoérUlerek, yuzde 6,5 olan yil sonu enflasyon
tahmini degistiriimemistir. Bu dogdrultuda, Ocak Enflasyon Raporu’'na gére
kredilerin bir miktar daha Iml bUyUyecedi ve toplam talep kosullarinin

enflasyondaki dUsUse verdigi destegin artacagdi bir gérinim esas alinmustir.

Yiin ikinci ¢eyreginde enflasyonun oldukca dalgall bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Nisan ayinda, elekfrik ve dogdalgaz fiyatlarindaki artislarnn
tUketici  enflasyonuna dogrudan etkisinin 0,5 puan civarinda olacagdi

ongodrulmektedir. Bu nedenle Nisan ayinda yillik enflasyon gecici olarak yUkselip
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tepe noktasina ulasacaktrr. islenmemis gida fiyatlanndaki baz etkileri nedeniyle
yilllik enflasyonun Mayis ayinda keskin bir disUs géstermesi Haziran ayinda ise bu

dUsUsun bir kisminin geri alinmasi beklenmektedir (Grafik 1.3.1).

TCMB'nin Ekim ayindan bu yana uyguladidi siki para politikasinin ikincil
etkileri sinilamasi, bdylece gecici fiyat hareketlerinin yillk enflasyon Uzerindeki
birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yénli
bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu cercevede yilin UcUncU ceyreginden
itibaren enflasyonun kademeli olarak dUsecegi, dzellikle son ceyrekte dusisin

belirginlesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her 10rl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolaysiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun ulastigi yuUksek seviyeler ve son dénemde kisa vadeli
enflasyon beklentilerinde gdzlenen bozulma, fiyatlama davranislan Gzerinde risk
olusturmaktadir. 2011 yilinin son U¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat artislan
nedeniyle enflasyonun bu yilin son ¢eyredine kadar hedefin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesi beklenmektedir. Bu durum, fiyatlama davranislarinin dikkatle
izlenmesini gerektirmektedir. TCMB’'nin Ekim ayindan itibaren gerceklestirdidi
parasal sikilastirma ve i¢c talepteki imli gérinim ikincil efkilerin ortaya ¢cikma
olasiigini azaltsa da, énUimUizdeki dénemde temkinli bir yaklasimla enflasyon
beklentileri dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin

hedefle uyumlu olmasi igin gereken tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sGrmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara karsi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.
Yiin ilk ceyredinde Euro Bdlgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge bUyUmesinin olumsuz seyri ve halen yUksek seyreden
borclanma maliyetleri bor¢ surdUrllebilirligi  tartismalanni canl tfutmaktadir.
Bunun yani sira, Euro Bdlgesi bankacilk sektérinde bilango diUzeltmesinin
devam etmesi finansal piyasalardaki kinlganhigr beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiidini gindeme getirmektedir. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢6zllmesi halinde ise risk

istahinda éngoérilenden daha hizli bir toparlanma ortaya ¢ikabilecektir. Sonug
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olarak, 6numuzdeki dénemde kuiresel sermaye akimlarindaki oynakligin devam
etme olasiigi mevcut esnek politika cercevesinin gerekliligini teyid etmektedir.
Bu cercevede TCMB, kUresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek Uzerine

dUsen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlannin
go6rGnumundeki belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi gérOnUmun zayif seyri
genel olarak emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlG baskilan sinirlasa da, arz yénli
sorunlarin devam etmesi eneriji fiyatlarinin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Boyle bir riskin gerceklesmesi
halinde TCMB, gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki
vermeyecek, ancak fiyatlama davranslannin kalici  olarak  bozulmasina

musaade etmeyecektir.

2012 yili enflasyon gérinimuU Uzerinde islenmemis gida fiyatlan asagi yénlo
risk olusturmaktadir. Gerek islenmemis gida fiyatlannin 2011 yili sonunda geldigi
yUksek seviyelerden sonra asadi yonlU dizeltme ihtimalinin olmasi, gerekse son
aylarin yagdis bakimindan olumlu gecmesi yil icinde islenmemis gida fiyatlannin
varsayimlardan daha olumlu bir seyir izieme olasiigini artirmaktadir. islenmemis
gida fiyatlarnda beklenenden daha olumiu bir gelisme gbézlenmesi halinde

enflasyon hedefe baz senaryoda 6ngoérilenden daha hizli ulasabilecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali
disiplinin devamini dngdérmektedir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuinu
olumsuz etkilemesi halinde para polifikasi durusunun da gincellenmesi s6z

konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlann guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki géreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyecektir.
Bu yénde atfilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak foplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Son U¢ aylik dénemde kuresel iktisadi faaliyetin blGyUme hizi, 2011 yili son
ceyregine kiyasla sinirfl da olsa, artis sergilemistir. Beklentilerden daha olumlu
gerceklesen bu gelismeye ragmen, 2012 yili bUyUme tahminlerinde belirgin bir
glncelleme gézlenmemektedir. Diger taraftan, kUresel bUyUme tahminleri
korunurken, bodlgeler arasindaki farkllasma daha belirgin hale gelmistir. Nitekim,
agirlikl olarak borg sorunu yasayan Ulkeler kaynakli olmak Uzere, Euro Bdlgesi

bUyUmesindeki asagdi yonlG guncellemeler dikkat cekmektedir.

Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden itibaren gecen
sUrede Yunanistan'in dizensiz bir sekilde iflas etme olasiiginin azalmasi, bdlgeye
iliskin risk algllamalarni zayiflatmistir. Ancak, borc sorununu daha adir yasayan
Ulkelerde blyUme goérinimunun bozulmasi, endiselerin yeniden
yogunlasmasina neden olmustur. Issizik orani  yiksek seyreden, emlak
piyasasindaki  sorunlart  tam olarak gideremeyen ve vyerel ydnetimlerin
harcamalarnnin kontrolinde sorun yasayan Ispanya, bélgeye ydnelik endiselerin
merkezinde yer almaktadir (Kutu 2.1). Bu Glkenin borclanma maliyetlerindeki hizl
artis sadece italya ve diger bdlge Ulkelerini etkilemekle kalmamus, risk istah
kanalyla kuresel piyasalarin da olumsuz performans sergilemesine neden
olmustur. Euro Bolgesi bUyUmesinin s6z konusu olumsuz seyri ve yuUksek
borclanma maliyetleri bor¢c  sGrdUrOlebilirligi  tartismalanni  canli tutarken,
alinmakta olan tedbirlere gosteriien foplumsal direnc ve yaklasan secimler
belirsizik kaynagl olusturmaktadir. Diger taraftan, bdlge Ulkelerinin Avrupa
Finansal istikrar Fonu (European Financial Stability Facility — EFSF) kaynaklarinin
tamamini ya da kullanilan kismini kalici hale getirememeleri ve Avrupa Istikrar
Mekanizmasi (European Stability Mechanism — ESM)’'nin imkanlanyla birlestirmek
suretiyle yeterli givenlik duvarini kuramamalar, G-20 Ulkelerinin belirgin finansal

katki yapma olasiligini azaltmistir.

BUtUn bu gelismeler, Euro Bdlgesi'ne iliskin  sorunlann kalici olarak
¢bzUMUNUN uzun bir zaman alacagina isaret etmektedir. Bu durum, gelismis
Ulkelerin genisletici para politikalar ile birlikte degerlendirildiginde, kiresel risk

istahindaki oynakligin devam edebilecedine isaret etmektedir.

ABD ekonomisinde yilin ik aylarnnda ikfisadi faaliyete iliskin agiklanan
veriler beklentilerden daha olumlu bir gérinUme isaret ederken, isglcU

verilerinin olumlu seyri bUyUme gérinUmuna iyilestiren baslica unsur olmustur. Bu
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olumlu gelismelere ragmen, ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-Fed)
dénem boyunca temkinli durusunu korumustur. Nitekim Mart ayi istihdam
verilerinin beklentilerin altinda kalmis olmasi, séz konusu temkinli durusu destekler
niteliktedir. Fed'in bilancosundaki kisa vadeli hazine kagitlarnin uzun vadelilerle
takasina dayanan programin uzatiimasina ve yeni bir genisleme paketinin
uygulanmasina yonelik gelismeler, ABD ekonomisinin dnUmuUzdeki dénem

gorinUmu ve kiresel risk istahi Uzerinde belirleyici olacakfr.

KUresel dalgalanmadan olumsuz etkilenen gelismekte olan Ulkelerin
iktisadi faaliyeti 2011 yilinin son ¢eyreginde yavaslarken, éncU gdstergeler 2012
yilinin ilk c¢eyreginde ikfisadi faaliyetin  toparlandigini  géstermektedir. Bu
gelismeye paralel olarak gelismekte olan Ulke merkez bankalarnnin para
politikasi tepkisi de dnemli dlcide azalmistir. Ne var ki, ik ceyrege dair séz
konusu olumlu géstergelere karsin, Euro Bolgesi borc krizi neficesinde yasanan
deneyim, gelismekte olan Ulkelerin sanayilesmis Ulkelerde yasanan sorunlardan
hizll bir sekilde etkilendiklerini gdstermistir. Dolayisiyla, énimuizdeki dénemde
Euro Bodlgesi basta olmak Uzere gelismis Ulkeler kaynakhh  sorunlarin
tekrarlanabilecedi, bu sebeple gelismekte olan Ulkelerin gerek dis ticaret kanali
ile gerekse sermaye girislerinin kesintiye ugramasi nedeniyle olumsuz

etkilenebilecedi dUsunllimektedir.

Emtia fiyatlarnda son G¢ aylik dénemde, enerji alt endeksi kaynakl olmak
Uzere yuUkselisler gozlenmistir. Fiyat artislan talep baskisindan ziyade, bUyUk
dlcide, iran’a uygulanmasi planlanan ambargo nedeniyle beliren arz ydnli
sorunlardan  kaynaklanmaktadir.  iran’in - énemli  bir  Uretfici  oldugu
disUn0ldigunde, ilgili politik sorunlann derinlesmesi halinde fiyat artslarinin

devam etmesi olasi géronmektedir.
2.1. KUresel BUyUme

2010 yili ortalanndan itibaren dusts egdilimi sergileyen GSYIH agirlikli yillik
kUresel bUOyUme orani, bu egilimini 2011 yill son ¢eyreginde de sUrdUrmuUstur.
Benzer sekilde, ihracat agirlikll endeksin bUyUme hizi da yavaslamaya devam
etmistir. Bu durum, gelismis ekonomilerdeki belirsizliklerin, 6zellikle ihracat agirlikl
endekste yUksek agrhiga sahip Avrupa Ulkelerinin olumsuz  bUyUme
gorinimunin, yilin son c¢eyreginde de dUnya ficaretini sinrlamaya devam
ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.1).

12 Enflasyon Raporu 2012-l1



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyume Oranlan* KUresel BUyUme Oranlan*
(YUzde Degisim, Yillik) (YUzde Degisim, Yillik)
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*Ihracat agirikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracat icindeki * Toplulastirma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYiH icindeki paylan
paylar ile agirliklandirimigtir. kullaniimigtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Toplulastinimis endeksler, 2011 yilinin son ceyredinde, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ekonomilerde iktisadi faaliyetin artis hizinin yillik bazda
dUsUs kaydettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.2). Yilin son ¢eyreginde olumlu
bir gérinum arz eden ABD ekonomisi gelismis ekonomiler bUyUmesine pozitif
katkida bulunurken; Euro Bolgesi bUyUmesi yilin ikinci yansinda agirlasan borg
krizine bagll olarak olumsuz seyrine devam efmis ve gelismis ekonomiler
bUyUmesini asadi ceken en 6nemli unsurlardan biri olmustur (Grafik 2.1.3).
Gelismekte olan ekonomiler bUyUmesi bdlgeler itibaryla incelendiginde ise, yilin
son ¢ceyreginde tUm bolge Ulkelerinin bUyUme hizlarinin dusUs egilimlerini devam
ettirdikleri gdzlenmektedir (Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Secilmis Gelismis Ulkeler BUyUme Oranlar Gelismekte Olan Ulkeler Bélgesel BUyUme Oranlar
(YUzde Degisim, Yillik) (YUzde Degisim, Yillik)
ABD Euro Bélgesi Asya Latin Amerika
Dogu Avrupa
6 14 -
4 10 4
21 6
0 4 24
24 2
-4 | 6\_/
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1)2]a]a|1]2]3]a[1]2]a]a]1]2]3]a]1]2]3]a 1|2|3]a]1]2|3|41]2|3]4]1|2|3]4|1]2]3|a
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

ABD'de GSYIH bUyUmesinin 2011 yilinin son ceyredinde, bir énceki
ceyrege gore (ylliklandirnimis) yuzde 3 arts gdstermis olmasi ve ayni déneme
iliskin isgucU piyasasi verilerinin olumlu seyretmesi, tUketici ve yatinmci givenini
artirarak ABD ekonomisinin gérunUmuUne pozitif yénde katkida bulunmustur.

Ancak, Fed yeftkilileri yakin dénemde toplam talebi kisitlayici unsurlann ortadan
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kalkmasinin beklenmedigini, dolayisiyla biyUimenin yavas seyretmeye devam
edecegdini vurgulamislardrr. Isgicd  piyasasi  incelendiginde, 2011 yili son
ceyregindeki ve 2012 yili baslarindaki olumlu seyre karsin, Mart ayl rakamlarinin
beklentilerin  allinda kaldigi ve temel issizlik gostergelerinin kriz  dncesi

seviyelerinden halen uzak oldugu gérllmektedir (Tablo 2.1.1).

Tablo 2.1.1.
ABD Issizlik Gostergeleri
2011 2012
Doénem ortalamalan 2007 2010 1.C 2.C 3.C 4.C Ocak Subat Mart
Issizlik (mevsimsel dizeltiimis, yUzde) 4.6 9.6 9.0 9.0 9.1 8.7 8.3 8.3 8.2
Egitimli 2.7 6.3 58 6.0 6.0 58 55 55 5.6
Egitimsiz 50 11.4 10.5 10.8 10.6 10.1 9.5 9.4 9.1
Istihdam Seviyesi (tarim disi 8zel, milyon kisi) 115.4 | 107.4 108.5 | 109.1 109.5 110.0 110.5 110.7 110.8
Ortalama issizlik Sresi (hafta) 16.9 33.1 37.8 39.2 40.3 40.3 40.1 40.0 39.4
Is Bulma Umidi Kalmayanlar (milyon kisi) 1.4 2.5 2.7 2.5 2.6 2.6 2.8 2.6 2.4
Yar-Zamanl Calisanlar (milyon kisi) 4.4 8.9 8.4 8.6 8.8 8.5 8.2 8.1 7.7
Ik Issizlik Basvurulari (aylik ortalama, bin) 319 460 409 438 404 393 381 373 357

Kaynak: Bloomberg.

Bu gelismelere ek olarak, ABD emlak sektérinde de henlz belirgin bir
toparlanma gdzlenmemektedir (Grafik 2.1.5). Dolayisiyla, gectigimiz yilin son
ceyregindeki olumlu gdérinumun kalici olup olmayacagina iliskin - kaygilar
gecerliligini korumakta; hanehalkinda devam eden bilanco duzeltmesi, emlak
sektérU sorunlar, yUksek seyreden petrol fiyatlan ve Euro Bolgesi'ne iliskin
endiseler ABD bUyUmesi Uzerinde asagi yonlU risk unsurlan olusturmaya devam
etmektedir. Nitekim, yilin ilk ceyregine iliskin PMI rakamlar incelendiginde, ana
endeksin yilin ilk ¢ceyreginde sinirli bir artis sergiledigi, ancak Mart ayr degerinin

Aralik aylyla ayni seviyede oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
ABD Emlak Fiyat Endeksleri ABD PMI Endeksleri
S&P Case Schiller FHFA Ana Endeks Yeni Siparigler
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Euro Bolgesi'ne iliskin 2011 yili son ¢eyrek bUyUmesi (ylliklandirimis), yizde
0,7 ile, 2010 yili basindan itibaren kaydedilen en dUsUk bUyUme rakami olmustur.

Bdlgeye iliskin PMI rakamlarnna bakildiginda, 2011 yilsonu itibaryla son iki yilin en
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dUsUk degerini alan imalat sanayii ve hizmetler alt endeksi, 2012 yili ilk
ceyreginde bir miktar yukar yonlU hareket etmis ancak, 50'nin altinda kalmaya
devam etmistir (Grafik 2.1.7).

Grafik 2.1.7.

Euro Bolgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma surecinde, gelismekte olan ekonomiler
bUyUmesine en buUyUk katklyr veren Cin'in ikfisadi faaliyetindeki yavasiama
egilimi 2012 yilinin ilk ceyreginde de devam etmis ve beklentilerin altinda kalan
ilk ceyrek bUyUmesi vyillk bazda yuzde 8,1 olarak gerceklesmistir. Temelde
tUketim kaynakli gerceklesen bUyUmeye dis talebin katkisinin sinirli oldugu
gérilmektedir (Grafik 2.1.8). OncU gdéstergeler Snimizdeki dénem Cin'in GSYiH
bUyUmesinde artisa isaret etmekte ise de son dénemde konut piyasasinda
meydana gelen dalgalanmalar, bUyimeye olasi etkileri acisindan dikkatle
degerlendiriimelidir. Mart ayi itibaryla, yillk bazda, ticari gayrimenkul satiglarinin
yUzde 15 oraninda, konut satislarinin ise yizde 18 oraninda gerileme kaydetmis

olmasi dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.9).

Grafik 2.1.8. Grafik 2.1.9.
Dis Ticaret Dengesi Cin Gayrimenkul Satislan
(12 Aylik Kimlatif, Milyar ABD Dolari) (Tutar Uzerinden Yillik YUzde Degisim)
350 4 100 - Ticari Konut
300 80 4
250 60 4
200 4 40 -
150 - 20 1
100 - 01
50 | -20 7
o -40 -
©O © ~ ~ o] @ D D o o — — N
O O O OO0 00000000 OoOOoO o o © °© © © °© © © °© © °© © © °©
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Onimizdeki déneme iliskin  kiresel blyUime gorinimy, bir énceki
Enflasyon Raporu dénemine goére belirgin bir degisim gdstermemistir. Kiresel PMI
rakamlarn incelendiginde, imalat sanayii alt endeksi ve hizmetler alt endeksinin
yilin basinda sinirli bir miktar artis goésterdigi, ancak Mart ayindan ifibaren bu
hareketin tersine dondUgu ve endekslerin dusUs kaydettigi  goériimektedir
(Grafik 2.1.10).

Grafik 2.1.10. Grafik 2.1.11.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri Kiresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
ER-Ocak (ihracat Agirlikli)
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* lhracat agirikll endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracath icindeki
paylari ile agiriklandirimigtir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Yilsonuna iliskin kUresel bUyUme tahminlerine bakildiginda da, Nisan ayi
Consensus Forecasts bulteninde sunulan tahminlerin Ocak Enflasyon Raporu
dénemindeki tahminlerden farkllasmadigi izlienmektedir. Bununla birlikte, Nisan
ayinda, ABD ekonomisine iliskin yilsonu bUyUme tahminleri sinirli bir miktar yukar
ydnlU; Euro Bélgesi'ne iliskin tahminler ise; italya, ispanya ve Yunanistan kaynakli
olarak, asagdl yénlu gincellenmistir (Tablo 2.1.2). Nisan ayr Consensus Forecasts
tahminleri ile gincellenen GSYIH ve ihracat agdirlikl kUresel Uretim endekslerinin
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemi ile benzer seyretmis olmasi, yukarnda
sunulan gérunUm ile paralel olarak, dis ekonomilerde 6nUmUzdeki donemde
belirgin bir foparlanmanin beklenmedigini, dolayisiyla kUresel sorunlarin dis talebi
baskilamaya devam edecedini teyid eder niteliktedir. Bu gelismeler 1siginda,
Rapor'un son béliminde yer alan tahminlerde baz senaryo icin dis talep

go6rinumu bir dnceki Rapor dénemindeki sekliyle korunmustur (Grafik 2.1.11).
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Tablo 2.1.2.
2012 Yilsonuna lliskin BUyUme Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ocak Nisan
Dinya 2,6 2,6
Gelismis Ulkeler
ABD 2.2 2.3
Euro Bolgesi -0.3 -0.4
Almanya 0.5 0.7
Fransa 0.0 0.3
italya -1.3 -1.5
ispanya -0.4 -1,6
Yunanistan -4,1 -5.4
Japonya 1.9 2,0
ingiltere 0.5 0,7
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 50 50
Cin 8.4 8.4
Hindistan 7.3 7.2
Latin Amerika 3.5 3.7
Brezilya 3.3 33
Dogu Avrupa 2,6 28

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emfia Fiyatlan

2012 yiinin ilk ceyreginde, emtia fiyat ana endeksi, enerji fiyatlan kaynakl
olmak Uzere, 2011 vili ikinci ceyreginden bu yana gdzlenen en yUksek seviyeye
ulasmistir. EndUstriyel metal fiyatlan Cin ve ABD ekonomisine iliskin aciklanan
olumlu verilerin ve Euro Bdlgesi borg krizinin ¢6zOmuUne ydnelik atilan adimlarnn
etkisiyle baslangicta yukarn yonlU bir hareket izlemis, fakat s6z konusu Ulke
ekonomilerine iliskin bUyUme tahminlerinde asagi yonlU risk unsurlarinin én plana
clkmasiyla tekrar distUs egdilimi gostermistir. Ocak ayinda yeni bir parasal
genisleme paketi beklentisiyle artis gdsteren degerli metal fiyatlan, bu
beklentilerin azalmasiyla gerilemistir. Ayrica geleneksel olarak fiziki altin talebi
yUksek olan Hindistan'da hUkUmetin = altin  ithalatindan alinan  vergileri
yUkseltecegdini aciklamasi, séz konusu Ulkede fiziki altin talebinin azalmasina
sebep olmustur (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(ABD Dolari/Varil)
Genel Eneriji Gergeklesen 1-16 Ocak 1-16 Nisan
Metal Tarim
280 1 Degerli Metal 140 ~
240 120 —
200 100
160 80 7
120 60 7
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80 Y & & a4 . 8 8323 3 2§98 3823
[ D o o — - N
S R o = pai = = 8 5 8 5 8 5 8 5 8 &
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*1-16 Ocak ve 1-16 Nisan verileri, ilgili tarihlerde vadeli sézlesmelerde
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmistir. olusan fiyatlarin basit ortalamasidir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Arz yonlU gelismeler petrol fiyatlan Uzerinde yukar yonlU baski olusturmaya
devam etmis ve petrol fiyatlan 2011 yiinda Libya'da yasanan ic karsikliktan bu
yana gdzlenen en yUksek seviyelere ulasmistir. Avrupa tarafindan iran’a yénelik
alinan ambargo karar 1 Temmuz 2012 tarihinden ifibaren yUrirlige girecek
olmasina ragmen, gerek Avrupa Ulkelerinin gerekse diger Ulkelerin ham pefrol
intiyaglanni karslamak icin alternatif Ulkelere yoneldikleri goérUimektedir. Bu
durum bélgedeki siyasi riskleri artirmasinin yani sra Iran ham petrolinin
uluslararasi piyasadan cekimesi sonucu fiili afil Uretim kapasitesini dUsUrecedi
icin dnemli bir kinlganlk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Diger taraftan,
Suudi Arabistan’in iran petrolinin uluslararasi piyasadan cekiimesi durumunda
ortaya cikacak olan ham petrol intiyacini karsilayabilmek icin Gretim kapasitesini
artiracagini aciklamasi, ham petrol piyasasi agisindan olumlu bir gelisme olarak

one ¢cikmaktadir.

Son U¢ aylk dénemde, OPEC Uyesi olmayan Ulkeler kaynakl arz yénlo
gelismeler de yasanmistir. GUney Sudan'da Uretilen ham petrolin uluslararasi
piyasaya ulasmasi ve rafine edilmesi Sudan Uzerinden saglanmaktadr. iki Ulke
arasinda pefrol tasimaciigr ticaretinde uygulanacak harc orani konusunda
anlasmazlk yasanmasi sonrasi Guney Sudan petrol Uretimini durdurdugunu
aciklamistir. Ayrnca Kuzey Denizi'nde meydana gelen teknik sorunlar, Suriye ve
Yemen'de i¢c kansikliklarnn devam etmesi de petrol arzini azaltici ydnde etkide

bulunmaktadir.

Avrupa ve Rusya’'da soguk gecen kis aylar ve Japonya'nin elekirik
Uretiminde nukleer enerjiye alternatif olarak petrole yonelmesi ise ham petrol
talebini artirarak petrol fiyatlarini yukan yénld baski altinda tutmaktadir. ABD'de
konvansiyonel olmayan yéntemlerle yapillan petrol Urefiminin  artmasi ve
nispeten yumusak gecen kis aylarn petrol fiyatlan Uzerindeki yukar ydnlU baskiyi
azaltmaktadir. Bu gelismeler 1siginda, bolgeler arasinda stok edilimlerinin
farkllashgr dikkat cekerken, OECD Ulkeleri birlikte degerlendirildiginde stoklarin
gerileme egdilimine girdigi gézlenmektedir. Stoklarda gdzlenen farkl egilimler
sonucu, WTI ve Brent petrolU arasindaki fiyat farki yeniden yukselis egilimine
girmistir (Grafik 2.2.3 ve Grafik 2.2.4).
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Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
OECD Ulkeleri Ham Petrol Stoklarn* WTI - Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolari/Varil)
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* Mart 2012 tarihinden sonraki degerler tahmindir.
Kaynak: ABD Enerji Bakanlidi. Kaynak: Bloomberg.

Tarm UrOnleri fiyatlan incelendiginde ise ilk ceyrekte sinirl bir artis
g6zlenmektedir. Ekim alanlarinda ve Uretimde artislar gérilmesine ragmen,
basta Arjantin olmak Uzere Latin Amerika Ulkelerinde goérGlen kuru ve sicak hava
sarflan ve Avrupa'da soguk gecen kis kosullarinin ézellikle Rusya ve Ukrayna
Uretimini olumsuz ydnde etkileme ihtimali tarm GrOnleri fiyatlan icin énemli bir

belirsizlik unsuru olarak goértlmektedir (Tablo 2.2.1).

Tablo 2.2.1.
Tanm Urtnleri Uretim, Toketim ve Stok Tahminleri*
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 167.1 202,5 198,7
Uretim 685,6 651,1 694,3
TUketim 650,2 654,8 686,8
Dénem Sonu Stoku 202,5 198.7 206,3
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 147,6 144,1 125,0
Uretim 819.4 829.0 865,0
Toketim 8228 848,1 867.3
Dénem Sonu Stoku 144,1 125,0 122,7
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,8 471 50,5
Uretim 102,6 116,6 1231
TUketim 119,0 114,5 107.7
Dénem Sonu Stoku 471 50,5 66,1

* DUnya foplam ihracat ve ithalat rakamlannin Glkeler arasi farkliiklardan dolayr dengede olmamasi ve
pazarlama aginda meydana gelen kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuzluklar gérilebilmektedir.
Kaynak: ABD Tarm Bakanlig.

Sonu¢ olarak, kuresel bUyUme gérUnumundeki kinlganlikiarn énemini
korumasina ragmen enerji sektért kaynakll arz yénlo sorunlar emtia fiyatlannda
arts risklerini canl futmaya devam etmektedir. Bu gelismenin ise kUresel iktisadi
faaliyetin 8nUmuizdeki dénem seyrinde bir risk unsuru olusturmaya devam efttigi

dUsUnUlmektedir.
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2.3. KUresel Enflasyon

2012 yiinin ilk geyreginde yillik tUketici enflasyon oranlarn gelismis Ulkelerde
yatay seyrederken, gelismekte olan Ulkelerde gerilemeye devam etmistir
(Grafik 2.3.1). Gelismekte olan Ulkelerde, vyilbasindan itibaren sermaye
akimlarinin geri dénmesiyle dederlenen dodviz kurlar, enflasyon oranlarn Uzerinde
belirleyici olurken, 2011 vyl ik ¢eyreginde endekse yansiyan emtfia fiyatlar
kaynakl etkinin ortadan kalkmaya baslamasi villik enflasyondaki  dUsUsU
desteklemistir. Ote yandan, vyillk cekirdek enflasyon oranlan gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde ana endekse benzer bir edilim
sergilemektedir (Grafik 2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
(Yillk, YUzde) (Yillik, YOzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Enerji fiyatlarinda son aylarda gérilen artislarn yani sira gelismis Ulke
merkez bankalarinin ekonomik toparlanmayi destekleyici nitelikteki politikalar
yilin ik ceyreginde enflasyon telafilerinin artmasinda etkili olmustur. Enflasyon
telafilerindeki artisin Euro Bdlgesi'nde daha belirgin oldugu dikkat cekmektedir
(Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.
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2012 yiina iliskin kUresel enflasyon tahminlerinin gecen Rapor dénemine
kiyasla arthdr izlenmektedir (Tablo 2.3.1). ABD'de beklentilerden olumlu gelen
makroekonomik verilerin olusturdugu iyimser havanin enflasyon beklenfilerinin
belirgin bicimde yukar yéonli gincellenmesinde rol oynadigi disunUimektedir.
Euro Bolgesi'ne iliskin tahminlerdeki yukan yonlG glncellemelerde ise eneriji
fiyatlanndaki yUkselisin yani sira, borc sorunu yasayan Ulkelerin almakta oldugu
mali tedbirler cercevesinde yapilan vergi artislan etkili olmaktadir. Onimizdeki
dénemde emtia fiyaflanndaki arfis egiliminin devam etmesi kiresel dlcekte

enflasyon oranlan Uzerinde yukarn yonlU baski olusturabilecektir.

