TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 Ekim Enflasyon Raporu'nun yaymlandigi tarinten buglne Euro
Bolgesi'nde kamu borglarnnin sirdurlebilirigine dair endiseler, alinan politika
tedbirlerine ragmen kUresel ikfisadi géronUmU olumsuz etkiemeye devam
etmistir. Basta Euro Bolgesi ekonomilerinde olmak Uzere kUresel dlgekte bUylme
tahminleri asagdl yonlU guncellenmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerde para
politikalarinin  normallesme  sUrecinin uzun bir sire icin &telenecegdine dair
algllamalar guclenmistir. 2012 yilinin basi itibanyla risk istahinda goéreli bir iyilesme
gbzlense de, Euro Bolgesi'ne iliskin sorunlarin ¢&zimUine yonelik belirsizlikler
sUrmektedir. Bu durum, artan bulasicilik riski ile birlikte kUresel finans
piyasalarindaki kirnlganligin devam etmesine neden olmakta ve esnek bir para

politikasi cercevesinin 6Gnemini teyid etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalan ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2011 yilinin ilk yansinda artan
makro finansal riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak daha sadlikli bir
bUyUme kompozisyonuna dogru yonlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir
yandan kredilerin makul oranlarda buUyUmesi icin diger kurumlarnn katkisiyla
birlikte gerekli tedbirler alinirken diger yandan déviz kurunun iktisadi temellerden
her iki yonde de asin dlcide sapmasina karsi politikalar  uygulanmistir
(Grafik 1.1.1 ve 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Kredi Artis Orani*
(ABD dolar karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize (YUzde, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis)
edilmistir.)
Tirkiye GOU Ortalamasi m— 2012
14 - _ 2007-2010 Ortalamasi
g 60
—————— 2011
1,34
50 - .
1,28 NI
40 oy pN v X
1,22 A Nty ~
v v \
1,16 30
\
1,1 20 1 N
AL VR VAN
/N
1,04 10 2NN
0,98 ]II
0.92 0 M R REEEEE e EERmaEEE
s T — T — T = © b= c 2] N ) = X
Sorrrr-rrrrrrorC o §§‘§“§%§%u§?§§§
tR58858885888585 >~ 232 5 3 g <
i
* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, $ili, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrka, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalan alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini *Kur etkisinden anndinimistir.
ifade etmektedir. Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.
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2011 yilina iliskin agiklanan veriler ekonomideki dengelenme sUrecinin arzu
edilen sekilde gerceklesmeye basladigina isaret etmistir. Bu dogrultuda, yilin
ikinci yansinda net ihracatin biyUmeye katkisi belirgin sekilde artarken cari

islemler dengesinde kayda deger bir iyilesme goézlenmistir (Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Makro finansal risklerin dengelenmesi konusunda arzu edilen sonuclar
alinmakla birlikte, yiin son ¢ceyreginde enflasyonda belirgin bir artis gézlenmesi
para politikasi durusunun gdzden geciriimesini gerektirmistir. Agustos ayindan
itibaren kuresel risk istahindaki bozulmanin devam etmesi Turk lirasinin asin deger
kaybetmesine yol acarak enflasyon goérGnUmU Uzerinde risk olusturmaya
baslamistir. Bu gelismeye ek olarak Ekim ayinda fiyati ydnetilen/ydnlendirilen
UrOnlerdeki yUksek oranl fiyat ayarlamalan  kisa vadede enflasyonda
ongorllenin Uzerinde bir artisa neden olmustur. TCMB, bu durumun beklentileri
bozmasina izin vermemek icin Ekim ayindan itibaren para politikasinda dnemli
bir sikilastirmaya gitmistir. Bu cercevede, faiz koridoru yukar dogru genisletiimis
ve bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan TUrk lirasi fonlamasinin miktar gerekli
gorildigunde ayarlanarak ortalama fonlama maliyeti belirgin sekilde artinimistir
(Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.4. TCMB Politikalarinin Seyri
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Para Politikasi  Kurulu (Kurul), enflasyon gérinUmuunin orta vadeli

hedeflerle uyumlu olmasi icin

para politikasindaki siki durusun bir muddet daha

sUrdUrGlmesi gerektigini ifade etmistir. Bunun yani sira, kUresel ekonomiye dair

belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para politikasinda esnekligin korunmasinin

uygun olacagi belirtilmigfir.

