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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

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

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

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

nitelikteki araclar bir arada kullanimaya baslamistir.

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

parasal durus daha temkinli bir konuma getiriimistir (Grafik 1.1.1).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.1. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
TCMB Faiz Oranlar TL Zorunlu Karsilik Oranlari
(YUzde) (YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

baslamistir.

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

kullaniimasinin séz konusu olabilecegini ifade etmistir.

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

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

gbzlenmektedir (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* TL Kredi Faizindeki Gelismeler*
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*Yillik faiz oranlari, dért haftalk hareketli ortalama. *Akim Veriler, Yozde.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

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

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

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

Arz ve Talep Gelismeleri

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

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

gulncellenmistir.
Diger Varsayimlardaki GUncellemeler

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

dedisim olmamistir. Dolayisiyla, orta vadede dis talep kosullarina iliskin

Enflasyon Raporu 2011l 5
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varsayimlarda enflasyon fahminlerine etki edecek 6nemli bir gincelleme

yapiimamigtir.

Grafik 1.2.4.
ihracat Agirlikli KUresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*

111
Temmuz 2011

e e e = Nisan 2011

109 +

107 A

105 4

103 A

101 +

% 1]2]3]a

2012

Tels]s
2011

Tels]e
2010

T2Ta]a
2009

Tela]s
2008

*Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2011 ve Temmuz 2011 Bultenleri.

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

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

yUzde 7,5 dUzeyinde tutulmustur.

Grafik 1.2.5.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
Nisan 2011 Temmuz 2011 Nisan 2011 Temmuz 2011
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

degisiklige gidiimemistir.
Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri Uretilirken 6nUmizdeki ddnemde kamu alacaklarnin

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

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

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

paylasiimaktadir.

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

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).

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

Raporu’na kiyasla belirgin bir degisiklik yapiimamistir.

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

yavaslama olmasi beklenmektedir.

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

beklenmektedir.

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

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhit olarak algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

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

kUresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda degerlendirimektedir.

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

yavaslamanin  bUyUk olcide gecici olacadr varsayilmistir.  Ancak, Nisan

8 Enflasyon Raporu 2011l
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Enflasyon Raporu'ndan bu yana yasanan gelismeler kUresel ekonomiye dair
asadi yonlu riskleri belirginlestirmistir.

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

bUtin politika araclarinin genisletici ydnde kullaniimasi séz konusu olabilecekfir.

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

edilebilecekftir.

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

durumunda TCMB, para politikasini sikilastrmakta tereddit etmeyecektir.
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Sikilastrmada kullanilacak araclarn bilesimini ic talep, sermaye hareketleri, cari
denge ve kredilerin seyri belirleyecektir.

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

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

konusu olabilecektir.

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

gecirilmesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Yilin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi yavaslamaya
devam etmistir. Bununla birlikte, uluslararasi kuruluslarin 2011 ve 2012 yillarina ait
kUresel bUyUme tahminlerinde bu asamada belirgin bir degdisiklik yapmadikiar
gozlenmektedir. Gelismis Ulkelerde zayif seyreden bUyUme ediliminin aksine,
gelismekte olan Ulkelerde sermaye akimlarinin destekledigi kredi genislemesinin
de efkisiyle i¢ talep kaynakl hizll bUyUime egilimi devam etmektedir.

Nisan Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bugune, 6zellikle
bazi euro bdlgesi Ulkelerinde kamu borcunun sGrdirCGlebilirligine iliskin artan
endiseler ve ABD'de istihdam piyasasindaki toparlanmanin beklenenden yavas
olacaginin anlasiimasi, kiresel bUyUmeye iliskin asagi yénlU risklerin artmasina
neden olmustur. Son dénemde Yunanistan'in kamu borcununun yeniden
yapilandirimasi ve euro bolgesinde finansal istikrann giglendiriimesi kapsaminda
aciklanan yeni tedbir paketi Yunanistan'in borclarini dizensiz bir sekilde yeniden
yapllandirma riskini bOyik élcUde azaltmistir. Avrupa Finansal istikrar Fonunun
(European Financial Stability Fund — EFSF) esnekligini artinci ve sorun yasayan
diger cevre Ulkelerin borclanma maliyetlerini dUsurGcU tedbirler de piyasa
tarafindan genel olarak olumlu karslanmistir. Bununla birlikte, Yunanistan'in
kamu borcunun siOrdirUlebilirigine ve diger bazi cevre Ulkelerin  piyasa
finansmanina erisimlerine  dair sorunlar kismen devam etmektedir. Bu
cercevede, euro bdlgesinde kamu borcuna yénelik sorunlarin bir middet daha

glndemi mesgul edecegdi dUsunUlmektedir.

ABD'de 2011 vili ilk ¢ceyrek bUyUmesi bir dnceki ceyrege kiyasla dnemili
Olcude yavaslamistir. Yilin ikinci ceyregdine ait dncU gostergeler, bu ceyrekte de
bUyUmenin dUstk gerceklesecegdine isaret etmektedir. Istihdam arhslannin
yavaslamasi ve artan emtia fiyatlan sonucu enflasyonun yUkselmesi, tUketim
harcamalarinin  duraganlasmasina neden olmaktadir. ABD Merkez Bankasi
(Federal Reserve Bank-Fed), ikinci parasal genisleme paketini sona erdirirken,
UcUncU bir paketten risk senaryosu cercevesinde bahsetmis ve dUsuk faiz
politikasina uzun sire devam edecegdi sdylemini korumustur. Euro bdlgesinde,
merkez Ulkelerin olumlu performansi neficesinde, 2011 yili ik ¢geyreginde yUksek
bUyUme gerceklesmistir. Bu ceyrekte, dzel tUketim harcamalannin bUylimeye

katkisi degismezken, sabit yatinrm harcamalarnin katkisi dnemli dlcude artmistr.
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OnclU gostergeler ise, ABD'ye paralel bir sekilde, blyime egiliminin ikinci
ceyrekte bir miktar yavaslayabilecegine isaret etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli sermaye akimlan ve hizli kredi
genislemesi makro finansal riskleri beslemektedir. Bu Ulkelerde bUyUme gUc¢lU
seyrini son U¢ aylk dénemde de sUrdUrUrken, enflasyon baskisi belirginlesmeye
devam etmis ve para politikalarinda sikilasma egilimi sGrmUstUr. Gelismekte olan
Ulkeler acisindan en énemli risk unsuru hizli sermaye girislerinin de efkisiyle ortaya
cikkan  makroekonomik dengesizliklerdir.  Gelismekte olan Ulke merkez
bankalarnin - yogun sermaye akimlannin muhtemel olumsuz  efkilerini
sinilayabilmek icin makro riskleri azaltici tedbirlere agdirlik vermeye devam

ettikleri gbzlenmektedir.

Emtia fiyatlan son Uc¢ aylk dénemde bir miktar geriliemesine ragmen
onemli bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Petrol Ureticisi Ulkelerdeki
jeopolitik sorunlar, bazi Avrupa Ulkelerinde yasanan kamu borg krizine iliskin
endiseler ve kUresel ekonomik toparlanmanin hizina iliskin  kaygilar petrol
fiyatlanndaki belirsizligin devam etmesine neden olmaktadir. Diger yandan,
tanm UrOnlerinde, gectigimiz yilin  aksine, arz yoénlo sorunlarin  hafiflemesi
beklenmektedir. Ancak bu gelisme, fiziki piyasalardaki sikisikliklar tam olarak
ortadan kaldiracak kadar giclo gérinmemektedir.

2.1. KUresel BUyUme

Yiin ik ceyreginde kuresel ikfisadi faaliyetin artis hiznin  bir miktar
yavasladigi, ancak toparlanmanin sirdiGgu goézlenmektedir. BUyUme goérinimu
acisindan kendi aralarinda énemli farkliliklar sergileyen gelismis Ulkelerde iktisadi
faaliyetin kriz &dncesi seviyesini icinde bulundugumuz U¢ aylik dénemde asmasi
beklenmektedir. Ayni sekilde, ihracat agirlikli kUresel Uretim endeksinin de 2011
yilinin ikinci ceyreg@inde kriz &dncesi seviyesini ge¢gmis oldugu tahmin edilmektedir.
Ote yandan, gelismekte olan Ulkelerde alinan sikilastinci tedbirlere ragmen ic
talebin destekledigi gUcli bUyUme egdilimi sUrmektedir (Grafik 2.1.1 ve
Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
Toplulastinimis Boyime Oranlan™® ihracat ve GSYIH Agirlikl Kiresel Uretim Endeksleri
(Yozde Degisim, Yillk) (1996C1=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artislaninin  istikrara  kavusmamis  olmasi
nedeniyle issizlik oranlan kriz &ncesi seviyelerinin Uzerinde seyretmekte ve
bUyUme Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). Kasim
ayindan Mart ayina kadar sinirl bir dUsus egilimi sergileyen ABD issizlik oranlari,
isfihdam arfislarinin yavaslamasiyla takip eden Uc¢ aylk ddénemde yeniden
yUkselmistir. Diger yandan, ABD emlak sektérindeki sorunlarn devam etmesi
nedeniyle fiyatlardaki asagr yonlo egilimin kinlamadigr dikkat ¢ekmektedir
(Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Gelismis Ulkeler issizlik Oranlan ABD Emlak Fiyat Endeksleri
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2011 yili ikinci ceyregine iliskin en gincel veri olan JP Morgan Kiresel PMI

endeksleri bir 6nceki ceyrege gére daha disUk deger almalarina ragmen notr
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seviyenin Uzerinde seyretmeye devam etmislerdir (Grafik 2.1.5). ABD, euro
bdlgesi ve Cin ekonomilerine iliskin PMI endekslerinin son dénemde asadr yonli
egilimlerini devam efttirmeleri, yakin dénemde kUresel ekonominin bUyUme

hizindaki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.6).

Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Consensus Forecasts bUlteninde sunulan kiUresel bUyUme tahminleri
incelendiginde, son dénemde Nisan Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 il
sonuna iliskin fahminlerin &zellikle ABD ve Asya-Pasifik bdlgesi icin asadr ¢cekildigi
dikkat ¢ekmektedir. Japonya icin 2011 yili bUyUme tahmini depremin etkisiyle
édnemli dlcide dosUrGlirken, 2012 yili beklentisi de yUkseltiimistir. Ozellikle
Almanya, Fransa, ve Hollanda kaynakli olmak Uzere euro bolgesi merkez
Ulkelerinin 2011 yili beklentilerinin dnemli miktarda yukar yénlG gincellenmesi,

euro bolgesi blyUme beklentisinde artisi beraberinde getirmistir (Tablo 2.1.1).

Sonuc olarak, Nisan Enflasyon Raporu ddénemine kiyasla Torkiye
inracatinda yuksek paya sahip euro bdlgesi Ulkelerinin bUyUme beklentisinin
yukarn cekilmesine ragmen, Asya-Pasifik bdlgesi ve ABD icin bUyUme
beklentilerinin  dUsUrblmesi nedeniyle Rapor'un son boliminde vyer alan
tahminlerde baz senaryo icin dis talep gérinUmune dair belirgin bir degisiklik
yapilmamigtir. Bununla birlikte, kUresel bUyumeye dair asadi yonlU risklerin arthid

belirtiimelidir.
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Tablo 2.1.1.

BUyUme Tahminleri
(Yilik YOzde Degisim)

2011 2012
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
DUnya 33 32 3.7 3.6
ABD 29 2,5 33 30
Euro Bolgesi 1,7 2,0 1.7 1.6
Almanya 2.7 3.4 1.9 1.9
Fransa 1.7 20 1.7 1.7
Hollanda 1.8 2.1 1.7 1.6
Ispanya 0,7 0,7 1.3 1.3
Japonya 0.3 -0,7 2,7 3.1
Cin 9.3 9,2 89 838
Dogu Avrupa 4,1 4,3 4,3 4,3
Latin Amerika 4,2 4,5 42 4,2
Asya Pasifik 4,8 4,4 5.7 57

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan

2011 yilinin ikinci ¢geyreginde, kuresel emtia fiyatlar, basta enerji ve tanm

fiyatlan kaynakll olmak Uzere, dusus egilimi sergilemistir. Bu dénemde emtfia

fiyatlanndaki dUsUste talep kosullarinin yani sira arz yonli gelismelerin de efkili

oldugu gdzlenmistir. EndUstriyel metal fiyatlanndaki dUsUste, artan enflasyona

bagl olarak Cin ydnetiminin kredi kosullanni sikilastincr yénde uygulamaya

koydugu tedbirlerin, ekonomiyi yavaslatmasi etkili olmustur. ikinci ceyredin

basinda &zellikle euro bdlgesindeki borg krizinin etkisiyle tarihi zirve degerlerine

ulasan degerli metal fiyatlar, risk istahindaki gelismelere badli olarak inisli cikish

bir seyir izledikten sonra Yunanistan'da tedbir paketinin kabulU ile bir miktar
gerilemistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

40

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
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OPEC Ulkelerinin 8 Haziran 2011 tarihindeki foplanfida kota artinmi
konusunda bir uzlasmaya varamamalar, ham petrol fiyatlan Uzerinde baski
olustursa da, OPEC atil kapasitesinin bUyUk bir bolimiUne sahip olan basta Suudi
Arabistan olmak Uzere Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri'nin OPEC kararindan
bagimsiz olarak Uretimlerini tek tarafl olarak artiracaklarn beklentisi petrol fiyatlan

Uzerindeki yukar yonlU baskiyl hafifletmektedir (Grafik 2.2.3 ve Tablo 2.2.1).

Grafik 2.2.3.
OPEC Kapasite, Kota ve Uretim Gelismeleri
(Milyon Varil)
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Kaynak: Bloomberg.

Diger taraftan, Uluslararasi Enerji Ajansinin 23 Haziran 2011 tarihinde
Libya'daki i¢ kansiklardan dolayr petfrol arznda meydana gelen kesintilere
onlem olarak Temmuz ayi suresince stratejik petrol rezervlerini kullanacagini ve
gerekirse bu rezervlerin kullanimina iliskin ilave kararlar alabilecedini aciklamasi,
pefrol fiyatlarinin  gerilemesine neden olmustur. Petrol Ureficisi  Ulkelerdeki
jeopolitik sorunlar, Avrupa Ulkelerindeki borg krizine iliskin devam etmekte olan
endiseler ve kUresel ekonomik toparlanmanin hizina iliskin  kaygilar petrol

fiyatlanndaki belirsizligin devam etmesine neden olmaktadir.

Tablo 2.2.1.
OPEC Ulkeleri, Ham Petrol Atil Kapasiteleri
(Milyon Varil)
20102011 2011
3. Ceyrek 4. Ceyrek 1.Ceyrek 2.Ceyrek
Cezayir 0,15 0,14 0,14 0,14
Angola 0.36 0.35 0.30 0,52
Ekvator 0,03 0,03 0,03 0,03
fran 0,27 0,30 0,30 035
Irak 0,10 0,11 0,00 0,00
Kuveyt 0,36 0,35 0,24 0,16
Libya 023 0,20 - -
Nijerya 0,48 0,28 0,58 0,37
Katar 0,07 0,08 0,08 0,09
Suudi Arabistan 3,25 3,25 3,00 2,29
Birlesik Arap Emirlikleri 0,34 0,34 0,14 0,15
Venezuella 0,21 0,21 0,18 0,17
OPEC 5,89 5,65 5,00 4,30

Kaynak: Bloomberg.
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Tarm fiyatlarinda son U¢ aylk dénemde hizli bir dUsus gdzlenmektedir.
Tarm fiyatlanndaki dUsUste arz ydénlU sorunlarnn hafiflemesinin belirleyici oldugu
dUsUnUImektedir. Bati Avrupa ve Amerika'da efkili olan kurakligin kismen sona
ermesi, Ukrayna ve Rusya’'nin gecen yildan bu yana uygulamakta olduklar
ihracata iliskin kota sinirlamalarini kaldirmasi éne cikan gelismelerdir. Ancak bu
olumlu arz gelismelerine karsin, kiniganliklann orfadan  kalkhigini  sdylemek
mMUmMkUn gértnmemektedir (Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2.
Tanm Urtnleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 2010/2011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangic Stoku 166,5 198.3 189.9
Uretim 684,3 648,2 662,4
TUketim 652,5 656,6 670,2
Dénem Sonu Stoku 1983 189.9 182,2
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 1472 143,6 120.9
Uretim 8129 820,0 872,4
TUketim 816.6 8428 877.6
Ddnem Sonu Stoku 143,6 120.9 1157
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 60,5 44,3 44,4
Uretim 1014 114,6 123,8
TUketim 118,4 1149 1189
Ddnem Sonu Stoku 44,3 44,4 48,3

Kaynak: ABD Tarim Bakanlidr.

2.3. KUresel Enflasyon

2011 yiinin ikinci ceyreginde enflasyon oranlar gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan Ulkelerde yillik bazda yUkselmeye devam etmistir (Grafik 2.3.1 ve
Grafik 2.3.2). Ancak mevsimsellikten arndinimis aylk enflasyon gelismeleri
incelendiginde, gelismis Ulkelerde ikfisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel
olarak, tUketici ve c¢ekirdek enflasyon oranlannin geriledigi  gdzlenmistir
(Grafik 2.3.3 ve Grafik 2.3.4). Ote yandan, gida ve petrol Urinlerinin toketim
icindeki payinin daha yUksek oldugu gelismekte olan Ulkelerde i¢c talep

canliiginin yani sira emtia fiyatlarnin olusturdugu enflasyonist baskilar surmustUr.
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Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
Grafik 2.3.3. Grafik 2.3.4.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Aylik TUketici Fiyat Enflasyonu Aylik Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Enflasyon felafileri yiin ikinci ¢eyreg@inin ortalarnda son vyillarn en yUksek
seviyesine ulasmis ve gelismis Ulkelerde sikilastrma tedbirlerinin beklenenden
erken gelebilecedine dair beklentilerin dogmasina sebep olmustur. Takip eden
dénemde, kuresel blUyUmede yavaslamaya isaret eden verilerin efkisiyle
enflasyon fteldfilerinde bir miktar gerileme gdzlenmistir (Grafik 2.3.5 ve
Grafik 2.3.6).

18 Enflasyon Raporu 2011l




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 2.3.5. Grafik 2.3.6.

ABD Enflasyon Telafisi Euro Bdlgesi Enflasyon Telafisi
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Temmuz ayi itibariyla 2011 yil sonuna iliskin enflasyon beklentileri kUresel
Olcekte Nisan Enflasyon Raporu dénemine kiyasla yukarn yonli gincellenmistir
(Tablo 2.3.1). Bu guncellemelerin, emfia fiyat artislan sonucu o6zellikle yilin ilk
ceyreginde beklentileri asan enflasyon gerceklesmeleri kaynakl  oldugu
dUsUnUImektedir. Nitekim, 2012 yil sonuna dair enflasyon beklentilerinde sinirl
glncellemeler oldugu goézlenmektedir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yilik YUzde Degisim)

2011 2012
Nisan Temmuz Nisan Temmuz
Dinya 3.4 37 29 30
ABD 2,7 3.1 2,1 2.1
Euro Bolgesi 2,4 2,6 1.8 1.9
Gelismekte Olan Ulkeler
Dogu Avrupa 6,3 6,6 57 58
Latin Amerika 7.5 7.5 70 71
Asya Pasifik 3.3 3.4 2,7 2.8

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

Gectigimiz ceyrek icerisinde finansal piyasalarn etkileyen temel unsurlar
euro bdlgesi borg krizi ve kiresel ikfisadi faaliyeti etkileyen gelismeler olmustur.
Ceyregin baslarinda olumlu kiresel buylime goérGnumuyle birlikte finansal
piyasalarda da olumlu seyir goézlenirken, takip eden ddnemde kuiresel
bUyUmenin yavasladigina isaret eden verilerin aciklanmasi ve Yunanistan borg

krizinin agirlasmasi finansal piyasalarn olumsuz ydnde etkilemigtir.
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KUresel risk istahi endeksleri Mayis ayr basindan itibaren gerilerken,
Yunanistan'in borc¢ krizine dair sorunlarin ¢cézllmesine yénelik adimlarn takiben
Haziran ayl sonlarndan itibaren bir miktar toparlanmistr  (Grafik 2.4.1).
Yunanistan'in borclarini yeniden yapillandirmak zorunda kalacagina iliskin
endiseler yilin ikinci ceyredi boyunca canl kalrken, Yunanistan hUkUmeti
tarafindan yeni bir tedbir paketinin yOrirlUge sokulmasi ile piyasalar bir miktar
sakinlesmistir. Yunanistan icin ikinci bir yardim paketinin gbndeme alinmasi ve
Fransiz bankalarnnin dnderliginde yUritilen gdnUllu tahvil takasi gdérUsmeleri
onemli gelismeler olmasina ragmen, piyasalarin Yunanistan'a olan temkinli
durusu devam etmistir. Avrupa’'da finansal isfikran tesis etmeye ydnelik
aclklanan son yardim paketinin kabulU ile finansal piyasalardaki tedirginlikler

kismen yatismistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri Secilmis Ulkeler CDS Oranlari
(Puan) (5-yil, Baz Puan)
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. _— Irlanda ispanya
10 - VIX (sag eksen, ters gevrilmis) co 3000 -
8 4
2500 4
61 L 15
4 2000 +
2 4
t 30 1500 -
O 4
2 1000 -
4] L 45
500 -
-6 T T
2 2 2 g9 g g = O e ¢ g g g 7 3 4
o o o - — — -
T 8§ & § ¥ 8§ 3 s 8 & 5 & 8 & 5
Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Yunanistan'’da kamu borcuna dair sUregelen sorunlardan bankacilik
sektor0 de olumsuz etkilenmisti. Mevduat cikislannin - yani  sira  piyasa
finansmanina erisimin neredeyse famamen kapanmasi fek likidite kaynagdi
olarak Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) fonlarini
birakmaktadrr. iManda ise bankacilik sektérindeki sorunlar nedeniyle dnemli

mevduat cikislan yasayan bir diger ekonomidir (Grafik 2.4.3 ve Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
Bankacilik Sektdrleri Mevduat Hacimleri (Merkezi Bankacilik Sektérl Toplam YUkUmIUIUklerinde
HUkimet Harig, 2003=100) Eurosystem Likiditesinin Payi
(YUzde)
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalar. Kaynak: Ulke Merkez Bankalar.

Yiin ikinci ceyredinin sonlarinda borc krizinin italya’ya sicramasi ihtimali
guclenmis, buna bagdl olarak italyan tahvillerinin CDS oranlarn yUkselirken, Alman
tahvilleriyle getiri farki belirgin sekilde artarak Uc¢ puanin GUzerine c¢ikmistr.
Aciklanan ikinci yardim paketi neticesinde ise getirilerdeki artis bir miktar geri
alinmistir (Grafik 2.4.5). S6z konusu gelismelerin ortaya cikmasinda italya’nin euro
bdlgesinin en yUksek borclu ikinci Ulkesi olmasi etkili olmustur (Grafik 2.4.6). Bunun
yani sira, koalisyon hikUmeti ile muhalefet arasinda yasanan gerginlikler finansal
piyasalarin Ulkeye olan gUvenini azaltmistir. Euro bdlgesinin en biyUk UcUncU
ekonomisinde yasanan bu gelismeler borc krizinin kiresel ekonomiye efkileri

konusundaki endiselerin canli kalmasina neden olmaktadir.

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6. italya Kamu Borc Stokunun
italyan Tahvillerinin CDS Oranlar (5 Yil Vadeli, Baz GSYiH'ya Orani
Puan) ve Alman Tahvillerinden Getiri Farki (YUzde)

(10 Yil Vadeli, Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Risk istanindaki degisimlere paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde artis yasanmistir. S6z konusu Ulkelerde kurlar ise sinirli sekilde deger
kaybetmistir (Grafik 2.4.7). Hisse senedi piyasalarn c¢eyrek basinda artig
gosterirken sonrasinda deger kaybetmis ve ¢ceyregdi sinirli bir dUsusle kapatmigtir
(Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7 Grafik 2.4.8.
. KUresel Hisse Senedi Piyasalan Gelismeleri
G?I|§mekte Qlcn Ulke Kur™ ve Risk Primi (2007 Aralik=100, Puain)
Gostergeleri
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degderi 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Fed Kredi EGilim Anketi sonuclarina gére ABD'de kredi talebindeki artis ve
kredi kosullarindaki gevseme gerek bUyUk ve orta dlcekli firmalar gerekse kUcUk
firmalar icin devam etmektedir (Grafik 2.4.9). ECB Kredi EGilim Anketi'ne gore ise
euro bdélgesinde kredi kosullarinda sinirli bir miktar sikilasma goézlenirken, kredi

talebindeki artis azalarak da olsa devam etmektedir (Grafik 2.4.10).

Grafik 2.4.9. Grafik 2.4.10.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bolgesi Kredi EGilim Anketi*
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*Kredi  kosullarinda  yukan yoénl0  hareketler skilasmaya isaret
etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.
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2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

Gectigimiz ceyrekte kUresel para politikasinin bir dnceki ceyrege gore,
oldukca sinirli bir miktar sikilasmis oldugu goérUimektedir. G4 Ulkeleri haric
tutuldugunda, bazi gelismis Ulke merkez bankalan politika faizlerini artirmak
suretiyle para politikalarnni sikilagtinrken; gelismekte olan Ulkeler gerek politika
faizlerini yUkselterek, gerekse makro risk azaltici tedbirleri kullanmaya devam

ederek daha siki bir para politikasi durusu benimsemislerdir.

Kriz sonrasi toparlanma strecine girmis olan baz gelismis Ulkelerde politika
faizlerinde normallesme surecine giriimis olsa da, toplulastinimis endekslere goére
yilin ikinci ceyredinde gelismis Ulkelerin bilesik faizlerinin yukar yonlG harekefi
oldukca sinir duzeylerde kalmistr (Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2). G4 Ulkeleri
icerisinde  Amerika, ingiltere ve Japonya'da, henUz istikrarll  bir ikfisadi
toparlanma gdzlenmediginden, politika faizleri bulunduklan dUsuk seviyelerde
tutularak, gevsek para politikasi uygulamasina devam edildigi izZlenmektedir.
Ote yandan, ECB, yiksek seyreden bdlge enflasyonunu kontrol altinda tutmak
maksadiyla politika faizlerini Nisan ve Temmuz aylarinda 25'er baz puan
artirmistir. DUsUk seyreden politika faizlerine ilaveten, G4 Ulkelerinde 2008 yilinda
baslamis olan para politikasinda miktarsal genisleme surecinin de genel olarak
devam etmis oldugu gdzlenmektedir. Avrupa Merkez Bankasi, ¢cevre Ulkelerde
sUren borc krizinin asilmasina yénelik olarak tahvil alimlarna devam ederken,
Japonya Merkez Bankasi, meydana gelen depremin yikici etkilerini telafi etmek
amaclyla genisletici para politikasi uygulamasini sordUrmustir. Amerika'da ise
Temmuz ayi itibanyla ikinci miktarsal genisleme paketinin sonuna gelinmis olsa
da parasal kosullarin halen oldukca gevsek oldugu gdrilmektedir. Ozetle, yilin
UcUncU ceyredi itibanyla gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek politika
faizlerinde normallesmenin sinirh dUzeylerde kalmasi, gerekse G4 Ulkelerinde
miktarsal genisleme uygulamalarinin devam etmis olmasi acisindan, gevsek

oldugunu séylemek mUmkundar.
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Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: EylUl 2007 - Haziran 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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* Haziran 2011 sonu itibanyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Gelismekte olan Ulkelerde, artan enflasyonist baskilar neficesinde, yilin
ikinci ceyreginde de politika faizleri arfinimaya devam edilmistir (Grafik 2.5.3).
Nitekim, toplulastinimis endekslere goére gelismekte olan Ulkelerin bilesik faiz
oranlar bir énceki ¢ceyrege gdre 0,3 puan artarak Haziran ayl sonu itibaryla
yuzde 6,6 olarak gerceklesmistir (Grafik 2.5.4). Ek olarak, yUksek miktarda
sermaye girisi yasayan gelismekte olan Ulkeler, ekonomileri Uzerindeki olasi
etkileri en aza indirmek maksadiyla, makro risk azaltici tedbirleri gectigimiz
ceyrekte de yogun olarak kullanmaya devam etmislerdir. Dolayisiyla, sermaye
hareketleri, makroekonomik ve finansal istikrara ydnelik risk olusturma potansiyeli
tasimasi acisindan, yilin ikinci ¢ceyreginde de s&z konusu ekonomilerin para

politikasinin sekillenmesinde temel belirleyicilerden biri olarak én plana cikmustir.

Grafik 2.5.3. Grafik 2.5.4.

Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Oranlarindaki Degisimler: EylUl 2007-Haziran 2011* Ulkeler Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

24 Enflasyon Raporu 2011l




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Onimizdeki déneme iliskin olarak, gelismis Ulkelerde, dzellikle G4 Ulkeleri
olmak Uzere, politika faizlerinde normallesme beklentisinin  &telendidi
go6zlenmektedir. Soézgelimi, yilin ikinci ¢ceyreginde aciklanan veriler 1siginda
Amerika'da ekonomik bUyUmenin yavasladiginin gérilmesi Uzerine, Temmuz ayi
itibanyla politika faizi bekleyisleri bir &nceki ceyrek beklentilerinin belirgin olarak
alfinda kalmistir (Grafik 2.5.5). DUsUk faiz politikasinin yanisira, ABD'de Haziran
sonu itibanyla sonlandirimis olunan ikinci miktarsal genisleme sUrecinin iktisadi
faaliyet Uzerindeki etkilerinin sinirli kaldigi  goér0lmus ve Ug¢UncU  miktarsal
genisleme sUrecinden bir risk senaryosu ¢cercevesinde bahsedilmistir. Japonya,
euro bdlgesi, ingiltere ve Kanada gibi diger gelismis Ulkelerde de faizlerde
normallesme sUrecinin &telendigi; 2011 yil sonu bekleyislerinin bir dnceki ceyrek
bekleyisleri ile ayni kaldigi veya asadi yénlu gincellendigi gorilimektedir
(Grafik 2.5.6). Ozetle, gelismis Ulkelerde politika faizlerinin 6nUmUzdeki dénemde
de dUsUk kalmaya devam edecedi ve genel olarak parasal kosullarin gevsek

olacagr éngdérulmektedir.