Tablo 2.3.1.

2012 Yilsonuna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

Ocak Nisan
Dinya 28 3.0
Gelismis Ulkeler
ABD 1.9 2.3
Euro Bolgesi 1.9 2.3
Almanya 1.8 2,0
Fransa 1.7 2.1
italya 23 3,0
ispanya 1,6 1,8
Yunanistan 0.8 0.9
Japonya -0.3 -0,2
ingiltere 2.7 2,8
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 4,0 3.8
Cin 3.5 33
Hindistan 7.2 7,0
Latin Amerika 6,2 6,0
Brezilya 53 51
Dogu Avrupa 6,3 6.4

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Yunanistan'in bor¢c yapilandirmasini basariyla tamamlamasiyla, dizensiz
bir iflasin dnune geciimesi Euro Bolgesi borc kriziyle ilgili algilamalarin
dUzelmesine neden olurken, Avrupa Merkez Bankasi'nin ikinci Uc¢ yil vadeli likidite
operasyonu bu dénemde piyasalarn rahatlatan bir diger unsur olarak én plana
cikmistir. isglcU piyasasina iliskin veriler basta olmak Uzere, ABD'de beklentileri
asan olumlu  makroekonomik veriler ise guven ortamini  pekistirmistir.  Bu
gelismeler yilin ik ceyreginde kiresel risk istahinin yUksek seyretmesini saglamistr.
Ne var ki, ispanya’da biyime gdériniminin bozulmasi sonucu tahvil gefirilerinin
yeniden yUkselise gecmesi ve ABD'de Mart ayi istihdam artislarinin beklentilerin
altinda kalmasi, Nisan ayinin ilk ginlerinden itibaren risk istahini olumsuz etkilemis

ve toparlanma egdilimi kesintiye ugramistir (Grafik 2.4.1).
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Grafik 2.4.1.
KUresel Risk Istahi Endeksleri
(Puan)
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Risk istahindaki artisa paralel olarak gerek gelismis gerekse gelismekte
olan Ulke hisse senedi piyasalarn yUkselis egilimine girmistir. Benzer sekilde, 2011
yili ikinci yansinda Euro Bolgesi borg krizinin agirlasmasi sonucu belirgin deger
kayiplan yasayan gelismekte olan Ulke kurlar, risk istahinin olumlu seyrettigi bu
dénemde yeniden degerlenmistir. Ancak risk istahinda Nisan ayinin ilk
gunlerinden ifibaren belirginlesen bozulma sonucu bu deger kazanclarnin

korunamadigi ve dusUslerin  gerceklestigi  gdzlenmektedir (Grafik 2.4.2 ve

Grafik 2.4.3).

Grafik 2.4.2. Grafik 2.4.3.
Kiresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri*
(2007 Aralik = 100)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degeri 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ECB'nin almis oldugu tedbirlere ve Avrupa Bankacilik Denetleme Kurumu
(European Banking Authority - EBA)'nun tfavsiyelerine uygun olarak sunulan
sermaye yapllarini gi¢lendirici planlara ragmen, Euro Bolgesi borg krizi bdlge

bankacilik sektérGnU olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Nitekim IMF
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tarafindan yayimlanan son Kiresel Finansal stikrar Raporu’nda, bdlge bankacilik
sektérunUn daha belirgin sekilde bilanco kUcUlfime yoluna gitmesinin beklendigi
belirtimistir. Boyle bir gelismenin bdlge kredi piyasalarnin yani sira, uluslararasi

para ve sermaye piyasalarini da olumsuz etkilemesi muhtemel gérilmektedir.

TED ve OIS farki serilerinden izlenebilecegdi Uzere, 2011 yili Aralk ayi
sonunda gerceklestirilen ilk Uc yil vadeli likidite operasyonu ile birlikte farklarda
daralma egilimi gdézlenmektedir. Ancak ulasilan seviyeler 2011 yili ikinci yansinda
belirginlesen ¢calkanti dncesine gdre daha yUksektir (Grafik 2.4.4). Benzer sekilde,
Euro — ABD dolarn takas haddi 2011 yilsonundan itibaren gerilemesine ragmen,
calkanti dncesi seviyelerin Uzerinde kalmis ve ispanya’ya iliskin endiselerin
yeniden canlanmasiyla artis egilimine girmistir (Grafik 2.4.5). KUresel dlcekte ABD
dolan likiditesi sikisikigini asabilmek icin Fed ile diger merkez bankalarn arasinda
yapilan likidite takasi anlasmasinin varligina ve bu imkandan kullanilan kaynagin
2012 yii ilk ceyreginde gerilemis olmasina ragmen, takas haddinin negatif
bdlgede seyretmesi karsi-taraf riskinin asil sorun olduguna isaret etmekte ve TED

ve QOIS farki serilerinin ima ettigi gérunUmU desteklemektedir.

Grafik 2.4.4. Grafik 2.4.5.
Euro Icin 3 Aylik TED ve QIS Farklar Euro — ABD dolar Takas Haddi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Nitekim ITraxx Avrupa Finans Sektérd Kidemli Borclar Endeksi'nin mevcut
seviyesi, yatinmcilann karsi-taraf riskine karsi kendilerini korumak icin ddedikleri
primlerin yUksekligine isaret etmektedir (Grafik 2.4.6). Euro Bdlgesi bankacilik
sektérine duyulan gUven kaybi, bdélge bankalarnin  alternatif finansman

kaynaklarindan daha yuksek maliyetle borclanabiimelerine neden oimaktadir.
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Grafik 2.4.6.
[Traxx Avrupa Finans Sektérl Kidemli Borglar Endeksi
(5-Y1l, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Euro bdlgesi borg krizi ve bu krizin bankacilik sektérG Uzerindeki olumsuz
etkileri kredi mekanizmasinda da aksakliklan beraberinde getirmekte ve
bUyUmenin istikrarl bir sekilde surdUrUlebilirigine iliskin endiselerin canli kalmasina
neden olmaktadir. ECB'nin yayimladigi son kredi egilim anketi 2011 yili ikinci
yansinda kredi kosullarinin énemli élcUde sikilastinldigini ortaya koyarken, kredi
talebinde de sinirli gerilemeler olduguna isaret etmektedir (Grafik 2.4.7). Diger
yandan Fed'in yaymladigi son kredi egilim anketi, ABD'de bankacilk
sektorinun kredi kosullarinda belirgin bir sikilasmaya basvurmamasina ragmen,

kredi talebinde dususler gerceklestigini yansitmaktadir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
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*Kredi kosullannda  yukar  yonlU  hareketler sikilasmaya isaret
etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

Borclanma piyasalarina iliskin - daha kapsamli  bir  degerlendirme
yapabilmek igin ABD ticari senet ve varliga dayall menkul kiymet piyasalarinin
analiz edilmesi dnem arz etmektedir. Kiresel kriz dncesi ddnemde gerek finansal

gerekse reel sektdrin likidite infiyacinin giderildigi énemli bir kaynak olan ABD
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ficari senet piyasasinin belirgin bir foparlanma sergileyemedigi ve 2007 yilinin
ortasinda yaphdr zirveye kiyasla oldukgca dUsUk seviyelerde seyrettigi
go6zlenmektedir (Grafik 2.4.9). Avrupa bankacilik sektort icin énemli bir likidite
kaynagi olan s6z konusu piyasada’ borg krizinin derinlestigi 2010 yilinin Mayis ayi
ve 2011 yilinin ikinci yarnisi gibi dénemlerde ihraclarn zorlashdr ve stok rakaminin
belirgin bir sekilde geriledigi dikkat ¢cekmektedir. Kiresel kriz 6ncesi ddnemde
onemli dlcide genisleyen ve emlak sektérinde koépUge neden oldugu
gerekgesiyle elestfirlen ABD varliga dayall menkul kiymet piyasasinda ise yeni
ihraclarnin gerileme egdiliminin son aylarda duraksadidi, ancak, mevcut ihraclarin
kriz &ncesine kiyasla oldukca dUsuk seviyelerde oldugu gobzlenmektedir
(Grafik 2.4.10).
Grafik 2.4.9. Grafik 2.4.10.

ABD Ticari Senet Stoku ABD Varliga Dayal Menkul Kiymet Piyasasi
(Trilyon ABD Dolar) (Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Fed. Kaynak: Bloomberg.

2012 yiinin ilk ¢ceyreginde azalan risk algilamasi ve artan risk istahi ile varlik
piyasalarnda gézlenen olumlu performans, ispanya’ya iliskin endiselerin artmas
ile kesintiye ugramustir. Bu gelisme Euro Bolgesi borc krizinin agirhgini hatirlatirken,
ayni zamanda finansal piyasalarin kinlganhgini da ortaya koymaktadir. Euro
Bdlgesi borc krizinin yani sira, basta ABD ve Cin ekonomisine iliskin olmak Uzere,
ikfisadi faaliyete iliskin gerceklesmelerin beklentilerin altinda kalmasi halinde
kinlganliklarin yeniden belirmesi de olasi gérinmektedir. Bunun yani sira, varlik
piyasalarinin hizli yOkselisler sergiledigi ve kuresel dlcekte para politikalarnin

gevsetildigi bir ddnemde borclanma piyasalarindaki faaliyetlerin durgunlugu ve

12012 yil Nisan ayi itibanyla yabanci finansal sektér katilimeilannin toplam icinde payi yizde 18 seviyesindedir.
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bu piyasalarda faaliyet gésteren kurumlara iliskin endiselerin canli olusu, tfemkinli

durusun devam etmesini gerektirmektedir.
2.5. Sermaye Akimlar

Gelismekte olan Ulkeler, 2011 yii son ceyregindeki gerceklesmelerin
aksine, 2012 yili basindan ifibaren sermaye girisleri yasamistir. Risk istahindaki
iyilesmeye paralel olarak, gelismekte olan Ulkeler yilin ilk ki ayinda giderek
hizianan bir fon giris egilimine tanik olmus, Mart ayinda ise girisler azalarak da
olsa devam etmistir. Bu suretle, 6onceki yilin son ceyredindeki cikislar telafi
edilmekle kalmamis, son bir sene icindeki miktarsal olarak en yUksek girisler bu
ceyrekte kaydedimistir. Portfdy tercihleri acisindan Ocak ve Subat aylarinda
yatinmcilar agirlikl olarak hisse senedi piyasalarina yoénelirken, Mart ayindaki
sermaye girislerinin bUyUk orani borclanma senedi fonlarina olmustur. Ne var ki,
Nisan ayinin ilk gunlerinden itibaren risk istahinda gbzlenen bozulma sonucu,
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan gdézlenmeye baslamistir. Risk
istahinin  yUksek seyreftigi dénemin tersi bir sekilde, cikislann hisse senedi

piyasalarinda belirgin oldugu dikkat cekmektedir (Grafik 2.5.1).

Grafik 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlar
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy yatinmlarnnin bélgesel dagdilimi
incelendiginde, Latin Amerika Ulkelerinin dnceki ceyrekteki cikislara kiyasla daha
yUksek oranda fon ¢ektigi ve bu anlamda cazibelerini artirdigr gdézlenmektedir.
Ote yandan, Euro Bdlgesi'nde bUyime beklentilerindeki bozulmanin etkisiyle,
bdélge Ulkeleriyle gUgli ficari ve finansal baglantilara sahip Avrupa’daki
gelismekte olan Ulkelere sermaye girisi daha sinirli oranda kalmigtir.
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Tablo 2.5.1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlannin Bélgesel Dagilimi
(Milyon ABD Dolari, YUzde*)

. . Orta Dogu ve
Toplam ‘ Asya Latin Amerika Avrupa Afrka
2011 4Ceyrek| -11,553 |  -5437 2552 | -3,050 -514
| (47.0) 221) (26.4) (4.5)
2012 1.Ceyrek 32,429 | 14,744 9.333 \ 5,685 2,667
| (45.5) (28.8) | (17.5) (8.2)
* Parantez icindeki degerler bolgelerin toplam akmlardan aldigi payr géstermektedir.

Kaynak: EPFR.

2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 vy ik ceyredi para politikasi uygulamalarn bir dnceki rapor
déneminde gdzlenen gevseme surecinin, yavaslayarak da olsa, devam eftigine
isaret etmektedir. KUresel iktisadi faaliyette talep yonlu enflasyonist baski
yaratabilecek bir iyilesme olmamis, ancak &zellikle petrol fiyatlannda arz yénlo
sorunlar kaynakli artislar merkez bankalan tarafindan enflasyon Uzerinde baski
yaratabilecek en &dnemli gelisme olarak yorumlanmistir. Bu gelismelere bagdl
olarak para politikasi egilimi de genel olarak sinirli faiz indirimleri veya politika

faizlerinin sabit tutulmasi yéninde olmustur.

2012 yiinin ik ¢eyreginde, gelismis Ulkelerde politika faizleri bir dnceki
ceyrede goére sinirl bir sekilde gerilemis, Israil, isvec ve Norvec'in 25'er baz

puanlik indirimlere basvurdugu gdzlenmistir (Grafik 2.6.1ve Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.1. Grafik 2.6.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarnndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani*
Degisimler: Ocak 2010 - Nisan 2012* (Baz Puan) (Yuzde)
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* 24 Nisan 2012 itibanyla. * 24 Nisan 2012 itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismis Ulkelerde politika faizlerinin mevcut seviyelerini uzun bir middet
korumasi beklenmektedir (Grafik 2.6.3). Fed bu yilin basinda ilan eftigi uzun
vadeli dUsuk faiz politikasindan sapacagina dair herhangi bir isaret vermemistir.

Basta Euro Bdlgesi olmak Uzere, iktisadi faaliyete iliskin beklentilerin olumlu
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seyretmedigi dikkate alindiginda, diger gelismis Ulke merkez bankalarinin da
yllsonuna kadar para politikasinda sikilasmaya gitmeleri 6ngoériimemektedir.
Ocak Enflasyon Raporu’na kiyasla beklentilerde gerceklesen en bUyUk farkliigin
Euro Bolgesi kaynakl oldugu gdzlenmektedir. Ocak ayinda ECB'nin yilsonuna
kadar 25 baz puanlik bir indirim daha yapmasi beklenmekteyken, Nisan ayinda
bu beklenti yerini 2013 yilinin ilk yansini da kapsayacak sekilde sabit futulan bir
politika faizine birakmistir. Dort bUyUk merkez bankasi disinda kalan gelismis Ulke
merkez bankalarnin ise &zellikle 2013 yili ilk yansinda politika faizlerinde sinirli

arhslar yapabilecekleri 8ngdrulmektedir (Grafik 2.6.3).

Grafik 2.6.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Beklentileri
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan ekonomiler incelendiginde, 2012 yili ilk ¢eyreginde,
Kolombiya'nin bir énceki ceyrekte oldugu gibi politika faizini arfirmaya devam
ettigi, Brezilya ve Romanya’'nin ise, sirasiyla, 125 ve 75 baz puanlk yUksek
indirimler yaparak diger Ulkelerden aynshdr gdzlenmektedir. Brezilya faiz
indirmeye Nisan ayinda da devam etmis ve 75 baz puanlik bir indiim daha
gerceklestirmistir. Diger gelismekte olan Ulkelerin ise politika faizlerini sabit
futtuklan ya da dUstk miktarda indirimlerle yetindikleri dikkat cekmistir
(Grafik 2.6.4). Toplulastinimis endekse goére, gelismekte olan Ulkeler ortalama
politika faiz orani, 2012 yili ilk ceyredi itibarnyla bir dnceki ceyrege gore yaklasik
25 baz puan dUserek yuzde 5,97 olarak gerceklesmistir. Nisan ayinda Brezilya'nin
faiz indirimiyle birlikte bu rakam yUzde 5,79'a gerilemistir (Grafik 2.6.5). Bu
gelismelerin yani sira, Cin ve Hindistan yilin ilk ceyreginde politika faizlerini
degistrmemekle? beraber, faiz digi yéntemlerle parasal gevseme yolunu

secmislerdir. Zorunlu karsilik oranlarinda Cin 50 baz puan, Hindistan ise 75 baz

2 Hindistan Nisan ayinda 50 baz puanlik faiz indirimi gerceklestirmistir.
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puan indirime giderken Hindistan ayrica Mart ayinda piyasadan tahvil alma
yoluyla da miktarsal genislemeye basvurmustur. Hindistan ile ilgili bir diger
gelisme ise Ulke merkez bankasinin reeskont oranini 350 baz puan artirmasi
olmustur. Yapilan aciklamada bunun bir para politikasi hamlesi degil, bir defaya

6zgU teknik bir ayarlama oldugunun alti gizilmistir.

Grafik 2.6.4. Grafik 2.4.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarnindaki Degisimler: Ulkeler Politika Faiz Orani (YUzde)
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* 24 Nisan 2012 sonu itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismekte olan Ulkeler politika faiz bekleyislerinink 2012 yilsonu ic¢in
homojen bir yapida olmadigi dikkat ¢ekmekte, mevcut faiz seviyesinin baz
Ulkelerde sabit futulmasinin baz Ulkelerde ise yuUkseltimesinin  beklendigi
gozlenmektedir (Grafik 2.6.6). Ancak degdisim beklentilerinin ¢cok sinirh oldugu,

sert politika tepkilerinin gindemde olmadigi dikkat cekmektedir.

Grafik 2.6.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde 2012 Yil Sonuna lliskin Politika Faizi Beklentileri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu "
Euro Bolgesi'nde Son Dénemde One Cikan Gelismeler

2012 ylinin ik ceyreginde, Avrupa Merkez Bankasi (European Cenfral Bank -
ECB)'nin bolge bankalarnna ydnelik operasyonlar devam etmistir. Yunanistan'in
borc takasini famamlamasi ve yeni yardim paketinin onaylanmasi dnemili bir adim
olmustur. Bu gelismeler kiresel risk istahini iyilestirirken, Nisan ayindan ifibaren
ispanya ve italya’da borclanma maliyetlerinin yeniden yUkselmesi bu edilimin
kesintiye ugramasina neden olmustur. Bu baglamda, bdlge genelinde mali
konsolidasyon tedbirlerinin  hizll bir sekilde uygulamaya konulamamasi, borg
surdurUlebilirligine iliskin belirsizlikleri artiran temel bir unsur olarak éne c¢cikmaktadir.

Bu kutuda son dénemde 6ne cikan s6z konusu gelismeler zetlenmektedir.

Ecs, ilkini 21 Aralik 2011 tarihinde dUzenledigi 3 yil vadeli Uzun Dénem Finansman
Operasyonu’'nun ikincisini 29 Subat 2012'de gerceklestirmistir. Bu cercevede,
Eurosistem bUnyesindeki tfoplam 800 bankaya 530 milyar euro futarnda likidite
saglanmis ve ihaleye katilim bir dncekine kiyasla daha fazla olmustur (Grafik 1).
Saglanan likiditenin dnemli bir boIUMUNUN mevduat olarak ECB'ye geri dénmesine
karsin, bolge bankalarnin  alternatif  kaynak  erisimlerinin kisith  oldugu
disinUldiginde, operasyon basarli  olarak  degerlendiriimektedir.  Nitekim
operasyon sonrasinda bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin - tahvil  gefirilerinde
gerceklesen duUsUs, borc surdurUlebilirligi  tartismalarinin hafiflemesine  katkida

bulunmustur.

Grafik 1. Uzun Dénem Likidite Operasyonu ve Grafik 2. Borc Sorunu Yasayan Ulke Tahvillerinin
Bankalar Mevduati Alman Tahvilleri ile Getiri Farki
(Milyar Euro) (10 YIl Vadeli, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Y unanistan'da giderek derinlesen bor¢c cevrimi sorunu Mart ayinda sonuca
baglanmistr. Ozel Sektér Katlim Anlasmasi (Private Sector Involvement - PSI)
cercevesinde Yunanistan tahvil sahiplerinin yUzde 86'si génUlll borc takasina
katimayi kabul etmis, hUkUmetin Ortak Eylem Kosulu'nu geriye dénuk isletmesiyle
borclarn yuzde 926 oraninda dénUsumu saglanmistir. Bu suretle, Yunanistan borc
stokundaki dUsUs yaklasik 100 milyar euro tutarinda olmustur. Borc takasinin
tamamlanmasi ve istenen yapisal ve konjonktUrel tedbirlerin parlamentoda
onaylanmis olmasi nedeniyle AB Ulkeleri ve IMF Ulkeye 130 milyar euro tutarinda
yardim paketinin serbest birakiimasi konusunda anlasmaya varmistir. Bu gelismeler
isiginda Yunanistan'in 2012 yilinda yUzde 189 civarnda olmasi beklenen borc
stoku/GSYIH oraninin 2020 yilinda yUzde 120 dUzeyine gerileyecedi tahmin

edilmektedir.

Borg takasi ertesinde Yunanistan tahvillerinin getiri farki hizia gerilerken, Portekiz,
italya ve ispanya’da kamu borclanma faizlerindeki artis bolgeye ydnelik
endiselerin canlanmasina neden olmustur (Grafik 2). ispanya’da getiri farklarinin
yUkselmesinde iktisadi faaliyetteki daralma, issizlik oranlarindaki artis ve bankacilik
sektérune iliskin sorunlar belirleyici olurken, bu gelismeler risk istahini bozarak bolge

disi Ulkeleri de etkilemistir.

Grafik 3. Ispanya’da SUpheli Hale Gelmis Grafik 4. Ispanya Konut Fiyatlan Endeksi
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Kaynak: ispanya Merkez Bankasi. Kaynak: ispanya Merkez Bankasi.
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isponyo’do isgUlcU piyasasi kati bir yapi arz etmesine ragmen, foplam isgicunin
yaklasik Ucte birini olusturan gecici sdzlesmeli calisanlann yasadiklan agir istihdam
kayiplar issizlik artisinin en dnemli kaynadidir.3 isgict piyasasindaki sorunlarin yan
sira, emlak sektdérinde devam eden fiyat dUsUsleri sorunlu  kredilerin hizla
yUkselmesine neden olmakia ve bankacilik sektérinU olumsuz etkilemektedir
(Grafik 3, Grafik 4). Sektorel olarak incelendiginde, insaat ve baglantili sektérlerin

sUpheli hale gelen alacaklarin cok énemli bir kismini olusturduklan gézlenmektedir.

énUmUzdeki dénemde Euro Bolgesi borg krizi kaynakli gelismelerin kUresel risk
istahini belirleyen temel unsur olmasi beklenmektedir. Bu baglamda, bodlge
Ulkelerinin - bUyUmelerinin, butce performanslarinin ve isgicU piyasalanndaki
gelismelerin yakindan izienmesi bUylk énem arz etmektedir. ispanya’daki iktisadi
sorunlarnn  agrrlasmasi  ise  kisa vadede en 6nemli risk unsuru olarak

degerlendiriimektedir.

3 ispanya, OECD istihdami Koruma Katiligi Endeksi’'nde OECD ortalamasinin Uzerinde deger almakta, dolayistyla isgiict piyasasi
kati olarak degerlendirimektedir. 1980'li yillarda gerceklestirilen reform programi cergevesinde dizenlenen sdézlesmeli calisma
kosullan uygulamasinin isgics piyasasinda ikili bir yapi olusturdugu gézlenmektedir. isglicU piyasasindaki sézlesmelerin ortalama
vadesinin bir yildan kisa oldugu dikkate alindiginda, talep daralmasinin yasandigi dénemlerde, sdzlesmeli istihdamda gézlenen
dUsUslerin oldukca hizll ve derin oldugu gériimektedir. ispanya isgict piyasasinda hakim olan séz konusu yapi, Ulkede issizlik
oraninin diger gelismis Ulkelere kiyasla daha belirgin dalgalanmalar géstermesine neden olmaktadir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2012 yiinin ilk ceyregdinde vyillk tUkefici enflasyonu bir dnceki ceyrede
kiyasla dnemli bir degisim gostermeyerek yUzde 10,43 oraninda gerceklesmistir.
Bu dénemde uluslararasi petrol fiyat gelismeleri paralelinde éngérilenden hizli
artis kaydeden enerji fiyatlarnnin tGketici fiyatlanni artinci etkisi, son yillara kiyasla
olumlu seyreden islenmemis gida fiyatlari ile sinirlanmigtir. 2011 yil genelinde TUrk
lirasinda gbzlenen deger kaybinin yansimalariyla belirgin oranda yUkselen temel
mal grubu yillk enflasyonu yilin ik ¢ceyredinde yavaslama egilimine girmistir.
Hizmet fiyatlan ise iliml seyrini sOrdOrmUstUr. Boylelikle, yilin ik ¢eyreginde
enflasyon Ocak Enflasyon Raporu'nda sunulan tahmine oldukca yakin bir

seviyede gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin ik ceyreginde enerji ve temel mall
gruplan haricindeki ana harcama gruplarinda geyreklik fiyat degisim oranlar
gecmis il ortalomalanna kiyasla daha olumlu  bir gérionUm sergilemistir
(Grafik 3.1.1). Bu dénemde vyillik enflasyondaki yUksek seyrin sirmesinde enerji
grubu fiyat gelismeleri temel belirleyici olmustur. ik ceyrekte yillk enflasyonu 3
puan yukselen enerji grubunun enflasyona yaphdr katki 2011 yilsonuna kiyasla
0,46 puan yUkselmistir (Grafik 3.1.2). Diger taraftan, ayni dénemde gida
grubunun enflasyona yaphgd katki islenmemis gida fiyatlanndaki ilimli seyir ile
0,22 puan gerilemistir. Turk lirasindaki deger kaybinin basta dayanikli tGketim
mallarn olmak Uzere temel mal grubu fiyatlan Uzerindeki olumsuz yansimalan bu
ddénemde yavaglamis ve temel mal grubunun yillik enflasyona katkisi 0,15 puan
azalmistir. Hizmet grubunun enflasyona yaphdr katki da ise bir degdisim

gobzlenmemistir.

Sonug olarak, yilin ik ¢eyreginde petrol fiyatflanndaki yukan yonlU seyirle,
enerji fiyatlan 6ngdrilenden hizli bir artis kaydetmistir. Petrol fiyatlarna dair
belirsizliklerin varigini korumasi, kisa vadede enflasyon gérinumune iliskin olarak
yukar yénlu riskleri canli tutmaktadir. Diger taraftan, islenmemis gida fiyatlarnin
goérece olumlu seyretmesi de asagi yonlU risk olusturmaktadir.
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TOFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin ik ceyreginde islenmemis gida fiyatlan yUzde 3,66 ile endeks
tarihindeki en dusUk oranli birinci ¢eyrek artislarindan birini sergilemis ve grup
yillik enflasyonu yUzde 13,35'e gerilemistir (Tablo 3.1.1). Mevsimsel etkilerden
arndinldiginda ise fiyatlar 2011 yiinin son ¢eyregindeki gUuc¢lU yUkselis sonrasinda
bu ceyrekte azalis gdstermistir (Grafik 3.1.3). Bu durumda, taze meyve ve sebze
fiyat gelismeleri belirleyici olmustur. Bir &nceki ceyrekte dnemli dlcUde artan taze
meyve ve sebze fiyatlannda, olumsuz seyreden hava kosullarna ragmen,
ulasilan yUksek seviyelerin de eftkisiyle belirgin  bir dizeltme gdzlenmistir
(Grafik 3.1.4). Boylelikle, bu dénemde islenmemis gida grubu fiyat gelismeleri
Ocak Enflasyon Raporu'nda 6ngorllene kiyasla daha olumlu gerceklesmis ve

islenmemis gida grubunun vyillik enflasyona katkisi 1,69 puana gerilemigtir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlan Taze Meyve-Sebze ve TUketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)

Taze Meyve-Sebze Fiyatlar e Ti{iketici Fiyatlari

100 - 260 -
80 - 240 A
60 | 220 -
0 200
180
20 A
160 -
0 r T T T T u T
VY \Vj L] v \ 140 -
-20 1 120 |
-40 - 100 -
-60 - 80 T T T T T T
@ o) o) (2] (2] o o o — - N n (] (] ~ @ (2] (2] o - N
o o o o o -~ - I — - — o (=) o o o o o — — -
s 8 3 8§ 8 8§ 5 &8 8 & 8 g 8 ¥ 8 8§ 8 & 8 & 8
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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islenmis gida grubunda vyillk enflasyon bir dnceki ceyrege kiyasla 0,38
puan azalarak ylUzde 9,44'e gerilemistir (Grafik 3.1.5). Bu dénemde ekmek
fiyatlan TUrk Gida Kodeksi Ekmek ve Ekmek Cesitleri Tebligi'ndeki dUzenlemelerin
de eftkisiyle yUzde 5,15 oraninda artmis ve grup villik enflasyonundaki gerilemeyi
sinirlayan baslica gelisme olmustur. Ote yandan, ekmek disinda kalan islenmis
gda fiyat endeksinin  ¢eyreklik artisi  mevsimsel ortalamalann  altinda
gerceklesmis ve bir Onceki ceyrege kiyasla hiz kesmisti. 2010 yili son
ceyreginden itibaren hem yurt ici hem de uluslararasi gelismeler paralelinde
ivmelenen kati ve sivi yag fiyatlan bu ceyrekte artis hizi yavaslamakla birlikte
yukar yénli seyrini surdUrmustUr (Grafik 3.1.6). Bir &nceki ceyrekte keskin bir artis
goOsteren sut Urunleri fiyatlan ise bu ddnemde sut fiyatlanndaki gerileme
paralelinde sinirll bir oranda azalirken, islenmis et Grinlerinde ceyreklik fiyat artisi
bir miktar hizianmistir. Sonuc olarak, gida grubu vyillik enflasyonu yizde 11,25
seviyesine gerilemis ve islenmemis gida fiyat gelismelerine bagl olarak Ocak

Enflasyon Raporu’nda éngdrilen seviyenin altinda gerceklesmistir.

