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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 yilinn UgUncU ceyredinde Euro Bolgesi'nde kamu borglarinin
sUrdurClebilirligine  dair endiselerin  artmasi ve  ABD emlak ve emek
piyasalarindaki  toparlanmanin  6ngoérGlenden daha yavas olacaginin
anlasiimasi kUresel ekonomiye dair asadr yonlU riskleri belirginlestirmistir. Bu
dogrultuda, kuresel ikfisadi faaliyete dair tahminler asadr yonli gincellenirken,
para politikalarinin normallesme strecinin uzun bir sUre icin 6telenecegine dair
algilamalar gUg¢lenmistir. Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi ve risk
istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerden sermaye
cikislan gdzlenmistir. Bu géronim gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli enflasyon
baskilarina yol acarken ayni zamanda bUyUme ve finansal istikrar kaygilarni da

on plana cikarmigtir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarndan
itibaren uyguladigi politikalarla orta vadeli enflasyon gérOnUmunU bozmadan
ekonomiyi kademeli olarak daha saglikll bir bUyUme kompozisyonuna dogru
yonlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir yandan doéviz kurunun iktisadi
temellerden asadl ya da yukar yonde asin dlcide sapmasina karsi politikalar
uygulanirken, diger yandan kredilerin makul oranlarda bUyUmesi icin diger

kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirler alinmistir (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* (YUzde)
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiliklandinimis)
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* ABD dolarn karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize edilmistir.
Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, $Sil, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolanna karsi deger kaybini
ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Kur Etkisinden anndinimistir.
Kaynak: TCMB.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan ana senaryoda uluslararasi
kuruluslann  beklentileri temel alinarak kUresel iktisadi faaliyetin kademeli
toparlanma egilimine devam edecegdi varsayilmis, ancak kuresel ekonomiye
dair asadr yonlU risklerin - belirginlestigi  vurgulanmisti.  Nitekim  Rapor'un
yayimlanmasinin - hemen ardindan risk algilamalarn  hizla bozularak Euro
Bdlgesi'ndeki borg sorunlarn daha da derinlesmis ve ana senaryoda temel alinan
gorinim degismistir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), bu gelismelerin finansal istikrar
ve ikfisadi faaliyet Uzerinde olusturabilecegi olumsuz efkileri sinrlamak amaciyla
4 Agustos tarihinde énceden belirlenen takvim disi bir foplanti yaparak kapsamili
bir dnlem paketi aciklamistir. S6z konusu dnlem paketi cercevesinde alinan
tedbirlerle kUresel ekonomiden kaynaklanabilecek olasi bir finansal calkanti
durumunda piyasaya ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrollG ve efkili bir
sekilde saglanabilmesi icin gerekli altyapi hazirlanmistir. Kurul, ayni zamanda
kUresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarn yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde
durgunluga yol acma riskini azaltmak amaciyla politika faizinde oIcUIU bir

indirime gitmistir (Grafik 1.1.3).

Kurul, Agustos ve Eylil ayr toplantilannda kiresel ekonomiye dair
belirsizliklere dikkat cekerek, gelismelerin yakindan izlenmesinin ve gerekli politika
tedbirlerinin gecikmeksizin alinmasinin énem tasidigini belirtmistir. Bu cercevede,
asagl yonlu risklere vurgu yapilarak kiresel ekonomideki sorunlarn daha da
derinlesmesi ve yurt ici ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde
bUtin politika aracglarnin genisletici yénde kullaniimasinin s6z konusu olabilecedi
ifade edilmistir. Bu dénemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin
hizlanmasi Uzerine ddviz piyasasindaki dalgalanmalarn sinilamaya yoénelik bir dizi
likidite tedbiri alinmistir. Ayrica, bankacilik sisteminin yUkOmlUlUklerinin vadesini
uzatmak amaciyla TOrk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda da dUzenlemelere
gidilmistir (Grafik 1.1.3.)

Agustos ayindan itibaren kiresel risk istahindaki bozulmanin devam etmesi
TUrk lirasinin asin deger kaybetmesine yol acmistir. Deger kaybinin Kasim 2010
ddéneminden itibaren birikimli olarak yUzde 30'lara ulasmis olmasi enflasyon
gorinimu Uzerinde risk olusturmaya baslamistir. Bu gelismeye ek olarak Ekim
ayinda fiyatt  yodnetilen/ydnlendirilen  Urinlerdeki ayarlomalann  Temmuz
Raporunda &6ngorllenin olduk¢ca Uzerinde olmasi, kisa vadeli enflasyon
tahminlerinde yukar yonlU belirgin bir gincellemeyi beraberinde getirmistir.
Kurul, EkKim ayi toplantisinda, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve

gorinimunU  etkilemesine izin vermeyecegini vurgulayarak, borc verme
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

faizlerinin dnemli dlcUde artinimasi yoluyla faiz koridorunun genisletimesine karar
vermistir (Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
TCMB Faiz Oranlan (YUzde) TL Zorunlu Karsilik Oranlar (YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yiin  OcUncU ceyreginde kredi faizlerindeki artis devam etmistir
(Grafik 1.1.4 ve 1.1.5). Gerek alinan tedbirlerin gecikmeli etkilerine gerekse
iktisadi faaliyetteki ivme kaybina badl olarak kredilerin bUyUme hizinda kayda
deder bir yavaslama goézlenmistir. Her ne kadar bu gelismede mevsimsel
unsurlarin rol0  olsa da, gecmis villarla yapilan kiyaslamalar gézlenen
yavaslamanin - mevsimsel normallerden daha belirgin - olduguna isaret
etmektedir (Grafik 1.1.2). Bu dogrultuda, déviz kuru etkisinden arindirimis olarak
yillik kredi artis hiznin éngoérildigu gibi yilsonunda ylUzde 25 seviyesine yakin

gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler*
(YUzde) (YUzde)
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*Yilik faiz oranlan, dért haftalik hareketli ortalama. *Akim Veriler.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Yiin OcUncU ceyreginde, temel mal fiyatlan Tork lirasindaki asin deger
kaybina baglh olarak 6ngoértlenin &tesinde bir artis sergilemistir. Gida grubu
fiyatlannin yillik artis hizi ise islenmemis gida fiyatlarndaki baz efkisiyle belirgin bir
dUsUs gdstermistir. Bu iki etkinin bUyUk olctUde birbirini telafi etmesiyle enflasyon
ceyrek boyunca genelde yatay bir seyir izlemis, ancak ddéviz kurundaki
gelismelerin daha baskin olmasi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu'nda

ongortlen tahmin arali@inin sinirl bir miktar Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Yiin G¢cUncU ceyreginde ddviz kuru gelismelerine badl olarak temel
enflasyon gostergelerinin ana egilimi de yukselis gdstermistir (Grafik 1.2.2). Bu
gelisme esas olarak temel mal fiyatlarnndaki artistan kaynaklanirken, hizmet
enflasyonunun ana egilimi goreli olarak daha iliml seyretmistir (Grafik 1.2.3). TUrk
lirasindaki deger kaybi temel mal fiyatlarnin bitin alt gruplarna yansirken
hizmet grubunda sadece ulastirma hizmetleri Uzerinde etkili olmus, Ekim ayina

kadar ikincil etkiler sinirl kalmistir.
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Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
Temel Enflasyon GostergeleriH ve | Temel Mal ve Hizmet Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama
YUzde Degisim) YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYiH) verileri, 2011 yilinin ikinci ceyreginde
ikfisadi faaliyetin Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha gUc¢lU olduguna isaret etmistir. Dolayisiyla, bu doneme iliskin ¢ikti
acid tahminleri yukar yénli gincellenmigtir. iktisadi faaliyet bir énceki déneme
kiyasla artis hizi yavaslayarak da olsa gUc¢lU seyrini korumus, bUyUmenin temel
belirleyicisi 6zel kesim tUketim ve yatnm harcamalarn olmustur. KUresel
ekonomideki gelismelere badl olarak inracat zayif seyrederken, alinan tedbirler
sonrasinda i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle ithalatta kayda deger bir gerileme
go6zlenmistir. Bu dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk defa net dis talep
bUyUmeye ceyreklik bazda pozitif katki yapmistir. Diger bir ifadeyle, bUGyUmenin

kompozisyonu arzu edilen ydnde degismeye baslamistir (Grafik 1.2.4).

Sikilagtinct zorunlu karsilik ve likidite politikalarinin gecikmeli etkilerine bagl
olarak yilin UcUncU ceyreginde yurt ici talep yavaslamaya devam etmistir.
Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) aldigi tedbirlerin ve
maliye politikasindaki siki durusun da katkisiyla, yiin UcUncU ¢ceyreginde ic talep
bUyUmesi sUrdUrCGlebilir bir seviyeye getirilmistir. Bu donemde kredi, Uretim ve satis
verileri ile glven endeksleri &zel tUketim talebindeki ivme kaybinin sordigune
isaret etmisti. Bu cercevede, ylin UcUncU ceyreginde vyurt ici talebin
yavaslamaya devam ettigi bir gérinim esas alinmistir (Grafik 1.2.5).

Enflasyon Raporu 2011-IV 5
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Grafik 1.2.4. Grafik 1.2.5.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anndinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008C 1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin UgUncU c¢eyreginde kiresel bUyUme tahminleri ozellikle gelismis
Ulkeler kaynakli olarak belirgin  sekilde asadr ydnlU guncellenmigtir.  Bu
dogrultuda, Turkiye icin ihracat agdrlkl kUresel bUyUme endeksine iliskin
projeksiyonlar dis talebimizde bir édnceki déneme kiyasla daha zayif bir orta
vadeli gérunUme isaret etmektedir (Grafik 1.2.6). Dolayisiyla, tahminler Uretilirken
dis talebin bir dnceki déneme kiyasla daha zayif seyrettigi bir gérGnim esas

alinmustir.

Grafik 1.2.6.
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 Temmuz 2011 ve Ekim 2011 BUltenleri.

Sonuc¢ olarak, ¢kt acigr kisa vade icin yukan yénlu, orta vade igin ise
asagdr yonli gincellenmistir. Bu gincelleme 2011 yilsonu enflasyon tahmininde
kayda deger bir degisiklige yol agmazken, 2012 yilsonu tahmini Uzerinde 0,2
puan asagi yonlU etkide bulunmustur.
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Emftia ve Gida Fiyatlan

Pefrol fiyatlarnndaki son dénem gelismeleri ve vadeli fiyatlar géz 6nine
alinarak petrol fiyatlan varsayimi 2011 yili icin varil basina 115 ABD dolarindan
110 ABD dolarnna, 2012 yili icin ise 115 ABD dolarindan 100 ABD dolarina
cekilmistir.  Ayni dogrultuda, ithalat fiyatlan da asadr yénlo guncellenmistir
(Grafik 1.2.7). Bu gincellemeler, 2011 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan, 2012
yilsonu enflasyon tahminini ise 0,2 puan dustricU yonde etkilemistir. Ayrica, gida

fiyatlarnin yillik artis oranina dair varsayimimiz yizde 7,5 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.7.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Guncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
Temmuz 2011 Ekim 2011 Temmuz 2011 Ekim 2011
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 10tGn UrGnleri fiyat arhisinin enflasyon
hedefi ile uyumlu gerceklesecegdi ve enflasyona katkisinin 0,3 puan civarinda
olacagr varsayllmisti. Ancak, yakin dénemdeki gelismeler dikkate alinarak séz
konusu katki tahmini 0,9 puana gUncellenmistir. Bu gelisme kisa dénemli

enflasyon tahminlerine 0,6 puan yukar yonli etkide bulunmustur.

Orta vadeli tahminler Uretilirken ise maliye politikasina iliskin olarak Orta
Vadeli Program (OVP) varsaymlan temel alnmistr. Dolayisiyla, faiz  digi
harcamalarin  GSYiH'ye oraninin 2012 vilindan itibaren kademeli olarak
azalhldidl, kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki dUstson sirdigu, risk priminde
ise dnemli bir degisim olmadidi bir cerceve esas alinmigtir. Ayrica, tahminler
yapllirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon
hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu oldugu bir gérinim

cizilmistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunimu
Kisa Vadeli Enflasyon Tahmini

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugUlne kUresel
risk istahindaki bozulma ile birlikte gelisimekte olan Ulkelerden hizli sermaye
cikislan  yasanmigtir.  Bu  dogrultuda TUrk lirasindaki  asin deger kaybi
belirginlesmistir. S&z konusu gelisme ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki fiyat
artislannin da etkisiyle fiyatlama davranislarinin bozulmasi riskini artirmistir. Bu
durum karsisinda TCMB, gUc¢lU bir politika tepkisi vererek Ekim ayl Para Politikasi
Kurulu toplantisinda borc verme faizini belirgin sekilde yUkseltmistir (Grafik 1.1.3).
Parasal sikilastirmanin enflasyon baskilarini sinilamasi beklense de, kisa vadede
islenmemis gida fiyatlanndaki baz etkisinin  de katkisiyla vyilik enflasyonun
yUkselecegdi 6ngdrilmektedir. Bu dogrultuda enflasyonun yilsonunda yUzde 8,3
dUzeyinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

Orta Vadeli Tahminler

TUketici kredilerinin yilik bUyUme hiznin kademeli olarak yavaslamaya
devam ettigi ve Ekim ayinda alinan politika tedbirleri cercevesinde yilin son
ceyreginde parasal kosullarda belirgin bir sikilastirma yapildigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda yUzde 7.8 ile yUzde 8,8
araliginda (orta noktasi yUzde 8,3), 2012 yill sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 6,7
araliginda (orta noktasi yUzde b5,2) gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahigr* = Belirsizlik Arahg:
® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C 1kt AGIJI
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yozde 70'tir.
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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.

Tahminler Uretilirken TCMB'nin politika durusunun ikincil etkilerin ortaya
clkmayacak sekilde belirlendigi varsayllmistir. Bunun yani sira, kiresel ekonominin
zayif goérinUmiU dikkate alndiginda, emtfia fiyatlannin genel seyrinin de
enflasyondaki dUsUsU desteklemesi beklenmektedir (Tablo 1.3.1). Bu gérGnim
altinda, enflasyonun 2012 yilinin baslarindan itibaren kademeli olarak dusUse
gececedi ve 2012 yilinin sonunda hedefe yakin gerceklesecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Tablo1.3.1.
Yilsonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincellemeler ve Kaynaklar
2011 2012
Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 52
TUt0n Urdnleri Ek Vergi Ayarlamasi 0.6 -
Déviz Kuru Gelismeleri 0,9 0.4
Emtia Fiyatlan -0,1 -0,2
Ciktr Acigi - -0,2
Ekim 2011 ER Tahmini 8,3 52

Kaynak: TCMB.

Ozetle, temelde doéviz kuru gelismelerine ve yoénetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artislara bagl olarak kisa vadede enflasyon tahmin patikasi yukari
yonli guncellenmistir. S6z konusu etkilerin kalici bir enflasyon arhisindan ziyade
enflasyonu gegici siUre etkileyecek goéreli fiyat hareketlerini  yansithd
vurgulanmalidrr. Zira, TCMB'nin son ddnemde verdigi gUc¢lUu politika fepkisi
dahilinde yilin son ceyredi icin varsayllan parasal sikilastirma, ikincil etkilerin

ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.
TCMB Politika Tepkisi Vermeseydi Enflasyon Ne Olurdu?

Son dénemde TCMB'nin politika durusunun sikilasmasi temelde doéviz
kurundan gelen enflasyon baskilarinin  beklentileri bozmasini engellemeye
ydnelik bir adimdir. Bu noktada, TCMB'nin tedbir aimadigr durumda enflasyonun
hangi noktaya gidebilecedi sorusuna yanit verilimesi 6nem kazanmaktadir. Bu
hususun daha net anlasiimasi acisindan, Grafik 1.3.2 TCMB'nin uzun sUre tepki
vermedigi  durumda, doviz kuru ve  ydneftilen/ydnlendirilen  fiyat

ayarlamalarindan kaynaklanabilecek birikimli fiyat etkilerini gdstermektedir.

Enflasyon Raporu 2011-IV 9



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Buna goére, TCMB'nin politika énlemi almamasi halinde 2011 yili sonunda s6z
konusu unsurlarin - enflasyona katkisinin - yaklasik 6 puana ulasabilecegi
hesaplanmaktadir. Bu senaryo altinda TUFE enflasyonu ise temelde déviz
kurundaki asin deger kaybina bagl olarak, enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin da eftkisiyle, yilsonunda yuUzde 10,1 ile cift haneli rakamlara
ulasmaktadir (Tablo 1.3.2). Bdyle bir durumda, Ulkemizde hizmet sektdrindeki
geriye donUk fiyatlama davranislar da gbz 6nine alindiginda, enflasyonun uzun
sUre yUksek seviyelerde kalmasi s6z konusu olabilecek ve beklentiler bozularak
son villarda fiyat istikran yolunda bUyUk fedakarliklarla elde edilen kazanimlarin
kaybedilmesi s6z konusu olacakti. Dolayisiyla, enflasyonu tekrar makul seviyelere
cekmenin maliyeti cok daha yiksek olabilecekti. iste bu nedenle TCMB, bUtin
bu olumsuz gelismelere izin vermemek igin Ekim ayinda ddviz piyasasina akfif bir
sekilde mUdahalede bulunmus ve fiyat istikran temel dnceligi doJrultusunda
gecelik bor¢c verme faizlerini arfirarak gUc¢lU bir politika tepkisi vermistir. Bu
cercevede, 6numUzdeki ddénemde de enflasyonun konfrol altinda tutulmasi ve

enflasyon hedeflerine ulasimasi icin gereken her t0rlU tedbir alinacaktir.

Grafik 1.3.2.
TCMB'nin Tepki Vermedigi Durumda Ddviz Kuru Gelismelerinin ve T0t0On
UrOnlerindeki Vergi Ayarlamasinin Yilik Enflasyona Olasi Katkisi (YUzde)
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Tablo1.3.2.
TCMB'nin Politika Tepkisi Vermedigi Durumda Enflasyon Tahminindeki Gincelleme ve Kaynaklar
2011 2012
Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 52
T0t0n Urdnleri Ek Vergi Ayarlamasi 0,6 -
Dé&viz Kuru Gelismeleri 2,2 1.5
Emtia Fiyatlan -0,1 -0,2
Ciktr Acigi - -0,1
Fiyatlama Davranisindaki Bozulma 0,5 1.4
TCMB'nin Tepki Vermedigi Durumdaki Tahmin 101 78

Kaynak: TCMB.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarn Uzerinde risk olusturmaktadir. TCMB, Ekim ayi
itibanyla bu riskleri bertaraf etmeye yoénelik bir politika durusuna gecmistir.
OnimUzdeki dénemde de s&z konusu riskler dikkatle takip edilecek ve orta

vadeli enflasyon gérGnimUnin bozulmamasi icin gerekli tedbirler alinacakfr.

Raporda orta vadeli gérinim sunulurken kuresel iktisadi faaliyetin uzunca
bir muddet zayif seyredecegdi ancak mevcut duruma kiyasla ek bir kétilesme
olmayacag varsayllmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
dnemini korumaya devam etmektedir. Ozellikle euro bdlgesi Ulkelerinin kamu
borcuna liskin giderek artan sorunlar kiresel ekonomiye dair riskleri canli
tutmaktadir. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugine
euro bodlgesi Ulkelerinde kamu borcunun sUrdUrUlebilirligine iliskin endiseler daha
da arfmis ve sorunlarnn bdlge bankacilik sektérine sirayet edecegdi yonUndeki
algilamalar gUglenmistir.  Euro Bdlgesi bankacilk sektérGndeki  sorunlarin
giderilememesi ve bu durumun bir yayllma efkisiyle birlikte kUresel sorunlar daha
da derinlestirmesi 6Gnemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. TCMB, kUresel
ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida

belirlenen strateji cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikran saglamak icin

gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon ftahminleri OVP'de belilenen cerceveyi esas almakta,
dolayistyla mali disiplinin devamini &ngérmektedir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gortnimunU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

glncellenmesi séz konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmuU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sirdGrUlmesi ve yapisal reform sUrecinin giglendirimesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik

istikran ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda
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para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli faizlerin dUsUk
dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, yeni aciklanan OVP'nin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata

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

Son U¢ aylk dénemde kiresel iktisadi faaliyetin bUyUme hizi dnemli
Olcude yavaslamis, bu gelismeye paralel olarak, 2011 ve 2012 yillarina ait kiresel
bUyUme tahminleri asadi yonlU gincellenmistir. KGresel bOyUme tahminlerindeki
dUsUsun bUyUk &lctde gelismis Ulkelerden kaynaklandidi, gelismekte olan
Ulkelere iliskin fahminlerdeki asagl yonlU guncellemelerin daha sinirli kaldigi
dikkat cekmektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandidi tarihten bugine gecen sure
zarfinda Euro Bolgesi Ulkelerinde kamu borcunun sGrdUrUlebilirligine iliskin
endiselerin yogunlasmasi ve sorunlarin bolge bankacilik sektérine sirayet etmesi
glven kaybini  beraberinde gefirmistir. Bu durum nihai  harcamalarin
ertelenmesine neden olarak ikfisadi faaliyet Uzerinde baski olusturmaktadir. Euro
Bdlgesi'ne dair alinmasi gereken 6nlemlerle ilgili olarak karar alma sUrecinde
yasanan gecikmeler politika belirsizligini arirmaktadir. Avrupa Finansal Istikrar
Fonu (European Financial Stability Facility—EFSF) imkanlannin énemli dlctde
arfinlmamasi veya mali politikalarin uyumlulastnimasini iceren daha yogun bir
birlige ydnelinmemesi halinde bdlgeye iliskin sorunlann gindemde kalmaya
devam edecedi dusiGnUlmektedir. Bdlge bankacilk sektérGndeki sorunlarin
gideriliememesi ve diger bolgelere de yayilarak iktisadi faaliyet Uzerindeki baskiyi
belirginlestirmesi olasiigi dnemli bir risk unsuru olarak dederlendiriimektedir.

ABD ekonomisine iliskin gd&stergeler iktisadi faaliyetin ve istihdamin zayif
seyrini koruyacagina isaret etmektedir (Kutu 2.1). ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank-Fed) baskani Bernanke konusmalarinda euro borg krizinin yani sira
isfihdam ve emlak sektdrinde gobzlenen sorunlarnn bUyUmede ivme kaybina
neden oldugunu vurgulamistir. Bu cercevede Fed, ikinci miktarsal genisleme
paketini sona erdirmis ancak nitel genisleme, varlk alimini devam eftirme ve
politika faizinin uzun sure dUsuk tutulmasi politikalarna yénelmistir. Diger yandan,
ABD baskani Obama’nin 2010 yill sonunda yUrGrluge giren mali tesvik politikasini
genisleterek  uzatacak yeni paket acklamasi da  bUyUmeyi olumlu

etkileyebilecek bir diger gelismedir.
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Euro Bdlgesi'nde, yilin ik ceyredinde gdzlenen hizli biyime egilimi ikinci
ceyrekte yerini lmli bir bUyomeye birakmistir. Oncl gdéstergeler bUyUmedeki
yavaslamanin - UcUncU c¢eyrekte belirginleserek  devam  eftigine  isaret
etmektedir. Kaomu borc krizinin doha da derinlesme ve bankacilik krizine
donUsme risklerinin  gozlendigi mevcut durumda Euro Bolgesi'nde iktisadi
faaliyetteki yavaslama egiliminin énUimuzdeki dénemlerde de devam etmesi
olasi gérunmektedir. En bUyUk dis ticaret ortagimizdaki bu gelismelerden,
TUrkiye'nin dis talebinin de olumsuz bir sekilde etkilenecegdi tahmin ediimektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde ikfisadi faaliyetin  kiresel calkantidan
etkilenerek bir miktar yavaslamasi beklenmektedir. iktisadi temellerin saglikl
yapisi s6z konusu Ulke grubunu kUresel sorunlara karsi kismen daha dayanikli
hale getirmektedir. Bununla birlikte, risk istahinda Euro Bdlgesi borg krizinin neden
oldugu gerilemenin, gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarini bir

muddet daha sinirlayabilecedi dUsiGnUlmektedir.

Emtia fiyatlarinda Nisan ayi sonlarindan itibaren gdzlenen gerileme egilimi
son Uc¢ aylk dénemde de devam etmistir. KUresel iktisadi faaliyetteki
yavaslamayla uyumlu bir sekilde, talep artsi beklentileri asadr yonlo
gUncellenmektedir. Ancak Ozellikle ham petrol ve tanm UrUnlerinde zaman
zaman beliren arz yénlU sorunlar emtia fiyatlanndaki olumlu tabloyu tersine

cevirebilecek bir risk unsuru olarak dne ¢cikmaktadir.
2.1. KUresel BuyUme

Yiin ikinci ceyreginde kuresel ikfisadi faaliyetin artis hizinin belirgin  bir
bicimde vyavasladigi gdzlenmektedir. Gelismis  Ulkelerdeki  yavaslamanin
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha belirgin oldugu dikkat cekmektedir. 2011
yili ikinci geyreginde kriz éncesi seviyesini asmis olan ihracat agirlikli kiresel
Uretim endeksinin de Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 ve 2012
yillan icin daha zayif bir dis talep goérGnUmine isaret ettigi gdzlenmektedir
(Grafik 2.1.1 ve Grafik 2.1.2).
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Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlar® Kiresel Uretim Endeksleri*
(YUzde Degisim, Yillik) (1996C1=100)
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kullanilmistir. paylar ile agriklandinimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Gelismis Ulkelerde istihdam artislarinin dusuk kalmasi ve buna bagl olarak
issizlik oranlarinin yUksek seyretmesi bUyUmenin gucU ve surdUrUlebilirligi Uzerinde
risk olusturmaya devam etmektedir (Grafik 2.1.3). Diger yandan, ABD emlak
sektérinin  belirgin  bir toparlanma sinyali vermedigi gdzlenmektedir
(Grafik 2.1.4).