Grafik 2.5.5. Grafik 2.5.6.
Fed Acik Piyasa Komitesi (FOMC) 2011 Sonu Politika Faizi Bekleyisleri
Faiz Orani Beklentileri (Baz Puan) (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Para politikasinin - olasi  seyrine gelismekte olan Ulkeler 6zelinde
bakildiginda, bu gruptaki Ulkelere ybnelen sermaye akimlarinin, gerek gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlan arasinda gézlenen ayrisma,
gerekse iki Ulke grubu arasinda halihazrda yUksek seyreden faiz farklarn
nedeniyle, 6nUmUzdeki dbnemde de benzer bir egdilim izleyecedi
ongortimektedir (Kutu 2.1). Buna badl olarak, s&z konusu Ulkelerde para
politikasi seyrinin dnemli dlcude sermaye hareketleri tarafindan belilenmeye
devam edecegi dUsunulmektedir. Dolayisiyla, gelismis Ulkelerin faiz artinmi
beklentilerinin 6telenmesi ile birlikte iki Ulke grubu arasindaki faiz farkinin daha da

acllacak olmasi, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminin daha fazla sermaye girisine
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neden olmamak adina dnimuzdeki donemde faiz artinmi konusunda daha
intiyatl davranmalarina yol acabilecektir. Ne var ki, ekonomilerinin oldukca
isinmis olmasina bagl olarak yUksek seyreden enflasyonlarini kontrol altinda
tutmak amaciyla ¢cogu Latin Amerika ve Asya-Pasifik bdlgesi Ulkesinin faiz
arfinmlarna devam etmesi beklenmektedir (Grafik 2.5.7). Bu bagdlamda,
6nUmUzdeki doénemde gelismekte olan Ulkelerin, finansal sistemlerinin
kinlganliklarini azaltmak Uzere sermaye konftrollerini artirabilecekleri ve yogdun
sermaye girislerinin yaratabilecegi olasi istikrarsizigin bertaraf ediimesine ydnelik
olarak alternafif politka araclarnin  kullanimina  agirik  verebilecekleri

6ngdrilmektedir.

Grafik 2.5.7.
Gelismekte Olan Ulkelerde 2011 Sonu Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
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Kutu .
Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Portféy Yatirimlari

2010 yili basindan ifibaren gelismekte olan Ulkeler enflasyonist baskilar nedeniyle
faiz artinmina giderken, gelismis Ulkelerin faiz oranlanni  bulunduklar  dUsUk
seviyelerde tutmaya devam etmeleri, iki Ulke grubu arasindaki faiz farklarinin
giderek acilmasina sebep olmustur. Buna ilaveten, gelismis Ulkelerde uygulanan
genisletici politikalar neticesinde kUresel likidite fazlasi olusmasi ve gelismekte olan
Ulkelere iliskin risklilik algilamasindaki goéreli iyilesmeye bagl olarak iki Ulke grubu
arasindaki risklilik farkinin azalmasi, yUksek faiz veren gelismekte olan Ulkelere
yogun sermaye girisini desteklemistir. Yogun sermaye girisleri gelismekte olan Ulke
ekonomilerini ddéviz kurlarinda degerlenmeye bagl olarak rekabet glcUnU
azaltma, ithal mallara olan falebi arfirmak suretiyle dis ticaret dengesini ve cari
dengeyi kdtUlestirme, kontrolsUz kredi genislemesine yol acma ve varlik balonlari
olusturma gibi cesitli kanallardan olumsuz yénde etkileyebilmektedir. Ote yandan,
sermaye akimlarinda ani kesinti meydana gelmesi ihtimali de, finansal isfikrar
acisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim, kriz sonrasi dénemde bu risklere
karsi, sermaye girislerini kisitlayici cesitli tedbirler uygulamaya koyan gelismekte
olan Ulkelerin para politikasi duruslarnda sermaye hareketlerinin belirleyici rol
oynadigl gobzlemlenmistir. Faiz farklarnin  acik kalmasinin  beklendigi 2011 il

boyunca da bu rolin devam edecedi dUsUnUlmektedir.

Slcok para olarak nitelendirilen kisa vadeli portfdy yatinmlarn bicimindeki
sermayenin risk algilamalanndaki dalgalanmalara asin duyarl bicimde hareket
etmesi Ozellikle bu kalemin yakindan izlenmesi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu
kutuda, s6z konusu portfdy hareketlerinin son dénem gelismeleri, bor¢clanma ve
hisse senedi ayrminda incelenmekte ve Ulkelerin gelismekte olan Ulkelere yonelen

fon akimlarindan aldiklari paylar degerlendiriimektedir.

2005 — 2011 yillan arasinda yatinmcilann agirlikl olarak gelismekte olan Ulke hisse
senedi piyasalarina yénelmis olduklar gérGlmektedir (Grafik 1 ve Grafik 2). Kur ve
fiyat etkilerinden arindirldiginda, kiresel kriz déneminde gelismekte olan Ulke
borclanma senedi fonlarna yafinmmin azaldig, ancak kriz sonrasi dénemde
borclanma senedi fonlarina yénelen sermaye miktarinin hizli bir artis egilimine
girdigi anlasimaktadirr. Ote yandan, hisse senedi fonlannda kriz sUrecinde
gobzlenen keskin dUsGstn agirlikli olarak fiyat etkisinden kaynaklandigi, dolayisiyla
kur ve fiyat etkisinden arindirlarak bakildiginda, hisse senedi fonlarindan cikisin

sinirl dUzeyde kaldigr gézlenmektedir.
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Grdfik 1. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkeler

Borclanma Senetlerine Yénelen Fonlar Hisse Senetlerine Yénelen Fonlar
(Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Y akin dénemde haftalik fon akimlarinin kiresel risk istahi ile uyumlu hareket ettigi
gorulmektedir. 2011 yilinin ik ceyreginde risk istahindaki dUsUse paralel olarak
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi fonlarindan cikis gézlenmis, borclanma senedi
fonlarindan cikis edilimi ise sinirl kalmistr (Grafik 3 ve Grafik 4). Yiin ikinci
ceyreginde ise, borclanma senedi fonlarina girisler istikrarll bicimde sGrmUstir. Hisse
senedi fonlarinda ise, her ne kadar Nisan ayinda giris egilimi gdzlenmis olsa dahi,
Mayis ayinin ikinci yarnisindan itibaren risk istanindaki bozulmayla beraber cikislar
gorilmeye baslanmistir. Temmuz ayinin ilk iki haftasi itibaryla gerek borclanma
senedi gerekse hisse senedi fonlar kanaliyla gelismekte olan Ulkelere sermaye

girisleri gbézlenmeye devam etmistir.

Grdfik 3. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 4. Gelismekte Olan Ulkeler

Borclanma Senedi Fon Akimlari Hisse Senedi Fon Akimlari
(Milyar ABD Dolarn)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.
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Geli§mekTe olan Ulkelere yoénelen fonlar icerisinde Ulkelerin aldiklan paylar
Tablo 1'de sunulmakfadir. Buna gore, goéreli olarak yUksek faiz veren Ulkelerin
borclanma senetleri fonlarindan daha fazla pay aldidi, hisse senedi fonlarindan
alinan payda ise guclu ve istikrarll biyUme performansi ile finansal derinligin daha
belirleyici oldugu degerlendiriimektedir. S6z gelimi, Brezilya gerek gelismekte olan
Ulkeler icerisinde en yuUksek faiz oranina sahip olmasi, gerekse olumlu ekonomik
bUyUme goéritnUmuU nedeniyle borclanma ve hisse senedi fonlanndaki payi
acisindan Ust sralarda yer almaktadir. Ulkede faiz oranlannin bulundudu yiksek
seviyenin, yogun kisa vadeli portféy girislerine karsi 2010 yilindan bu yana
uygulanmakta olan makro ihtiyati tedbir ve sermaye konfrollerinin  etkinligini
azalthgl ve Ulkeyi yatinmcilar icin cazip hale getirdigi dUsuntlimektedir. Turkiye'nin
gelismekte olan Ulkeler arasindaki goéreli konumuna bakildiginda ise, 2011 yilinin ilk
yansinda borclanma senedi fonlannda yatinmcilar tarafindan fercih edilen ilk bes
Ulke icerisinde yer aldigl, hisse senedi fonlar icerisinde ise nispeten dustk pay

sahibi oldugu gortlmektedir.

Tablo1. Gelismekte Olan Ulkelerin Fon Akimlarindan Aldiklan Pay
(Ortalama, YUzde)

BORGLANMA SENEDI FONLARI

2007 2008 2009 2010 gote

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
Brezilya 55! 15,8 13,9 14,9 21,8 22,2 22,4 22,0 20,8
Meksika 7,0 6,9 9,7 11,9 12,3 12,3 13,2 12,9 13,2
Rusya 12,4 13,4 11,4 8,5 6,6 7,0 7,7 7,6 7,2
Endonezya 5,6 4,5 6,7 7,3 6,5 7,0 6,9 6,9 7,0
Turkiye 5,8 58 6,2 6,8 6,0 5,9 7,2 75 6,9
Guney Afrika 0,7 0,9 1,9 33 55 58 6,5 6,6 6,8
Malezya 1,0 0,9 0,9 2,1 3,3 31 3,7 3,9 4,5
Kolombiya 3,0 3,9 3,8 3,7 3,3 3,2 31 3,1 3,3
Polonya 1,3 1,8 1,9 2,9 3,0 2,8 2,8 3,0 2,9
Filipinler 553 5,6 6,0 4,3 3,2 3,0 2,7 2,6 2,6
Kazakistan 0,9 1,3 2,5 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6
Macaristan 0,8 0,6 1,3 2,1 2,1 1,9 2,4 2,5 2,5
Venezuela 8,0 4,4 3,2 31 2,6 25 2,4 2,3 2,2
Peru 2,1 2,2 2,8 25 2,4 2,3 2,2 1,9 2,2
Tayland 0,5 1,0 1,7 1,7 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1
Arjantin 8,8 54 2,6 25 25 2,2 2,0 1,9 1,9
Diger* 21,7 25,6 23,6 19,7 13,9 13,7 9,8 10,3 11,5

HISSE SENEDI FONLARI
2011
2007 2008 2009 2010

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
Cin 11,2 12,2 16,0 15,2 14,6 14,2 14,4 14,3 14,6
Brezilya 12,6 14,1 14,3 14,8 14,3 14,7 14,4 14,0 14,2
Glney Kore 13,1 10,4 10,3 10,4 11,4 10,7 11,0 11,3 11,3
Tayvan 9,7 8,6 8,6 8,1 9,0 8,3 7,9 8,2 8,6
Hindistan 6,3 7,0 78 9,0 8,1 8,3 8,8 8,5 8,4
Guney Afrika 78 73 79 7,2 6,8 7.4 7,2 73 7,0
Rusya 8,4 8,9 6,1 6,2 6,6 6,9 6,8 6,5 6,3
Meksika 59 59 515} 51 52 54 51 5,0 4,8
Endonezya 2,3 2,2 2,4 31 2,7 2,8 3,0 3,0 3,1
Tayland 1,9 1,9 1,8 2,1 2,1 2,4 25 2,6 2,6
Malezya 2,4 1,9 15 1,9 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Turkiye 3,0 2,4 28] 2,6 2,3 2,2 2,3 248 2,1
Diger* 158 17,1 515! 14,3 14,5 14,4 14,3 14,6 14,8

*2011 yil ik bes ayinda gelismekte olan Ulke fonlan icindeki payi ortalama yUzde 2'nin altinda kalan Ulkeler.
Kaynak: EPFR.
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Geli§mekTe olan Ulkelere yénelen sermaye akimlarinin, gerek gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlan arasinda goézlenen ayrnisma,
gerekse iki Ulke grubu faiz farklarindaki artis beklentisi nedeniyle, énUmuizdeki
dénemde de devam etmesi mumkin goérunmektedir. Bu cercevede, portfdy
hareketleri makroekonomik ve finansal istikrara yodnelik risk olusturma potansiyeli
tasimasi acisindan, gelismekte olan Ulkelerde para politikasinin sekillenmesinde
onemli bir belirleyici olmayi strdurecektir. Ancak, gelismekte olan Ulkelerin daha
fazla sermaye girisine neden olmamak adina énumuzdeki dénemde faiz artinmi
konusunda daha temkinli davranmalar da mimkUndur. Bu baglamda, gelismekte
olan Ulkelerin finansal sistemlerinin - kinlganliklanni  azaltmak Uzere sermaye
kontrollerini arfirabilecekleri ve yogun kisa vadeli sermaye girislerinin ekonomik
istikrar Uzerindeki olasi olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin alternatif politika

araclarinin kullanimina agirlik verebilecekleri dUsunulmektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yil ikinci ceyreginde tUketici fiyatlan yizde 1,83 oraninda artmis ve ilk
ceyrek sonunda yUzde 3,99 seviyesine kadar gerileyen vyillk enflasyon yUzde
6,24'e yuUkselmistir. Yiin ik ceyredinde enflasyon, 2010 vyilina iliskin vergi
dUzenlemelerinin - olusturdugu baz etkisinin ortadan  kalkmasi ve gida
enflasyonunun tarini disUk seviyelere gerilemesi neticesinde belirgin bir disUs
kaydetmisti. Ikinci ceyrekte ise gida enflasyonunun tekrar yikselmesi, Tirk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlanndaki birikimli arfislann gecikmeli yansimalan ve baz
etkisine bagl olarak enflasyonda yUkselis kaydedilmistir. Bu dénemde Urefici
fiyatlan kaynakl baskilar guclu seyrini korurken, birikimli maliyet artislarnin tGketici
fiyatlarina yansimalarinin gecmis dénemlere kiyasla dUstk olmasi, ekonomide
henUz asin 1sinma  olmadigini  teyid etmistir. Temel (cekirdek) enflasyon
gostergelerinin - yillk arfis  oranlan  yUkselse de sdz konusu gdstergelerin

mevsimsellikten anndinimis egilimlerinde yavaslama gdzlenmistir.

Alt  gruplar bazinda bakildiginda, bu ddnemde ceyreklik degisim
oranlarinin gida ve temel mal gruplarinda gecmis yillar orfalamasinin Uzerinde
kaldigr gorlmistir (Grafik 3.1.1). Hizmet fiyatlan yillik enflasyonu temelde
haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisine bagl olarak yUkselse de,
ceyreklik bazda goérece ilimli seyretmistir. Enerji fiyatlan uluslararasi petrol
fiyatlarnin ik g¢eyrek sonuna kiyasla sabit seyreftigi bu dénemde ddviz kuru
gelismelerinin yansimalanyla yUkselmistir. Uluslararasi emfia fiyatlarindaki yUksek
seyir ile TUrk lirasindaki deger kaybinin temel mal fiyatlan Uzerine yansimalar bu
ceyrekte de sUrmUstUr. Islenmemis gida fiyatlannin yilin ik ceyregindeki imii
seyrinin ardindan bu dénemde tarihsel ortalamalara kiyasla daha disik oranda
azalmasi ile gida enflasyonu yukselis kaydetmistir. Bu gelismeler sonucunda ilk
ceyrege kiyasla tUkefici yillk enflasyonunda gdzlenen 2,25 puanlk artisin 1,71

puani gida ve tfemel mal gruplarindan kaynaklanmistir (Grafik 3.1.2).
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
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*** Gida ve Enerji: Gida ve alkolsUz icecekler ile eneriji.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida enflasyonu ilk ceyrekteki belirgin gerilemenin ardindan yilin ikinci
ceyreginde 4,66 puan artarak yUzde 8,13'e yUkselmistir. Nisan Enflasyon
Raporu’'nda 6ngoérilen bu ceyreklik yUkseliste islenmemis gida enflasyonundaki
artis belirleyici olmustur (Grafik 3.1.3). Bu dénemde, basta taze meyve-sebze
grubu olmak Uzere islenmemis gida fiyatlarnnin genelinde artis egilimi gdzlenmistir
(Grafik 3.1.4). Mayis ayinda arz yénlu unsurlar nedeniyle belirli Urinlerin
(kiraz ve erik) endekse oldukca yuUksek fiyat dUzeylerinden girmesi, Haziran
ayinda ise s&z konusu Urun fiyatlarnndaki éngoérilen dizeltmenin gerceklesmesi
gida ve tUketici enflasyonunda belirgin bir dalgalanma olusturmustur. TUketici
fiyatlan endeks hesaplamalarinda &zellikle yaz meyvelerinin endekse dahil
edildigi ikinci ceyrekte bu tip arz kaynakli unsurlar nedeniyle olusabilecek gecici
ve asin fiyat hareketlerinin gida ana grubunda ve dolayisiyla genel tUketici

endeksinde dalgalanmalar olusturabilecedi not edilmelidir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
islenmemis Gida ve TUketici Fiyatlan islenmemis Gida Alt Gruplar ve Tiketici Fiyatlan
(Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100) (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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ik ceyrekte uluslararasi gida fiyatlarindaki gelismelerin yansimalaryla
ivmelenen islenmis gida fiyatlannin artis hizi, Tirk lirasinin yakin dénemde deger
kaybetmesinin  olumsuz etkilerine ragmen ikinci c¢ceyrekte yavaslamistr
(Tablo 3.1.1). Bu donemde kati ve sivi yag fiyatlannda artislar ivme kaybetmekle
birlikte sOrmUstur. Diger taraftan, et ve sut UrGnleri fiyatlannda gbzlenen dusUsler
ile bugday ithalatinda gimrUk vergisinin gecici olarak kaldinimasina bagl olarak
yavaslayan ekmek ve tahillar grubu fiyatlan islenmis gida fiyat arfisini sinirlamistir
(Grafik 3.1.6).

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

Enerji fiyaflan son U¢ aylk dénemde yUzde 1,37 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlannin ik ceyrek sonuna
kiyasla sabit seyretmesine karsin TUrk lirasindaki deder kaybinin efkisiyle yurt ici
akaryakit fiyatlan yUkselmistir (Grafik 3.1.7). Konut grubunda yer alan kat yakit
fiyatlan sinirfli oranda gerilerken, t0p gaz ve su tarifelerinde artislar gézlenmistir.
Bdylelikle, enerji grubu vyillik enflasyonu Haziran ayi sonu itibarnyla yUzde 8,25
olarak gerceklesmistir. TUrk lirasi cinsinden pefrol fiyatlarnda kaydedilen yUksek
oranl artislara ragmen, dogalgaz ve elekirik fiyatlarnda heniz bir arhg
gbzlenmemesi, 2011 yili ikinci yansinda eneriji fiyatlarina iliskin yukan yénlU riskleri

canl futmaya devam etmektedir (Grafik 3.1.8).
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlar Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Endeks, Ocak 2003=100)
~— Konut Grubu* Akaryakit Brent (TL) Eneriji (sag eksen)
Enerji (genel)
240 - 400 4 r 250
220 - 3501 L 225
300 A
200 - 250 | - 200
180 - 200 - - 175
160 - 150 4 - 150
100 A
140 - L
50 | 125
e resBE228899999% ‘sroeioneeiisasaoca™
88538352835 BE8BABE NENENENENEIENENENE
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.
Tablo 3.1.1.
Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar
(3 Aylik ve Yillik YUzde Degisim)
2010 2011
] 1] \% Yillik | Il
TUFE -0,33 1.15 1,55 6,40 1,57 1,83
1. Mallar -0,38 1.29 1,64 718 1,53 2,05
Eneriji 0,21 0,43 3,98 9,96 2,27 1,37
Gida ve AlkolsUz icecekler -6,66 7.02 -0,18 7,02 3.77 -2,46
Islenmemis Gida -12,76 13,16 -3,05 8,52 5,08 -5.79
Islenmis Gida -0,62 1,69 2,59 5,68 2,61 0,57
Enerji ve Gida Disi Mallar 5,07 -2,96 2.21 6,09 -0,68 6,32
Temel Mallar 6,16 -3,45 2,59 1,70 -1,08 7.73
Dayaniki Mallar (Alfin Harig) 0,36 -0,34 -1,06 0,26 4,26 1.85
Alkolll icecek, TUtON ve Altin 1,48 -1.27 0,93 24,61 0.81 1,05
2. Hizmetler -0,17 0,73 1.31 4,24 1,67 1,22
Kira 0,65 1.30 0,98 3,96 1,08 0,99
Lokanta ve Oteller 2,28 1,56 2,30 9,76 1,65 1,80
Ulastirma 1.32 1,83 1.28 7,04 2,28 2,10
Haberlesme -6,11 -2,90 2,23 -3,51 1,96 -1.71
Diger Hizmetler* 0,27 1.19 0,30 3,57 1,61 2,14

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

2010 yilinin son aylarindan itibaren yukselis egdiliminde olan temel mal
grubu villik enflasyonu, vyilin ikinci ceyreginde de 1,55 puan artarak yuzde 5,56
seviyesine ulasmistir. S6z konusu artista gecen ceyrekte oldugu gibi TUrk
lirasindaki deger kaybi ile ithalat fiyatlanndaki gelismelerin etkileri, basta beyaz
esya disindaki dayanikl mal (altin harig) fiyatlan olmak Uzere, grup genelinde
hissedilmistir (Grafik 3.1.9). Ancak, mevsimsellikten arndinimis veriler grup fiyat
artis hiznda bir yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 3.1.10). Bu dénemde
giyim fiyatlannin yillik artisi yOkselmeye devam etmistir. OnUmizdeki dénemde,
temel mal fiyatlanna iliskin en 6nemli risk, Nisan Enflasyon Raporu'nda da

belirfildigi Uzere kumas ve hazir giyimde gUmrUk vergisi oranlarinin Bakanlar
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Kurulu kararn ile yUkseltilmesinin  giyim sekidrd enflasyonu Uzerindeki efkisi
olacaktir.
Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011
Il 1} v Yillik | Il
Temel Mallar 6,16 -3,45 2,59 1.70 -1,08 7,73
Giyim ve Ayakkabi 23,73 -11,90 9,94 4,72 -12,04 25,08
Dayanikh Mallar (Altin Harig) 0,36 -0,34 -1,06 0,26 4,26 1,85
Mobilya 3.76 1.77 -1,06 5,94 0,75 5,04
Elektrikli ve Elekiriksiz Aletler -1,01 -0.85 -0,23 -2,23 2,87 -1.26
Otomobil -0,11 -0,61 -1,67 -0,26 6,31 2,29
Diger Dayanikl Mallar 2,17 -1.81 0,90 1.79 2,15 2,71
Diger 0,11 0,58 1,18 0,91 1,82 2,09
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimig 3 Aylik Ortalama

YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan ylin ikinci ceyredinde yUzde 1,22 oranyla tarihsel
ortalamalara kiyasla daha dUstk bir oranda artmistir (Grafik 3.1.11). Ancak,
Nisan Enflasyon Raporu’'nda dikkat ¢cekildigi Uzere, hizmet grubu vyillik enflasyonu
temelde haberlesme hizmetlerinden kaynaklanan baz etkisine bagdl olarak
yUzde 5,02'ye yUkselmistir. Hatilanacagi Uzere bir dnceki yilin ayni déneminde
cep telefonu goérisme Ucretlerinde kaydedilen gelismelerle haberlesme
hizmetlerinde fiyatlar yUksek bir oranda azalis kaydetmis, séz konusu gelismenin
hizmet enflasyonuna etkisi yaklasik 1 puan olmustu. Bu ceyrekteki gelismeler alt
gruplar bazinda incelendiginde, kiralar ilimli artig egilimini korumus, lokanta ve
oteller grubunda ise fiyat artislan gecmis yillann ayni dénemlerine kiyasla daha
dUstk oranl olmustur. Ote yandan, ulastirma fiyatlan yurt ici akaryakit fiyat
artislannin  birikimli efkileriyle bu dénemde tarihsel ortalamalarina yakin bir

oranda yUkselmistir. Haberlesme hizmetleri fiyatlan ise sektérde yasanan yogun

Enflasyon Raporu 2011l 35



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

rekabete ve hizll teknolojik gelismeye paralel olarak bir dnceki yila kiyasla daha

dUsUk olan seviyesini surdurmustor (Grafik 3.1.12).

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

Mevsimsel etkilerden arnndinimis gdstergeler bu ceyrekte hizmet
fiyatlannda birinci ceyrege kiyasla daha dUsUk oranh bir ana egdilime isaret
etmektedir (Grafik 3.1.13). Grup genelinde fiyah artan ve azalan maddelerin
oranlar Uzerinden hesaplanan yayilim endeksi de benzer bir gérGnim ¢izmekle

birlikte, buradaki yavaslama daha sinirli kalmigtir (Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Anndinlmig, Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalama)
YUzde Degisim)
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* Yaylim Endeksi: Ay icinde fiyat artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
Temel enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillk artis orani temel mal

enflasyonundaki artisin etkisiyle yilin ikinci ¢ceyreginde yUkselmistir (Grafik 3.1.15).

Bilindigi gibi, temel gbstergelerdeki yillik arfis oraninin enflasyonun ana egilimine

yonelik bilgi icerigi baz etkisi nedeniyle sinirh olabilmektedir. Dolayisiyla
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gostergelerin mevsimsel etkilerden arindinimis verileri ana egilim hakkinda daha
saglikh bir bilgi sunmaktadir. Yilin ikinci ¢ceyregindeki gelismeler bu ¢ercevede
degerlendirildiginde, yillk bazdaki artisa karsin, bu gostergelerin ana egilimlerinin

asagl yonlu bir seyir izledigi gérilmektedir (Grafik 3.1.16).

Grafik 3.1.15. Grafik 3.1.16.
Temel Enflasyon GoéstergeleriH ve | Temel Enflasyon GoéstergeleriH ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinlmis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel enflasyon egilimlerindeki yavasiama, daha sinirh olmakla birlikte,
yayllim endekslerinde de gorUimektedir (Grafik 3.1.17). Nitekim bu gostergelerde
gecen yilin ortasindan itibaren belirginlesen artis  edilimi bu ceyrekte
duraklamigtir,. TCMB bUnyesinde fakip edilen alternafif cekirdek enflasyon
goOstergeleri de benzer sekide bu ddnemde bir miktar yavaslamistir
(Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Gostergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalama) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten anndinimis veriler ile hesaplanan budanmig
ortalama enflasyon.
FCORE: Faktér modele dayali gdsterge
(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-I, Kutu 3.2).
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Enflasyonun ana egdiliminin  fakibinde &nemli bir nokta enflasyon
dinamiklerinin dogru analiz edilebilmesidir. Fiyat endeksleri fiyatlama davranislar
birbirinden farkli heterojen UrUnlerden olustugundan, enflasyon dinamiklerinin
belirlenmesinde mikro dUzeyde yapilan analizler aydinlatici olmaktadir. Bu
heterojen yapi nedeniyle mal ve hizmeftlerin fiyat degisimlerinin  sikhigini,
dagiimini ve senkronizasyonunu dikkate alan mikro bazll géstergeler enflasyon
dinamiklerinin  fakibinde &nemli bilgi degeri tasiyabiimektedir. Detayll Urin
fiyatlarinin kullanildigr bu tarz analizler ayni zamanda fiyat katihi@r Uzerine de
cikarnmlarda bulunmaya olanak saglamaktadir. Bu cercevede, TUrkiye icin mikro

fiyatlar kullanilarak yapilan bir analiz Kutu 3.1'de sunulmustur.

Uretici fiyatlan yilin ikinci ceyredginde yUzde 0,77 oraniyla son dénem
ceyreklik artis ediliminin altinda yUkselmistir. Bu gelismede tarm fiyatlarnin
meyve-sebze fiyat gelismeleri sonucunda gerilemesi énemli rol oynamistir
(Grafik.3.1.19). ithalatta alinan dnlemiler ile gerileyen bugday fiyatlarn ile belirgin
oranda dusUs kaydeden pamuk fiyatlan da tanm fiyatlanndaki yozde 1,73'I0k
azalsta efkili olmustur. Diger taraftan aycgicedi fiyatlanndaki artis egilimi bu
dénemde de devam etmis ve bu Urin fiyatlannda gdzlenen artiglar islenmis gida

fiyatlan kanaliyla tUkeftici fiyatlanni etkiliemeyi sGrdUrmUstUr.

Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tanm Fiyatlan imalat Sanayi Fiyatlan ve PMI Cikh Fiyatlan Endeksleri
(ikinci Ceyrek YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.

ikinci ceyrek imalat sanayi fiyat gelismelerinde bir dnceki ceyrekte oldugu
gibi metal fiyatlarnndaki artis belirleyici olmus, imalat sanayi fiyatlan ceyreklik
arhigi yUzde 1,98 olmustur (Tablo 3.1.3). Bu dénemde, bir dnceki ceyrekteki ivmesi
kinimakla beraber ana metal ve metal esya sanayi ile elekirikli makineler Uretici
fiyatlannda yUksek oranli arfislar gerceklesmistir. Benzer sekilde, mobilya imalat
fiyatlanndaki yUkselis yilin ikinci ceyredinde de devam etmistir. Tekstil imalat

fiyatlannda olduk¢ca dusUk artislar gerceklesirken, giyim ve deri esyasi Uretici
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fiyatlanndaki belirgin artislar birikimli maliyet etkilerinin giyim fiyatlan Gzerinde

baski olusturmayi sirdirdigune isaret etmektedir. Sonuc olarak, son dénemde

TUrk lirasindaki de@er kaybina karsin, uluslararasi emfia fiyatlarindaki gerilemenin

ve dis talepteki zayif seyrin etkisiyle imalat sanayi fiyatlannin artis hizi birinci

ceyrege kiyasla belirgin bir oranda azalis kaydetmistir (Grafik 3.1.20).

Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011 2011

I 1l \% Yillik | Il
UFE 0,67 1,51 2,21 8,87 5,40 0,77
Tarnm 241 1.7 0,26 14,52 5,84 -1,73
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 2,03 2,78 -3,17 9.20 6,81 -2,67
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 0,29 6,23 8.21 29.85 -1,26 -0.39
Sanayi 0,29 1.46 2,64 .71 5,31 1,30
Madencilik 126 3,75 0.95 711 9.70 1,08
imalat 0,10 0,99 2,86 6,62 6,27 1,98
Petrol UrGnleri Harig imalat 0,24 1,09 2,20 5,92 5,55 1,95
Petrol ve Ana Metal Urinleri Haric imalat 0,14 0,72 1,90 3.98 4,85 1,53
Elektrik, Gaz ve Su 1.66 5,07 1,32 18,68 -4,08 -4,73

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yiinin ik ¢eyreg@inde sinirh bir artis gésteren enflasyon beklentileri, yilin

ikinci ceyreginde &nemli bir degisim gostermemistir (Grafik 3.2.1). Bu dénemde

cekirdek géstergelerin yillk enflasyonlarnndaki artisin sGrmesine ve enflasyonun

oldukca dalgali bir seyir izlemesine ragmen enflasyon beklentileri istikrarli bir seyir

izlemistir (Kutu 3.2). Enflasyon beklentileri hem yakin hem de orta vadede bir

onceki ceyrege kiyasla sinirli bir miktar yUkselmistir (Grafik 3.2.2). Mevcut

durumda, enflasyon beklentileri 2011 ve 2012 yil sonlar icin belilenen yUzde 5.5

ve yuzde 5 dUzeyindeki hedeflerin ima ettigi degerlerin Uzerinde seyretmeye

devam etmektedir.

Grafik 3.2.1.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Grafik 3.2.2.
Enflasyon Beklentileri Egrisi*
(Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak  dogrusal interpolasyon  yéntemiyle olusturulmustur.  TCMB
Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

39

Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu ddénemde, katfilimcilarin gelecek 12 aylk enflasyon beklentileri
arasindaki uyumda Nisan ayina kiyasla belirgin bir degisim goézlenmezken, 24
aylk enflasyon beklentileri arasindaki uyum belirgin bir oranda 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*
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* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Kutu .
Mikro Veriler ile Fiyat Katiligi Uzerine Bulgular

Enflasyon, endekslestirme yoluyla toplulastinlan Gron fiyatlannin degisim oranlarini

ifade eden bir gostergedir. Fiyat istikrar odakl bir para politikasi stratejisi, fiyatlarn
ortalama degisim hizina iliskin bir dlcU sunan enflasyonu kontrol altinda tutmayi
amaclamaktadir. Gerek para politikasinin nihai hedefine ulasip ulasmadiginin
takip edilmesi gerekse bu siUrecte aktif ilefisim politikalarnin  yOritGlimesi
bakimindan makro fiyat gostergeleri ve furevleri (6zel kapsamli gdstergeler, alt
grup fiyat endeksleri vb.) oldukca islevsel araclardir. Diger taraftan, enflasyon
dinamiklerini tanimlamak ve analiz etmek icin gerekli tUm bilgiyi makro fiyat
gbstergelerinden saglamak mimkin degildir. Ornedin, enflasyon dinamiklerinin
saglikl bir sekilde analiz edilebilmesi acisindan fiyatlarin ortalama olarak ne kadar
sUre degismeden kaldigl bilgisi de bUyUk énem tasimaktadir. Para politikasinin
aktanminin gerceklestigi sureyi belirleyen etmenlerden biri oldugu icin merkez
bankalar, fiyat katiiginin derecesinin bilinmesine dnem atfetmektedir. Bu kutuda,
s6z konusu bilgi acigini famamlamaya yoénelik olarak, TCMB bUnyesinde Ekim 2006
- Ocak 2011 déneminde derlenmis olan mikro dizeyde mal ve hizmet fiyatlar
kullanilarak TUrkiye'de fiyat katiligina sk tutabilecek sUre analizi sonuclarn

sunulmaktadir.
Fiyat Degisimlerinin Dagilimlan

incelenen dénemde alt gruplar bazinda fiyat degisimlerinin dagiimi Grafik 1'de
sunulmaktadir. TUrkiye'de genel olarak fiyatlarda artis oldugu élctde azalislarin da
yaygin oldugu gozlenmektedir. Makro enflasyon gdbzlemlerine dayanan bir
analizde, fiyatlarda genellikle asagr yonli katiik oldugu dUsunUlebilir.  Ancak
yapilan analizler, makro Olcekte fiyat azalislan gdzlenmeyen hizmet grubunda
dahi mikro dlcekte fiyatlann siklikla azalis gosterebildigini ortaya koymaktadir. Gida
ve hizmet gruplannda fiyat degisimleri iki modlu (bi-modal) dagilim gdstermekte;
gida ve enerji disi mal ile enerji gruplarinda ise daha simetrik bir dagihm gbéze
caromaktadir. Gida ve hizmet fiyatlarnnda sifirn yakin - cevresinde  fiyat
degisimlerinin seyrek gerceklesmesi, kUcUk degisimler icin fiyat gincellemenin
firmalar acisindan optimal olmayabilecegdine, dolayisiyla bu gruplar icin durum-

bagimli fiyatlama davranisinin baskin olabilecegine isaret etmektedir.
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Fiyat Degisimlerinin YonU ve BUyukligi

Madde bazinda fiyatlar degistigi zaman bu degisimin artis ydninde gerceklesme
olasiigi, gerileme olasiliglyla neredeyse aynidir. Tim &rneklem icin fiyatlarnn artis
yénUnde degisme olasiligi yizde 56 olarak hesaplanmistir. YUzde 63 ile en yUksek
artis olasiigl enerji grubundadir. Fiyatlann ortalama degisim  bUyUkligine
bakildiginda ise mutlak deger olarak artislann azalislara kiyasla bir miktar daha
yUksek gerceklesmesinin yaninda, fiyat degisim bUyUklUklerinin her iki ydnde de

oldukca yUksek dUzeylerde gerceklesmekte oldugu gérilmektedir (Tablo 1).

Fiyatlann Degisim Sikhigi: Tanimsal istatistikler ve Sire Analizi

Grafik 2'de o&rneklemdeki fiyatlarn ne kadar sire degismeden kaldiklar
sunulmaktadir. Gorildugu Uzere, degismeden kalabilen fiyatlann sayisi zamana
gobre mutlak olarak gerilemektedir. Genel fiyatlann yizde 90'1 ik 4 ay icerisinde
degismektedir. Gida grubunda fiyatlann yUzde 90'inin yaklasik ilk 3 ay icerisinde,

gida disi UrUnlerde ise 6 ay icinde degistigi saptanmistir.!

Genel ve alt gruplar icin fiyatlann ortalama durus sUreleri Tablo 2'de sunulmustur.?
Buna gore tUketici fiyatlarinin ortalama durus suresi 1,6 ile 1,9 ay arasindadir. Durus
sUresi, mevsimsel soklara karsi oldukca hassas olan gida grubu icin 1,3 aya kadar
dUsmektedir. Hizmet fiyatlarnin ise tUketici fiyat kafiigini en ¢ok arfiran grup
oldugu dikkat cekmektedir. Fiyatlarin belirli bir donemde degisme olasiliklarini
gosteren hasar fonksiyonu ise tUm gruplar icin énce azalan sonra yatay seyreden
bir gérunim cizmektedir (Grafik 3). Degisim olasiliklarinda bir yila tekabUl eden
dénemlerde ziplamalar gdzlenmesi, Ulkemizde zaman-bagmii  fiyatlama

davranisinin varligina isaret etmektedir.

Genel tUketici fiyatlan icin hesaplanan ortalama durus sureleri, farkll Glkeler icin
yapilan hesaplamalarla Grafik 4'te karsilastinimistir. TUrkiye'nin fiyatlarin esneklik
derecesi yUksek olan Ulkeler arasinda oldugu goézlenmektedir. Bunun yaninda

TUrkiye'deki fiyatlar Latin Amerika Ulkelerine yakin bir katilik sergilemektedir.

! Gida fiyatlanndaki sik fiyat degisimlerinde en blyUk etken islenmemis gida fiyatlandir. Nitekim, islenmis gida fiyatlan ortalama
2,5 ay degismeden kalirken, islenmemis gida fiyatlan ortalama olarak 1 ayda degismektedir.

2 Fiyatlann durus sUreleri iki farkll yéntem ile hesaplanabimektedir. llki, durus sirelerinin dogrudan gdzlenip kaydedimesi
y&ntemidir. Ikincisi ise bir UrinUn fiyat degisim sayisinin toplam dénem sayisina oranlanmasi ile elde edilen frekans kullanilarak
tUretilen durus sUresidir. Detayli bilgi icin bknz. Ozmen ve Seving (2011).
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Grafik 1. Alt Gruplar Bazinda Fiyat Degdisim

Oranlarinin Dagiimi

Grdfik 2. Grafik 2: Fiyat Durus SUrelerinin Frekansi
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Notlar: Birim durus stresi 2 haftadir.

Grafik 4. Cesitli Ulkeler icin Ortalama Fiyat Durus
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Notlar: Hasar fonksiyonlari parametrik olmayan tamamlayici logaritmik-
logaritmik model ile tahmin edilmigtir. Birim durus stresi 2 haftadir. ki

yillik dénem gosterilmistir.
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Notlar: Ttirkiye igin Ozmen ve Seving (2011), diger ulkeler igin Klenow ve
Malin (2010) verileri (Tablo 1, sayfa 236) kullanilarak tablodaki degerler

hesaplanmisti

r.

Tablo 1. Fiyat Degisimlerinin Ortalama BUyUkIigo (YUzde)

Fiyat Arfislan
Gozlem Sayisi

TUFE

Gida

islenmemis Gida
Islenmis Gida

Hizmetler

Enerji

Gida ve Enerji disi Mallar

68180
50959
23699
27260
1292
218
15711

Ortalama

18,06
19,20
23,12
15,79
12,80
5,09

14,98

Fiyat DUsUsleri

Gozlem Sayisi  Ortalama
52887 -16,78
40514 -17.75
21200 -20,98
19314 -14,19

888 -11,32
129 -2,80
11356 -13,90

Tablo 2. Fiyatlann Ortalama Durus Stresi (Ay)

TUFE

Gida

Eneriji

Gida ve Enerji disi Mallar
Hizmetler

Gozlenen Sure (Dogrudan)

1.9

Kaynak: Ozmen ve Seving (2011), Klenow ve Malin (2010).

Kaynakga:

ima Edilen Stre (Dolayl)

Ozmen, M. U. ve O. Seving (2011), “Price Rigidity in Turkey: Evidence from Micro
Data”, TCMB Calisma Tebligi (yayinlanma asamasinda)

Klenow, P. J. ve B. A. Malin, (2010), “Microeconomic evidence on price setting”,
Handbook of Monetary Economics, 3, 231-284.

Enflasyon Raporu 2011l

43



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu .
Enflasyon Sirprizlerinin Enflasyon Beklentileri Uzerine Etkisi

Bu kutuda TCMB Beklenti Ankefi katiimcilannin  orta  vadeli enflasyon

beklentilerinin  aylk enflasyon sUrprizlerine olan duyarliigr incelenmektedir.
Enflasyon gerceklesmelerinin enflasyon beklentilerinde iki anket dénemi arasinda
guncellemeye sebep olup olmadiginin anlasiimasi iletisim politikasinin olusturulmasi
acisindan énem teskil etmekte ve s6z konusu duyarlligin zaman icindeki
degdisiminin incelenmesi de iletisim politikasinin  etkinligine dair geri bildirim

sunmaktadir.

Kutuda enflasyon sUrprizi beklenti anketindeki cari ay enflasyon beklentisinin séz
konusu ayin enflasyon gerceklesmesinden farki olarak tanimlanmaktadir. Analizde
enflasyon beklentilerini belirleyen diger unsurlarin efkisini en aza indirmek ve
bdylece enflasyon sUrprizinin etkisini daha iyi dlcebilmek amaciyla enflasyon
gerceklesmesinin aciklandigl gine en yakin anket dénemi verileri kullanilmistir.
Dolayisiyla, enflasyon surprizi ilgili ay icin ikinci anket déneminde verilen aylk
enflasyon beklentisinin gerceklesmeden farki olarak; orta vadeli beklentilerdeki
degisim ise gelecek 12 aylk enflasyon beklentisinin enflasyon gerceklesmesi
aciklanmadan énceki ikinci anket ile aciklandiktan sonraki ik anket degerinin farki

olarak élcUimektedir.

ilk olarak enflasyon sUrprizlerinin mevsimsel grafigi incelenmistir (Grafik 1). Bu
grafikte farkl yillann ayni aylanna dair veriler mevsimsel egilimi gérmek icin bir
arada gosterilmistir. Kirmizi ile gosterilen seri s6z konusu aya dair ortalama
degerdir. Buna gére enflasyon suUrprizlerinin aylik ortalamalarinin bazi aylarda
daha yuksek, bazi aylarda ise daha dusuk oldugu, baska bir deyisle enflasyon
sUrprizlerinin - mevsimsel bir yapi gésterdigi gézlenmektedir. Ornedin, Haziran
ayinda enflasyon sUrprizlerinin érneklem icindeki her yil negatif deger aldigi, diger
bir ifadeyle Haziran ayi enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerinden
sUrekli yUksek oldugu gorUlmektedir. Bu durum cari ay enflasyon beklentileri
olusturulurken katilimcilarin mevsimsel etkileri tam olarak dikkate almadiklarini ve

rasyonel bir bakis sergilemediklerini gdstermektedir.

[kinci olarak, enflasyon sUrprizlerinin beklentilerin seviyesi Uzerine eftkisi incelenmistir.
Bu dogrultuda, enflasyon sUrprizlerinin iki anket dénemi arasinda 12 aylik enflasyon
beklentilerinde gUncellemeye sebep olup olmadigi asagidaki denklem tahmin

edilerek analiz edilmistir.
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11
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12 aylik enflasyon beklentilerindeki degisim enflasyon sUrprizleri ile aciklanirken,
enflasyon sUrprizlerinin - mevsimsel yapisi  dikkate alinarak mevsimsel kukla
degiskenler, Mi, istafistiksel anlamliiga gére denkleme dahil edilmistir. Enflasyon
sUrprizi katsayisi, ,31, Ocak 2002-Temmuz 2011 &rnekleminde 36 aylk kayan
pencereler ile tahmin edilmistir (Grafik 2). Bu degiskenin yUzde 5 dizeyinde anlamli
oldugu dénemler ise grafikte mavi renk ile tfaranmistir. Buna goére 12 aylik enflasyon
beklentilerinin enflasyon sUrprizlerine duyarliiginin érneklem genelinde anlamli
oldugu go6zlenmektedir. Bu bulgu, TCMB biUnyesinde daha &énce yapllan
calismalarda da isaret edilen, gecmis dénem enflasyon gerceklesmelerinin
enflasyon beklentilerinin énemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuyla da uyum arz
etmektedir.3 KiUresel kriz 6ncesi donemde enflasyon beklentilerinin enflasyon
sUrprizlerine olan duyarliigi énemli oranda gerilerken, séz konusu duyarliligin
enflasyonun istikrarll  bir gerileme egilimine girdigi ve negatif sUrprizlerin
kaydedildigi kUresel kriz dbéneminde arthgr gorUimektedir. Enflasyondaki
dalgalanmalarin  temelde islenmemis gida fiyatlan gibi gecici efkilerden
kaynaklandigr yakin dénemde ise enflasyon surprizlerinin beklentilerdeki degisim
Uzerine etkisinin tekrar kriz dncesi seviyelerine geriledigi gézlenmektedir (Grafik 2).
Nitekim Mayis ayinda enflasyonun islenmemis gida fiyatlarn kaynakl olarak
beklentilerin oldukca Uzerinde gerceklesmesi 12 aylk enflasyon beklentilerinde

belirgin bir degisiklige sebep olmamistir.

Grafik 1. Aylik Enflasyon Strprizleri Grafik 2. Gelecek 12 Aylik Enflasyon
Beklentilerinin Enflasyon SUrprizine Olan Du
2 4 1
15 - 0,9
14 0,8
0,5 A 0,7
0 - 0,6
05 0,5
)
1 0,4 a1
15 0.3 A N f
0,2
2 0,1 ( w
2,5 - ’
5 @ § & ¢ c N @ 5 g g X 0 T r T v T T
8Q§§@§E%SEGE DWW O©ONKNNN®R®DDO OO -
° & z = ez ¥ U< S8S3833RIBEBBIIBIT
Ig? OO0 4100600 d0 40 O o0 o 4 o

Kaynak: TUIK, TCMB.

3 Bakiniz Baskaya, Kara ve Mutluer-Kurul (2008), Expectations, Communication and Monetary Policy in Turkey, TCMB Calisma
Tebligi 08/01.
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Enflosyon beklentileri ile ilgili bir diger dnemli nokta da enflasyonda gdzlenen bu
beklenmeyen degisimlerin enflasyon beklentileri arasindaki uyumda bir degdisiklige
sebep olup olmadigidir. Bu dogrultuda son olarak enflasyon surprizlerinin beklenti
anketfi katimcilannin gelecek 12 aylik enflasyona dair beklentilerinin birbirinden
belirgin bir bicimde farkllasmasina ve enflasyona dair belirsizlik algisinin artmasina
sebep olup olmadigi incelenmistir. Burada beklentilerin uyumu icin beklentilerin
standart sapmasi ve degisim katfsayisi olmak Uzere iki farkl élcut kullanimis ve

asagidaki denklem her iki degisken icin de tahmin edilmistir.4
) 1
t+12 _ urpriz
Do = B+ BT+ Y M, )
i=1

,31 katsayisi ilk olarak bagiml degiskenin beklentilerin standart sapmasi oldugu
durum icin tahmin edilmistir (Grafik 3). Katsayinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
doénemlerde porzifif deger aldigi, yani enflasyon sGrprizleri ile beklenfiler arasindaki
uyum arasinda ayni yonlU bir iliski oldugunu ancak zaman ile bu iliskinin istikrarl bir
bicimde zayfladigi gbézlenmektedir. Yakin dénemde ise enflasyon sUrprizlerinin
katsayisinin, beklentilerin uyumundaki gelismeleri aciklamada anlamli olmadigi
gorulmektedir. Uyumsuzluk gdstergesi olarak degisimi  katsayisinin - kullanildigi
durumda da benzer bir sonuca ulasimaktadir (Grafik 4). Ozetle, enflasyon
sUrprizlerinin  beklentilerin uyumu Uzerine etkisi zamanla azalmis ve istatistiksel

olarak anlamsiz hale gelmistir.

Grafik 3. Gelecek 12 Aylik Enflasyon Grafik 4. Gelecek 12 Aylik Enflasyon

Beklentilerinin Uyumunun Enflasyon SGrprizine Beklentilerinin Uyumunun Enflasyon Strprizine
Olan Duyarliligi (Standard Sapmay) Olan Duyarlligi (Degisim Katsayisi)

V
l,
© Y
0.2 - -llnmmwwr\r\r\oooommooo-—i
LB8BE88EE5E538338338539949 O 00000000000 dAddAd
o O A ONN~NLDOMO®O A © A < d Q9 d3FIQAENLWO®HD IO S
a98d3g8598BSe8x83ds8d3 OO0 HdO0OO0OO0O0HOAO0OO0O O

Sonug olarak bulgular, enflasyon hedeflemesi rejimine gecisle birlikte kisa vadeli
enflasyon sUrprizlerinin orta vadeli enflasyon beklentileri Uzerindeki etkisinin, zaman

zaman dalgalanmakla birlikte, giderek azaldigini gbstermektedir.

4 Degisim katsayisi=standart sapma/ortalama.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yilinin ik geyregine iliskin milli gelir verileri, Nisan Enflasyon Raporu’'nda
ortaya konulan gérunimle uyumlu seyretmistir. Bu donemde iktisadi faaliyet bir
onceki dénem egilimine kiyasla artis hizi yavaslayarak da olsa gUc¢lU seyrini
korurken, bUyUmenin temel belirleyicisi 6zel kesim basta olmak Uzere yurt ici
talep olmustur. Buna karsilik ihracat zayif seyrini sGrdirmUs ve ithalattaki hizli
bUyUmenin devam etmesiyle birlikte net dis talep bUyUmeye olumsuz katki
yapmistir. Boylelikle, toparlanma hizlan itibanyla ic ve dis talebin krizden cikis
sUrecinde sergiledigi aynsma daha belirgin hale gelmis ve dis ficaret acigindaki

artis sGrmUstor.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, ikfisadi faaliyetin bir dnceki déneme
kiyasla zayifladigina isaret etmektedir. Mevsimsellikten arndinimis verilerle sanayi
Uretimi Subat ayindan baslayarak dort ay Ust Uste gerilerken, ic talebe dair
gostergeler de yavaslamaya isaret etmistir. Yiin ikinci yansina girilirken bu
yavaslamanin kalici bir egilim icerip icermedidi sorusu 6n plana ¢ikmaktadir.
OnclU gdstergeler ikinci ceyrekte gdzlenen yavaslamanin uzun soreli bir
durgunluga dénusmeyecedi ydnunde sinyal vermektedir. Bununla birlikte, gerek
politika tedbirlerinin  gecikmeli etkileri gerekse kiresel Olcekte gdzlenen
yavaslama egilimi dahilinde yilin ikinci yansinda yurt ici talebin daha ilimli bir
bUyUme patikasina oturacagdi tahmin edilmektedir.

Verimlilik artislannin katkisiyla birim isgucU maliyetlerinin geriledigi ve zayif
dis talebin efkisiyle kapasite kullanim oranlarinin dUsuk duzeylerde seyrettigi
mevcut gérinUm altinda, toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde yukari
yonlU bir baski olusturmayacagdr éngdrilmektedir. Ancak gerek enerji ve diger
emtia fiyatlannin bulundugu yuksek seviyeler gerekse dis talebi zayiflatan
gelismeler, cari dengedeki iyilesmenin gecikmeli olarak gézlenmesine neden

olacaktir.
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4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin ik
ceyreginde gecen yilin ayni ddénemine goére yUzde 11,0 oraninda arts
kaydetmistir. Yillk bUyUmeye en yuUksek katklyr gerek tUketim gerekse yatinrm
kaynakl olmak Uzere 6zel kesim talebi yapmistir. Buna karsilik, inracattaki gérece
zayif seyir ve ithalat talebindeki hizll blyUmenin devam etmesiyle birlikte net dis
talep yillik bUyUmeye olumsuz katki yapmistir (Grafik 4.1.1).

Mevsimsellikten arnndinimis verilerle GSYIH yilin ilk ceyredinde bir miktar
yavaslayarak yUzde 1,4 oraninda artis kaydetmistir. Bu ddnemde nihai yurt ici
talep gUCIU seyrini korumus ve dénemlik bUyUmenin temel sUrUkleyicisi olmustur.
(Grafik 4.1.2). Dis talep ise gdreli olarak zayif bir seyir izlemistir. Bdylece, i¢c ve dis

talepteki aynsma artarak devam etmigtir.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
Talep Unsurlannin Yillik BOyUmeye Katkilan GSYiH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Anindinlmis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, &zel kesim talebindeki gUcli artisin hiz
kestigine isaret etmektedir. Ozel tiketim talebine iliskin gdstergelerden tiketim
mallar Urefim ve ithalatl Nisan-Mayis déneminde ilk ceyrek ortalamalarinin
altinda gerceklesmistir (Grafik 4.1.3). Otomobil ve beyaz esya satislan da ikinci
ceyrekte bir dnceki ceyrek ortalamasina gére disUs gostermistir (Grafik 4.1.4).
TUketici gUvenine dair géstergeler de tUketim talebinde limli bir egilime isaret
etmektedir (Grafik 4.1.5).
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Grafik 4.1.3. Grafik 4.1.4.
Tuketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Satislan
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: OSD, BESD, TCMB.
Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
TUketici GUven Endeksleri Haftalk Bazda TUketici Kredileri
(Haftallk Nominal YUzde Degisim ,13 Haftalk Hareketli
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* Temmuz ayr 6n endeksi kullaniimistir.
Kaynak: TUIK, CNBC-e, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yatinm talebine iliskin gdstergeler de ikinci ceyrekte iktisadi faaliyete iliskin
yavaslama sinyalleri icermektedir. Bu dénemde kapasite kullanim oranlarindaki
asagl yonlo egilim yatinm ihfiyacini kismen azaltmistir. Yatinm mallan ithalatindaki
arhig edilimi devam ederken, Uretim verileri Nisan-Mayis déneminde ilkk ceyrek
ortalamasina gdére disus gostermistir (Grafik 4.1.7). Yatinm mallan Oretimi ile
ithalatinda kriz sonrasi gdzlenen aynsmada goéreli fiyat gelismelerinin de efkili
oldugu disintimektedir (Kutu 4.1). ic piyasaya yapilan hafif ve adrr ticari arac

satislan da ik ceyrek ortalamalarinin altinda seyretmistir (Grafik 4.1.8).
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Grafik 4.1.7. Grafik 4.1.8.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arag Satislan

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2005=100) (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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* Nisan-Mayis dénemini kapsamaktadir.

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

Bu noktada, ikinci ceyrege iliskin ic talep gdstergelerindeki yavaslamanin
kalict bir edilim icerip icermedidi sorusu éne cikmaktadir. kinci ceyrekte gérilen
yavaslamada, yakin dénemde alinan politika tedbirlerinin yani sira genel secim
sUreci ve bozulan kUresel buUylUme gérnUminin de etkili oldugu
dUsUnUImektedir. Tuketici kredilerindeki artisin, son dénemde bir miktar
yavaslamakla birlikte, Temmuz ayinin ilk iki haftasi itibarnyla devam etmesi kredi
kanalinin bUyUmeye verdigi destedin surdigunt gdstermektedir (Grafik 4.1.6).
2011 yili basindan bu yana yUksek duzeylerde istikrar kazanan gelecek on iki
aylk yatrnm beklentisinin bu seyrini Temmuz ayinda da sOrdUrmesi, yafinm
egdiliminin halen gUcld olduguna isaret etmektedir (Grafik 4.1.9). Ikfisadi
faaliyete iliskin secilmis dncU gostergeler toplulastirlarak olusturulan endeks de,
Mayis ayi ifibanyla, yavaslamanin kalici olacagina dair henuz belirgin bir sinyal

icermemektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9. Grafik 4.1.10.
IYA Gelecek 12 Ayda Yatinm Harcamasi Beklentisi Onci Gostergeler Endeksi
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimis) (Mevsimsellikten Anndinlmis)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, son dénemde aciklanan veriler siginda yurt ici talebin ikinci
ceyrekte dénemlik bazda geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.11). Bununla
birlikte, anllan dénemde gerek genel secim sUreci ve gerekse artan kuiresel
sorunlar i¢ talepteki ana egdilimin izlienmesini ve alinan politika tedbirlerinin etkisini
aynstirmay guclestirmistir. Mevcut gdstergeler, ikinci ceyrekteki daralmanin kalici
bir nitelik fasimadigr ydninde sinyal vermekle birlikte, gerek politika tedbirlerinin
gecikmeli etkileri gerekse kUresel dlcekte gbézlenen yavaslama edilimi dahilinde
yilin ikinci yarnisinda yurt ici talebin daha ilimli bir bUyUme egilimi sergileyecedi

ongortimektedir.

Grafik 4.1.11.
Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2008C1=100
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dis Talep

2011 yilinin ik ceyregine iliskin dis talep gérinUmU Nisan Enflasyon
Raporu'nda sunulan &ngdrilerle bUyUk olcide uyumlu seyretmistir.  Bu
ddénemde, mal ve hizmet ihracat yillik yizde 7,7 oraninda, mal ve hizmet ithalat
ise yUzde 27,0 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle net dis talep yillk biyUimeye
olumsuz katki yapmaya devam etmistir (Grafik 4.2.1). Mevsimsellikten arindiriimis
verilerle inracat yataya yakin bir seyir izlemis ve kriz dncesi dbneme kiyasla dusUk
diUzeylerini korumustur. Thracattaki zayif seyre karsilik ithalat dénemlik bazda
oldukca gUc¢lU bir arts sergilemistir. Talep bilesenlerindeki aynsmanin  bir
yansimasl olan bu durum, dis ticaret dengesindeki bozulmayr da beraberinde
geftirmistir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1.

Net Dis Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi
(YUzde Puan)

oihracat zithalat = Net ihracat
6 -

2009 | 2010

* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.2.2.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

ihracatin ana edilimine iliskin géstergelerden mevsimsellikten anndirimis

altin  haric miktar endeksi kademeli artisint 2011 yiinin  ikinci  ¢ceyreginde

sOrdUrmuUstUr (Grafik 4.2.3). Kriz dncesi donem ile kiyaslandiginda ihracatin halen

daha zayf bir foparlanma egilimi sergiledigi ve toplam talep kosullarini

sinilamaya devam efttigi gérulmektedir. Yakin déneme iliskin veriler 1siginda mal

ve hizmet ihracatinin ikinci ceyrekte Iiml bir oranda arthigr tahmin edilmektedir

(Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.3.

Altin Haric ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 4.2.4.

DUnya Ithalat ve Sanayi Uretim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2005=100)
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Kaynak: CBP Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Uluslararasi  piyasalarda son doénemde yasanan gelismeler kiresel

bUyUmeye iliskin asadr yonlU risklerin artmasina yol acmistir. Yunanistan'da
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yasanan borc krizinin  diger Avrupa Ulkelerine sicrama ihtimali, ABD'nin
foparlanma hizindaki yavaslama ve Japonya ekonomisinin deprem felaketi
sonrasindaki zayif seyri ikfisadi faaliyetin kUresel dlcekte yavaslamasina neden
olmustur (Grafik 4.2.4). Bu cercevede, basta ABD ve bor¢ krizi yasayan
Yunanistan, Portekiz ve irlanda ekonomileri olmak Uzere kiresel bUyime
tahminlerinde bir dnceki rapor dénemine kiyasla asagr yonld guncellemeler
gorGimUstur (Grafik 4.2.5). Gerek imalat sanayi gerekse hizmetler sektérine iliskin
kUresel PMI endeksleri ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin yilin 6¢UncU ¢eyregdine
de yansiyabilecegdine dair sinyaller icermektedir (Grafik 4.2.6). Bununla birlikte,
ana ticaret ortagmiz olan euro bolgesine iliskin biyUme tahminlerinde dnemli
bir degdisiklik olmamasi nedeniyle dis talep gérinUmUnde belirgin bir glncelleme
yapiimamistir. Sonug olarak, bu Rapor déneminde de inracattaki toparlanmanin
dis pazarlardaki ekonomik gelismelere bagh olarak yavas ve kademel

gerceklesecedi 6ngorist korunmustur.