Mevcut durumda getiri edrisinde gbzlenen asagl yonli edim para

politikasi durusunun siki olduguna isaret etmektedir (Grafik 1.1.5). Bunun yani
sira, Ekim ayindan bu yana kredi faizlerinde de kayda deger bir artis gorolmustor

(Grafik 1.1.6). Boylelikle yiin son aylanna dogdru kredi artis orani daha makul

seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Getiri EQrisi* TUketici ve TL Ticari Kredileri Faizlerindeki Gelismeler*
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kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. **4 haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Sonuc¢ olarak yilin son ¢eyre@i parasal ve finansal kosullardaki sikilasmanin

devam ettigi ve kredilerdeki yavasilamanin belirginlestigi bir ddnem olmustur.
1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2011 yii sonunda enflasyon yuUzde 10,45 seviyesine ulasarak Ekim ayi
tahminlerinin belirgin olarak Uzerinde gerceklesmistir. Tahminlerdeki sapmada
islenmemis gida fiyatlannda 6ngoérllenin Uzerinde gerceklesen artislar belirleyici
olmustur. Risk istahinin bozulmaya devam etmesi sonucu TUrk lirasinda gdzlenen
deger kaybinin sirmesi de kisa vadeli tahminlerin sapmasina yol acan bir diger

unsur olmustur (Grafik 1.2.1).

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

Yilin son ceyregdinde temel enflasyon gdstergeleri ddviz kuru gelismelerinin
gecikmeli etkilerine bagdl olarak artis egilimini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu
gelisme esas olarak temel mal fiyatlanndaki artistan kaynaklanirken hizmet
enflasyonu ana ediliminin iImli bir seyir izlemesi ikincil etkilerin sinirl kaldigina
isaret etmistir (Grafik 1.2.3).
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Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYIH) verileri, 2011 yilinin UcOncl ceyreginde
yurt ici nihai talebin Ekim Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha gucli olduguna isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Dolayisiyla, bu
doéneme iliskin ¢kt acigr tahminleri yukan ydnlo gincellenmistir. BUyUmenin
kompozisyonundaki dengelenme ise beklendigi sekilde daha belirgin hale
gelmistir (Grafik 1.2.5). KUresel ekonomideki zayif seyre ragmen ihracat artmaya
devam ederken ithal mal ve hizmetlere ydnelik talepteki gerileme sirmUstir. Bu
dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk defa net dis talep yillik bazda bUylimeye
pozitif katki yapmustir.

2011 yiinin son ceyregine iliskin gostergeler yurt ici nihai talebin yatay
seyrini koruduguna isaret ederken ekonomideki dengelenmenin dngdrildigu
sekilde sUrdigunU géstermektedir. OnUmizdeki dénemde parasal sikilastirmanin
da eftkisiyle yurt ici nihai falep bUyUmesinin sinirfl kalmaya devam etmesi
beklenmektedir. Yakin ddneme iliskin kredi ve siparis verileri bu gérinimu
desteklemektedir (Grafik 1.1.2). Bu cercevede, enflasyon tahminleri Uretilirken
yilin ik aylarnda yurt ici talebin yavaslamaya devam ettigi bir gérinim esas

alinmustir.
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Grafik 1.2.4. Grafik 1.2.5.
Toplam Nihai Yurt ici Talep Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, 2008C1=100) (Mevsimsellikten Arnindinlimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 Ekim Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi tarihnten bugine kiresel
bUyUme tahminleri 6zellikle Euro Bdlgesi kaynakl olarak belirgin sekilde asadi
yonlU guncellenmistir. Bu dogrultuda, TUrkiye icin ihracat agirlikli kUresel bUylime
endeksine iliskin projeksiyonlar da dis talebimizde bir dnceki déneme kiyasla
daha dustk bir bUyUme gdérunUmuUne isaret etmistir (Grafik 1.2.6). Dolayisiyla,
tahminler Ureftilirken dis talebin bir dnceki déneme kiyasla daha zayif seyrettigi

bir cerceve esas alinmistir.