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlar Secilmis islenmis Gida Urnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan yilin ilk ceyreginde yUzde 5,08 oraninda artmis ve bu artisin
ilgili dénem enflasyonuna katkisi yaklasik 0,74 puan olmustur (Tablo 3.1.1). Bu
gelismede temel belirleyici, uluslararasi petrol fiyatlanndaki keskin yUkselis
sonucunda yUzde 8,07 gibi yUksek bir oranda artan akaryakit fiyatlan olmustur
(Grafik 3.1.7). S6z konusu dénemde, tUp gaz ve kah yakit fiyatlan da tarihsel
ortalamalarin oldukca Uzerinde artislar (sirasiyla yuzde 8,59 ve 5,55) kaydetmistir.
Ote yandan, su tarifeleri mevsimsel ortalamalarina yakin yUkselmis, elekirik ve
dogal gaz kalemlerindeki artiglar ise gérece iIiml seyretmistir. Boylelikle, 2012 yili
ilk ceyreginde enerji grubu vyillik enflasyonu 2011 yill son ¢eyregine kiyasla 3 puan
yUkselmis ve yUzde 13,39 seviyesine ulasmigstir. Petrol fiyatlarindaki yUkselis elekirik
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ve dogalgaz fiyatlanna Nisan ayi itibaryla yansimistir. S6z konusu artislarin Nisan
ay! eneriji fiyatlanna katkisinin 3,5 puan; ilgili ay tUketici enflasyonuna dogrudan

etkisinin ise 0,5 puan civarinda olacagi 6ngodrilmektedir.

Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlar Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlarn
(Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elekirik, su, dogalgaz, tip
gaz ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YOzde Degisim)
2011 2012
| ] 1] [\ Yillik |
TUFE 1,57 183 1,07 5,66 10,45 1,55
1. Mallar 1,53 2,05 0,73 7.29 11,97 1,54
Eneriji 227 1,37 2,34 4,03 10,36 5,08
Gida ve AlkolsUz icecekler 3.77 -2,46 1,18 9.57 12,21 2,89
Islenmemis Gida 5,08 -5,79 -1,00 17.23 14,89 3.66
Islenmis Gida 2,61 0,57 3,03 3,30 9,82 2,25
Enerji ve Gida Digi Mallar -0,68 6,32 -0,36 6,93 12,51 -1,14
Temel Mallar -1,08 773 -1,55 4,92 10,09 -1,32
Dayaniklt Mallar (Altin Harig) 4,26 1,85 3.69 1,90 12,19 1.41
Alkolll icecek, TUtGN ve Altin 0,81 1,05 4,38 14,46 21,70 -0,33
2. Hizmetler 1,67 1.22 2,02 1,22 6,27 1,57
Kira 1.08 0,99 1,35 1.21 4,71 0.89
Lokanta ve Oteller 1,65 1.80 2,37 2,14 8,20 1,99
Ulastirma 2,28 2,10 3,07 1,73 9,49 2,12
Haberlesme 1,96 -1,71 0,35 0,47 1,04 0,06
Diger Hizmetler* 1,61 2,14 2,56 0,65 712 2,24

*Kira, lokanta ve ofteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu vyillik enflasyonunda 2011 yili boyunca devam eden artis
egilimi doviz kuru hareketlerinin birikimli etkilerinin hafiflemesiyle ilkk ceyrekte yerini
gerilemeye birakmigtir. Bu dogrultuda, Mart ay itibanyla yillik enflasyon bu
grupta yuzde 9,82 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Mevsimsellikten arindinimig
veriler de temel mal enflasyonu ana egiliminin anilan ceyrekte geriledigine isaret
etmektedir (Grafik 3.1.9). Temel mal grubu enflasyonunda go6zlenen bu
gelismede dayanikl tUketim mallan enflasyonunda kaydedilen yavaslama

belirleyici olmaktadir (Grafik 3.1.10). Ocak ayindaki artisin ardindan, Subat ve
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Mart aylarinda bu grupta fiyatlar yatay seyretmistir. Bu gériniUmde ise otomobil
ile beyaz esya disinda kalan elekirikli ve elekiriksiz ev aletleri fiyatlannda
kaydedilen azalslar etkili olmustur. Ote yandan, dayanikl toketim mallan
disinda kalan temel mallann vyillik fiyat artis oranindaki yukar yoénlG egilim bu
ceyrekte de devam etmistir (Tablo 3.1.2). Ozellikle giyim fiyatlan Uretici
fiyatlannda gdzlenen diUsUse ragmen, tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan
koruma o&nlemlerinin efkisiyle gerek mevsimsel etkilerden arndinimis olarak
gerekse yillik bazda artis egilimini korumustur (Grafik 3.1.10).
Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2011 2012
| Il 1] \% Yillik |
Temel Mallar -1,08 7,73 -1,55 4,92 10,09 -1,32
Giyim ve Ayakkabi -12,04 25,08 -12,13 11,72 8,01 -10,90
Dayanikh Mallar (Altin Harig) 4,26 1.85 3,69 1,90 1219 1.4
Mobilya 0,75 5,04 2,88 4,01 13,25 3,19
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 2,87 -1,26 0,34 3,29 5727 0,94
Otomobil 6,31 2,29 5,68 0,52 15,52 1,09
Diger Dayanikl Mallar 2,15 2,71 1.85 3,00 10,06 1,22
Diger 1,82 2,09 1,54 3,44 9.18 2,76
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arindinilmis, Yiliklandinimis 3 Aylik (Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan birinci ceyrekte yUzde 1,57 ile gecmis yillara kiyasla daha
dUsUk bir oranda artmigtir (Grafik 3.1.11). Hizmet fiyatlan yillik artis orani ise birinci
ceyrek sonu itibaryla yUzde 6,17 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Alt gruplar
acisindan  bakildiginda kira, lokanta-oteller ve haberlesme hizmetlerinde
ceyreklik fiyat artislannin gecmis dénemlerin altinda gerceklestigi gérulmektedir
(Grafik 3.1.11). Ozellikle bu dénemde rekabetin yogun oldugu haberlesme
hizmetlerinde fiyatlar yatay seyrederek, 2011 yili ilk ceyrek seviyesinin altinda bir

seyir izlemistir (Grafik 3.1.12). Kiralarda yillk arfis orani yUzde 4,5 ile duUsUk
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seviyelerini korumustur. Ote yandan, yurt ici akaryakit fiyatlarndaki hizianma ile
birlikte ulastirma hizmetleri fiyatlan bu dénemde gecmis dénem ortalamasinin
Uzerinde bir artis kaydetmistir. Ozetle, yilin ik ceyredinde tUketici enflasyonunda
yUksek seviyelerin korunmasina ragmen, hizmet fiyatlan goéreli olarak olumlu bir

g6rinum sunmustur.

Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibarnyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibanyla Hizmet Fiyatlan
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim) (Yillk YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastrma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Mevsimsel etkilerden arnndinimis  veriler, ik ceyrek icin  hizmet
enflasyonunun ana egiliminde vyatay bir goérGnUmU isaret etmektedir
(Grafik 3.1.13). Fiyat arhs egiiminin ne oOlcide genele yayldigina dair bilgi
iceren yayllim endeksi ise son ayda bir miktar yUkselmis olsa da dénem bazinda
bir dnceki ¢ceyregin altinda bir seyir izliemistir (Grafik 3.1.14). Yayilim endeksi alt
gruplar bazinda incelendiginde, son aydaki géreli bozulmaya daha c¢ok

ulastirma ve diger hizmetler sektérlerinin katki sundugu dikkat cekmistir.

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis 3 Aylik Ortalamal)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyah azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Temel enflasyon gdstergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlari, temel mal
grubu vyillik enflasyonuna paralel bir seyir iziemis ve Mart ay sonu itibaryla 2011
yili son ceyregine kiyasla bir miktar gerileyerek sirasiyla yuzde 8,28 ve 7,91
olmustur (Grafik 3.1.15). Mevsimsellikten anndiriimis veriler yilin ilkk ceyreginde ana
egilimin H gostergesinde yatay seyrettigine, | gostergesinde ise bir miktar

yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.16).

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon GostergeleriH ve | Temel Enflasyon GostergeleriH ve |
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

TUFE ve H gdéstergesine iliskin yayllm endeksleri, bu dénemde azalis
gostermistir  (Grafik 3.1.17). Benzer sekiide TCMB bUnyesinde takip edilen
alternatif cekirdek enflasyon goéstergeleri de 2011 sonuna kiyasla gerilemistir
(Grafik 3.1.18). Ancak, s6z konusu yayllm endeksleri ile ¢ekirdek enflasyon

gostergelerinin seviyeleri tarihsel ortalamalarn Uzerindeki seyrini surdUrmektedir.

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arindinimis 3 Aylik Ortalamal) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
orfalama enflasyon.

FCORE: Faktdér modele dayali gdsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2012 yilinin ilk geyreginde Uretici fiyaflannin seyrinde tarm enflasyonunun
gerilemesi ve TUrk lirasinin deger kazanmasi eftkili olmustur. Bu gelismelere bagdl
olarak Uretici fiyatlan yillk artis orani bir dnceki ceyrege kiyasla 5,1 puan
azalarak yUzde 8,22'ye gerilemistir. Tarm grubunda bitkisel UrGn ve meyve-sebze
fiyatlan bu dénemde 2011 yilinn ayni dénemine gdre daha ilimli bir arhs
go6stermistir (Tablo 3.1.3). Anilan dénemde canli hayvan fiyatlarnnda da yizde
0,28 oraninda dUsUs kaydedilmistir (Grafik 3.1.19). Bdylelikle, tarm grubu yillik
enflasyonu 4,38 puan gerileyerek birinci ceyrek sonunda yUzde 6,16 olmustur.
Tarm OrUnleri fiyat gelismeleri taze meyve ve sebze fiyatlan yoluyla tUketici
fiyatlarnna yansirken, sinai Uretime konu olan baz tanm grubu UrUnleri kanaliyla
da imalat sanayi alt gruplarnni etkilemistir. Yurt ici pamuk fiyatiarinda 2011 vili
basinda baslayan hizli gerileme bu dénemde de sGrmUs; buna paralel olarak
giyim esyasi ve tekstil Gronleri imalatinda fiyatlar mevsimsel ortalamalara kiyasla
olumlu bir gérGnim cizerek sirasiyla 5,77 ve 1,19 oranlarinda gerilemistir. Diger
taraftan, canl hayvan fiyatlanndaki yatay seyre karsin, et GrUnleri imalat ile

tUketici fiyatlan islenmis et UrGnleri fiyatlan bu donemde yUkselmistir.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan Petrol Hari¢ imalat Sanayi Fiyatlar
(Birinci Ceyrek YUzde Degisim) (Ug Aylik Ortalama Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

imalat fiyatlar genel olarak 2012 yili ilk ceyredinde déviz kuru gelismelerine
bagl olarak iimli bir seyir izZlemistir (Grafik 3.1.20). Ozellikle ceyredin ilk iki ayinda
TUrk lirasinin degerlenmesi grup fiyatlarnni yukselen uluslararasi emtia fiyatiarina
kiyasla daha gUcgli sekilde etkilemistir. Nitekim, TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar
bu dénemde bir 6nceki ceyrede kiyasla gerileme gdstermistir (Grafik 3.1.21).
Boylelikle, petrol hari¢ imalat sanayi fiyatlan bu ¢ceyrekte ylUzde 0,79 gibi disik
bir oranda artmus, yillik degisim orani ise bir dnceki ceyrege kiyasla 5,12 puan

gerileyerek yuzde 8,30 olmustur. Bu ddnemde ara mall ve sermaye mallari
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fiyatlar, Mart ayinda déviz kuru gelismelerinin gérece kotllesmesi ve emtia
fiyatlanndaki gelismelerle kesintiye ugrasa da, olumlu bir gérinim sunmustur.
Ote yandan, dayanikl ve dayaniksiz tiketim mallarinda (srasiyla yizde 2,36 ile
1,44 olmak Uzere) daha yUksek oranli ceyreklik fiyat artislan gozlenmistir.
Dayanikli tUketim mallarndaki artista ¢ceyreklik bazda istikrarl yUkselis egilimini
koruyan mobilya imalati fiyatlan belirleyici rol oynamistir. Dayaniksiz tGketim
mallan fiyatlanndaki arfisa ise en bUyUk katkiyr gida imalati fiyatlan sunmustur.
Genel olarak degerlendirildiginde, birinci ¢eyrek petrol haric imalat sanayi ve
tanm fiyatlanndaki iiml seyirle Urefici fiyatlan kaynakl baskilarin gérece zayif

seyrettigi bir dénem olmustur.

Grafik 3.1.21.
ABD Dolar ve Turk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatian
(Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK.
Tablo 3.1.3.
UFE ve Alf Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2011 2012
| I 1l [\ Yillik |
UFE 5,40 0,77 3,31 3,28 13,33 0,65
Tarim 5,84 -1,73 -6,03 13,09 10,53 1,65
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 6,81 -2,67 -9.,84 17.18 9.83 0,76
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler -1,26 -0,39 2,68 5,51 6,56 -0,28
Sanayi 5,31 1,30 524 1,48 13,92 045
Madencilik 9.70 1,08 4,94 2,93 19,76 0,90
imalat 6,27 1,98 4,98 0,72 14,59 1,06
Petrol UrGnleri Haric imalat 5,55 1,95 4,67 0,70 13,42 0,79
Petrol ve Ana Metal Urinleri Hari¢ imalat 4,85 1,53 4,12 1,39 12,38 0,93
Elektrik, Gaz ve Su -4,08 -4,73 7.89 791 6,38 -4,64

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yili son ceyredinde vyillik tUketici enflasyonundaki yUkselisle birlikte artis
gbsteren enflasyon beklentileri, 2012 yili ik ceyreginde yatay bir seyir iziemistir. Bu
donemde enflasyondaki yUksek seyre karsin beklentilerin bozuimadigl dikkat
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cekmektedir. Ancak, Nisan ayi ifibanyla elekirik ve dogal gaz tarifelerinde
uygulanmaya baslanan artisin ardindan, ézellikle bir yila kadar olan vadelerde
beklentilerin yukar ydnlU gincellendigi gérUimektedir (Grafik 3.2.1 ve 3.2.2).

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
9 - Nisan 2012 Ocak 2012
12 Ay 24 Ay A Enflasyon Hedefi - Belirsizlik Araligi
8,5 1 11 -
8 - 10 4
75 4 9 .
71 8
6,5 4 7 -
6 6 -
55 4 5 - A A
5 4
4,5 3| - -
4 _— 2 i i R
0 O O O O O O O O «« 4 « « «N
S8888328388854 3 goyggggoggagyy
- O O O « O O O 4« O O O « O S S 3 =1 S S S S 3 =1 S S S

*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemiyle olusturulmustur. TCMB

*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileriir. Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu ddénemde, katiimcilarn hem gelecek 12 hem de gelecek 24 aylk

beklentileri arasindaki uyum artmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
Ocak 2012 Nisan 2012 Ocak 2012 Nisan 2012

0,8 - 0,8 -

0,7 A 0,7 1

0,6 4 0,6

0,5 4 0,5 -

0,4 4 04 4

0,3 - 0,3 -

02 1 0,2

01 - 0,1

o0 : ; ; h s : 7 > n

* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yilinin son ¢eyregine iliskin milli gelir verilerine goére ikfisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinim ile uyumlu seyretmistir. Bu
donemde vyurt ici talep yataya yakin bir seyir izlerken net dis talebin gerek
donemlik gerekse vyillk bUyUmenin temel sUrUkleyicisi haline gelmesi
dengelenmenin giUclenerek sirdogoni gdstermistir. Ikfisadi  faaliyetin ana
edilimini gosteren doénemlik blyUme orani farkl mevsimsellikten anndirma
ydntemleriyle son dénemde édnemli dl¢ide degisebilmekle birlikte birikimli olarak
bakildiginda 2011 yilinin ik ceyregdinin ardindan iktisadi faaliyetin ivme kaybettigi

aclkca goérulmektedir.

2012 yiinin ilk ¢ceyregdindeki yavaslama sinyalleri ise cok daha belirgindir.
Mevsimsellikten arnndinimis verilerle sanayi Uretimi Ocak ayindaki sert disusin
ardindan Subat ayinda bir miktar tfoparlansa da, Ocak-Subat déneminde bir
onceki ceyrek ortalamasinin altinda gerceklesmistir. Ancak bu gelismenin bUyUk
Olcude olumsuz hava kosullar ve dig belirsizlikler gibi gecici unsurlan yansithdi
dUsUnUImektedir. Nitekim siparis, Uretim ve tUketim gostergelerinde Subat ve
Mart aylanndaki egilimin yukar yonl olmasi Uretimin ikinci ceyrekten itibaren

yeniden artig egdilimine girecegine isaret etmektedir.

Dis belirsizliklerin hédkim oldugu 2011 yilinin ikinci yansinin ardindan gerek
kUresel ikfisadi faaliyette gerekse risk istahinda kayda deger bir iyilesme
go6zlenmektedir. Ekonomideki dengelenme sUrecinin bir gdstergesi olarak
ihracatin 2011 yilinin ikinci yansindan ifibaren kriz sonrasi egilimine kiyasla daha
hizli bir bUyUme patikasina yonelmesi iktisadi temellere iliskin olumlu algilamalar
besleyecek dnemli bir unsurdur. Nitekim dengelenme sUrecinin ilk ceyrekte
devam etmesi ve cari dengedeki iyilesmenin on iki aylik birikimli verilere de
belirgin bicimde yansimasiyla birlikte blyUme Uzerinde asagi yonlu risk olusturan
en ciddi kisit hafiflemektedir. Bu gelismeler, gerek dis ticaret gerekse dis
finansman imkanlan kanallyla 6nUmuozdeki donem bUyUmesine iliskin olumlu

sinyaller icermektedir.

istihdam ve yatnm planlan gibi orta/uzun vadeli beklentilere yénelik
gostergeler ise &zel kesim talebine iliskin iyimser bir gérGnOm sunmaktadir.
Yatinmlarda devlet yardimini esas alan yeni tesvik paketi de bu gérinimuU
destekleyen bir gelisme olmustur. Tesviklerde sektérel kapsamin genisletimesi,

isglcU maliyetlerinin azaltimasi ve finansman imkdanlarinin genisletfiimesi olmak
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Uzere U¢ temel ayadi olan paketin kisa/orta vadede yatinm egdilimini daha da
glcglendirecegdi, uzun vadede ise rekabet gUcUnU artinp, ithal ara mal
bagimliigini azaltarak yapisal cari acigin makul ve strdUrGlebilir duzeylere

inmesini saglayacagdi éngdrilmektedir.

Mevcut gérunim altinda ekonominin 2012 yilinda yavaslayarak da olsa
bUyUmeye devam edecedi ve 6ngdrilen iIimh bUyUime patikasinda foplam
talep kosullannin enflasyona disUs yoninde verdigi katkinin artacagr tahmin
edilmektedir. Daha uzun vadede ise tesvik uygulamalarinin potansiyel bUyimeyi

artirarak fiyat istikrarina katkida bulunmasi beklenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUKK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin son
ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére yUzde 5,2 oraninda artis
kaydetmistir. Boylelikle 2011 vyl genelinde bUyUme yUzde 8,5 oraninda
gerceklesmistir. Talep bilesenlerindeki dengelenme son ceyrekte gUcglenerek
devam ederken net dis talep uzun bir stre sonra ilk kez bUyUmeye en yUksek
katki yapan bilesen olmustur. Son ceyrekte &zel kesim talebinin bUyUmeye
olumlu katkisi devam etmekle beraber énceki ceyreklere kiyasla zayiflamistir.
Kamu kesimi tUketim ve yatinm talebi gecen yilin ayni dénemine gore gerilerken
kamu harcamalar uzun bir aradan sonra ilk kez bUyUmeye bu élcUde olumsuz

katki yapmigtir.

Mevsimsellikten arnndirimis veriler incelendiginde, GSYiH'nin  dérdinci
ceyrekte dénemlik bazda yUzde 0,6 oraninda arthd goérUimektedir. iktisadi
faaliyetin ana egdilimine iliskin analizler son dénem icin belirsizlik icermekle birlikte
birikimli olarak bakildiginda 2011 yilinin ilkk geyreginden itibaren ekonominin ivme
kaybefttigini sdylemek mUmkUndUr (Kutu 4.1). Talep bilesenleri incelendiginde
Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan goérinUmle uyumlu bir seyir
go6zlenmektedir. Yurt ici talep yataya yakin bir seyir izlerken net dis talep

doénemlik buyUmenin de temel sGrUkleyicisi olmustur (Grafik 4.1.1).
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Grafik 4.1.1.
GSYIH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anndinlmis, 2008 C1=100)

GSYIH

Nihai Yurt ici Talep

115 4

110 4
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90 4

85 4
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Tolele
2011

Tolele
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Tolele
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Toele
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Tole
2006

Toele
2005

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin ik ¢eyre@ine iliskin veriler, nihai yurt i¢i talebin zayif bir egilim
sergiledigine isaret etmektedir. Ozel tUketim talebine iliskin gdstergelerden
tUketim mallan Uretimi Ocak-Subat déneminde gerilerken tUketim mallar ithalat
artmistir (Grafik 4.1.2). Yurt ici otomobil satislan Ocak ayindaki gerilemeden
sonra Subat ve Mart aylarinda artmakla beraber 2011 yili son ceyrek seviyesinin
altinda seyretmistir (Grafik 4.1.3). Benzer sekilde tUkefici given endeksleri de
Subat ve Mart aylannda iimh bir tfoparlanma sergilemekle beraber dizey
ifibaryla zayif seyretmektedir (Grafik 4.1.4). TUketici kredileri ise ik ¢ceyrekte liml
bir oranda artmaya devam etmistir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.2. Grafik 4.1.3.
TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Otomobil Satislan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)

——Uretim  —e— ithalat (sag eksen)

125 - - 230 60 -
+ 210 55 1
120 -
1190 50
115 A " 170 45 -
40 -
110 + 150
35 4
+ 130
105 - 30 4
+ 110 25
100 - |
-+ 90 20 |
95 70 15
1[2[3[a[1/2[3[a[1[2[s[a[1]2[ale[s|2lalalalolslalnlolglan ol 2lalaloT2lale ]2 afa[t]2]afafo 21
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20112D12 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20112012
*Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.
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Grafik 4.1.4. Grafik 4.1.5.
TUketici GUven Endeksleri Haftalk Bazda TUketici Kredileri
(Haftalik Nominal YUzde Degisim, 13 Haftalik Hareketli
Ortalama)
—— Tiketici Giiven Endeksi-CNBC-e Toplam Konut
P, . o Diger Tasit
—s— Tlketici GUven Endeksi-TCMB (sag eksen) 15 4
120 4 T 100 '
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90 4
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(2] (2] (2] (2] o o o o — - - — N
2 8 8 8 90 2 N 00 2 N o s 8 8 8 8 8 8 8 8
o o o - O o o — o o o — o
Kaynak: TUIK, CNBC-e. Kaynak: TCMB.

Yakin dénem gdstergeleri, tUketim talebinin yani sira yatinm talebinde de
zayif bir seyre isaret etmektedir. Sermaye mallar Uretimi Ocak-Subat déneminde
bir 6nceki ceyrege goére gerilerken ayni ddénemde ithalatin arthdr gdérilmektedir
(Grafik 4.1.6). ic piyasaya yapilan hafif ve adir ticari arac satislan Ocak ayindaki
gerilemeden sonra Subat ve Mart aylarinda tekrar artis egilimi sergilemekle
beraber ceyrek genelinde zayif seyretmistir (Grafik 4.1.7).

Grafik 4.1.6. Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Yurt ici Ticari Arag Sathislan
Endeksleri (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Anndinilmis)
Uretim ithalat —s=—— Halfif Ticari ——— Agir Ticari (sag eksen)
200 A 30 4 r 50
b 45
180 - v
% 40
160 - !
1 r 35
140 | 20
r 3,0
120 - 1
15 b 25
100 - r 20
10 4
80 - r 15
60 5 1,0
1|2‘3|4 1|2‘3|4 1|2‘3|4 1|2‘3‘4 1‘2|3‘4 1‘2|3‘41 1‘2|3|41‘2‘3‘41|2|3‘41‘2|3|41‘2‘3‘41|2|3|41‘2‘3|41|2‘3‘41|2|3|41
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 20112p12 2003(2004|2005|2006(2007|2008|2009|2010|2012012
*Ocak-Subat dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, TCMB.

Ozetle, yilin ilk ceyredine iliskin gdstergeler yurt ici talebin yataya yakin
seyrini korudugunu gostermektedir (Grafik 4.1.8). Ekonomideki yavaslama egilimi
Uretim gostergeleri tarafindan da teyid edilmektedir. Son aylarda sergiledidi
dalgal seyir bir kenara, sanayi Uretiminde 2011 yilinin Ekim ayindan bu yana
genele yayilan bir zayflama egdilimi gdzlenmektedir. insaat sektérine girdi
saglayan faaliyet kollarnda sUregelen asadr yonlU seyir de ekonominin bir
sUredir icinde bulundugu yavaslama fazina dair énemli bir gostergedir
(Grafik 4.1.9).
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Grafik 4.1.8. Grafik 4.1.9.
Nihai Yurt ici Talep Mineral Maddeler Uretimi ve Ozel Kesim insaat
(Mevsimsellikten Anndinimig, 2008 C1=100) Yatinmlar

(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2005=100)
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. *Uretim verileri Ocak-Subat dénemini kapsarken insaat yatinmian ilk ceyrek
* Tahmin verisi tahmindir.

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

Ocak ayindaki olumsuz seyir paralelinde ik ¢ceyrek genelinde sanayi
Uretimi dénemlik bazda gerileyecek olsa da Subat ve Mart egilimlerinin yukar
yonlU oldugu goérilmektedir. Anilan aylarda tUkefici glven endeksleri ile is bulma
olanaklar ve yatinm egilimi gibi ekonominin gidisatina iliskin beklentileri yansitan
gostergeler Imh da olsa toparlanma sinyalleri icermektedir. Ayni dénemde
gelecek Uc¢ aya iliskin siparis beklentileri de iyilesirken, toplulastinimis dncu
gostergeler ikfisadi faaliyetin yilin ikinci ceyreginden itibaren tekrar artis egilimine

girecegdine isaret etmektedir (Grafik 4.1.10 ve Grafik 4.1.11).

Grafik 4.1.10. Grafik 4.1.11.
Gelecek Uc Aya lliskin Siparis Beklentileri Onci Gostergeler Endeksi*
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimis, YUzde) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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* Yéntem icin bkz. TCMB Ekonomi Notlan serisi No.12/02.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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4.2. Dis Talep

2011 yii son ceyredine iliskin milli gelir verileri talep bilesenlerindeki
dengelenmenin belirginlestigine isaret etmektedir. Bu dénemde mal ve hizmet
inracat yillik yUzde 6,7 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalatl yillik yUzde 5,1
oraninda gerileyerek sekiz ceyrek aradan sonra ik defa daralmistir. Bdylelikle,
net dis talep uzun bir sire sonra ik kez bUyUmeye en yUksek katkiyl yapan
harcama bileseni olmustur (Grafik 4.2.1).

Mevsimsellikten arindinimis verilerle mal ve hizmet inracati dénemlik bazda
yUksek oranda artarak derinlesen kUresel sorunlara ragmen 2011 yilinin ikinci
yarisinda dnemli bir ivme yakalamistir. Mal ve hizmet ithalati ise donemlik bazda
gerileyerek U¢ ¢eyrek Ust Uste dUsUs gdstermistir (Grafik 4.2.2). Nihai yurt ici talep
yatay seyrederken net dis talebin dénemlik bUyUmenin temel sGrUkleyicisi haline
gelmesi  talep Dbilesenlerindeki  dengelenmenin  gUglenerek  sGrdiguni
go6stermektedir.

Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net Dis Talebin Yillk BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ekonomideki dengelenme surecinin bir gostergesi olarak 2011 yilinin ikinci
yarnisindan itibaren kriz sonrasi egilimine kiyasla daha hizl bir bGyUme patikasina
yénelen ihracatin bu seyrini ilk ceyrekte de sirdUrdUgu gérilmektedir. ihracat
miktar endeksi 2012 yil Ocak-Subat déneminde bir dnceki ceyrek ortalamasina
gore arts kaydetmistir. Bdylelikle kriz sonrasi sUrecte dalgall bir seyir izleyen mal
inracatl krizden sonra ik defa dort ceyrek Ust Uste artarak istikrar kazanmistir
(Grafik 4.2.3).
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Ana ficaret ortagimiz olan ve inracatimizin yaklasik yarsini olusturan AB-27
Ulkeleri 2011 yill son ceyredinde vyillk yUzde 0,3 oraninda daralirken 2012 vyil
bUyUme tahminleri de zayif bir gorinUme isaret etmektedir. Bu durum AB-27
Ulkelerine yapilan inracat sinirlarken, basta Afrika ve Orta Dogu olmak Uzere
alternatif pazarlardaki canlanma ihracat talebini desteklemektedir (Grafik 4.2.4
ve Kutu 4.2). Diger bir ifadeyle yurt ici talepteki yavaslama neticesinde
yogunlasan pazar arayiglannin,  Kuzey  Afrika'daki  siyasi  belirsizliklerin
hafiflemesiyle birlikte ihracat géronUmunU olumlu etkiledigi sdylenebilmektedir.

Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri DUnya ve Balge Ithalatian
(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2003=100) (Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2003=100)
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* Mart ayi igin tahmin. *Ocak-Subat ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

ihracata iliskin diger géstergeler incelendiginde, 2010 yill Kasim ayindan
bu yana ABD dolarina karsi TUrk lirasindaki deger kaybinin diger gelismekte olan
Ulke para birimlerine kiyasla daha yUksek oranda oldugu dikkat cekmektedir.
Benzer sekilde, gelismekte olan Ulkeler bazli reel kur diUstk dUzeylerini
korumaktadir (Grafik 4.2.5). Bu cercevede, ddviz kuru kanal ihracata olumlu
destegini sirdirmektedir. Ote yandan, gerek GSYIH gerekse ihracat adirlikl
kUresel Uretim endeksinin orta vadeli blyiUme egiliminde Ocak Enflasyon
Raporu'na kiyasla dnemli bir gincelleme gérGimemektedir (Grafik 4.2.6). Bu
gelismeler, ihracattaki kademeli toparlanmanin dnUmuUzdeki ddénemde de

devam edecedi 6ngdrimuzu desteklemektedir.
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Grafik 4.2.5.

TL ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)*
Para Birimlerinin ABD Dolar Karsisindaki Degeri**
(Kasim 2010=1) ile GOU Bazli Reel Kur (2003=100)

GOU Ortalamasi

Grafik 4.2.6.

ihracat ve GSYIH Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2009 C1=100)
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*Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi: Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, Giuney Afrika, Endonezya, GUney Kore ve
Kolombiya.

** 23 Nisan itibanyla.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Yurt ici talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybina paralel
olarak 2011 yil ikinci ¢ceyregdinden itibaren gerilemeye baslayan ithalat miktar
endeksindeki bu egilim 2012 yili Ocak-Subat déneminde de sUrmUstir. Alt
kalemler ifibanyla incelendiginde, ara mali ithalat gerilerken, tUketim mallan ve
tasimacilk haric yatinm mallan ithalati sinirli oranlarda artmistir (Grafik 4.2.7).
ithalat verileri daha detayll incelendiginde farkllasan egilimler dikkat
cekmektedir. 2011 yili ik ceyregini takip eden ddnemde dayanikll ve yar
dayanikli tUketim mallanndaki dUsUs, binek oto ve sanayi ile ilgili tasimacilik
araglan ithalatina kiyasla daha sinirlh kalmistir. Bu gdézlem, yurt ici talepte
yavaslama ve talep bilesenlerinde dengelenme &ngoéren politika tedbirlerinin
etkisinin en belirgin bicimde hissedildigi mal gruplan hakkinda fikir vermektedir.
Para politikasinin dogrudan etki alanina giren, diger bir ifadeyle doviz kuru ve
finansman  kosullarina  duyarliidi mevcut

yUksek  gruplardaki egdilimler,

ekonominin plé&nlanan yénde hareket ettigini géstermektedir (Grafik 4.2.8).
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Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.
ithalat Miktar Endeksleri Alt Gruplar itibanyla ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arnndinimig, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2011 C1=100)
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* Ocak-Subat ortalamasi. * Ocak-Subat ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, net dis talebin yilin ilk ceyreginde yillk blyUmeye olumlu katki
yapmaya devam ettigi tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.1). ihracat ve ithalat
miktar endekslerinin ik ceyrekteki seyri dengelenmenin sUrdigune isaret
etmektedir (Grafik 4.2.3).

Miktar baznda devam eden dengelenme sirecinin cari islemler
dengesine daha sinirl yansimasinda géreli fiyat gelismeleri efkili olmaktadir. Dis
ficaret hadlerinde 2009 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren gézlenen bozulma 2011
yili son ¢ceyregine kadar sUrerken bu gelismede enerji fiyatlan temel belirleyici
olmustur (Grafik 4.2.9). Bununla birlikte, son dénemde enerji disi ithalat
fiyatlannda gézlenen asagr yonlU seyir enerji fiyatlannin dis ticaret hadleri
Uzerindeki olumsuz eftkisini sinrlamaktadir (Kutu 4.3). 2012 yili ik ¢ceyreginde dis
ficaret hadlerindeki bozulmanin durmasi ve mal bazinda dengelenmenin
devam etmesiyle birlikte 12 aylik birikimli cari acikta goérilen dizeltmenin Mart
sonu ifibarnyla daha belirgin hale geldigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.10).
Bununla birlikte, cari islemler dengesinin uzun dénemde arzulanan dizeylere
cekilebilmesi icin dis ticaret hadlerinde ek bir bozulma olmadan mal bazindaki
dengelenmenin devam etmesi gerekmektedir. Bu durum, yurt ici talebin konftrol

altinda tutulmasi geregini de beraberinde getirmektedir.
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Grafik 4.2.9. Grafik 4.2.10.
Dis Ticaret Hadleri Cari Islemler Dengesi
(2005=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarn)
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*Ocak-Subat ortalamasi.
Kaynak: TUIK,TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

*Mart icin tahmin.
Kaynak: TUIK,TCMB.

2011 yili son ceyrek istihdam gelismeleri Ocak Enflasyon Raporu’'nda
ortaya konulan gérinUim dogrultusunda gerceklesmis, hizmet sektdérinin
katkisiyla tanm digi istihdam artis egilimini korumustur. S6z konusu dénemde,
istihdam artislarinin yani sira isgicUne katiimdaki zayif seyrin de efkisiyle issizlik
oranlar gerilemeyi sOrdUrmUstir. 2012 yil Ocak doéneminde, 2011 yili son
ceyregine gore istihdam tUm sektorlerin katkisiyla artarken, isgucine katilim
azalmis, bu cercevede issizlik oranlarndaki dUsus egilimi surmuUstUr (Grafik 4.3.1
ve Grafik 4.3.2). Son dénem ve genel olarak kriz sonrasi toparlanma sirecinde,
tarm  disi

isglcU artislannin - gecmis vyillara kiyasla zayif kalmasinin issizlik

oranindaki gerilemeyi hizlandiran bir unsur oldugu dikkat cekmektedir (Kutu 4.4).

Grafik 4.3.1.
Tanm ve Tanm Disi istihdam

Grafik 4.3.2.
Issizlik Oranlarn

(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi)
Tarim Disi Istihdam

(Mevsimsellikten Arndinimis, YUzde)
— Iggiiciine Katilim Orani (sag eksen)
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* Ocak dénemi itibanyla.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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* Ocak dénemi itibanyla.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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2011 vyilinda tarm disi sektdrlerde yUksek oranda istihdam artisi
saglanmigtir. Bununla birlikte ik ¢ceyrekte gicli olan istihdam arhgi yil sonuna
dogru sanayi ve insaat sektérlerindeki istihdam kayiplarnnin etkisiyle zayiflamistir.
Son ceyrekte tarm disi istihdam artisi bir énceki ceyrege gdre hiz kazanirken,
sektérel olarak bakildiginda egilimler farkliik gdstermistir. Sanayi istihdaminda
yiin UcUncU ceyreginde baslayan azalma egdilimi son ceyrekte hiz kaybederek
devam etmistir. Yilin ilk U¢c ceyredinde gUclU seyreden insaat sektérinde son
ceyrekte istihdam kayiplar yasanmistir. Hizmet sektérU istihdami ise son geyrekte
de artmaya devam etmistir. Bu cercevede, 2011 vyl son ceyredinde,
mevsimsellikten arnndinimis tarm disi istihdama hizmet sektér0 olumlu katki
saglarken insaat ve sanayi istihdami olumsuz katki yapmistr (Grafik 4.3.3 ve
Grafik 4.3.5). 2011 yili Arallk déneminde sanayi, 2012 yili Ocak déneminde ise
insaat sektérinde istihdam yeniden artis gdstermistir. 2012 yil Ocak dénemi
ifibanyla hizmet sektor istihdamindaki istikrarli artis egilimi sGirmektedir.

2011 yilrinsaat sektdrt gelismeleri incelendiginde, katma degder artis hizinin
yilin ilk ceyreginde yavasladigi ve yilin ikinci ceyreginden ifibaren sektér katma
dederinin yatay seyrettigi gdérulmektedir (Grafik 4.3.4). Buna karsin istihdam yilin
son ceyregine kadar hizl artis egilimini korumustur. Son ceyrekte insaat istihdami
da katma deder gelismelerine paralel hareket ederek gerilemis, bu egdilim Ocak
ddénemine kadar devam etmistir. Kayifh ve kayit disi istihdam aynminda
bakildiginda kayit disi istihdamdaki gerilemenin daha belirgin oldugu, 6zellikle
Aralk dbéneminde kayith istihdamdaki azalmanin  sinirl dizeyde kaldidi
go6zlenmektedir (Grafik 4.3.3). Bir taraftan kayith istihdamdaki gerilemenin erken
hiz kesmesi ve Ocak ddneminde istihdamin yeniden artis gdstermesi iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin gecici olarak algilandigini veya sinirh kaldigini ima
etmekte, bu suretle istihdam kosullarina iliskin olumlu bir sinyal icermektedir.
Diger taraftan insaat Uretiminde girdi olarak kullanilan ve dolayisiyla insaat
faaliyetine iliskin bilgi degeri olan metalik olmayan mineral Grin imalatinin 2012
yilinin ilk ceyreginde gerilemesi s6z konusu dénemde insaat istihdamina iliskin
beklentileri zayiflatmaktadir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektérleri istihdami

(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi) Ingerals e dieiinete liliettn, [etne Degerve

Metalik Olmayan Mineral Urinler Uretimi
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2005=100)
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* Istihdam degeri Ocak dénemi, metalik olmayan mineral Grinler
Uretimi ise Ocak-Subat dénemi itibanyla gosterimektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi sektérl gelismeleri incelendiginde, yilin ilk yansinda zayif seyreden
Uretimin U¢cUncU ceyrekten itibaren toparlandigi ancak dalgall bir seyir izledidi
go6zlenmektedir (Grafik 4.3.5). Kayitl sanayi istihdami Uretim gelismelerine paralel
hareket ederken, kayit disi calisanlar dahil toplam istihdam artisi gecikmeli
olarak Aralk déneminde gerceklesmistir. Bu sUrecte, ikfisadi faaliyete iliskin
belirsizliklerin istihdami siniladigr dUsunUlimektedir. Ocak déneminde hem kayitl
hem toplam istihdam artmaya devam etmistir. PMI istihdam gdstergesi 2011 vyili
UcUncU ceyreginden itibaren artarak Uretim ve kayitl istihdam gelismeleriyle
uyumlu hareket etmistir. Anilan gésterge bir miktar gerilemekle birlikte 2012 yili ilk
ceyrediicin istihdam arfisina isaret etmektedir (Grafik 4.3.6). Bu cercevede 2012
yili ik ceyreginde istihdamin artacadr ancak ABD ve Euro Bdlgesi'ndeki ikfisadi
gorinUme iliskin  belirsizliklerin - Uretimi ve istihdam kosullarindaki iyilesmeyi

sinilayabilecedi dUsinUlmektedir.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Sanayi isthdami ve Uretimi imalat Sanayi istihdami ve PMI isthdam Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUKK Kisa Dénem s istatistikleri, TCMB, Markit.
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Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Hanehalki Tuketimi ve Reel Ucret Odemeleri* Tanm Disi Sektérlerde Saatlik Isglict Maliyeti
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2007=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008=100)
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*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastrma-Depolama sektérlerindeki toplam Ucret édemelerinin agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret ddemeleri reellestirilirken
Uc ceyreklik TUFE ortalamasi kullanimighr.

N o *Reellestirilirken Uc ceyreklik TUFE ortalamasi kullanimistir.
Kaynak: TUIK Kisa Dénem Is Istatistikleri, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Emek piyasasi gelismeleri ic talep g6rinimu agisindan
degerlendirildiginde, 2012 yili ik ceyreginde reel Ucret 6demelerinin 6zellikle cari
doénem gelirine duyarl gruplara yénelik talebi desteklemeye devam eftigi
gérilmektedir (Grafik 4.3.7). Ucretler maliyet unsuru olarak incelendiginde ise,
2011 yilinin son ceyredinde isgicy Maliyeti Endeksleri kapsaminda yayimlanan
tanm disi saatlik reel kazang endeksinin bir énceki ¢ceyrege goére bir miktar
geriledigi gézlenmektedir (Grafik 4.3.8). Verimlilik gelismelerini de iceren reel
birim Ucrefler bu dbénemde sanayi sektdr0 haric arts gostermektedir
(Grafik 4.3.9). Ocak Enflasyon Raporu’'nda ifade edildigi sekilde sanayi
Uretiminin zayif seyretmesinin eftkisiyle artan reel birim Ucretler, yilin son
ceyreginde Urefimdeki artigin etkisiyle yeniden azalmistir. Diger taraftan, hizmet
ve insaat sektérinde reel birim Ucretlerde artis gdzlenmektedir. Saatlik Gcretlerin
reel olarak yatay seyrettigi bu dénemde reel birim Ucretlerdeki arfis ortalama
verimlilikteki gerilemeye bagli olarak ortaya ¢cikmistir. Her iki sektérde de istihdam
arhgi Uretim/ciro artisinin Uzerinde gerceklesmistir.  Bu gdérinUm cercevesinde,
2011 yil son ¢eyredi itibaryla sanayi sektérinde fiyatlar Uzerinde isgicU maliyefi
kaynakl baski olusmadigi, hizmet sektérinde ise &zellikle 2011 vyili sUresince
gbzlenen yukarn yonli egilimin, énimuUzdeki dénemde sektdr enflasyonunu

artinci bir unsur olarak agirlik kazanmis olabilecedi dUsUnUlmektedir.
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Grafik 4.3.9. Grafik 4.3.10.
Reel Birim Ucret (Calisian Saat Basi Ucret/ Verimlilik) is Bulma Olanaklarn Endeksi (Gelecek 6 Ay) ve Tarm
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2008=100) Disi Sektérde Istihdamin isgicine Orani
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toplam Ucret &demeleri Uretim ve Uc ceyreklik TUFE ortalamasina
bAIGNMUstUr.
Kaynak: TUIK Kisa Dénem is istatistikleri, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB Tiketici EGilim Anketi.

Ozetle, 2011 yili son geyredinde istihdamin hizmet sektérinde gicli bir
sekilde artmasina karsin insaat ve sanayi sektdrlerinde gerilemesi tarm  dis
istihdam artigini sinirlamistir. 2011 yill Aralik ve 2012 yili Ocak ddnemlerinde ise
sanayi ve insaat istihdaminda yeniden artislar gdzlenmistir. Yilin ik ¢ceyregdine
iliskin  6ncU gbéstergeler sanayi isthdaminda olumlu bir gérGnime isaret
etmektedir. TUketici EGilim Anketi'nde yer alan ve hanehalkinin is bulma
beklentisini yansitan is bulma olanaklarn endeksi de istihdam imkanlarinda artisa
isaret etmekte ve istihdam kosullarina iliskin olumlu beklentiyi pekistirmektedir
(Grafik 4.3.10). 2012 yilinin ik ¢ceyreginde insaat faaliyetlerindeki yavaslamanin
sektér istihdaminda hissediimeye devam edecedi, buna karsilik sanayi ve hizmet
sektérlerindeki artislann etkisiyle tarm disi istihdam artisinin sGrecedi tahmin

edilmektedir (Grafik 4.3.11).

Grafik 4.3.11.
Tanm Digi Sektdérde Katma Deger ve istihdam
(Mevsimsellikten Anndinlimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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iktisadi Faaliyetin Ana Egilimi: Mevsimsellikten Arindirilmig Veriler

Enflosyon hedeflemesi rejiminde iktisadi faaliyetteki ana egilimin takibi para
politikasi karar alma surecinin dnemli bir parcasi olarak karsimiza cikmaktadir.
Mevcut durum tespiti bu sUrecin baslangic noktasini olusturmakta ve éngoérllere
yon vermektedir. Bu amacla mevsimsellkten arndinimis verilere ve bunlarn
aylik/ceyreklik degisim oranlarnna siklikla ahfta  bulunulmaktadir.  Ancak,
mevsimsellikten arnndirma sonuclar gerek yontem gerekse &rneklem uzunlugu
ifibariyla  ciddi  6lcUde farkllasabilmekte, verilerde geriye dénUk o6nemili
guncellemeler olabilmektedir. S6z konusu belirsizlik ikfisadi degiskenlerin  ana
edilimine iliskin degerlendirmeleri tartismaya acik hale getirmekte ve gercek
zamanli politika analizini zorlastirmaktadir. Bu soruna iliskin tartismalar &zellikle kriz
sonrasl surecte ABD ve Euro Bdlgesi gibi bUyUk ekonomilerde de 6ne cikmis;
verilerde ciddi kinimalarnn yasandigr dénemleri takiben mevsimsellikten arndiriimis
gostergelere temkinli yaklasiimasi geregdi ortaya konmustur.!

Tablo 1. Alternatif Model Tanimlar ve Orneklem Uzunluklanna Gére
GSYiH Dénemlik BUyUme Orani

(YUzde)
MODEL TANIMI
TUiK OTOMATIK*
1998 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2010-4 4,2 4,5 4,2 3.7 3.8 41 338 4,5 3,6
2011-1 1.6 2,1 1.9 2,0 22 2,0 22 1,7 23
2011-2 1.3 0.3 03 02 0.5 0.3 0.5 0.6 0,7
2011-3 1.3 0.7 1.0 12 1.1 0.9 11 0.5 0.6
2011-4 0.6 12 1.0 0.6 0.8 0.8 0.7 1.3 0.5
Son 3 Ceyrek Ortalamasi 1,1 0.8 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0,6

* Mevsimsellikten arindirma iglemi Demetra programi kullanilarak Tramo-Seats yontemi ile yapiimistir. Otomatik model sonuglari, TUIK tarafindan
onceden belirlenmis model taniminin aksine, logaritmik doniigiim, ortalama diizeltmesi, ug deger tanimi ve ARIMA model secimi gibi tanimlamalarin
Demetra programinda otomatik belirleme siireclerine birakilmasiyla elde edilmistir.

Kaynak:TUIK, TCMB.

Merkez bankalan acisindan bUyUme oranlar potansiyel dizeyine yaklastikca
ikfisadi faaliyetteki ana egilimin  nasil  seyrettigi sorusu daha da &énem
kazanmaktadir. Zira son doénem edilimleri altinda cikt acigindaki  degisim
skilastirma  veya gevsetme yonundeki politika tercihlerini énemli  dlcUde
etkilemektedir. Ornegin, TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH
2011 yiinin son ceyreginde bir 6nceki déneme goére yuzde 0,6 oraninda artis
kaydetmistir. Yillklandinldiginda yUzde 2,4 oraninda bUyUmeye tekabUl eden bu
egilim ikfisadi faaliyette kayda deger bir yavaslamaya isaret etmektedir. Dahasi,
2010 yilinin son ceyreginden bu yana ceyreklik blyUme oranlarinda gbdzlenen
kademeli dusts, 2010 yilinin Kasim ayindan bu yana yurt ici talebi yavaslatmaya
yonelik alinan tedbirlerin  ekonomiyi IImli bir patikaya ydnlendirdigine isaret
etmektedir (Tablo 1).

! Bkz. “Seasonal Adjustment of Short-Term Economic Indicators for the Euro Area in the Current Recession”, ECB Monthly
Bulletin, August 2009, p. 63-67.
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Buna karsilk, yukarda da kismen dedinildigi gibi mevsimsellikten arndirma
sonuclan érneklem uzunlugu kadar model ve uc deger tanmlarina gére de
degismektedir. Baslangic noktasi birer yil ileri kaydirilarak yapilan mevsimsellikten
arndirma islemleri sonucunda elde edilen dénemlik bUyUme oranlan Tablo 1'de
gdsteriimektedir. Ik bakista, tam érmeklem (1998 yilindan baslatilan) sonuclarinin
TUIK’in modeli ve otomatik model icin farkli politika cikanmlanna neden olacad:
gorulmektedir. Buna goére, ilk situn ekonomide kademeli bir yavaslama sinyali
verirken, ikinci sutun 2011 yilinin ikinci yansinda ikfisadi faaliyetin giderek ivme
kazandigina isaret etmektedir (Tablo 1).

Grdfik 1. Dogrudan ve Dolayli Yaklasimla

Mevsimsellikten Arindinlmis GSYiH

OcakER =eeeee- Gerceklesme (Dolayli)
Gergeklesme (Dogrudan)

30 4
29 4
28 4
27 1
26 -
25 4
24 4
23 4
22 1
21

Tl
2011

Tl
2010

Tosle
2009

T2l
2008

T2l
2007

Tolele
2006

Tl
2005

Kaynak:TUIK, TCMB.

Mevsimseliikten arndirma konusunda deginilmesi gereken bir diger dnemli husus,
dogrudan ve dolayl yaklasimlarin ana egilime dair farkl hikGyeler anlatabildigidir.
Yukandaki  karsilastrmaya  konu  olan  érnekler dogrudan  GSYiH  serisinin
mevsimsellikten arnndinimasiyla elde edilirken, dolayll yaklasim bir seriyi olusturan
bilesenlerin ayrn ayr mevsimsellikten arindinlarak toplulastinimasini esas almaktadir.
Bu yaklasimla Ocak Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan son ceyrek talep
gérinimunin ima ettigi dolayli GSYIH (gri diz cizgi) tahmininin gerceklesme
(turuncu kesikli cizgi) ile uyumlu bir seyir izledigi gérGlmektedir. Buna karsilik, dolayli
ve dogrudan yaklasimlar, tipki bir dnceki egzersizde oldugu gibi, ikfisadi faaliyetin
2011 yilinda izledigi seyre dair farkl bir gérinim sunmaktadir. Ozellikle 2011 yilinin
UclncU ceyreginde iktisadi faaliyetin yon itibanyla dahi farkliik arz etmesi
mevsimsellikten  arnndirimis  rakamlara  ihtiyatla  yaklasimasi  gerektigini
gbstermektedir.
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C")zeﬂe, mevsimsellikten arindirimis veriler kullanilarak iktisadi faaliyetin ana egilimi
degerlendirilirken temkinli bir yaklasim benimsenmesi gerektigi disinulmektedir. Bu
cercevede son déneme odaklanmaksizin gectigimiz Uc ceyrek birikimli olarak ele
alindiginda, 2011 yili basindan bu yana ikfisadi faaliyefin ivme kaybeftigini
sOylemek mUmMkUndur. Bu egilim 2012 yilinin ilk ceyreginde daha da belirginlesmis
olmakla birlikte, 5ncU gdstergeler iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekten itibaren imli bir
artis egilimine girecegine isaret etmektedir.
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Kutu . a . :
r Bolgesel Reel Ihracat Gelismeleri

Son yillarda TUrkiye ihracat pazarlarini cesitlendirmis, buna paralel olarak Avrupa
Birligi (AB) ve Kuzey Amerika Ulkelerinin ihracat icindeki payl duserken Orta Dogu,
Kuzey Afrika ve diger Asya Ulkeleri yUkselen pazarlar haline gelmistir. Bu gelismeyle
birlikte son doénemde ihracat pazarlannda gdzlenen ekonomik ve siyasi
dalgalanmalar, dis talep gelismeleri acisindan bolgesel ihracat verilerinin dnemini
arfirmaktadir. Bélgesel ihracatin sadece nominal verilerle incelenmesi, ekonominin
dis talep bileseninin analizinde yetersiz kalabilmektedir. Bu kutuda Turkiye'nin ana

inracat pazarlarina yapilan reel inracat gelismeleri incelenmektedir.?

Reel bolgesel ihracat verilerini olusturmak icin dogrudan bir yol olarak, nominal
bdlgesel ihracat verilerini, ihracat birim deger endeksi ile bélmek dUstnulebilir. S6z
konusu yontem, bolgeler itibaryla inracatin sektérel kompozisyonunun benzer
oldugu durumlarda guvenilir sonuclar verebilir. Ancak, TUrkiye'nin ihracatinin
sektérel kompozisyonunda bodlgelere gére ve zaman icinde ciddi farkliliklar
gézlenmektedir. Ote yandan, ihracat fiyatlarinin gelisimi de sektérler arasinda
ciddi farkliik gostermektedir.? Bu noktadan hareketle, sektdrel ihracat fiyatlar
kullanilarak bolgesel reel inracat verileri hesaplanmistir. Bu verilere ek olarak, genel
inracat fiyatlar ile hesaplanan reel veriler ve nominal veriler kullanilarak bdlgeler

ifibaryla inracat gelismeleri incelenmistir.

En bUyUk ihracat pazanmiz olan AB'ye ihracatimiz incelendiginde, 2003 yili baz
olmak Uzere, genel fiyatlarla elde edilen reel inracatin sektérel fiyatlarla elde
edilen reel ihracafin genel olarak altiinda kaldigi gérblmektedir (Grafik 1.A). Bu
durum, incelenen dénemde AB Ulkelerine ihrac edilen mallann (mamul mallar -
agirlikl olarak motorlu tasit, tekstil, giyim sektorleri) ihnracat fiyatlarnndaki artislarin
genel ihracat fiyatlarnndaki arfislarin gerisinde kalmasindan kaynaklanmaktadir.
Bdlgede 2011 yilinin sonlarnda yasanan ekonomik kriz dénemi incelendiginde,
nominal verilerin isaret ettiginin aksine, bdlgeye yapilan reel ihracatin krizden ciddi
anlamda etkilenmedigi goérUimektedir. Son ceyrege iliskin reel veriler, bolgeye

yapilan ihnracatin yataya yakin bir seyir izledigine isaret etmektedir.

2Bu kutuya konu olan analiz ve yéntem daha ayrintili olarak Aldan ve Culha (2012)'de sunulmaktadir.
3Sektdrel ihracat fiyat gelismeleri ve séz konusu gelismelerin genel inracat fiyatlanna etkisi icin bakiniz Aldan ve Ungér (2011).
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AB disindaki diger Avrupa Ulkelerine yapilan reel ihracat, sektérel fiyat gelismeleri
dikkate allnmadiginda yUksek oynaklik gdsterebilmekteyken, sektérel fiyatlar
dikkate alindiginda oynaklik oldukca azalmaktadir (Grafik 1.B). Bdlgeye yapilan
inracatta belli dénemlerde altin ihracatinin dnemili yer tutmasi ve altin fiyatlarinin
genel ihracat fiyatlanndan oldukca farklh hareket etmesi bu farkliigin femel
sebebidir. Subat ayinda bdlgeye yapilan altin ihracatindaki hizli artis ve altin
fiyatlarninin  yUksekligi nedeniyle, genel fiyatla elde edilen ihracat verileri
canlanmaya isaret ederken, sektorel fiyatlarla elde edilen reel ihracat verileri
daha imli bir toparlanma egilimi gbstermektedir.

Grafik 1. Avrupa Birligi ve Diger Avrupa Ulkelerine ihracat

Mevsimsellikten Arindirimis, 2003=100

A. Avrupa Birligi . Diger Avrupa Ulkeleri
....... Nominal ======= Nominal
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*QOcak-Subat donemi itibartyla. *QOcak-Subat donemi itibariyla.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

OrTo Dogu Ulkelerine yapilan ihracatta, &zellikle 2008 yilinda, fiyat efkisi, demir
celik sektér0 kaynakl olarak oldukca belirgin olmustur (Grafik 2.A). Nominal
ihracat ve genel ihracat fiyatiyla elde edilen reel ihracat hizla artarken, sektorel
fiyatlarla edilen reel ihracatta canlanma sinirl olmustur. Son dénem verileri
incelendiginde, Suriye'deki siyasi gelismelerin reel inracata eftkisinin fazla olmadidi,
nominal verilerle gdzlenen canlanmaya karsin, reel verilerin iIhmli bir artis patikasina
isaret ettigi gérUlmektedir. Sektorel fiyatlarla hesaplanan reel inracat, 2008 yilindaki
zirveyi gecerek tarihsel olarak en yUksek seviyesine ulasmistir. Kuzey Afrika’ya
yapilan ihracat incelendiginde ise, 2011 yilinin ik yansina kadar politik gelismeler
neticesinde gerileyen ihracafin son dénemde hizli bir foparlanma egdiliminde
oldugu goérulmektedir (Grafik 2.B).
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Grafik 2. Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerine ihracat

Mevsimsellikten Arindirimis, 2003=100
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Nominal
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*QOcak-Subat dénemi itibariyla.
Kaynak: TUIK, TCMB.