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.
GSYIH Agirlikl KUresel Uretim Endeksi Kiresel PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009 C1=100) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

2011 yiinin ik ¢eyreginde yurt ici talepteki gU¢lU seyre paralel olarak ithalat
oldukga yUksek bir oranda artmistir. Yilin ikinci ceyregine iliskin gdstergeler yurtici
talep ve ithalatin bir dnceki déneme kiyasla daha zayif seyretfigine isaret
etmektedir. Nitekim mevsimsellikten arndinimis ithalat miktar endeksi Nisan-Mayis
doéneminde bir dnceki ceyrek ortalamasinin altinda seyretmistir (Grafik 4.2.7). Bu
cercevede, mal ve hizmet ithalatinin yilin ikinci ceyreginde ddénemlik bazda
geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2). Ana sanayi gruplan itibarnyla
incelendiginde, yurt ici talebe paralel olarak tUketim ve yatinm mallan ithalatinin
kriz 6ncesi duUzeylerinin oldukca Uzerinde seyrettigi, buna karsiik ara mallarn

ithalatinin dis talepteki zayif seyir paralelinde daha sinirli kaldigi gérilmektedir.
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Bu gdzlem, ic ve dis talep bilesenlerindeki aynsmanin diger bir gostergesidir

(Grafik 4.2.8).

Grafik 4.2.7.
ithalat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinimig, 2003=100)
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Grafik 4.2.8.

Alt Kalemler ltibarnyla ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2008-1=100)

Yatirim Ara Mali Tiketim

150 4

135 A

120 -

105 A

90 4

75 A

60 -

45

Tl
2009

Tl
2008

Tl
2007

1[2]a[4
2006

T
2005

1\2|3|4L¢j
2010 201

* Nisan-Mayis dénemi.
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Ozetle, yiin ikinci ceyredinde ihracattaki lml toparlanma ve ithal mallara

yonelik talepteki yavasiama ile birlikte net dis talebin blylimeye olumsuz

katkisinin azaldigr éngérulmektedir (Grafik 4.2.1). Buna karsilk, gerek enerji ve

diger emtfia fiyatlannin bulundugu yUksek seviyeler gerekse dis talebi zayiflatan

gelismeler, cari dengedeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Nitekim yakin dénemde

aciklanan veriler dis ticaret dengesindeki bozulmanin 2011 yili ikinci ceyreginde

yavaslayarak da olsa sordigUne isaret etmektedir (Grafik 4.2.9). Dis talep

kosullarinin zayif seyrettigi mevcut kiresel gérinim alfinda yurt ici talebin kontrol

altinda tutulmasi enflasyon gérinUmunun yani sira finansal istikrar agisindan da

Onemini korumaktadir.

Grafik 4.2.9.

Cari lslemler Dengesi
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyar ABD Dolar)
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4.3. Emek Piyasasi

2011 yililk ceyrek istihdam gelismeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda ortaya

konulan gérinume kiyasla daha olumlu gerceklesmistir. Tanm disi istihdam 2010

ylli son ceyregdinden itibaren suregelen artis egilimini 2011

yill Ocak-Nisan

déneminde de korumustur. Nisan dénemine kadar tanm disi istihdama benzer

bir egilim gosteren tarm istihdami ise bu dénemde gerilemistir (Grafik 4.3.1).

istihdamdaki gUcli artisin etkisiyle issizlik orani 2011 yili ilk ceyredi itibanyla kriz

oncesi seviyesine donmuUstUr (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.

Tanm ve Tanm Disi istihdam
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.3.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 yil ilk ceyreginde gozlenen tarm disi istihdam arfisina basta hizmet

ve sanayi olmak Uzere tUm ana sektdrler katki saglamistir (Grafik 4.3.3 ve

Grafik 4.3.4). Nisan déneminde ise hizmet sektdrinun eftkisiyle tarm disi istihdam

artis hizini korurken, sanayi sektérindeki guclu artis e@ilimi hiz kesmistir.

Grafik 4.3.3.

Sanayi istihdami ve Uretimi
(Mevsimsellikten Anndinlmis)

Grafik 4.3.4.
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Yakin dénem gelismeleri iktisadi faaliyetteki yavaslamaya paralel olarak
sanayi sektdérU istihdam arhs hizinin - yavaslayabilecedi yoninde sinyaller
icermektedir. Sanayi Uretimi Subat-Mayis déneminde dért ay Ust Uste gerilerken,
istihdam gelismeleri icin 6ncU gosterge niteliginde olan PMI istihdam endeksi
Haziran déneminde bir miktar artmakla birlikte yilin ik ceyredine goére dusuk
seviyesini korumaktadir (Grafik 4.3.5). S6z konusu gdstergeler sanayi sektérinde
istihdam kosullarinin  Mayis déneminden ifibaren zayiflayabilecegine isaret
etmektedir.

2011 yil ik ceyreg@inde istihdam kosullarindaki iyilesme yurt ici talebe
destek vermeye devam etmistir (Grafik 4.3.6). S6z konusu ddnemde issizlik
oranlarinin, kriz dncesi seviyesine gerilese de, henUz Ucretler Uzerinde belirgin bir
baski olusturmadigr dUsinUlimektedir. Nitekim, 2011 yili ik ¢ceyredi itibanyla isguci
maliyeti Uzerinde yukan yoénli belirgin bir hareket gézlenmemis ve ortalama
saatlik Ucret gelismelerini yansitan reel kazanc endeksi yatay seyretmistir
(Grafik 4.3.7). Yillk bazda incelendiginde ise verimlilik kazanimlannin reel kazang
endeksindeki artisin 6tesinde gerceklestigi ve dolayisiyla reel birim Ucretlerin kriz
oncesi seviyelerine geriledigi goérUlmustUr (Kutu 4.2- Grafik 6). Bununla birlikte,
isgucU maliyeti ile ilgili ortalama Ucret gelismelerini yansitan mevcut verilerin
istihdam kompozisyonundan da etkilenmesi ve fiyat endeksi benzeri, sadece
Ucretlerdeki hareketi gosteren bir Ucret endeksinin mevcut olmamasi, Ucretler

konusunda saglikll bir analiz yapmayi giclestirmektedir (Kutu 4.2).

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
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Ozetle, 2011 yili Nisan ddénemi itibanyla sanayi istihdami bir miktar
yavaslamakla birlkte tarm  disi isthdam artis  edilimini  korumustur. OncU
gostergeler sanayi sektérinde istihdam kosullarinin Mayis déneminden itibaren
zayiflayabilecegdine isaret etmektedir (Grafik 4.3.8). Buna ek olarak, gerek yurt ici
talebi yavaslatmaya yonelik politika tedbirlerinin gerekse son dénemde artan
kUresel sorunlar dahilinde yilin ikinci yansinda daha imli seyredecegi 6ngdrUlen
foplam tfalep kosullarinin, istihdam artis hizini gectigimiz ki ceyrege kiyasla
yavaslatabilecedi tahmin ediimektedir.

Grafik 4.3.7. Grafik 4.3.8.
Saatlik isgict Maliyeti Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kutu
Yatirnm Mallari Fiyatlari ve Yatirim Harcamalari

Kriz sonrasi dénemde hizli bir toparlanma egdilimi sergileyen 6zel sektér makine
techizat yatinmlar 2010 yili son ceyreginde ivmelenmis, 2011 vili ilk ceyredinde de
artmaya devam etmistir. Bdylece 6zel makine techizat yatinmlar, kriz sonrasi
dénemde vyurt ici falepte gerceklesen guUcly foparlanmada 6nemli bir rol
oynamistir (Grafik 1). Ozel sektér makine ve techizat yatnmlarnda gézienen gicli
seyirde olumlu talep beklentilerinin ve finansman kosullarindaki iyilesmenin yani sira
yatnm mallar  fiyatlarinin - goéreli  olarak dUsUk seviyesinin  de efkili oldugu
dUsUnUlmektedir. Nitekim, yatinm mallan deflatéronin milli gelir deflatérine
boélunmesiyle elde edilen goreli fiyatlar incelendiginde, yatinm mallan goéreli
fiyafinin 2003 sonrasi ddnemde dusme egdiliminde oldugu gértlimektedir (Grafik 2
ve Grafik 3). Diger taraftan, yatinm mallan goreli fiyatlarnndaki dusus, milli gelir
icinde &zel sektér makine ve fechizat yatinmlarnin payinin sabit ve cari fiyatlarla
farkllasmasina neden olmaktadir (Grafik 4). S6z konusu farkllasma, goreli
fiyatlardaki dUsUsun basladigr 2003 yili sonundan sonra belirginlesmistir. Genel fiyat
dUzeyinden daha dusUk oranli artis kaydeden yatinm mallar fiyatlari, milli gelirden
daha az pay ayrarak daha cok fiziki deger elde edildigine isaret etmektedir.
Nitekim, milli gelir icindeki pay olarak degerlendirildiginde 2011 yilinin ik ceyredi
ifibanyla cari fiyatlarla kriz 6ncesi seviyesine yaklasan makine ve techizat

yatinmlar, sabit fiyatlarla kriz &ncesi seviyesinin oldukca Uzerinde gerceklesmistir.

Grdfik 1. Ozel Makine Techizat Yatinmlarinin Grafik 2. Ozel Makine Techizat ve Milli Gelir
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 3. Géreli Yatinm Mallan Fiyat ve Ozel Grafik 4. Ozel Sektér Makine Techizat
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Y atinm mallarnin goreli olarak ucuzlamasinda yatinm mallar ithalat fiyatlarindaki
goreli dUsUsin de eftkisi oldugu dUsunUlmektedir. Nitekim, 2003 sonrasi dénemde
yatinm mallari ithalat fiyatlan genel ithalat fiyatlarindan belirgin sekilde ayrismistir
(Grafik 5). Bu cercevede, yatnm mallan ithalatinda gézlenen arfista diger
faktorlerin yaninda fiyat avantajinin rolinin de dikkate alinmasinin faydal olacagdi
dUsUnUlmektedir (Grafik 6).

Grafik 5. ithalat Birim Deger Endeksleri Grafik 6. Yatnm Mallan ithalat
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Sonug olarak, son yillarda yatinm mallan fiyatlarnnin géreli olarak dUsmesi yatinm
yapmanin goéreli maliyetinin azalmasina sebep olarak arfan yafinm istahr ve
olumlu finansman kosullar ile birlikte 6zel sektér makine ve techizat yatinmlarnin
bUyUmesine destek vermistir. Yatnmlardaki hizli artis cari dengeyi bozmasi
bakimndan kisa vadede makro finansal riskleri beslese de orta vadede
ekonominin Uretim kapasitesini artirarak gerek enflasyon gerekse potansiyel

Uretime olumlu bir katki yapacaktir.
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Kutu . A
4.9 Ucret ve Kazanc Verileri

Ekonomideki ticret ve verimiilik gelismeleri ile isglcU piyasasinin yapisal ézellikleri,
gerek talep gerekse maliyet kanallyla enflasyonu etkileyen unsurlar olarak énem
tasimaktadir. Toplam talep seviyesinin potansiyel Uretime gdre belirgin olarak
yUksek seyrettigi donemlerde (ekonomideki asirt 1sinma ddnemleri) Ucretler
Uzerinde de baski olusabilmekte ve orta vadeli enflasyon goérGnimU
bozulabilmektedir. Bu acidan bakildiginda bir ekonomide Ucretlerin seyri merkez
bankalar ve finansal piyasalar acisindan bUyUk 6nem tasimaktadir. TUrkiye'de
Ucretlerle ilgili farkli ydntem ve kapsamla hesaplanan bir cok Ucret serisi
bulunmaktadir. S&z konusu serilerin iktisadi bir bakis acisiyla yorumlanabilmesi icin
nasil  tUretildiklerinin - anlasiimasi buyUk 6énem tasimaktadir. Bu kutuda, farkh
kaynaklar tarafindan yayimlanan cgesitli Ucret ve kazang verileri incelenmektedir.
Ayrica, bu gostergeler sektérel aynmda karsilastinlarak farkll ve benzer yonleri
ortaya koyulmaya calisiimaktadir.!

Ucreﬂerle ilgili kaynaklar bashica dért grupta toplulastiniabilir: isgict Maliyeti
Endeksleri kapsaminda yayimlanan saatlik maliyet ve kazanc endeksleri, Kisa
Dénem Is Istafistiklerinden dolayll olarak hesaplanan calisian saat basi Ucret
endeksleri , Bina insaat Maliyet Endeksleri kapsaminda yayimlanan iscilik maliyeti
endeksi ve Sosyal GUvenlik Kurumu (SGK) bultenlerinden elde edilen ortalama
gUnlUk kazang degerleri. S6z konusu verilerin ilk UcO Torkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan Uc aylik dénemler itibariyla, sonuncusu ise SGK tarafindan aylik siklikta
yayimlanmaktadir.?

20] 0 yili Temmuz ayindan itibaren Grafik 1. Tanm Disi Sektérlerde Maliyet ve Kazang
Endeksleri (2008=100, Reel, Mevsimsellikten Anndinlmig

yaymlanmaya  baslayan  lsgict

Maliyeti  Endeksi,  Ucretli  calisan igg
istihdam etmenin isverene saat basi 104 -
maliyetini nominal olarak &lcmektedir. 185
$6z konusu endeksin temel bilesenleri, 50 |
kazanc  (Gcretli  calsana  yapilan 2‘2‘:

dUzenli ve dUzensiz &demelerdeki 90

v
2009

Vv
2008

|||ﬂ|nhv
saatlik degisimin gostergesi) ve kazang 00T

|||||u|h\j |L
2010 201

disi (isverenin yaphgi sosyal gUvenlik,  kaynak: TUK isgiict Maliyet Endeksi, TCMB.

T Bu kutudaki Sosyal GUvenlik Kurumu verileri haric diger veriler mevsimsellikten anndinimishr. Veriler reellestirilirken TUFE
kullaniimigtir.

2 Kutunun geri kalaninda Kisa Dénem s istatistikleri kapsaminda hesaplanan saatlik Ucret, isgicl Maliyet Endeksi ile
kansmamaisi igin calislan saat basi Ucret olarak ifade edilecektir.

60 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ihbar ve kidem tazminati 6demeleri) olmak Uzere ikiye ayrnimaktadir. Her iki seri
birbirine paralel hareket etse de, aradaki fark Ucret ddemeleri disinda maliyete
yansiyabilen yasal dUzenlemelerden etkilenmektedir. Nitekim 2008 yili sonunda
isveren priminin ddenmesine dair getirilen yasal dizenleme nedeniyle maliyet ve

kazang endeksleri arasindaki seviye farki belirginlesmistir (Grafik 1).3

TUKK tarafindan yayimlanan, sektérel diUzeyde ortalama Ucret gelismelerinin
izlenebilecegdi bir diger veri Kisa Dénem Is Istatistikleridir. Bu veri seti 2005 yilindan
ifibaren Ucer aylk ddnemler itibanyla sanayi, insaat ve hizmet sektorleri icin

istihdam, calisilan saat ve brit Ucret maas endeksleri olarak yayimlanmaktadir.

Kisa Dnem s istatistikleri 2005, isgicG Maliyet Endeksi ise 2007 yilindan ifibaren
aciklanmaktadir. Kisa Ddnem s istatistikleri ile Isgict Maliyet Endekslerinin veri
kaynaklar bUyUk oranda ayni olmakla birlikte, bu iki gbsterge arasinda hesaplama
yéntemi acisindan  farkliliklar bulunmaktadir. One cikan farkliiklar su sekilde
sralanabilir:t - Oncelikle, Kisa Dénem s istatistikleri kapsaminda  dogrudan
yayimlanan saatlik Gcret serisi bulunmamaktadir. Her bir ana sektér icin, toplam
Ucret &ddemelerini yansitan brit Gcret maas endeksi calislan saat endeksine
bélinerek calisilan saat basi Ucret hesaplanabilmektedir. isgict Maliyet Endeksi
kapsaminda ise dogrudan ana sektorler ve alt sektdrler (kisim®) bazinda saatlik

Ucret verisi yayimlanmaktadir.

Bir diger farklik agrliklandirma konusundadir. Ana sektorler itibaryla endeksler
olusturulurken, alt dizeyde hesaplanan endeksler, ilgili degiskenin temel vyil
degerleri Uzerinden elde edilen sektorel agirliklar kullanilarak foplulastinimaktadir.
S6z konusu endeksler icin sektorel agirlik hesaplamalarinda kullanilan temel yillar
farklilk gdstermektedir. Kisa Dénem s Istatistikleri kapsaminda yaymlanan
endeksler icin temel yil 2005, isgict Maliyeti Endeksi icin ise 2008’dir. Bunun yani
sira, calisilan saat basi Ucret endeksinin bilesenleri olan brut Ucret maas ve calisilan
saat endekslerinin her biri kendi agirliklan Uzerinden toplulastinlirken  (kisim)
dUzeyinde hesaplanan saatlik isgucU maliyetinin toplulastinimasinda sadece brot

Ucretlerin agiridi kullaniimaktadir. ©

3 763 Sayill s Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun kapsaminda isci calisiran &zel sektér isverenleri
icin sigorta primlerinin isveren hissesinin 5 puanlik kisminin Hazinece karslanmasi icin fesvik destedi verilmistir. S6z konusu kanun
degisikligi 1/10/2008 tarihinde yUrirlige girmistir.

4 Bu farkliikiar, TUIK tarafindan yayimlanan aciklamalardan derlenmistir.

5 T0IK’in de esas aldigi Avrupa Toplulugu Ekonomik Faaliyetleri siniflamasinda (NACE) genelden detaya dogru gitmek Uzere
Kisim, B&IOm, Grup ve Sinif tanimlan kullanimaktadir. Ornegin NACE Rev2 siniflamasi 21Kisim, 88 BSIUm, 272 Grup, 615 Siniftan
olusmaktadir.

6 isgicy maliyet endekslerinde kism bazinda saatlik Ucreti gésteren endeksler hesaplanmakta, daha sonra brit Ucret maas
degerlerinden elde edilen temel yil agirikian kullanilarak toplulastinima yapilmaktadir. Kisa Dénem is istatistikleri kapsaminda ise
sinif veya grup dUzeyinde hesaplanan istihdam, ¢alisilan saat ve brit Gcret maas endeksleri, séz konusu degiskenlerin temel yil
agiriklan Uzerinden ana sektorler itibaryla elde edimektedir.
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Ayrlco, s&z konusu endeksler arasinda kapsam farklarn da bulunmaktadir. isgic
Maliyet Endeksleri hesaplanirken sanayi ve insaat sektorleri icin yirmi ve daha fazla
calisani olan isyerlerinden elde edilen veriler, Yilik s Istatistiklerinden gelen
katsayilar kullanilarak, kapsanan grup bir ve daha fazla calisani olan isyerlerini
dahil edecek sekilde duizeltimektedir. Bu dizeltme Kisa Dénem s Istatistikleri
altinda  yaymlanan  brGt  Ucret-maas ve calslan  saat  endekslerinde

yapilmamaktadir.

Kopsomo iliskin bir diger farkliik ise, Kisa Dénem s Istafistikleri cercevesinde
derlenen endekslerde hizmet sektorUnUn finans ve sigorta faaliyetlerini
icermemesidir. IsgicU  Maliyeti Endeksi'nde ise Bankacilk DiUzenleme ve
Denetleme Kurumundan alinan veriler kullanilarak séz konusu alt sektdre yer

verilmistir.

Sonuc; olarak, alt sektdr detayinda hesaplanarak foplulastinldigr icin  saatlik
maliyet ve kazanc endekslerinin calisilan saat basi Ucrete kiyasla daha saglikl bir

gbsterge oldugu dUsUnUlmektedir.

Saatiik maliyet ve kazanc¢ endeksleri ile calisilan saat basi Ucret endeksleri
sektorler itibaryla karsilastinidiginda genel egilimleri birbirleri ile uyumludur (Grafik
2-4). Kisa Dénem s Istatistikleri altinda brit Ucret maas endeksi isverenin sigorta
primini icermedigi icin calislan saat basi Ucret endeksi saatlik kazanc endeksine
seviye olarak daha yakindir. S6z konusu endeksler arasindaki seviye farki hizmetler
sektérinde daha belirgindir (Grafik 2). Hizmetler sektérinde alt kalemlerin daha
fazla olmasi sebebiyle yukanda bahsedilen foplulastrmadan dogan farkliliklarin en

cok bu sektérde kendini gosterdigi dusUnUlmektedir.

Ortalama tcret gelismelerini yansitan bir diger veri SGK tarafindan yayimlanan
Sigortall Istatistikleri BUlteninde yer almaktadir. S&éz konusu veriler firmalar
tarafindan bildirilen ve isverenin &dedidi sigorta primine esas teskil eden gunlik
kazanclar Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu verilerin aylk siklkta ve sektorel
detayda sunulmasi bir avantaj olsa da SGK boUltenlerinin - dUzenli  olarak
yayimlanmamasi ve ginluk ortalama kazang verilerinin zaman icinde oynakliginin
yUksek olmasi verinin  kullanilabilirligini  sinlamaktadir.  Bahsedilen oynaklik
nedeniyle serinin U¢ aylk ortalamasi alinarak ceyreklik hale getirildiginde bilgi
degerinin arthgr dUsunUlmektedir. S6z konusu seriler isglcU kazanc endeksi ve
calisilan saat basi ortalama Ucret endeksleri ile birlikte cizdirildiginde birebir iliskili
olmasa da ortak bir hareketin varligr dikkat cekmektedir (Grafik 2-4). Aynca, SGK
kazang verileri Ucretler icin bir alt sinir niteliginde olan asgari Ucret ile de paralellik
gostermektedir (Grafik 5).
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Grafik 2. Hizmet Ucret Endeksleri Grdfik 3. insaat Ucret Endeksleri
Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Arindinlmi Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Arndinimi
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Kaynak: TUKK, SGK, TCMB. Kaynak: TUKK, SGK, TCMB.
Grafik 4. Sanayi Ucret Endeksleri Grafik 5. Tanm Disi Sektérlerde GUnlUk Ortalama
(Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Anndinimig) Kazanc ve Asgari Ucret (Reel)
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su ana kadar bahsedilen Ucret endeksleri ortalama  Ocret  gelismelerini
yansitmaktadir. Bu noktada belirtimesi gereken dnemili bir konu, endekslerdeki
degdisimin Ucretlerdeki hareketin yani sira isglcU kompozisyonunda ortaya cikan
degisikliklerden de etkilenmekte oldugudur. Toplulastrma sonucu bu ydénde bir
yanhhigin ortaya cikmasi endekslerin Ucret seviyesini gdsterme performanslarini
zayiflatmaktadir. Bu yUzden, sadece Ucret gelismelerini izleyebilmek icin, fiyat
endeksi gibi, bilesenleri iyi tanimlanmis bir sepetin zaman icindeki degerini dlcen
bir Ucret endeksine ihtiyac duyulmaktadir. insaat sektérd icin, malzeme ve iscilik
maliyeti olmak Uzere iki ayrn endeks seklinde aciklanan Bina insaati Maliyet Endeksi
bu ybdndeki intiyaci ortaya koymak icin bir érnek teskil etmektedir. S&z konusu
endeksler, insaatta kullanilan girdi maddelerinin - dénemlere gdére maliyet
degisimlerini dlcen fiyat endeksidir. On iki adet iscilik kalemine iliskin 6denen
Ucretlerin  toplulastinimasiyla olusan iscilik maliyeti endeksi 2005 vyl agirliklari
kullanilarak hesaplanmaktadir. Krizle birlikte ortalama Ucret endeksleri artarken
bina iscilik maliyetinin geriledigi gdzlenmektedir (Grafik 3). Bu gérGnum, ortalama
Ucretlerdeki artisin - Gcret  gelismelerinden  cok, calisanlarin dagiimindaki

degisimden kaynaklanabilecegdi goérisinU destekler niteliktedir.
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Ucref gostergelerindeki genel edilimler incelendiginde, sanayi ve insaat
sektorlerinde ortalama reel Uceretlerin krizin ardindan 2009 yili genelinde azaldig,
2010 yiinda ise tekrar artis egilimine girdigi séylenebilir. Disa acikligr daha az olmasi
nedeniyle kuresel olumsuzluklardan gérece az etkilenen hizmet sektérGnde ise kriz
déneminde reel Ucretler sinirl da olsa artmaya devam etmis, Ucret arfislar 2010

yilinin ikinci yansindan itibaren bir miktar hizianmistir.

2009 yilinin ikinci ceyreginden bu yana ekonomimizde yurt ici talep kaynakli
olmak Uzere devam eden gucli bUyume egdilimi, “asir isimma” yonindeki gorusleri
gindeme getirmektedir. Reel kazanc ve isglcU maliyet endeksleri asir isinma
oldugu goérusunt dogrulamamaktadir. Kaldi ki, Ucret gelismeleri bu acidan

degerlendirilirken verimlilik gelismeleri

Grafik 6. Birim Ucret

R o R H [ (Calisian Saat Basi Ucret/ Verimlilik)
ile birlikte ele alnmaldir. Verlmh“gm Reel, 2008=100, Mevsimsellikien Arindinlimi
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halinde birim Uretim icin gereken Ucret nl
110 A

maliyetinin azalmasi (yUkselmesi) sz 105 |

konusudur. Yoksek verimlilik artislannin =~ '

95 4
gozlendigi bir ekonomide hizl Sop

bUyOme, enflasyon baskilarina yol 1

80 +
acmadan  sUrdurGlebilmektedir.  Kisa 3

|‘uhuhv
2009

v
2008

|hdnﬁv
2007

Ay
2006

L |‘uhnhv
Dénem s Istatistiklerinden hesaplanan 2005

v
2010 1]
birim Ucretler ince|endiginde, krizi ta k|p *Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret
ddemelerinin ciroya bélinmesi ile hesaplanmistir. Sanayi ve

2 = 3 insaat sektérlerinde ise toplam Ucret ddemeleri Uretim ve
eden doénemde tUm ana faaliyef TOFE e bSIOmmOstOr,

L .. Kaynak: TUIK Kisa Dénem Is istatistikleri, TCMB.
kollarinda  verimlilik — arfislarnin = 6ne

cikhg ve enflasyona diUsUs yonUnde katki yaphdr goériimektedir. 2011 yilinin ilk
ceyredi itibanyla birim Ucretlerdeki asagr yonlo  edilimin  sUrmesi, Ucret

gelismelerinin asir iIsinma gérusunu desteklemedigine isaret etmektedir (Grafik 6).
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Ekonomi Saati Bakis Acisi ile iktisadi Faaliyette Son Durum

Ekonominin mevcut dénemde hangi durumda oldugunun belirlenmesi ve
OnumuUzdeki ddnemde ne ydnde hareket edeceginin fahmini ekonomik birimlerin
karar alma mekanizmalar bakimindan énemlidir. Ekonomi yazininda bu amacla
gelistiilen yontemler arasinda, makroekonomik verilere dayanan gdsterge
endeksleri  &zellikle ekonomideki doénUs noktalarini tespit etmek amaciyla

basvurulan en efkili ydntemler arasindadir.

Bu kutuda, OECD-CACIS yéntemi” kullanilarak TUrkiye ekonomisi icin olusturulan es
zamanli ve 6ncU gosterge endeksleri, ekonomi saati yaklasimi ile birlestiriimekte ve
bu ydntemle iktisadi faaliyetin  mevcut durumuna ve yakin gelecekte

izleyebilecedi olasi seyre iliskin bilgi cikanimaktadir.

Ekonomi saati ekonominin  durumunu ve yoénUnU analiz etmek amaciyla
kullaniimaktadir. Ekonomi saatinde, endeksin standardize edilmis seviyesi® yatay
eksende, bir d6nceki aya goére degisimi ise dUsey eksende sunulmaktadir (Sekil 1).
Ekonominin  farkli  durumlan ekonomi saafinde farkll  kuadrantlara  denk
gelmektedir. Birinci bolgede, standardize edilmis seviye sifirn altinda iken bir
onceki aya goére artis gobstermektedir. Bu durumda ekonominin dipten cikis
durumunda oldugu sdylenebilir. ikinci bélgede seviyenin uzun dénemli egiliminin
ima ettigi degerinin Uzerine ¢cikmis ve halen bir dnceki aya gére artis gdstermekte
olmasi, ekonominin biyime egilimi icerisinde olduduna isaret etmektedir. Uctnci
bdlgede, seviyenin sifinn Uzerinde olmasina ragmen aylik olarak gerileme
gostermesi iktisadi faaliyetin yavasladigina (ortalamanin altinda bUyidigine)
isaret etmektedir. Son olarak, dérdincU bdlgede, seviyenin ve aylk bUyUmenin
sifinn altinda olmasi iktisadi faaliyetin uzun dénemli egiliminin ima ettigi degerlerinin
altinda kaldigina ve ortalamanin altinda bUyudigine isaret etmektedir. Grafikten
de gorUlecegi Uzere, ekonomi saatinin saat yonUnde hareket etmesi

beklenmektedir.

7 Gostergeler endeksleri, OECD tarafindan devresel analiz ve éncU goéstergeler olusturulmasina olanak saglayan “Cyclical
Analysis and Composite Indicators System (CACIS)" programi kullanilarak olusturulmustur. OECD tarafindan kullanilan yénteme
iliskin detayl bilgi i¢in http://www.oecd.org/datacecd/37/42/42495745.pdf bakiniz.

8 Standardize edilmis seviye, x5, x endeksinin uzun dénemli ortalamasindan (x ) farkinin standart sapmaya bélinmesiile elde
edimektedir. x§f = (x —%)/0,
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Sekil 1. Ekonomi Saati
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Aylik Degisim < 0 Aylik Degisim < 0
DURGUNLUK YAVASLAMA
Aylik Degisim

Eg zamanl ve édncU gostergeler endekslerinin olusturulmasinda iktisadi faaliyete
gosterge olabilecek gUncel, ekonomik ve istatistiksel anlamliigr olan fiyat, Uretim,
fUketim, para-banka, dis ticaret, 6demeler dengesi ve anket verilerinden olusan
yaklasik 175 seri incelenmistir. Genel iktisadi faaliyet géstergesi olarak sanayi Uretim
endeksi referans seri olarak secilmistir. S6z konusu seriler, sanayi Uretimi ile capraz
korelasyonlarinin ve dip ve tepe noktalarinin belirlenmesi suretiile dncU, es zamanli

ve gecikmeli olarak siniflandiriimistir.