Grafik 1.2.6.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2011 ve Ocak 2012 BUltenleri.

Ozetle, ckhi acid tahminleri UcOncl ceyrekte iktisadi  faaliyetin
beklenenden daha gucli gerceklesmesi nedeniyle 2011 yilinin ikinci yarsi igin
yukar yénlo gincellenmistir. Bununla birlikte, kUresel bUyUme goérGnUmundeki

bozulma nedeniyle, orta vadede toplam talep kosullarinin enflasyondaki dUsuse
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verdigi destegin bir dnceki rapor dénemine kiyasla daha belirgin olacadi bir

g6rinum esas alinmigtir.

Emtia ve Gida Fiyatlar

Emtfia ve petrol fiyatlanna iliskin  varsayimlar sinirh oranda  yukar  yénlU
glncellenmistir. Bir dnceki Rapor'da 100 ABD dolan olan petrol fiyatlar
varsayimi, son dénem gelismeleri ve vadeli fiyatlar géz 6nUne alinarak 2012 vili
icin 110 ABD dolarna, 2013 yili igin ise 105 ABD dolarina ¢ikarimistir. Ayni
dogrultuda, ithalat fiyatlarnna dair varsaymlar da sinirli dlgctde  yUkseltilmistir
(Grafik 1.2.7). Aynca, gida fiyatlarinin yilik arfis oranina iliskin varsayim tahmin

ufku boyunca yuzde 7,5 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.7.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsaymlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler Uretilrken maliye politikasina iliskin olarak Orta Vadeli Program
(OVP) varsayimiar temel alinmistir. Dolayistyla, faiz disi harcamalann GSYiH'ye
oraninda énemli bir dedisim olmadidi ve kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki
dUsUsun sUrdugu bir cerceve esas alinmistir. TotOn fiyatlarinin 2012 yill boyunca
sabit kalacagl,, 2013 yilinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dizenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayimistir. Ote yandan, diger
vergi ayarlamalar ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir géronUm cgizilmistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Tahminler Uretilirken para politikasindaki siki durusun bir middet daha
devam edecegi; bu dogrultuda kredilerin yillk bUyUime ediliminin yizde 15
civarinda seyredecedi, Turk lirasinin ise iiml bir degerlenme egdilimi sergileyecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2012 yill sonunda
yuzde 5,1 ile yUzde 7,9 araliginda (orta noktasi yUzde 6,5), 2013 yill sonunda ise
yUzde 3,3 ile yUzde 6,9 arali@inda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 duUzeyinde istikrar

kazanacag 6ngdrilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Sonuc olarak, son U¢ ay icinde talep ve maliyet unsurlarina iliskin
gelismeler bir dnceki Rapor'a kiyasla énemli bir degisime isaret etmese de
baslangic noktasinin daha yUksek bir seviyede olusmasi nedeniyle 2012 yilsonu

enflasyon tahmini yukar yénlo guncellenmistir.

2011 yilinda ddviz kuru ve emtia fiyatlanndaki birikimli artislar, islenmemis
gida fiyatlanndaki hizli yUkselis ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki gelismeler
sonucu enflasyon yuksek seviyelere cikmistir. Enflasyonun yilin ilk ceyreginde bu
seviyelerini koruyacagi, ikinci ceyrekten itibaren ise kademeli bir dUsus edilimi
sergileyecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1). TCMB'nin Ekim ayindan bu
yana uyguladidi siki para politikasinin ikincil etkileri sinrlamasi ve bdylece gecici
fiyat hareketlerinin yillk enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin kademeli olarak
ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yonlU bir seyir iziemesi beklenmektedir.
Bu cercevede, 0Ozellkle 2012 yilinin son c¢eyreginde enflasyondaki dUsUsin