*QOcak-Subat donemi itibariyla.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Diger Asya Ulkelerine yapilan ihracat incelendiginde, 2008 yili sonlarindaki
dUsUsten sonra, nominal verilerdeki hizli yUkselise karsin reel verilerde daha iiml bir
artis patikasi gértlmektedir (Grafik 3.A). Bununla birlikte, Bolgeye yapilan ihracat
2012 yiinin ilk ceyreginde, hafif bir gerilemeye isaret etmektedir. Kuzey Amerika'ya
yapilan ihracat, gerek nominal gerekse reel verilerle, son dénemde hizli bir artisa
isaret etmektedir (Grafik 3.B).

Grafik 3. Diger Asya ve Kuzey Amerika Ulkelerine Ihracat

(Mevsimsellikten Arindirimig, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sonuc; olarak, 2012 yiinin ik aylarina iliskin mevsimsellikten arndinimis veriler, reel
inracatta AB ve Diger Asya Ulkelerinde gozlenen zayif seyrin olumsuz etkisinin,
Kuzey Afrika ve Kuzey Amerika basta olmak Uzere diger bodlgelere yapilan

ihnracattaki arfisla bUyUk 6lcude telafi edildigini gdéstermektedir.
Kaynakga

Aldan, A. ve O. Culha (2012), "Bdlgesel ihracat Miktar Endeksleri”, TCMB Ekonomi

Notu, Yayimlanma Asamasinda.

Aldan, A. ve M. Ungdr (2011), “2003-2010 Dénemi Dis Ticaret Fiyat Artislarinin
Sektorel Kaynaklar.” TCMB Ekonomi Notu, 11/18.
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Kutu .
r Ithalat Fiyatlarindaki Son Dénem Egilimler

2012 yilinin ik ceyreginde dunya enerji fiyatlannda jeopolitik gerginliklerin yarattigi
arz yénlu sorunlar nedeniyle yasanan artiglar, gerek enflasyon gerekse cari islemler
dengesine olumsuz etkileri bakimindan kamuoyunun gindeminde siklkla yer
almaktadir. Oysa ozellikle cari dengenin gérGnimU acisindan enerji digi fiyatlann
seyri enerji fiyatlarina kiyasla daha fazla énem tasimaktadir. Bu cercevede, bu
kutuda enerji ve enerji disi temel mal gruplarnnin ithalat fiyatlanndaki son dénem
egdilimleri incelenmektedir.

TUrkiye’nin ithalati icinde enerii ithalatina“ ek olarak, sirasiyla, ana metal®, kimyasal
UrUnler, makine ve techizat, motorlu kara tasitlan ve giyim ve tekstil GrGnlerié ithalat
onemli paya sahipfir (Tablo 1). 2011 yili itibanyla enerji ithalatinin toplam ithalat
icindeki payl yUzde 22,5 seviyesinde iken, yukarida bahsedilen UrUnlerin toplam
ithalat icindeki payi yuzde 50,7 seviyesinde gerceklesmistir. Dolayisiyla, enerji ithalaft
disindaki bu mal gruplarinin fiyatlarinin seyri de ithalat fiyatlarnnda belirleyici
niteliktedir.

Tablo 1. ithalatin Sektérel Dagilimi
(YUzde Pay)

Ana Kimyasal  Makine ve  Motorlu Giyim ve
Enerji Metal UrOnler Techizat  Kara Tasit Tekstil
2002 17.9 11,3 16,8 12,6 57 6,2
2003 16,7 13.5 16,2 11,7 9.2 57
2004 14,8 14,8 188 10,6 12,1 5.1
2005 18,2 14,6 15,0 10,5 10,6 4,7
2006 20,7 15.2 14,0 10,3 9.5 4,5
2007 19.9 17,2 13,9 10,1 8.9 4,7
2008 23,9 17.9 13.4 8.4 7.7 4,1
2009 21,2 12,7 15,2 8.9 7.6 5.0
2010 20,7 14,2 14,6 8.4 8.5 5.2
2011 22,5 15.2 13.8 8.8 8.3 4,6

Kaynak: TUIK.

Son dénem egilimleri incelendiginde, 2011 yili ikinci yansindan bu yana enerj
ithalat fiyatlan ile enerji disi ithalat fiyatlan arasinda belirgin bir aynsma dikkat
cekmektedir. S6z konusu dénemde eneriji fiyatlan dinya enerji fiyatlar ile uyumlu
sekilde kademeli ve suUrekli bir artis egilimi sergilerken, eneriji disi ithalat fiyatlar ayni
dénemde kayda deger oranda dUsmuUsttr. 2012 yilinin ik ceyreginde de enerji disi
ithalat fiyatlanndaki dusUs egilimi devam etmistir (Grafik 1 ve 2).

4 Ham petrol, dogalgaz, tas kdmird ve elektrik ithalatindan olusmaktadir.
5 Atk ve hurdalar dahil.
¢ Deri UrOnleri dahil.
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Grafik 1. Enerji ve Enerji Disi ithalat Fiyatlar Grafik 2. Kiresel Eneriji ve Enerii Ithalat Fiyatian
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Enerji disi ithalat fiyatlannda siregelen distsun temel belirleyicileri olarak toplam
ithalat icinde enerji ithalatindan sonra dénemli paylara sahip olan ana metal
(yUzde 15,2) ve kimyasal Urunler (yUzde 13,8) sektorleri dn plana ¢cikmaktadir. Diger
onemli sektorler olan makine ve techizat ile motorlu kara tasitlarinda da benzer

egilimler s6z konusudur.

Grafik 3. Sektdér Aynminda ithalat Fiyatlan Grafik 4. Sektér Aynminda ithalat Fiyatian Endeksi

Endeksi (2006=100) (2006=100)
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Sonug olarak, Ocak Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugine
peftrol fiyatlannin varsayimlarn Uzerinde seyretmesi enerji fiyatlarnin 6ngdrilenden
hizl artmasina neden olsa da, enerji disi ithalat fiyatlanndaki olumlu gérinim
enerji fiyatlannin enflasyon Uzerindeki etkilerini kismen telafi etmektedir. Cari
islemler dengesi tarafinda ise son dénemde enerji disi ithalat fiyatlarinda gézlenen
dUsUs eneriji ithalatl fiyatlanndaki artisi telafi etmektedir. Dolayisiyla, 2012 yili cari
islemler acigina yonelik degerlendirmeler yapilirken enerji fiyatlanndaki egilimlerin
yani sira ithalat icinde dnemli yer tutan enerji disi sektorlerin ithalat fiyatlarindaki
gelismelerin de yakindan takip edilmesi &nem tasimaktadir.
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Kutu
GSYIH, Isglcu, Istihdam ve Issizlik

ikﬂsodi faaliyetteki bUyUmenin, beraberinde istihdam arfisi getirmesi tfoplumsal
refah acisindan énem arz etmektedir. Bu kutuda 2005-2011 yillar arasinda GSYiH,
istihdam ve issizlik oranlanndaki degisimler karsilastinlarak ekonomik faaliyefin
istihdami  arfirma  ve issizlik oranini  dUsUrme kapasitesi ddnemsel olarak
incelenmektedir. Analiz 2005:C2-2008:C2 ve 2009:C4-2011:C4 Uc aylk ddnemlerini
iceren iki alt donem ifibanyla yapilmistir. Ayrica, bu iki ddnemin incelenmesinden
yola cikarak 2012 il issizligine dair éngorUler sunulmustur. S6z konusu dénemlere
dair U¢ aylik GSYIH, istihdam ve issizlik oraninin yilik bUyime oranlannin ortalamasi
Tablo 1'de verilmistir. iki ddnemde de yUksek bUyime orani gerceklesmis, ancak

gozlenen istihdam artigi ve issizlik orani dUstsu farklilasmigtir.

Tablo 1. GSYIH, isgicU, istihdam ve Issizlik (Uc aylik yillik biyome oranlannin ortalamasi)

GSYIH isgUcU istihdam ssizlik’
5 & £ 8 & & £ 8
g € 2 E g8 E g £
- - -
Dénemler
2005:C2-2008:C2 6,7 7.3 1.7 4,1 1.9 4,8 -0,2 -0,5
2009:C4-2011:C4 8,7 9.1 3,9 2,8 6,1 5,6 -1,8 -2,1

Kaynak: TUIK, TCMB.

2005:@2—2008:@2 déneminde toplam ve tanm disi ortalama G¢ aylik GSYiH yilik
bUyUme oranlari birbirine yakin seyretmis, tarm disi istihdam ise toplam istihdama
kiyasla yUksek oranda bUyimistir (Tablo1). issizlik oranlarinda ise oldukca sinirli bir
azals goézlenmistir. Bu dénemde bUyUme oranlarn yUksek seyretmesine ragmen
issizlik oranlarnda belirgin bir iyilesme olmamasi dikkati cekmektedir. 2009:C4-
2011:C4 déneminde ise GSYIH biyUme oranlan daha gicli seyretmis, toplam ve
tanm digi istihdam artigi orfalama sirasiyla yozde 6,1 ve 5,6 olmustur. Bu gelismeler
dogrultusunda issizlik oranlarinda hizli dUsUsler gerceklesmistir.

Tablo 2, ¢ aylik istihdam ve issizlik verilerinin yillk degisimlerinin G¢ aylik GSYiH yillik
degisimine oranlarinin  s&z konusu iki dénemde gerceklesen ortalamalarini
gbéstermektedir. Bu veriler GSYiH'deki blUyUmenin istihdam artisina ve issizlik
oranindaki duUsUse ne kadar katki saglayabildigine dair bir gdsterge olarak

dUsunulebilir.

7 Issizlik oranlanndaki degdisim bir dnceki yilin ayni déneminden cikarlarak hesaplanmustir.
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Tablo 2. istihdam ve issizlik Oraninin GSYiH BUyUmesine Duyarliligi

EJQ aylik Istihdam Yilik Uc Avlik issizlik Yillik Fark/Uc Aylik
Degisim/Ug Aylik GSYIH Yillik GSYIH Yillk Degisim
. bedisim D&nem Ortalamasi
D&nem Ortalamasi
Donemler Toplam Tanm Disi Toplam Tanm Disi
2005:C2-2008:C2 0,280 0,631 -0,017 -0,070
2009:C4-2011:C4 0,747 0,635 -0,218 -0,241

Kaynak: TUIK, TCMB.

2005:@2-2008@2 déneminde yUzde 1 oranindaki GSYIH bUyUmesi, yUzde 0,3
oraninda bir istihdam bUyUmesini beraberinde getirmistir. Ayni dénemde tarm disi
GSYiH'de yUzde 1'lik bir biyUme orani ise yUzde 0,6 gibi oldukca yiksek bir tarm
disi istihdam bUyUmesi saglamistir (Tablo 2). 2009:C4-2011:C4 ddneminde ise
toplam iktisadi faaliyeftteki genislemenin istihdami arfirma kapasitesi 2005:C2-
2008:C2 dénemine gére daha da artmis, her yizde 1'lik GSYIH blUyUme orani
beraberinde yizde 0,75'lik bir istihdam bUyUmesi getirmistir. Tarm disi GSYIH’deki
bUyUume ise, diger dénemde de gerceklestigi gibi, beraberinde yUzde 0,6'lk bir
istihdam artisi getirmistir. incelenen iki ddnemde, toplam istihdamdaki artislar tarm
sektérinin  davranisina  bagl  olarak birbirinden  ayrnismistir.  2005:C2-2008:C2
déneminde istihdam arfisina paralel isgicine katilim artislaninin gerceklesmesi, bu
dénemde istihdam artislannin issizlik oranini azalticr etkisini sinirlamistir.  Diger
dénemde ise istihdam artislar isgicUne katiim artislarindan fazla olmus ve issizlik
oranlan hizla gerilemistir. Dolayisiyla, ekonomik bUyUme beraberinde istihdam
arfislan getirse de issizligi dUsUricU etkisi isgucUne kafiimin izledigi seyre bagl

olmaktadir.

Bu analiz isiginda Tablo 3'te, dedisik senaryolar altinda, 2012 yilinda GSYIH'nin yillik
bUyUme oraninin yUzde 4 oraninda gerceklesmesi durumunda ne kadarlik istihdam
artislan beklenebilecegdi ve bu artisin beraberinde issizik oranini hangi yénde
etkileyebilecegdi sunulmaktadir. Tablo 3'Un kolonlarinda yil genelinde olasi isgucy
artis oranlar, satrlarda ise istihdam biyUmesinin GSYIH blyUmesine duyarliid
verimektedir. Issizlik oraninin hangi yénde dedisecedi istihdamin artis oraniyla
isgUcUne katiimin artis orani kiyaslanarak, istihdamin artis orani ise GSYiH bUyime

oraniyla duyarlilik parametresi carpilarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 3. 2012 yilli GSYiH BUyime Oraninin YUzde 4 Olmasi Durumundaki Olasi lssizlik Beklentisi
IsgUcU Yillik Artis Orani Beklentileri

1.5 2,0 25 3,0 4,0

Duyarlilik
0.4 dUsUs artg artg artig artig
0,6 dUsUs dUsUs artis artis artis
0.8 dUsUs dUsUs dUsUs dUsUs artis

Kaynak: TCMB.

2012 yilicin gerceklesme olasiligr daha fazla oldugu dUsunGlen duyarlilik ve isgicU
arfis oranlarina denk gelen issizlik orani hareketi tarall alanda gosteriimektedir.
istihdamin GSYiH biUyUmesine duyarliiginin son dénemde oldukca yUksek seyrettidi
gobzlenmektedir (Tablo 2). Ayrica, 2012 yili Ocak dénemi issizlik rakamlarn ve istihdam
artislan da GSYiH'nin istihdam yaratma kapasitesinin arthgini dogrulamakta ve 2012
yil icin bu beklentiyi devam ettirmektedir. Dolayisiyla, 2012 yilinda duyarlilik oranin
0,6-0,8 araliginda olma olasiiginin daha kuvvetli oldugu éngdrilmektedir. isgict
arfis hizinin ise son dénemde dnceki doneme gore yUkseldigi gdzlenmistir (Tablo 1).
Ancak, s6z konusu artista kriz dénemlerine 6zgl ek calisan etkisinin de belirleyici
unsurlar  arasinda yer aldigi  dusunUlmekte, bu nedenle, son ddnem
ortalamalarindan daha dusUk bir isglcU artis hizinin gerceklesme olasiiginin daha
fazla oldugu g&z 6nune alinarak 2012 yilinda isgucu arts hiznin 1,5-3,0 arasinda
olacagi beklenmektedir.®

Séz konusu beklentiler cercevesinde (Tablo 3 taral kisim) 2012 yiinda buyUimenin
yUzde 4 olmasi halinde issizligin azalma olasiliginin yUksek oldugu yorumu yapilabilir.
Benzer sekilde, Tablo 4 ve 5'te 2012 yili GSYIH biyUme oranina dair farkli senaryolar
dahilinde sunulan analizler de issizlik oranlarinda dusus olasiiginin yUksek oldugu
Ongorusinu desteklemektedir.

Tablo 4. 2012 yilll GSYIH BUyime Oraninin YUzde 3,5 Olmasi Durumundaki Olasi Issizlik Beklentisi
IsgUcU Yillik Artis Orani Beklentileri

1.5 2,0 25 3.0 4,0

Duyarlilik
0.4 artig artis artis artig artig
0,6 dUsUs dUsUs artis artis artis
0.8 dUsUs dUsUs dUsUs artis artis

Kaynak: TCMB.

8 TUrkiye'de kadin isgUcUnUn kriz ddnemlerinde ek ¢alisan davranisi ile tutarl hareket ettigine dair bulgular icin bakiniz: Baskaya
ve $engul (2012).
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Tablo 5. 2012 yilli GSYiH BUyUme Oranin Yizde 4,5 Olmasi Durumundaki Olasi lssizlik

Beklentisi
IsgUcU Yillik Artis Orani Beklentileri
1.5 2,0 2,5 3,0 4,0
Duyarlilik
0.4 dUsUs artig artig artg artg
0.6 dUsUs dUsUs artis artis artis
0,8 dUsUs dUsUs dUsUs dUsUs artig

Kaynak: TCMB.

Ozetle bu kutuda, GSYiH bUyUme tahminleri, gecmis dénem isgict hareketleri ve

GSYiH bUyUmesinin istihdam artirma kapasitesi dikkate alinarak, 2012 yili icin degisik

senaryolar alfinda issizlik oranina dair dngoérUler 6zetlenmistir. Sonuc olarak, isglicU

artis oraninin  ve GSYiH-istihdam duyarliiginin  beklentilerle uyumlu  seyretmesi

durumunda yilsonu itibariyla issizlik oranlarinda dusUs beklenmektedir.

Kaynakga:

Baskaya, Y. S. ve G. Sengul (2012): “Turkiye'de Emek Piyasasinin Cevrimsel
Hareketinin Cinsiyet Bazinda Analizi”, TCMB Ekonomi Notu, 12/09.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin ilkk ceyregdinde kUresel ekonomiye iliskin aciklanan veriler toparlanma
sinyalleri vermekte, ancak asadr yonlU risklerin de devam ettigine isaret
etmektedir. Bu dénemde Avrupa Merkez Bankasi borc sorununun ¢6zUmuine
iliskin tedbirler almis ve ekonomik bUyUmeye katkida bulunmak amaciyla
parasal genislemeye devam etmistir. S6z konusu tedbirlerin etkisiyle borc sorunu
olan Ulkelerin tahvil getirileri dusUs gdstermesine ragmen yUksek seviyelerde
seyretmektedir. Ayrica, ik ceyrekte Japonya Merkez Bankasi da ekonomik
bUyUmeye katkida bulunmak amaciyla parasal genislemeye gitmistir. Gelismis
Ulke merkez bankalarinin genisleyici yonde para politikalar, Yunanistan'in borc
sorunu ¢OzUmune iliskin belirsizliklerin azalmasi ve ABD’de bUyUmeye iliskin
olumlu veriler kUresel risk istahinda belirgin bir artisa neden olmustur
(Grafik 5.1.1). Ancak son dénemde beklentilerin aksine gelismis Ulke merkez
bankalarnnin  parasal genislemeye devam edeceklerine dair  bir sinyal
vermemesi, Euro Bdlgesi'nde borcluluk sorununa iliskin  endiseler ve Cin
ekonomisinde bUyUme beklentilerinin asadl yonli guncellenmesi kUresel risk
istahinin azalmasina yol agcmistir. Alinan édnlemlere ragmen hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerdeki bUyUme beklentilerinde yilin ik ¢ceyreginde belirgin
bir degisimin olmadigi gézlenmektedir.

Grafik 5.1.1.
Oynaklik Endeksi (VIX)*

VIX VIX Oynakligi (sag eksen
% - ynakligi (sag ) 0.12
80
r 01
70 4
60 - r 0,08
50
r 0,06
40 -
30 r 0,04
20
r 0,02
10 1
0 T T T T T T T T — 0
o o o o — — — — o N
— — - — — — — - - -
- < ~ o I < ~ o P <
o o o — o o o -~ o o

*VIX endeksindeki ginlUk yUzde degisimin 150 gUinlUk standart sapmasidir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ocak Enflasyon Raporu'nun yayimlanmasindan sonraki dénemde kuresel
risk istahinin olumlu seyretmesine neden olan tUm gelismeler gelismekte olan
Ulkelerin risk primlerinde de dUsUse yol acmistir (Grafik 5.1.2). Ancak son

donemde kuiresel ekonomiye dair olumsuz gelismeler ve yukselen petrol
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fiyatlarnnin etkisiyle risk primleri sinir oranda arfis gdstermistir. Bu dénemde,
TUrkiye'nin risk priminin de diger gelismekte olan Ulkelerle beraber hareket etfidi

go6zlenmistir (Grafik 5.1.3).

Grafik 5.1.2. Grafik 5.1.3.
EMBI Endeksleri Goreli EMBI Endeksleri (31.01.2012 Degeri=1)
EMBI Avrupa EMBI Tirkiye EMBI Avrupa EMBI Tirkiye
EMBI Latin Amerika EMBI Asya EMBI Latin Amerika EMBI Asya
600 4
1,05 4
14
0,95
0,9 4
0,85 -
0,8
0,75 A
0,7 T T T T T
100 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' ' % kS g 8 8 ]
— — — — — — o~ o~ L S = = = 2
] H — b o el — ~ o o b=
N < © oo} o N N < — — © I
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde uygulanan parasal genisleme ve kUresel risk
algllamalarindaki olumlu seyir gelismekte olan Ulkelere, hisse senedi piyasasinda
belirgin olmak Uzere, portfdy yatinmi bicimindeki sermaye girislerinin artmasina
yol acmistir (Grafik 5.1.4). Turkiye'de ise Ocak ve Subat aylannda yurt digi
yerlesiklerin  hisse senedi piyasasina yatnm yaptiklan gdézlenirken, DIBS
piyasasindan c¢ikis yaptiklan gobézlenmektedir (Grafik 5.1.5). Bu gelismede
ddénemin basinda piyasa faizlerindeki dUsUsin etkisiyle yurt disi yerlesiklerin kér
realizasyonu gerceklestirmelerinin  etkili  olabilecedi  diusinUlimektedir. Ote
yandan, Mart ayinda faiz oranlarnnin da artmasinin etkisiyle yurt disi yerlesiklerin

tekrar DIBS piyasasina giris yaptiklan gdézlenmektedir.

Grafik 5.1.4. Grafik 5.1.5.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlan Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portfdy Hareketleri*
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arindinimis, Milyar ABD Dolar) (Milyar ABD Dolar)
mKamu Borglanma Senedi Net Hareketler —— Para Takas! m— DIBS
Hisse Senedi Toplam

OHisse Senedi Net Hareketler

— I — —
— — — —
- < ~ o
o o o —

0410
0710
1010
0111
0411
0711
1011
0112
0412
0112
0412

*Bilanco disi YP pozisyonunu olusturan  en biyUk ve en degisken kalem
para takaslandir . Para takasi hacmi bankalarn bilango disi YP
pozisyonundaki degisim olarak hesaplanmistir. Portféy akimlanna dair
veriler 13 Nisan 2012 itibanyladir.

Kaynak: BDDK,TCMB.

*Gelismekte olan Ulkelere portféy akimlan verisi 18 Nisan 2012
itibanyladr.
Kaynak: EPFR.
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Yilin ilk aylannda, énemli bir bSlUMUNU yurt disi yerlesiklerin para takasi
islemlerinin olusturdugu kisa vadeli sermaye yatinmlarinin arthgr gézlenmektedir.
Bu durum, yurt disi yerlesiklerin yapmis olduklan para takasi hacmine dair dnemli
bir gbésterge olan yurt ici bankalarin bilanco disi yabanci para cinsi net
pozisyonlarinda da gdrilebilmektedir. DIBS piyasasinda sermaye cikisi gérilen
dénemde para takasi piyasasina sermaye girislerinin artmasi, yurt disi yerlesiklerin
daha kisa vadeli yatinm aracglanna  ydneldiklerine isaret etmektedir. Bu
gelismede parasal genislemenin etkisiyle kiresel likiditedeki artisin ve kisa vadeli
para piyasasi faizlerinin géreli yUksek seviyesinin etkili oldugu dUsuntimektedir.
Sonuc olarak, para takasi islemleri dahil edildiginde, yurt disi yerlesiklerin net

portfdy girislerinin devam ettigi gérulmektedir (Grafik 5.1.5).
Para Politikasi Uygulamalan

TCMB, Ocak ayr Enflasyon Raporu'nun yaymlanmasindan sonraki
dénemde kuUresel risk algllamalarnndaki olumlu seyre karsin maliyet unsurlarina
dair yukar yonlU risklerin  canliigini korumasi nedeniyle temkinli durusunu
sOrdUrmuUstUr. Kiresel Olcekte alinan parasal genislemeye iliskin kararlar gdz
6nUne alinarak Subat ayinda faiz koridorunun Ust sinin 100 baz puan indirilmigtir
(Grafik 5.1.6). Ote yandan, petrol fiyatlan ve diger maliyet unsurlarinda gdzlenen
arhislarin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 23-29 Mart
2012 tarihleri arasinda TCMB ek parasal sikilastrmaya gitmistir. Bu dénemde
politika faizinden yapilan bir hafta vadeli repo fonlama miktan dUsUrUlerek
piyasaya saglanan likiditenin agirlikli ortalama faizi yUkseltilmistir (Grafik 5.1.7).
Nisan ayr toplantisinda ise Kurul, gecici maliyet unsurlarinin  enflasyon
gorinUMuUnU bozmasina izin vermeyecegini belirterek &nimuzdeki dénemde ek

parasal sikilastirmanin daha sik uygulanabilecegdini vurgulamistir.

Grafik 5.1.6. Grafik 5.1.7.
TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (YUzde) TCMB Fonlamasi ve Ortalama Faiz (YUzde)
Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi Toplam Bakiye (Milyar TL)

iy a1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani TCMB Ortalama Fonlama Faizi (sag eksen)

Politika faizi olarak 1 hafta vadeli 80 - r 14
repo ihale faiz oraninin
12 4 kullaniimaya baglanmasi 70 A L 12
10 60 - 10
50 -
8 1 8
_|-‘_|_ “1
6 r6
30 A
4 20 - 4
2 10 2
0 . 0 0
— — — — — N N o~ I
SS9g9g99 g9y 2 2 2 33 9 8 9§ ¢
N © ® O N N ¥ © ® O & o ¥ S S S ha o g I 3 3
© © © © 4 4 © © © © 4 +d4 © o
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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TCMB yilin ilk geyreginde de bankalarn likidite ydnetimlerini kolaylastirmak
ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci olmak amaciyla
miktar ihalesi acillacak gunlerdeki fonlama tutarini ve bir ay vadeli repo ihale
miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Bu dogrultuda Subat ayinda
politika faizinden yapilan fonlama 3 milyar TL ile 7 milyar TL arasinda tutulurken,
geleneksel ydntemle yapilan bir ay vadeli repo ihaleleri icin Ust sinir da 5 milyar
Tl'den 6 milyar Tl'ye vyUkseltimistir. 27 Mart tarinli Para Politikasi Kurulu
foplantfisinda ise bir hafta vadeli repo ihalesi ile saglanmasi planianan fonlama
miktari araligi 1 milyar TL ile 6 milyar TL olarak degistirimis ve bir ay vadeli repo
ihale miktarnin Ust sinin 5 milyar TL'ye dUsOrGlmUstUr. Bu dénemde TCMB'nin
yaptdl gunlik toplam fonlama miktar ¢cok fazla degiskenlik gdstermemis ve 40-
50 milyar TL seviyelerinde seyretmistir (Grafik 5.1.8). Aynca bankalarn likidite
ihtiyaclannin daha kalici ve esnek bir sekilde karslanmasi ve altin rezervlerinin
gUglendirimesi amaciyla Tork lirasi yOkUmIGlUkler igin zorunlu karsiliklarin altin

cinsinden tutulabilme orani yUzde 10’dan yUzde 20'ye yUkseltilmistir.

Grafik 5.1.8.

Piyasadaki Likidite Gelismeleri

(Milyar TL)

= Aylik Repo Haftalik Repo (Geleneksel Yontemle)
Haftalik Repo (Miktar ihalesiyle) uBPP
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Kaynak: TCMB.

Piyasa Faizleri

Yilin ik ceyreginde Turkiye'deki piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulke
faizlerine benzer bir ediim sergileyerek sinirh oranda azals gbstermistir
(Grafik  5.1.9). TUrkiye'nin risk priminde g&zlenen azals egilimine ragmen
TCMB'nin skki para politikasi durusunu korumasi faizlerdeki degisimin  sinirli

kalmasina yol acmistir (Grafik 5.1.10).
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
ilk Ceyrekte Iki Yilik Piyasa Faizlerindeki Degisim DIBS Faiz Oranlarndaki Gelismeler
( 30 Ocak-20 Nisan)
14 Gosterge Tahvilin Bilesik Getirisi (ylizde)
0,8 dirk 5
06 | - EMBI+Tlrkiye (sag eksen) 450
0,4 1
r 400

S ‘mmmﬂﬂﬂ ] |
LLLLEL =

0,4 1

9
0,6 1
08 t 250
\ s |
1 t 200
-1,2 4 7
T © S 0 © J3TC &S C© T OET=C 5T = r
228 2>2252ES>2>2552822<cH 150
SREZ50838285% 22353
EZSET 21250 > § =7 6 " 100
cm g ? 2oLl @ - =ikF R e e e e e e e I NN
o c (_)‘Ix S5 c R e = e IR IR B S R |
= 3 0] w o AN M 0N O~ 0 00 N dNMmS
[0) O OO0 OO0 OO0 00O +d+d+dA O OO o

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB, Bloomberg.