Tablo 1'de yer alan farkl serilerin birlestiriimesi ile bircok es zamanl ve 6ncU
gosterge endeksleri olusturulmustur. Capraz korelasyon ve dip-tepe analizi gibi
istatistiksel kriterlere gdére en iyi performans sergileyen es zamanl ve &ncu
gostergeler endeksleri Grafik 1'de verilmistir. Secilen es zamanl gdstergeler
endeksi, kapasite kullanim orani, tasit araclar, elektrik, ham celik Uretimi ve CNBC-
e tUketim endeksinden olusmaktadir. Onci géstergeler endeksini olusturan seriler
ise; OECD Ulkeleri énci gdéstergeler endeksi, DIBS ihale faiz orani (bilesik), IYA-
gelecek U¢ ay ftoplam siparisler, Reel Kesim GUven Endeksi ve ara mali ithalat

miktar endeksidir.
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Tablo 1. G&stergelerin Siniflandinimasi

Gecikmeli Gostergeler
(PMI) Girdi stogu

(PMI) Teslim sUresi

(PMI) Uriin stogu

Kredi karti kullanimi
Toplam ihracat
TUketici kredileri
TUketim endeksi
(e.t.t.e, reel, gida disi)
TUketim endeksi
(e.t.t.e, reel, toplam)
Yurtici kredi kullanimi

Es Zamanlh Gostergeler

TUFE

TUFE Bazli reel efektif ddviz kuru

(2003=100)

TUFE Gelismekte olan Ulkeler
bazli reel efektif doéviz kuru
(2003=100)

TUFE Gelismis Ulkeler bazli reel
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Grafik 1. Es Zamanl ve Onci Géstergeler

Endeksleri Devresel Bilesenleri

e E5 Zamanli Gostergeler

103
102
101
100
99
98
97
96
95
94

Onci Gostergeler

Kaynak: TCMB

Enflasyon Raporu 2011l

Onci Gostergeler
(CNBC-e) TUketici Beklenti Endeksi, EGilim Endeksi,
GUven Endeksi

(PMI) Biriken isler

(PMI) ihracat siparisleri

(PMI) istihdam
(PMI) Mal alim miktar
(PMI) Uretim

(PMI) Yeni siparisler

(TCMB) Beklenti Anketi Sorular

(TCMB) iktisadi Yénelim Anketi Sorular
(TCMB) Reel Kesim GUven Endeksi

(TCMB) TUketici GUven Endeksi

PMI endeksi

ihracat miktar endeksi

ithalat miktar endeksi

Ara mallar ithalah

Ara mallar ithalat miktar endeksi

Sermaye mallan ithalat miktar endeksi
TUuketim mallan ithalat miktar endeksi
Dahilden alinan mal ve hizmet vergisi (Nominal ve
Reel)

ithalden alinan KDV (Nominal ve Reel)

DIBS faiz orani (Basit ve bilesik)

Dinya sanayi Uretim endeksi

IMKB Ulusal hizmet endeksi

IMKB Ulusal sinai endeksi

IMKB Ulusal 100 endeksi

IMKB Ulusal mali endeks

IMKB Ulusal teknoloji endeksi

OECD Ulkeleri bilesik 65ncU gostergeler endeksi
ABD Bilesik dncu géstergeler endeksi
Odemeler Dengesi, toplam ticari krediler
Odemeler Dengesi, bankalann kullandidi ticari
krediler

Beyaz esya i¢ piyasa satisl, ihracat ve Uretim
Otomobil i¢ piyasa satisi ve inracati

Ticari arag i¢ piyasa satislan ve ihracat
Aclilan sirket sayisi

UFE

UFE Eneriji

UFE imalat

UFE Petrol

Grafik 2. Iktisadi Faaliyet Icin Ekonomi Saati

I. Bolge Il. Bolge
DIPTEN GIKIS BUYUME
% O
Ce0y o0, o .
o
Y * o’
3 -
(2]
o
§ *
8 4 . 2
S S
=]
< o
o
j=
5 /
@ Mayis
V. Bolge \Ocak 2011 1. Bolge
YAVASLAMA
BURCUALUI 2005 Aylik Degisim' VAS

Kaynak: TCMB.

67



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Scmoyi Uretim endeksi devresi kullanilarak, ikfisadi faaliyete iliskin olusturulan
ekonomi saati Grafik 2'de verilmistir. Olusturulan ekonomi saatine goére, Agustos

2010 tarihinde baslayan buUyUime egilimi, Mart 2011 tarihinde yavaslamaya

baslamistir.
Grafik 3. Es Zamanlh Gostergeler Endeksi Igin Grafik 4. Onci Gostergeler Endeksi Igin Ekonomi
Ekonomi Saati Saati
I. Bélge 1. Bolge 1. Bélge II. Bolge
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

E§ zamanlh gdstergeler endeksinin ekonomi saati Grafik 3'te, 6ncu gostergeler
endeksinin ekonomi saati ise Grafik 4'te verilmistir. Oncl géstergeler endeksi icin
olusturulan ekonomi saati, ekonominin bUyUme dbdnemine girecegine iliskin
sinyalleri Subat 2010 tarininde vermeye baslarken, ydntemden dolayi beklenecedi
Uzere, es zamanli géstergeler endeksi icin olusturulan ekonomi saati, ekonominin
bUyUme devresine girisini Agustos 2010 olarak gostermektedir. Benzer sekilde,
oncuU gobstergeler endeksi ekonomi saafi ekonomik faaliyetteki yavaslamanin
sinyallerini Subat 2011 tarihinde vermeye baslarken, es zamanl gdstergeler
endeksi icin olusturulan ekonomi saati ekonomideki yavaslamanin Mart 2011
tarihinde basladigini gbéstermektedir. Es zamanl gdstergeler endeksinin beklenildigi
Uzere, ekonomik faaliyetteki gelismeleri es zamanli takip ettigi, d&ncl gdstergeler

endeksinin ise ekonomideki gelismeleri 6nculedigi gdzlenmektedir.

Haziran 2011 tarihine ait son gozlemler incelendiginde es zamanl gostergeler
endeksi ekonomi saati ekonomik faaliyetteki ivme kaybinin yilin ikinci ceyreginde
belirginlestigine isaret etmektedir. Oncl gdstergeler endeksi icin  olusturulan
ekonomi saatinin son aylarda yavaslama bdlgesinde birbirine yakinlasan noktalar
seklinde ilerliyor olmasi ise ekonominin bir sire daha ortalamanin altinda bir

bUyUme egilimi sergileyecegdine isaret etmektedir.
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Tarkiye’nin Son Krizlerinde Sabit Sermaye Blylimesindeki

Kayiplar ve Bu Kayiplarin Potansiyel GSYiH’ye Etkisi

Son dénemlerde ekonomide asir 1sinma olup olmadigr sorusu siklikla gindeme
gelmektedir. “Asin isinma” bir ekonomide toplam talebin Uretim kapasitesinin
belirgin olarak Uzerine cikhgr ve enflasyon Uzerinde yukar ydnlo baskilarin
belirginlestigi  bir durumu ifade etmektedir. Bu hususun daha saglikh
degerlendiriimesi acisindan, ekonomin arz ve talep dinamiklerinin  dikkatle
irdelenmesi gerekmektedir. Bu cercevede, Uretim kapasitesine dnemli bir katki
unsuru olan sabit sermaye yatinmlarina (makine techizat yatirmlan ve insaat
yatinmlan) iliskin dinamiklerin yakindan incelenmesi gindemdeki tartismalara isik

tutmasi bakimindan énem tasimaktadir.

Gegmig uluslararasi deneyimler, agir finansal krizlerin Uretim kapasitesine kalici
olumsuz eftkiler yapabildigini gdstermektedir.? Krizle birlikte Uretim kapasitesinde
bUyUk bir kaybin gerceklesmesi durumunda, kriz sonrasinda talep toparlanmasi
Uretim kapasitesini zorlamak suretiyle fiyat istikrar Uzerinde riskler olusturabilecek ve
merkez bankalarnin para politikasini  sikilastirmasini - gerektirebilecektir.  Bu
cercevede, son kUresel krizin Uretim kapasitesine yapmis olabilecedi etkiler gerek
TCMB'nin gerekse dUnyadaki bircok merkez bankasinin  gindemindeki bir
konudur.

Krizlerin tretim kapasitesine en énemli etkilerinden biri, sermaye bUyUmesini
yavaslatmalar yoluyla olmaktadir.'© Ekonomik krizlerde mevcut isyeri ve Uretim
tesislerinin atil kalmasi, devam etmekte veya planlanmakta olan yeni yatinmlar
yavaslatmakta, bu da Ulke ekonomisinin gelecege donUk Uretim kapasitesini
olumsuz etkilemektedir. Bir drnekle aciklamak gerekirse, kriz ddneminde otellerin
bos kalmasi, devam eden veya planlanan otfel yatinmlarinda yavasiamaya yol
acacak, bu da ileriye dénUk yatak kapasitesini olumsuz etkileyecektir. Kriz sirasinda
isletimdeki ofeller de dolu olmadigi icin bu kapasite kaybinin énce bir dnemi
olmayacak, ancak ekonomi tekrar canlanmaya basladiktan sonra anilan
kapasite kaybi nedeniyle doluluk oranlar daha hizli artabilecektir. Dolayisiyla, bu
kapasite kaybi toparlanma déneminde konaklama fiyatlannda yukarn yonli baski

olusmasina zemin hazirlayabilecektir.

9 Furceri ve Mourougene (2009), Cerra ve Saxena (2008)

10"Recessions typically have litfle effect on pofential output beyond the direct effect of lower investment on capital
accumulation, and that effect tends to diminish in the long run when investment recovers to normal levels.” U.S. Congressional
Budget Office, The Budget And Economic Outlook: Fiscal Years 2010 To 2020, 5.38. Sermaye etkisine ek olarak, kiresel krizin bazi
Ulkelerde (6rmegin ABD'de) finansal sisteme ve emek piyasalarina kalici olumsuz etkiler yapmak yoluyla potansiyel bUyUmeyi
yavaslatmis olmasi olasidir. Ancak Tirkiye 6zelinde bu etkilerin gérece sinirli oldugu disinUlmektedir.
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T(Jrkiye’de 2001 ve 2009 krizlerinde meydana gelen yatnm yavaslamalar,
Grafik 1'de gosteriimektedir. Hem 2001 krizinde hem de son krizde yatinmiar
siddetle azalmis olmakla birlikte, son krizdeki azalma 2001'dekine gore sinirl ve kisa
sUrelidir. Sermaye bUyUme hizi ise Grafik 2'de gosterilmistir. 1987-2010 déneminde
ortalama yillik ybzde 5,0 olan sermaye bUyUmesi, her iki krizde de bu ortalamanin
belirgin sekilde altina dismUs, ancak 2001 krizindeki dUsUs daha derin ve daha
uzun sureli olmustur. Bu ortalama alti bUyUmelerden kaynaklanan birikimli sermaye
kaybinin miktarn, Grafik 3'te krizin basindan itibaren gecen zamanin fonksiyonu
olarak her iki kriz icin ayr ayr gosterilmistir. Sermaye kaybi 2001 krizinde yUzde 11

civarina ulasirken, son krizde yUzde 4 civarinda kalmistir.

Grafik 3'teki sermaye kayiplarini, sermaye gelir payinin Tdrkiye icin tahmini degeri
olan 0,5 ile carparak, anilan kayiplann potansiyel GSYIH etkileri yaklasik olarak
tahmin edilebilir. Bu yapildiginda, potansiyel GSYIH kaybinin 2001 krizinde yUzde
5,5’e ulastigl (%11%0,5=%5,5), son krizde ise yUzde 2 civannda kaldigi gérUimektedir
(%4*0,5= %2).

Sermoye kaybinin (ve bundan kaynaklanan potansiyel GSYIH kaybinin) ne kadar
bUyUk ve kalici olabilecegdi Grafik 3'te 2001 krizi 6rneginde goérGlimektedir. 2001
krizinde yUzde 5,5'lik potansiyel GSYiH kaybina neden olan sermaye kaybi, 2008
yilina kadar ancak yaklasik olarak telafi edilmistir. Son krizdeki sermaye kaybi ise,
yarathgr potansiyel GSYIH kaybinin yizde 2 ile sinirl kalmasina ek olarak,
yatinmlardaki hizli toparlanma nedeniyle simdiden yUzde 40 civarinda telafi edilmis
durumdadir. Diger bir ifadeyle, telafi ediimeyen potansiyel GSYIH etkisi 2011 yili

ortasl itibariyla yozde 1 civarindadir.

C")zeﬂe, son krizde olusan sermaye kaybi (ve bunun sonucunda olusan potansiyel
GSYiH kaybi) 2001 kriziindekine gére oldukca sinirli olmus, ve yatinmlardaki hizli
toparlanma sayesinde anilan kayip hizli bir sekilde énemli dlctde geri kazaniimistir.
Bu durum, ekonomideki kapasite kaybinin son krizde sinirli kalmasini saglamis ve kriz
sonrasinda ikfisadi faaliyette gozlenen gucli toparlanmaya ragmen kapasite
kullanim oranlarinin enflasyonist bir baski yapacak dizeye gelmemesinde (diger

bir ifadeyle “asir isinma” olmamasinda) énemli bir rol oynamistir.
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Grdfik 1. Sabit Yatinmlar
(GSYiHnin YUzdesi Olarak, Mevsimsellikten Anndinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grdfik 2. Sabit Sermaye Endeksi BUyUme Hiz*
(Mevsimsellikten Arindinimis ve Yiliklandinimis YUzde
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* 2011 ilk ceyrek sonrasi TCMB tahminlerine dayanmaktadir. Ince kesikli
cizgi 6rneklem ortalamasini gostermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB, Demiroglu (2011).

Grafik 3. 2001 ve 2009 Krizlerinin Sermaye Endeksine Etkisi*

(Endeks Seviyesinin, Ortalama BUyUme Egiliminden YUzde Farki)
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* Yatay eksen krizden sonra kaginci ¢eyrekte bulunuldugunu gostermektedir.
2011 rakamlari tahmindir. Sermaye pay! yiizde 50 varsayilmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB, Demiroglu (2011).

Kaynakga:

Cerra, Valerie, ve Sweta Saxena (2008), "Growth Dynamics: The Myth of Economic

Recovery," American Economic Review, 98(1), s 439-57.

Demiroglu, Ufuk (2011), “TUrkiye'nin Son Krizlerinde Sabit Sermaye BUyUmesindeki

Kayiplar ve Bu Kayiplarin Potansiyel GSYIH'ye Efkisi”, TCMB Ekonomi Notu

(yayinlanma asamasinda).

Furceri, Davide, ve Annabelle Mourougane (2009), “The Effect Of Financial Crises

On Potential Output: New Empirical Evidence From OECD Countries,”

OECD Economics Department Working Paper No: 669.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin veriler  kUresel ekonomideki

tfoparlanmanin hiz kaybederek devam ettigine isaret etmektedir. Bu ddnemde

ikinci ceyreginde aciklanan

basta Yunanistan olmak Uzere euro bdlgesindeki kamu borglanna dair
endiselerin yogunlasmasi, yUkselen eneriji fiyatlarn ve Japonya'da yasanan dogal
afet ile birlikte kiresel ekonomiye dair asagdi yonlu risklerin belirginlesmesine yol
acmistir. Bunun yani sira, gelismis ekonomilerde istihdam gostergelerindeki
iyilesme arzu edilen seviyenin altinda kalmaya devam etmektedir. TUm bunlar,
emtia fiyatlanrnda son dénemde gbzlenen gerilemeyle beraber gelismis
ekonomilerde para politikalarinda normallesme sUrecinin &telenebilecegine dair
algllamalan guclendirmistir. Gelismekte olan ekonomilerde ise ic talep kaynakli
bUyUme egilimi korunmaktadir. Gelismekte olan bircok Ulkede, gUclU i¢ talep ve
emtia fiyatlanndaki artisla ortaya cikan enflasyona dair yukarn yonlU riskleri
kontrol altinda tutabilmek amaciyla para politikalarinda sikilasma streci devam
etmektedir (Grafik 5.1.2). Bu kapsamda, bir yandan kisa vadeli faiz oranlar
arfinlirken, diger yandan finansal istikrara iliskin riskleri sinrlamak amaciyla makro
riskleri azaltici dnlemlere basvurulmaktadir. Gelismis ekonomilerde faiz artinrm
beklentilerinin  6telenmesiyle, gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin
OnUumUzdeki dénemde makro ihtfiyati dnlemleri kullanmaya devam edecekleri

dUsunUlmektedir.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.
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*Gelismis Ulkeler: ABD, Avrupa Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Turkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, israil, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Kolombiya, Filipinler.

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Consensus Forecasts.
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Yilin ikinci ceyreginde Avrupa’daki Ulke borcluluklarina iliskin endiselerin
yogunlasmasi ve kiresel ekonomiye dair asagr yonlU risklerin belirginlesmesi
kUresel risk algilamalarinin bozulma egilimine girmesine yol acmistir (Grafik 5.1.3).
Bu durum gelismekte olan Ulke risk primlerine de yansimis, bu Ulkelerin risk primi
gostergelerinde yUksek oranl artislar gézlenmistir. Bu dénemde TUrkiye'nin risk
primindeki arfis gelismekte olan Ulke risk primleri genel ediliminin Uzerinde
olmustur (Grafik 5.1.4). Bu durumun ortaya ¢cikmasinda temel etken TUrkiye'nin
cari islemler acigina ve acigin  finansman kalitesine  dair endiselerin
yogunlasmasi olmustur. Buna ek olarak, Torkiye'nin kredi notunun yafinm
yapilabilir seviyeye yuUkseltiimesinin - bir sGre 0Otelenebilecedi ydnUndeki

algllamalarin da risk primindeki arfisa katkida bulundugu dUsunUimektedir.

Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
EMBI Endeksleri Bolgesel CDS Endeksleri*
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*Latin Amerika: Peru, Kolombiya, Meksika, Brezilya, Sili.
Asya: Endonezya, Tayland, GUney Kore, Malezya, Filipinler.
Avrupa: Romanya, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Bulgaristan.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

KUresel risk algilamalarndaki olumsuz seyir gelismekte olan Ulkelere portfoy
biciminde sermaye girisleri Uzerinde de efkili olmus, bu Ulkelere gelen yabanci
portfdy yatinmlan yavaslama egilimine girmistir (Grafik 5.1.5). Benzer bir egilim
Turkiye'de de gbzlenmis, Ozellikle Mayis ayr cari islemler agiginin beklentilerin
Uzerinde gerceklesmesinin ardindan net sermaye girislerinde yavaslama

go6zlenmistir (Grafik 5.1.6).
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Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlar Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arnindinimis, Milyon ABD dolar) (Endeks ve Faiz Etkisinden Arindinimis, Milyon ABD dolari)

mKamu Borclanma Senedi Net Hareketler

OHisse Senedi Net Hareketler mDibs Net Hareketler ~ OHisse Senedi Net Hareketler

25000 - 3500
17500 A 2500
10000 - 1500
2500 4 500
-5000 - -500
-12500 - -1500
-20000 - 2500
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte, kiresel risk alglamalanndaki bozulma ve TCMB’'nin
sikilastinc yondeki para politikasi uygulamalarinin sonucunda piyasa faizleri artig
edilimine girmis, gdsterge tahvilin faizi son bir yilin en yUksek seviyesine cikmistir
(Grafik 5.1.7). Bu gelismenin bir sonucu olarak piyasa faizleri gelismekte olan
diger Ulkelerin faizlerine gére bir miktar yUkselmistir (Grafik 5.1.8).

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
DIBS Faiz Oranlarindaki Gelismeler ikinci Ceyrekte, iki Yilik Piyasa Faizlerindeki Degdisim
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Kaynak: IMKB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

Yiin ikinci ceyreginde, enflasyon ve politika faizine dair beklentilerin
onemli dlcUde degismedigi gbdzlenmektedir (Grafik 5.1.9 ve Grafik 5.1.10). Bu
go6zlem, piyasa faizlerinde gobzlenen yuUkselisin temelde parasal sikilastrmadan

kaynaklandigina isaret etmektedir.
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
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*Dagiimlann hesaplanmasinda parametrik olmayan Kernel tahmin yéntemi kullaniimistir.
Kaynak: TCMB.

Piyasa faizlerinde tUm vadelerde benzer oranlarda artis kaydedilirken,
getiri egrisinin egimi 6nceki ¢ceyrege kiyasla belirgin bir degisim gdstermemistir
(Grafik 5.1.11 ve Grafik 5.1.12). Bu durum parasal skilastrma ve risk

algllamalarnndaki bozulmanin tUm vadelerde efkili olduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
Getiri EQrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farkr*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasndaki tahvillerin  bilesik getirileri  *ENS ydntemiyle olusturulan getiri e@risinin 4 yillk ve é aylik vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.

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

Piyasa faizlerindeki artis son dénemde reel faizlere sinirh miktarda yansimis
olsa da Nisan Enflasyon Raporu dénemi ile kiyaslandiginda reel faizlerde énemli
bir degisim olmamistir (Grafik 5.1.13). TUrkiye'nin reel faizi, diger gelismekte olan

Ulkelere kiyasla yUksek seviyesini korumustur (Grafik 5.1.14).
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Grafik 5.1.13.
Turkiye'nin ki Yillik Reel Faizi*
(YUzde)
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB
Beklenti Anketi'nden alinan énUmuUzdeki 2 yla ait TUFE enflasyon

beklentisinin cikariimasiyla hesaplanmistir.
Kaynak: IMKB, TCMB.
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*Ulkelerin 2 ik devlet tahvili getirlerinden Consensus Forecasts
tahminlerinden elde edien gelecek 2 yla ait enflasyon oraninin
cikarimasiyla hesaplanmustir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

uygulamalarinin - etkileri

mevduat faizleri Uzerinde de gdzlenmektedir. Nitekim, ikinci ceyrekte TUrk lirasi

tasarruf mevduat egrisindeki diklesme egilimi devam etmektedir (Grafik 5.1.15).

Buna paralel olarak, Turk lirasi cinsi mevduatin ortalama vadesinin de artis

egdilimine yilin ikinci ceyreginde devam ettigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15.
TL Tasarruf Mevduat Getiri Egrisi
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.1.16.
TL Mevduatin Ortalama Vadesi
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Kaynak: TCMB.

TCMB'nin yeni para politikasi bilesimini uygulamaya koymasiyla baglayan,

TUrk lirasinin gelismekte olan Ulke para birimleri genel seyrinden deger kaybi

yoninde aynsma egdilimi ikinci ceyrekte de sUrmuUstUr (Grafik 5.1.17). Bu

gelismede, TCMB'nin uyguladigi politikalarnn yani sira kiresel risk istahindaki

azalisa bagl olarak risk primindeki bozulma da efkili olmustur (Grafik 5.1.18).
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Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* TL Kur Sepeti ve Risk Primi Gostergeleri
(ABD dolari karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize (YOzde)
edilmistir)
Turkiye Gelismekte Olan Ulkeler TL Kur Sepeti (0,5 euro+0,5 ABD dolarr)
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,

Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya

para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar alinarak hesaplanmistir.

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

Son dénemde gdzlenen deder kaybinin yani sira TL'nin ima edilen oynaklid,
gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla kisa vadelerde belirgin bir artis
gostermistir (Grafik 5.1.19). Bu durumda uygulamaya konulan politika bilesimi ve
risk algilamalanndaki bozulmanin efkili oldugu distnidlmektedir. 12 ay vadeliima
edilen kur oynakliginda ise belirgin bir degisiklik gdzlenmemistir (Grafik 5.1.20).

Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhidr Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhidr
(1 Ay Vadeli) (12 Ay Vadeli)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer
Kemale Boomberg, TCW.

Finansal piyasalarda dalgali seyir sirerken, ic ve dis konjonktiron etkileri
parasal gostergelerde de gézlenmeye baslamistir. Nitekim, M3 genis para arzinin
bilanco karsiliklan incelendiginde, agdirlikli olarak bankalar tarafindan finansal
kesim disi &zel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden Alacaklar
kalemindeki gUc¢li arhis ediliminin sinirl dlcide de olsa yavasladigr dikkat

cekmektedir. Buna karsilik, Komudan Alacaklar kalemi, bankalarin, ellerindeki
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fonlan getirisi dUsUk kamu kagiflan yerine krediye ydnlendirmeleri sebebiyle M3
bUyUmesine negatif katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varlklar
kaleminin ise, Ozellikle ficari bankalarin yurt disindan kullandiklar kredilerdeki
artisa paralel olarak azalisini sirdirdigu, ancak azalisin dnceki doneme goére
zaylfladigr gdérulmektedir. Son olarak, parasal sekiérin mevduat disi fon
kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi negatif katk,
banka kérliliklanndaki distsin efkisiyle azals egilimini korumustur. (Grafik 5.1.21).

Grafik 5.1.21.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3'Un Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte para tabaninda, ikfisadi faaliyetteki bioyime kaynakli reel
artis egilimi korunmustur. Bu dénemde para tabanindaki genisleme bUyUk
oranda, bankalarn TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak tutmakla yGkomlo
olduklar mevduattaki artistan kaynaklanmistir (Grafik 5.1.22). Emisyonun artis
hizinda ise sinirli bir yavaslama gézlenmistir. Bu durumun, ilk ceyrekte ic talebin
destegiyle giclU seyrini koruyan ikfisadi faaliyetin ikinci ceyrekte yavaslamaya
baslamasindan kaynaklandigi disinUimektedir.

Grafik 5.1.22.

Para Tabani Yillik Reel BUyUmesi
(YUzde, Aylik Ortalamalar Uzerinden Hesaplanmis)
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Kaynak: TCMB.

Enflasyon Raporu 2011l 79



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ikinci ceyrekte portfdy yatnmi biciminde yabanci sermaye girisinin
yavaslamasiyla, gunlok déviz alim ihaleleri 50 milyon ABD dolarindan 6nce 40,
ardindan 30 milyon ABD dolarina dusurGlmustUr. Temmuz ayinin sonlarina dogru
ise Avrupa Birligi tarafindan kamu borc¢larina iliskin sorunlara ¢ézOm getirmek
amaciyla alinan yeni kararlarnn etkilerinin takip edilmesi sGrecinde déviz alim
inalelerine ara verilmistir. Bu donemde doviz alim ihaleleri vasitasiyla piyasadan
cekilen doviz miktan édnceki ceyrege kiyasla sinirh miktarda azalarak 2,9 milyar
ABD dolar seviyesinde gergeklesmis, bunun karsiligi olarak piyasaya yaklasik 4,5
milyar TL likidite saglanmistir. Déviz alim ihaleleri bankalararasi para piyasasindaki
TL likiditesi acigini azaltici etkide bulunurken, bankalarn zorunlu karsiliklara
ayirdiklan tutann 6nemli dlcUde artmasi net likidite aciginin énceki ceyrege
kiyasla belirgin bicimde yUkselmesine yol acmistir (Grafik 5.1.23). Ayrica, bu
dénemde, Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de artarak
likidite aciginin yUkselmesine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.23.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL, Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yiin ikinci ¢eyreginde yurt ici yerlesik bankalarn reel kesime agtiklar
kredilerin arfis hiznda belirgin bir yavaslama gdzlenmezken, kredi alt kalemlerinin
artis hizlanndaki aynsma dikkat cekmektedir (Grafik 5.2.1). Reel kesime acgilan
kredilerin Ggte ikisine yakin bir bolUmUNU olusturan ticari krediler bu donemde
yillklandinimis bazda yUzde 31 oraninda artmis, tUketici kredilerinde kaydedilen
artis orani ise yUzde 51 olmustur. Reel kesime acilan toplam kredilerin artis orani
ise vyilliklandinimis bazda yUzde 37 olarak gerceklesmistir. Kredilerdeki hizli
bUyUmenin sirmesiyle, kredilerin milli gelire oranindaki yukar yénli edilim ikinci

ceyrekte de korunmustur (Grafik 5.2.2).
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Grafik 5.2.1. Grafik 5.2.2.
Kredi Artis Hizlan Kredilerin GSYIH'ye Oranlan*
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindinlmis, (YUzde)

Yiliklandinlmis, YUzde)
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;E?i:zkggerf?gv\ﬁBh.aneha‘kl kredileri ve sirketlere verilen kredilerden olusmaktadir. 2011 yilinin ikinci ceyrek GSYIH degeri icin tahmin kullanimistir.
Yurt ici kredilerin yani sira, yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslardan
saglanan kredilerde 2010 yilinin O¢cUncU ¢ceyreginden itibaren baslayan ilimli artig
egiliminin korundugu gézlenmektedir. Nitekim finansal olmayan kuruluslar icin
onemli bir fon kaynagdi haline gelen séz konusu kredilerdeki artis orani, Mayis
ayindaki gerilemeye ragmen, ikinci ceyredin ik iki ayi itibanyla yilliklandinimis
bazda yUzde 26'ya ulasmistir (Grafik 5.2.3).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Finansal Olmayan Kuruluslara DénUk Finansman TL ve YP Ticari Kredilerin Haftalik BOyUme Hizlan
(Milyar ABD Dolar) (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis,

Yilliklandinlmis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

isletmelere acilan krediler kredinin  verildigi para  birimi  bazinda
incelendiginde, TL ve YP cinsi kredilerin artis hizlarinin belirgin bicimde aynistidi
go6rUimektedir. Bu cercevede, ilk ceyregdin aksine, ikinci ceyrekte Turk lirasi cinsi
kredilerde YP cinsi kredilere kiyasla daha yUksek oranda artis kaydedilmistir

(Grafik 5.2.4). Bu durumun ortaya cikmasinda c¢esitli unsurlarnn etkili oldugu
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dUstndlmektedir. Ik olarak, cari aciktaki artsin isletmelerin kur riskine dair
endiselerini yogunlastirmasi; bu durumun isletmeleri, olasi kur hareketlerinden
kaynaklanabilecek maliyetlerden kacinabilmek amaciyla TOrk lirasi  cinsi
kredilere ydneltmis olmasi muhtemeldir. Bunun yani sira, vergi barsi
uygulamasindan faydalanma amacl kredi talebi de Turk lirasi cinsi kredilerdeki
artisa dnemli katkida bulunmus olabilecek bir etkendir.! Son olarak, yilin ikinci
ceyreginde yatfinm talebindeki yavaslamanin, yatinm amaciyla alinan kredilerin
bUyUk oranda YP cinsi olmasi itibaryla, YP cinsi kredilerdeki artisi kisitflayicr etkide
bulundudu disinUlimektedir. Ote yandan, Tirk lirasi cinsi kredilerdeki artisin YP
cinsi kredilere kiyasla daha hizli olmasinda banka tercihlerinin rol oynadigina
iliskin somut bir veri bulunmamaktadrr. Zira, bu dénemde bankalarn YP cinsi
kredilerin finansmani igin basvurduklan yurt disi kaynaklara erisimlerinde herhangi
bir sikklasma olmadigi ve TL cinsi ticari kredi faizlerindeki artisin YP cinsi ticari kredi

faizlerindeki artistan daha belirgin oldugu goérGlimektedir.

isletme kredileri isletme dlcedi bazinda incelendidinde, kriz sonrasi strecte
yUksek oranda artis kaydeden KOBI kredilerinde ilk ceyredin son bdliminde
baslayan yavaslama egdiliminin  gicglenerek sordGgu goérUlmektedir. Bunun
sonucunda, uzun bir aranin ardindan KOBI kredilerindeki arhis hizi bUyUk dlcekli
isletmelere verilen kredilerin artis hizinin altinda gerceklesmistir. Nitekim YP cinsi
kredilerdeki yavaslama ediliminin de KOBIi'lere acilan YP cinsi kredilerden
kaynaklandigi, bUyUk olcekli isletmelere acilan YP cinsi kredilerin artis hiznda

belirgin bir dedisimin olmadigi gézlenmektedir (Grafik 5.2.5 ve Grafik 5.2.6).