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
Gelismis Ulkeler issizlik Oranlar ABD Emlak Fiyat Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

UcUncU ceyrede iliskin en gincel veri olan JP Morgan Kiresel PMI
endekslerinde gbzlenen dUsuUs, kuresel ekonominin bUyUme hizindaki
yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5). Ozellikle Euro
Bolgesi'ne iliskin endeksin sert bir sekilde dUserek ndfr seviyenin altina indigi
dikkat cekmektedir (Grafik 2.1.6).
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Grafik 2.1.5. Grafik 2.1.6.
JP Morgan KUresel PMI Endeksleri PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Ekim ayr Consensus Forecasts buUlteninde sunulan kUresel bUyUme
tahminleri incelendiginde, Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla 2011 ve
2012 vyl sonuna iliskin tahminlerin &zellikle ABD ve Euro Bolgesi icin dnemli
miktarda asadi cekildigi gézlenmektedir (Tablo 2.1.1).

Bu gelismeler isiginda, Temmuz Enflasyon Raporu dénemine kiyasla Turkiye
inracatinda yuksek paya sahip gelismis Ulkelere iliskin bUGyUme beklentilerinin
dUsurblmesi nedeniyle, Rapor’'un son bolimunde yer alan tahminlerde baz
senaryo icin dis talep gérinimU asagi yonli gincellenmistir.

Tablo 2.1.1.
BUyUme Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2011 2012
Temmuz Ekim Temmuz Ekim
DUnya 32 3,0 3,6 3,0
Gelismis Ulkeler
ABD 2.5 1.7 3.0 1.9
Euro Bolgesi 2,0 1.6 1.6 0,6
Almanya 3.4 2.9 1.9 1.0
Fransa 2,0 1.6 1.7 0.9
Italya 0.9 0,7 1,0 0,0
Ispanya 0,7 0,7 1.3 0,6
Portekiz -2,0 -2,0 -1.7 -2,7
IManda 0,1 1,0 1,2 1,0
Yunanistan -3.9 -5.4 -0.2 -2.9
Japonya -0,7 -0,5 3.1 2.2
ingiltere 1.5 1,0 2,2 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 4,4 4,5 57 52
Cin 9.2 9.1 838 8,5
Hindistan 7.9 7.5 8.3 7.9
Latin Amerika 4,5 4,3 4,2 4,0
Brezilya 4,0 3.6* 4,2 3.9*
Dogu Avrupa 4,3 4,3 4,3 3.4

*Eyl0l ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2. Emtia Fiyatlan

2011 yilinin U¢cUncU c¢eyreginde, kiresel emtia fiyatlan, basta kiresel
bUyUmeye daha duyarl olan enerji ve endUstriyel metal fiyatlan kaynakl oimak
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Uzere, dUsUs egdilimi sergilemistir. EndUstriyel metal fiyatlarn, gerek Euro Bdlgesi
kaynakl sorunlar gerekse Cin y&netiminin sikilastincr ydnde uyguladigi para
politikasinin etkisiyle son bir yilin en dusuk seviyelerine ulasmistir. Euro Bolgesi borg
krizi ve ABD'ye iliskin not indirimi neticesinde Agustos ayl sonunda tarihi zirve
degerlerine ulasan degerli metal fiyatlar, son bir ay icerisinde gdsterdigi dUsuUs ile

UcUncU ¢eyrek basindaki seviyelerine yaklasmistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan
(ABD Dolan/Varil)
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*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

UcincU ceyrekte kiresel bUyUmeye iliskin tahminlerin dosOriimesi ham
petrol talebine iliskin  tahminlerin  de gUncellenmesine sebep olmustur.
Uluslararasi  Enerji  Ajansi'nin  (International Energy Agency-lIEA) Ocak ayi
raporundan bu yana 2011 yill ginluk ham petrol talebi artis beklentisi 0,4 milyon
varil asadr dogru gincellenmistir (Tablo 2.2.1). Ham petrol fiyatlan bu gelismeler
neticesinde dUsse de arz yonlu gelismeler petrol fiyatlannin asagr yonlo

hareketini sinilamustir.

Tablo 2.2.1.
Ham Petrol Talep ve Arz Tahminleri
Ocak 2011 EylUI 2011
Raporu Raporu
TALEP
2010 87.7 88,3
2011 89,1 89.3
2011 Talep Artisi 1.4 1.0
ARZ - OPEC digi
2010 52,8 52,6
2011 53,4 52,8
2011 Arz Artigt 0.6 0.2
ARZ - OPEC
2010 353 35,4
2011 36,4 35,4
2011 Arz Artist 1.1 0.0

Kaynak: Uluslararasi Enerji Ajansi, ABD Enerji Bakanlidi.
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OPEC 0Uyesi olmayan Ulkelerin ham petrol arznda yasanan sikinfilar

stoklarin duUsUs edilimini surdirmesine neden olmakta ve ham petrol piyasasini
daha kirlgan bir hale getirmektedir (Grafik 2.2.3).

Grafik 2.2.3.

OECD Ham Petrol Stoklar
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Tarm fiyatlan O¢cOncU ceyrekte dalgall bir seyir izlemis ve son bir aylik

dénemde hizl bir dUsUs sergilemistir. Tanm fiyatlanndaki dusUste arz yonlU

gelismelerin daha belirleyici oldugu dUsinilmektedir. Kurakliga iliskin endiselerin

kismen sona ermesi ve ekim alanlarinin artmasi éne cikan arz yonlo gelismeler

olmustur. Ancak tarm UGrUnleri fiyatlan kUresel enflasyon icin dnemli bir belirsizlik

unsuru olmaya devam etmektedir(Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2.
Tanm UrUnleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri
2009/2010 201072011 2011/2012
BUGDAY (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 1671 200,8 195.6
Uretim 684,4 648,2 681,2
Toketim 650,8 653,3 6744
Dénem Sonu Stoku 200,8 1956 202,4
MISIR (milyon ton)
Baslangig Stoku 147,2 1439 129.8
Uretim 819,4 828,3 860.0
Toketim 8227 842,4 866,7
Dénem Sonu Stoku 143,9 1298 1232
PAMUK (milyon balya)
Baslangi¢ Stoku 60,7 44,0 44,9
Uretim 101,4 1151 1242
TUketim 19,1 1143 14,4
Dénem Sonu Stoku 44,0 44,9 54.8

Kaynak: ABD Tarim Bakanlgi.
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2.3. KUresel Enflasyon

2011 yiinin U¢UncU ceyredinde kiresel buyUmenin yavaslayacagina iliskin
beklentilerin artmasi ve emtia fiyatlarnnin gerilemesiyle kiresel bazda tukefici
enflasyon oranlarindaki artis egilimi  kesintiye ugramistir  (Grafik 2.3.1). Bu
gelismelere paralel olarak, cekirdek enflasyon oranlarindaki yukselis egiliminin
de hiz kestigi gdzlenmistir (Grafik 2.3.2). ABD ve Euro Bdlgesi'nde enflasyon
telafilerinin yilin OcUncU ceyreginde dusUs gostermesi, gelismis Ulke merkez
bankalarnnin genisletici para politikalarini sGrdUrebilmeleri acisindan  esneklik
saglayan bir unsur olmustur (Grafik 2.3.3). Ote yandan, i¢ talebin géreli olarak
daha canli seyrettigi gelismekte olan Ulkelerde doéviz kurlarinda son dénemde
yasanan hareketlerin enflasyonu gecici olarak yUkseltebilecegi

dUsUnUlmektedir.

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Yillk TGketici Fiyat Enflasyonu Yillk Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
(YOzde) (YOzde)
GU GOU GU GOU
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o o o o o o - - — - o o o o o o — — - —
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YUzde)
ABD Euro Bolgesi
3,0
25
2,0
15
1,0
0,5
0,0 T T T T T
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Kaynak: Bloomberg.
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KUresel bUyUme goérGnUmiUne paralel olarak, 2012 yiinda enflasyon
oranlarinin da kiresel dlcekte gerilemesi beklenmektedir (Tablo 2.3.1). EylUl ayi
itibanyla, gelismis Glkeler icin 2012 yil sonu enflasyon tahminlerinde, Japonya
disinda, gecen Rapor dénemine kiyasla énemli bir degisim gézlenmemektedir.
Ayni dénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik enflasyon tahminlerinde ise sinirli
revizyonlar gerceklesmistir. Asya Pasifik ve Dogu Avrupa bolgelerine iliskin
enflasyon tahminleri yUkselirken, Lafin  Amerika bdlgesine iliskin  enflasyon
tahminleri gerilemistir.

Tablo 2.3.1.

Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2011 2012

Temmuz Ekim Temmuz Ekim

Dinya 37 37 30 29

Gelismis Ulkeler
ABD 3.1 3.1 21 21
Euro Bolgesi 2,6 2,6 1.9 1.8
Almanya 23 2.3 20 1.9
Fransa 2,1 2.1 1.8 1.7
italya 2,7 2,7 21 2,0
ispanya 3,0 3,1 1,7 1,6
Portekiz 2.8 3.3 1.4 1.5
IHanda 1,3 1.4 0,6 0,9
Yunanistan 29 28 0.9 1.1
Japonya 0.3 -0.2 0.2 -0,2
ingiltere 4,4 4,4 2,6 2,7
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,1 5.4 4,2 4,3
Cin 50 54 39 4,0
Hindistan 7.7 8.1 7.0 71
Latin Amerika 7.6 6,8 71 6,4
Brezilya 63 6,4* 5.1 5,4
Dogu Avrupa 6.6 6,4 58 6,0

* EylUl ayr tahminidir.
Kaynak: Consensus Forecasts.

2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

UcincU ceyrekte finansal piyasalan etkileyen temel unsur Avrupa
Ulkelerinde yasanan borc cevrilebilirligine dair endiselerin ¢cevre Ulkelerden
merkez Ulkelere bankacilk sektérinU kapsayacak sekilde yayilmasi olmustur
(Kutu 2.1). S6z konusu surec ile birlikte hem bazi merkez Ulkelerin hem de baz

o6zel bankalarin kredi notlarinda dUsusler gdzlenmistir.

Borc krizinin yayilmasi ile birlikte kUresel risk istahinda belirgin dUsUsler
gézlenmistir (Grafik 2.4.1). Buna bagl olarak ECB’nin ispanya ve italya’nin
tahvillerini satin almasi ve EFSF'nin genisletiimesi gibi tedbirler alinsa da, bunlar
sorunu Oteleyen tedbirler olarak degerlendiriimis ve risk istahindaki bozulmayi

durdursa bile piyasalarda kalici olarak gUveni tesis edememistir. Bu gelismelere
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paralel olarak bor¢ sorunu yasayan Ulkelerin tahvillerinin Alman tahvilleriyle getiri

farki belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 2.4.2).

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
KUresel Risk Istahi Endeksleri Secilmis Ulke Tahvillerinin Alman Tahvilleriyle Getiri
(Puan) Farki
(10-yil, Puan)

Credit Suisse Risk istahi Endeksi Yunanistan Portekiz

VIX (sag eksen, ters gevrilmi irlanda ispanya
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Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse. Kaynak: Bloomberg.

Bor¢ krizinin getirdigi riskler Avrupa bankacilik sektérini de olumsuz
etkilemis, cesitli bankalarnn kredi notlarn dUsurGlirken bankalara ait CDS oranlar
belirgin sekilde yUkselmistir (Grafik 2.4.3). Bu gelismeler cercevesinde bankacilik
sektérinde karsi taraf riski artmig, TED ve OIS farklar yUkselmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
ITraxx Avrupa Finans SektérU Kidemli Borglar Endeksi Euro Icin 3 Aylik TED ve OIS Farklarn
(5-Y1l, Baz Puan) (Puan)
Euro 3 Aylik TED Spread
350 4 35 4 Euro 3 Aylik OIS Spread
300 -
250
200 -
150 +
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50 A
0 T T T T T T T 0+ T T T T T T T
g ¢ ¢ 8 § § 3§ ¢ 8 8 8 8 § g o o
o o o o <) o o o = 5 g 5 g 5 g 5
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk istahindaki bozulma gelismekte olan Ulkeleri de olumsuz etkilemis, s6z
konusu Ulkelerin risk g&stergelerinde artislar  gdzlenmistir.  Bu  gelismeler
neticesinde yogun sermaye cikislar gerceklesmis, gelismekte olan Ulkelere ait
varlklarn  degeri dismUs ve kurlarda sert deger kayplan gdzlenmistir

(Grafik 2.4.5 ve Grafik 2.4.6).
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Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gelismekte Olan Ulke Kur* ve Risk Primi 'é%g?sirlﬂf:s?og)enedl Fieselel SHme ST

Gostergeleri

Bilesik Kur Sepeti (1 ABD dolari ve 1 euro)
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolan ve 1 eurodan
olusan sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007
degeri 100 olmak Uzere, kur grafigindeki artis gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Portfdy akimlarn incelendiginde, borclanma senedi fonlarna girislerin
onceki ceyrege kiyasla bUyUk oranda azaldidl, hisse senedi fonlarindan gUg¢lu
clkislar kaydedildigi gdzlenmektedir (Grafik 2.4.7). Her ne kadar gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler arasi faiz farklan ve bUyUme beklentileri gelismekte olan
Ulkelere sermaye girislerini desteklese de, gelismis Ulkelere iliskin artan endiselerin
sermaye akimlarini sinirlayabilecegdi dusinUlmektedir. Nitekim, gerek Uluslararasi
Para Fonu (IMF) gerekse Uluslararasi Finans EnstitUsG (IIF), 2012 yilinda kamu
kesimi haric net sermaye akimlarinin artis hiznda 2011 yilina kiyasla énemli bir

yavaslama beklemektedir!.

Grafik 2.4.7.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolarn)

Hisse Senedi Fonlari
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

'ITMF World Economic Outlook EylUl 2011 Raporu ve IIF Capital Flows to Emerging Market Economies 25 EylUl 2011 tarihli
Arastirma Notu.
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Kredi piyasalan incelendiginde ise ABD'de Fed Kredi Egilim Ankefi
sonuglanna goére kredi kosullarinin  gevseme hizi belirgin  bir  degisiklik
sergilememis, kredi talebindeki artis egdilimi ise yavaslayarak devam etmistir
(Grafik 2.4.8). Ote yandan Euro Bdlgesi'nde yasanan olumsuziuklar kredi
piyasalarini daha olumsuz etkilemistir. ECB Kredi EGilim Anketi'ne gére kredi
kosullarindaki sikilasma devam ederken, kUcUk ve orta dlcekli firmalarnn kredi
taleplerinde gerileme gerceklesmistir (Grafik 2.4.9).

Grafik 2.4.8. Grafik 2.4.9.
ABD Kredi Egilim Anketi* Euro Bdlgesi Kredi Egilim Ankefti*
(YOzde) (YUzde)
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*Kredi kosullarinda yukan yonlU hareketler siklasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: Fed. Kaynak: ECB.

2.5. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

KUresel para politkasinda 2010 yili ortalanndan itibaren gézlenen
normallesme surecinin, olumsuz seyreden kiresel blUyUme gdérinUmine bagdl
olarak, gectigimiz ceyrek icerisinde tersine déndigU dikkat cekmektedir. G4
Ulkeleri basta olmak Uzere, gelismis Ulkelerde para politikasi gectigimiz ceyrekte
daha da gevseme egdilimine girerken, gelismekte olan Ulkelerde faiz arfirm
sUrecinin kesintiye ugradigi ancak makro risk azaltici tedbirlerin kullanimina

genel olarak devam edildigi gbzlenmektedir.

Gectigimiz rapor déneminde, gelismis Ulkelerin bazilarinda gbdzlenen kriz
sonras! foparlanmaya bagh olarak gelismis Ulke politika faizlerinde normallesme
sUrecine girildigi belirtimisti. Nitekim, yilin ikinci ceyredinde bazi gelismis Ulke
merkez bankalarinin baslamis oldugu faiz arfinm sureci, yilin UcUncu ¢eyredinin
basinda da kismen devam etmis, Temmuz ayinda ECB ve isvec merkez bankasi
politika faizlerini 25'er baz puan artirmistir. Ne var ki, gectigimiz ceyrek icerisinde,

kUresel biyUme gdérinimUinin yeniden olumsuza dénmesi ile birlikte séz konusu
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sUrec sonlandinimis ve gelismis Ulkelerin politika faiz orani yatay seyretmistir
(Grafik 2.5.1 ve Grafik 2.5.2).

Grafik 2.5.1. Grafik 2.5.2.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
Degisimler: Ocak 2010 - Eyl0l 2011* (Baz Puan) (Yuzde)
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* Eyl0l 2011 sonu itibariyla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Uzunca bir sire daha dusiUk seyretmesi beklenen politika faizlerine
ilaveten (Grafik 2.5.3), gectigimiz ceyrek icerisinde, G4 Ulkeleri, para
politikasinda miktarsal gevseme sureclerinin de uzatilacagina dair sinyaller
vermistir. Sézgelimi, Fed 9 Agustos tarihinde faiz oranlarinin en az 2013 il
ortalarina kadar bulunduklan dusuk seviyelerde tutulmaya devam edilecegdini
ifade etmistir. Ayrica, ekonomi genelinde borclanma maliyetlerini dUsGrmek icin
bilanco bUyUkIGgUunU etkilemeyecek sekilde kisa vadeli tahvillerin satilip, uzun
vadeli tahvil alimini iceren 400 milyar ABD dolan tutarinda yeni bir paket
aciklamistir. Bu karan takiben ingiltere Merkez Bankasi’nin yayinlamis oldugu
Enflasyon Raporu'nda da, faizlerin uzunca bir sGre daha dusUk seviyelerde
tutulacagina ve miktarsal gevseme uygulamalarina devam edilecedine dair
net sinyaller verilmistir. Nitekim é Ekim ftarihli ingiltere Merkez Bankasi Para
Politikasi Kurulu toplantisi sonrasinda varlik alim programinin miktarinin arfinldidi
duyurulmustur. Benzer sekilde, Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya da Agustos
ay! icerisinde miktarsal gevseme paketlerinin uzatildigini aciklamis, boylelikle
para politikalarni  gevsetmistir. Ozetle, gectigimiz ceyredin sonu itibaryla
bakildiginda, gelismis Ulkeler para politikasinin, gerek dUsuk faiz ve gerekse
vzaflmis miktarsal genisleme pakefleri vasitasiyla daha da gevsetildigi
gozlenmekte ve OnUmUizdeki ddnemde de s6z konusu Ulkelerde para

politikasinin gevsek kalmaya devam edecedi dngdrilmektedir.
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Grafik 2.5.3.
Gelismis Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Gelismekte olan ekonomilerde 2010 vyili ortalarinda baslamis olan politika
faizlerinde normallesme sUrecinin gectigimiz ceyrekte kesintiye ugradigr ve
toplulastinimis endekslere gore séz konusu Ulke grubu bilesik faiz oraninin yatay
seyrettigi gérUimektedir (Grafik 2.5.4 ve Grafik 2.5.5). Bununla birlikte, gelismekte
olan Ulkeler, sermaye girislerinin ekonomileri Uzerindeki olasi efkilerini en aza
indirmek maksadiyla, makro risk azaltici tedbirleri gectigimiz ceyrekte de

kullonmaya devam etmistir.

Grafik 2.5.4. Grafik 2.5.5.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Degisimler: Ocak 2010-EylUl 201 1* Ulkeler Politika Faiz Orani
(Baz Puan) (YUzde)
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* EylUl 2011 sonu itibaryla.
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
KUresel bUyUmenin yavaslayacadi ve gelismis Ulkelerde para politikasinin
6nUmUzdeki donemde daha da gevsetilecedi beklentilerine bagl olarak bir cok
gelismekte olan Ulke merkez bankasinin politika faizlerine dair beklentiler de

asagl yonlu guncellenmistir  (Grafik 2.5.6). Ancak, makro finansal riskleri
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dengelemeye yonelik olarak séz konusu Ulke grubunun énimuUzdeki dbnemde

de alternatif politika araclarni kullanmaya devam edecegdi disunUimektedir.

Grafik 2.5.6.
Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faizi Bekleyisleri (Baz Puan)
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Ka ynak: Bloomberg.
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Kutu
Bilanco Durgunluklari: Japonya — ABD Kiyaslamasi

Bu kutuda BUyUk Buhran'dan bu yana tarihinin en uzun ve en derin krizinden 2009
yili Temmuz ayi itibanyla resmen cikmis olan ABD ekonomisinin, uygulanan
genisletici mali ve para politikalarina ragmen henUz istikrarll ve sGrdUrUlebilir bir
bUyUme yakalayamamasinin altinda yatan sebepler 1990'larn Japonya'sindan
verilecek drnekler 1siginda degerlendirilecektir.

Bu analiz icin &ncelikle bilanco durgunlugu kavraminin kisaca tanitlmasinda
fayda gorUlmektedir. Bilanco durgunluklan varlk fiyatlanndaki  kdpUklerin
patlamasinin  ardindan, bu varlklan borclanarak edinmis olan &zel kesimin
bilancolarinda ortaya cikan tahribatin neden oldugu talep acigini ifade
etmektedir. Piyasa degeriyle varliklannin degeri, borg¢lannin oldukca alfina inen
Ozel kesim, bilanco tamiri amaciyla uzun ve zorlu bir bor¢c édeme ddnemine
girmektedir. Borc édeyen kesimlerin artan tasarruf egilimi ise sistemde deflasyonist
bir talep acigina neden olmaktadir. Boyle bir ortamda kamu kesiminin deflasyonist
talep acigini kapatmak amaciyla harcamalarini arfirmasi ekonomik aktivitenin
devamiiigricin oldukca énemli olabilmektedir.

]980’Ierin sonunda Japonya yUksek yatinm egilimiyle bUyUrken reel sektérde
yasanan hizl bUyUmeye finansal kesimde biriken kinlganliklar da eslik etmistir.
Japon ekonomisinin bUyUmesinden pay almak icin Tokyo borsasina ydnelen
yabanci yatinma paralel yUkselen hisse senedi fiyatlar 1989 yilindan itibaren, ticari
emlak ve arsa fiyatlar ise 1991 yilindan itibaren sert bir sekilde dismustor. Ornegin,
ilk bes sene icerisinde Tokyo borsasi yizde 50, ficari emlak fiyatlar ise yUzde 31
azalis goéstermistir. Bu gelismeler isiginda toplam servet kayb, ik bes sene sonunda,
Japonya GSYIH'nin yUzde 137’sine ulasmistr (Grafik 1). Tokyo borsasi yabanci
alimlarr ile dénem dénem toparlansa da, arsa ve ficari emlak fiyatlar istikrarl bir
sekilde duserek Agustos 2011 itibanyla 1991 yilindaki tepe noktasindan yuzde 75
asagida bir seviyeye gerilemis ve servet kaybinin devamina neden olmustur.

Grdfik 1. Japonya'da Birikimli Servet Kaybi Grdfik 2. Japonya'da Reel Sektér Borglanmasi
(YUzde GSYIH) (YUzde GSYIH)
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Krize yUksek kaldirac oraniyla yakalanan firma kesimi, bilancolanndaki tahribat
nedeniyle faizlerin pratik olarak sifira yakinsadigi bir dbnemde dahi nette borc
o0deme yolunu secmislerdir (Grafik 2). Bu davranis sekli ekonomi geneline
bakildiginda ftoplam talepte deflasyonist bir talep acigina dénusmuUstir. Para
politikasi etkinliginin azaldigi bdyle bir durumda, kamu kesimi harcamalari ile
firmalann neden oldugu talep aciginin 6ntne gecilebilmis ve ekonomi genelinde
ortaya cikacak siddetli bir daralma engellenmistir (Grafik 3).

Gradfik 3. Japonya'da Tasarruf Egilimleri Grafik 4. ABD'de Birikimli Servet Kaybi
(YUzde GSYiH) (YUzde GSYiH)
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Kaynak: www.esri.cao.go.jp Kaynak: www.federalreserve.gov

ABD'de ise azalan konut fiyatlannin esikalt ipotekli ev kredisi piyasasinda ortaya
clkardigr sorunlarla belirginlesen kriz, Ekim 2008’de Lehman Brothers’in iflasiyla t0m
dUnyaya yayilmistir. 2011 ikinci yansina gelinen strecte, konut fiyatlan 2006 yilindaki
tepe noktasina goére yUzde 32, hisse senedi fiyatlan ise EylUl 2008'e gore yuzde 8
oranlarinda azalis géstermistir. Genisletici para ve mali politikalarin etkin kullanimi
ile krizin ilkk safhasinda yasadigr deger kayiplarni felafi eden ABD borsasi ve yUzde
32 oraninda deger kaybinin ardindan dusts egdilimi kesintiye ugrayan konut
fiyatlar, Japonya ile kiyaslandiginda, daha ilimli bir gérinime isaret etmektedir.
Nitekim borsa ve emlak fiyatlarnda yasanan dususlerle birlikte, Ekim 2008-Agustos
2011 arasi toplam varlk kaybi ABD GSYiH'sine oranla yizde 59 ile sinirl kalmistr
(Grafik 4).

Grdfik 5. ABD’de Hanehalki Borglanmasi* Grdfik 6. ABD'de Tasarruf Egilimleri
(YUzde GSYiH) (YUzde GSYiH)
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*Ceyreklik veriler yilliklandiriimistir.
Kaynak: www.federalreserve.gov. Kaynak: www.federalreserve.gov.
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Joponyo orneginden farkl olarak, yasanan varlk kaybr ABD'de hanehalki kesimini
etkilemistir. Bilancolari tahrip olan ABD hanehalki kesimi 2008 yili ortasindan itibaren
net borc &deyen konumuna gecmistir (Grafik 5). 1990'larda Japonya'da
gozlenen firma kesimi davranigi ile 2008 krizi sonrasi ABD hanehalki davranis tarzinin
bUyUk oranda &rtUst0gU izlenmektedir (Grafik 3 ve Grafik 6). Ekonomi genelinde
artan hanehalki ve finansal kesim tasarrufu? ile ortaya cikan deflasyonist acigin
kapatimasinda ABD &érneginde de kamu harcamalarn énemli bir rol oynamistir.
HOkUmet harcamalarnnin da destegiyle, bu dénemde ABD ekonomisi, eski
egiliminin altinda da olsa, buyUmeye devam edebilmistir.