Piyasa faizlerinin énemli bilesenlerinden biri olan enflasyon beklentilerinde,
Ocak Enflasyon Raporu éncesine gére hafif bir artis gézlenmistir (Grafik 5.1.11).
Enflasyon telafisinde ise kisa vadeli enflasyon beklentilerindeki yUkselisle birlikte
kisa vadelerde Ocak ayina gére belirgin bir arlis gézlenmistir (Grafik 5.1.12). Ote
yandan, TCMB'nin son dénemde para politikasindaki siki durusunu sirdirmesinin
etkisiyle orta ve uzun vadelerde enflasyon telafisinde belirgin bir gerileme

gbzlenmigtir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
Enflasyon Beklentileri* lleri Valérlo 1 Yillik Enflasyon Telafisi *
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* IMKB'de islem géren nominal ve TUFE'ye endeksli bono fiyatiannin ima ettigi
ileri valdrid enflasyon egrileridir. ileri valéry enflasyon telafisi, séz konusu valdre
kadar olan dénemdeki enflasyon telafisinin - etkilerinden  anndirlmig
oldugundan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi'nda islem yapanlarin ilgili valérden
sonraki 1 yillik enflasyon beklentilerini yansitmaktadir.

Kaynak: TCMB.

* TCMB Beklenti Anketi'nde yer alan yilsonu, 12 ay sonrasinin ve 24
ay sonrasinin yillik enflasyon beklentisine iliskin sorulara verilen
cevaplardan elde edilmistir.

Kaynak: TCMB.

Getiri egrisi yilin ik ceyreginde kUresel risk istahindaki artisin etkisiyle uzun
vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde gerileme gdstermistir
(Grafik 5.1.13). TCMB'nin Mart ayl sonunda uyguladigi ek sikilastirmanin da
katkisiyla uzun ve kisa vadeli faiz farki eksiye dénmuUstir (Grafik 5.1.14). Getiri
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egrisinin asagl yonli egdimi para politikasi durusunun siki olduguna isaret

etmektedir.

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
Getiri Egrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian *ENS ydntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylk vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 giinltk hareketli ortalama.
Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki yatay seyir yilin ilk ceyredinde reel faizlere de
yansimistir (Grafik 5.1.15). Turkiye'nin reel faizi bu dénemde de diger gelismekte

olan Ulkelere kiyasla Ust siralarda yer almistir. (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyilik iskontolu tahvil gefirisinden — *Ulkelerin 2 yillk devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan énUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yia ait enflasyon beklentisinin
enflasyon beklentisinin ¢ikarimasiyla hesaplanmustir. clkarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Doviz Kuru ve Rezervler

Yilin ik ¢ceyreginde TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer bir edilim sergileyerek sinirli oranda deger kaybetmistir. Mart ayinda
artan petrol fiyatlan ve TUrkiye'nin cari islemler dengesindeki dizelmenin
beklenenin altinda gerceklesmesinin etkisiyle Turk lirasi diger gelismekte olan
Ulkelerden aynsmistir (Grafik 5.1.17). Ancak, TCMB'nin ek sikilastrmaya gitmesi ve
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petrol fiyatlanndaki artisin durmasinin etkisiyle TUrk lirasi Nisan ayinda deger

kazanmistir. Nisan ayinda agiklanan cari acik rakaminin piyasa beklentilerinin

altinda gelmesi Turk lirasinin degerlenme strecine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.17.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
(01.11.2010=1)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Polonya, Brezilya, Sili, Macaristan,
GUney Afrika, Endonezya, Kolombiya, Meksika, Cek Cumhuriyeti,
Guney Kore ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.18.

TCM

B Rezervleri ve Ddviz Satislan™*

(Milyar ABD Dolan)
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** TCMB toplam rezervleri, brit déviz rezervleri, muhabir aciklan ve altin
rezervlerinin toplamindan olusmaktadir. Déviz satisiar, déviz satim ihaleleri
ile satlan déviz miktan ile dogrudan midahaleler sonucu satilan déviz

miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB.

Ocak ayi PPK toplantisinin ardindan déviz satim ihalelerine ara verilmesinin

etkisiyle TCMB'nin ddviz rezervlerinde gbzlenen azalma edilimi tersine dénmUstor
(Grafik 5.1.18). Bunun yaninda, Mart ayr PPK toplantisinda zorunlu karsiliklara

iliskin alinan kararlarin ardindan altin ve yabanci para rezervler artis géstermistir

(Kutu 5. 1). TCMB'nin siki para politikasi durusunun ve olumlu seyreden kUresel risk

istahinin  etkisiyle TUrk lirasinin ima edilen kur oynakligi hem kisa hem de uzun

vadede diger gelismekte olan Ulke para birimlerine gdre dusuk seviyelerde

seyretmeye devam etmistir (Grafik 5.1.19 ve Grafik 5.1.20).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Parasal Gostergeler

Finansal piyasalarda dalgall seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrin etkileri
parasal géstergelerde de gdzlenmeye devam etmis ve M3 genis tanimli para
arzinin yillik bUyUmesi azalmaya devam etmistir. Nitekim, M3 genis tanmli para
arzinin bilanco karsiliklarn incelendiginde, agdirlikh olarak bankalar tarafindan
finansal kesim disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden
Alacaklar kalemindeki gUclU artis egiliminin son aylarda dUsUs gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 biyUmesine negatif
katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varliklar kaleminde gézlenen azalista
ise, Ozellikle ficari bankalarn yurt disindaki yabanci para varlklarini
azaltmalarinin  etkili oldugu dUsunGlimektedir. Son olarak, parasal sektdrin
mevduat disi fon kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi

negatif katki ise yatay bir seyir iziemistir (Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.21.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarnin Seyri
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

iktisadi  faaliyetteki yavaslamanin etkisiyle mevsimsellikten anndinimis
emisyon hacminin artis hizi yilin ik ¢ceyredinde de duslUs gbstermeye devam
etmistir (Grafik 5.1.22). Alinan &nlemlerin efkisiyle iktisadi faaliyette gdzlenen
yavaslamanin ve faizlerin yUkselmesi sebebiyle nakit tutmanin firsat maliyetinin
arfmis olmasinin emisyon hacminin artis hizndaki yavaslamada etkili oldugu

dUsUnUlmektedir.
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Grafik 5.1.22.

Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*

(Mevsimsellikten Arindinimis)
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*TUketim harcamalan cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme haric 6zel
tUketim ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Aracllik ve Krediler

Yiin ik ceyreginde vyurt ici bankalarca reel sektére acilan kredilerin
bUyUme hizi sinirh bir artis gdstermesine ragmen halen dUsUk seviyelerde
bulunmaktadir (Grafik 5.2.1). Bu egilimde TCMB'nin siki para politikasi ve ikfisadi
faaliyetteki yavaslamanin yanisira marjlarda gerceklesen hizli artis (Kutu 5.2)
etkili olmustur. S&z konusu gelismelere bagl olarak reel sektdr kredileri ilkk ceyrek
sonunda bir énceki yilin ayni dénemine gdre ylzde 21,7, ik ceyrek itibaryla
yilliklandinimis  bazda ise ylUzde 19,1 oraninda bir bUyUme kaydetmistir
(Grafik 5.2.1). Ote yandan, yilin ilk iki ayi itibanyla reel kesimin yurt disi yerlesik
kurum ve kuruluslardan sagladigr  finansmanin - arthdr  gézlenmektedir
(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Bankalarca Reel Kesime Agilan Kredilerin Artis Hizi Firmalarin Yurt Disindan Sagladidi Finansman
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli (Milyar ABD Dolar)
Ortalama, Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Yurt ici yerlesik bankalarca reel sektére acilan ticari kredilerin bUyUime hizi
bir dnceki ceyrege goére sinirli bir artis géstermesine ragmen, tiketici kredilerinin

bUyUme hizindaki yavaslamaya bagl olarak toplam kredilerin artis hizi dUsuk
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seviyelerini  korumustur  (Grafik  5.2.3). Ik ceyrekte tiketici kredilerinin
yilliklandinimis bUyUme hizi yizde 8,3'e dUsmUstir. Bu dUsUsUn dnemli bir bolumU
mevsimsellikten kaynaklansa da énceki yillann ayni dénemi ile kiyaslandiginda
kredilerin  bUyUme egiliminde belirgin  bir dusis oldugu goriimektedir
(Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlan* TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlarinin Gegmis
(Nominal, Kurdan Arnndinimis, 13 Haftalik Yilliklandinlmis, Yillarla Karsilastinimasi

Hareketli Ortalama, YUzde) (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur

Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdikian tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2011 yii EKim ayindan ifibaren yapilan parasal sikilastrmanin etkisiyle tOm
tUketici kredilerinin artis hizlan dnemli dlctde gerilemistir. Yilin ik ceyreginde tUkefici
kredilerinin bUGyUme oranlar sinirl bir dlctde toparlanmakla birlikte halen parasal
skilastirma  &ncesi déneme kiyasla oldukca zayif bir gérinim sergilemektedir
(Grafik 5.2.5). Bu ddnemde konut ve ihtiyag kredilerinin bUyUme hizlan Mart ayinda
sinirl bir ivmelenme sergilemekle birlikte dUsUk seviyelerini korumustur. 2011 yili son
ceyreginde yayimlanan Kredi EGilim Anketi'ne gdre konut kredisi standartlarinda
herhangi bir siklasma olmamasi, konut kredilerindeki yavasiamada temelde siki para
politikasi uygulamalarnin neden oldugu faiz artislannin belirleyici olduguna isaret
etmektedir. Ihtiyac kredilerindeki yavaslamada ise siki para politikasinin yani sira arz
yonlU unsurlanin da etkili oldugu diUsinUlmektedir. Nitekim, séz konusu kredilere
uygulanan faiz oranlarinin diger kredi faizlerine gdre daha yUksek bir artis sergiledigi
gorulmektedir (Grafik 5.2.6). Kredi EGilim Anketi de bankalarnn kredi riskine dair
endiselerinin arthgina ve kredi riski gucli déngusellik sergileyen kredi turlerinde
standartlan sikilastirdiklanina isaret etmektedir. Ayrica, Mart ayr sonunda yapilan ek
sikilastirmanin eftkisiyle ihtiyac kredilerindeki faizin diger kredilere goére daha fazla
arfmasi da bu durumu desteklemektedir. Yilin ik c¢ceyreginde tUkefici kredilerinin

yUzde 10'undan daha az bir kismini olusturan tasit kredileri ise mevsimsel etkilere
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bagll olarak keskin bir yavaslama edilimi sergilemistir. BUtUn bu gelismeler, para ve

kredi politikalarinin siki durusunu koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)

Grafik 5.2.5.

TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlar*

(13 Haftalik Yiliklandirimis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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*Tuketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
TUketici kredilerinde gdzlenen egilimin aksine, ticari kredilerin bUyUme

hiznda yilin ik c¢eyreginde sinirlh bir arhis oldugu dikkat ¢cekmektedir. Buna
ragmen, ticari kredilerin bUyUme hizinin gecmis yillar bGyUme ortalamasindan
daha dUsuk oldugu goézlenmektedir (Grafik 5.2.7). Bu egilim hem TL hem de YP
cinsi krediler icin gecerlidir (Grafik 5.2.8). Ozellikle bu dénemde YP cinsi ficari
kredilerin bUyUme hizinin TL cinsi ticari kredilerin bUyUme hizina yakinsamasi
dikkat ¢ekmektedir. Yatrnmlann hizZlandigina dair gUclU  gdstergelerin
bulunmadigi bir ddnemde, agdirlikli olarak yatinm harcamalarnin finansmani icin

kullanilan YP cinsi kredilerde gdzlenen artig, bu egilimin arz ydnld unsurlardan

kaynaklandigini  dUsGndUrmektedir. Nitekim, ilk ceyrekte DTH hacminde

kaydedilen yUksek artisa bagdl olarak olusan bilanco ici yabanci para acid,

bankalan YP cinsi kredi vermeye yoneltebilecek bir unsur olarak ortaya

¢lkmaktadir.

Grafik 5.2.8.

TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar

(13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Grafik 5.2.7.

Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi
(13 Haftalik Yiliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.
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isletmelere verilen krediler dlcekler aynminda incelendiginde, yilin ilk iki
ayinda bUyUk dlcekli isletme kredilerinin artis hizinin KOBI kredilerinin artis hizinin
Uzerine cikhgr gérilmektedir (Grafik 5.2.9). Bu durum bankalarin kredi riskine
yonelik kaygilarnin agrlik kazandi@i ihtimalini giclendirmektedir. Nitekim, bir
onceki ceyrekte aciklanan Kredi EGilim Anketi'nin sonuclar bankalarn son
donemde geri dénmeyen kredilere liskin endiselere baglh olarak kredi
standartlanni  sikilastirdiklanna  isaret  etmektedir.  Ayrnica, tahsili  gecikmis
alacaklarnn artis oranlarnndaki yUkselis bankalann bu yaklasimlarnni destekler
niteliktedir (Grafik 5.2.10). Ancak, iktisadi faaliyette ik ceyrekte gobzlenen
yavaslamanin  gecici  olacagr beklentisi,  kredi arzindaki  sikilasmayi

hafifletebilecek bir unsur olarak én plana cikmaktadir.

Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizian Firmalarnn Tahsili Gecikmis Alacaklarindaki Degisim
(Nominal, Kurdan Arindinimus, Yilliklandinlmis Aylik BUyUme, (Haftalik Degisim, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin ik ceyreginde ticari kredi bUyUme hizindaki artista, TCMB'nin agirlikli
ortalama fonlama faizini &énceki déneme gdre bir miktar daha dUsuk bir
seviyede belirlemesinin de etkili oldugu dusunUimektedir (Grafik 5.2.11). Fonlama
maliyetindeki diUsUs esanli olarak kredi faizleri ve kredi-mevduat faizi farklarina
da yansimigtir (Grafik 5.2.12).
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Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
TL Ticari Kredi Faizi ve TCMB Ortalama Faiz TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Son dénemde TCMB'nin almis oldugu para politikasi tedbirlerinin etkileri
mevduat faizleri Uzerinde de etkili olmustur. TCMB'nin Ocak ayindaki ek
skilastirmaya ara vermesinin ardindan TL mevduat faiz oranlar sinirli oranda
dUsus gdstermistir (Grafik 5.1.13). Mevduat faizlerindeki dUsusin TCMB'nin agirlikh
ortalama fonlama faizindeki dUsuse kiyasla sinirl olmasinda para politikasinin siki
durusunu  korumasinin  ve mevduat piyasasindaki rekabetin  etkili oldugu
dUsontimektedir. Ozellikle son dénemde toplam likidite yeterlilik rasyosunu
futturmakta zorluk ceken bankalarin mevduat cekebilmek icin daha fazla
rekabete girmelerinin - de  mevduat faizlerindeki  dUsUsU  engelledidi
dUsUnUImektedir. Son dénemde ise TCMB'nin tekrar ek sikilastrmaya gitmesinin

ardindan mevduat faizleri sinirli bir miktar yUkselis gdstermistir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.2.13. Grafik 5.2.14.
TL Mevduat Getiri Egrisi TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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YP cinsinden fticari kredi faizleri bir 6nceki ceyrege gbre sinirl bir oranda
arts gostermistir  (Grafik 5.2.15). Bu dénemde DTH faiz oranlarnin  dUsUs
gostermesinin etkisiyle YP cinsinden kredi-mevduat faizleri farki acilmistir.

Grafik 5.2.15.

YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalk Hareketli Ortalama, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Ozetle, 2011'in son ceyredinde gerceklesen parasal sikilasmanin krediler
Ozerinde yavaslatict yénde efkili oldugu gérilmektedir. Ozellikle faiz oranlarina
daha duyarll olmasi beklenen tuketici kredilerindeki hiz kaybl daha belirgin
gozlenmektedir. Diger taraftan, son ceyrekten baslayarak bankalarn kredi
riskine iliskin artan kaygilarinin kredi arzi Uzerinde efkili olduguna iliskin isaretler
mevcuttur. Ancak, ekonomik gérunUmun ilk ¢eyredin sonlarina dogru gdrece
iyilesmesi  bu kaygilarn  hafifletebilecek bir gelismedir. Dolayisiyla,  dis
borclanmanin dnemli bir kisit olusturmayacagdi varsayimi altinda, énimuizdeki
dénemde kredi gelismelerini bUyUk dlctde talep tarafl unsurlarnn sekillendirmesi

beklenmektedir.
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Para Politikasi Kararlarinin TCMB Rezervleri Uzerindeki Etkileri

2011 yilrikinci yarnsindan itibaren bazi Avrupa UGlkelerindeki borcluluk sorununai iliskin
endiselerin derinlesmesiyle birlikte, TCMB s6z konusu sorunlarin yurt ici piyasalar
Uzerinde olusturabilecedi olumsuz efkileri sinlamak amaciyla kapsamii bir tedbir
paketi uygulamaya koymustur. Belilenen bu strateji cercevesinde dis piyasalardaki
gelismelerin yakindan izlenmesi ve gerek duyulmasi halinde uygun goérilecek arac
ve yontemlerle piyasaya ddviz likiditesi saglanmasi kararlastinimistir. Bu kutuda, 2011
yill ikinci yarisindan bu yana séz konusu cercevede alinan kararlarnn TCMB ddviz ve
altin rezervleri Uzerindeki etkileri incelenmektedir.

TCMB, risk alglamalarnindaki  bozulmadan 6t0r0  olusabilecek yabanci para
infiyacini karsilayabilmek amaciyla 5 Agustos 2011 tarihinden ifibaren dizenli olarak
doéviz satm ihaleleri dUzenlemeye baslamistir. Ayrnica, TCMB doéviz kurlarinda
sagliksiz fiyat olusumlan goézlendigi durumlarda piyasaya dogrudan mudahale
yoluyla da likidite saglamistir. 2012 yili baslarinda kuresel likidite sartlarndaki olumlu
gelismeler sonucunda, TCMB, 25 Ocak 2012 tarihi itfibanyla dizenli déviz satim
inhalelerine ara vermistir. Bu donemde doéviz satim ihaleleri ve mudahaleleri yoluyla
piyasaya yaklasik 16 milyar ABD dolarn likidite saglanmasi TCMB doviz rezervlerini
azalfici ydnde etkilemistir (Grafik 1, Tablo 1).

Grafik 1. TCMB Rezervleri ve Déviz Satislan*
(Milyar ABD Dolari)
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* TCMB toplam rezervleri, brit déviz rezervleri, muhabir aciklan ve altin rezervlerinin
toplamindan olusmaktadir. Déviz satislan, déviz satim ihaleleri ile satilan ddviz miktari ile
dogrudan mUdahaleler sonucu satilan déviz miktarinin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB.
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TcMB'nin piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla kullandigr araclardan biri
de yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin indiriimesi olmustur. Bu cercevede
TCMB, 5 Agustos 2011 tarininde tUm vadelerde yabanci para zorunlu karsilik
oranlarini 0,5 puan indirmis ve piyasaya yaklasik 230 milyon ABD dolan likidite
saglamistir. Ayrica, 5 Ekim 2011 tarihinde hem piyasaya ddviz likiditesi saglanmasi
hem de bankacllik sisteminin yabanci para yukumlUlUklerinin vadelerinin uzamasini
tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlar vadelere gore farkl
oranlarda indirilmis ve piyasaya yaklasik 1,3 milyar ABD dolari likidite saglanmistir.

TCMB, doviz satim ihaleleri ve mUdahalelerinin rezervler Uzerindeki olumsuz etkisini
sinrlamak amaciyla 12 Eyldl 2011 tarihinde Tork lirasi zorunlu karsiliklar icin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yuzde 10'una kadar olan kismini ABD dolar
ve/veya euro cinsinden ftesis edebilme imkdani getirmisti. Ayrnica, bu yolla
bankacilik sisteminin Turk lirasi likidite ihtiyacinin daha kalici bir yéntemle ve daha
dUsUk bir maliyetle karslanmasi da saglanmistir. Bdylelikle, Turk lirasi zorunlu
karsiliklann yUzde 10'u olan 6,8 milyar TUrk lirasina karsilik gelecek sekilde en fazla
3.9 milyar ABD dolarlik kisminin déviz cinsinden tutulabilmesine imk&n verilmistir. 30
Eylol 2011 tarihi itibanyla bu imké&nin yaklasik 2,9 milyar ABD dolar kadari
kullanilmistir. 5 Ekim ve 27 Ekim 2011 tarihlerinde s6z konusu imkén 6nce yUzde
20’ye sonra da yUzde 40'a yUkseltiimistir. Son olarak, 30 Mart 2012 tarihi itibaryla
TCMB nezdinde s6z konusu imkén cercevesinde yaklasik 11,1 milyar ABD dolarn
tutulmaktadir (Tablo 1).

Grdfik 2. ihracat Reeskont Kredileri

i AVi r Milyar ABD Dol
TcmB nin doviz rezervierini I el

etkileyebilecek bir diger yéntem ise
reeskont kredileridir. Reeskont 25
kredileri TUrk lirasi cinsinden verilip 2
yabanci  para  cinsinden  fahsil g |

edilmeleri nedeniyle doviz L
rezervlerini  artinci  yoénde  etki

3 - 0,5
etmektedir. Bu baglamda TCMB,
o0 . . o .. . 0 T T T
doviz rezervlerinin giclendirimesine 999999999999y aq
.. o 28838858833 29388
yonelik olarak 12 Eyldl 2011 tarihinde

Kaynak: TCMB.

ihracat reeskont kredilerine kullanim

kolaylhigi getirmistir. Bu cercevede, reeskont kredilerinin taahhUt kapatma stresi 4
aydan 6 aya vzatilmis ve kredi limitleri 2,5 milyar ABD dolarindan 3 milyar ABD
dolarina yuUkseltiimistir. Bu limit daha sonra 4,5 milyar ABD dolanna cikarilmis ve
taahhUt kapatma siresi 12 aya uzatilmistir. S&z konusu dizenlemelerin ardindan
reeskont kredileri yaklasik olarak 1,7 milyar ABD dolan artis géstererek, 30 Mart 2012
tarihi itibaryla 2,6 milyar ABD dolar dizeyine ulasmistir (Grafik 2, Tablo 1).
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TCMB, 1 Kasm 2011 tarihinde altin rezervierinin gUclendiriimesi ve bankalara
likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik kazandinlmasi amaciyla Turk lirasi
yUkUmIUIUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yizde 10'una kadar
olan kisminin TCMB nezdinde “standart altin” olarak tutulabilmesine imkan
saglamistir. Bankalar, 30 Mart 2012 tarihi itibariyla yaklasik 55 tona (3,1 milyar ABD
dolar) denk gelen bu imké&nin yuzde 87'sini kullanmislardir. S6z konusu imkén 27
Mart 2012 tarihinde 13 Nisan 2012 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere yUzde
20'ye yUkseltilmistir (Tablo 1). Bu imkdan ile TCMB'nin altin rezervleri artis gdstermistir
(Grafik 1).

TCMB altin rezervierinin gUc¢lendiriimesi amaciyla 12 EylUl 2011 tarihinde kiymetli
maden depo hesaplar icin futulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar
olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplar haric yabanci para yukimlUlukler icin
tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yUzde 10'una kadar olan kisminin TCMB
nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkén saglamistir. Kiymetli
maden depo hesaplarinin da zorunlu karsilk kapsamina alinmasi ile rezervier
yaklasik 685 milyon ABD dolarn tutarinda artis gdstermistir. Ayrica, kiymetli maden
depo hesaplar haric yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin altin cinsinden
tutulabilmesine  imkd&n  saglanmistir.  Bankalar bu imkdnin  yUzde 66'sini
kullanmislardir (Tablo 1). Ancak, 27 Mart 2012 tarihinde 13 Nisan 2012 farihinden
itibaren gecerli olmak Uzere bu imkdn sifirlanmistir. Kiymetli maden depo
hesaplarnnin zorunlu karsilik kapsamina alinmasi TCMB  altin rezervlerini artinci
yonde hareket ederken, yabanci para zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulabilme
imkani ise rezerv miktarini degistirmemekte, ancak rezerv kompozisyonuna etki

etmektedir.
Tablo 1. Politika Onlemlerinin Rezervier Uzerindeki Etkisi'.23
(30.06.2011 tarihine gére degisim, Milyon ABD Dolan)

Alinan Gnlemler 30.09.2011 30.12.2011 30.03.2012

Altin Doviz Altin Doviz Altin Doviz
D&viz Sahm ihaleleri ve MUdahaleleri 0 -3030 0 -13450 0 -16056
TL Zorunlu Karsiliklarin YP Tutulmasi 0 2915 0 10221 0 11057
TL Zorunlu Karsiliklann Altin Tutulmasi - - 2291 0 2711 0
YP Zorunlu Karsiliklann Altin Tutulmasi - - 1720 -1720 2284 -2284

' Yabanci para zorunlu karsilik oranlarindaki indirimler yoluyla piyasaya saglanan yabanci para likidite tutan ilgili dsnemdeki yabanci para
mevduat miktarna gére degistigi icin tabloda gosteriimemistir.

2 Kiymetli maden depo hesaplarnnin zorunlu karsilik kapsamina alinmasi sonucunda altin rezervleri artmistir. Ancak séz konusu artisin miktan
ilgili dénemdeki kiymetli maden depo miktarina gére degistidi icin tabloda gosteriimemistir.

3 TL cinsinden kullandiriip YP cinsinden geri édemesi yapilan reeskont kredilerinin vadeleri 4 ay oldugundan séz konusu kredilerdeki artisin
TCMB doviz rezervleri Uzerindeki etkisi 4 ay gecikmeli olarak gézlenebilmektedir. Bu nedenle tabloda reeskont kredilerindeki degisime yer
verimemistir.

Kaynak: TCMB.

Sonuc; olarak, TCMB'nin 2011 yili Agustos ayindan itibaren gerekli gérilen
glUnlerde piyasaya doviz likiditesi saglanmasina yonelik olarak basladigr déviz
satim ihaleleri ve mUdahaleleri ile yabanci zorunlu karsiik oranlarinda yapilan
indirimler ddviz rezervlerinde azalisa yol acmistir. Ote yandan, zorunlu karsiliklara
ve reeskont kredilerine iliskin yapilan dizenlemeler bu azalisi bUyUk dlcUde telafi
etmistir. Bu dogrultuda, TCMB'nin toplam rezervleri ddviz safim ihalelerinin
basladigi 5 Agustos 2011 tarihi ile 30 Mart 2012 tarihi arasinda sinirli miktarda azalis
gostererek 97,6 milyar ABD dolan dUzeyinden 91,4 milyar ABD dolarn dizeyine
gerilemistir.
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Kutu
Tuketici Kredilerinde Olusan Marjlar ve Kredi Arzi

Kredi kosullar gerek finansal ve parasal kosullarin degerlendirilmesi gerekse
finansal istikrar acisindan énem arz etmektedir. Bu kutuda, kredi arz kosullarna dair
bir gdsterge niteligi teskil edebilecek olan tUketici kredisi marjlarnnin - gelisimi
incelenmektedir.

Morjlorln hesaplanmasinda Button ve digerleri (2010) tarafindan yapilan
calismada kullanilan yaklasimdan yola cikimaktadir. Bu dogrultuda, yeni acilan
tUketici kredilerine uygulanan faiz disi diger Ucret ve komisyonlar iceren kredi
faizlerinden, fonlama maliyeti ve kredi risk primi cikanimaktadir.! Bu sekilde
hesaplanan marjlarin - artmasi, bankalarin  degdisen konjonktGrin gerekfirdigi
maliyetlerin Uzerine tUketicilere yUkledigi ek maliyetin yUkseldigini goéstermektedir.
Dolayisiyla, bu acidan bakildiginda, marjlar bir kredi arzi gdstergesi  olarak
degerlendirilebilmektedir. Bankalarla yapilan anketlere dayall calismalar da
bankalarin kredi arzi ayarlamalarini éncelikle kredi faizleri araciigyla yaptiklarini
ortaya koymaktadir.2 Bununla birlikte, marjlardaki seyir yorumlanirken operasyonel
maliyetlerin ve rekabet kosullarnin da efkili olabilecegdi dikkate alinmaldir.
Operasyonel maliyetlerin ve rekabet yapisinin kisa vadede 6nemli dedisiklikler
go6stermeyecedi dusinuldugunde, marjlarin kredi arzinin kisa vadede sergiledigi
dinamikler hakkinda daha iyi bir gdsterge oldugu degerlendiriimektedir.

Ele alinan tikefici kredisi torleri icin tUretilen marjlann  gelisimi Grafik 1'de
gosteriimektedir. Buna gdre, 2008 kuresel finansal krizinin etkilerinin hissedilmeye
baslamasindan hemen sonra bankalarin tUketici kredilerine uyguladiklar marjlarin
keskin bir bicimde yUkseldigi gdrGlmektedir. Bu durum, bankacilik sektérinde ilgili
dénemde yasanan kredi daralmasinda arz yénlu etkilerin olduk¢ca guclu oldugunu
ima etmektedir. Krizin TUrkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz efkilerinin hafiflemesiyle
beraber marjlarin  gerilemesi, kriz sonrasi dénemde yasanmis olan hizli kredi
bUyUmesinde arz yoénli unsurlarin dnemli rol oynamis olabilecegine isaret
etmektedir. Diger taraftan, 2011 yilinin UcUncU ve dordincU ceyreginde de
kredilerin bUyUme hizi belirgin sekilde yavaslamistir. TOretilen marj serisi, bu
dénemde bankalarin kredi faizlerini TCMB ve BDDK'nin aldigi tedbirlerin kendilerine
yUkledigi maliyetin de 6tesinde yUkselttiklerini ve 2011'in ikinci ceyreginden itibaren
tUketici kredilerinde yasanan yavasiamada arz yéonlu baskinin guclendigini ima
etmektedir.