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyime Hizlar* Olceklere Gore YP isletme Kredileri
(Nominal, Yiliklandinlmis Aylik BUyUme, 3 Aylik Hareketli (Nominal, Ocak 2007=100)
Ortalama, YUzde)
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*Kurdan anndirimis veriler kullaniimistir.
Kaynak: BDDK.

! Vergi barisi uygulamasi neticesinde 2011 yill Mayis ve Haziran aylannda tahsil edilen vergi tutannin 7,9 milyar TL'ye ulashdi, bu
futann 5,4 milyar TUrk lirasinin defaten édendigi ilgili makamlarca aciklanmistir. Defaten ddenen miktann bir b&IUMUNGN
finansmani igin kredi talep edilmis olabilecegi dUsUnUimektedir.
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Krediler yUksek oranlarda artmaya devam ederken, gerek YP gerekse TL
cinsi ficari kredi faizlerinin hizl bir yUkselis egilimine girdikleri goérUimektedir
(Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Bunun sonucunda, ticari kredi ve mevduat faizleri
arasindaki farkin, bu dénemde zorunlu karsilik oranlarina dair dizenlemelerin
getirdigi maliyetlerin de &tesinde miktarlarda arthdr gézlenmektedir. Buna ek
olarak, Turk lirasi cinsi ticari kredi ile benzer vadelerdeki devlet ic borclanma
senedi faizleri de farklilasma egilimine girmistir. TUrk lirasi ticari krediler icin daha
belirgin olmak Uzere, faiz marjlarinda gdzlenen bu artsta, bankalarin fon
yaratma imkanlarindaki daralmanin ve likidite pozisyonlarindaki bozulmanin etkili
oldugu dusunUlmektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler*
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*Yillik faiz oranlar, dért haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte, tUketici kredilerindeki gUucli biyime edilimi korunurken, alt
kalemlerin bUyUme hizlanndaki farkllasma dikkat cekmektedir. TUketici
kredilerinin yansini olusturan diger krediler alt kalemi, yilliklandinimis bazda yUzde
70 oraninda artarak, tUkefici kredilerinde bu ddnemde kaydedilen arfista
belirleyici oimustur (Grafik 5.2.9). Konut ve tasit kredilerinde kaydedilen artiglar ise
yillklandinimis bazda sirasiyla yUzde 40 ve yUzde 51 olarak gerceklesmistir.
TUketici kredileri icerisinde yer almayan ancak niteligi itibarnyla tUketici kredisine
yakin bir isleve sahip olan taksitli kredi kartlan bakiyesindeki artis oraninin ise

yilliklandinlmis bazda yizde 60'a yaklastigi gérbimektedir.
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Grafik 5.2.9.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan*
(Son 13 Haftada Gergeklesen BiyUme, Yilliklandinimis, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil edilmistir
Kaynak: TCMB.

Kriz sonrasi sUrecte ic talepteki gUcgli seyir devam etmekte, bunun
sonucunda istihdam istikrarll bicimde artarken, tUketici glveni yUksek seviyelerini
korumaktadir. TUm bunlar tUketici kredisi talebini artirarak kredi bUyUmesini
desteklemektedir. Ne var ki, tUketici kredilerinde gbzlenen yUksek oranli artista
sadece talep yonlU degdil, arz yénlU unsurlar da etkili olmaktadir. Nitekim, faiz
esnekligi en dUsUk, kredi standart ve kosullarina duyarliigr ise en yUksek oldugu
duUsUnUlen diger krediler alt kaleminin en hizll bUyUyen kredi t0r0 olmasi, arz yénlU
unsurlann varligina isaret eder niteliktedir. Rekabetin yogunlastg ve kredi
maliyetlerinin - arthidr  mevcut konjonktUrde, karliliklanni  korumak isteyen
bankalarnn, k&r marj yUksek olan diger kredilerde kredi standart ve kosullarini
gevsetme yoluna gittikleri dusunUlmektedir. Belirfilimesi gereken bir diger husus
ise vergi bansina iliskin kredi talebinin bir kisminin diger krediler vasitasiyla temin
edilmis olabilecedi ihtimalidir. Nitekim s&z konusu kredilerin stok bUyUkligunin
vergi 60demelerinin  gergeklestigi Mayis ve Haziran aylannda ivmelendidi

go6rUimektedir.

TUketici kredilerindeki guclU artis edilimini sGrdUrUlebilir seviyelerde kontrol
altinda tutabilmek amaciyla BDDK, 20 Haziran 2011 tarihinde konut ve tasit
kredisi disinda kalan tUketici kredilerine yonelik olarak uygulanan genel karsiliklar
ve sermaye yeterliligi hesaplamalarinda esas alnan risk  agirliklannda
dUzenlemeye gitmistir (Kutu 5.1). Bu tedbirlerin sonucunda ik ceyrekte yataya
yakin bir seyir izleyen tUkefici kredisi faizleri, ihtiyac kredilerinde daha belirgin

olmak Uzere yerini guclU bir artis egilimine birakmistir.
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Grafik 5.2.10.
TL Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, YUzde)
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Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrekte banka varlklan kredi kaynakl olarak hizli bicimde
bUyUmeye devam etmistir. YOkUmIUIUkler tarafinda ise, ¢ekirdek kaynak olan
mevduatin payindaki azalis sirerken, mevduatin krediyi karslama oraninin ilk
ceyrege kiyasla arthdr gérilmektedir (Tablo 5.2.1). Ote yandan, yurt disi
yerlesiklerden saglanan kaynaklarin kredi  finansmanindaki  dnemi
korunmaktadir. Ancak, énceki dénemlerden farkli olarak bu dénemde, repo
yolu ile saglanan yabanci kaynak miktarnnin arthg gézlenmektedir. Bu dbnemde
zorunlu karsiliklardaki artisin daha cok Merkez Bankasindan saglanan likidite
vasitasiyla karslandigi gérUimektedir. Bu gelismelerin neticesinde bankalarin kisa
vadeli yUkomlUOlUklerinin  bilangco buUyUklugune orani kayda deger bir artis
sergilemistir.

Tablo 5.2.1.

Temel Bilango Kalemlerindeki Degisimler
(Degisim Tutar, Milyon TL)

2011 ilk ceyrek 2011/03 -2011/05
TP YP P YP

Nakit Degerler+ZK+Merkez Bankasindan Alacaklar 16232 692 23502 9183
Bankalardan Alacaklar 892 -461 -2357 1142

Aktif Menkul Degerler -7089 -2208 -909 1969
Krediler 24375 14077 24032 10086

Toplam Akfifler 27723 12024 45109 23689
Mevduat (Katlim Fonu) 5608 6696 11220 3549
Bankalara Borglar 2306 7460 -4632 14292

Pasif Repo islemlerinden Saglanan Fonlar 6137 2330 31212 6943
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 2598 1443 2455 2203

Toplam Ozkaynaklar 827 -355 2701 -106
Toplam Pasifler 19629 20118 42358 26593

Kaynak: BDDK.

Sonug olarak, yilin ikinci ceyregdinde kredilerin artis hiznda kayda deger bir
yavaslama goézlenmemistir (Grafik 5.2.11). Bu dénemde alinan politika tedbirleri
kredi faizleri Uzerinde efkili olmakla birlikte, kredi talebinin faiz esnekliginin
dUsUkIOgU &nlemlerin etkinligini sinirlayici bir rol oynamigtir. Yogun rekabet ortami

da, bankalarn, alinan énlemlerin geftirdidi likidite ve faiz riskini kredi miktan yerine
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kredi faizlerine yansitmalarina yol acmistir. Bunun yani sira, bankalarin kredi
yaratabilme imkanlarinin dnemli bir belirleyicisi olan yurt disi finansmana kolay
erisimin devami, énlemlerin kredi arfis hizi Uzerindeki etkinligini sinirlayan bir diger
unsur olmustur. Bununla birlikte, gerek TCMB'nin aldigi &nlemlerin  gerekse
BDDK'nin almis oldugu tedbirlerin gecikmeli efkilerinin yilin ikinci yarnsinda
belirginlesecedi ve dnimizdeki dénemde kredilerin artis hiznda belirgin bir
yavaslama gézlenecegdi tahmin edilmektedir.
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Kutu . L. L.
51 BDDK Duizenlemelerinin Olasi Etkileri

Bu kutuda, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan karsilik
ve sermaye yefterliligi dizenlemelerinde yapilan son dedisikliklerin bankacilik
sektorU ve krediler Uzerine muhtemel etkileri tartisimaktadir. BDDK, tasit ve konut
kredileri disinda kalan fUkefici kredilerindeki (diger tUkefici kredileri) hizl
genislemenin borcluluklar hizia artan hane halki acisindan ve bu kredileri veren
bankalar acisindan yaratabilecegdi risklere dikkat cekerek, bahse konu kredilere
iliskin olarak uygulanacak karsilik oranlarina ve bankalarin sermaye yeterliliklerinin
hesaplanmasina ydnelik dizenlemelerde dedisiklikler gerceklestirmistir.2 Buna gére
18 Haziran 2011 tarihinden itibaren kullandirlacak krediler icin gecerli olmak Uzere,

«  Tuketici kredilerinin toplam kredilere orani yizde 20'nin Uzerinde olan
bankalar ile tasit ve konut kredisi disindaki tUketici kredilerine iliskin tahsili
gecikmis alacaklar orani yUzde 8'in Uzerinde olan bankalar, konut ve tasit
disindaki tUketici kredilerine iliskin genel karsilik oranini birinci grupta
izlenenler icin yUzde 4, ikinci grupta izlenenler icin yUzde 8 olarak
uygulayacaktir.

. Sermoye yeterliligi hesaplamasinda daha 6nce vade farki gdzetilmeden
yUzde 100 olarak uygulanan risk agirliklan diger tUketici kredileri icin
vadelere gore farkllastinimistir. Bu cercevede diger ftUketici kredilerinden
kalan vadesi bir ila iki yil arasinda olanlar icin risk agirigr yizde 150, iki
yildan fazla olanlar icin ise risk agirhgr yuzde 200 olarak uygulanacakfr.

«  Bu kredilerden sézlesme kosullar ik ddeme planinin uzatimasina yénelik
olarak degistirilecekler icin en az yUzde 10 oraninda genel karsilik
uygulanacaktir.

Holihozwdo, fUketici kredisi kullandiran bankalarin bUyUk bdlimU genel karsilik
oranina iliskin dizenleme degisikliginden etkilenirken, sermaye yeterliligine dénUk
dUzenleme tUm bankalarn etkilemektedir. Mevcut durumda, genel karsiliklara iliskin
degisiklikler, yeni acilan diger tUketici kredilerinin bilanco net karina marjinal
katkisini dusurmektedir. Sermaye yeterliligiyle ilgili dizenleme dedgisikligiyse, diger
tUketici kredilerinin  uzun vadeli olanlarna dénUk olarak asgari  sermaye
gereksinimini  yUkseltmekte ve bdylelikle agrlkll ortalama sermaye maliyetini
artirmaktadir.

2BDDK Basin duyurularn 20.06.2011, www.bddk.gov.ir.
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Diger tUketici kredileri icin ayrilacak genel karsiliklarin artmasi, banka kérina etkisi
baglaminda bu siniflamada yer alan kredilerin marjinal maliyetlerinin artmasina
esdeger bir etki yarattigindan, ilgili kredilerin faizlerini de yukar yonli etkilemesi
beklenir. Bankalarnn artan maliyetleri ne &élcude faizlere yansitacagr femelde
halihazirdaki kar marji, sektérdeki rekabet, kredi talebinin faiz esnekligi ve serbest
karsiliklann dUzeyi tarafindan belirlenecektir.

Tarihsel olarak diger tUketici kredilerine uygulanan faiz oranlar, konut ve tasit
kredisi faiz oranlarinin Uzerinde seyretmektedir (Grafik 5.2.10). Diger tUketici kredileri
ile konut ve tasit kredileri arasindaki bu faiz farkinin, séz konusu kredi tUrlerinin kredi
riskleri arasindaki farklarla aciklanmasinin zor oldugu dusuntlmektedir. Nitekim,
kredi tUrleri icin tahsili gecikmis alacaklar orani ve temerrGt halinde kayip oranlar
karsilastinldiginda, bu degerler arasinda faiz farklarnin famamini aciklayacak
olcUde bir aynsmanin olmadigr gérilmektedir. Bu durum, diger tUketici kredilerinde
kér marjlarnin gérece yUksek oldugunu gosterirken, bankalarin séz konusu kredi
tUrinde daha yUksek bir pazar gicUne sahip olduklarn savini destekler niteliktedir.
Kar marjlarinin gérece yUksek olmasi, bankalarin yeni dizenlemeyle ortaya cikan
maliyet artislarinin tamamini faiz oranlarina yansitmak zorunda kalmayabilecedi
anlaomina gelmektedir. Bu durumda, diger tUketici kredileri faizlerinin artan
maliyetlerden ne dlcUde etkileneceginde kredi talebinin faiz esnekligi de 6nemli
olacaktir.

Konut ve tasit kredileri disinda kalan tUketici kredilerine ddénUk talebin faiz
esnekliginin diger kredi tUrlerine goére daha dustk oldugu sektér temisilcileri
tarafindan paylasilan bir goristir.3 Sektor temisilcileri diger tUketici kredilerinde,
faizden ziyade kredinin musteri acisindan geri 6denebilirligini belirleyen faktorlerin
daha efkili oldugunu dUsunmektedirler. Arz tarafinda, bu faktérlerin basinda vade
kosullan gelmektedir. Vade kosullan dénemler arasi gelir ikamesi icin baglayici bir
nitelik arz eden likidite kisitinin derecesini belirlemektedir. Diger tUketici kredilerinin
dUsuk miktarl olmasi ve tUm tUketici kredilerinde oldugu gibi olduk¢a uzun vadeler
icin borclanilabilmesi, faiz artislarinin kredi taksit miktarlan, baska bir ifadeyle
kredinin geri 6denebilirligi Uzerinden gerceklesecek etkilerini  sinrlamaktadir.
Tablo.1 sayisal bir érnekle bu durumu gostermektedir. Tabloda, diger tUketici
kredilerinin dnemli bir kismini femsil eden ihfiyac kredilerinde yaklasik ortalama
kredi tutarn olan 10000 TL'nin, yine ihtiyac kredilerinin ortalama vadesi olan 36 ay
vadede geri o0dendigi temsili bir kredi icin aylk geri 6demelerin futarini
gostermektedir. Buna gore, faizlerde diUzenlemenin getirdigi maliyetin tamamini
telafi edecek 300 baz puanlik bir yUkselis kredinin aylik taksit futannda 13 TL arfisa
neden olmaktadir. Taksit tutarindaki bu arts borclunun &deme kapasitesi
acisindan sinirl bir degisimi ifade etmektedir.

3 Alper, K., Atasoy, H., Karasahin, R., D. Mutluer- Kurul, (2011), “Bankacilik Kesimi Kredi Davranisi Anketi”.
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Yukanda  sunulan bilgiler, bankalarin BDDK'nin  karsiliklara iliskin - yeni
duzenlemelerin getirdigi maliyetin famamini olmasa bile bUydk bdlUmUnU diger
tUketici kredisi faizlerine yansitabilecedine isaret etmektedir.

Tablo 1. Kredi Faizlerindeki Artis ve Kredi Taksitleri

Tutar (TL) 10,000 10,000
Vade (Ay) 36 36
Faiz Orani (Yizde) 13.23 16.23
Aylik Faiz Orani (Yizde) 1.04 1.26
Aylik Taksit (TL) 334 347

Bonkolorln, genel karsiliklann haricinde, ileride muhtemel riskler icin genel olarak
ve herhangi bir islemle dogrudan ilgili olmaksizin ayirdiklan serbest karsiliklar genel
karsiliklarda yapilan artisin etkisini sinirlayan bir rol oynayabilir. Bankalar kanuni bir
zorunluk olmadan tuttuklan serbest karsiliklar, diger tGketici kredileri icin ayirmak
durumunda kalacaklar karsiliklar icin kullanmak suretiyle, artan genel karsilik
oranlarinin  karlilik  Uzerindeki etkilerini  belli &lcUde sinirlayabilirler.  Nitekim,
bankalarin  gecmiste  karlliklannin - dUstGgu  dénemlerde serbest  karsiliklarini
azalttiklar gértlmektedir (Grafik 1).

Grafik 1. Kérllik ve Serbest Karsiliklar
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Kaynak: TCMB.

Sermoye yeterliligine dénuk olarak yapilan dizenleme degisikligi de, mahiyeti
ifibariyla tasit ve konut disi tUketici kredilerinin bUyUme hizi Gzerinde sinirlayici bir rol
oynama potansiyeline sahiptir. DUzenlemeyle belilenen yeni risk agirliklar

cercevesinde, acllan her bir birimlik diger tUkefici kredisi icin, kredinin vadesine
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bagl olmak Uzere, eski dUzenlemeye kiyasla 1,5 veya 2 kat daha fazla 6z sermaye
tutmak gerekmektedir. Oz sermayenin diger banka yUkimlUlUklerine kiyasla daha
maliyetli olmasi ve/veya &z sermayeyi artfirmanin diger fon kaynaklarini artirmaya
goére daha zor olmasi, dUzenlemeye konu tUketici kredilerinin faizlerinin  bu
maliyetlerle orantili olacak sekilde daha yUksek olmasini gerektirecektir. Ne var ki,
bankalarn sermaye yefterlilik oranlarnin  halihazrda yasal oranlarn  oldukca
Uzerinde bulunmasi ve yeni risk agirliklarinin dUzenlenmenin yayimlanmasindan
sonra kullandirlacak kredilere uygulanacak olmasi nedeniyle bu tedbirler
bankalar kredi vadeleri hususunda ivedilikle tutum degistirmeye sevk etmeyebilir.4
Ancak, zaman icerisinde diger tUkefici kredileri stoku yenilendikce diUzenlemenin
etkileri daha belirgin bir sekilde hissedilmeye baslayacak ve bankalar yeni acilan
diger tUketici kredilerinin ek sermaye gereksiniminden kaynaklanan maliyefleri
dikkate almaya zorlayacaktir. Nitekim, mevcut kredi komposizyonu korundugu
varsayimi altinda diger tUketici kredileri stoku tamamen yenilendiginde sermaye
yeterlilik oraninin yaklasik 1,5 puan gerileyecedi hesaplanmaktadir.

Duzenlemenin cok yakin bir tarihte yapilmis olmasi, etkileri Uzerinde kesin yargilara
varilabilmesini gUclestirmektedir. Bununla birlikte, ilk veriler yukanda yer alan
analizin 6Gngdrdugu bicimde, duzenleme dedisikliginden bu yana bankalann diger
tUketici kredilerinde artan maliyeti bUyUk &lcUde kredi faizlerine yansittiklarini
(Grafik 2) ve dUzenlemeye konu kredi fUrGnde belirgin bir yavaslamanin oldugunu
gbstermektedir (Grafik 3).5

Grafik 2. ) ) Grafik 3.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

4 Sermaye yeterlilik oraninin yasal oranin Uzerinde tutulan kisminin banka icin zmni bir getirisi mevcut ise risk agirigina iliskin
dizenlemenin daha kisa sirede etkili olmasi beklenir.

5 DUzenlemenin efkileri hususunda tespit yaparken, vergi barnsi uygulamasina iliskin édemeler igin son édeme tarihinin Haziran
ayi sonu oldugu ve vergi bansina bagl olarak reel kesimin yapacagr édemelerin bir kismi icin diger tUketici kredilerinin kullanilimis
olabilecegi dikkate alinmalidir.

90 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(")zeﬂe, BDDK'nin finansal istikrara iliskin riskleri géz &nune alarak karsiliklar ve
sermaye yeterliliginin hesaplanmasina iliskin dizenlemelerde yaphdr degisikliklerin
O6nUmuzdeki ddnemde krediler Uzerinde eftkili olacag tahmin edilmektedir. Etkinin
derecesi kisa vadede buUyUk oOlcUde kredi falebinin faiz esnekligi tarafindan
belirlenecektir. Zamanla, sermaye yeterliligi hesaplamalarina iliskin dedisliklerin de
daha baglayici bir mahiyet kazanmasi, dolayisiyla dizenlemelere konu kredilerin
hacmi ve vade yapisi Uzerinde arz yéninden etkili oimasi beklenmektedir. ic talep
ve ithalatin canl seyrinde 6nemli rol oynayan kredilerin yavaslamasi, TCMB'nin
uyguladigi politika bilesimini destekleyerek ic ve dis talebin dengelenmesi sGrecine
katki saglayacaktir. Sonuc olarak, BDDK'nin almis oldugu kararlarin gerek finansal
istikrara gerekse makroekonomik istikrara iliskin risklerin azaltilmasi bakimindan

onemli oldugu distinUimektedir.
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Kredi Notunun “Yatirim Yapilabilir” Seviyeye Yikselmesi

Kredi derecelendirme kuruluslarl tarafindan  belirlenen kredi notlar, Ulkelerin
finansal yukUmlUlUklerini yerine getirebilme kapasitelerinin, bir baska deyisle kredi
riskliliklerinin bir géstergesidir. Bu cercevede, kredi notunun yUkselmesiyle beraber
bir Ulkenin daha bol, ucuz ve uzun vadeli dis finansmana ulasim imkaninin arfmasi
beklenir. Kredi notunun “yatinm yapilabilir” olarak nitelenen seviyede olmasi ise,
Ulkelerin dis finansmana ulasiminda 6nemli bir esik niteligindediré. Zira kUresel
finansal piyasalarda, yatinm yapilabilir seviye ile bu seviyenin altindaki kredi notlari
farkl risk gruplar olarak alglanmakta ve degerlendiriimektedir. Bunun yani sira,
tabi olduklarn yasa ve dizenlemeler, emeklilik ve sigorta fonlar gibi bircok uzun
vadeli fonun ancak kredi notu yafinm yapilabilir seviyede olan Ulkelere yatinm
yapabilmesine imkan tanimaktadir.

TUrkiye’nin kredi notu, kriz sonrasi sGrecteki not arfinmlarina karsin, yatinm yapilabilir
seviyenin altinda yer almaktadir. Ancak, kiresel kriz sonrasi sirecte TUrkiye'ye dair
risklilik alglamalarndaki iyilesmenin  6numuzdeki donemde kredi notlanna da
yansimasi  ve kredi notunun yatinm yapilabilir  seviyeye  yUkselfilmesi
beklenmektedir. Bu baglamda, bu kutuda, son yirmi yilda kredi nofu yatfinm
yapilabilir seviyeye cikan ve makul bir sire bu seviyede kalan gelismekte olan
Ulkelere ait secilmis finansal ve makro degiskenlerin, not artimminin &dncesi ve
sonrasindaki egilimlerine odaklaniimaktadir’.

Kredi notunun yatnm yapilabilir seviyeye yuUkseltimesinin portfoy hareketleri
Uzerinde dogrudan etkide bulunmasi beklenir. Bu baglamda, not artirm tarihinin
oncesindeki ve sonrasindaki birer yillik dénemlerde, portfdy yatinmi bicimindeki
yabanci sermayenin kredi notu artinlan Ulkelerdeki ortalama “goreli” degdisimi
Grafik 1'de gosterimektedir. Bu noktada, finansal géstergelerde “nominal”
degisime dedgil, referans Ulke grubu ortalamasina kiyasla “goreli” degisime
odaklanildiginin alti ciziimelidirs. Ornek olarak, Grafik 1, notu yatnm yapilabilir
seviyeye yUkseltilen Ulkelerdeki yabanci portfdy hareketlerinin referans Glke grubu
ortalamasindan ne kadar aynstigini gostermektedir. S6z konusu grafikte de
géroldigu gibi, notu artirlan Ulkelerdeki yabanci portfdy yatinmlarinin GSYIH'ya

oran cinsinden degisimi, gerek not artisindan dnce gerekse sonra, referans Ulke

6 Onde gelen kredi derecelendirme kuruluslanndan Standard&Poor's ve Fitch'in derecelendirme ydntemine gére BBB- ve UstU,
Moody's derecelendirme yéntemine gére ise Baa3 ve UstU kredi notlan yatinm yapilabilir seviye olarak degerlendirimektedir.

7 incelenen vaka sayisi 20'dir. Veri kisiti, bazi not artinm vakalannin analize dahil edilememesine yol acmistr.

8 Referans Ulke grubu incelenen Ulkenin bulundugu cografi bélgeye gére secilmistir. Buna gére, referans Ulke gruplan Amerika
kitasindaki, Dogu Avrupa'daki, Asya'daki ve Orta Dogu'daki gelismekte olan Ulkeler seklindedir. GUney Afrika ve Rusya, Dogu
Avrupa grubuna dahil edilmistir. Referans grup seciminde GSYiH'nin bUyUkligU, sermaye hareketleri serbestisi ve kur politikasi
gibi degiskenler de géz énUnde bulundurulmustur.
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grubunun ortalamasinin  belirgin  bicimde Uzerinde gerceklesmektedir. Doviz
kurunda da benzer bir egilim gézlenmekte, notu artinlan Ulkelerin para birimlerinde
not artinmi éncesinde gobzlenen referans Ulke para birimlerine kiyasla *“goreli”
deger kazanma egilimi, not arfinmi sonrasinda da devam etmektedir (Grafik 2).

Grafik 1. Grafik 2.

Goreli Portfdy Hareketleri Goreli Doviz Kuru Performansi
(GSYiH'ya Oranla, Yizde) (YUzde, ABD Dolarn Karsisinda)
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Kaynak: IMF, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

PorTféy yatinmi bicimindeki yabanci sermaye hareketlerinde ve kurda gdzlenen
egilimle uyumlu olarak, not artinmi éncesi sirecte, notu artinlan Ulkelerin borsa
endekslerinin de referans grubun belirgin bicimde Uzerinde performans gdsterdigi
gozlenmektedir (Grafik 3). Benzer bir bicimde, bu Ulkelerin finansal piyasalarda
fiyatlanan risk primi géstergeleri de géreli olarak asag yonlU bir egilim izlemektedir
(Grafik 4). Ne var ki, borsa endeksinde ve risk priminde not artinmi dncesi gézlenen
olumlu gérinUmUin, not artinminin ardindan ortadan kalkhigr ve bu degdiskenlerin
genel edilimle uyumlu bir seyir izlemeye basladigr dikkat cekmektedir. Bir baska
deyisle, not arfinmlarinin borsa endeksleri ve risk primi géstergeleri Uzerindeki efkisi

asil olarak not artinminin éncesinde gdzlenmektedir.

Grafik 3. Grafik 4.
Goreli Borsa Endeksi Performansi Goreli Tahvil Endeksi Performansi
(YUzde) (Baz Puan)
16 4 10 -
12 - 51
0 4
8 4
-5 4
4 4
-10 4
O il
-15
4 1 -20 A
] -25 -
6-12Ay 3-6 Ay 3Ay 3Ay 3-6Ay 6-12Ay 6-12Ay 3-6 Ay 3Ay 3Ay 3-6Ay6-12Ay
Oncesi  Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi Sonrasi Oncesi Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi Sonrasi
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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Kredi notunun yatnm yapilabilir seviyeye yukseltiimesinin  etkilerinin  finansal
degiskenler Uzerinde oldugu gibi, makro ikfisadi degdiskenler Uzerinde de
gbzlenmesi beklenir. Makro iktisadi degiskenler Uzerindeki eftkilerin bUtinlUKIO bir
bicimde gbzlenebilmesi icin daha uzun bir zaman araligr incelemeye dahil
edilmelidir. Bu cercevede, nof arfinmi 6ncesi ve sonrasinda Ulkelerin secilmis
makro ikfisadi degiskenlerinde gobzlenen edilimler beser yillik bir perspekfif ile

incelenmisfir.