Joponyo ornegine kiyasla servet kaybinin daha sinirli kaldigr ABD'de, hanehalkinin
net bor¢c 6édeyen konumda olmasi olumsuz bir gérinim sunmaktadir. Bunun asll
nedeni, hanehalki kesiminin bor¢c édeme hizinin sinirh olmasindan dolayi, borc
o6deme davranisinin uzun yillar strebilecek olmasidir Nitekim krizin baslangicinda
yUzde133 olan ABD hanehalki borcunun harcanabilir geliine orani 14 puan
azalarak 2011 ilk ceyregi sonunda yUzdell19'a gerilemisti. Gecen 13 ceyrek
boyunca 14 puan azalan borg¢luluk oraninin (psikolojik bir sinir olan) yizde100'0n
altina gerilemesinin, ayni hizia borc édendigini varsayimi altinda dahi, 2016 il ilk
ceyregini bulmasi beklenmektedir.

Yopllcm karsilastrmali  analiz neficesinde, yakin dénemde ABD bUyUmesi
acisindan, para politikasinin manevra alaninin daraldig da dikkate alindiginda,
genisletici mali politikalarnn devamliiginin bUytk énem arz ettigi dUsunUimektedir.
Japonya'da artan kamu borcunun milli gelire orani hUkimet Uzerine baskilar
beraberinde getirmis ve ilki 1997'de ikincisi ise 2001'de olmak Uzere iki kere mali
disiplin uygulamasi gerceklestiriimistir. BUtce acigini azaltmak amacini giden bu
uygulamalar ilk senesinde basarl olsa da daralan ekonomik akfiviteye paralel
olarak gerileyen vergi gelirleri takip eden senelerde blUtce dengesini daha da
kotUlestirmistir. Borc stoku dinamikleri nedeniyle benzer bir mali disiplin beklentisi
ABD ekonomisi icin de gecerlidir. Bu anlamda, mevcut harcamalarin, orta vadeli
tedbirlerle dengelenecek sekilde gerceklestiriimesinin bUylme  Uzerindeki
belirsizliklerin azaltiimasi bakimindan énemli oldugu dusuntlmektedir.

2 Ayni dénemde hanehalki tiketimindeki azalma ve belirsizlige paralel olarak firma kesimi bor¢lanma ve yatinmlan da azalis
gostermistir.
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Kutu
2.2

Euro Bolgesi Borg Krizi ve Bor¢ Surdurulebilirligi

Bu kutuda yakin dénemde euro bor¢c sorununu asmak icin ortaya konan
c¢cbzUmlerin alfinda yatan sebepler irdelenmektedir. Bu baglamda Ulkelerin borg
cevirebilme kapasitelerinin alternatif piyasa faizleri ve bUyUme oranlarina olan
duyarliliklar analiz edilmektedir.

Tablo 1'de Euro Bolgesi Ulkelerinin EylUl ayi itibarnyla kamu finansmani, borc
yUukUmlUlUkleri ve ikfisadi faaliyet beklentisi acisindan durumlan gosterilmektedir.
2016 yilina kadar gerceklesmesi beklenen ortalama cari GSYIH artislar, yine 2016
sonu ifibaryla beklenen brit kamu borc stokunun GSYIH'ye oranlar ve bu oranlar
yakalayabilmek icin tutturulmasi gereken faiz disi denge tahminleri IMF'nin EylUl
2011 tarihli DUnya Ekonomik GérGnum (WEO) raporundan alinmistir.

Tablo 1. IMF-WEO EylUl 2011 Tahminleri

Nominal Borg Nominal Borg

Nominol Stoku/GSYiH Stoku/GSYiH BUy,\:J?‘nrggo(;gle—g'Ol 6 Derigg/?;SIYiH
Faiz* (2011 Sonu, (2016 Sonu, Ortalamasi, Yizde) (YUzde)
YUzde) YUzde)
Yunanistan 22,6 165 162 19 3,84
Portekiz 10,9 106 110 2,5 2,17
Irlanda 7,6 109 114 4,1 -0,10
italya 55 121 114 2,6 4,06
Ispanya 51 67 77 35 -1,73
Fransa 2,6 86 87 3,7 -0,34
Almanya 1,8 82 75 2,2 1,64

* 30 EylUl 2011 tarihi itibanyla piyasada olusan faiz oranidir.

Standart bir bor¢c dinamigi denklemi® kullanilarak 2016'ya kadarki bes yil icin,
ortalama piyasa faiz seviyesi ve ortalama cari GSYIH bUyUme beklentisi veri iken,
2016 sonu icin IMF tarafindan éngérilen brit borc stoku/GSYIH oranina ulasimasi
icin tutturulmasi gereken ortalama faiz disi denge orani denklemlerin ic ice
c6zdUrGlmesiyle hesaplanmaktadir. Bulunan bu ¢c6zUm dedisik faiz seviyeleri icin
tekrarlandigi takdirde Tablo 2'deki géronUm, alternatif blGyUme senaryolar altinda

tekrarlandiginda ise Tablo 3'teki gérinUm ortaya cikmaktadir.

3 Borg dinamigi denklemi icin bakiniz Degerli, A. ve Keles, G.(2011), “Kamu Borg Stoku Surdurilebilirligi ve Euro Bslgesi Borg Krizi",
TCMB Ekonomi Notlan No: 11/13
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Tablo 2. Faiz Disi Denge Hedefi* - Faiz Duyarliidi

Yunanistan
Portekiz
irlanda
ltalya
Ispanya
Fransa
Almanya

31.34
5.93
0.66
2.49
-2.31
-2.93
-0.34

-150
bp
32.17
6.47
1.21
3.08
-1.95
-2.49
0.06

-100
bp
32.99
7.01
1.77
3.68
-1.59
-2.05
0.46

-50
bp
33.81
7.54
233
4.27
-1.23
-1.62
0.86

0 bp

34.64
8.08
2.88
4.86
-0.88
-1.18
1.25

+50
bp
35.46
8.62
3.43
5.45
-0.52
-0.74
1.65

+100
bp
36.29
9.16
3.99
6.04
-0.16
-0.31
2.05

+150
bp
37.11
9.69
4.54
6.64
0.19
0.13
2.45

37.94
10.23
5.10
7.23
0.55
0.56
2.84

IMF EylUI
Tahminleri
3,84
2,17
-0,10
4,06
-1,73
-0,34
1,64

*2011-2016 Ortalamasi

"0 bp" baslikl sGtun 30 EylGl 2011 tarihli piyasa faizleri altinda 2016 yill sonu IMF borg
stoku tahminlerine ulasilabilmesi icin Glkelerin bes yil boyunca tutturmasi gereken
ortalama faiz disi denge oranlarini géstermektedir. Buna gére Yunanistan, italya
ve Portekiz'in borclarini piyasa faizleri ile cevirmeleri icin vermeleri gereken faiz disi
fazla oranlarinin  tarini ortalamalarindan  belirgin - bir sekilde yUksek oldugu

gorulmektedir (Grafik 1).

Grdfik 1. Faiz Disi Fazla Gergeklesmeleri
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Mevcut analizi Agustos ayi faiz seviyeleri ve IMF'nin Nisan 2011 tarihli WEO
raporundaki bUyUme varsayimlari ile gerceklestirilen analiz4 ile kiyasladigimizda,
bahsi
gUncellenmesi ve piyasa faizlerinin artmasi neticesinde belirgin élcide bozuldugu

gecen Ulkelerin  gorUnUMUNUNn  bUyUme  oranlannin  asagr  yonlU
gérilmektedir. Bir dnceki analize gdre irlanda ve Fransa’nin gdriniminin ise
azalan piyasa faizleri sebebiyle olumlu seyrettigi gérUimektedir. Almanya’nin
goérunimunde ise azalan faiz seviyelerine ragmen, bUyUme tahminlerinin asagi
yénli gincellenmesi sonrasinda bir miktar bozulma gerceklesmistir. ispanya ise her
iki analizde de borc krizindeki Ulkeler icerisinde kamu maliyesi acisindan durumu

en iyi olan Ulke olarak gérinmektedir.

4 Detayl analiz icin bakiniz Degerli, A. ve Keles, G.(2011), "Kamu Borg Stoku SUrdUrUlebilirligi ve Euro Bdlgesi Borg Krizi”, TCMB
Ekonomi Notlarn No: 11/13
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Tablo 3. Faiz Disi Denge Hedefi* - BUyUme Duyarliigi

-75 -50 -25 0 +25 +50 IMF EylUI
bp bp bp bp bp bp  Tahminleri

Yunanistan  37.11  36.69 36.28 35.87 35.46 35.05 34.64 34.23 33.82 3,84

Portekiz 9.71 9.44 9.17 8.89 8.63 8.36 8.08 7.81 7.54 2,17
Irlanda 4.56 4.28 4.00 3.72 3.44 3.16 2.88 2.60 2.32 -0,10
italya 6.62 6.33 6.03 5.74 5.44 5.15 4.86 4.57 4.28 4,06
Ispanya 0.22 0.04 -0.14 -0.33 -0.51 -0.69 -0.88 -1.06 -1.24 -1,73
Fransa 0.13 -0.09 -0.31 -0.53 -0.74 -0.96 -1.18 -1.40 -1.62 -0,34
Almanya 2.43 2.23 2.03 1.84 1.64 1.45 1.25 1.06 0.86 1,64

*2011-2016 Ortalamasi.

Yukandaki  analize benzer bir analiz  farkli bUyUme senaryolar altinda
gerceklestirildiginde Tablo 3 elde ediimektedir. “0 bp” baslkl situn IMF EylUl 2011
tarihli WEO bUyUme tahminleri altinda Ulkelerin bes yil boyunca tutturmasi gereken
ortalama faiz disi denge oranlanni géstermektedir. Merkez Ulkelerinden blUyime
oranlan asadl yoénli gincellenen italya, Almanya ve Fransa ekonomilerinden
ézellikle italya’nin beklenenden daha sert daralmasi durumunda  tutturmasi
gereken faiz disi fazla orani sUrdUrUlebilir oimaktan ¢cikmaktadir.

Euro Bolgesi  Ulkelerinin dnUmuUzdeki dénemde  bor¢c  dinamiklerinin
sUrdUrUlebilirlikleri  ekonomik  bUyUme ve piyasa faiz seviyelerine bagl
bulunmaktadir. Kisa vadede ekonomik bUyUmeye iliskin géronUmuin fazla
degismeyecegdi diUsUnildigunde, borc krizine iliskin gelismelerin faiz hadlerine
daha duyarll oldugu dusunUlmektedir. BUyUme goérGniumuU ve ekonomik
belirsizliklere karsi duyarli olan piyasa faiz oranlarinin borg surdUrUlebilirligi acisindan
arzulanan seviyelere gerileyebilmesi icin yapisal reformlarn yerel ve bdlgesel
Olcekte ivedilikle gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bu acidan karar alici birimlerin
borc krizinin ¢6zUmUne iliskin gésterecekleri politik kararliik ve atacaklarn adimlar
gittikce sUrdUrGlebilir olmaktan cikan borc krizinin  ¢6zOmU icin bUyUk &nem

tasimaktadir.
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Kutu .
Tarkiye I¢cin Reel Efektif Kur Gostergeleri

Bir Ulkenin reel efektif ddviz kuru o Ulkedeki bir GrUn sepetinin fiyatinin karsilastirma

grubundaki Ulke fiyatlarina gére seviye ve dedisiminin anlasiimasi amaci ile
kullaniimaktadir. Reel efekfif kurdaki hareketfler bir Glkenin diger Ulkelere gore
rekabet gucundeki degisimler hakkinda da bilgi sunabilmektedir. Reel efekfif doviz
kuru hesaplamalarinda gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda 6nemli
farklliklar olusabilmekte, bu da karsilastirma grubunun dogru secilmesini gerekli
kimaktadir. Buradan yola cikarak, bu kutu Turkiye icin reel efektif doviz kuru
hareketlerini gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin ayr ayr incelemekte ve bu

karsilastrmada ortaya cikan farklarin olasi sebeplerini sunmaktadir.

TUrkiye icin reel efektif doviz kuru hesaplamasi denklem 1'de verilen formul
kullanilarak  yapilmaktadir. Denklemde Pryp TUrkiye'deki fiyat seviyesini, P;
karsilastrma  grubunda bulunan i Ulkesinin fiyat seviyesini, e;rygr | Ulkesinin TL
cinsinden nominal efektif kurunu, w; i Ulkesinin karsilastirma grubundaki agirhgini, N
ise karsilastirma grubundaki Ulke sayisini ifade etmektedir. Bu denklemde REK ile
gosterilen reel efekfif doviz kurunun artmasi, Tork mallannin yabanci mallara
nispeten fiyatinin artmasi veya TL'nin reel olarak degerlenmesi anlamina

gelmektedir.

REK = ) w;—2% (1)

i=1

REk'teki bir artis, agirliklar (w;) sabit tutuldugunda, Pryr’ un artmasi, P'nin veya
e;ryr 'UN azalmasindan kaynaklanabilir. Burada e; 7y 'un azalmasi, nominal olarak
TL'nin degerlenmesi anlamina gelmektedir. Bunun yaninda, nominal ddviz kurlar
veri iken, Turkiye'deki enflasyonun  karsilastrma  grubundaki  Ulkelerin
enflasyonundan daha fazla olmasi durumumda da REK'in artis géstermesi

beklenmektedir.

Grofik 1'de iki farkh karsilastrma grubu (gelismis ve gelismekte olan Ulkeler) icin
TUrkiye'nin reel efektif doviz kurlan gdsteriimektedir. Buradan da gérilecegi Uzere
TUrkiye'nin reel kuru son 8 ylda gelismis Ulkelere nispeten deger kazansa da

gelismekte olan Ulkelere benzer hareket etmistir.
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Grafik 1. TUFE Bazl Reel Efektif D&viz Kuru (2003=100)

1.A. Gelismis Ulkelere Gore 1.B. Gelismekte Olan Ulkelere Gére
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Kaynak: TCMB.

Geligmig Ulkeler ile gelismekte olan Ulkelerin reel efektif déviz kuru hareketlerinin
farkllasmasinda iki dnemli faktdr etkili olabilmektedir. ilk olarak, iktisadi yazinda
Balassa-Samuelson etkisi olarak bilinen, Ulkelerin gelismesine paralel olarak
temelde ic piyasadaki ticarete konu olmayan mal fiyatlarin daha hizli artmasi ile
gerceklesen reel efekiif doviz kuru artslandrr. Gectigimiz 8 yillk ddnemde
gelismekte olan Ulkeler ortalama yUzde 6,66 bUyurken, gelismis Ulkelerin bUyUmesi
yUzde 1,44 olarak gerceklesmistir. Bu baglamda, gelismekte olan ve gelismis
Ulkeler arasindaki bUyume farki, Balassa-Samuleson etkisinin  gelismekte olan
Ulkeler icin daha yUksek olacagini, dolayisi ile reel efektif doviz kurunun gelismekte

olan Ulkeler icin artacaginiima etmektedir (Choudhri ve Khan (2004)).

Geli§mi§ Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki reel kur farkllasmasina
sebep olan bir diger unsur ise, gdzlenen hizl iktisadi bUyime ile gelismekte olan
Ulkelerin tUkettigi mal ve hizmetlerin yenilik derecesinin ve kadlitesinin gelismis
Ulkelere goére daha hizl artmasina bagldir. Buna istinaden, gelismekte olan
Ulkelerin enflasyonunda daha yuUksek miktarda pozitif yonlU yanliik gézlenecekfir.
Bils ve Klenow (2001) kalite yanliigini ABD ekonomisi icin, calismada kullandiklar
UrUn sepeti dzelinde, yillik yUzde 2,2 olarak tahmin etmektedir. Arslan ve Ceritoglu
(2011) calismaisi, Bils ve Klenow (2001) calismasinda kullanilan ekonometrik tfahmin
yontemi ile kalite yanliiginin TUrkiye ekonomisi icin yaklasik yillk yUzde 3 olarak
tahmin etmektedir. Benzer bir bicimde, Filho ve Chamon (2008), Turkiye gibi
gelismekte olan ekonomiler arasinda yer alan Brezilya ve Meksika icin enflasyon
seviyesindeki kalite yanliginin yaklasik ortalama yillik yUzde 3 puan oldugunu

tahmin etmektedir. Gelismis Ulkeler ile gelismekte olan Ulkeler arasindaki enflasyon
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olcum yanliigindaki bu farklilik reel efektif ddviz kurunun hesaplandigi 1 numaral
denklemde gelismekte olan Ulkelerdeki fiyat artisini gelismis Ulkelere oranla daha
yUksek goOstermekte, dolayisi ile reel kurda oOlcUm kaynakl artislara sebep
olabilmektedir. Bir baska deyisle, bUtin faktorler veri iken, ABD icin ylUzde 2,2
oraninda ve Turkiye, Brezilya ve Meksika icin elde edilen yaklasik yizde 3 oraninda
tahmin edilen kalite yanlligindan dolayr ABD dolar bu Ulkelerin para birimleri
karsisinda reel olarak yillik yizde 0,8 oraninda deger kaybetmis gérinmektedir. Bu
durum, fiyat endekslerinde kullanilan mal ve hizmeflerin kalite iyilesmelerinin
olcUmuUnde karsilasilan zorluklar nedeniyle, gercekte olmamasina ragmen, ABD
dolarnin  bu Ulkelerin para birimleri karsisinda gectigimiz 8 yillk dénemde

toplamda yUzde 6,4'lik bir reel deger kaybina ulastigr anlamina gelmektedir.

C")zeﬂe, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki hem bUyUme oranlar hem
de kalite yanligi farklan gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin reel efektif ddviz
kurlarinin uzun dénemde birbirinden aynsmasina sebep olabilmektedir. Turkiye'nin
gelismekte olan bir Ulke olmasi, ve TUrkiye'nin bUyUme oranlar ile kalite yanliigi
farklarinin bu Ulkelere gére daha az olmasi, Turkiye'nin reel efektif ddviz kurundaki

gelismelerin takibi icin, gelismekte olan Ulkeleri daha karsilastinlabilir klmaktadir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2011 yili UcUNncU ¢eyreginde tUketici fiyatlan yizde 1,07 oraninda artmis ve
yillik enflasyon bir énceki ¢ceyrek sonuna kiyasla sinirl oranda azalarak yUzde
6,15’e gerilemistir. TUrk lirasindaki deder kaybr bu dénemde enflasyon
dinamiklerinde éne cikan baslica unsur olmustur (Kutu 3.1). islenmemis gida
fiyatlanndaki baz etkisine bagl olarak gida grubunun yilik enflasyonu énemli
oranda gerilemis; buna karsiik ddviz kuru hareketlerine bagl olarak temel
enflasyon gostergeleri yUkselmistir. D&viz kuru gelismeleri 6zellikle temel mal
fiyatlan Uzerinde eftkili olmus, hizmet fiyatlan ise ilimli seyrini korumustur.
Uluslararasi emtia fiyatlarinda stren gerilemeye ragmen, temelde ddviz kurunun

etkisiyle Uretici fiyatlan kaynakli baskilar gi¢lu seyretmistir.

Alt gruplar bazinda bakildiginda, bu dénemde ceyreklik fiyat degisim
oranlarinin gida ve hizmet gruplan disinda ge¢mis yillar ortalamasinin Uzerine
cikhgr gérilmustir (Grafik 3.1.1). Temel mal fiyatlannin seyrinde kur gelismeleri ve
birikimli maliyet arhglannin - yansimalan etkili  olmustur.  Uluslararasi  enerji
fiyatlanndaki dUsUse ragmen, yurt ici enerii fiyatlan TUrk lirasindaki zayif seyir
neticesinde gecmis yillar ortalamasinin Gzerinde bir oranda artmistir. Gida grubu
fiyatlar ise islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu seyre bagli olarak gecmis yillara
kiyasla daha distk oranda artmistir. Bu ¢eyrekte altin fiyatlannda belirgin bir
artis kaydedilmis, bu gelismenin yillik tUketici enflasyonuna etkisi 0,25 puan
olmustur (Grafik 3.1.2). Hizmet grubu fiyatlannin ana egilimi ise ulastirma
hizmetleri disindaki kalemlerde 1imli seyrini korumustur. Yiin son c¢eyreginde
ydnetilen/yénlendirilen fiyat arfiglar ile islenmemis gida fiyatlanndaki olumsuz baz

etkileri nedeniyle tUketici enflasyonunun arfis gésterecedi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
Gruplar itibanyla TUFE Yilik TUFE Enflasyonuna Katki
(UcUnci Ceyrek Yuzde Degisim)
¥2006-2010 Ortalamasi 02011 Temel Mallar+ Hizmetler
5 1 14 4 = Tatin ve Altin* m Gida ve Enerji***
49 12 A
3 4
10 4
2 4
1 8 1
0 1 6
-1 4 4
_2 4
-3 2 A
4 0 -
Gida  Enerji Tiitinve Temel Hizmet TUFE 5338833333388 9dg4g
Altin*  Mallar* 388883888 IBT8SNEE8

Kaynak: TUK, TCMB.

Gida enflasyonu ilk iki ceyrekteki dalgall seyrin ardindan, Temmuz ayi
Enflasyon Raporu’'nda ongoérildigu gibi, UcUncU ceyrekte belirgin bir azalis
(5.9 puan) kaydederek yUzde 2,23 olmustur. Bu seyirde temelde islenmemis
gida fiyatlarnndaki baz etkisi belirleyici olmustur. Ote yandan baz etkileri disinda
da fiyatlar son U¢ aylk dénemde ilimli bir gérOnUm sergilemistir (Grafik 3.1.3). Bu
dénemde, taze meyve-sebze fiyatlan azalis kaydederek grup fiyatlarnin olumlu
seyrinde 6ne cikmistir (Grafik 3.1.4). Diger islenmemis gida fiyatlannda ise ayni
donemde basta kirmizi et fiyatlannda (yUzde 8,04) olmak Uzere artislar
go6zlenmistir. Mevsimsellikten arnndirimis veriler islenmemis gida fiyatlanndan
kaynaklanan baz etkilerini daha net ortaya koymaktadir. 2010 yilinin G¢UncU
ceyreginde mevsimsel egiliminin oldukca Uzerinde artis kaydeden islenmemis
gida fiyatlar ayni yilin son iki ayinda keskin bir azalis sergilemistir. Bu cercevede
islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi Kasim ve Aralik aylarnda

gida ve dolayisiyla tUketici enflasyonunu olumsuz yonde etkileyecektir.

Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.

islenmemis Gida Fiyatlan islenmemis Gida Alt Gruplar ve Tiketici Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinlmis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsel Etkilerden Anndinimis Fiyat Endeksi, 2003=100)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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islenmis gida grubunda enflasyon bu ceyrekte 1,42 puan artarak yizde
9,07'ye ulasmistir (Grafik 3.1.5). Bu gelismede gerek yurt ici gerekse uluslararasi
gelismeler paralelinde artis kaydeden ve vyillik enflasyonu yUzde 27,89'a ulasan
kat ve sivi yag grubu fiyatian temel belirleyici olmustur (Grafik 3.1.6). Ayrica, son
donemde ithalat fiyatlanndaki gerilemeye karsin Turk lirasinda gerceklesen
yUksek oranl deger kaybinin olumsuz efkileri islenmis gida grubunun geneline
yayilmis, grup fiyatlan bu dénemde gecmis yil ortalamalarninin Uzerinde yUzde

3,03 oraninda artmistir (Tablo 3.1.1).

Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrUnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
islenmis Gida islenmemis Gida Islenmis Et ve Siit Urdnleri
Ekmek ve Tahillar
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5 120
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Enerji fiyatlan yilin O¢cUncU ceyreginde yUzde 2,34 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde, uluslararasi petrol fiyatlarnin ikinci ceyrek sonuna
kiyasla bir miktar gerilemesine karsin Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle yurt
ici akaryakit fiyatlarndaki artis ivmelenmistir (Grafik 3.1.7). Benzer sekilde konut
grubunda yer alan kat yakit ve tUp gaz fiyatlannda da artis gézlenmistir.
Boylelikle, enerji grubu vyillk enflasyonu EylUl ayi ifibanyla yizde 10,3 seviyesine
ulasmistir (Grafik 3.1.8). Temmuz Enflasyon Raporu’'nda TUrk lirasi cinsinden petrol
fiyatlannda kaydedilen yUksek oranl arfislara badl olarak 2011 yilinin ikinci
yansinda dodalgaz ve elektrik fiyatlannda artislar olabilecegdi belirtiimisti. Nitekim
dogalgaz ve elekirik tarifeleri 1 Ekim'den ifibaren arfinimistir. Bu cercevede,
enerji grubu vyilik enflasyonunun ilgili ayda énemli oranda yuUkselecegi ve sdz
konusu artiglarnn tUketici yillk enflasyonuna etkisinin yaklasik 0,5 puan olacagi

tahmin ediimektedir.
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Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlar Enerji ve TL Cinsinden Petrol Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yilik YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tUp
gaz ve kat yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, Bloomberg, TCMB.

13 Ekim 2011 tarihli resmi gazetede yayimlanan Bakanlar Kurulu karar ile
bazi motorlu tasit, cep telefonu, alkolld icecek ve t0ton mamullerinde OTV
oranlarn artinimigtir. S6z konusu vergi artislarindan tUkefici fiyatlarna en belirgin
katkinin 10tGn UrGnlerinden gelecegdi, diger kalemlerin etkisinin gdrece sinirli
olacagr tahmin ediimektedir. TOtOn UrUnlerinden alinan dolayll  vergilerin
hesaplanma yontemi ve bu yontemin nihai tUketici fiyatlan Uzerine etkileri Kutu
3.2'de incelenmektedir.

Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(3 Aylik ve Yillik YOzde Degisim)

2010 2011

1] v Yillik | Il 1}
TUFE 1.15 1,55 6,40 1,57 1,83 1,07
1. Mallar 129 1,64 7,18 1,53 2,05 0,73
Eneriji 0,43 3.98 9.96 2,27 1,37 2,34
Gida ve AlkolsUz icecekler 7.02 -0,18 7,02 3.77 -2,46 1,18
islenmemis Gida 13.16 -3.05 8,52 5,08 -5.79 -1,00
Islenmis Gida 1,69 2,59 5,68 2,61 0,57 3,03
Enerji ve Gida Digi Mallar -2,96 2,21 6,09 -0,68 6,32 -0,36
Temel Mallar -3.45 2,59 1,70 -1,08 7.73 -1.55
Dayanikl Mallar (Altin Harig) -0,34 -1,06 0.26 4,26 1.85 3.69
Alkolli icecek, TUtUn ve Altin -1,27 0,93 24,61 081 1,05 4,38
2. Hizmetler 0,73 1.31 4,24 1,67 1,22 2,02
Kira 1,30 0,98 3.96 1,08 0,99 1,35
Lokanta ve Oteller 1,56 2,30 9.76 1,65 1,80 2,37
Ulastirma 1.83 1,28 7,04 2,28 2,10 3,07
Haberlesme -2,90 2,23 -3.51 1.96 -1.71 0.35
Diger Hizmetler* 119 0,30 3,57 1,61 2,14 2,56

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

Temel mal grubunda vyillk enflasyon TUrk lirasinda sUregelen deger
kaybinin etkisiyle EylUl ayi itibarnyla yUzde 7,64 oranina yukselmistir. Mevsimsel
etkilerden arnndinimis veriler grup fiyat artis oraninda bir 6nceki ceyrekte
go6zlenen yavaslamanin ardindan UcUncU ceyrekte tekrar hizlanmaya isaret
etmektedir (Grafik 3.1.9). UcUncU ceyrekteki bu gelismede dzellikle otomobil,
mobilya gibi dayanikl tUketim mallan fiyat artglan dnemli rol oynamistir
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(Tablo 3.1.2, Grafik 3.1.10). Giyim grubunda ise yillk enflasyon 2010 yili Kasim
ayindan bu yana sUregelen arfisin ardindan Eyl0l ayinda gerilemistir
(Grafik 3.1.10). Ancak bu durumun indirim sezonuna 06zgU gegici efkileri
yansithgr dUsunUlmekte, tekstil ve hazir giyim ithalatinda alinan koruma
onlemlerine bagl olarak vyilin  son c¢eyredinde giyim fiyatlannin  tekrar
ivmelenecegi dngériimektedir.

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YUzde Degisim)

2010 2011
1} \'% Yillik | ] 1}
Temel Mallar -3,45 2,59 1,70 -1,08 773 -1,55
Giyim ve Ayakkabi -11,90 9.94 4,72 -12,04 25,08 -12,13
Dayanikh Mallar (Altin Harig) -0,34 -1,06 0,26 4,26 1,85 3,69
Mobilya 1,77 -1,06 594 0,75 5,04 2,88
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler -0,85 -0,23 -2,23 2,87 -1,26 0,34
Otomobil -0,61 -1,67 -0.26 6,31 2,29 5,68
Diger Dayanikl Mallar -1,81 0,90 1.79 2,15 2,71 1.85
Diger 0,58 1,18 0,91 1,82 2,09 1,54
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.
Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Anndinimis, Yiliklandinimis 3 Aylik (Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlan bu donemde yUzde 2,02 ile tarihsel ortalamalarina yakin bir
oranda artmistir (Grafik 3.1.11). Ucinci ceyrek dedisim oranlanna alt gruplar
acisindan bakildiginda kira artislarinin gecmis déneme kiyasla oldukca olumlu
seyrettigi; ulastirma, lokanta oteller ve diger hizmetler fiyatlanndaki arfigin ise
gecmis dénemlere paralel gerceklestigi goérGimektedir. Hizmet fiyatlarnnin yillik
artis orani ise bu ceyrekte maliyet ve baz etkisine bagl olarak ikinci ceyrek
sonuna kiyasla 1,34 puan artmis ve yizde 6,36'ya yUkselmistir. Ozellikle akaryakit
ve islenmis gida fiyatlanndaki birikimli artislarin ulastirma ve lokanta-oteller
hizmetleri fiyatlarina yansidigr gérilmUstir (Grafik 3.1.12). Haberlesme grubunda
ise ceyreklik bazda sinirli bir yUkselis kaydedilse de vyillk enflasyon baz efkisi ile
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arfigini - sUrd0rmUstir.  TOrk  lirasindaki  deger kaybinin  hizmet  fiyatlarina
yansimasinin ulastirma ve diger hizmetler gibi belirli gruplar ile sinirh kaldidi

go6zlenmistir.
Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan Alt Gruplar ltibariyla Hizmet Fiyatlan
(UgUnci Ceyrek Yizde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler, kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet fiyatlannin artis oranlan mevsimsel etkilerden anndinlmis olarak
degerlendirildiginde, yilin ilk bdluUmUnde asagdr yonlU olan hizmet enflasyonunun
ana egiliminin bu c¢eyrekte yUkseldigi gdériimektedir (Grafik 3.1.13). Diger
taraftan, grup genelinde fiyat artan ve azalan maddelerin oranlar Uzerinden
hesaplanan yaylim endeksi bu dénemde kismen yatay bir seyir izlemistir
(Grafik 3.1.14).

Grafik 3.1.13. Grafik 3.1.14.

Hizmet Fiyatlan Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arindinimis, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Mevsimsellikten Arindinimis 3 Aylik Ortalamal)
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 oranindaki yukari
yonli egilim temel mal fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak yilin U¢incU
ceyreginde de devam etmistir (Grafik 3.1.15). Mevsimsel etkilerden arindinimis
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veriler ise egilimin UcUncU ceyrekte tekrar yukar déndigine isaret etmektedir
(Grafik 3.1.16). Mevsimsellikten anndirmanin yaninda, fiyat endekslerindeki kisa
doénemli dalgalanmalarnnin  arindinimasina yénelik bir yontem Kutu 3.3'de
sunulmustur. Mevsimsellikten anndirmaya kiyasla daha duzgUn seriler sunan bu

ydntemle elde edilen gostergeler temel enflasyon gdstergelerindeki seyri teyit

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

H gdstergesine iliskin yaylim endeksi temel enflasyon egiliminde nispeten
yatay bir gérunUme isaret etmektedir (Grafik 3.1.17). Diger taraftan TCMB
bunyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri bir dnceki

ceyrege kiyasla yUkselis gostermistir (Grafik 3.1.18).

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Goéstergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Anndinimis 3 Aylik Ortalama) (3 Aylik Ortalama)
o SATRIM
0.6 1 TUFE H 16 4 FCORE
1,4 4
0,5 1,2 A
1,0
0,4
0,8 1
0,6 1
0,3
0,4 -
0,2 + 0,2 1
0+
0l +—T—"+—T—T—T—— T T T T -0,2 -
n v © © I~ I © W O & © O « « nw uvuw © © i~ I © 0 O & © O «
2332382832328 838 2228838232383833838

*SATRIM: Mevsimsellikten anndinlmis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktdér modele dayali gosterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uretici fiyatlan UcOncU ceyrekte yUzde 3,31 oraninda artmis, vyillik
enflasyon ise ceyrek sonu itibarnyla yUzde 12,15 seviyesine yUkselmistir
(Tablo 3.1.3). Bu ddénemde tanm fiyatlan bitkisel 0OrGn ve meyve-sebze
kalemlerinde tUketici enflasyonuna da yansiyan gerilemenin efkisiyle yuzde 6,03
oraninda azalrken, canli hayvan Urefici fiyatlannda arts  kaydedilmistir
(Grafik 3.1.19, Tablo 3.1.3). Imalat sanayine girdi olusturan bitkisel Urinler de bu
dénemde iimli bir seyir izlemistir. Onceki dénemlerde tiuketici kat ve sivi yad
fiyatlarn Uzerinde 6nemli bir bask olusturan aycicedi fiyatlan bu dénemde sabit
seyretmistir. Bunun yaninda bugday ve pamuk fiyatlan bu ¢ceyrekte de azalarak

ekmek ve tahlllar ile giyim fiyatlan Uzerindeki maliyet baskilarnni hafifletmistir.

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

Bu ceyrekte Uretfici fiyat gelismeleri Uzerinde belirleyici etmen doéviz kuru
gelismeleri olmustur. Uluslararasi emtia fiyatlannda ikinci ¢eyrek itibaryla
baslayan gerileme egiliminin yilin U¢UncU ceyregdinde hizlanarak sUrmesine
karsin, TUrk lirasinda kaydedilen dnemli deger kaybinin yerli para cinsinden
ithalat fiyatlanni arfirmasi nedeniyle imalat sanayi enflasyonu bu dénemde
yeniden ivme kazanmistir (Grafik 3.1.20 ve Grafik 3.1.21). B&ylelikle petrol harig
imalat sanayi fiyatlan son ceyrekte yUzde 4,67 oraninda yuUkselirken, grup
fiyatlarnda yil basindan bu yana kaydedilen birikimli artis orani yizde 12,63'e
ulasmistir (Tablo 3.1.3). S&z konusu fiyat artislan alt kalemler geneline yayllmakla
birlikte, Uretici fiyatlan bu dénemde agrrlikll olarak gida, ana metal, elekirikli
makine ve cihazlar, motorlu tasit imalat fiyatlanndaki yUkselislerden etkilenmistir.
Maliyetlerdeki yuUkselisin yine bu kanallarla 6zellikle dayanikll mal alt grubu
Uzerinden tUketici fiyatlanna yansidigi dikkat cekmektedir. Bu durumun dnemli
bir birikimli etkiye isaret etmesi nedeniyle, Urefici fiyatlanndaki artigin yilin geri
kalaninda da tUketici fiyatlanni etkilemeyi sGrdUrecegdi dUsunUimektedir.
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Grafik 3.1.21.
ABD Dolar ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan
(Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TUIK.

Ureftici fiyatlarn kaynakll baskilar oldukca gUcli seyrederken, séz konusu
arhislann  tOketici fiyatlanna yansimalarinin ge¢cmis dénemlere kiyasla dusUk
olmasi, fiyatlama davranisinda talep kosullarinin roline dikkat cekmektedir. Ote
yandan, TUrk lirasindaki deger kaybinin zaman gectikce daha kalici olarak
algllanmasi olasiigl, déviz kuru geciskenliginin boyutunu etkileyebilecek bir risk
unsuru olarak belirmektedir.

Tablo 3.1.3.

UFE ve Al Kalemler
(Uc Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2010 2011
1 \% Yillik | I Il

UFE 1,51 2,21 8,87 5,40 0,77 3,31
Tarnm 1.7 0,26 14,52 5,84 -1,73 -6,03
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 2,78 -3,17 9.20 6,81 -2,67 -9.84
Canl Hayvanlar ve Hayvansal Urinler 6,23 8,21 29.85 -1,26 -0,39 2,68
Sanayi 1.46 2,64 .71 531 1,30 524
Madencilik 3.75 0,95 7.11 9.70 1.08 4,94
imalat 0,99 2,86 6,62 6,27 1,98 4,98
Petrol UrGnleri Harig imalat 1,09 2,20 5,92 5,55 1,95 4,67
Petrol ve Ana Metal Urinleri Harig imalat 0,72 1,90 3,98 4,85 1,53 4,12
Elektrik, Gaz ve Su 5,07 1,32 18,68 -4,08 -4,73 7.89

Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2011 yiinin ik yansinda artis goésteren enflasyon beklentileri, yiin UcUncu
ceyreginde gdrece yatay bir seyir izlemistir (Grafik 3.2.1). Ancak, Ekim ayinda
ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki fiyat artislarina bagdlh olarak, énumuozdeki bir
yillk déneme iliskin beklentiler bir dnceki ceyrege kiyasla oldukca sinirli miktarda
yukar yonlG gUncellenirken, daha uzun vadeli beklentilerde bir degisim
gozlenmemistir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2011 ve
2012 yil sonlarn icin belirlenen yUzde 5,5 ve yUzde 5 dUzeyindeki hedeflerin ima

ettigi degerlerin Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Enflasyon Raporu 2011-IV 45



TO

rkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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.

enflasyon

Bu ddnemde, katilimcilarin

beklentileri arasindaki

(Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi*
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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 yontemiyle olusturulmustur. TCMB
Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.

hem gelecek 12 aylk hem de 24 aylk

uyum Temmuz ayina kiyasla artmistir

Grafik 3.2.4.
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 .
Tatun Urdnlerinde Vergilendirme Yoéntemi ve Fiyatlara Etkisi

Hukometlerin bUtceye fon saglamak amaciyla basvurduklar en temel kaynak
vergi gelirleridir. Bu amag¢ dogrultusunda temel olarak iki tUr vergi toplanmaktadir.
ik tOr vergiler gelir vergisi gibi belirli bir gelire oranla alinan dogrudan; ikinci tor
vergiler ise tUketicilerin satin aldiklar mal ve hizmetlerin degerleri Uzerinden ve
tUketicinin geliinden bagimsiz olarak hesaplanan dolayl vergilerdir. Dolayl
vergilerin en yaygin ornedi Katma Deger Vergisi (KDV)'dir. TUrkiye'de KDV'ye ek
olarak bazi Urtnlerin tUketiminden Ozel Toketim Vergisi (OTV) de alinmaktadir. Bu

UrUnler arasinda ofomobil ve cep telefonu gibi feknolojik UrGnlerin yaninda alkolli
icecekler, t0tUn UrUnleri ve akaryakit gibi Grinler yer almaktadir.

Bu kapsamda yer alan Urinlerin genelinde, 4760 sayii Ozel Tuketim Vergisi
Kanunu’nun 11. maddesinde belirtildigi zere, OTV hesaplanmasinda kullanilacak

i

matrah séz konusu mallarn “...hesaplanacak &zel tuketim vergisi hari¢, katma
deger vergisi matrahini  olusturan unsurlardan  tesekkUl eder” seklinde
tanimlanmustir. Bir baska deyisle, Ureticinin belirledigi fiyatin Uzerine OTV ve daha
sonra KDV eklenmesi suretiyle ninai tUketici fiyatina ulasimaktadir. Ancak, t0tin
UrUnleri icin yapilan uygulama bu genellemeden farkllasmaktadir. Yukarnda bahsi
gecen kanun maddesinde belirtilen t0ton OrOnlerinde OTV matrahi, Ureticinin

fiyat’ dedil, UGrinUn nihai tUketicilere perakende satis fiyatidir. Dolayisiyla, bu

yéntemle, hesaplanan OTV'den KDV alinmasinin yaninda, KDV nihai tUketici
fiyatna dahil oldugundan hesaplanan KDV tutarndan da OTV  alinmasiyla
dogrusal olmayan bir vergileme semasi ortaya cikmaktadir.

Bu ydntemle birim Uretici fiyati ile UronUn nihai satis fiyat arasindaki iliski
Nihai Satis Fiyati = Uretici Fiyati + OTV Tutarn + KDV Tutari

seklinde gosterilebilir. Matematiksel gosterim ile bu iliski asadidaki gibi ifade
edilebilirz:

Nihai Satis Fiyati (NSF): Y

OTV Tutar: Y * 6tv

KDV Tutar: (X + Y *6tv) * kdv
Uretici Fiyat: X

NSF =Y = X+ [V *6tv] + [(X + Y = 6tv) * kdv]

' Bu kutuda “Uretici fiyat” vergisiz net fiyata isaret etmekte olup Ureficinin eline gegen miktar ile bayi payr gibi unsurlar icerdigi
varsayilmistir.

2 Tabloda OTV orani “6tv", KDV orani da “kdv"” seklinde go&sterimistir. Tutarlar ise séz konusu vergi kalemine denk gelen maddi
tutan ifade eder. OTV matrahi nihai satis fiyatidir. KDV matrahi ise Urefici fiyatl ile hesaplanan OTV tutarnnin toplamidir.
Hesaplama yéntemi nispi OTV’ye tabi Urinler icin gdsterilmistir. Ayni ydntem maktu OTV'ye tabi Urinler icin de gésterilebilir.
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Y ukanda verilen denklemden nihai satis fiyati (Y); Uretici fiyat (X), OTV orani (6tv)
ve KDV oraninin (kdv) bir fonksiyonu olarck su sekilde yazlabilir:

(1+ kdv) *X

NSE = ¥ = I A T kdw) = ot

GérUIdUQU Uzere, Urefici fiyat (X) ile KDV orani (kdv) sabit tutuldugunda, OTV
oranindaki (6tv) arts nihai satis fiyatini (Y) yUkseltmektedir. Ancak, fonksiyonun
yapisi ifibaryla séz konusu iliski dogrusal degdildir. Bu dogrusal olmayan iliski, sabit
Urefici fiyat ve KDV orani altinda, OTV oranindaki bir birimlik artisin nihai tUketici
fiyatini yUzde ka¢ oraninda artracagini gésteren grafikte net bicimde
gérilmektedir (Grafik 1). Ornegdin, séz konusu varsaymlar altinda, OTV oraninin
%50'den %51'e yUkselmesi, nihai tGtOn OrOnleri fiyatlarni yOzde 2,96; %69'dan
%70'e yUkselmesi, yUzde 6,78; %79'dan yUzde %80’e cikarimasi ise yUzde 21,07
artrmaktir. Dolayisiyla, oran yUkseldikce OTV orani-fiyat artis edrisi daha da
diklesmektedir.

Grafik 1. T0t0On Urinleri Fiyatlannin OTV Oranlarina Duyarliigr

(YUzde Degisim)

50 A

40 A

30 A

20 A

Yizde Artis

10 1

*OTV oranindaki yiizde bir birimlik artigin nihai tiitiin triinleri fiyatlarini ne oranda artiracagini géstermektedir.

Sonug olarak t0tGn  UrUnlerinin  vergilendirimesinde 6zgin bir  yaklasim
kullanildigindan, OTV oranlarinin seviyesi yapilacak vergi ayarlamalarinin fiyatlara
yansima oranini  belilemektedir. Dolayisiyla, OTV  orani  yUkseldikce, t0ton
fiyatlannda belirli bir fiyat artisina ulasmak icin oranlarda daha dUsuk bir ayarlama
yeterli olacaktir.
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Kutu .
Doviz Kuru ve Ithalat Fiyat Gegiskenliginde Giincel Tahminler

Fiyof istikrarini temel amac olarak kabul eden merkez bankalar icin doviz
kurundaki hareketlerin  enflasyon Uzerindeki kisa ve orta vadeli eftkilerinin
(geciskenlik eftkisi) anlasiimasi para politikasi uygulamalarn acisindan buyUk dnem
arz etmektedir. Bu cercevede Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
enflasyon hedeflemesine gecerken TUrkiye'de ddviz kurunun enflasyon Uzerindeki
etkisini inceleyen bir dizi calisma Uretmis ve internet sayfasinda kamuoyu ile
paylasmistir.  Ancak, gerek kuresel krizin yansimalarn gerekse makroekonomik
iliskilerin zaman icinde degismesi, gecis etkisinin gincel hesaplarina olan ihtiyaci
arfirmistir. Bu kutuda kamuoyunu geciskenlik etkisine dair bilgilendirmek ve
enflasyon tahminlerinin daha saglikli olusturulmasina katkida bulunmak amaciyla
TCMB uzmanlarinin gincel tahminleri kamuoyuyla paylasiimaktadir.d

Déviz kuru ve ithalat fiyatlanndaki degisimin enflasyonu nasil etkiledigi sorusuna
cevap aranrrken McCarthy (2000) tarafindan 6nerilen vektér ézgecikmeli (VAR)
model yaklasimi esas alinmistir. Diger calismalardan ayrn olarak farkl degiskenleri
iceren birden fazla model ele alinmis ve alternatif VAR modelinden elde edilen
geciskenlik tahminleri bir arada sunulmustur. Bu cercevede geciskenlik etkisini
incelemek Uzere Mart 2002-Haziran 2011 dénemi icin aylik frekansta yedi farkli VAR
modeli tahmin edilmistir.

Tahmin edilen modeller Ucgen-nedensellik sistemi icermekte, Uretim zinciri
boyunca farkll asamalardaki fiyatlamaya yer vermektedir. Bdylelikle bir sokun
tedarik zincirinin herhangi bir asamasinda digerine ne kadar yansidigina iliskin bilgi
sunmaktadir. Geciskenligin hizi ve suresine iliskin bulgular etki-tepki fonksiyonu
sonuglanndan tUretimektedir. En genis modelde [Model 7: (§, AeP, i, i}, mf, Aiy)]
kullanilan degiskenler soklar tanimlamaktaki siralamasiyla ¢ikti acidr (), ddviz kuru
sepetindeki degisim (Ae?), ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin aylik artis orani
(), imalat sanayi enflasyonu (wf), cekirdek tUkefici fiyat gdstergesinin
(islenmemis gida ve alkol-titun haric TUFE) enflasyonu (nf) ve nominal gdsterge
faiz oraninin farki (Ai;) seklinde alinmistir. Tahmin edilen diger alternatif model
tanimlamalar ise su sekilde 6zetlenebilir:

Model 1: (§, Aefsd, i, mf)
Model 2: (¥, A(efs * my), mf)

Model 3: (¥, Aelsd, i, P, mf)

3 Konuya iliskin detayli bilgi icin bakiniz Kara ve Oging (2011)
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2011/tr/EN1114.php
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Model 4: (¥, A(efs? * my), i}, mif)
Model 5: (§,, AeP, m®, mf)
Model 6: (¥, Ae, i, mf, m§)

Burada m; ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlarnni ifade etmektedir. Modellerdeki
degisken srralamasi VAR modelinde yapisal soklar &zdeslestirmede kullanilan
siralamayi yansitmaktadir.

Temel Bulgular

Birikimli ~ efki-tepki analizi sonuclan Tablo 1'de iki ylik bir ddénem icin
Ozetlenmektedir. Tabloda sirasiyla doviz kuru sepeti, ABD Dolari, ABD dolarn
cinsinden ithalat fiyaflan ve TL cinsinden ithalat fiyatlarna gelen ylzde 1
oranindaki kalici bir soka islenmemis gida ve alkol-tGtin disi tUketici fiyat
gostergesinin  birikimli tepkisi sunulmaktadir. Tahminler, kUresel krizin yurt icine
etkilerinin henUz belirgin olmadidi kriz éncesi zaman dilimi ile kriz sonrasi dénem
dahil olmak Uzere iki farkl drneklem altinda verilmektedir.

Tablo 1: Déviz Kuru ve Ithalat Fiyatlarina Gelen Yiizde 1'lik Kalici Bir Sokun Cekirdek Fiyat Gostergesi
Uzerindeki Etkisi: Birikimli Etki-Tepki Fonksiyonu Ozet Bulgulari (Ytizde)

Temel Fiyat Gostergesinin Tepkisi

) Birinci Birinci Ikinci =
Orneklem: 2002:03-2011:06 Ceyrek Yilin Yilin
Sonunda Sonunda Sonunda Tama__mla_nma
Sdresi
Model Gg;:;klg:e
Model 5 2 0,08 0,14 0,16 9ay
Doviz Kuru Sepetine Model 6 1 0,08 0,16 0,16 6-7 ay
Gelen Soka 1 0,08 0,16 0,16 6-7 ay
Model 7
2 0,09 0,15 0,18 10 ay
ABD Dolarina Model 1 2 0,05 0,08 0,09 11 ay
Gelen Soka Model 3 L e - — 6-7ay
2 0,06 0,10 0,12 11 ay
Model 1 2 0,10 0,18 0,20 9-10 ay
o Model 3 1 0,11 0,20 0,21 7-8 ay
(ABD Dolari cinsinden) 2 0,10 0,16 0,18 9 ay
ithalat Fiyatlarina Model 5 2 0,08 0,14 0,16 9-10 ay
Gelen Soka Model 6 1 0,08 0,15 0,17 9ay
Model7 1 0,08 0,16 0,17 9ay
2 0,09 0,16 0,18 9-10 ay
TL Cinsinden Ithalat Model 2 2 0,08 0,15 0,17 9ay
Fiyatlarina Gelen Soka Model 4 2 0,08 0,15 0,17 9ay
Orneklem: 2002:03-2008:07
. . Model 5 1 0,09 0,20 0,23 10-11 ay
Doviz Kuru Sepetine Model 6 1 0,09 0,20 0,23 10-11 ay
Gelen Soka
Model 7 1 0,10 0,21 0,23 10 ay
ABD Dolarina Model 1 1 0,08 0,20 0,23 11-12 ay
Gelen Soka Model 3 1 0,09 0,18 0,21 13 ay
Model 1 1 0,12 0,27 0,32 14 ay
(ABD Dolari cinsinden) Model 3 1 0,12 0,26 0,32 14 ay
ithalat Fiyatlarina Model 5 1 0,06 0,14 0,17 11 ay
Gelen Soka Model 6 1 0,06 0,14 0,16 12 ay
Model 7 1 0,07 0,15 0,18 11-12 ay
TL Cinsinden Ithalat Model 2 1 0,08 0,18 0,22 13-14 ay
Fiyatlarina Gelen Soka Model 4 1 0,08 0,18 0,22 13-14 ay

Kaynak: Kara ve Ogiing (2011).
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Déviz kurundan temel tiketici fiyatlarina gecis eftkisi incelendiginde, ddviz kuru
sepetiicin birikimli etki birinci yilin sonunda ortalama yUzde 15’'lere ulasmakta; ABD
dolarn icinse bu oranin  ortalama yUzde 10 ile daha dUstk oldugu
kaydedilmektedir. ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan icin geciskenlik tahminleri
bu dénem icin yUzde 14 ile 20 (ortalama yUzde 16) arasinda genis bir aralikta
seyretmekte, TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki bir dedisimin  fiyatlara
yansimasi da oniki aylik bir ddnem sonunda yUzde 15'ler civarinda olmaktadir.
Bulgular, ithalat fiyat geciskenliginin TUrkiye'de tUketici fiyat dinamikleri Uzerinde
doviz kuru geciskenligi kadar énemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozet olarak tahminler bir yillik sUrede geciskenligin doviz kuru ve ithalat fiyatlar
icin de yaklasik yUzde 15 civarinda olduguna isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle,
doviz kurunda yUzde 10 diUzeyindeki kalici bir artis cekirdek fiyat gdstergesinin
birikimli olarak bir yil icinde yaklasik yizde 1,5 artmasina neden olmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde gecis etkisinin bUyUk bir bolumUnUn bir yil gibi
bir stre zarfinda tamamlandigl bulgusuna ulasimaktadir. Ayrica, Tablo 1'de de
goruldigu gibi son U¢ yilin dahil edilmedigi dérneklemde geciskenlik etkisi daha
yUksek olcUlmektedir. Ornedin, finansal kriz dncesi dénemde bir yillik bir sUre
zarfinda ddviz kuru sepefindeki degdisimin yaklasik yuzde 20'si (temel) tUketici
fiyatlarina yansirken, bu oran kiresel kriz déneminin dahil edilmesiyle yUzde 15'lere
gerilemistir. Bu bulgu doviz kurundan yurt ici fiyatlara geciskenligin zaman icinde
degisip degismedigi sorusunu gindeme getirmektedir.