! Fonlama maliyeti ve kredi risk priminin hesaplanmasina dair aynintili bilgi icin Karasahin ve Ozel (2012).
2 Alper ve digerleri (2011).
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Grafik 1. TUketici Kredilerinde Olusan Marjlar (Y0zde Puan)
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Kredi arz kosullarina dair bir diger kaynak olan Banka Kredileri Egilim Anketi, TCMB
tarafindan  kredi arz ve falep kosullarindaki  egilimlerin  izlenmesi  ve
degerlendiriimesi amaciyla Ucer aylk dénemlerde uygulanmaktadir. Sayisal
degerlendirmeler yapilirken, anket cevaplarindan net degisim yUzdesi
tUretilmektedir. Standartlara dénuk cevaplardan turetilen net degisim yUzdesinin
pozitif degerler almasi, anket katlimcilannin cevaplarnnin - agrlikll - olarak
standartlarin gevsedigi yoninde oldugunu gostermektedir. Grafik 2'de anketten
fUretilen gostergeler ters yonlU cizdirilmistir. Buna gore, grafikteki artislar kredi
kosullarinin sikilastigr dénemleri yansitmaktadir.

Grafik 2. Marjlar ve Kredi Egilim Anketi Standartlian
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Kugkusuz, marjlardaki hareketler her zaman kredi arzindaki degisim olarak
yorumlanmamalidir. Fonlama maliyeti ve kredi risk primi hesaplamalarindaki
yanliliklar 6lcim hatalarina sebep olmakta ve marjlardaki kUcUk dedisimlerin kredi
arzina atfedilebilimesini zorlastrmaktadir. Ancak, bu hatalarnn marjlarda bUyUk
degisimlerin ortaya cikhgl dénemlerde goérece dnemini yitirdigi dUsGnUlmektedir.
Bu nedenle kutudaki analiz marjlarda keskin degisimlerin oldugu dénemlere
odaklanmaktadir. Diger taraftan, bankalar faizleri degistirmeden kredi tayinlamasi
yaparak da kredi arzini sinilayabilmektedir. Dolayisiyla, kredi arzindaki degisimlerin
saglikl bir sekilde degerlendiriimesi acisindan marjlarin yani sira kredi miktarinin da
dikkate alinmasi gereken bir degisken oldugu dUsunUimektedir.

Sonug olarak, marjlarin Banka Kredileri EQilim Ankefi'ne kiyasla kredi arz
konusundaki gelismeleri daha yakindan ve zamanl bir bicimde takip etme imkani
taniyan bir gdsterge oldugu degerlendiriimektedir. Bu cercevede son dénem
kredi gelismeleri degerlendirildiginde, Haziran 2011'den sonra marjlarda gértlen
hizli artis kredi bUyUmesindeki yavaslamada etkili oldugunu dusundUrmektedir.

Kaynakga:

Alper, K. ve D. Mutluer-Kurul (2010): "KUresel Kriz ve Kredi Egilimleri," TCMB Ekonomi
Notu, 10/02.

Alper K., Atasoy, H., Karasahin, R. ve D. Mutluer-Kurul (2011): "Arzn Merkezine
Seyahat: Bankacllarla Yapilan GérUsmelerden Elde Edilen Bilgilerle TUrk
Bankacilik Sektéronun Davranis," TCMB Calisma Tebligi, 11/24.

Bankacillk DuUzenleme ve Denetleme Kurumu (2006): “Bankalarn Sermaye
Yeterliliginin OlcUimesine ve Degderlendirimesine iliskin Yonetmelik”.

Bankacillk DUzenleme ve Denetleme Kurumu (2009): “Turk Bankacilik SektérG Kur
Riski Degerlendirme Raporu™.

BCBS (2004): “International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework”.

Button, R., Pezzini, S. and N. Rossiter (2010): "Understanding the price of new
lending fo households," Bank of England Quarterly Bulletin, Bank of
England, vol. 50(3), pages 172-182.

Karasahin,R. ve O. Ozel (2012): “Tuketici Kredilerinde Olusan Marjlar ve Kredi Arz1,”
TCMB Ekonomi Notu, 12/10.
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6. Komu Madliyesi

2011 yilinda ekonomik bUyUmenin &ngdrilenden daha yUksek
gerceklesmesine bagl olarak vergi gelirlerinde ortaya c¢ikan artis ve faiz
giderlerinde g&zlenen hizll gerileme kamu maliyesi dengelerini olumlu yénde
etkilemis, merkezi yénetim bitce acidli ve kamu borg stokunun GSYiH'ye oranlar
onceki yilla gére gerilemistir (Grafik 6.1). 31 Mayis 2011 tarihi itibanyla bagvurular
sona eren “Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandinimasi” yasasi kapsaminda
elde edilen ek bitce geliri ve faiz disi harcamalann artis hizinin  gdrece
yavaslamasi da biUtce performansindaki iyilesmeye katkida bulunan diger

unsurlar olmustur.

Grafik 6.1.
Merkezi Yonetim BUtce Acigl ve AB Tanimli Kamu Borg Stoku
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)
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* Orta Vadeli Program (2012-2014) Hedefleri.
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2012-2014).

Gectigimiz yilda “Kamu Alacaklarninin Yeniden Yapilandinimasi” yasasi
cercevesinde saglanan GSYIH'nin yaklasik yizde 1'i tutanndaki gelir ve ic talep
canlligina bagl olarak, basta ithalde alinan katma degder vergisi oimak Uzere,
dolayl vergilerde ortaya cikan artislar, kamu maliyesi dengelerinde yasanan
iyilesmenin dnemli OlcUde vyasal dUzenlemelerden ve devresel etkilerden
kaynaklandigina isaret  etmektedir. “Kamu Alacaklarinin Yeniden
Yapllandinimasi” yasasi kapsaminda saglanan gelirlerin bir dnceki yila goére
azalmakla birlikte 2012 yilinda da devam edecek olmasi ve 2011 yilinin Ekim
ayinda yurirlige konulan mali énlemler ¢cergcevesinde baz Urlnlere uygulanan
OTV oranlarninda artis yapiimasi, 2012 yilinda bUtce gelirleri performansini olumiu
yonde etkileyecek onemli unsurlardir. Bununla birlikte, 2012 yilinda ikfisadi

faaliyette ortaya cikabilecek bir yavasiamaya badl olarak vergi gelirlerinde
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goOzlenebilecek duUsUsler ve basta personel giderleri olmak Uzere kamu
harcamalar Uzerinde olusabilecek baskilar, bUtce performansinda son iki yilda
gozlenen iyilesmenin kesintiye ugramasina neden olabilecektir. Buna ilaveten, 5
Nisan itibarnyla kamuoyuna duyurulan “yeni tesvik sistemi” kapsaminda kamu
maliyesine iliskin olarak &ngérilen vergi indirimleri ve diger devlet yardimlar
seklindeki tedbirler, orta ve uzun vadede yatinm ve istihdami artirarak kamu
gelirleri Uzerinde olumlu sonuclar dogurmakla birlikte, kisa vadede kamu
tasarruflanni azalticr bir etkiye yol acabilecekfir (Kutu 6.1). Bu cercevede, kamu
maliyesi dengelerinde yasanan olumlu gelismenin surdUrUlebilmesi ve mali
disiplinin ~ kalicihiginin - saglanabilmesi  acisindan mali  cercevenin  OVP'de
ongortlen kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle guclendiriimesinin kritik dnemini

korudugu vurgulanmalidr.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi ydonetim butcesi 2012 yilinn ilk ceyredinde 6,4 milyar TL agik, faiz
disi denge ise 10,9 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Faiz giderlerindeki yUzde
24 oranindaki artis, bUtce performansinda 6nceki yilin ayni dénemine goére
go6zlenen k&étUlesmenin temel sebepleri arasindadir. Diger yandan, faiz
giderlerindeki s6z konusu dénemsel artisin bor¢c stokunun vade yapisina bagdli
olarak ortaya c¢khgd ve 2012 vyilinin izleyen aylannda yavaslayacagdi
degerlendirimektedir. Bunun yani sira, vergi gelirlerinde gdzlenen géreli olarak

dUsuk oranl artislar, iktisadi faaliyetteki yavaslamaya isaret etmektedir.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme / BUtce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yonetim BUtce Giderleri 72,9 83,8 151 23,9
Faiz Giderleri 14,0 17.3 24,0 34,5
Faiz Hari¢ BUtge Giderleri 58,9 66,5 13,0 22,1
Merkezi Y6netim BUtce Gelirleri 68,7 77.4 12,6 23,5

1. Vergi Gelirleri 57.5 64,5 12,2 232

II. Vergi Disi Gelirler 8,7 9.6 9.9 21,7
Bitgce Dengesi -4,1 -6,4 55,9 30.5
Faiz Disi Denge 9.8 109 10,6 37,4

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

BUtce performansinda 2011 yilinda ortaya cikan olumlu gelismelerin
etkisiyle 2010 yilina gdre iyilesen merkezi yénetim bUtce dengesinin GSYiH'ye
oraninin, 2012 yiinin ilk ¢ceyregdi itibanyla bir miktar koétllesse de goéreli olarak
dUsUk kalmaya devam ettigi gézlenmektedir. 2011 yilinin son ceyreginde faiz digi
harcamalarda gézlenen hizl artis sonucunda bir miktar bozulan merkezi ydnetim

faiz disi bUtce dengesinin GSYiH'ye orani 2012 yilinin ik ceyredinde 2011 il

92 Enflasyon Raporu 2012l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

sonundaki seviyesini korumustur (Grafik 6.1.1). 2011 yiinda 2010 yilinin sonuna
gére sinirl bir seviyede gerileyen merkezi yénetim bitce gelirlerinin GSYIH'ye
oraninin 2012 yiinin ik ceyredi itibaryla bir miktar arthigi, merkezi yénetim faiz disi
harcamalarin GSYiH'ye oraninin ise, 2011 yili sonunda bulundudu seviyeyi

korudugu gdézlenmektedir (Grafik 6.1.2).

Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri ve Faiz Disi
(Yiliklandinimis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) Harcamalar

(Yiliklandinlmis, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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* 2012 yilinin ilk ceyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlig.

Merkezi ydnetim faiz disi butce giderleri 2012 yili Ocak-Mart déneminde
onceki yiin ayni dénemine goére yUzde 13 oraninda artmistir. Faiz disi harcamalar
icindeki ana kalemlerden cari transferler ve personel giderleri sirasiyla yuzde 9,3
ve yUzde 15,3 oraninda artarken, mal ve hizmet alm giderleri ise yUzde 1,2
oraninda azalmistir. Mal ve hizmet alim giderlerindeki disus esas olarak saglik
giderlerindeki yUksek oranli azalstan kaynaklanmistir. S&z konusu azalisin
gerisinde ise yesil kartllarn saglik giderlerinin bOyUk dlcUide genel sadlik sigortasi
kapsamina alinmasi yatmaktadir. Genel saglik sigortasi cercevesinde yapilan
saglik giderleri mal ve hizmet alm giderleri allinda degil cari fransferler altinda
yer almaktadir. Personel giderlerinde 2012 yilinin Ocak-Mart déneminde ortaya
cikan yUkselisin esas olarak memur maaslarn ile zamlar ve tazminatlanndaki hizli
arhigin etkili oldugu gdzlenmektedir. Diger yandan, cari fransferler kalemi igcinde
en yuksek paya sahip olan saglk, emekliik ve sosyal yardim giderlerinde
kaydedilen duUsuk oranli artis, cari fransferlerdeki arhsi sinilamistir.  Tarnmsal
destekleme &demelerinde ise gecici oldugu dUsUnUlen yUzde 7,2 oraninda bir

azalis kaydedilmistir (Tablo 6.1.2).

Enflasyon Raporu 2012l 93




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 58,9 66,5 13,0 221
1. Personel Giderleri 18,8 21,6 15,3 26,5
2. SGK Devlet Primi Giderleri 3.3 3.7 13.0 26,2
3. Mal ve Hizmet Alm Giderleri 4,8 4,7 -1.2 16,3
a) Savunma-GUvenlik 1.2 1.2 -3.3 11.3
b) Saglik Giderleri 1.1 0.3 -72,7 32,8
4. Cari Transferler 29,6 32,3 2.3 248
a) Gérev Zararlan 0.3 0.4 58,0 9.5
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 15,8 16,2 24 23,5
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 28 2,6 -7.2 36,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 7.6 9.0 19.0 26,6
5. Sermaye Giderleri 1.5 1.7 13,8 6,1
6. Sermaye Transferleri 0.3 0.2 -23,5 4,8

Kaynak: Maliye Bakanligi.

2012 yii Ocak-Mart déneminde merkezi yénetim genel butce gelirleri
onceki yiin ayni dénemine gére yuzde 11,9 oraninda yUkselmistir. S&z konusu
donemde vergi gelirleri yUzde 12,2 oraninda, vergi disi gelirler ise yUzde 9,9
oraninda artis gdstermistir (Tablo 6.1.3). Gelir vergisindeki yizde 24,7 oranindaki
yUksek oranli artis vergi gelirleri arhisindaki yavaslamayi bir miktar engellemigtir.
Gelir vergisi genel olarak Ucret, maas, faiz ve sermaye kazanclar Uzerinden
kesilen stopajlardan olusmaktadir. Bu baglamda, bir siredir devam etmekte
olan kayith istihdam artisinin gelir vergisindeki artisa katkida bulunan temel
etkenler arasinda yer aldigi dUsuntlimektedir. Diger yandan, dahilde alinan
KDV’'de yUzde 9,2 oraninda iiml bir artis gézlenirken, OTV tahsilatinda yizde 4,5
oraninda sinirl bir artis gerceklesmistir. OTV artis oraninda gérilen yavaslama
dzellikle petrol ve dogalgaz Grinleri ile motorlu tasitlar Uzerinden alinan OTV
tahsilat miktarlannin gegen yilin ayni dénemine gére sirasiyla yizde 0,4 ve yUzde
11 oraninda gerilemesinden kaynaklanmaktadir. ithalde alinan katma deger
vergisi ise yUzde 5,9 oraninda artmasina karsin, 2011 yili genelindeki artis orani

olan yUzde 34,5'lik seviyenin oldukca gerisinde kalmustir.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtge Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Mart Ocak-Mart Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 66,2 74,0 11,9 23,0
1-Vergi Gelirleri 57,5 64,5 12,2 23,2
Gelir Vergisi 10,4 13.0 24,7 24,1
Kurumlar Vergisi 6,6 7.4 12,4 27.1
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 7.3 8,0 9,2 23,9
Ozel Tuketim Vergisi 13,3 13,9 4,5 19,7
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 10,3 10,9 59 20,2
1I-Vergi Disi Gelirler 8,7 9.6 9.9 21,7
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 2.6 2.9 9.1 31,1
Faizler, Paylar ve Cezalar 4,3 4.8 12,5 21,8
Sermaye Gelirleri 1.3 0.6 -51,6 55

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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2011 yilinin G¢cUncU ¢ceyreginden itibaren yavaslamaya baslayan reel vergi
gelirlerindeki yilik arfis orani, bu egdilimini 2012 yilinin ik ¢eyregi itibanyla da
sUrdurmus ve 2009 yilinin son ¢ceyreginden bu yana gdzlenen en dUsuk degerde
gerceklesmistir. 2011 yilinin UcUncU ceyreginden itibaren iktisadi faaliyette
gorllen yavaslama egilimi, reel vergi gelirleri artis hiznda ortaya ¢ikan disusin
baslica sebebi olarak dn plana cikmaktadir (Grafik 6.1.3). Ikfisadi faaliyetteki
yavaslamadan olumsuz yénde etkilenen vergi kalemlerinin basinda tUketime
dayal vergiler gelmektedir. Bu ¢cercevede, vergi gelirleri icinde dnemli bir paya
sahip olan OTV’'nin 2012 yilinin ilk ceyredinde dnceki yiin ayni dénemine goére
reel olarak yUzde 5,4, dahilde alinan KDV'nin yUzde 1,2, ithalde alinan KDV'nin

ise yUzde 4,1 oraninda geriledigi gbzlenmektedir (Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YOzde Degisim) (Yilik YOzde Degisim)
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Kaynak: Maliye Bakanlgi.

6.2. Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Kamu bor¢ stoku gdstergelerindeki iyilesme edilimi, 2012 yilinin ilk U¢ ayi
itibanyla devam etmektedir. Borclanmanin reel maliyeti dUsUk seviyelerde
gerceklesmis, borc stokunun ortalama vadesi uzamis ve borc stoku icinde faiz

ve doéviz kuruna duyarl borg senetlerinin payr azalmistr.
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Grafik 6.2.1.
Kamu Bor¢ Stoku Goéstergeleri
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Grafik 6.2.2.
Merkezi Yonetim Borc Stokunun Kompozisyonu
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

2011 yilisonu itibanyla, toplam kamu net borc stoku ve AB tanimli genel

ydnetim nominal borc stokunun GSYIH'ye oranlar, bir dnceki yilsonuna gére

siraslyla 6,5 ve 3 puan azalarak, yuzde 22,4 ve yUuzde 39,4 olarak gerceklesmistir

(Grafik 6.2.1). Merkezi ydonetim borg stoku ise, 2012 yili Mart ayr sonunda 2011

yilindaki seviyesini korumustur (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.3.
Nakit ic Borclanmanin Ortalama Vadesi ve ic
Borg Stokunun Vadeye Kalan SUresi (Ay)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.
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faiz orani ve doéviz kuruna olan

hassasiyetini azaltma yénundeki borclanma stratejisi, 2012 yilinin - Mart  ayi

itibanyla devam etmektedir. Bu baglamda, sabit getirili bor¢ seneftlerinin toplam

borc stoku icindeki payinda artis oldugu gérilmektedir (Grafik 6.2.2). Kamu

mevduatinin aylik ortalama borc servisini karsilama orani ise, yUzde 154,6
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dUzeyindedir. Nakit ic borclanmanin ortalama vadesinin 2011 yili ortalamasina

go6re artmasiyla birlikte, toplam i¢c bor¢ stokunun vadeye kalan siresi 34,2 aya

cikmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borgclanmanin tutar

ise, 3,6 milyar ABD dolari olup, s6z konusu borclanmanin ortalama vadesi 2011

yilina gére azalarak 10,5 yil olmustur (Grafik 6.2.4).

Grafik 6.2.5.
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi, TCMB.

Grafik 6.2.6.
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ic borc cevirme orani 2012 yilinin Subat ayi itibanyla yizde 89 olarak

gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). Ancak, Hazine MuUstesarligi’'nin Nisan-Haziran 2012

doénemi icin aciklamis oldugu i¢c borclanma stratejisine goére, bu oranin 2012

ylinin Haziran ayl sonunda yUzde 78,8'e gerileyecedi dngdrulmektedir. 2009

yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizl bir dusts egilimi gésteren iskontolu

hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen ortalama reel faiz oraninin, son aylarda

bir miktar artmakla birlikte, halen dusGk seviyelerde oldugu goériimektedir

(Crafik 6.2.6).
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Kutu W Yeni Tesvik Sisteminin (Yatirimlarda Devlet Yardimlari)
6.1 M Temel Ozellikleri

Moliye politikasl, hem talep yonUyle hem de arz yonUyle ekonomiyi etkileme
kapasitesine sahip bir iktisat politikasi aracidir. Kisa vadede vergi ve harcama
politikalan yoluyla makroekonomik istikrann saglanmasinda (talep yonlu  efki)
onemli bir rol oynayan maliye politikasi, uzun vadede ekonomik blUylme icin
gerekli olan sarflarnn iyilestirimesinde ve potansiyel Uretim seviyesinin artinimasinda
da (arz yénli etki) etkili olabilmektedir. Ornedin, gelir ve kurumlar vergisi gibi
dolaysiz vergi oranlarinda yapilacak bir indirim, emek ve sermaye gibi Uretim
faktorlerinin arzini etkilemek suretiyle, uzun vadede enflasyonist baskiya neden
olmaksizin, ekonomik bUyUmeye ve istihdam artisina katki saglayabilmektedir. Bu
cercevede, 5 Nisan 2012 tarihinde genel bilgileri kamuoyu ile paylasilan ve arz
yonlU iktisat politikasi cercevesinde ekonomik bUyUmeyi desteklemeyi amaclayan
Yeni Tesvik Sistemi'nin de Ulke ekonomisi Uzerinde kapsamli ve ¢cok yonlU etkileri
olmasi beklenmektedir. Bu kutuda séz konusu tesvik paketinin temel uygulama
esaslar ve alanlar ézetlenmektedir!.

Yeni Tesvik Sistemi, TUrkiye'de son on yil icinde uygulamaya konulan dérdincu
tesvik sistemidir ve 16 Temmuz 2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan bir dnceki
tesvik sisteminin (Yatnmlarda Devlet Yardimlan Hakkinda Karar) temel yapisini
korumakla birlikte, bazi konularda kapsamii dedisiklikler ve yenilikler getirmektedir.
Nitekim, bir &dnceki tesvik sisteminde TUrkiye'nin illeri sosyoekonomik gelismislik
dUzeyine gore dort farkl bdlgeye ayrimisken, Yeni Tesvik Sistemi ile beraber alfi
bélge olusturuimus ve en az gelismis bolgelere saglanan destek miktar gelismis
bolgelere kiyasla artinlmistir.

ifholof bagimliigl yUksek olan ara mali ve UrUnlerin yatinm ve Uretiminin artinlarak
cari acigin azalflmasi, en az gelismis bdlgelere saglanan yatinm desteklerinin
artinimasi, bélgesel gelismislik farkliliklarinin giderilmesi, destek unsurlarnnin etkinliginin
artinimasi, kUmelenme faaliyetlerinin  desteklenmesi ve yUksek ve orta-yUksek
teknoloji iceren yatinmlarnn desteklenmesi Yeni Tesvik Sistemi'nin temel amaclar
olarak belirlenmistir. Genel ve bodlgesel tesvik uygulamalar, bUyUk olcekli
yatinmlarn ve stratejik yatinmlarnn tesviki Yeni Tesvik Sistemi'ni olusturan unsurlar

olarak belilenmistir. Bu amaclar gerceklestirmek icin 6ngdérilen tesvik araclar ise,

! Basbakanlik tarafindan 5 Nisan 2012 tarihinde yapilan “Yeni Tesvik Sistemi” konulu basin aciklamasi ve Ekonomi Bakanligi
tarafindan é Nisan 2012 tarihinde yapilan “Yeni Tesvik Sistemi, Yatinmlarda Devlet Yardimlan™ konulu sunum kaynak olarak
kullanilmigtir.
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Yeni Tesvik Sistemi'ni olusturan unsurlar itibaryla farkllastinimistir (Tablo 1). Tesvik
araclarnin belirleyicilerini; Katma Deger Vergisi (KDV) istisnasi, gimrik vergisi
muafiyeti, vergi indirimi, sigorta primi isveren hissesi destedi, faiz destedi, yatinm yeri
tahsisi ve KDV iadesi olarak sralamak mUmkOndor. S&z konusu desteklerin
tfamamindan veya bir boluminden, yatinmin buyUkligine, bdlgesine ve konusuna
gore, degdisen oran ve surelerde yararlanma imkdani getirilmistir. Ayrica, yukarida
bahsedilen tesvik araclanna ilave olarak, sadece en az gelismis bdlge olarak
nitelendirilen 6. Bdlge'de yapilacak yatrmlara 6zgl olmak Uzere, gelir vergisi
stfopaji destedi ve sigorta primi isci hissesi destegi de yeni tesvik araclan olarak
belirlenmistir. Boylece, fesvik paketi ile bu bdlgede iscinin eline gecen net Ucretin
artinlmasi, isverenin isgicU maliyetinin  azaltimasi ve bdlgede yeni istihdam
yaratiimasi da hedeflenmektedir.

Tablo 1. Yeni Tesvik Sistemi*

Genel Tesvik Bolgesel Tesvik Biyik Olgekli Stratejik Yatnmlarin
Uygulamalarn Uygulamalari Yatinmlarin Tegviki Tesviki
KDV Istisnasi KDV istisnasi KDV Istisnasi KDV istisnasi
GUmrUk Vergisi GUmrik Vergisi GUmrUk Vergisi GUmrUk Vergisi
Muafiyeti Mudafiyeti Muafiyeti Mudafiyeti
Vergi Indirimi Vergi indirimi Vergi Indirimi
Sigorta Primi Isveren Sigorta Primi isveren Sigorta Primi Isveren
Hissesi Destegi Hissesi Destegdi Hissesi Destegi
Yatinm Yeri Tahsisi Yatinm Yeri Tahsisi Yatinm Yeri Tahsisi
Faiz Destegi Faiz Destegi
KDV iadesi

* 6.BSlge icin gelir vergisi stopaijl destegdi ve sigorta primi isci hissesi destedi getirilmistir.

Yeni Tesvik Sistemi ile birlikte daha 6nceki uygulamalardan farkl olarak organize
sanayi bolgelerinde yapilacak yatinmlara daha fazla tesvik ayrnicaligr geftirilmistir. Bir
baska yenilik ise vergi indirimlerinin sadece isletme ddéneminde degil, yatirm
déneminde de uygulanabilmesine olanak saglanmasi ve 1. Bdlge disinda kalan
diger tUm bodlgelerde vyafinm yapan firmalar icin, yafinm katki  tutarnnin
(indirilebilecek vergi tutarinin) belirli  bir  kisminin - yatrm ddéneminde tUm
faaliyetlerinden elde eftigi kazanclar Uzerinden uygulanabilmesidir. Yeni sistemde,
yatinm yapilacak bdélgenin gelismislik dizeyi azaldikca vergi indirimlerinden yatinm
déneminde de yararlanma orani artirimakta ve bu sayede de yatnm yapan
firmalara 6nemli bir finansman destedi saglanmaktadir. Buna ilave olarak, faiz
destedi, finansman imkdanlarnnin artinimasina ydnelik bir diger tesvik unsuru olarak

Yeni Tesvik Sistemi'nde de yer almaktadir.
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Yeni Tesvik Sistemi'nin bir baska énemli 6zelligi yizde 50'den fazlasi ithalatla
karslanan ara mallar veya UrGnlerin Uretimine yonelik yatinmlara (stratejik yatinm
konulan) &zel 6nem verilmesidir. Buna ek olarak, aciklanan paketin, yUksek
teknolojili ve yUksek katma degerli yatinmlarn tesvik edilmesi suretiyle yapisal cari
acigin azaltilmasina ve uluslararasi rekabet gicUnin artinimasina énemli katkilarda
bulunmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, Yeni Tesvik Sistemi'nin vergi indirimleri ve diger devlet yardimlari
araciigryla genisletici bir maliye politikasi uygulamak suretiyle ekonomik bUyUmeyi
desteklemesi, yatrnmi ve istihdami artrmasi ve bu cercevede bdlgelerarasi
sosyoekonomik farkliliklar azaltmasi beklenmektedir. Bu amaclara ulasmak icin
getirilen tesvik araclarinin ise kisa vadede kamu tasarruflarini azalticr bir etkiye
neden olurken, orta ve uzun vadede artan yatinm, Uretim ve istihdam seviyelerine
bagl olarak kamu gelirlerini ve kamu maliyesi gérinUmUnU olumlu olarak etkilemesi
beklenmektedir.
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7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu boliUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu
cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigr tahminleri ile para
politikasi  gérGnUmU  6nUmUzdeki Uc¢c vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorunUm ve Varsayimlar
Parasal Kosullar

TCMB, Ekim 2011 ddneminden ifibaren uyguladigi parasal sikilastirma
cercevesinde, Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bu yana
tfemkinli durusunu sUrdUrerek gecelik borc alma ve borc verme faizlerinin
olusturdugu faiz koridorunu efkili bir sekilde kullanmaya devam etmistir. Bu
dogrultuda, son doénemde enerji fiyatlan ve diger maliyet unsurlarindaki
gelismelerin orta vadeli enflasyon gdérinUmUnde olusturabilecedi olasi bir
bozuimayl engellemek amaciyla 23 Mart ve 12 Nisan ifibanyla ek parasal
sikilastrmaya gidilerek, politika faizinden yapilan bir hafta vadeli repo fonlama
miktar  dUsUrilmUs, piyasaya saglanan likiditenin - agrlklh - ortalama  faizi
yUkseltilmistir (Grafik 5.1.7). Aynica, 18 Nisan 2012 tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, enflasyon gérinUmuindeki bozulmaya izin  veriimemesi icin
dnumuzdeki dénemde ek parasal skilastirmanin daha sk uygulanacagi

vurgulanmigtir.