belirginlesecedi tahmin edilmektedir.
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Para politikasinin mevcut durumda yUzde 10,45 olan enflasyonu 12 ay
icinde yUzde 5 duzeyine dUsUrecek sekilde uygulanmasi iktisadi faaliyette arzu
ediimeyen dalgalanmalara yol acacagindan hedefe ulasma strecinin yaklasik
bir bucuk yillik bir zaman dilimine yayilmasi 6ngdrilmektedir. Diger bir ifadeyle,
enflasyonun yuzde S5'lik hedefe 2013 yilinin ortalannda ulasacagr tahmin
ediimektedir (Grafik 1.3.1). Ote yandan, dnimizdeki dénemde risk istahinin
belirgin sekilde iyilesmesi ve gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
tekrar hizlanarak Tork lirasindaki degerlenmenin baz senaryodaki varsayimlara
kiyasla daha gUg¢lo olmasi durumunda, 2012 yilinin sonunda hedefe ulasiimasi

mUmMkUn olabilecektir.

Aciklanacak her tOrlG yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumuone  liskin  ifade edilen

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

Kisa vadede enflasyonun yUksek seyrini sUGrdUrecek olmasi ikincil etkiler
konusunda risk olusturmaktadir. 2011 yilinin son UG¢ ayinda tUketici fiyatlarnin
birikimli artis orani yUzde 5,66 olmustur. S&z konusu artis 2012 yilinin son ¢eyregine
kadar vyillk enflasyon hesabinin icinde kalacaktir. Bu nedenle &nUmuzdeki
dénemde enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu seviyelere gerileyecek olsa
dahi, 12 aylik birikimli fiyat artislan ile élcUlen enflasyonun yilin son aylarna kadar
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi yUksek bir olasilikfir. TCMB'nin Ekim
ayindan itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasiigini azaltmis olsa da, 6nUimUzdeki dénemde enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislan dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon

gorinUMUNUn hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin dnemini korumaya devam etmesi
para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir. Rapor'da orta
vadeli gérinUm sunulurken Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin kademeli bir sekilde
cozllecegdi ve kuiresel ekonomide ek bir kdtGlesme olmayacadr varsayilmistir.
Bununla birlikte, Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢6zimUnun beklenenden uzun ve
sancill olma olasiidl hem kUresel bUyUme hem de risk istahina dair asadr yéonlu
risk olusturmaktadir. Ote yandan, ¢cdézime ydnelik atilan adimlarin beklenenden
daha hizli ve kararl bir sekilde sonuclandinimasi halinde ise kiresel ekonomiye

dair 6ngoérilenden daha olumlu bir alglama ortaya cikabilecektir. Bdyle bir
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durum, gelismis Ulkelerin merkez bankalarnnin uyguladigi miktarsal genisleme
politikasinin da efkisiyle risk istahini gUclendirerek gelismekte olan Ulkelere
yonelen sermaye cakimlarnni tekrar hiziandirabilecektir. Dolayisiyla, Euro
Bolgesi'ne liskin sUregelen sorunlar ve buna yonelik tedbirlerin etkililigine iliskin
belirsizlikler, 5nUmuUzdeki dénemde kUresel piyasalardaki oynakligin surecegine
isaret etmektedir. Bu goérGnUm, birden fazla aracin kullanildigl esnek para
politikasi yaklasimini gerekli kimaktadir. TCMB, 6nUmuUzdeki dénemde kuresel
ekonomideki  gelismeleri  yakindan izleyerek Uzerine duUsen tedbirleri

gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumuzdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlanna iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gorinUmin zayif seyri emtia fiyatlar
Uzerinde asadl yonli baskl olustursa da son dénemde petrol arzna dair
sorunlarin belirginlesmesi, enerji fiyatlarnnin gérinimuone iliskin yukar yoénlU bir risk
unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Bdyle bir riskin gerceklesmesi halinde TCMB,
gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki vermeyecek, ancak

beklentilerin bozulmasina misaade etmeyecektir.

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

konusu olabilecektir.

Onimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gézetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan dnlemlerin
enflasyon gérinUmuU Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplini kalici hale getfirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal
reformlarin guclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki géreli iyilesmeye katkida
bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikran destekleyecektir. Bu ydonde alinacak
mesafe ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun
vadeli kamu bor¢lanma faizlerinin dUsuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin gerektirdigi yapisal
dUzenlemelerin hayata gecirimesi konusunda atilacak adimlar bUyik 6nem

tasimaktadir.
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