Tirkiye'de D6viz Kuru Gegiskenligi Azallyor mu?

Gec;igkenligin zaman icindeki gelisimini degerlendirmek Uzere iki ayrn analiz
yapilmistir. ik yaklasimda VAR ydntemiyle ézyinelemeli (recursive) birikimli etki-tepki
fonksiyonu tahminleri, ikincide ise zaman icerisinde degisen parametre
modelinden elde edilen sonuclar kullanilmistir.

Déviz kuru sepetinde yuzde 1'lik bir arfisa temel fiyat gostergesinin verdigi birikimli
tepkinin zaman icindeki seyri Grafik 1a'da sunulmaktadir.4 Bulgular kisa dénem
geciskenliginin (3 ay) zaman icinde belirgin bir degisim godstermedigine isaret
ederken, ortfa vadeli (bir ve iki ylik dénemler icin) geciskenligin zamanla
azaldigina isaret etmektedir. Ornedin bir yillk geciskenlik etkisi, 2006 yilina kadarki
veriler kullanildiginda yUzde 20 olarak tahmin edilirken son dénem verileri
eklendiginde yUzde 15’e dusmektedir. Geciskenlik tahminlerinde &zellikle kiUresel
finans krizinin etkilerinin siddetli oldugu dénemdeki belirgin degisim dikkat cekicidir.

4 Bu egzersizde VAR modeli érneklem birer birer artinlarak yinelemeli bir sekilde tahmin edilmis, her bir dénem icin elde edilen
birikimli tepki sonuclarn farkl dénemler sonu itibanyla (birinci ¢ceyrek, birinci ve ikinci yilsonu) sunulmustur. Sonuglar (futumlu
olmak adina) déviz kuru sepetinin yer aldigi Model 5 Uzerinden iki gecikmeli deger kullanilarak elde edilmistir.
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Grafik 1. Geciskenligin Zaman icindeki Seyri

a) VAR yoéntemiile Déviz Kuru Sepetinden Temel b) Degisen Parametre Modelinde ABD Dolari
e i) Gecis Etkisi Katsayisinin Zaman icerindeki Gelisimi*
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* Kalman filfresi ile tahmin edilen bu modelde parametrelerin baslangic déneminde hangi degeri alacadr sonuglar Uzerinde  etkili
olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada Uc¢ farkll baslangic kosulu alinmistir. Baslangic kosulu 2'de baslangic degeri olarak ilgili modelin EKK
tahmini alinirken, kosul 1 ve 3'te “EKK tahminit1*parametre standart hatasi” degerleri alinmistir.

Kaynak: Kara ve Ogung (2011).

Zaman icinde degisen parametre tahmin modeli (TVP) de benzer bir bulguya
isaret etmektedir (Grafik 1b). Temel enflasyon gdstergesinin bagimli degisken
oldugu bu modelde, ABD dolarindaki degisime dair katsayilar toplaminin zaman
icindeki seyri sunulmaktadir. Tahminlerin baslangic kosuluna olan duyarliliginin
etkilerini gidermek adina ilgili model Uc¢ farkl baslangic kosuluna goére tahmin
edilmistir. Sonuclar seviye olarak baslangic kosullarina bagl olsa da, her kosuldaki
genel egilime bakildiginda son yillarda geciskenlikte genel bir azalma surecinden
bahsetmek mUmkundur.

Ozeﬂe, ampirik bulgular déviz kurundan tuketici fiyatlarina olan geciskenligin son
yillarda giderek azaldigina isaret etmektedir. Bu durum ayni zamanda ¢alismanin
bulgulan kullanilirken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir hususu gindeme
getirmektedir: Yukanda bahsi gecen yuzde 15'lik geciskenlik etkisinin 2002-2011
dénem ortalamasini yansithgr vurgulanmalidir. Dolayisiyla, bu sekilde bakildiginda,
gelinen son nokta itibaryla geciskenligin bu degerin de altina dismUs olabilecedi

g6z 6nune alinmaldir.

Kaynakga:

Kara, H. ve F. Od0nc (2011), “Déviz Kuru ve ithalat Fiyatlarinin Enflasyona Etkisi”,
TCMB Ekonomi Notlar, No. 11/14
http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2011/tr/EN1114.php

McCarthy, J. (2000), “Pass-Through of Exchange Rates and Import Prices to
Domestic Inflafion in Some Industrialized Economies”, Federal Reserve

Bank of New York Staff Report, Number 111.

52 Enflasyon Raporu 2011-IV




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kutu
Fiyat Serilerinden Kisa Donemli Dalgalanmalarin Arindiriimasi

Fiyof endeksleri, bircok ekonomik zaman serisinde oldugu gibi, mevsimsel
dalgalanmalara maruz kalmaktadir. Mevsimsellikien arnndirma, serideki gercek
degisimlerin anlasiimasini gUclestiren bu tip dalgalanmalar ortadan kaldirmak icin
kullanilan giclU bir aractir. Ote yandan, mevsimsellikten anndirma ancak belirli
mevsimsel frekanslarda tekrarlanan hareketleri yakalyabildiginden temel edilimin
yorumlanmasini giclestiren, oynakligi yuksek seriler de Uretebilmektedir. Bir baska
deyisle, seride mevsimsel frekanslar disinda tekrarlanan hareketlerin  olmasi
durumunda, mevsimsellikten arindirma kisa dénemli dalgalanmalarinin tamamini
arindirmada yetersiz kalabilmektedir.

Bu cercevede, Akkoyun, Atuk, Kocak ve Ozmen (2011) bu gdzlemden yola
cikarak, bir yil icerisinde tamamlanan kisa dénemli dalgalanmalar yakalamayi
amaclayan bir yéntem dnermektedir. ki asamali yéntem dalgacik filtresi ile bant-
gecirgen filtreyi birlestirmektedir. Calismada s&éz konusu ydntemin mevsimsellikten
arndirimis serilerden daha dizgun seriler Urettigi ve elde edilen filtrelenmis serilerin
tUketici fiyatlannin - alt  gruplarnindaki  dinamikleri iyi  bir sekilde yakaladig
gdsterilmistir. Bu kutuda Akkoyun ve digerleri (2011) tarafindan &nerilen yéntem ve
son dénemki fiyat egilimleri incelenecektir.

éncelikle s6z konusu yontem fiyat serilerindeki kisa dénemli dalgalanmalari
arindirmayl amaclamaktadir. Kisa dénemli dalgalanmalar, bir yillk dénem icinde
tamamlanan fiyat ddénguleri olarak tanimlanmistir. Bu cercevede, ilk olarak
dalgacik (wavelet) filtresi ile 2-8 ay arasinda tamamlanan fiyat dénguleri, ikinci
asamada da bant-gecirgen filtre ile 8-12 ay arasinda tamamlanan dénguler fiyat
serilerinden aynstinimaktadirs. Filterelenmis TUFE serisi Grafik 1'de sunulmustur.

Grafik 1. Mevsimsellikten Arindinlmis TUFE ile Filtrelenmis TUFE

(Aylik YOzde Degisim)
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TUFE_MA: Mevsimsellikten arindinlmis TUFE; TUFE_F: Filtrelenmis TUFE

5 Kullanilan filtrelerin secimi ve uygulanmast ile ilgili detaylar Akkoyun ve digerleri (2011) ¢alismasinda sunulmaktadir.
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Grafik 1'de goruldugu Uzere, filtrelenmis seriden elde edilen aylik artis oranlari,
mevsimsellikten anndinimis  aylik arfislara kiyasla ¢ok daha diuzgindir. Fiyat
serilerinin kisa dénemli egilimlerinin takip ediimesinde bu yontemin sagladigi fayda
ozellikle periyodik olmayan soklara daha fazla maruz kalan alt gruplarnn
incelenmesinde daha belirgindir. Ornegdin, hizmet fiyatlarnda filirelenmis seriyle
mevsimsellikten anndinlmis seri birbirine gérece paralel bir gérinim cizerken, ayni

uyum temel mal fiyatlan icin s6z konusu dedildir (Grafik 2 ve 3).

Grdfik 2. Hizmet Fiyatlan Grdfik 3. Temel Mal Fiyatlan
(Aylik YOzde Degisim) (Aylik YOzde Degisim)
Hizmet_F Hizmet_MA Temel Mal_F Temel Mal_MA
1,4 4
2,0
1,2 A
1,0 -
0,8 -
0,6 -
0,4 -
0,2 -
0,0
-0,2 A
-0,4 -
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“_MA”: Mevsimsellikten arindirilmis; “_F": Filtrelenmis hizmet fiyatlar “_MA”: Mevsimsellikten arindiriimig; “_F": Filtrelenmis temel mal fiyatlari

GérUldUgU Uzere, hizmet fiyatlanndaki kisa dénemli hareketler bUylk olcUde
mevsimsel frekanslarda gerceklesirken, temel mal fiyatlarnda mevsimsel periyotlar
disindaki frekanslarda da kisa dénemli dalgalanmalar mevcuttur. Dolayisiyla, bu
tarz serilerde mevsimsellikten arndinimis verilerin  daha dikkafli yorumlanmasi

gerekmektedir.

Son dénem gelismeleri kullanilan yéntem ile elde edilen seriler cercevesinde
analiz edildiginde, hizmet fiyatlanndaki artis oraninin yilin UcUncU ¢eyreginde
yUkseldigi, femel mal fiyatlarindaki arfis oraninin ise ylbasindan bu yana énemili
OlcUde hizlandigl gorUimektedir. Filirelenmis hizmmet ve temel mal fiyatlanndan
olusturulan | endeksinin egilimi de bu cercevede yukar yonli seyrini UcUncU
ceyrekte de korumustur (Grafik 4). Aynca bu egiim, takip edilmekte olan
mevsimsellikten anndinlmis | endeksinin 3 aylik hareketli ortalamasi alinarak elde
edilen egilim ile paralel bir gérinim cizmektedir.
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Grdfik 4. Mevsimsellikten Arindinimis | ile Filtrelenmis *
(Aylik YOzde Degisim, Aylik YUzde Degisim 3 Aylik Ortalama)
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* Filtrelenmis | serisi, filtrelenmis hizmet ve temel mal serilerinden olusturulmustur.
“ MA": Mevsimsellikten arindinlmisg; “_F": Filtrelenmis seri

Enflosyonun kisa dénemdeki seyrinin analizi merkez bankacilar kadar diger
politika yapicilar icin de oldukca dnemlidir. Ote yandan, enflasyonun degisken
soklara maruz kalmasi ve hetferojen yapisi s6z konusu analizi guclestirmekte ve
geleneksel analiz yontemlerinden farkli alternatif yéntemlerin gelistirimesini gerekli
kilmaktadir. Bu dogrultuda, bu kutuda 6zetlenen yeni analiz yontemi ile filirelenen
tUketici fiyatlarnnin ana alt gruplarinin ve nihai olarak | gdstergesinin mevsimsel
etkilerden anndinimis gostergelere kiyasla daha dizgun oldugu bulunmustur.
Ozellikle mevsimsel periyotlar disindaki  frekanslarda da  kisa  dénemli
dalgalanmalarin gézlendigi femel mal serisinin incelenmesinde sunulan yontem
onemli bir bilgi saglayabilmektedir. Son olarak, bu ydntemle filirelenmis | serisi
TCMB tarafindan hesaplanan ve fakip edilen alternatif cekirdek gostergelere
yakin, iyi bir performans sergilemektedir.

Kaynakga:

Akkoyun, H. C, Atuk, O., Kocak, N. A. ve M. U. Ozmen (2011), “Filtering Short Term
Fluctuations in Inflation Analysis”, TCMB Calsma Tebligi 2011/20.,
http://www.tcmb.gov.tr/research/teblig/abstract/wp1120 tr.ohp
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2011 yiinin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri, Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérunUme kiyasla daha olumlu gerceklesmistir.
iktisadi faaliyet, beklendidi sekilde, bir dnceki ceyrede goére ivme kaybetmis,
ancak yurt ici talepteki yavasiama beklenenden sinirli olmustur. ithalattaki hizl
dUsUs neficesinde net ihracatin ceyreklik bUyUmeye katkisi 5ngdrildigu sekilde
pozitif olmustur. Bdylelikle, toparlanma hizlan itibanyla i¢ ve dis talebin krizden
cikis sUrecinde sergiledigi aynsma hiz kesmistir. Yilin OcUncU ceyregine iliskin
veriler, ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir.
Mevsimsellikten arndinimig verilerle sanayi Uretimi Temmuz-Agustos déneminde
ikinci ceyrege gére sinirli bir arhis sergilerken, i¢c talebe dair gostergeler

yavaslamanin devam ettigine isaret etmistir.

ikinci ceyrek gerceklesmeleri éngérilenden daha olumlu olsa da orta
vade icin, dis talep kosullarinin kétUlesmesi nedeniyle iktisadi faaliyete iliskin
daha zayif bir gérinim cizilmistir. KGresel bUyime goérGnUmundeki bozulmaya
karsin politika tedbirlerinin yurt ici talep Uzerindeki dengeleyici etkilerine bagdl
olarak 6nUmuUzdeki dénemde ikfisadi faaliyetin iml bir bUyUme patikasina
oturacag tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, kiresel biyUme gdérinUmindeki
olumsuz seyir yurt ici iktisadi faaliyete iliskin asagr yonlu riskleri canli tutmaktadir
(Kutu 4.1).

Verimlilik artislannin katkisiyla birim isguct 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 6ngdrilmektedir. Dis talepteki zayif seyre karsin
ithalattaki duUsGsle birlikte cari acikta baslayan dizeltmenin dnUmUzdeki
ddnemde de devam edecegdi 6ngdrilmektedir.

4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2011 yilinin ikinci
ceyreginde gecen yilin ayni dénemine goére yUzde 8,8 oraninda arhs
kaydetmistir. Yillk bUyUmeye en yUksek katkiyr gerek tUketim gerekse yatinm
kaynakl olmak Uzere 6zel kesim talebi yapmistir. Diger taraftan, bu dénemde
net dis talebin bUyUmeye verdigi negatif katkida belirgin bir degisim olmamustir.
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Mevsimsellikten anndinimis verilere gére GSYIH ikinci ceyrekte &nceki
ceyrege kiyasla sinirl oranda yavaslayarak yUzde 1,3 oraninda artmistir.
(Grafik 4.1.1). Bu ddonemde toplam nihai yurt ici talep ise yatay bir seyir izlemistir.
Ceyreklik bUyUmeye katkilar incelendiginde stoklarda belirgin bir degdisim
g6zlenmezken, buyUmenin temel belirleyicisinin net dis talep oldugu dikkat
cekmektedir (Grafik 4.1.2). KUresel ekonomideki zayif seyrin bir sonucu olarak
inracatin bUyUmeye katkisi ikinci ceyrekte azalsa da gerek TL'deki deger
kaybinin gerekse i¢ talepteki yavaslamanin efkisiyle ithalattaki daralma ihracata

kiyasla daha belirgin olmustur.

Grafik 4.1.1. Grafik 4.1.2.
GSYIH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep Talep Unsurlannin Ceyreklik BOUyimeye Katkilan
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008 C1=100) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin GgUncU ¢eyregine liskin veriler, nihai yurt ici talepte ikinci ceyrekte
baslayan yavaslama ediliminin devam ettigine isaret etmektedir. Temmuz-
AJustos doneminde, &zel tUketim talebine iliskin gostergelerden tUketim mallari
Uretimi yataya yakin bir seyir izlerken tUketim mallan ithalat gerilemistir
(Grafik 4.1.3). Ote yandan, TL'nin deger kaybinin da katkisiyla otomobil
satislanndaki asagr yonlu edilim UcUncU ceyrekte de korunurken, beyaz esya
satislan ikinci ceyrekteki sert dUsusUn ardindan artmistir (Grafik 4.1.4). Bunlara ek
olarak, tUketici given endeksi gelismeleri de tUketim talebinde yavasiamaya
isaret etmektedir (Grafik 4.1.5).
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Grafik 4.1.3.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)

—— Uretim  —e— ithalat (sag eksen)

Grafik 4.1.4.
Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Satiglar
(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Grafik 4.1.5. Grafik 4.1.6.
TUketici GUven Endeksleri Haftallk Bazda TUketici Kredileri
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Kaynak: TUIK, CNBC-e.

Kaynak: TCMB.

OncU géstergeler, tiketim talebinin yani sira yatinm talebinde de ihimli bir

seyre isaret etmektedir. Nitekim, Temmuz-Agustos dénemine ait veriler sermaye
mallan Uretiminde sinirl bir artis, ithalatinda ise azalis oldugunu gdstermektedir
(Grafik 4.1.7). Diger taraftan, ic piyasaya yapilan hafif ve agdir ticari arag
satislarndaki azalis edilimi UcUncU ceyrekte de devam etmistir (Grafik 4.1.8).
Benzer sekilde, yiin UcUncU ceyreginde tuketici kredilerinde kayda deger bir

yavaslama gdzlenmektedir (Grafik 4.1.6).
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Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)

Uretim
ithalat
200 - Uretim (tasit harig)
------ ithalat (tasimacilik harig)
180 -
160 -
140 4 ’

120
\)

2z,
4
’
.

100 -

80 4

60
AAAAARAAAARARARARAR A AR
2006 2007 2008 2009 2010 | 2011

* Temmuz-Adustos dénemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.1.8.
Yurt ici Ticari Arag Satislan

(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: OSD, TCMB.

ic talep géstergeleri, Ocincld ceyrekteki yavaslamanin kalici bir edilim

haline gelmeyecegine ve UcUncU ceyregin ardindan ekonominin iimh bir

bUyime sirecine girecegdine isaret etmektedir. IYA'dan elde edilen gelecek on

iki aylik yatinrm beklentisi yUksek seviyelerdeki istikrarli seyrini sirdUrmektedir. Bu

durum, yatinm egiliminde belirgin bir bozulmanin olmadigina isaret etmektedir

(Grafik 4.1.9). TUm bunlann yani sira, iktisadi faaliyete iliskin secilmis dncU

gostergelerin - toplulastinimasiyla elde edilen endeks de iktisadi faaliyette

gbzlenen yavaslamanin sinirh kalacagina dair sinyal vermektedir (Grafik 4.1.10).

Grafik 4.1.9.

IYA Gelecek 12 Ayda Yatinm Harcamasi Beklentisi

(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 4.1.10.

OncU Gostergeler Endeksi

(Mevsimsellikten Anndinlimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, son dénemde aciklanan veriler 1siginda yurt ici talebin Uctnct

ceyrekte ddénemlik bazda geriledigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.1.11). Orta
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vadede ise yurt ici talebin ilimli bir bUyUme egdilimi sergilemesi beklenmektedir.
Diger taraftan, énimizdeki dénemde talebin kompozisyonunda, yurt icinde
Uretilen CrUnler lehine bir degdisim gdzlenebilecektir. Gerek TCMB'nin para
politikasi uygulamalarn gerekse kUresel risk alglamalarindaki bozulmaya bagdl
olarak TL'nin deger kaybetmesinin bir sonucu olan bu durum, cari dengedeki

normallesme sUrecine katkida bulunacakfr.

Grafik 4.1.11.
Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008C 1=100
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Kaynak: TUIK, TCMB.

4.2. Dis Talep

2011 yiinin ikinci ¢ceyregine iliskin dis talep gelismeleri Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda sunulan éngdrilerden bir miktar daha olumsuz gerceklesmistir. Mal
ve hizmet ihracat yillik bazda yUzde 0,2 oraninda artmis, bdylece ihracatin yillik
bUyUmeye katkisi sinirl dizeyde kalmistir. Mal ve hizmet ithalati ise yillik bazda
yUzde 18,8 oraninda artarak yUksek oranli artisini sOrdUrmUs ve ithalatin
bUyUmeye olumsuz katkisi yUksek dUzeyini korumustur. Boylelikle, net dis talep
yillik  bUyUmeye olumsuz katki yapmaya devam etmistir (Grafik 4.2.1).
Mevsimsellikten arindirimis veriler degerlendirildiginde ise yakin dénemde farkli
bir géronim ortaya cikmaktadir. ihracat ikinci ceyrekte yataya yakin bir seyir
izlerken, ithalat 2009 yili birinci ceyreginden itibaren dénemlik bazda ilk defa
gerilemistir (Grafik 4.2.2). Bu cercevede, talep kompozisyonundaki dengelenme
sUreci devam etmis ve net dis talebin bUyUmeye dénemlik katkisi pozitif

olmustur.
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Grafik 4.2.1.

Net Dis Talebin Yillik BUyUmeye Katkisi

(YUzde Puan)

m= ithalat ——— ihracat

6 -

—a— Net Ihracat

-8

1‘2‘3‘4
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2009|2010

* Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

1‘2|3*
2011

Grafik 4.2.2.

Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)

ihracat ithalat
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* Tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

2010 yiinda Euro Boélgesi'nde mevcut durumdan daha disuk ve lokal
dUzeyde yasanan calkanti sonucu gerek ihracat miktar endeksi gerekse mal ve
hizmet ihracat gerilemisti. Yakin déneme liskin veriler ise kiresel duzeyde
yili

ceyreginde ddénemlik bazda artis gdstererek on iki ceyrek aradan sonra kriz

yasanan calkanfiya ragmen ihracat miktar endeksinin 2011 Uguncl

oncesi dUzeyine ulastigini géstermektedir (Grafik 4.2.3). Bu durum, 2010 yili son

ceyreginden ifibaren reel kurda yasanan deger kaybinin firmalann  dis

pazarlarda goreli olarak rekabet etmektedir

(Grafik 4.2.4).

glclnu artirdigina  isaret

Grafik 4.2.3.
ihracat Miktar Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2003=100)

Grafik 4.2.4.
TUFE Bazli Reel Efektif DSviz Kurlan (2003=100)

GOU Bazli Reel Kur TUFE Bazli Reel Kur

GU Bazl Reel Kur
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* EylUl ayrigin tahmin.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Uluslararasi piyasalarda son dénemde yasanan gelismeler kiresel iktisadi
faaliyete iliskin belirsizliklerin artmasina yol agmaktadir. Yunanistan'in temerride
dUsme olasiiginin guglenmesi, Avrupa Birligi'nin lokomofif ekonomilerinden biri
olan italya’nin sorunlu Glkeler arasina katiimasi, ABD ekonomisi bUyime hizinin
durma noktasina gelmesi ve Japon ekonomisinin zayif seyri iktisadi faaliyetin
kUresel dlcekte yavaslamasina neden olmaktadir. Nitekim, kUresel PMI endeksleri
incelendiginde, EylUl ayinda imalat sanayine iliskin endeks yirmi yedi ayin en
dUsUk seviyesine gerileyerek nofr duzeyi olan 50 seviyesinin  altinda
gerceklesmistir. Hizmetler sektdérine iliskin PMI endeksi ise UgUncU ceyrek
genelinde zayif bir seyir izlemistir (Grafik 4.2.5). Ayrica, kiresel dUzeyde yasanan
sorunlarin gerek yatinmci gerekse tUketici gUvenini bozmasi ve kisa vadede
¢c6zUme kavusmayacagd algisinin artmasi orta vadeli bUyUme gérinUminin de
bozulmasina yol acmistir. Gerek ihracat adirlikl gerekse GSYIH agirlikl kiresel
Uretim endekslerinin  asadr yonl0 gUncellenmesi olumsuz goérGnimu  teyid
etmektedir (Grafik 4.2.6). Bu gelismeler cercevesinde, ddviz kuru hareketlerinin
sagladigl rekabet avantajina ragmen kuiresel sorunlarnn dis talebi sinrlamaya

devam edecedi 6ngdrilmektedir.

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6
Kureslel PB4 Endeksleri ihracat ve GSYiIH Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimselliten Anndininis) (Mevsimsellikten Anindirimis, 2009 C1=100)
imalat Sanayi Hizmetler Sektori ~~ ecesese ihracat Agirlikli (Temmuz)
Sektorel Toplam ihracat Agirlikli (Ekim)
65 1 114 |  ===m--- GSYIH Agirlikli (Temmuz) e
60 | GSYIH Agirhkh (Ekim) -
111 A
55
50 - 108 -
45 105 1
40 1
102 -
35 4
30 ——————————— 99
0 n  © ~ ~ ® o o o - — 1|2|3‘4 1|2|3‘4 1|2‘3‘4 1|2‘3|4
S 8 B 2 8 B 9 &8 b 49 2
S S o S S o © © © © © 2009 2010 2011 2012
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

2011 yii basindan itibaren zayif bir seyir izleyen ithalat miktar endeksi
Temmuz-Agustos ddneminde bir onceki c¢eyrek ortalamasinin  altinda
gerceklesmistir  (Grafik 4.2.7). ithalat miktar endeksi alt kalemler itibaryla
incelendiginde ara mallarn ithalati sinirli bir oranda artarken tUketim ve yatinm
mallan ithalati gerilemistir (Grafik 4.2.8). TUrk lirasindaki deger kaybina paralel
olarak basta tasimacilk araclan olmak Uzere binek otomobilleri ve dayanikli

tUketim mallan ithalatt dénemlik bazda dnemli oranda azalma gdstermistir. Reel
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kurdaki deger kaybl, kredilerin yavasiamasi ve yurt ici talepteki gevseme ile
birlikte mal ve hizmet ithalatinin GcUncU ¢eyrekte bir dnceki ceyrege kiyasla
geriledigi tahmin ediimektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.

ithalat Miktar Endeksi Alt Kalemler itibanyla ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Anndinimis, 2003=100) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008 C2=100)

200 - Yatirim Ara Mali Tiketim
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180 | 135 A
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011

* Temmuz-Agustos ortalamasi. * Temmuz-Agustos ortalamasi.