Yiin ik ¢eyreginde piyasa faizleri kiresel risk istahindaki artisin etkisiyle
diger gelismekte olan Ulkelere benzer bir edilim sergileyerek sinirl oranda azalis
godstermistir. Ote yandan, izlenen parasal sikilastrmanin etkisiyle kisa vadeli
faizlerdeki degisim daha sinirli olmustur (Grafik 5.1.9). Bu cercevede, getiri edrisi
yilin ik ceyredinde uzun vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde
gerileme go6stermistir  (Grafik 7.1.1). Mart ayl sonunda ve Nisan ayinda
uygulanan ek sikilastrmanin da katkisiyla uzun ve kisa vadeli faiz farki eksiye
dénmuUs, getiri egrisi asagr yonli bir egim sergilemistir. Bu gelismeler, Ocak
Enflasyon Raporu'nun yayimlanmasindan sonraki ddnemde parasal durusun siki

olmaya devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 7.1.1.
Getiri EQrisi*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Extended
Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Enflasyon

2012 yiinin ilk ¢eyreginde enflasyonu etkileyen ana unsurlar Ocak
Enflasyon Raporu &ngérileri ile bUyUk élcide uyumlu bir seyir izlemigstir. Yillik
tUketici enflasyonu yUzde 10,43 oraninda gercekleserek Ocak Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmine oldukga yakin bir seviyeye ulasmistir (Grafik 1.2.1).
Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin ik ¢eyreginde yavaslama egilimine
girerken, hizmet fiyatian ihiml seyrini sUrdormuUstir. Bu donemde &ngoérilenden
hizli artis kaydeden enerji fiyatlannin tUketici fiyatlanni artinci etkisi, son yillara

kiyasla olumlu seyreden islenmemis gida fiyatlar ile sinirlanmustir.

Yiin ilk ceyredinde islenmemis gida grubu fiyat gelismelerinin Ocak
Enflasyon Raporu’'nda 6ngérilene kiyasla daha olumlu gerceklesmesiyle, gida
grubunun enflasyona yaphdi katki gerilemistir. Ancak gida fiyatlannin yilsonu artig
oranina dair varsayimimiz, islenmemis gida fiyatlanndaki yUksek oynaklk ve
tanmsal emtia fiyatlanndaki gelismeler géz 6nUne alinarak degistiriimemistir
(Tablo 7.1.1).

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ocak 2012 Nisan 2012

- 2011 C4 -0,25 -0,35
Ikt Acigi

¢ <19 2012 C1 -0,59 -1,20
Gida Fiyat Enflasyonu 2012-2014 75 75
(Y1l sonu YUzde Degisim) ' !
ithalat Fiyatlan 2012 03 07
(ABD dolan, Yillik Ortalama Yizde Degdisim) 2013 -0,7 -0,7
Petrol Fiyatian 2012 110 120
(Yilik Ortalama, ABD dolan) 2013 105 115
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2012 1.39 1.38
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 - 2,44
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Talep Kosullar

2011 yilinin son ¢eyregine iliskin milli gelir verilerine gdre iktisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérUnimle uyumlu seyretmistir. Bu
dénemde yurtici talep yatay bir seyir izlerken, net dis talep bUyUmenin temel
sUrUkleyicisi olmustur. Bu gelismeler ic ve dis talep dengelenmesinin guclenerek

sUrdogunu gdéstermistir (Kutu 7.1).

2012 yilinin ilk ¢ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepte yavaslamaya
isaret etmektedir. Gerek &zel tUketime, gerek yatinm talebine iliskin gostergeler
bu gdérinUMU desteklemektedir. Ayrica, 2012 yilinin ik aylanna dair sanayi
Uretimi verileri yilin ik ceyregdinde iktisadi faaliyetin beklenenden bir miktar daha
zayif seyrettigini gostermistir. Bu cercevede, cikti acigr tahminleri 2012 yili ilk

ceyregiicin sinirl oranda asagdi yénli gincellenmistir (Tablo 7.1.1).

Dis talebe iliskin ik ceyrek verileri ihracatin 2011 vili ikinci yansindan itibaren
gosterdigi toparlanmanin bu dénemde de devam efttigine isaret etmektedir.
ihracat agirlikl kiresel Gretim endeksinde bir dnceki rapora gére kayda degder
bir degisiklik olmazken (Grafik 7.1.2), ddviz kuru kanalinin ihracata verdigi olumiu

destek sUrmektedir.

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(2009C1=100)*
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* Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-l, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep
Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak ve Nisan 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlari

2012 yilinin ik ceyreginde jeopolitik risklerin yarathgl belirsizige paralel
olarak petrol fiyatlan énemli dlcude yukselmistir. Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 2012 yili icin 110 ABD dolarn olarak varsayilan vyillik ortalama petrol
fiyatlan 120 ABD dolarna ¢ikarimistir. 2013 yili icin ise ortalama petrol fiyatinin
115 ABD dolan olacagdi varsayilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).
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Diger taraftan, ik ceyrekte enerji disi ithalat fiyatlarnin éngérilenden
daha olumlu seyretmesi petrol fiyatlanndaki artisin enflasyon Uzerindeki olumsuz
etkisini kismen felafi etmistir (Kutu 4.3). Vadeli fiyatlar baz alinarak yapilan gincel
projeksiyonlarda, 2012 yiinda ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin 2011 yilina
gore ortalama yuUzde 0,7 oraninda dusecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yil
icin yaptigimiz ithalat fiyatlan varsayimi bir &nceki rapora gore dnemli bir degisim

go6stermemigstir (Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsaymlanndaki Guncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatian (2003=100)
135 - Ocak 2012 Nisan 2012 190 - Ocak 2012 Nisan 2012
125 A
115 180 1
105 A 170 |
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85 | 160 -
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65
55 | 140 4
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*2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérGnumu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen OVP projeksiyonlan esas alinmistir. 5 Nisan ifibarnyla
kamuoyuna duyurulan “yeni tesvik sistemi” kapsaminda yapilmasi éngérilen
vergi indirimleri ve diger devlet yardimlan seklindeki uygulamalarin ise mali

bUtce dengesini bozmayacagdi varsayilimistir.

2011 yilinin son c¢eyreginde t0tOn UrUnlerinden alinan vergilere iliskin
yapilan dUzenlemeler cercevesinde, t0tUn fiyatlannin 2012 yil boyunca sabit
tutulacagdi, 2013 vyilinin ik ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayilmistir. Ote yandan, diger
vergi ayarlamalarn ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlarn enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumiu olacagdi bir gérinUm ¢izilmistir.
7.2. Orta Vadeli GorGnUm

Tahminler Uretilirken, 6nUmUzdeki dénemde ek parasal sikilastirmanin

daha sk yapillacagdi ve buna bagdli olarak kredilerin yillk bUyUme oraninin yUzde
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14 civarinda seyredecegdi varsayilmistir. Bu cergcevede, enflasyonun, yUzde 70
olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yUzde 7,7 araliginda (orta noktasi yizde
6,5), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 7.0 araliginda (orta noktasi yUzde
5,2) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede ylzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngoérllmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
s G 1kt AGIGI ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligr ybzde 70'tir.

GUncellenen tahminler, yilin son ceyredinde enflasyondaki disustn
belirginlesecegine isaret etmektedir. Enerji fiyatlanndaki artislar nedeniyle, kisa
vadede enflasyonun yUksek seviyelerde gerceklesecedi &ngdrilse de, ilimli
talep kosullar nedeniyle ikincil etkilerin sinirll kalacagr tahmin edilmektedir. Yilin
son c¢eyreginde yonetilen/yénlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan
kaynaklanan baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber enflasyonun hizli bir
dUsUs godstererek 2012 vyilsonunda yUzde 6,5 dUzeyinde gerceklesecedi

ongorUimektedir.

Enflasyonu etkileyen ana unsurlar yilin ik ¢ceyreginde Ocak Enflasyon
Raporu 6ngéruleri ile buyuk élcUde uyumlu bir seyir izlese de, Nisan ayinda enerji
fiyatlarinda gdézlenen yUksek oranli arfislar nedeniyle kisa vadede enflasyonun
Ocak Enflasyon Raporu’'nda o6ngdrilenden daha yUksek seviyelerde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.2). 18 Nisan 2012 tarihli Para
Politikasi Kurulu toplantisinda, enflasyondaki bu gecici artislarin  enflasyon
goérinUMUNU  bozmasina izin verimeyecegdi ifade edilmis ve &nUmuzdeki
ddénemde ek parasal sikilastirmanin daha sk uygulanacagdr vurgulanmigtir. Bu

cercevede, TCMB'nin verdigi giclu politika tepkisi gdz dnine alinarak 2012 yil
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sonu enflasyonunun bir énceki rapor tahminiyle ayni seviyede gerceklesecedi

bir gérunUim esas alinmistir.

Yukarda belirfilen varsayimlar dogrultusunda Uretilen cikfi agigr tahminleri
Grafik 7.2.1'de sunulmaktadir. Son dénemde aciklanan veriler 1siginda 2012
yilinin ik ceyregine dair cikti acigl tahminleri bir miktar asadr yénde revize
edilmistir. Bunun yani sira, daha siki parasal durusun da etkisiyle, tahminlerde
2012 yi boyunca talep kosullarinin enflasyona verdigi destegin bir dnceki rapora

gore arthigi bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.2.3).

Ocak 2012 Enflasyon Raporu ve Nisan 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Ciktt Acigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve tUtOn gibi para politikasinn tamamen  kontrold
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynaklklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Urinlerinde 2012 yil sonu
enflasyonunun yUzde 8,5 dUzeyinde gerceklesecedi, t0tUn ve alkolll icecekler
grup fiyatlarinin ise 2012 yill boyunca sabit kalacagdi varsayilmistir. Bu cergcevede,
islenmemis gida ile t0tun ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2012 yilinin G¢cUncU ¢ceyreginden itibaren kademeli bir dUsus egilimi
gostererek orta vadede yUzde 5 seviyesine yakin dUzeylerde istikrar kazanacagdi

tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve TOtOn** Digi Enflasyon Tahmini
Tahmin Araligr* s C 1kt AGIGI
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ybzde 70'tir.
*TUtOn: Alkolll icecekler ve t0tUn.

Aciklanacak her tUrlU yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
degistiriimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para  politikasi gérunUmune liskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidr.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalarn bUyldk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin sinirh miktarda Uzerinde seyrettigi

g6zlenmektedir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Yilsonu 6,46 7,61 50
12 Ay Sonrasi 6,14 6,96 50
24 Ay Sonrasi 4,95 6,40 5,0

“Nisan 2. dénem anketi.
“2012-2014 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun ulastigi yUksek seviyeler ve son doénemde kisa vadeli

enflasyon beklentilerinde gbzlenen bozulma, fiyatlama davranislarn Uzerinde risk
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olusturmaktadir. 2011 yilinn son U¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat artislan
nedeniyle enflasyonun bu yilin son ceyregine kadar hedefin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesi beklenmektedir. Bu durum, fiyatlama davranislarnnin dikkatle
izlenmesini gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan itibaren gerceklestirdigi
parasal sikilastrma ve i¢c talepteki imli géronUm ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasii@ini azaltsa da, énumuzdeki dénemde temkinli bir yaklasimla enflasyon
beklentileri dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gérinUmuUnin

hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacakfir.

Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin  sirmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara karsi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.
Yiin ilk ceyredinde Euro Bdlgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge bUyUmesinin olumsuz seyri ve halen yUksek seyreden
borclanma maliyetleri bor¢ surdUrulebilirlidi  tartismalanni canl tutmaktadir.
Bunun yani sra, Euro Bolgesi bankacilik sektérinde bilanco dizeltmesinin
devam etmesi finansal piyasalardaki kinlganlidi beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiigini gindeme getirmektedir. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢c6zUlmesi halinde ise risk
istahinda dngdrilenden daha hizli bir toparlanma ortaya ¢ikabilecektir. Sonug
olarak, 6nUmUzdeki donemde kiresel sermaye akimlarindaki oynakligin devam
etme olasiigr mevcut esnek politika cercevesinin gerekliligini teyid etmektedir.
Bu cercevede TCMB, kUresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek Uzerine

dUsen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumuizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlannin
gorinUmundeki belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi gérinUmun zayif seyri
genel olarak emtia fiyatlan Gzerindeki yukar yonlU baskilar sinirlasa da, arz yénlU
sorunlarin devam etmesi enerji fiyatlannin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Boyle bir riskin gerceklesmesi
halinde TCMB, gegcici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki
vermeyecek, ancak fiyatlama davranslarinin kalici  olarak  bozulmasina

muUsaade etmeyecektir.

2012 yili enflasyon gérGnimuU Uzerinde islenmemis gida fiyatlan asadr yonlo
risk olusturmaktadir. Gerek islenmemis gida fiyatlarinin 2011 yili sonunda geldigi
yUksek seviyelerden sonra asad yonlU dizeltme ihtimalinin olmasi, gerekse son
aylarnn yagis bakimindan olumlu gecmesi yil icinde islenmemis gida fiyatlarinin

varsayimlardan daha olumlu bir seyir iZieme olasigini artirmaktadir. islenmemis

108 Enflasyon Raporu 2012-Il



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

gida fiyatlarnda beklenenden daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi halinde

enflasyon hedefe baz senaryoda 6ngodrilenden daha hizl ulasabilecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali
disiplinin devamini éngérmektedir. Maliye politikasinin sé6z konusu ¢cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gUncellenmesi séz

konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlarnn guglendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikrarnini ve finansal istikrar destekleyecektir.
Bu ydénde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsGk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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Kutu . <
-1 Ic ve Dis Talep Ayriminda Cikti Acigi

Cari retimin enflasyon yaratmayan potansiyel dizeyinden farkini ifade eden c¢ikti
acgigl, bircok modern merkez bankasinda oldugu gibi TCMB'de de fiyatlar
Uzerindeki talep yonlU baskilarin boyutunu degerlendirmeye iliskin olarak siklikla
kullanilan gostergelerden bir tanesidir. Ancak yakin zamandaki kiresel krizle birlikte
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin politika tasarminda énemli bir unsur olarak
on plana cikmasi, gerek politika uvygulamalarinda gerekse bunlara yén veren
analizlerde alisiimisin disinda bakis acillarn veya ydntemlere ihtiyac dogurmustur.
Turkiye'de &zellikle kriz sonrasi dénemde i¢c talep kaynaklh yasanan guUclu
toparlanmanin etkisiyle orta vadede makroekonomik ve finansal istikrar icin bir
tehdit olarak algilanan cari acigin strdurulebilirligine iliskin endiselerin artmasi, para
politikasi tasarminda talep bilesenlerine ayr bir &nem atfedilmesini gerekli kilmistir.
Bu baglamda enflasyon goérGnumU agisindan ekonomide asir bir 1sinma olup
olmadigl degerlendirilirken cikti aciginin kendisiyle birlikte bilesenlerini de mercek
altina alan kapsamli bir analizin yapilmasi énem arz etmektedir. Bu kutuda yar
yapisal bir model cercevesinde Bayesci tahmin yéontemi kullanilarak Turkiye'de cikti
aciginin temel bilesenleriyle birlikte tahmin edilmesine imkdn veren bir cerceve
sunulmaktadir.

Model ve Tahmin Yontemi

Analizde Yeni Keynesci yapida kiUcUk acik bir ekonominin temel o6zelliklerini
yansitan bir model teorik cerceve olarak ele alinmistir. Modelleme ve tahmin
yénteminde Oginc ve Sarkaya (2011) calismasi yakindan takip edilmis olmakla
birlikte, séz konusu calismadan farkll olarak ic ve dis talebe iliskin davranissal
denklemler modele acik bir sekilde déhil edilmistir. Kullanilan modeli ézetleyen
denklemler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

d; = ad,_; + (1 — a)dyyq — BT + €2 1)

X =pXeq +VV —6G2 + & 2

M, = 0(zd, + (1 — 1)%,) + 9G, + e (3)

Fe = wd; + w,X, — wsi, 4)

T =@+ (1 —@)mepq + Py +us, + & (5)
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Denklem (1) temel olarak yurt ici talebi, d,, gecikmeli ve bir dénem sonrasina
iliskin beklenen degeriyle, reel faizin, ¥, bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir.
Denklem (2) ihracat talep aciginin, %, davranisini 6zetlemekte ve bu degiskenin
yurt disi ¢ikti aciginin, §¢, ve reel kurun, g,_,. bir fonksiyonu oldugunu ima
etmektedir. Denklem (3) ise ithalat talep aciginin, m,, yurt ici ve ihracat talep
aciklan ile reel kura bagl oldugunu gdstermektedir. Denklem (4) cikti acigr ile, ¥,
temel bilesenleri olan yurt ici, ihracat ve ithalat talep aciklan arasindaki 6zdesligi
ifade etmektedir. Son olarak, denklem (5) enflasyonun davranisini Yeni Keynesci
Phillips egdrisi cercevesinde &zeflemekte, cikfi acigina ek olarak reel ithalat
fiyatlarini, 5., temel marjinal maliyetler olarak ortaya koymaktadir.

Model parametreleri 2002¢1-2011¢c4 dénemi icin Bayesci yontem kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sUrecinde gayri safi yurt ici hasila, ithalat, ihracat,
enflasyon orani, faiz orani, yurt disi cikti acigi, reel efektif doviz kuru ve reel ithalat
fiyatlarndan olusan sekiz zaman serisi kullanilmistr.!

Sonuglar

Cikti acigina iliskin merkezi tahmin? ve etrafinda parametre dagilimlarina iliskin
tahminler kullanilarak olusturulan belirsizlik bandi Grafik 1'de sunulmaktadir. Tahmin
sonuclarn, TUrkiye'de kUresel krizin  etkisiyle Uretimin 2009 yilinin  basinda
potansiyelinin oldukca altinda seyrettigini, ancak ilerleyen dénemde Uretimin
gUclU bir tempoda uzun dénem egilimine dogru ydneldigini gdstermektedir.
Bununla birlikte merkezi tahminler, cikti aciginin kriz dénemi ve sonrasinda
enflasyon yaratmayan bdlgede kaldigina, baska bir deyisle ekonomi genelinde
asin bir isinma olmadigina isaret etmektedir.

Grafik 1. Cikt Acigi
(Potansiyel Seviyeden YUzde Sapma)

10 -

04 Belirsizlik Bandi

m—— Merkezi Tahmin

-15
|||||||M|||||||M|‘|||||M|‘|||||M|‘n‘li‘n‘mbv‘||||‘|||‘|v‘||u‘|u‘|\1||||||||‘|\1||u||u||\¢
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

! Reel faiz, reel kur ve reel ithalat fiyatlan disindaki degiskenler mevsimselikten anndinimistir. Modele, kullanilan veri setine ve
tahmin sonuclanna iliskin daha aynntili bir tarisma Alp, Oging ve Sarikaya (2012) calismasinda yer aimaktadir.
2 Cikh agigina iliskin merkezi tahmin, tahmin edilen ardil parametre dagiimlannin ortalama degerleri kullanilarak hesaplanmustir.
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(;|l<h aciginin bilesenlerine iliskin tahminler ise Grafik 2'de yer almaktadir. Sonuclar,
kriz sonrasi foparlanmanin buyUk &élctde yurt ici talep kaynakl oldugunu ima
ederken, ihracatin ise uzun bir sUre potansiyelinin altinda seyrettigini
gbéstermektedir. ic talepteki giclU toparlanma ile birlikte Turk lirasinin reel olarak
degerlenmesi de ithalatin  potansiyelinin - Uzerine dogru gUclU  hareketini
aciklamaktadir. Ancak 2010 yilinin UcUncU ceyregi itibanyla bakildiginda, cikfi
acigina iliskin Gst sinir tahminler bile ekonomide asin 1IsSinma ima etmezken, her bir
bileseninin uzun dénem edgiliminin altinda seyrettigi ve yurt ici taleple ihracat
arasinda belirgin bir aynsmanin olmadigi gértimektedir.

Grdfik 2. Cikfi Aciginin Bilesenleri

------ Ihracat Talep Agigi
Yurt igi Talep Agig

A b b i

2010 yili GcUncU ceyrek sonrasi dénemde ise bu goérlnumUin 6nemli dlcUde
degistigi gorUimektedir. S&z konusu déneme iliskin tahmin sonuclar, Uretimin
potansiyeline yakin seyrettigine isaret ederken, yurt ici talebin gUcli seyrini
sUrdurerek potansiyelinin Uzerine cikhigini, ihracatin ise kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler ve zayif dis talep goérUnUmine bagl olarak potansiyelinin altinda
seyreftigini gdstermektedir. Baska bir deyisle, s6z konusu ddnemde TUrkiye
ekonomisi asirt bir 1sinma belirtisi gdstermezken, ic ve dis talebin ciddi boyutta
aynstigr bir boyUme yapisiyla karsi karsiya kalmistir. Talep kompozisyonundaki
ayrismaya dair bu gbézlem ve tahmin sonuclar, tarihsel olarak hizli bUyUme
dénemlerine eslik eden yUksek cari acigin, her zaman ekonomide asir 1IsSinmaya

isaret etmeyebilecedini gdstermektedir.

Sonug olarak bulgular 2010 yilinin son ¢eyreginden beri uygulanmakta olan para
politikasinin arkasinda yatan ikfisadi géronUmle futarlidir. Bu dénemde para
politikas, blyUme kompozisyonundaki bozulmanin finansal istikrarn  tehdit
edebileceginden harekefle birden fazla araci etkin bir sekilde kullanarak
ekonomiyi dengeli bir bUyUme patikasina getirmeye calismistir. Nitekim uygulanan
politikalarin da katkisiyla, ic ve dis talep arasindaki aynsmanin azaldigi, ekonominin
2011 yiinin ikinci ceyreginden itibaren daha dengeli bir bUyime patikasina girdigi
gorulmektedir.
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Kutu S
-5 Enflasyon Beklentileri ve lletisim

2011 yilinin son ceyreginde enflasyonda hizli bir yUkselis gdzlenmistir. Bu yUkseliste
ithalat fiyatlarnda ve doviz kurunda gdzlenen birikimli hareketlerin yani sira f0tin
UrOnleri vergi duzenlemeleri ve islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek oranli artislar
etkili olmustur. Bu gelismeler bUyUk olcUide gecici olmasina ragmen, TCMB, orfa
vadeli beklentilerin gecmis enflasyondan etkilenmesini ve enflasyon gérinUminin
bozulmasini engellemek amaciyla temkinli bir durus benimsemistir. Bu cercevede
TCMB, aktif bir iletisim politikasi izleyerek enflasyondaki yUkselisin nedenlerini sunum,
rapor ve calismalarla aynntii bir sekilde kamuoyuna aciklamistir. Ayrica TCMB,
enflasyonun kisa vadede izleyecegdi seyri yakindan takip ederek olusabilecek sert
hareketlere karsi kamuoyunu bilgilendirmistir. Daha da dnemlisi, bu dénemde fiyat
istikrarina yapilan vurgu 6n plana cikarilarak 2011 yili EKim ayindan itibaren gUclu
bir parasal sikilastrmaya  gidilmistir. Bu Kutu, TCMB'nin anllan dénemde izledigi
stratejinin enflasyon beklentilerini kontrol etmekte ne dlcUde efkili oldugu sorusuna
yanit aramaktadir.

Beklenti Olusumunda Geg¢mis Enflasyonun Roli

Enflosyondoki gecici yukselislerin  fiyatlama davranislarnda  bozulmaya  yol
acmamasi icin beklentilerin kontrol altinda tutulmasi blyUk 6nem tasimaktadir.
TUrkiye'de ikfisadi birimlerin beklentilerini olustururken gecmis enflasyona dnemli bir
agrrhk verdigi ve bu agrligin zaman icinde degistigi Baskaya, Kara ve Mutluer
(2008) calismasinda bulgulanmistir. 2011 yilinin son ¢ceyreginde enflasyondaki hizl
yUkselis  ddéneminde enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine
duyarliiginin artip artmadiginin anlasiimasi, hem iletisim politikasinin etkinligine hem

de fiyatlama davranislarindaki olasi degisimlere dair &nemli bilgiler sunacaktir.

201] yili son ¢ceyreginden ifibaren enflasyonda gozlenen hizl artisa ragmen, 12 ve
24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin oldukca istikrarll seyrettigi gdze
carpmaktadir (Grafik 1). Bu dénemde beklentilerin izledigi seyir gecmis yillardaki
hizll  enflasyon yUkselisleri  yasanan doénemler ile kiyaslandiginda beklenti
olusumunda &nemli bir davranis farkina isaret etmektedir. 2006 ve 2008 yillarinda
enflasyondaki hizli yUkselisin  sonrasinda enflasyon beklentilerinde belirgin  bir
bozulma gdzlenirken 2011 yilinin sonlarindaki yUkselisin ardindan 6zellikle orta vadeli
beklentiler oldukca istikrarll bir seyir izliemistir. Enflasyonun Uc¢ ay icinde 4,3 puan
arthigr bir dénemde beklentilerin bozulmamasi beklentilerin gecmis enflasyona
duyarliginin  azalip azalmadigl sorusunu  gundeme getirmektedir. Gecmis
enflasyona duyarliigin azaldigi yonindeki bir bulgu, TCMB'nin iletisim ve para
politikalarnin etkili oldugu gérisinU destekleyecektir.
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Grdfik 1. Enflasyon Gergeklesmeleri, Enflasyon Beklentileri, Hedefler ve Tahminler*
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*Enflasyon beklentileri serisi icin ilgili vadeye iliskin TCMB Beklenti Anketi 1. ve 2. donem uygun ortalamalarinin ortalamasi kullanilmistir. Aylik frekansta
enflasyon hedefleri yil sonu enflasyon hedeflerinin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilmistir. 2008 yili Haziran ayinda gerceklestirilen hedef revizyonu
sonrasi 2008 yil sonu enflasyon hedefi degistiriimezken, 2009 ve 2010 yil sonu enflasyon hedefleri yiizde 4'ten sirasiyla yiizde 7,5 ve 6,5'a
guncellenmistir. Bu cercevede, analizlerde 2008 yili Haziran- Aralik dénemi icin 12 ay sonrasi enflasyon hedefleri yiizde 7,5 olarak kabul edilmis,
sonrasi dénemler icin de revize edilen hedeflerin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilen sonuglar kullaniimistir. 24 ay sonrasi enflasyon hedefleri igin
ise, 2008 yili Haziran itibariyla revize edilen hedeflerin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilen sonuglar kullanilmigtir.

Kaynak: TUIK ve TCMB.

Ampirik Bulgular

Bu bolum Baskaya, Gulsen ve Kara (2012) calismasinin bulgularina
dayanmaktadir. Calsmada daha o6nce Baskaya, Kara ve Mutluer (2008)
makalesinde yer alan bulgular gincellenerek son ddnemdeki enflasyon
gerceklesmelerinin beklenti olusum davranisi Uzerindeki etkileri incelenmistir. S&z
konusu modelde enflasyon beklentileri Uzerinde enflasyon hedefleri, enflasyon
gerceklesmeleri ve cesitli kontrol degiskenlerinin (kur degisimi, risk primi, sanayi
Uretim endeksi ve petrol fiyatlar degisimi) belirleyiciligi dlcUlmeye calisiimaktadir.

T8 ook = Bo+ Wi+ Pilemy + Pomtlosr +¥Xe + € k=12,24.

Bu modelde bagimi degisken th’t“k t déneminde TCMB Beklenti Anketi'ne yanit
veren "I katiimcisinin *k” ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini, ,_; anketin
cevaplandigi dénemden bir énceki ayin yilik enflasyon oranini, T(,?Hk ise “k" ay
sonrasina dair TCMB'nin enflasyon hedefini gdstermektedir.3

1 parametresinin degeri beklenti olusumunda gecmis enflasyona verilen agiridi
temsil etmektedir. Bu parametrenin zaman icindeki seyrinin izlenmesi, enflasyon
gerceklesmelerinin  beklentiler Uzerindeki belirleyiciliginin nasil dedistigine dair
onemli bilgi icerebilmektedir. Bu dogrultuda, yukarnda sunulan model, 18 aylk
doénemleri kapsayacak sekilde kayan pencereler kullanilarak tahmin edilmistir

(Grafik 2).

3 Burada, enflasyon hedefleri, yilsonu icin ilan edildiginden, aylik frekansta hedef degiskenleri yil sonu enflasyon hedeflerinin
dogrusal ara degerlemesi ile elde edilmistir.
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Sonuglor, 2011 yilinda hem 12 ay sonrasi hem de 24 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine olan duyarliginda kayda deger bir
azalma oldugunu gostermektedir (Grafik 2). 2011 yilinin son ceyreginde katsayida
sinirli bir arfis gbzlense de gecmis donemlerle kiyaslandiginda duyarliigin dGsuk
oldugu goérulmektedir.

Grdfik 2. Enflasyon Beklentilerinin Enflasyon Gergeklesmelerine Duyarliligi (18 Aylik Kayan Pencereler)
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*Kesikli gizgiler yiizde %95 giiven araligini gostermektedir.
Sonug¢

(")zeﬂe, yapilan analizler 2011  ylnda enflasyonda keskin  bir  yUkselis
gbzlemlenmesine ragmen, bu dénemde beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine
duyarliiginin gecmis yillara kiyasla daha dusuk oldugunu gdstermektedir. Bu sonuc
TCMB'nin, enflasyonda gdzlenen artislarin gecici olduguna dair kamuoyunu bUyUk
Olcude ikna edebildigini ve orta vadeli enflasyon gorGnimU odakl sirdirdigu
iletisim politikasinin efkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, gerek 12
ay gerekse 24 ay sonrasi enflasyon beklenfilerinin seviye olarak enflasyon
hedeflerinin Uzerinde seyretmesi, fiyat istikrarinin saglanmasina ydnelik alinmasi
gereken 6nemli bir mesafe olduguna isaret etmektedir.
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