Not artinmi daha genis kUresel sermaye havuzuna ulasimi mUmkUn kilarak ve Ulke
riskliligine dair algllamalarda iyilesme saglayarak kamu ve &zel sektdrin disUk
maliyetli ve uzun vadeli dis finansmana erisimini de kolaylastirmaktadir. Bunun bir
yansimasi olarak, not arfinmi éncesinde agirlikl olarak kamu borcu kaynakli olmak
Uzere azalma egiliminde olan toplam dis borcun, belirgin bir artis egilimine girdigi
gozlenmektedir (Grafik 5). Bu dénemde dis borctaki artis edilimi, bUyUk olcude
Ozel sektdr kaynakl olmaktadir. Not artinmi sonrasinda dis borc artarken, dis borca

odenen faiz ise azalmaktadir (Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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Kaynak: DUnya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari. Kaynak: Dinya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari.

DU§L’JI< maliyetli dis finansmana ulasimin kolaylasmasi yurt ici kredi piyasasina da
yansimaktadir. Bunun sonucunda, Ulkelerin yatinm yapilabilir kredi notu seviyesine
sahip olmasiyla birlikte, yurt icinde &zel sektére acilan krediler ivmelenmektedir
(Grafik 7). Kredilerdeki ivmelenmeye kredi faizlerindeki azalis eslik etmekte, bu

durum kredi ve mevduat faiz oranlarn arasindaki farkin azalmasina yol acmaktadir

(Grafik 8).
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Grafik 7. Grafik 8.
Ozel Sektodr Yurtici Kredi Hacmi Degisimi Kredi ve Mevduat Faiz Oranlarn Farki
(GSYIiH'ya Orranla, Yizde) (YUzde)
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Kaynak: DUnya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari. Kaynak: Dinya Bankasi, Datastream, TCMB Hesaplamalari.

(")zeﬂe, kredi notu yatinm yapilabilir seviyeye yUkselen Ulkelerin dis finansmana
erisimlerinin kolaylastigl gorUlmektedir. Bunun sonucunda, séz konusu Ulkelere
portfdy ve dis borclanma biciminde sermaye girisi gdzlenmekte, 6zel sektér ve
kamunun yurt disindan daha dusuk maliyetli borclanmasi mUmkun olmaktadir. Bu
durum yurt ici kredi piyasalarina da yansimakta ve 6zel sektdére acilan yurt ici

krediler ivmelenirken, kredi faizleri dGsmektedir.

TUrkiye acisindan  degerlendirildiginde, Turkiye'nin risk priminde son yillarda
gbzlenen iyilesmenin 6zel sektéorin dis finansman imkanlarina bUyUk oranda
yansidigi dusunUlmektedir. Buna karsin, 6nUmuUzdeki ddnemde Turkiye'nin kredi
notunun yatinm yapilabilir seviyeye yUkseltiimesi, dUsUk maliyetli ve uzun vadeli dis
finansmana ulasimi daha da kolaylastirabilecektir. Bu durum, TUrkiye ekonomisinin
daha saglikl ve soklara karsi daha esnek hale gelmesine katkida bulunabilecekfir.
Ne var ki, mevcut konjonktUr géz 6nune alindiginda, dis finansmana erisimin daha
kolay ve duUsUk maliyetli hale gelmesi, uzun vadede finansal sektérin, firmalarin ve
hanehalkinin bilanco yapilan Uzerinde risk olusturabilme potansiyeli tasimaktadir.
Bu riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla, 6nUmizdeki dénemde makro

intiyati tedbirlerin dneminin daha da artacagr disinUlmektedir.
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TCMB Bunyesinde Parasal Analiz

Bilindigi Uzere TCMB 2006 yil basindan itibaren, para politikasi uygulamalarnni agik
enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde sUrdUrmektedir. Bu uygulama
kapsaminda parasal buyUklukler, politika kararlarnnin belilenmesinde dogrudan bir
role sahip olmamakla birlikte, muhtemel enflasyon ve iktisadi faaliyet gelismeleri ile
finansal sektdéron istikrarina yonelik risklere iliskin géronUm arz etmesi nedeniyle

yakindan izlenmesi gereken degiskenler arasinda yer almaktadir.

sekil 1. Parasal Analiz s Akim Semasi

o Fiyat istikranna Yénelik Riskler _—.@

Parasal Modellerle
Para Talebi Fonksiyonlan Enflasyon Tahminleri ve
Politika Analizleri

i i ! ) i T

Parasal Gelismeler ve Finansal
Kosullar

Toplulastinimis o Enflasyon . .
M3'0n Alt Fronsol Sokie, Likidite Hedefiyle Tutarl Indirgenmis R
Kalemlerindeki N q Gostergeleri Genis Parasal Modellerle
A Bilangosundaki g . Aldigi Yapisal
Gelismeler. s Hesaplanmasi BUyUme Tahmin
Gelismeler Makro-
Vade Yapisina, Cikanmi T araTTE
para birimine Modellerle
ve Sekidrlere TR
Gore Para ahminve
Politika

kfire) i Analizleri
Davranisian 3 Toplam Talep Kosullan ve I ¢
Cevrimlerine Yénelik Bilgiler

Bu dogrultuda parasal analizle ilgili olarak TCMB bUnyesinde yapilan calismalar

Uc ana baslikta yorUtolimektedir (Sekil 1). ik ana baslk altinda parasal dinamikler
Avrupa Merkez Bankasi tanimlarnyla uyumlu genis para arzi fanimi olan M3'Un alf
kalemleri ve parasal  sektérGn  toplulastinimis  bilancosu  baglaminda
incelenmektedir. Detaylandirmak gerekirse, M3'0Un alt kalemleri arasinda yer alan
ve daha cok islem gudUstyle tutulan dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlar
toplam talep kosullar ve bankacllk sisteminin likiditesi hakkinda bilgi icerigine
sahiptir. Vadeli mevduat alt kalemi ise, iktisadi faaliyetin yani sira portfoy
hareketleri ve finansal kosullarla da iliskilendirilebildiginden, ekonomik birimlerin risk
alglamasi  ve finansal piyasalardaki  gelismelerin - anlasiimasina  katkida
bulunmaktadir. Diger yandan vadeli ve vadesiz yabanci para mevduati alt
kalemlerinde gbézlenen egilimlerin yonU, TL yatinm araclarina duyulan givenin bir
gostergesi olmaktadir. Ayrica kurlarin seviyesindeki kalici hareketler yabanci para
cinsinden mevduatlari ekonomideki parasallasmanin énemli bir kaynagi haline
getirebilmektedir. Genis parasal tanimlar icine giren repo ve yatinm fonlarn ise,
femelde para ve sermaye piyasalar arasinda gecis rolU oynadidi icin, bu
piyasalardaki dinamiklerin izlenmesi bakimindan énemli bir bilgi kaynagi olarak

gorulmektedir.
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Alt kalemlerdeki bu bilgilerin yani sira, mevduatlarnn vade ve tutuldugu para birimi
yapisina gore analiz ediimesi de bankacllik sektéronin bilancosuna iliskin risklerin
takibi acisindan dnemlidir. Ote yandan sektérlere gére para tutma davranislarinin
incelemesi, parasal gelismeleri surUkleyen ikfisadi birimlerin tasarruf ve harcama
edilimleri ve bu edilimlerin fiyat istikran acisindan muhtemel efkilerinin

anlasiimasina yonelik bilgiler verebilmektedir.

Diger yandan Merkez Bankasinin da dahil oldugu konsolide bankaclilik sistemi
bilancosunun foplam yUkUmlUlUklerini gdsteren M3 genis para buUyUkligunin
karsilik kalemleri, gincel parasal gelismeler altinda yatan orta ve uzun vadeli
dinamikler hakkinda 6nemli bilgiler icerebileceginden, ik ana bashgin diger
onemli bir ayagini olusturmaktadir. Bankacilik sisteminin bilancosuna analifik olarak
yaklasildiginda, genis paranin karsilik kalemleri 6zel sektére acilan krediler, kamu
sektérinden net alacaklar, net dis varliklar ve icinde sermayenin agirlikli oldugu
diger kalemler seklinde &zetlenebilmektedir. Fiyat istikrannin saglandigr normal
zamanlarda agirlikll olarak &zel sektére acilan kredilerle beslenmesi gereken para
arzi genislemesi, olaganUsty ekonomik sartlarda maliye politikasindaki degisimler,
ani sermaye hareketleri gibi nedenlerle para politikasinin dogrudan kontrolU
disindaki  kamudan alacaklar ve net dis varlklar kalemlerinden de
beslenebilmektedir. Dolayisiyla, foplulastinimis bilanconun incelenmesi, parasal
genislemenin kaynagina iliskin tasidigl bilgi bakimindan politika ¢ézUmlerinin

Uretilmesinde faydall olabilmektedir.

Tcms bUnyesinde yapilmakta olan parasal analizin ikinci ana bashgini istikrarl bir
para talebi fonksiyonunun tahmini olusturmaktadir. TCMB bUnyesinde bu alanda
yapilan calismalar, makroekonomik belirsizliklerin - para tutma  davranislar
Uzerindeki etkisi dikkate alindiginda, M2Y ve Avrupa Merkez Bankasi fanimli M3
gibi genis parasal buyukluklerle milli gelir ve faizler arasinda istikrarli bir iliskinin elde
edilebilecegini gostermektedir  (Ozdemir ve Saygil, 2010). Para talebi
fonksiyonunun istikrarli bir yapiya sahip olmasi, parasal bUyUme ile enflasyon
arasinda da istikrarl bir iliskinin olabilecegine isaret etmektedir. Diger yandan para
talebinin belirleyicilerinin bilinmesi, ilgili parasal blyUklUk kullanilarak hesaplanan
gelir dolasim hizna gelen soklarnn anlasimasina da katki saglamaktadir. Bunun
yaninda para talebi fonksiyonu, para ve mal piyasalarn dengedeyken olusacak
denge para miktarinin bulunmasinda kullaniimaktadir. Dolayisiyla denge para
miktan gUncel para stoku miktarlanyla karsilastinlarak fiyat acigi, reel para acig,
parasal fazlalk gibi fiyat istikranna yoénelik risklerle ilgili dncU bilgiler icerebilen

likidite gostergelerinin hesaplanmasinda  kullanilabilmektedir. Ayrica istikrarli bir
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para talebi fonksiyonunun katsayilar, enflasyon hedefi ile uyumlu parasal biyime
oraninin miktarinin tahmini icin de énemlidir. Ancak bu tahminler ekonominin
potansiyelde bUyUmesi, fiyat istikrannin  saglanmasi gibi bazi  varsayimlara
dayandigindan dolayi, daha cok orta ve uzun vadeye iliskin bir gérinim

sunmaktadir.

Parasal analiz altindaki UcUncU ve son ana baslik, icinde paranin rol aldigr cesitli
modeller kullanilarak yapilan enflasyon tahminlerini ve politika analizlerini
kapsamaktadir. Oregin Khan ve Knight'in (1981) 6ncilUk ettigi makroekonomik
modeller, para ve maliye politikasi etkilesimine imkan vermesi nedeniyle Turkiye
gibi maliye politikalan kaynakl stregen parasal soklarn énemli oldugu Ulkelerde
politika analizleri yapimasi acisindan fayda arz etmektedir (Ozdemir ve Turner,
2008). Ayrica bu tir modeller fon akimlarina dayandigindan sermaye
hareketlerinin ekonomi Uzerindeki etkisinin anlasiimasi icin de énemli bir arac
olmaktadir. Son olarak parasal bUyUklUklerle diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinde, genel denge modelleri ve ekonometrik

modeller de TCMB bunyesinde sik¢ca kullanilan araclar arasinda yer almaktadir.

Sonuc; olarak, TCMB, parasal gdstergeleri gerek enflasyona gerekse finansal
istikrara yonelik icerdigi bilgi bakimindan dikkatle izlemekte ve parasal
bUyUklUklerden cikarilan bilgileri iktisadi analizi destekleyici bir olgu olarak

degerlendirmektedir.
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6. Komu Madliyesi

iktisadi faaliyetteki hizll foparlanma ve faiz giderlerindeki disUsler kamu
maliyesi dengelerini olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. 2011 yilinin ilk
yansi ifibanyla ic talep canlligina bagdl olarak artan vergi gelirleri ve faiz
odemelerindeki gerileme buUtce performansindaki iyilesmenin temel kaynagini
olustururken, faiz disi harcamalarn artis hizinin gérece yavaslamasi da kamu

maliyesi dengelerine olumlu yénde katkida bulunmustur.

BUtce performansinda ortaya cikan olumiu gelismede esas olarak &zel
tUketim talebindeki canliik neticesinde, ithalde alinan katma deger vergisi
basta olmak Uzere, dolayl vergilerde gérilen artislann belirleyici olmasi, kamu
maliyesi dengelerindeki iyilesmenin devresel niteligine isaret etmektedir.! Buna
ilaveten, 31 Mayis 2011 tarihi itibanyla basvurulan sona eren kamu alacaklarinin
yeniden yapilandirimasi (vergi ve sosyal givenlik prim affi) yasasi kapsaminda
2011 yili icin GSYiH'ye oran olarak yaklask yizde 1 dUzeyinde ek bUtce geliri
saglanmasi  beklenmektedir. Gerek konjonkturel eftkilerle gerekse diger
dUzenlemelerle elde edilen ek gelir artislarinin kamu borcunun azaltimasinda
kullaniimasi, ic ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunacaktir. Bunun yani
sira, mali cercevenin OVP'de &ngdrilen kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle
gUglendirimesi, mali disiplinin  kaliciiginin  saglanmasi agisindan  kritk énem

tasimaktadir.
6.1. Butce Gelismeleri

Merkezi yonetim bUtcesi 2011 yilinin ik yansinda 2,9 milyar TUrk lirasi, faiz disi
denge ise 25,3 milyar TUrk lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2011 yilinin ilk yansinda
gecen yilin ayni dénemine goére butce performansinda goérilen iyilesmede
ekonomik canlanmaya paralel olaraok vergi gelirlerinin - artmasi ve faiz
giderlerindeki azalma belirleyici olmustur. Buna ilaveten, faiz disi harcamalardaki
artis hizinin gérece yavaslamasi da bUtce acigindaki azalmaya olumlu katkida

bulunmustur.

1 Bakiniz Kutu 6.1.
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Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUkIUkleri
(Milyar TL)
Ocak-Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gergeklesme / BUtce
2010 2011 (Yizde) Hedefi (Yizde)

Merkezi Y6netim BUtce Giderleri 136,5 143,2 4,9 45,8
Faiz Giderleri 27.6 22,4 -18,6 472
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 108.,9 120.,8 10,9 45,6
Merkezi Yénetim BUtce Gelirleri 1211 146,1 20,7 52,4

I. Vergi Gelirleri 98,6 122,7 24,4 52,9

II. Vergi Disi Gelirler 18.2 18,5 1.3 46,8
Bitce Dengesi -15,4 2,9 - -8,5
Faiz Disi Denge 12,1 253 108,5 181,2

Kaynak: Maliye Bakanlg.

2010 yilinin son ceyreginde faiz disi harcamalarda ortaya ¢ikan hizli artis
sonucunda bir miktar bozulan merkezi yénetim bUtce dengesi ve faiz disi butce
dengesinin GSYIH'ye oranlarn, bUtce performansinda 2011 yilinin ilk yarnsi itibaryla
yasanan olumlu gelismelerin efkisiyle iyilesme egilimine girmistir (Grafik 6.1.1).
Merkezi yénetim bitce gelirlerinin GSYIH'ye oraninin, 2011 yilinin ilk iki ceyregi
itibanyla vergi gelirlerindeki yUksek performansa bagll olarak 2010 yilinin sonuna
gére artis edilimi sergiledidi, merkezi ydnetim faiz disi harcamalarinin GSYiH'ye
oraninin ise, 2011 yilinin ilk iki ceyreginde 2010 yilinin sonuna gére sinirl bir dUsUs

ediliminde oldugu gdzlenmektedir (Grafik 6.1.1).

Grafik 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtcesi
(Yiliklandinlmis, GSYIH'nin YUzdesi Olarak)

BUtce Dengeleri BUtce Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) (GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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Kaynak: Maliye Bakanlg.

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce giderleri 2011 yilinin ik yansinda gecen yilin
ayni dénemine goére yuzde 10,9 oraninda sinirl bir arhig gdstermistir. Faiz digi
harcamalarda goérGlen artisin sinirli dizeyde kalmasinda faiz disi harcamalar
icinde en 6nemli paya sahip olan cari transferlerde meydana gelen yizde 6,1
oranindaki sinirh arhisin etkili oldugu goézlenmektedir. Diger yandan, faiz disi

harcamalar icindeki bir diger ana harcama unsuru olan personel giderleri yUzde
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16,1 oraninda artmistir. Sermaye giderlerinde gdzlenen yUzde 24,6 dUzeyindeki
artis ise, 2011 yilinin ilk yansinda kamu yatnmlarinin GSYIH bUyUmesine olumlu
ydénde katki yaptigina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar
(Milyar TL)
Ocak- Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gergeklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (Yizde)
Faiz Hari¢ Bitce Giderleri 108,9 120,8 10,9 45,6
1. Personel Giderleri 31.7 36,8 16,1 51,0
2. SGK Devlet Primi Giderleri 54 6,3 18,4 49,8
3. Mal ve Hizmet Aim Giderleri 10,5 12,4 17.8 41,2
a) Savunma-Givenlik 3.4 3.5 2.7 34,7
b) Saglik Giderleri 2,5 2,6 4,5 52,0
4. Cari Transferler 51,8 55,0 6,1 47.5
a) Gérev Zararlar 1.4 09 -38,0 17,0
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 28,4 272 -4,4 43,5
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 4,6 55 19.5 92,2
d) Gelirden Ayrilan Paylar 12,8 14,6 13,8 51,0
5. Sermaye Giderleri 5.5 6.8 24,6 31,4
6. Sermaye Transferleri 1.4 1.7 23.8 40,3

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi yonetim genel bUtce gelirleri 2011 yilinin ik yansinda bir énceki
yllin ayni dénemine goére yUzde 20,8 oraninda artmistir. S&z konusu dénemde
vergi gelirleri yUzde 24,4 oraninda yUkselirken, vergi disi gelirler ise tesebbUs ve
mulkiyet gelirleri ile faizler, paylar ve cezalardaki gerilemeye karsin, sermaye
gelirlerindeki hizll arfisa bagl olarak yUzde 1,3 oraninda yukselmistir (Tablo 6.1.3).
ithalde alinan katma deger vergisi basta olmak Uzere tUketime dayall vergilerde
gorUlen yuksek oranl artislar, tUketim talebinin giclU olduguna isaret etmektedir.
Buna ilaveten, Subat ve Mayis aylannda kurumlar vergisi gecici vergi
odemelerinin yUksek dUzeyde gerceklesmesi de vergi gelirlerindeki artisa katkida
bulunmustur. Ozel tUketim vergisindeki artis oraninin gérece sinirl dizeyde
kalmasinda ise, petrol ve dogalgaz UrUnleri ile 10tUn mamulleri Uzerinden alinan

OTV'nin kisith oranda artmasi etkili olmustur.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtge Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak- Haziran  Ocak- Haziran Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 116,8 141,2 20,8 52,0
1-Vergi Gelirleri 98,6 122,7 244 52,9
Gelir Vergisi 19.3 23,2 20,0 48,9
Kurumlar Vergisi 10,1 13,9 37.6 59,9
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 12,3 15,1 23,2 56,4
Ozel Tuketim Vergisi 25,6 29.8 16,0 48,7
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 16,5 23,3 41,2 56,7
11-Vergi Disi Gelirler 18,2 18,5 1.3 46,8
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 6,3 6.0 -5,2 81,9
Faizler, Paylar ve Cezalar 10,1 9.9 -1.9 47,7
Sermaye Gelirleri 0.6 1.8 191.8 18,5

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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Ozel tiketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin  dérdincy
ceyreginden itibaren artis edilimine giren reel vergi gelirlerinin yillk artis orani,
2010 yiinin ikinci ve UcUncU ceyreklerinde baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir
miktar yavaslamis, ancak 2010 yilinin son ¢eyreginden ifibaren tekrar belirgin bir
yUkselme egdilimine girmistir (Grafik 6.1.2). 2011 yilinin ikinci ceyreginde reel vergi
gelirlerinin arfis orani gecen yilin ayni ddénemine gdre yUzde 21,5 olarak
gerceklesmistir. Vergi gelirleri icinde dnemli bir paya sahip olan OTV'deki reel
artig orani dnceki yilin ayni dénemine goére yizde 11,3 olurken, ithalde alinan
KDV tahsilati reel olarak yUzde 39,2 oraninda yUkselmistir. Dahilde alinan
KDV'deki reel artis orani ise yine ayni donemde yUzde 13,7 olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.1.2).

Grafik 6.1.2.
Reel Vergi Gelirleri
(GSYIH’nin YUzdesi Olarak)
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Kaynak: Maliye Bakanhg.

6.2. Komu Borc Stokundaki Gelismeler

2010 yilinda uygulanan basiretli para politikasi ile uyumlu maliye ve borg
ydnetimi politikalar ve 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren ikfisadi faaliyetin
ongdrulenden daha hizli foparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dolayisiyla
kamu borc stoku gostergelerini iyilestirici ydnde etkilemistir. 2010 yilinda kamu
borc oranlar azalmis, borclanmanin reel maliyeti dnemli oranda dismus, borc
stokunun ortalama vadesi uzamis, borc¢ stoku icinde faiz ve ddviz kuruna duyarli
borc senetlerinin payl azalmis ve i¢c borc ¢cevirme orani gerilemistir. Bu olumlu

gorGnimun 2011 yilinin ik alti ayi ifibanyla devam ettigi gdézlenmektedir.
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2011 yilinin Haziran ayi itfibarnyla, merkezi yénetim bor¢ stoku, 2010 vyili
sonuna gdre ylUzde 4,7 oraninda artarak 495,9 milyar TOrk lirasi olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.1). S&z konusu artista, net ic ve dis bor¢c degisimlerinin
sirasiyla 9,6 ve 2,3 milyar TUrk lirasi artinci yénde etkisi olmustur. Diger yandan,
ABD dolarinin euro karsisinda deger kaybetmesi ve TUrk lirasi karsisinda deger
kazanmasi nedeniyle, parite ve kur degisimlerinin efkisi sirasiyla 3,5 ve 7,2 milyar
TUrk lirasi artinci ydnde olmustur.

Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri

Kamu Bor¢ Stoku Goéstergeleri Merkezi YSnetim Borg Stokunun Kompozisyonu (YUzde)
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* Degisken faizli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS'leri kapsamaktadir.
**YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stoku ile déviz cinsi ve ddvize endeksli i¢ borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarligl, TCMB.

iktisadi faaliyetteki canlanma egdiliminin ve bitce performansindaki
iyilesmenin sGrmesiyle, bor¢c oranlan 2011 yilinin ik ¢eyreginde olumlu bir
gérinim sergilemistir. Toplam kamu net borc stokunun GSYiH'ye orani 2010 yili
sonuna goére, 0,9 puan azalarak yUzde 27,9'a gerilemistir. AB tanimli genel
yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye orani ise, 2010 vilinin sonundaki

seviyesinde kalmistir (Grafik 6.2.1).

2011 yi Hazine finansman programi, gecmis yillarda oldugu gibi, Hazine
borc stokunun likidite, faiz orani ve ddviz kuruna olan hassasiyefini azaltmaya
yonelik bir yaklasimla hazilanmistir. Bu baglamda, sabit getirili borc senetlerinin
toplam borc stoku icindeki payl 2011 yilinin Haziran ayi sonu itibaryla, bir &nceki

ylla gére bir miktar azalmistir (Grafik 6.2.1).
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Grafik 6.2.2.
ic ve Dis Piyasalardan Gerceklestirilen Borclanmanin Vadesi
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi, TCMB.

Likidite riskinin azaltimasi ydninde uygulanan stratejinin, 2011 yiinda da
devam ettigi gbézlenmektedir. Komu mevduatinin aylik ortalama borg servisini
karsiama orani, ik alti ay itibanyla yUzde 205,5 dUzeyindedir. Nakit ic
borclanmanin ortalama vadesinin 2010 yili ortalamasina gére artmasiyla birlikte,
toplam i¢ bor¢ stokunun vadeye kalan suresi 2011 yili Haziran ayi itibanyla 33,6
aya cikmighr (Grafik 6.2.2). Ayrica, 2011 yilinin itk alti ayinda tahvil ihracr yoluyla
gerceklestirilen uzun vadeli dis bor¢clanmanin tutan 3,2 milyar ABD dolar olup,
s6z konusu bor¢clanmanin ortalama vadesi 2010 yilina gére bir miktar azalarak
16,3 yIl olmustur (Grafik 6.2.2).

2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizli bir dosts egilimi
gosteren iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen ortalama reel faiz
oraninin  seviyesinin, son aylarda bir miktar artmakla birlikte, halen dUstk
seviyelerde oldugu gérilmektedir (Grafik 6.2.3). ic borclanmanin ortalama
vadesindeki belirgin  arfis ve maliyetinin  dUsGk olmasi, kamu borcunun

sUrdurGlebilirligine iliskin olumlu gérGnUmU kuvvetlendirmektedir.
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Grafik 6.2.3.
ic Borclanma
Toplam i¢ Borc Cevirme Orani iskontolu ihalelerde Gergeklesen Ortalama
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

ic borc cevrime orani 2011 yilinin ilk bes ayi itibanyla yizde 89,2 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Ancak Hazine MUstesariginin Temmuz-EylUl 2011
doénemi icin aciklamis oldugu ic borclanma stratejisine gdre, bu oranin yilin ilk

dokuz ayl sonunda yUzde 83,9'a gerileyecegi 6ngoriimektedir.
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Kutu . . . 2
1 Yapisal Bitce Dengesi ve Mali Durus

Moliye politikasi, ekonomideki makro ve mikro dengeleri etkilemesinin yani sira,

ekonomide meydana gelen degisimlerden de etkilenen bir nitelige sahipfir.
Maliye politikasinin bu ikinci niteligi, mali performansi degerlendirmede énemli bir
goésterge olan butce aciklannin incelenmesinde ve mali durusun ortaya
koyulmasinda konjonktUrel etkileri dikkate alan bir yaklasimi gerekli kimaktadir. Bu
cercevede, maliye politikasinin déngy karsiti  bir ara¢  olarak  kullanilip
kullaniimadiginin  belirlenmesi icin yapisal (devresel hareketlerden arnndirimig)

bUtce dengesinin hesaplanmasi bUyUk 6nem arz etmektedir.

Yoplsol bUtce dengesi, devresel dalgalanmalara duyarli olan bUtce unsurlarinin
gerceklesen butce dengesinden cikarimasi ile elde edilmektedir. Bir baska ifade
ile yapisal bUtce dengesi, gerceklesen milli gelirin potansiyel Uretim seviyesine esit
olmasi durumunda olusacak olan bUtce dengesidir. Bu kutuda da amaclanan,
yapisal faiz disi bUtce dengesini (Merkezi Yonetim BUtcesi itibanyla) hesaplayarak
TUrkiye'de 2006-2010 déneminde mali durusu ortaya koymak ve biUtce dengesinin

devresel hareketlerden ne 6lctUde etkilendigini belirlemeye calismaktir.
Yontem

Yoplsol bUtce dengesinin hesaplanmasina iliskin olarak OECD, IMF ve ESCB gibi
uluslararasi kuruluslar tarafindan gelistirilmis cesitli yontemler bulunmaktadird. OECD
yaklasiminin literatGrde en yaygin kullanlan ydntem olmasi nedeniyle bu
calismada da OECD yéntemi dikkate alinarak yapisal faiz disi butce dengesi

hesaplamasi yapilmigtir.

Yoplsol bUtce dengesinin hesaplanmasi konusunda yukarnida belirfilen kurumlar
tarafindan hazirlanan ve kullanilan yontemler farkliik gosterse de, genel olarak U¢

asamall bir tahmin yéntemi kullanilmaktadir:

2 Bu kutu Cebi ve Ozlale (2011) calismasinin sonuclanna dayanmaktadir (Cebi,C., U. Ozlale, Turkiye'de Yapisal Bitce Dengesi
ve Mali Durus”, TCMB Calisma Tebligi No11/11).

3OECD yaklasimi icin Van den Noord (2000) ile Girouard & André (2005), IMF yaklasimi icin Hagemann (1999) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ESCB) yaklasimi icin de Bouthevillain vd. (2001) incelenebilir.
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1) BUtcenin harcama ve gelir ksminda devresel hareketlerden etkilenen kalemlerin
tespit edilmesi ve vergi gelirlerinin milli gelire olan esnekliklerinin tahmin edilmesi,

2) Devresel hareketlerin tanimlanmasi icin potansiyel Uretim ve c¢ikti agig serilerinin
olusturulmasi,

3) Devresel hareketlerden kaynaklanan ek gelir ve harcama kalemlerinin gerceklesen
bUtce dengesinden cikarfilmasi.

ilk asamada, vergi gelirlerinin Urefim seviyesine (ya da Urefim acigina) olan
duyarliigini dlcen vergi esneklik katsayilar, TUrkiye icin dort ayrn vergi kategorisinde
ayr ayr hesaplanmistir. Bu kalemileri, dolayli vergiler, UGcret Uzerinden alinan gelir
vergisi, Ucret disi gelir unsurlar Uzerinden alinan gelir vergisi ve kurumlar vergisi
olarak siralamak mUmkundur. Esneklik hesaplamalan yapilirken hem yasal vergi
yapisindan (vergi tarifesi, vergi orani vb.) yararlanilimis hem de ekonometrik tahmin
yontemleri kullaniimistir. Hesaplamalarda esas olarak OECD yaklasimi benimsenmis
olmakla birlikte karsilastirma amacl olarak dolayl vergi esneklik hesaplamalarinda

ECB yaklasimindan da yararlaniimistir.