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

Ozetle, yilin OcUncU ceyredinde doénemlik bazda net dis talebin
biylimeye olumlu katki yapacadr 6ngdriimektedir. ic ve dis talebin
dengelenmesi cari islemler dengesinin iyilesmesine katkida bulunmaktadrr.
Onumuzdeki dénemde ithalat ile ihracat arasindaki farkin kapanmaya devam
edecegi ve cariislemler dengesindeki dUzelmenin sirecegdi tahmin edilmektedir.
Bununla birlikte, cari islemler dengesinin  kalici olarak makul dUzeylere
cekilebilmesi icin verimliligi ve tasarruflan artincr yapisal dnlemlerin alinmasi

bUyUk dnem tasimaktadir.

Grafik 4.2.9.

Carilslemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar ABD Dolar)

Enerji Harig Cari islemler Dengesi
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Kaynak: TUIK,TCMB.
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4.3. Emek Piyasasi

2011 yili ikinci ceyrek istihdam gelismeleri Temmuz Enflasyon Raporu’nda
ortaya koyulan gérunUm dogrultusunda gerceklesmistir. Mevsimsel etkilerden
anndinimis sanayi istihdaminda beklenfiler cercevesinde gerileme gozlenirken,
tanm digi istihdam artis hizi gectigimiz ceyrege kiyasla yavaslamistir. Ayrica bu
dénemde, 2010 yili ikinci yarsindan itibaren artis gosteren tarm istihdami
gerilemis ancak kriz 6ncesi doneme goére yUksek seviyesini korumustur
(Grafik 4.3.1). Bu cercevede, 2011 vyili ilk ceyregdinde kriz dncesi dizeyine dénen
issizlik orani, yiin ikinci ceyredinde yatay seyretmis, Temmuz dénemi ifibaryla

sinirli bir miktarda gerilemistir (Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1. Grafik 4.3.2.
Tanm ve Tanm Disi istihdam issizlik Oranlan
(Mevsimsellikten Arnindinimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindinlmis, YUzde)

——lsgiiciine Katilim Orani (sag eksen)

Tarim Dig! istihdam Tarim Istihdami (sa§ eksen) Issizlik Orani
18,5 1 r 85 20 - Tarim Dist igsizlik Orani C 51
18,0 4 - 8,0
18 A A 50
17,5 4 75
17,0 70 16 - - F 49
16,5 - - 6,5
14 48
16,0 - 6,0 M|
15,5 4 + 55 12 - L 47
N
15,0 - L 5,0 10| N "
14,5 4 - 45
O LSl ol lslal s sl il fslalaoh " [ulafsleluo[sla[ulolsaft 2[slelo[sla[ulolfaf B *
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011
* Temmuz dénemiitibaryla. * Temmuz dénemi itibariyla.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 yil ikinci ceyreginde, mevsimsellikten anndirilmig tarm digi istihdama
hizmet ve insaat sektérleri olumlu katki saglarken sanayi istihdami gerilemistir
(Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). Haziran déneminde bu goérinim dedismezken,
Temmuz déneminde hizmet ve insaat sektdrlerinde godzlenen istihdam arhslarn
yavaslamis, sanayi istihdamindaki azalma edilimi ise zayiflamistir. Calisan sayisi
acisindan sektor dlcedi géz 6nlne alindiginda, insaat istihdaminda 2011 il

basindan itibaren gdézlenen ivmelenme dikkat cekmektedir.
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Grafik 4.3.4.
Sanayi istihdami ve Uretimi
(Mevsimsellikten Arindinlmis)

Grafik 4.3.3.
Hizmet ve Insaat Sektérleri istihdami
(Mevsimsellikten Anndinimis, Milyon Kisi)

Sanayi Istihdami Uretim (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
Son ddnem sanayi sektdri gelismelerine bakildiginda, mevsimsel

etkilerden arindinimis sanayi Uretimi bes ay Ust Uste geriledikten sonra Temmuz
ayinda bir dnceki aya goére artmis ancak Agustos ayinda tekrar azalmistir. Gerek
sanayi istihdam gelismeleri icin 6ncU godsterge niteliginde olan PMI istihdam
endeksinin Agustos ve EylUl dbnemlerinde de azalmaya devam etmesi, gerekse
son dénemde ABD ve Euro Bolgesi'ndeki iktisadi gérGnUme iliskin bozulma
dikkate alindiginda, sanayi sektérinde istihdam kosullarinin iyilesmesinin zaman

alabilecedi dusunulmektedir (Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5.

imalat Sanayi istihdami

(Ceyreklik Yuzde Degdisim) ve PMI istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Anndinlimis)

imalat Sanayi istihdam Endeksi (IGE)

PMI (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, TCMB, Markit.
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Grafik 4.3.6.
Hanehalki TUketimi ve Reel Ucret Odemeleri*
(Mevsimsellikten Arindinlmig, 2007=100)

Reel Ucret Odemeleri - Kisa Donem Is
Istatistikleri
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*Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve
Ulastrma-Depolama  sektérlerindeki  toplam  Ucret  ddemelerinin
agriikl ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret ddemeleri
reellestirilirken TUFE kullanilmigtir.

Kaynak: TUIK Kisa D&nem [s istatistikleri, TCMB.
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Grafik 4.3.7.
Tanm Digi Sektérlerde Saatlik isgict Maliyeti
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
IsgucU piyasasi  gelismeleri

Grafik 4.3.8.

Birim Ucret (Caliglan Saat Basi Ucret/ Verimlilik)
(Reel, 2008=100, Mevsimsellikten Arindinlimig)
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Kaynak: TUIK Kisa Dénem i istatistikleri, TCMB.

ic

talebe

verdigi
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degerlendirildiginde, 2011 yili ikinci ceyreginde Ucret ddemelerinin yurt ici talebi

desteklemeye devam ettigi dUsGnUlmektedir (Grafik 4.3.6). Diger taraftan

Ucretlere maliyet unsuru olarak bakildiginda, 2011 il ikinci ceyredinde IsgUici

Maliyeti Endeksleri kapsaminda yayimlanan tanm disi saatlik kazang endeksinde

bir 6nceki ceyrege gore reel olarak bir miktar artis gdzlenmektedir (Grafik 4.3.7).

Ancak s6z konusu dénemde, verimlilik gelismelerini de dikkate alan reel birim

Ucretler sadece sanayi sektérinde yukselmistir (Grafik 4.3.8). Bu arts ise

Uretimdeki gerilemeyi yansitmakta ve bu nedenle fiyatlar Uzerinde isgUlcU

kaynakll maliyet baskisina isaret etmemektedir.

Grafik 4.3.9.

Tanm Disi Sektérde Katma Deger ve Istihdam

(Mevsimsellikten Arindinlmis)

Katma Deger
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, 2011 vyl Nisan-Temmuz déneminde sanayi istihdamindaki
kotllesmenin etkisiyle ortalama tanm disi istihdam artis hizi yavaslamistir. Yilin
UcUncU ceyregine liskin dncU gbstergeler sanayi istihdamindaki duragan
gorinimun  sUrdigune isaret etmektedir. Bununla birlikte, &nUmUzdeki
dénemde, kuresel sorunlarn istihdam imk&nlarni  sinirlayabilecegi tahmin
edilmektedir. Bu cercevede, tarm disi istihdam artis oraninin yiin GgUncU
ceyreginde bir Onceki ddneme gdre hiz kesecedi duUsUnUlmektedir
(Grafik 4.3.9).
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Tirkiye Ekonomisi is Cevrimlerinin Kiresel Ekonomi ile iliskisi

Koresel bUyUme ile TUrkiye ekonomisinin bUyUmesi arasindaki iliski incelendiginde,
2001 6ncesinde ekonomimizin daraldigi dénemlerde kiresel blyUmenin sGrdigu
gozlenmektedir (Grafik 1). Bu durum, 2001 6ncesinde Ulkemize &zgU unsurlarin
krizlerde daha belirleyici olduguna isaret etmektedir. 2001 sonrasi dénemde ise
Ulkemizdeki bUyime kiUresel gelismeler ile daha yakindan iliskilidir. Ote yandan séz
konusu dénemde, ficaretimizin Euro Bolgesi'ne kiyasla sinir oldugu ABD ekonomisi
ile olan iliskinin Euro Bolgesi ile olan iliskiye nazaran daha gUc¢lU oldugu dikkat
cekmektedir (Grafik 2). Bu gbézlem, ekonomimizin ABD ekonomisindeki gelismelere
duyarli olan faiz oranlari, likidite kosullari, sermaye akimlarn ve gUven algillamalar
gibi ticaret disindaki kanallardan da etkilendigini  dUsindUrmektedir. Bu
cercevede, bu kutuda milli gelirimiz ve bilesenlerinin Euro Bolgesi ve ABD

ekonomileri milli gelir cevrimleri ile olan iliskileri incelenmistir.

Grafik 1. Yilik GSYIH BUyUme Oranlan Grafik 2. GSYiH BUyUmesinin Diger Buyime
Oranlaryla Korelasyonu*
______ Diinya Euro Bolgesi Dunya === === Euro Bolgesi
ABD e Tiirkiye (sag) eecccce ABD
1,0
0,8 1
0,6 1
0,4 4
0,2 4
0,0 |
0,2 |
-0,4 1
_0’6 4
_0’8 4
ik - -1'07N¢®UDON<E‘®®O
Kaynak: IMF-WEO Veri Tabani. *Bliyumelerin beser yillik kayan korelasyonlari.

IMF-WEO Veri Tabani.

ikﬁsodi yazinda zaman serileri  andlizinde egilim bilesenlerinin  (trend)
ayristinimasiyla elde edilen ¢cevrimler (cycle) sikca kullanimaktadir. Bu cercevede,
Ulkelerin  ekonomileri  arasindaki iliski incelenirken milli  gelir cevrimlerinin
korelasyonlarina  bakilabilmektedir.  Korelasyonun isaretfi iliskinin ~ yoninu,

korelasyonun mutlak degeri ise iliskinin glcUnU gdstermektedir.
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(")Te yandan, ekonomik bUyUklUkler arasindaki etkilesimler farkli vadelerde ortaya
cikabilmektedir. Ornegdin, bazi soklarn etkisi kisa vadede gdzlemlenebilirken,
bazilannin etkisi uzun vadede ortaya cikmaktadir. Bu dogrultuda, cevrimlerin farkl
frekans araliklan (2-4 ceyrek, 4-8 ceyrek gibi) icin elde edilmesi, iliskilerin daha
ayrintil bir sekilde incelenmesine olanak saglayacaktr. Nitekim, Baxter ve King
(1999) ile Christiano ve Fitzgerald (2003) tasarladiklan bant-gecirgen filtreleri
kullanarak bir serinin farkl frekans araliklarindaki cevrimlerini elde etmis ve daha
ayrinfill analizlere olanak saglamislardir. Akkoyun ve digerleri (2011), TUrkiye
ekonomisinin 2001 sonrasi dénemde gecirdigi donUsimu dikkate alarak bant-
gecirgen filtrelere gdre yapisal dedisimleri ve gecici soklar alglama acisindan
baz UstUnlUklere sahip olan dalgacik (wavelet) yontemini kullanarak Torkiye

ekonomisi ile Euro Boélgesi ve ABD milli gelir cevrimleri arasindaki iliskiyi incelemistir.!

Dolgoak yontemi kullanilarak her seri egilim ve farkl frekans bandindaki cevrim
bilesenine ayrimistir (Tablo 1). Olcek 1 (D1) en yuksek frekansa sahip (kisa sureli)
cevrimleri icermektedir. Olcek bUyldikce cevrimlerin periyotlan uzamaktadir.
Olcek 2 (D2) ve dlcek 3 (D3) orta vadeli dedisimleri icerirken, dlcek 4 (D4) daha

uzun vadeli dalgalanmalar géstermektedir.

Tablo 1. Egilim ve Cevrimlerin Frekans Araliklar

Olcekler Frekans Araligi
Olcek 1 (D1) 2-4 ceyrek
Olcek 2 (D2) 1-2 il
Oliek 3 (D3) 2-4 yil
Olcek 4 (D4) 4-8 yil
EGilim  (A4) ) 8 yil ve Uzeri

Euro Bolgesi ve ABD milli gelir cevrimleri ile iliski hem milli gelir bazinda hem de milli
gelirler arasi iliskinin alt kalemlerdeki kaynaklarini gérmek icin harcama bilesenleri
bazinda incelenmistir (Tablo 2). Turkiye ekonomisinin 2001 sonrasi gecirdigi yapisal
dénusim gbz 6nunde bulundurularak orneklem 1995C1-2001C3 ve 2001C4-
2010C4 olmak Uzere iki kisma bdlunmuUstir. Daha sonra, 2008 yilindan ifibaren
kUresel daralmaya neden olan krizin etkilerini dislamak maksadiyla analizler
2001C4-2007C4 donemi icin fekrar edilmistir. Sonuclar, 2001 sonrasi dénemde dis
ekonomilerdeki gelismeler ile olan iliskinin &zellikle 2-8 yil arasindaki frekanslarda

her bir alt kalem icin kayda deger dlcUde artfigina isaret etmektedir.

1 Kullanilan filtrelerin secimi ve uygulanmasi ile ilgili detaylar icin Akkoyun, Atuk, Kocak ve Ozmen (2011) ile Akkoyun, Dogan ve
GUnay (2011) ¢alismalarna bakilabilir.
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[hracat cevrimleri ile Euro Bolgesi ve ABD cevrimleri arasindaki korelasyonlar 0-2 yil
aralginda diger bilesenlerden dUstk olsa da ihracatin 2-8 yil arasi frekansta yurt
disi gelismelerle olan iliskisinin oldukca gUc¢lU oldugu gorulmektedir.

Tablo 2. GSYIH ile Harcama Bilesenleri Cevrimlerinin Euro Bdlgesi ve ABD Milli Gelir
Cevrimleri ile Korelasyonlar

2001C4-

1995C1-2001C3 o o% " 2001C4-2007C4
Milli Gelir B(’Ejlug;(;si ABD B(’Ejlug;(;si ABD B(’Ejlug;(;si ABD
D1 (0-1 il 0,20 028 047 0,02 012 022
D2 (1-2y1) 0,32 042 096 081 0,84 063
D3 (2-4 yil) 077 0.24 084 0.89 0.74 087
D4 (4-8 yil) 0,60 050 085 099 087 1,00
ihracat (Mal ve Hizmet) BE\Ug;Zsi ABD BE\Ug;Zsi ABD BE\Ug;Zsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,14 -0,07 0,04 015 0,02 042
D2 (1-2yi) 033 -0,20 0,57 0,52 043 021
D3 (2-4 yil) 0.74 013 095 094 094 092
D4 (4-8 yil) 0,25 0,42 094 092 090 097
Ozel Toketim ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,09 017 034 0,05 013 006
D2 (1-2yi) 071 033 065 061 061 042
D3 (2-4 yil) 071 052 072 082 062 083
D4 (4-8 yil) 063 058 066 094 066 094
Ozel Makine-Techizat ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 030 -0.41 012 o 012 021
D2 (1-2y1) 031 024 061 0,74 071 077
D3 (2-4 yil) 076 029 077 084 055 072
D4 (4-8 yil) 078 068 063 092 065 094
ithalat (Mal ve Hizmet) ngzsi ABD ngzsi ABD ngzsi ABD
D1 (0-1 Vi) 0,24 -0,10 010 017 037 016
D2 (1-2y1) -0,06 -0,07 081 083 062 080
D3 (2-4 yil) 052 024 075 084 064 082
D4 (4-8 yil) 0,64 052 0,69 095 068 095

(")zel tUketim ve 6zel makine-techizat yatinmlarinin 2-8 yil arasi frekans bandinda
ozellikle ABD ekonomisi ile olan yUksek korelasyonu, dis dUnyadaki gelismelerin
sadece ihracat kanali ile degil yurt ici talep kanallyla da efkili olabildigine isaret
etmektedir. KUresel gelismelere duyarl olan sermaye akimlari, risk istahi, kur ve
faizlerdeki hareketlerin finansal kosullar ve yurt ici given Uzerinde eftkili olmasi ic
talep go6stergelerinin kiresel gelismelerden etkilenme kanallarindan biri olarak
degerlendirimektedir. ithalat ile ABD ekonomisi arasindaki yiksek korelasyonlarda
ise Ozel tUketim ve Ozel yatinmlann ithal bilesenlerinin hareketlerinin dnemili rol

oynadigi disunUlmektedir.
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Sonuc; olarak, bu kutuda 2001 sonrasi ekonomimizdeki yapisal déntsum dikkate
alinarak milli gelir ve bilesenlerinin cevrimlerinin Euro Bolgesi ve ABD cevrimleriyle
iliskileri farkl frekans araliklarinda incelenmistir. Yapilan analizler, 2001 sonrasi
dénemde TUrkiye ekonomisinin kUresel ekonomilerle iliskisinin 2001 éncesine kiyasla
kayda deger délctUde arthigini ortaya koymaktadir. Ayrica, 2001 sonrasi donemde
TUrkiye ekonomisinin kUresel ekonomilerle iliskisi incelendiginde, orta ve uzun
vadede (2-8 vyl aras) Turkiye is cevrimlerinin @ ABD ekonomisi ile olan
korelasyonunun Euro Bolgesi ile olan korelasyondan daha yUksek oldugu
gorulmusttr. Bu durum, ficaret disindaki kanallarnin etkilerinin ekonomimiz acisindan

6nemine isaret etmektedir.

Kaynakga:

Akkoyun, H. C., Atuk, O., Kocak, N. A., Ozmen, M.U. (2011), “Filtering Short Term
Fluctuations in Inflation Analysis”, TCMB Calisma Tebligi 2011/20.

Akkoyun, H. C., Dogan B.S., GUnay, M. (2011), "TUrkiye Ekonomisi s Cevrimlerinin
Kiresel Ekonomi ile liskisi”, TCMB Ekonomi Notu (yayimlanma asamasinda)

Baxter, M. , King, R. (1999), "Measuring business cycles: Approximate band-pass
filters for economic time series”, The Review of Economics and Statistics,
81(4), 575-593.

Christiano, J..Fitzgerald, T. (2003), “The band pass filter”, International Economic
Review, Vol. 44, No. 2.
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Kutu
4.2

Yatirim Oranlarindaki Gelismeler

Sabit yatinmlarla gelen sermaye stoku birikimi bir yandan potansiyel Orefimi
yUkseltirken diger yandan sermaye disindaki Urefim faktérlerinin verimliligini
artirarak  kUresel rekabetcilk  dUzeyini  yUkseltmektedir.  Dolayisiyla,  kriz
dénemlerinde sermaye kayiplarinin sinirh olmasi ya da sermaye stokunun arfirimasi
orfa vadede rekabetciligin  korunmasi/artinimasi  acisindan biydk énem arz
etmektedir.

Bu cercevede TuUrkiye'nin yatinm performansi2, ticaret ortakhgi

baglaminda Avrupa® ekonomileri ve vyapisal benzerlikler baglaminda Latin

Amerika* ekonomileri gruplari ile karsilastirmali olarak incelenmistir.
Avrupa Ulkeleri ve Tirkiye'de Sabit Yatinmlar

Avrupo ekonomileri ile karsilastirmall  olarak incelendiginde  Turkiye'deki
yatinmlarn kUresel kriz déneminde gUclU bir toparlanma sergiledigi gézlenmistir.
Nitekim, 2011 yil ikinci ceyregdi ifibarnyla yafinmlar Avrupa Birligi'nde kriz éncesi
dUzeyinin altindayken, Ulkemizde kriz 6ncesi dUzeylerinin  oldukca Uzerinde
seyretmektedir (Grafik 1). incelenen 32 Ulkeden sadece on birinin milli geliri 2007
yili dérdUncU ceyrek dUzeyini asabilmisken, yalnizca doért Glkede yatinmlar kriz
dncesi dizeyini asmistir. LUksemburg, isvicre ve Polonya ile beraber bu dért
Ulkeden biri olan TUrkiye, kriz &ncesine goére yatinmlar en fazla artan Glke olmustur

(Grafik 2).

Grdfik 1. Sabit Yatinmlar*

Grafik 2. Sabit Yatinmlar ve Milli Gelirin 2011C2'de

( Reel, 2007C4=100, 1998C1-2011C2)
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*Taral alan en kiigiik ve en yiiksek degerler arasinda kalan bélgeyi
gostermektedir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.

* Ingiltere, Hirvatistan ve Yunanistan icin 2011G1 verileri kullaniimistir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.

2 Sabit yatnmlar, kamu ve ézel sektérin insaat ve makine-techizat yatinmiarini kapsamaktadir.

3Analizierde AB-27 Ulkeleri, Hirvatistan, Isvicre, izZlanda ve Norveg icin Eurostat veri tabanindan mevsimsellikten anndinlmis,
ceyreklik ve 2000 yilini 8lcUt alan reel veriler kullaniimistir. TUrkiye icin Eurostat'ta bulunan 2000 bazli veriler Demetra programi ile
TRAMO-SEATS yontemi kullanilarak mevsimsellikten anndinlmistir.

4Analizlerde EMBI+ endeksi hesaplanan Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Ekvator, Meksika, Panama, Peru ve Veneziella ile Sili icin
IMF'nin WEOQ veri tabanindan yillik cari verilerle yatinm oranlan ve Dinya Bankasi'nin WDI veri tabanindan vyillik reel sabit yatinm
verileri kullanilmistir.
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Grdfik 3. Avrupa’da Sabit Yatinm/GSYiH Oranlarn
Reel, YUzde
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Kaynak: Eurostat, TCMB.

Y atinmiar beklenen karllik oranlarinin degismesi, geri dénUsUmuU  olmayan
maliyetlerin  karslanmasi ve finansmanin erisilebilirligi  gibi  bilesenlere  bagl
faaliyetler olup, konjonkturel dalgalanmalar cercevesinde milli gelirden daha
fazla oynaklik sergilemektedir. Nitekim, Avrupa ekonomileri grubunda, milli gelir ve
yatinmlarn kriz éncesi seviyelerine godre degdisimleri incelendiginde milli gelirdeki
degismeler Ulkeler arasinda yUzde 12 artis ile yUzde 18 azalis arasinda seyrederken,
yatinmlardaki degismeler yizde 20 artis ile yUzde 60 azals arasinda olmus ve
yatinmlarn milli gelire gdrece yUksek oynakligi tespiti kiresel kriz érneginde de
dogrulanmistir (Grafik 2). Turkiye'de yaftinmlann kriz sonrasi giclU seyri, 2011 il
ikinci ceyredi itibariyle kriz dénemine goére yUksek blUyUme sergilenmis olmasina
ragmen yatnm/GSYIH oranlarinin artmasini saglamistir (Grafik 3). Ote yandan bu
artis TUrkiye'ye 6zgU etkenlerden ortaya cikan 2001 krizi ile 2007'de baslayan
kUresel kriz arasindaki dénemde TUrkiye'nin yatinm oranlarnnin Avrupa ekonomileri
(aritmetik) ortalamasina gdre duUsUk seyrettigi gdz 6ninde bulunduruldugunda
dikkat cekici olmaktadir.

Latin Amerika Ulkeleri ve Tirkiye'de Yatnmiar

TUrkiye’de yatinmlarnn kUresel krizin derinlemesine hissedildigi Avrupa bdlgesine
gobrece gUclU seyri, bu olgunun TUrkiye ile yapisal benzerlikler gosteren baska
bolgelere gérece de gecerli olup olmadigi sorusunu gindeme getirmektedir. Bu
baglamda, yUkselen piyasalar grubunda Turkiye ile beraber secilmis Latin Amerika
Ulkelerindeki yatinm gelismelerini incelemek aydinlatici olacaktir. Kiresel krizin
TUrkiye'deki yatinmlar Uzerindeki olumsuz etkisi yatinm ediliminin yén degistirdigi
Avrupa'ya benzerlik gosterirken yafinm egdiliminde degdisme gdzlenmeyen Latin
Amerika’'da  farkll bir tablo gbéze carpmaktadir (Grafik 1 ve Grafik 4).

74 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu durum (cari fiyatlarla hesaplanan) yatinm/GSYiH oranlarinda da Torkiye'nin
Latin Amerika'nin gerisinde kalmasina yol acmistir (Grafik 5). Ancak, reel verilerle
hesaplanan  yatinm/GSYiH orani  gelismeleri  karsilastiridiginda, — TUrkiye'deki
gerileme, Avrupa'ya gorece cok iyi performans sergileyen Latin Amerika grubu
ortalamasina yakin olmustur® (Grafik 3 ve Grafik 6). Bu olgu, ayni zamanda kiresel

krizin etkilerinin bolgesel bilesenlerine dair dnemli ipuclan vermektedir.

Grdfik 5. Latin Amerika ve TUrkiye'de
Yatinm*/GSYiH Oranlan

Grdfik 4. Latin Amerika ve TUrkiye'de Sabit
Yatinmlar

(Reel, 2007=100) * (Cari Fiyatlarla, Yuzde)**
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*Ortalama (aritmetik) ve medyan hesaplanirken Tirkiye verileri dahil
edilmistir. Tarali alan en kiigiik ve en bilyiik de@erler arasinda kalan * Sabit yatinm ve stok degismelerinin toplamini icermektedir.
bélgeyi gostermektedir. *+2011 yili IMF-WEO tahminleridir.

Kaynak: Diinya Bankasi, WDI Veri Tabani, CEIC, TUIK. Kaynak: IMF WEO Veri Tabani

Gradfik 6. Latin Amerika ve Turkiye'de Sabit Yatinm/GSYiH

Oranlar *

Medyan — e Tirkiye

eeessee Ortalama
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*Tarali alan en kiictik ve en biiyik degerler arasinda kalan bélgeyi gstermektedir.
Kaynak: Diinya Bankasi, WDI Veri Tabani, CEIC, TUIK.

5 Enflasyon raporu 2011-llI'de belirtildigi Uzere, 2005'in birinci ¢eyreginden itibaren yatnm mallan ithalat birim deger endeksi
genel ithalat birim deger endeksinden asadr yénlU aynsmaktadir. Bu olgu ile beraber sabit ve cari yatnm oranlarinin Latin
Amerika'ya gore farkl performans sergilemesi, Tirkiye ile Latin Amerika Ulkeleri arasinda yatinmin ithal girdilere bagimliiiginin
farkliik gosterip gdstermedigi sorusunu gindeme getirmektedir.
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Sonuc; olarak, Turkiye'de 2001-2007 déneminde Avrupa Ulkelerine kiyasla dusUk
seyreden yafinm oranlarn kdresel kriz ile birlikte Avrupa ekonomileri ile beraber
(Latin Amerika ekonomilerinin aksine) dUsus egilimi gostermistir. Ancak TUrkiye'de
yatinm oranlar 2009'un UcUncU ceyregdinden itibaren Avrupa’ya gorece istisnai bir
toparlanma sergilemis ve krizden siddetli etkilenmeyen Latin Amerika UGlkelerinin
dUzeyine yaklasmistir. Bu durum TUrkiye ekonomisinin sermaye stokunu ve milli
gelirini bUyUtme potansiyeline sahip olduguna isaret etmekie ve Turkiye
ekonomisin kriz sonrasi dénemde asirt isindigl ydnUndeki degerlendirmeleri tartisilir
hale getirmektedir. Ote yandan, yatinm oranlanndaki bu aynsmanin kiresel likidite
kosullarinin sikilastigi ve talep belirsizliginin arttigr bir ddnemde gerceklesmesi dikkat
cekicidir. Son olarak, “yatinm oranlarn”' ndaki gUcli egilimin kisa vadede makro
finansal riskler dogurma potansiyeline sahip oldugu gdzlense de orta ve uzun

vadede Turkiye'nin rekabet ve verimlilik dUzeyini arfiracagi disGnulmektedir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar

Yilin U¢cUNcU ¢eyreginde aciklanan veriler kiresel ekonomide bUyUmenin
yavasladigina ve asagdr yonlu risklerin arth@ina isaret etmektedir. Bu dénemde
Euro Bolgesi'ndeki kamu borclarnin  surdUrilebilirligine  dair  endiselerin
yogunlasmasi ve sorunlarin bankacilik sektérine de yayllmaya baslamasi asagdi
yonlU risklerin belirginlesmesine yol agcmistir. Euro Bélgesi'ndeki sorunlarin yani sira
gelismis Ulkelerde bUyUmeye iliskin  aciklanan olumsuz veriler de kuUresel
ekonomiye dair endiseleri artrmaktadir. Bu gelismeler sonrasinda kuoresel
ekonomide bUyUme beklentilerinin  dUsGs  gosterdigi  gdzlenmektedir
(Grafik 5.1.1). Asagdi yonlU risklerin belirgin hale gelmesinin ardindan gelismis
Ulkelerde genisletici yonde ek dnlemler alinmaya baslanmistir. Gelismis Ulkelerin
durgunluga girme olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerde de asadi yonlu
risklerin olusmasina yol acmistir. Buna paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin

politika faiz beklentilerinde de dUsus gdzlenmistir (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1.* Grafik 5.1.2.*

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dair Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dair
BUyUme Tahminlerindeki GUncelleme** Politika Faiz Oranlanndaki GUncelleme**
(YUzde, GSYIH'lere Gére Agiriklandinimis Ortalamal) (YUzde, GSYIH'lere Gére Agiriklandinimis Ortalama)
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* Gectigimiz ceyrek beklentileri dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar grafikte kesikli cizgilerle, beklentilerde son dénemde yapilan gincellemeler
dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar ise noktalarla gosterilmistir.

**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, Consensus Forecasts, TCMB.

Son ddénemde Euro Bdlgesi Ulkelerindeki kamu borc sorunlarina iliskin
endiselerin artarak devam etmesinin etkisiyle kuresel risk algllamalarn bozulma
egilimini  sOrdUrmuUstUr  (Grafik  5.1.3). Asadl yonlG risklerin  belirginlesmesi
gelismekte olan Ulke risk primlerinde yUksek oranli artislarin gézlenmesine neden
olmustur. TUrkiye'nin risk primi go&stergeleri de diger gelismekie olan Ulkelerle
birlikte hareket etmistir (Grafik 5.1.4).
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Grafik 5.1.3. Grafik 5.1.4.
KUresel Risk Istahi (VIX) EMBI 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
yatinmi bicimindeki sermaye girisleri Uzerinde de efkili olmustur (Grafik 5.1.5).
Ozellikle biyime beklentilerindeki dUsts ve risk alglamalarindaki bozulmanin
etkisiyle hisse senedi piyasasinda belirgin olmak Uzere portfdy yatinmlarnnda
azalis gdzlenmistir. Tirkiye'de de kiresel risk istahindaki azalis sebebiyle DIBS
piyasasindan Agustos ve EylUl aylarnda c¢ikis gdzlenmistir. Hisse senedi
piyasasinda ise, risk istahindaki azalisa ragmen Turkiye'nin bUyUme beklenfilerinin
diger bircok gelismekte olan Ulkeye kiyasla daha yUksek olmasinin efkisiyle sinirl

da olsa giris gerceklesmistir (Grafik 5.1.6).

Grafik 5.1.5. Grafik 5.1.6.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar* Yurt Disi Yerlesiklerin Net Portféy Hareketleri**
(Endeks ve Faiz Etkisinden Arnndinimis, Milyon ABD dolar) (Endeks ve Faiz Etkisinden Arnndinimis, Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB.
Kaynak: EPFR. **Yurt disi yerlesiklerin net portfdy hareketleri verisi 14 Ekim 2011
*Gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlan verisi 19 Ekim 2011 itibanyladir.  itibanyladir.

KUresel ekonomideki asagi yonlU risklerin yurt icindeki iktisadi faaliyet
Uzerinde durgunluga yol acma riskini azaltmak amaciyla TCMB 4 Agustos

tarininde takvim digi Para Politikasi Kurulu toplantisi dizenleyerek politika faizini

78 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

50 baz puan dUsUrmUstUr (Grafik 5.1.7). Politika faiz indiriminin yani sira kisa vadeli
faizlerde olusabilecek asadr yonlG oynakligr azaltmak amaciyla gecelik
borclanma faizi 350 baz puan artirlarak faiz koridoru daraltilmistir (Grafik 5.1.8).
Ayrica bankalara, TUrk lirasi yOkUmIOIUkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin énce yuzde 10 sonra yUzde 20'sine kadar olan kismini ABD dolar
veya euro cinsinden tesis edebilme imkani getiriimistir. Bunun yanisira repo
islemlerinden saglanan fonlara iliskin zorunlu karsiliklarin, 14 ginde bir Cuma
gUnleri yerine iki yOkUmIUOIUk dénemi arasindaki tUm gunlerin ortalamasi alinmak
suretiyle hesaplanmasina karar verilmistir. EKim ayinda ise, TUrk lirasindaki deger
kaybinin orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gérinUmuUnU olumsuz ydénde
etkilemesine engel olmak amaciyla TCMB gecelik bor¢c verme faiz oranini 350

baz puan artirarak faiz koridorunu genisletmistir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: iIMKB,TCMB.

KUresel piyasalarda blUyUme beklentilerine ve para politikas
uygulamalarina paralel olarak faizlerin azalma egdiliminde oldugu yilin G¢UncU
ceyreginde, TUrkiye'de de piyasa faizleri diger gelismekte olan Ulkelerle benzer
egilim gostermistir. Bu dénemde piyasa faizlerindeki dususte TCMB'nin Agustos
ve Eylil aylannda aldigr faiz ve likiditeye ydnelik politika kararlan ve para
politikasina iliskin durusunun eftkili oldugu dUsunGlmektedir. Alinan &nlemlerin
etkisiyle piyasa faizleri Agustos ayinda risk primi ile ters ydnde hareket etmis,
ancak sonraki dénemde kuUresel risk istahindaki bozulmanin derinlesmesine
paralel olarak artan Ulke risk primi ile birlikte yUkselis g&stermistir. Aynca TCMB
gecelik bor¢ verme faiz oraninin 350 baz puan artinimasini takiben piyasa

faizlerindeki yUkselis belirgin hale gelmistir (Grafik 5.1.9 ve Grafik 5.1.10).
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Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
UcUncU Ceyrekte, iki Yillik Piyasa Faizlerindeki DIBS Faiz Oranlarindaki Gelismeler
Degisim ( 1 Temmuz- 24 Ekim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: IMKB,Bloomberg.

Piyasa faizleri Uzerinde belirleyici rol oynayan politika faiz beklentilerinde
Temmuz Enflasyon Raporu 6ncesine goére belirgin bir gerileme gbzlenmistir
(Grafik 5.1.11). Bu gerilemede TCMB'nin Agustos ayinda aldigi faiz indirim karar
ve gelecekteki para politikasina dair séylemleri etkili oimustur. Ote yandan, 12
ay sonrasl enflasyon beklentilerinde ise TCMB Beklenti Anketi sonuclarina goére

onemli bir degisiklik gézlenmemistir (Grafik 5.1.12).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12. .
12 Ay Sonrasina lliskin Politika Faiz Beklentisi 12 Ay Sonrasina lliskin TUFE Enflasyon Beklentisi
Dagilimi* Dagilimi**
Temmuz 2011 Ekim 2011 Temmuz 2011 Ekim 2011
0,9 0,9 1
0,8 1 0,8 4
0,7 4 0,7 4
0,6 4 0,6 4
0,5 - 0,5 1
04 - 04 4
0,3 1 0.3 4
0,2 - 0,2 4
0,1 4 0,1 4
o ‘ ‘ i 0,0 : : )
35 55 75 95 3 5 7 9

* Yatay eksen politika faiz degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini  **Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade
ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket doénemi  etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
beklentileridir. Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Piyasa faizleri EylUl ayi sonuna degin tUm vadelerde dUsus egilimi
go6stermis ve kisa vadeli faiz oranlanindaki gerileme daha sinirll olmustur
(Grafik 5.1.13). Uzun vadeli faizlerin asagi yonlU hareketinde, bUyUme ve kiresel

faiz beklentilerindeki dustsun etkili oldugu dusUnUlmektedir. Ancak kuresel risk

algllamalarnndaki bozulma ve Ekim ayinda TCMB'nin gecelik bor¢c verme faiz
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oranini arfirmasinin efkisiyle kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere piyasa
faizleri tUm vadelerde artis gdstermistir. Sonug olarak, UcUncU ceyrekte uzun ve

kisa vadeli faiz farki azalmistir (Grafik 5.1.14).

Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
Getiri Egrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan  *ENS y&ntemiyle olusturulan getiri e@risinin 4 yillk ve é aylik vadelerdeki
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB,TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Piyasa faizlerindeki azalis egilimi G¢cUncU ¢ceyrek boyunca reel faizlere de
yansimis, ancak son dénemde faizlerdeki artisin daha belirgin hale gelmesiyle
reel faizler tekrar yUkselise gecmistir (Grafik 5.1.15). TUrkiye'nin reel faizinin diger
gelismekte olan Ulkeler arasindaki konumunda ise sinirli bir gerileme gdzlenmistir
(Grafik 5.1.16).

Grafik 5.1.15. Grafik 5.1.16.
TUrkiye'nin Iki Yillk Reel Faizi* Iki Yillk Reel Faizler*
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 vyilik iskontolu tahvil getirisinden — *Ulkelerin 2 yilik devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
TCMB Beklenti Anketi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 vyila ait enflasyon oraninin
enflasyon beklentisinin ¢ikarimastyla hesaplanmistir. cikarimasiyla hesaplanmustir.

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

UclincU ceyrekte mevduat faizleri politika faizinin disiriimesi ve alinan

likidite &nlemlerinin efkisiyle bir miktar gerilemistir (Grafik 5.1.17). Mevduat

Enflasyon Raporu 2011-IV 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

faizlerinin gerilemesinde etkili olan dnemli bir faktdr son ceyrekte kredi arfis hizinin
yavaslamasiyla birlikte mevduat piyasasindaki rekabetin azalmasidir. Alinan
politika &nlemleri bankacilik sektérd yukUimlGlUklerinin vadesi Uzerinde de efkili
olmaya devam etmektedir. Mevduatin ortalama vadesi UcUncU ceyrekte de
arhgini sGrdormUstUr (Grafik 5.1.18). Ayrica, TUrk lirasi mevduat ve katiim fonu disi
diger yUukUmlUlUkler icin zorunlu karsiik oranlan vade uzadkca daha dustk
olacak sekilde degistiriimistir. Bu dnlemle bankalar tarafindan inrac edilen Tirk
lirasi tahvillerin vadelerinin uzamasi tesvik edilmistir. Bunun yani sira, TUrk lirasinin
kredi notunun artinimasinin da séz konusu tahvillerin vadelerinin uzamasina

katkida bulunmasi beklenmektedir.

Grafik 5.1.17. Grafik 5.1.18.
TL Tasarruf Mevduat Getiri Egrisi TL Mevduatin Ortalama Vadesi
e 05,08.2011 emm— 07.10.2011
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

KUresel piyasalarda yasanan belirsizlik orfaminin etkisiyle UcUncU ceyrekte
gelismekte olan Ulke para birimleri ABD dolan karsisinda deger kaybina
ugramistir. TUrk lirasi 1 Temmuz- 5 Agustos doneminde diger gelismekte olan Ulke
para birimlerine kiyasla daha fazla deder kaybetmistir (Grafik 5.1.19). Doviz
kurlarinda gézlenmekte olan asin oynakligin ve dizensiz hareketlerin ekonomik
ve finansal istikrar acisindan olumsuz efkilerini azaltimak amaciyla TCMB, 4
Adustos tarininde yapilan takvim disi Para Politikasi Kurulu toplantisinda
aclklanan strateji dogrultusunda déviz satim ihalelerine baslamis ve yabanci
para zorunlu karsiik oranlarinda bu tarihten itibaren kademeli indirimlere
gitmistir. Piyasada doviz likiditesine yonelik bir diger édnlem ise doviz ve efektif
piyasasinda TCMB tarafll islemlerde bor¢c verme faiz oraninin hem ABD dolar
hem de euro icin dUsUrUlmesidir. Alinan dnlemlerin etkisiyle son dénemde TUrk
lirasindaki deger kaybi diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla sinirli kalmistir
(Grafik 5.1.20).
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Son dénemde TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybinin yani sira ima edilen kur
oynakligl, diger gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla U¢Unci ¢eyregin
baslannda hizl bir artis géstermistir. Ancak Agustos ayindan itibaren, TCMB'nin
aldigr dnlemlerin etkisiyle kur oynakligindaki artis sinirl kalmis ve hem kisa hem de
uzun vadede goéreli olarak dUsuk seviyelere gerilemistir (Grafik 5.1.21 ve
Grafik 5.1.22). Turk lirasinin ima edilen kur oynakhg son ddnemde diger

gelismekte olan Ulkeler arasinda oldukca dUsuk seviyelerde yer almaktadir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Finansal piyasalarda dalgali seyir sirerken, ic ve dis konjonktUrun etkileri
parasal gostergelerde de gézlenmeye devam etmistir. Nitekim M3 genis para
arzinin bilango karsiliklan incelendiginde, agrlikl olarak bankalar tarafindan
finansal kesim disi ézel kisi ve kuruluslara acilan kredileri iceren Ozel Sektérden

Alacaklar kalemindeki gucli artis egdiliminin son aylarda durdugu dikkat
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cekmektedir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi M3 bUyUmesine negatif
katki vermeye devam etmektedir. Net Dis Varlklar kaleminde gdzlenen azalisin
ise, ozellikle ticari bankalarn yurt disindan kullandiklar kredilerin artis egiliminin
sona ermesi sonucu yavasladigr gérilmustir. Son olarak, parasal sektérin
mevduat disi fon kaynaklarini gésteren Diger kaleminin M3 bUyUmesine verdigi
negatif katki, gecen yila goére banka karliliklarinda gbézlenen gerilemenin efkisiyle
azalmistir (Grafik 5.1.23).

Grafik 5.1.23.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3'Un Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

iktisadi faaliyetteki yavaslamanin efkisiyle mevsimsellikten anndinlmis
emisyon hacminin artis hizi 0cUncU ceyrekte dUsus gdstermistir (Grafik 5.1.24).
Ozellikle Euro Bdlgesi kaynakll sorunlann ¢cédzime kavusturulamamasinin iktisadi
faaliyet Uzerindeki olumsuz etkilerinin SnimUzdeki ddnemde de devam edecedi
beklentisi, emisyon hacminin artis hizndaki yavaslamanin kalici olabilecegine
isaret etmektedir.

Grafik 5.1.24.
Emisyon ve Cari TUketim Harcamalarn*
(Mevsimsellikten Anndinlmis)
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*TUketim harcamalan cari fiyatiarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme hari¢ dzel tiketim
ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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TUrk lirasinda goézlenen asin oynakligr azaltmak amaciyla Agustos ayinda
baslayan déviz satim ihaleleri vasitasiyla piyasaya 20 Ekim itibaryla 7,2 milyar
ABD dolan déviz likiditesi saglanmistir. Doéviz satim ihaleleri bankalararasi para
piyasasindaki TL likiditesi acigini artirci, TL zorunlu karsilik oranlarinin yuzde 20'lik
kisminin yabanci para cinsinden tutulabilmesine olanak saglanmasi ise TL
likiditesi acigini azaltici yonde etki etmistir. Bu etkiler neftlestirildiginde GglncU
ceyrekte likidite acigr bir 6nceki ceyrege kiyasla artis gdstermistir (Grafik 5.1.25).
Ayrica, bu dénemde Hazine'nin TCMB nezdindeki ortalama hesap bakiyesi de

artarak likidite aciginin yukselmesine katkida bulunmustur.

Grafik 5.1.25.
Piyasadaki Likidite Gelismeleri
(Milyar TL, Haftalik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB.

TCMB'nin dbéviz satim ihaleleri ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda
yaptidr indirimler ddviz rezervlerini azaltici, TUrk lirasi zorunlu karsiliklann yUzde
20'lik kisminin yabanci para cinsinden tutulabilmesine olanak saglanmasi ve
reeskont kredilerinin kullanminin  kolaylastinimasi ise doviz rezervlerini arfinci

yonde efkilemistir.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Banka kredileri 2011 yill GcUncU ¢eyreginde belirgin bir yavasilama edilimi
sergilemistir (Grafik 5.2.1). Hizli kredi bUyUmesi, makro ve finansal istikrar
agisindan  yaratabilecedi  risklerden  6t0rG  oforitelerce  yakindan  takip
edilmektedir. Bu dogrultuda, 2010 yili sonlarindan itibaren, TCMB ve BDDK
tarafindan kredi bUyUmesini sinlamaya yoénelik cesitli tedbirler uygulamaya
konmustur. Gerek TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarinda yaptgdi artislar ve izledigi
likidite politikalarnnin, gerekse de BDDK'nin c¢esitli kredi tUrlerine yonelik yaptdi

dUzenlemelerin kredi bUyUmesinde UcUncU ceyrekte goérUlen yavaslamada
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belirleyici rol oynadigi dUsinUlmektedir. Bu dizenlemelerin eftkisiyle, yilin ilk iki
ceyreginde vyilliklandinimis bazda yUzde 40'In Uzerinde buUylyen bankacilik
kesiminin reel sektére achdl kredilerde, U¢cUncU ceyrekteki artis orani yUzde 18

dUzeyine gerilemistir (Grafik 5.2.1).
Grafik 5.2.1.
Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi

(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde)
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Kaynak: BDDK.

Reel kesimin yurt ici bankalardan aldigi kredilerin bUyime hizi dnemli
OlcUde gerilerken, yurt disi yerlesik kurum ve kuruluslardan sagladigr kredilerin
bUyUme hizinda ise Agustos ayi ifibariyla henUz belirgin bir yavaslama egilimi

go6zlenmemektedir (Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.2.

Firmalann Yurt Disindan Sagladigi Finansman

Bankacilik Sistemi Toplam Ticari Krediler (milyar TL)

Toplam Finansman (milyar TL)

Yurt Digi1 Subeler Hari¢ Alinan Dis Krediler (milyar ABD dolari, sag eksen)
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Kaynak: TCMB.

Reel sektére acilan kredilerde UcUncU ceyrekte gdzlenen yavaslama
ediliminde hem ticari krediler hem de tUketici kredilerindeki gelismeler belirleyici

olmustur. Yilin ikinci ve U¢cUncU ¢ceyredine dair yilliklandinlimig verilere bakildiginda
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tUkefici kredilerinin bUyUme egdiliminin, yizde 52'den yUzde 18'e, ficari kredilerin
bUyUme ediliminin ise yUzde 34'ten yUzde 19'a geriledigi goriimektedir
(Grafik 5.2.3). Her ne kadar bu gelismede mevsimsel unsurlarn rolU olsa da
gecmis yillarla yapillan kiyaslamalar gézlenen yavasilamanin mevsimsel
normallerden daha belirgin olduguna isaret etmektedir (Grafik 5.2.4)

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.

Ticari Kredilerin ve Tuketici Kredilerinin Artis Hizlan Tuketici Kredilerinde Mevsimsel Etkiler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerin bUyUme hizndaki yavaslama egilimi hem TL cinsi hem de
YP cinsi krediler icin gecerli olmakla birlikte, YP cinsi kredilerdeki yavasiamanin
daha sert oldugu gérUlmektedir (Grafik 5.2.5). Aynca, son dénemde fticari
kredilerin bUyUme hizindaki yavaslamanin gecmis yillarin  ayni déneminde
go6zlenen egilime kiyasla cok daha belirgin oldugu gbze carpmaktadir
(Grafik 5.2.6).

BUyUk bir bdIUmU uzun vadeli olan ve agirlikli olarak yatinm harcamalarinin
finansmani icin kullanilan YP cinsi ticari kredilerdeki yavasiamanin bUyUk dlcUde
talep tarafli gelismelerden etkilendigi  dUsunUlmektedir. Nitekim, yilin ilk
ceyreginden bu yana yatnm harcamalarinda kayda deger bir yavaslama
gozlenmektedir. Kredi egdilim anketi ikinci ceyrek sonuclan da yafinrm
finansmanina bagl kredi talebinin, foplam kredi talebi Uzerindeki etkisinin dnemli
OlcUde azaldigina isaret etmektedir. YP kredilerde arz tarafini etkileyebilecek en
onemli etken yurt disi kaynaklara erisimdeki gelismelerdir. Gerek ikinci ceyrekte
gerekse Ug¢UNncU ceyrekte bankalarn yurt disi kaynaklara erisimde zorluk

yasadiklarna isaret eden somut bir gdsterge bulunmamaktadir.
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Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar Ticari Kredilerdeki Mevsimsel Etkiler
(13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis  Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
TL Ticari Krediler Ticari Krediler (2007-2010 Ortalama)*
70 - YP Ticari Krediler (yurt disi subeler dahil) 50 - Ticari Krediler
60 - 45
50 - 40 -
40 - 35
30 ~ 30 -
20 1 25
10 ~ 20 -
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o o o o - — — — — - — - — - - - - -
- — — bl - — — bl — - — - — — — b bl f)
b < ~ o b < ~ o bl N s2) < Yo} © ~ o) [ o
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*2007-2010 yillan UgUncU geyrek ortalama kredi artis hizianndaki
degisimler 2011 yill Haziran sonu artis hizlarina eklenerek turetilmistir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BDDK.

Ticari krediler isletme 6lcedi bazinda incelendiginde, Agustos ayi itibaryla
aciklanan veriler son dénemdeki yavaslamanin temelde buUyUk olcekli isletme
kredilerinden kaynaklandigini géstermektedir (Grafik 5.2.7 ve Grafik 5.2.8). Ote
yandan buUyUk oSlcekli isletme kredilerindeki gerilemede YP cinsi kredilerin artis
hizindaki duUsUsin daha belirgin - oldugu gérUlmektedir. Ticari kredilerdeki
yavaslamanin temelde KOBI'lerden ziyade biUyik dlcekli isletme kredilerinden
kaynaklanmasi, séz konusu yavaslamanin taleple iliskili olabilecedi gérisunu

desteklemektedir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.

Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUime Hizlar* Olceklere Gore YP isletme Kredileri
(Nom., Kurdan Arindinlmis, Yiliklandinlmis Aylik BOyOme, 3 (Nominal, Ocak 2007=100)

Aylik Hareketli Ortalama, YUzde)

Buyik Olgekli isletmeler KOBI Byik KOBI
100 4
280 A
80 4
60 - 230 -
40 4
180 +
20 4
0 — \/‘\/‘ — T 130 |
220 4
40 80 7T
NN O®OORDDDDOO OO
83238288239233¢8¢4d¢ S§E855c8888555455¢
83988338838z NgEg OC0OO0OHOOOHOOOAHOOOHOOO
Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

Ticari kredilerde gdzlenen yavaslamada talep yanl faktérlerin etkileri
daha belirgin olmakla birlikte, politika yapicilann aldigi tedbirlerin de katkisi
oldugu dusunulmektedir. Kredi ve mevduat faiz oranlarinda yllbasindan bu yana
go6zlenen artis egilimi zorunlu karsiiklardaki kademeli artislardan ve likidite

ydnetiminin sikilastinct nitelikteki durusundan kaynaklanmaktadir (Grafik 5.2.9

88 Enflasyon Raporu 2011-IV




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

ve 5.2.10).

TCMB'nin politka &nlemlerine ek olarak BDDK'nin  kisitlayici

duUzenlemeleri de krediler Uzerinde dogrudan etkili olmaktadir.

Grafik 5.2.9.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yilik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,

YUzde)
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o o

Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.2.10.

YP Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler

(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftallk Hareketli Ortalama,
Yizde)

YP Ticari Kredi Faizi- DTH Faizi Farki

YP Ticari Kredi Faiz Orani (sag eksen) 8
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Kaynak: TCMB.

kararlann tUketici kredileri Uzerinde de etkili oldugu

gérilmektedir. UcOncl ceyrekte, tiketici kredilerinin tOm alt kalemlerindeki
bUylime énemli dlcide hiz kaybetmistir. Ozellikle, tUketici kredilerinin yarisina

yakinini olusturan ve ikinci ¢eyrekte oldukca yuUksek oranda bUyUyen diger

tUketici kredileri alt kalemindeki yavaslama belirgin olmustur (Grafik 5.2.11).