[kinci asamada potansiyel Uretim serisi Hodrick Prescoft (HP) dUzeltmesi ile elde
edilmis ve buna bagl olarak da Uretim acigi serisi olusturulmustur. Son asamada
da yapisal faiz disi bUtce dengesi asagida gdsterilen OECD ydntemi kullaniimak

suretiyle hesaplanmistir:
4
b = (Z'E*J—G +X 1Y
i=1

T =T )
b" yapisal bUtce dengesinin potansiyel GSYIH icindeki payini, T devresel
hareketlerden arindirimis vergi gelirlerini (i gelir t0rd), Y* potansiyel Gretim seviyesini,
Y Urefim seviyesini, €ty vergi gelirlerinin Uretim acigina olan esnekligini, G ve X ise

siraslyla faiz disi harcamalar ile vergi disi gelir kalemlerini temsil etmektedir.
Bulgular ve Degerlendirme: Yapisal Faiz Disi BUtge Dengesi ve Mali Durug

Yoplsol bUtce dengesi hesaplamalannda, dolayl vergi esnekligi 0,94, Ucret
Uzerinden alinan gelir vergisi esnekligi 1,5, kurumlar vergisi ve Ucret disi gelir
unsurlar Uzerinden alinan gelir vergisi esnekligi de 1,2 olarak dikkate alinmistir. Her
bir vergi kaleminin foplam vergi gelirleri icindeki payi dikkate alinarak hesaplanan
agrrliklandinimis vergi esneklik katsayisi ise 2009 yiliicin 1,07 bulunmustur. Tablo 1 ve
Grafik 1, TUrkiye'de 2006-2010 dénemi icin bu esneklikler kullanilarak hesaplanan

yapisal ve devresel faiz disi bUtce dengesinin gelisimini orfaya koymaktadir.
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Tablo 1. Yapisal ve Devresel Faiz Digi BUtce Dengesi
(Potansiyel GSYiH'ye Oran, YUzde)

Faiz Disi BUtce Yapisal BUtce Devresel BUtce
2006 585 5.2 0.3
2007 4,2 3,6 0.5
2008 385 35 0.0
2009 0.1 1.0 -0.9
2010 0.8 1.2 -0.4

Grafik 1: Faiz Disi BUtce Fazlasi ve Yapisal Faiz Disi BUtce Fazlasi

(Oran, YUzde)

m Faiz Disi Fazla/ GSYIH + Yapisal Faiz Disi Fazla / Potansiyel GSYIH
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Yoplsol bUtce dengesindeki degisim ile dlcUlen mali durusun ortaya koyulabilmesi
ekonominin icinde bulundugu durumun fespitini gerekli kilmaktadir. Ekonominin
daraldigr (genisledigi) bir dénemde genisletici (daraltici) bir maliye politikasinin
uygulanmasi devresel hareketlerle ters yonlu bir maliye politikasinin varligina isaret
etmektedir. Ote yandan, ekonominin daraldigi (genisledidi) bir ddnemde daraltici
(genisletici) bir maliye politikasinin uygulanmasi ise devresel hareketlerle ayni yonlu
bir maliye politikasinin uygulandigini géstermektedir. Ekonominin daralma icinde
oldugu 2009 yilinda genisletici bir maliye politikasinin uygulanmasi 2009 yilinda
devresel hareketlerle ters yonl0 bir maliye politikasinin  uygulandigini
gostermektedir. Bir baska ifade ile, 2009 yilinda maliye otoritesinin, kiresel krizin de

etkisiyle ekonomik istikran 6n plana cikardigr gértlmektedir.

Sonug olarck, yapisal bUtce dengesine dair yapilan tahminler kUresel kriz
oncesinde saglanan mali alanin krizi takiben bUyUk dlctde kullanildigina isaret
etmektedir (Tablo 1, Grafik 1). Ote yandan, 2010 yilinda maliye politikasinda sinirli
bir sikilasma oldugu gérilmektedir. 2011 yilinin ilk yansina dair bUtce verileri ise mali
durusun daha da sikilasacagina ve TCMB'nin uyguladigi politikalarn destekleyerek

makroekonomik istikrara katkida bulunacagina isaret etmektedir.
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7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu bdlimde &ncelikle, TCMB'nin son dénemde izledigi para politikasi
cercevesi ile bu dogrultuda alinan para politikasi kararlar konusunda  bilgi
veriimektedir. Daha sonra, tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte,
bu cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve c¢ikhi acigr tahminleri ile para
politikasi  gérONUMU  6nUmUzdeki Uc vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Son Donemde Alinan Para Politikasi Kararlar

TCMB, fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin risklerin - azaltlmasini
saglamak amaciyla, kiresel ve yurt ici konjonktGrin gereklerine uygun olarak,
2010 yiinin Kasm ayindan bu yana dustk duzeyde politika faizi, genis faiz
koridoru ve vyUksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika bilesimi
uygulamaktadir.

Yiin ikinci ¢eyreg@inde ithalat fiyatlanndaki birikimli artislarin  gecikmeli
yansimalar neticesinde temel (¢cekirdek) enflasyon gdstergelerinde &ngdriler
dogrultusunda kademeli bir yUkselis gdzlenmistir. Kurul, séz konusu yUkselisin
genel fiyatlama davranislarindaki bir bozulmadan ziyade dis ticarete konu olan
mallarnin goreli fiyat degisimlerinden kaynaklandigini, dolayisiyla ikincil etkilerin
heniz gbézlenmedigdini belirtmistir. Bu cercevede, ikfisadi faaliyetteki yavaslama
ve kuiresel ekonomideki belirsizlikler de gdz 6nUne alinarak Nisan Enflasyon
Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bu yana politika faizi ve TUrk lirasi
yUkUmlUlUkler icin  zorunlu karsiliklar  dedistirilmemistir.  Ayrnica, Temmuz  ayi
toplantisinda Kurul, kUresel risklere yaptigi vurguyu guclendirerek, gelismis Ulke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici ikfisadi faaliyetin
durgunluk sUrecine girmesi halinde bUtun politika araglannin genisletici ydnde

kullaniimasinin s&z konusu olabilecegini ifade etmistir.

Yiin ikinci ceyreginde bazi Avrupa Ulkelerinin kamu borclarinin
sUrdurClebilirligine ve kUresel buUyUmeye iliskin endiselerin artmasi risk istahini
olumsuz etkileyerek Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir. S6z konusu gelismeler dikkate
alinarak, gunlUk doéviz ihalelerinde almi yapilacak tutar Mayis ve Haziran
aylarinda yapilan dizenlemelerle 50 milyon ABD dolarindan 30 milyon ABD

dolarna dustrdlimustir. Temmuz ayinin sonlarina dogru ise Avrupa Birlidi
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tarafindan kamu borclarina iliskin sorunlara ¢ézim getirmek amaciyla alinan
yeni kararlann etkilerinin takip edilmesi strecinde ddviz alm ihalelerine ara

verilmistir.

Son olarak, bankacilik sektdérGnde yUkUmlUlUklerin vadesinin uzamasini
tesvik etmek amaciyla, Temmuz ayinda yabanci para zorunlu karsilik oranlar
uzun vadeli yOkUimlUIUkler i¢in azaltimis, bir yildan kisa vadeli yOkimlUlUkler icin

ise bir degdisiklige gidilmemistir.
7.2. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Goronum ve Varsayimlar

2011 yilinin ilk ceyredindeki GSYIH verileri Nisan 2011 Raporu’ndaki
ongorUlerimizle uyumlu olmus ve bu dénemde iktisadi faaliyet bir dnceki donem
egilimine gbére yavaslayarak da olsa gUglUu seyrini korumustur. Bu dénemde
bUyUmenin temel belirleyicisi &zel kesim basta olmak Uzere yurt ici talep olmaya
devam etmistir. ihracattaki zayif egilime karsin, ithalatin hizll biyUmesi devam
etmis, dolayisiyla net dis talebin bUyUmeye yaptigl olumsuz katki sOrmustCr.
Bdylece, ic ve dis talebin tfoparlanma hizlanndaki ayrsma bu dénemde daha
da belirgin hale gelmistir. S6z konusu dénemde istihdam kosullarindaki iyilesme
devam ederek bir dnceki rapor dénemine kiyasla daha olumlu bir gérGnim
sergilemis ve issizlik orani 2011 il ilk ceyredi ifibanyla kriz 6ncesi seviyesine

dénmuUstUr.

2011 yilinin ikinci ¢eyredinde yUzde 1,83 oraninda artan tUkefici fiyatlar
yillk bazda yUzde 6,24 oraninda yuUkselmistir. S6z konusu artis, Nisan 2011
Raporu’'nda gida fiyat hareketlerinden kaynaklanan baz etkilerinin enflasyonun
seyrinde belirleyici olacagdi ve bu baglamda vyillik enflasyonun 2011 yilinin ikinci
ceyreginde yUkselecedi 6ngorUsUyle uyumludur. Bunun yaninda, TUrk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlanndaki birikimli artislann gecikmeli yansimalari da yilin
ikinci ceyreginde gdzlenen enflasyon artisinda etkili olmustur. Bu dénemde,
temel enflasyon gdstergelerinin yillik artis oranlarn yUkselmekle birlikte sé6z konusu

gostergelerin mevsimsellikten anndirimis egilimlerinde yavaslama gdzlenmistir.

Gida fiyatlan yilin ikinci c¢eyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorilerle uyumlu olarak yUkselis kaydetmistir. S6z konusu arfista basta taze
meyve-sebze grubu olmak Uzere islenmemis gida fiyatlannin  genelinde
gbzlenen artis egilimi  belirleyici olmustur. Bunun yaninda, islenmis gida
fiyatlannda da, gerek yurt ici gerekse uluslararasi fiyat gelismeleri paralelinde

kat ve sivi yag fiyatlarindaki artislara bagl olarak yUkselis gdzlenmistir. Ozetle,
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yiin ikinci ceyredinde tUketici enflasyonunda bir 6nceki ceyrege kiyasla
gbzlenen 2,25 puanlik artisin 1,3 puani gida enflasyonu kaynakl olmustur.

ithal girdi maliyetlerindeki artislara badl olarak Uretici fiyatlar 2011 yili ikinci
ceyreginde de yuUkselmeye devam etmistir. Uluslararasi petrol fiyatlarinin ilk
ceyrek sonuna kiyasla sabit seyretmesine karsin TUrk lirasindaki deger kaybinin
etkisiyle yurt ici akaryakit fiyatlan yUkselmistir. Uluslararasi emtia fiyatlanndaki
yUksek seyrin ve TUrk lirasindaki deger kaybinin temel mal fiyatlan Uzerindeki
yansimalari bu ¢ceyrekte de sirmuUstor.

Tablo 7.2.1.
2011 Yili Varsayimlanndaki GUncellemeler
Nisan 2011 Temmuz 2011
Gida Fiyat Enflasyonu 75 75
(YIl Sonu YUzde Degisim) ’ ’
islenmis Gida 7.0 7.0
Islenmemis Gida 8,0 8,0
ithalat Fiyatlan
(Yillk Ortalama Yozde Degisim) 16.2 15.4
Petrol Fiyatlan s 15
(Yilik Ortalama, ABD dolar)
ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi 240 251
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) i '

islenmemis gida fiyatlanndaki  yUksek oynaklk ve tarnmsal emtia
fiyatlanndaki gelismeler géz énine alinarak 2011 yilina iliskin gida enflasyonu
varsayimimiz yUzde 7,5 olarak korunmustur. Bu baglamda, 2011 yili sonunda
islenmemis gida enflasyonunun yuzde 8, islenmis gida enflasyonunun ise yUzde 7

olacagi varsayilmistir (Tablo 7.2.1).

Nisan Enflasyon Raporu’'nda, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatian
referans alinarak, 2011 ve sonrasi icin petrol varil fiyatinin 115 ABD dolarn olacag,
ithalat fiyatlarinin ise bir dnceki yila gére ortalama yizde 16,2 oraninda artacagdi
varsayllmist. Ham petrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde 115 ABD dolarinin bir
miktar altinda seyretse de Temmuz ayinin ik yarnsindaki veriler dikkate alinarak
ham peftrol varil fiyat varsayimi 2011 ve sonrasi icin 115 ABD dolarn dizeyinde
sabit tutulmustur. Diger emtia fiyatlan da yilin ikinci ceyreginde sinirh dlcUde
dUsUs gdstermekle birlikte yUksek seviyesini korumustur. Vadeli fiyatlar géz 6nine
alinarak yapilan gUncel projeksiyonlarda, 2011 yilinda ithalat fiyatlarinin
ortalama yUzde 15,4 oraninda artacagi varsayilmistir (Grafik 7.2.1) Dolayisiyla,
petrol ve diger emtia fiyatlarinin enflasyon tahminine yaphdi katki bir dnceki

rapor dénemine gére dnemli bir degisiklik gdstermemistir.

Kumas ve hazrr giyim esyas ithalatinda uygulanan gUmrUk vergisi

oranlarinin Ulke gruplarna gére degisen oranlarda yUkseltiimesinin, dnimUzdeki
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dénemde giyim fiyatlarnini yukar yonlo etkileyecegdi dusUnUlmektedir. S6z konusu
uygulamanin yeni sezonla birlikte gecerli olmasi ve dolayssiyla ylin son

ceyreginde enflasyon Uzerinde artirici bir etki yapmasi beklenmektedir.

Grafik 7.2.1.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
e NlisaN 2011 Temmuz 2011 Nisan 2011 Temmuz 2011
135 - 210 -
125 | 200
115 A 190
105 180 -
95 1 170 -
85 1 160
75 A
150 -
65 -
140 A
55 4
130 -
45 4
120 T T
N NP A P s R 5588233333989 38
S RIRSRSNSRSRK ISR S 5353535836535 38 5
o O O O O O OO o 0o o o o o o
* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, ic talepte bir &nceki dénemde gdzlenen
gUclU artisin hiz kestigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arnndinimis verilerle
sanayi Uretimi Subat ayindan baslayarak dért ay Ust Uste gerilemistir. Gerek
politika tedbirlerinin  gecikmeli etkileri gerekse kUresel Olcekte gdzlenen
yavaslama egdilimi dahilinde yilin ikinci yarnisinda yurt ici talebin daha iiml bir
bUyUme patikasina oturacadr tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyete iliskin
secilmis 6ncU gdstergeler toplulastinlarak olusturulan endeksler de benzer bir

go6rinUme isaret etmektedir (Grafik 4.1.10).

Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Son dénemde Yunanistan'da yasanan
borc krizinin diger Avrupa Ulkelerine sicrama ihtimali, ABD’nin toparlanma
hizndaki yavaslama ve Japonya ekonomisinin deprem felaketi sonrasindaki
zayif seyri yilin ikinci ceyredinde kUresel ikfisadi faaliyetin yavaslamasina yol
acmistir. 2011 yili geneline bakildiginda ise ABD ekonomisinde bUyUme
beklentilerindeki dusUse karsin, ana ticaret ortagimiz olan euro bdlgesine iliskin
bUyUme tahminlerinde bir miktar yukar yonli guncelleme oldugu gorilimektedir.
Bu dogrultuda, Turkiye icin ihracat agirlikli kUresel bUyUme endeksine iliskin
projeksiyonlarda &nemli bir degdisim olmamistir. Dolayisiyla, baz senaryo

tahminleri Urefilirken dis talebin yavas ve kademeli olarak toparlanacagdi
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Ongorist korunmus ve dis talep gérinimuUnde bir dnceki rapora gdre belirgin

bir guncelleme yapimamistir (Grafik 7.2.2).

Grafik 7.2.2.
ihracat Agirlikli KUresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2011 ve Temmuz 2011 Bdltenleri.

Ozetle, yilin ikinci ceyredinde enflasyon dngorildigu sekilde yikselirken
dis talepteki zayf gérlnim dogrultusunda iktisadi faaliyet yavaslamistir. Bu
cercevede, cikti acigl tahmininin baslangic noktasi sinirh miktarda asagr yonlo
glncellenmistir. Orta vade icin enflasyonu etkileyen unsurlarn gérinUminde

6nemli bir gincelleme olmamustir.

TCMB enflasyon hedeflemesi dahilinde orta vadeli enflasyon dngdrilerini
olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degdil, ayni zamanda zorunlu karsilik
oranlarini ve likidite ydnetimi araclanni da iceren bir politika bilesimini
kullanmaktadir. Bu surecte politika bilesiminin parasal ve finansal kosullar
Uzerindeki etkisi temelde krediler araciigiyla goézlenmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon tahminleri sunulurken kredi bUyUmesine iliskin de belirli varsayimlar
yapilmaktadir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler Uretilirken, gerek suregelen
para ve maliye politikalannin sikilastinc etkileriyle, gerekse BDDK'nin tuketici
kredilerine iliskin almis oldugu tedbirlerin yansimalarnyla énimuUzdeki dénemde
kredilerin artis hizinda belirgin bir yavaslama goézlenecegdi varsayilmustr.

Son olarak, enflasyon tahminleri Urefilirken 6nUmUzdeki dénemde kamu
alacaklarnin yeniden yapilandirimasi yasasi kapsaminda elde edilen gelirin
bUyUk bir b&lUmMUNUN kamu borcunun azaltlmasinda kullanilacagdi, dolayisiyla
maliye politikasinin sikilastinlacadr varsayilmistir. Faiz disi harcamalarnn GSYiH'ye

oraninin sinirfli élcide geriledigi, kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki disUsin
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sOrdigu, risk priminde ise dnemli bir degisim olmadigi bir cerceve esas alinmistir.
Ayrica, tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarnnin  enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim cgizilmigtir.
7.3. Orta Vadeli GérinUm

Bir dnceki bdélimde yer alan varsaym ve &ngdriler dogrultusunda
gUncellenen tahminlere gére, kredilerin yillk bUyUme hizinin 2011 yili sonunda
yUzde 25 duzeyine indigi, politika faizinin ise yil sonuna kadar sabit futuldugu
varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yil sonunda yuzde 5,9 ile
yUzde 7.9 araliginda (orta noktasi yuzde 6,9), 2012 yili sonunda ise yUzde 3,5 ile
yuzde 6,9 aralignda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 7.3.1).

Grafik 7.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi
® Yl Sonu Enflasyon Hedefleri e C 1Kt ACIGI
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Tahminlerimize temel olusturan varsaymlarda belirgin bir gincelleme
olmamasi nedeniyle enflasyon tahmin patikasinda Nisan Enflasyon Raporu’'na
kiyasla belirgin bir dedisiklik yapiimamistir (Grafik 7.3.2). GUncellenen tahminler,
orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde kalmasi icin dnUmuzdeki
dénemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir sekilde bUyUmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda daha somut bir perspekiif vermek amaciylq,
tahminlerin arka planindaki kredilerin yillik artis hizi belirtiimistir. Belirtilen kredi arti
hizlarinin TCMB icin kat bir hedef olmadigi vurgulanmalidir. Orta vadeli enflasyon
hedefi ile uyumlu olan nominal kredi bUyUmesi enflasyon, bUyUme ve toplam

talebin bilesimi gibi unsurlarn seyrine gére yildan yila farklilasabilecekfir.
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Enflasyonun ana egdiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarll bir
seyir izlemeye devam edecedi 6ngorllse de, yilin ikinci yars boyunca
enflasyonun seyrinde baz efkilerinin  bUyUk &lcUde belirleyici olacagdi
belirtimelidir. S&z konusu efkilerin dogru anlasiimasi, kamuoyunun enflasyon
gelismelerini saglikli  yorumlamasina katkida bulunarak beklenti  yonetimini
etkinlestirecektir. 2011 yilinda enflasyonun seyrinde gida fiyat hareketlerinden
kaynaklanan baz efkilerinin belirleyici olmasi, bu baglamda yillik enflasyonun
2011  vyilinn  UcUncU ceyreginde dUsmesi son ceyrekte ise artmasi
beklenmektedir. Giyim ithalatina yénelik vergi dizenlemelerinin yansimalariyla
ve ithalat fiyatlanndaki artislarin birikimli etkileriyle yil sonu enflasyonunun hedefin
bir miktar Uzerinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir. 2012 yilinin sonlarina
dogru ise gerek s6z konusu gecici etkilerin azalmasiyla gerekse uygulanan
politikalann sikilastincr etkisiyle enflasyonun yUzde 5 dizeyindeki orta vadeli
hedefe ulasacagdi 6ngorllmektedir (Grafik 7.3.2).

Nisan 2011 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.3.2. Grafik 7.3.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki efkisini gosteren cikhi acig
icin 2011 yilinin ikinci ceyredi itibaryla Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngoérilene
kiyasla daha dusuk bir seviye &ngdrilmustir. Ancak, kiresel ekonomideki
normallesmeye paralel olarak bu durumun kalici olmayacadl ve ilerleyen
donemlerde c¢ikti aciginin tekrar Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki patikaya

doénecegi bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.3.3).

islenmemis gida ve tUtUn gibi para politikasinin tamamen  kontrolU
disindaki  kalemlerde &ngdérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin

sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
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islenmemis gida ve t0tGn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida UrGnlerinde yil sonu
enflasyonunun yUzde 8 dUzeyinde, t0tUn ve alkollU icecekler grubu endeksi yillik
artis oraninin ise enflasyon hedefleriyle uyumlu seviyelerde gerceklesecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile t0tUn ve alkolli icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.3.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde
hesaplanan enflasyon gostergesinin 2011 yilinin son ¢ceyregine kadar kademeli
bir yUkselis gdsterecedi, daha sonra disUs egilimine girerek orta vadede yUzde 5

seviyesine yakin dUzeylerde istikrar kazanacagdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.3.4.
islenmemis Gida ve TUtin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0tUn: AlkollU icecekler ve t0tin.

Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimuUne iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalan bUyUk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB’'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklenfileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katiimcilarin 2011 yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina
iliskin  beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin  Uzerinde seyrettigi

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).
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Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Yil Sonu 6,9 7.3 55
12 Ay Sonrasi 6,1 6.9 5.2
24 Ay Sonrasl 5.1 6.3 50

‘Temmuz 2. ddnem anketi.
“2011-2013 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.4. Riskler ve Para Politikasi

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

kUresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda degerlendirimektedir.

Enflasyon tahminleri Uretilirken, ana senaryoda uluslararasi kurulusliarin
beklentileri temel alinarak kiUresel iktisadi faaliyette ikinci ¢ceyrekte gdzlenen
yavaslamanin  bUyUk oOlcide gecici olacadr varsayilmistir.  Ancak, Nisan
Enflasyon Raporu'ndan bu yana yasanan gelismeler kUresel ekonomiye dair

asagl yonlu riskleri belirginlestirmistir.

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

bUtun politika araclarinin genisletici ydnde kullaniimasi séz konusu olabilecektir.

Euro bdélgesindeki bor¢ sorunlarinin kiresel boyutta bir krize ddnUsmeden
¢co6zUmlenmesi durumunda dahi, &numuizdeki dénemde gelismis Ulkelerin iktisadi
faaliyetinin uzun stre zayif seyretmesi, buna karsilik gelismekte olan Ulkelerde ic
talep kaynakl biyUmenin devam etmesi intimal dahilindedir. Béyle bir durumda
gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli spekUlatif sermaye girislerinin yeniden
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hizlanmasi séz konusu olabilecekfir. Zayif dis talep ve yUksek emtia fiyatian
anlamina gelebilecek bdyle bir durum, Ulkemizde artan sermaye girisleri ile
birlikte makro finansal riskleri besleyebilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi
halinde, fiyat istikran ve finansal istikrara dair riskleri sinilamak amaciyla dustk
politika faizi ve yUksek zorunlu karsiliklar uygulamasina uzun sUre devam

edilebilecektir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlanndaki gelismeler 2010 yilinin son ¢eyreginden
bu yana temel (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemektedir. Hazir
giyim ve kumas ithalatina yonelik olarak yapilan ek vergi artislar da 6nUmuUzdeki
donemde temel enflasyon gd&stergelerinin yUksek seyretmesine neden
olabilecek bir diger unsur olarak &n plana ¢cikmaktadir. Mevcut durumda temel
enflasyon gostergelerindeki artis goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanmakta,
foplam talep kosullarinin mevcut dizeyi sé6z konusu fiyat hareketlerinin ikincil
etkilerini  kontrol altinda tutmaktadir. Bununla birlikte, temel enflasyonun
onumuUzdeki kisa dbnemde artmaya devam edecek olmasi, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranisian Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
B&yle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon gérinimuns tehdit etmesi
durumunda TCMB, para politikasini  sikilastrmakta  tereddit etmeyecektir.
Sikilastrmada kullanilacak araclarn bilesimini ic talep, sermaye hareketleri, cari
denge ve kredilerin seyri belirleyecektir.

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

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Mevcut konjonktirde ic ve
dis talep arasindaki ayrismaya bagdl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin
sinrlanmasi bakimindan mali disiplinin surdUrUimesi é&nemini korumaktadir. Gerek
kamu alacaklannin yeniden yapilandinimasi yasasi kapsaminda elde edilen
kaynagin gerekse gUclU seyreden i¢c talebin sagladigi ek gelirlerin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagdi gibi mevcut
politika bilesiminin etkinligini de artracaktir. Bu cercevede, Rapor'da baz

senaryoda yer alan enflasyon tahminleri ek bitce gelirlerinin bUyUk oranda
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tasarruf edilecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimonG
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s&z

konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecekdir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmuU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sGrdUrUlece@ine dair tfaahhuUtlerin yerine getfiriimesi ve
yapisal reform surecinin  gUclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki gorel
iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrart  ve fiyat istikrarini
destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket
alanini genisletecek ve faizlerin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini sadlayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in ve
Avrupa Birligi muUktesebatinin  gerekiirdigi  yapisal dUzenlemelerin  hayata

geciriimesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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3.1. Gida Fiyatlannda Orta Vadeli Ongériler

4.1. 2008 Yilinin llk Ceyreginde iktisadi Faaliyette Hizianma Var Mi2 Mevsimsel Unsurlar ve
Calisilan Is GUnU Sayisinin Milli Gelir Verilerine Etkisi

5.1. Likidite Gelismeleri ve Para Politikasi Referans Faiz Orani

2008l

2.1. KUresel Enflasyondaki Son Dénem Gelismeleri

3.1. Son Dénem Gida Fiyat Gelismeleri

4.1. Milli Hesaplar GUncellemesi

5.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Oynaklidi ve Risk istahi Esnekligi Uzerine Degerlendirme

2008-I

2.1. Yuan'in Deger Kazanmasi ve Olasi Gelismeler Uzerine Kisa Bir Dederlendirme

2007-1V
5.1. Getiri Egrileri ve Para Politikasi Kararlan
2007-

3.1. Son Dénem Tanmsal Hammadde Fiyatlan Gelismeleri
4.1. 2001 Yili Sonrasi Turkiye'nin Ihracat Performansindaki Yapisal Dedisim

2007-11

3.1. Ucretler ve Hizmet Enflasyonu
5.1. Enflasyona Endeksli Tahvillerin Enflasyon Beklentilerine lliskin icerdigi Bilgiler

2007-1

3.1. Dayanikl TUketim Mallan Fiyatlannin Mayis Ayi Sonrasi Seyri
3.2. Yurt ici Fiyatlarda Cin Etkisi
6.1. 2007 Yili Hazine Finansman Programi

2006-1V

2.1. Turkiye'ye Yonelik Sermaye Akimlanni Belileyen Unsurlar: Yapisal VAR Analizinden Sonuclar
2.2. Emtia Piyasalar
7.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Hesap Verebilirik ve IMF Sartliid

2006111

3.1. Fiyat Seviyesi ve Enflasyonun Olasi Soklar Karsisindaki Davranislarn

4.1. Firmalann Fiyatlama Davranisianinin incelenmesine Yénelik Anket Calismasi Sonuclan
4.2, Uluslararasi Eneriji Fiyat Artislan ve Cari islemler Hesabina Etkileri

5.1. Turkiye'de Firmalann Bor¢ Yapilan

2006-11

2.1. Uluslararasi Altin Fiyat Gelismeleri ve TUFE Uzerine Etkileri
3.1. Géreli Fiyat Farklilasmasi, Verimlilik ve Reel Kur
6.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Hesap Verebilirik ve IMF Sartliidi
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2006-1

2.1. Cekirdek Enflasyonun OlcUminde Ozel Kapsamli TUFE Géstergelerinin Kullanimi

2.2. Turkiye'de Déviz Kurundan Fiyatlara Gegiskenlik:Yeni Endeks ile Birlikte Gegiskenlik Dedisti Mi2
3.1. imalat Sanayinde Verimililik Gelismeleri

5.1. Maliye Politikasina lliskin TaahhUtler

6.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Hesap Verebilirlik
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Kisaltmalar

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BDDK Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
BESD Beyaz Esya Sanayicileri Demnegi

CDS Kredi iflas Takas

CEEMEA  Dogu Avrupa, Ortadogu ve Afrika
DiBS Devlet i¢ Borclanma Senedi

ECB Avrupa Merkez Bankasi

EFSF Avrupa Finansal istikrar Fonu

EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPFR Emerging Portfolio Fund Research
Fed Amerikan Merkez Bankasl

GSYiH Gayri Safi Yurt ici Haslla

iMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
iYA iktisadi Yénelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KOBI KOcUk ve Orta BUyUklUkteki isletmeler
Kurul Para Politikasi Kurulu

MENA Ortadogu ve Kuzey Afrika

osD Otomotiv Sanayii Demnegi

OECD Uluslararasi Isbirligi ve Kalkinma Teskilah
OPEC Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgity
OovP Orta Vadeli Program

otV Ozel TUketim Vergisi

PMI Safin Aima Yéneticileri Endeksi

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas!
TUFE Toketici Fiyat Endeksi

TUIK Torkiye istatistik Kurumu

TL TUrk lirasi
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2011 Yih Para Politikasi Kurulu Toplantilari, Enflasyon Raporu ve

PPK Toplantilari

Finansal istikrar Raporu Takvimi

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

20 Ocak 2011
(Persembe)

25 Ocak 2011
(sali)

15 Subat 2011
(Sali)

23 Mart 2011
(Carsamba)

21 Nisan 2011
(Persembe)

28 Nisan 2011
(Persembe)

25 Mayis 2011
(Garsamba)

30 Mayis 2011

(Pazartesi)

23 Haziran 2011
(Persembe)

21 Temmuz 2011
(Persembe)

28 Temmuz 2011
(Persembe)

23 Agustos 2011
(Sal)

20 Eylul 2011
(sali)

20 Ekim 2011
(Persembe)

26 Ekim 2011
(Carsamba)

23 Kasim 2011
(Carsamba)

29 Kasim 2011
(Sall)

22 Aralk 2011
(Persembe)
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