Diger tUketici kredilerindeki yavasiamanin biyUk 6lcide BDDK'nin Haziran ayi
sonunda genel karsilik oranlarina iliskin dizenlemelerde yaptgr dedisikliklerden
kaynaklandigi disonUimektedir. Zira, diger tUkefici kredilerindeki bUyUme hizinin,

bankalann dizenleme degisiklikleri sonucunda artan maliyetlerini kredi faizlerine

yansitmalarinin hemen ardindan yavaslama egilimine girdigi gdzlenmektedir

(Grafik 5.2.11 ve Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11.

TUketici Kredileri Haftalik BOyUme Hizlar*

(13 Haftalik Yiliklandinlmis, Hareketli Ortalama, YUzde)
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*TUketici finansman sirketlerinin kullandirdiklan tasit kredileri dahil

edilmistir

Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.2.12.
TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
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BDDK tarafindan yapilan dizenleme dedisikliklerinin temelde diger tUketici
kredileri alt kalemine yonelik olmasina karsin, ayni dénemde konut ve tasit
kredilerinin faizlerinde de artislar gézlenmis ve séz konusu kredi turlerinde de
bUyUme hizlan yavaslama egilimine girmistir (Grafik 5.2.11). Bu durumun kamu
otoritelerinin durusuna iliskin sinyal etkisinden kaynaklandigi dusunUlmektedir.
Yiin ilk yansinda yUksek seyreden kredi bUyUme hizinin yUzde 25 civarna
gerilemesi icin gerekli dnlemlerin alinacagina iliskin algilamalarn giglenmesiyle
bankalarnn gerek kredilerdeki yavaslamayr temin edecek gerekse kredilerden
elde edecek karligr artracak olmasi nedeniyle kredi faizlerini artirmay tercih
etmis olduklan dusunUlmektedir. TUketici kredilerinde gdzlenen yavaslamada
etkili olabilecek bir diger faktér, yilin ikinci yarnsinda yeni &dnlemlerin alinacagdi
beklentisiyle bankacilik kesiminin kredi arzini éne almis olmasi ihtimalidir. Kredi
arzina iliskin kosullara en fazla duyarl kredi t0r0 olan diger tUketici kredilerinin
BDDK dUzenlemeleri dncesinde en hizli artan kredi t0r0 olmasi, bu gérist
destekler niteliktedir (Grafik 5.2.10).

TUketici kredilerindeki yavaslamada arz yénlo faktérlerin etkisi belirgin
olmakla birlikte séz konusu gelismelerde talep tarafinin da rol oynadigina isaret
eden gostergeler bulunmaktadrr. Uclncd  ceyrekte ikfisadi  faaliyetin
yavasladigina iliskin aciklanan veriler ve tUkefici gUvenindeki zayif seyir bu
baglamda éne cikan gostergelerdir.

Sonug¢ olarak, UcUncU ceyrekte vyillik kredi bUyUme hizi makro ve finansal
istikrar acisindan arzu edilen seviyelere yakinsamistir. Bu ddnemde, ticari
kredilerde talep yonlU faktorler baskin bir rol oynarken tUketici kredilerinde
otoritelerin aldiklar tedbirlere bagl olarak arz yonlU faktdrlerin etkili oldugu
gérilmektedir. ligili veriler alinan tedbirlerin dogrudan etkilerinin yani sira sinyal
etkisi yoluyla da kredi arzi Uzerinde belirleyici olduguna isaret etmektedir.

OnimUzdeki ddnemde kiresel ekonomiden kaynaklanabilecek finansal
calkantilar ve s&z konusu gelismelerin kredi piyasalarn Uzerindeki olasi etkileri yurt
ici ikfisadi faaliyeti olumsuz etkileyebilecektir. Bdyle bir sUrecte kredi piyasalarinin
ikfisadi faaliyetin devami icin gereken fonlarn saglayabilecek durumda olmasi
son derece dnemlidir. Son dénemde, TCMB'nin TL ve YP likiditeye ydnelik olarak
aldigi tedbirler, para piyasalarindaki olasi dalgalanmalarin kredi piyasasinin
isleyisi Uzerindeki olasi olumsuz efkilerini sinlamayr hedeflemektedir. TCMB
onumuUzdeki donemde de finansal piyasalarn yakindan takip ederek, kredi

piyasasinin islerligini temin icin gerekli gértlen énlemleri alacaktir.
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Kutu
Enflasyon Telafisinin Para Politikasi Analizlerinde Kullaniimasi

Enflosyon beklentilerine iliskin dogru bilgi elde etmek tUm iktisadi birimler icin daha
saglikll ekonomik kararlarnn alinabilmesi acisindan énemlidir. Ekonomik birimlerin
beklentilerinin, fiyatlama davranislarnini ve  dolayisiyla  enflasyon  oranlarini
dogrudan etkilemesi sebebiyle, para politikasi aktanm mekanizmasi acisindan
enflasyon beklentilerinin sagdlikli bir sekilde &lcUimesi elzemdir. TUrkiye'de uzun
sUredir enflasyon beklentileri, TCMB tarafindan ayda iki kez dUzenlenen Beklenti
Anketi ile olcUlmektedir. Ancak yazinda anketlerin yani sira, yUksek frekansta,
katimcr sayisi ankete gére daha fazla olan ve dogrudan finansal piyasa
katlimcilarnin - enflasyon fiyatlamalarini yansitan enflasyon telafisi de ek bir
enflasyon beklentisi gdstergesi olarak kabul ediimektedir. Bu kutuda Turkiye icin
finansal piyasa katilimcilarinin - enflasyon beklentilerine dair bilgi  cikarnimasini
saglayan ve bu sayede politika analizlerinde kullanabilecek bir arac olarak
enflasyon telafisinin tanitimasi amaclanmistir.

Enflasyon Teldfisi

Enflosyon telafisi, finansal piyasa katilimcilarinin nominal tahvil ile enflasyona
endeksli tahvil arasinda tercihlerinde kayitsiz kalmalarini saglayan enflasyon orani
olarak tanimlanmaktadir (GUrkaynak ve digerleri, 2010). Bu tanima gére, tUm
ozellikleri ve vadeleri ayni olan nominal fahvil ile enflasyona endeksli tahvilin
getirileri arasindaki fark enflasyon telafisini vermektedir.

Nominol ve enflasyona endeksli tahvil getirilerinin bilesenlerini asagidaki sekilde
ifade etmek mUmkUndur:

rp=r+mn®+ 6.+ 6+ 0.+ £, + ¢,
=7+ 6,4+ 0, + & + &

Burada r, nominal tahvilin getirisini, r, enflasyona endeksli tahvilin - getirisini, ¥
beklenen reel faiz oranini, 7® beklenen enflasyon oranini, 8, reel faiz orani degisim
riski - fiyatlamasini, 8, enflasyon riski fiyatlamasini, 6. kredi (6denmeme) riski
fiyatlamasini, ¢, ve £, sirasiyla nominal ve enflasyona endeksli tahvilin likidite
primini, €, ve g ise siraslyla nominal ve enflasyona endeksli tahvile has gecici
faktorleri temsil etmektedir.
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Tanimi geregdi yatinmcisini gerceklesen enflasyona karsi korudugu icin enflasyona
endeksli tahvilin, tahvil fiyatina ve dolayisiyla getfirisine enflasyon beklentisi ve
enflasyon riski fiyatlamasi girmemektedir. Bdylece, bonolara has faktdrlerin kUgUk
ve 6ngorulemez olduklan disunildiginde, nominal ile enflasyona endeksli tahvil
getirilerinin farki olarak enflasyon telafisi; enflasyon beklentisi, enflasyon belirsizligi
ve likidite primi farki bilesenlerinden olusmaktadir.

ET=r,—r.=n°+ 0, + (#n— ) + (en, — &)

Bu kutuda enflasyon telafileri, IMKB'de islem géren nominal ve enflasyona
endeksli tahvil verileri ile Duran ve digerleri (2011a) calismasinda uygulanan
yontem kullanilarak hesaplanmistir.

Enflasyon Teldfisine iliskin Vaka Analizleri

Enflosyon telafisi asil olarak, enflasyon beklenfileri, enflasyon belirsizligi ve likidite
faktorlerinden etkilenmektedir. Duran ve digerleri (2011a), bu faktérlerden likidite
kosullarinin  enflasyon  telafisinin @ hesaplanmasinda  kullanilan  tahvillerin
fiyatlamasina gunltk frekansta kayda deger dlcide yansimadigini gdstermistir. Bu
nedenle kisa bir sure icerisinde enflasyon telafisinde goézlenen degisimler bUyUk
OlcUde enflasyon beklentisi ve belirsizliginin fiyatlanmasina atfedilebiimektedir.
Para politikasi acisindan enflasyon beklentileri ve belirsizligindeki degisimlerin her
ikisinin de 6nemli olmasi nedeniyle, enflasyon telafisi kullanilarak yapilacak vaka
analizlerinin bilgi degeri yUksek olacaktir. Elde edilen enflasyon telafilerindeki
degisimlerin  belirli vaka analizleri cercevesinde incelenmesi, para politikasi
kararlan ve enflasyon suUrprizleri gibi gelismelerin enflasyon beklentisi ve enflasyon
belirsizligi Uzerindeki etkilerinin incelenmesine de imkan tanimaktadir.! Bu durum bir
ornekle daha acik bir bicimde ifade edilebilir.23

! Vaka analizlerinde kesin yargilara varmadan énce likidite kosullanna ve ilgili periyodda séz konusu olabilecek bazi dnemli
degismelere dikkat etmekte fayda vardir. Ayrica, her vaka analizinde, enflasyon telafisindeki degdisimin ne kadannin nominal
getirilerdeki degisimden, ne kadarinin da reel getirilerdeki degisimden kaynaklandiginin incelenmesi yerinde olacaktir.

2 Vaka analizleri yorumlanirken herhangi bir vadedeki enflasyon telafisinin o vadeye kadar olan dénemin tamamina iliskin
ortalama enflasyon beklenti ve belirsizligini yansithdr dikkate alinmalidir. Bu nedenle kisa vadelerde gézlenen dedisimler kismen
uzun vadelere de yansimaktadir.

3 Kutuda yer alan vaka analizine iliskin farklh drnekler icin Duran ve digerleri (2011a) ve Duran ve digerleri (2011b) ¢alismalarina
bakilabilir. Bu kutuda gésterilen enflasyon telafisi davranisian geneli yansitmaktadir.

92 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ornegin, yUzde 2,42 dizeyinde gerceklesen 2011 yili Mayis ayina iliskin aylik
enflasyon orani piyasalar tarafindan yukari yénlU bir sGrpriz olarak nitelendirilmistir.
Bu sUrpriz 6zellikle gida fiyatlanndaki hizli artislardan kaynaklanmistir. Grafik 1'de
gorulen kirmizi cizgi enflasyon verisinin aciklanmasindan énceki son gunun kapanis
verileriyle hesaplanan enflasyon telafisini, yesil cizgi ise enflasyon verisinin
aclklandigr ginun enflasyon telafisini géstermektedir.4 Mayis ayindaki yukari yonli
enflasyon suUrprizin etkisiyle enflasyon felafisi fUm vadelerde yUkselmistir. Bu
yUkselisin kisa vadelerde daha belirgin olmasi, enflasyondaki s6z konusu yUkselisin
piyasa katlimeilan tarafindan gecici olarak alglandigina isaret etmektedir. Ote
yandan, enflasyon telafisindeki degisimin ne 6lcUde enflasyon beklentilerinden
kaynaklanip ne 6lctde enflasyon belirsizliginden kaynaklandigini aynstirmak icin
enflasyon teldfisi verisi tek basina yeterli degildir. Ancak hem enflasyon hem de
enflasyon risk primi fiyatlamalar enflasyon dagilimi beklentilerine dayandiklari icin
enflasyonu hedefleyen bir merkez bankasi icin enflasyon telafisindeki degisimler
bilgi icermektedir.

Grafik 1. Mayis 2011 Enflasyon SUrprizinin Enflasyon

Telafisine Etkileri

8,5 -
8,0 -
75
7,0
65 1 e 02.06.2011
e 03.06.2011
6,0 : : : : ‘ ‘
1 15 2 25 3 35 4
Vade (yil)

Sonug olarak, nominal ve enflasyona endeksli tahvil getirilerinin farki olarak ifade
edilen enflasyon teldfilerinden finansal piyasa  katilimcilarinin - enflasyon
beklentilerine iliskin bilgi elde edilmesinin mUmkin oldugu dusunUlmektedir. Bu
ydénUyle enflasyon ftelafisi, beklenti anketlerine alternatif piyasa ftemelli bir
gostergedir. Ancak enflasyon telafisinden enflasyon beklentileri elde edilirken
enflasyon belirsizligi ve likidite kosullar gibi etkenlere de dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bu hususlar dikkate alindiginda enflasyon telafisi kullanilarak Turkiye
icin finansal piyasa katiimcilarinin enflasyon beklenfilerine dair daha dogru ve
yUksek frekansta bilgi cikarimasini saglayan bir arag, para politikasi kararlari
alinrken yararlanilan veri setine dahil edilmis olacaktir. Bu yaklasimin en énemli
avantajlanndan birisi, gefiri verilerinin yUksek frekansta mevcut olmasi nedeniyle
para politikasinin etkinligine veya enflasyon surprizlerine ydnelik vaka analizlerinin
yapllmasina imkan tanimasidir.

4 Enflasyon verileri TUKK tarafindan takip eden ayin 3. gininde sabah saat 10.00 itibaryla aciklanmaktadir. Bu nedenle
enflasyon verisinin aciklanmasinin etkisi ayni ginin kapanis verilerine yansimaktadir.

Enflasyon Raporu 2011-IV 93



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kaynak¢a

Duran, M., GuUlsen, E. ve Gurkaynak, R. (2011). “TUrkiye Icin Getiri Egrileri
Kullanilarak Enflasyon Telafisi Tahmin Edilmesi”, TCMB Calisma Tebligi
(yayimlanma asamasinda).

Duran, M., GUlsen, E. ve GUrkaynak, R. (2011). "TUrkiye'de Endeksli Bonolar
Kullanilarak Enflasyon Telafisi OlcUlmesi”, TCMB Ekonomi Notlar No. 11/15.

GuUrkaynak, R., Sack, B. ve Wright, J. H. (2010). "The TIPS Yield Curve and Inflation

Compensation,
Ocak 2010, 70-92.

American Economic Journal: Macroeconomics 2(1),

94 Enflasyon Raporu 2011-IV



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

6. Komu Madliyesi

Yiin UcUncU ceyredinde kamu maliyesi dengelerindeki olumlu gérinim
sUrmuUstUr. Yiin ilk UO¢ ceyreginde vergi gelirlerinde gozlenen artis ve faiz
o0demelerinde yasanan gerileme buUtce performansindaki iyilesmenin temel
kaynagini olusturmustur. Bunun yani sira, 31 Mayis 2011 tarihi itibaryla basgvurular
sona eren kamu alacaklarinin yeniden yapilandinimasi (vergi ve sosyal guvenlik
prim affi) yasasi kapsaminda 2011 yili icin GSYiH'ye oran olarak yaklasik yizde 1
dUzeyinde olmasi beklenen ek bUtce geliri ve faiz disi harcamalarin artis hizinin

gorece yavaslamasi da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur.

2012-2014 dbénemini kapsayan OVP Ekim ayinda kamuoyuna aciklanmistir.
Buna gore 2011 yilinda merkezi ydnetim faiz disi faziasinin GSYiH'ye oraninin 2010
yilina gére 1,1 puan artacad tahmin edimektedir. Ote yandan, konjonktirel
etkilerden arndinimis olarak hesaplanan yapisal faiz disi fazlasinin potansiyel
GSYiH'ye oraninin da bir dnceki yila gére 0,7 puan yikselecedi dngdrilmektedir
(Grafik 6.1). Diger bir ifadeyle, OVP cercevesindeki 6ngdrilerin gerceklesmesi

halinde 2011 yiinda maliye politikasi sikilastinimis olacakitir.

Grafik 6.1.
Merkezi Yonetim Faiz Disi BUtge Fazlasi ve Yapisal Faiz Disi BUtce Fazlasi
(GSYIH'nin ve Potansiyel GSYIH'nin Yzdesi Olarak)

6 - BFaiz DisI Fazla/GSYiH

5 | Yapisal Faiz Digl Fazla/Potansiyel GSYIH

2 IL

2006 2007 2008 2009 2010 2011*

* Tahmin. 6111 sayill kanun (Bazi Kamu Alacaklarinin Yeniden Yapilandinimasi Yasasi) kapsaminda
tahsil edilen gelirler dahil edilmistir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2012-2014).

Not: Yapisal bUtce tahminleri, Cem Cebi ve Umit Ozlale, Tirkiye'de Yapisal Bitce Dengesi ve Mali
Durus, TCMB Calisma Tebligi, No. 11/11, Temmuz 2011, calismasi esas alinarak hazirlanmistir.

Ozel tUketim talebindekindeki canliiya badl olarak, ithalde alinan katma
deger vergisi basta olmak Uzere, dolayl vergilerde gbdzlenen artisiarin ve kamu
alacaklarnnin yeniden yapilandirimasi yasasi cercevesinde tahsil edilen gelirin
bUtce performansinda ortaya ¢ikan olumlu gelismenin temel belirleyicisi olmasi,

kamu mali dengelerindeki iyilesmenin bUyUk dlcUde devresel etkilerden ve yasal
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dizenlemelerden kaynaklandigina isaret etmektedir. Nitekim, GSYiH'nin yaklasik
yUzde 1'i tutan olarak tahmin edilen vergi ve sosyal gUvenlik prim affi  geliri
dislandiginda, 2011 yilinda faiz disi fazlanin GSYiH'ye oraninin 2010 yilina gére
degdismedidi, yapisal faiz disi fazlanin potansiyel GSYiH'ye oraninin ise geriledidi

go6zlenmektedir.

Kamu maliyesine iliskin olarak OVP'de sunulan cerceve, ekonominin gicli
bir bicimde toparlanmasinin da katkisiyla 2011 yilinda ortaya ¢ikan iyilesmenin,
O6nUmUzdeki dénemde de devam edecedine isaret etmektedir. OVP'ye gore,
faiz disi bUtce harcamalarinin 2012 yiindan itibaren kademeli olarak azaltimasi
ongortlimektedir. Bunun yani sira, yasal ve idari dUzenlemelerle artinimasiyla
birlikte vergi gelirlerinin ve toplam kamu faiz disi fazlasinin da asamali olarak
yUkseltiimesi amaclanmaktadir. Toplam kamu finansman geregindeki azalmaya
bagl olarak kamu borcunun GSYiIH'ye oraninin da orta vadede belirgin bir
dUsUs egiliminde olacagdi 6ngorllmektedir (Tablo 6.1).

Tablo 6.1.

Merkezi Yonetim BUtce Dengesi ve AB Tanimli Borg Stoku
(GSYiH'nin YUzdesi Olarak)

2009 2010 2011* 2012** 2013**  2014**

BUtge Gelirleri 22,5 23,0 22,7 23,1 22,9 22,5
BUtge Giderleri 28,0 26,6 24,4 24,6 24,2 23,6
Bitgce Dengesi -5,5 -3,6 -1.7 -1,5 -1.4 -1,0
BUtce Gelirleri (Program Tanimh) 21,0 21,8 22,0 22,1 22,0 21,8
Faiz Disi Harcamalar (Program Tanimli) 22,5 22,2 21,1 21,1 20,9 20,4
Faiz Disi Denge (Program Tanimh) -1.5 -0,5 0,9 1.0 12 1.4
Toplam Kamu Faiz Disi Dengesi (Program Tanimli) -1,0 -0,2%** 12 11 1.3 15
AB Tanimh Nominal Borg Stoku 461 42,2 39.8 37,0 35,0 32,0

* Tahmin.

** Hedef.

*** Gerceklesme tahmini.

Kaynak: Orta Vadeli Program (2012-2014).

OVP hedefleri 6nUmuUzdeki ddnemde maliye politikasinda sinirli bir
sikilasmaya isaret etmektedir. Bu baglamda, Rapor’un son béliminde yer alan
orta vadeli tahminler olusturulurken, gerek konjonkturel etkilerle gerekse vergi
barnisi ve benzeri yasal dUzenlemelerle ortaya cikabilecek ek gelir artislarinin
harcamaya dénustirilmeden kamu borcunun azaltimasinda kullanilacadi bir
cerceve esas alinmistir. Bu cercevede, enflasyon Uzerinde kamu kesimi kaynakli
bir baski d6ngdrilmemekle birlikte, mali disiplinin kalicliginin saglanabilmesi ve
TUrkiye'nin diger yUkselen piyasa ekonomilerinden olumiu yénde ayrismaya
devam edebilmesi acisindan, mali cercevenin OVP'de éngdrilen kurumsal ve

yapisal iyilestirmelerle giclendiriimesinin kritik &nemini korudugu vurgulanmaldir.
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6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim bUtcesi 2011 yiinin U¢cUncU ¢eyregdi itibarnyla 0,2 milyar
TUrk lirasi, faiz disi denge ise 35 milyar Tork lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). 2011
yilinin ilk U¢ ¢ceyredinde butce performansinda gecen yilin ayni dénemine gore
go6zlenen iyilesmede ekonomik canlanmaya paralel olarak artan vergi gelirleri
ve faiz giderlerindeki azalmanin yani sira kamu alacaklarnnin yeniden
yapilandirnimasi yasasi kapsaminda EylUl ayi itibaryla tahsil edilen yaklasik 11,4
milyar Tork lirasi tutanndaki gelir belirleyici olmustur. Buna ilaveten, faiz disi
harcamalardaki artis hiznin gérece yavaslamasi da bitce acigindaki dUsuse

olumlu yénde katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtce BUyUkIUkleri
(Milyar TL)
Ocak-EylUl Ocak-EylUl Artis Orani Gergeklesme / BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yonetim BUtce Giderleri 208,8 220,9 58 70,7
Faiz Giderleri 39.3 34,8 -11,5 732
Faiz Hari¢ BUtge Giderleri 169.5 186,1 9.8 70,2
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 187.5 221,1 17.9 792

1. Vergi Gelirleri 153.8 188.,4 22,5 81,1

II. Vergi Disi Gelirler 27.9 25.8 -7.5 65,4
Bitce Dengesi -21,3 0,2 - -
Faiz Digi Denge 18,0 35,0 94,5 250,8

Kaynak: Maliye Bakanhg.

2010 yilinin son ceyreginde faiz disi harcamalarda gézlenen hizli artis
sonucunda bir miktar bozulan merkezi yénetim bUtce dengesi ve faiz disi butce
dengesinin GSYiH'ye oranlar, bUtce performansinda 2011 yilinin ilk U¢ ceyredi
ifibanyla ortaya c¢ikan olumlu gelismelerin efkisiyle iyilesme egilimine girmistir
(Grafik 6.1.1). Merkezi ydnetim bitce gelirlerinin GSYiH'ye oraninin, 2011 yilinin ilk
Uc ceyregi itibanyla vergi gelirlerindeki yUksek performansa ve kamu
alacaklarnnin yeniden yapilandirimasi yasasi kapsaminda elde edilen gelire
bagl olarak 2010 yilinin sonuna gére sinirl bir artis egilimi sergiledigi, merkezi
yénetim faiz disi harcamalarinin GSYiH'ye oraninin ise, 2011 vyilinin ilk Oc¢
ceyreginde 2010 yilinin sonuna gdére azalma egiliminde oldugu gézlenmektedir
(Grafik 6.1.1).
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Grafik 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtcesi
(Yiliklandinlmis, GSYIH'nin YUzdesi Olarak)

BUtce Dengeleri
(GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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*2011 yilinin GgdncU ¢eyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanlg.
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Merkezi yonetim faiz disi butce giderleri 2011 yilinin UcUncU ceyredinde

gecen yilin ayni dénemine gére yuzde 9,8 oraninda arfis gdstermistir. Faiz digi

harcamalarda goérGlen artisin sinirli dizeyde kalmasinda faiz disi harcamalar

icinde en 6nemli paya sahip olan cari transferlerde meydana gelen yizde 4,1

oranindaki dUsUk sayillabilecek artisin etkili oldugu gobzlenmektedir.

Diger

yandan, faiz disi harcamalar icindeki bir diger ana harcama unsuru olan

personel giderleri yUzde 17 oraninda artmistir. Sermaye giderlerinde gdzlenen

yUzde 18,9 dizeyindeki artis ise, 2011 yilinin ik U¢ ¢eyreginde kamu yafinmlarinin

GSYiH bUyUmesine olumlu yénde katki yaptidina isaret etmektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.

Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalarn
(Milyar TL)

Faiz Harig Bitge Giderleri

. Personel Giderleri

. SGK Devlet Primi Giderleri

3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri

a) Savunma-Givenlik

b) Saglik Giderleri

Cari Transferler

a) Gorev Zararlan

b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G.
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri
d) Gelirden Ayrilan Paylar

. Sermaye Giderleri

. Sermaye Transferleri

N —

>

o~

Ocak-Eyll

2010
169,5
47 4
80
17,0
56
38
777
2,7
43,1
50
19.8
12,2
2,8

Ocak-Eylil

2011
186,1
55,5
9,4
20,5
60
4,0
80,0
12
39,9
57
228
14,5
2,7

Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
(YUzde) Hedefi (YUzde)

9.8 70,2

17.0 76,7

17.8 741

21,2 68,4

7.4 59,7

4,1 80,3

3.0 69,1
-53.8 24,6

-7.4 64,0

15,8 95,6

15,0 79.6

18,9 67,0

-6.2 62,0

Kaynak: Maliye Bakanligi.
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Merkezi ydnetim genel butce gelirleri 2011 yilinin ik G¢ ¢eyredi itibanyla bir
onceki yilin ayni dénemine goére yUzde 17,9 oraninda artmistir. S6z konusu
doénemde vergi gelirleri yUzde 22,5 oraninda yUkselirken, vergi disi gelirler ise
sermaye gelirlerindeki artisa karsin, tesebbUs ve mulkiyet gelirleri ile faizler, paylar
ve cezalardaki gerilemeye bagdl olarak yUzde 7,5 oraninda azalmistir (Tablo
6.1.3). Yiin ilk yansinda tUketim talebindeki canliiga badl olarak basta ithalde
alinan katma deger vergisi olmak Uzere tUketime dayall vergilerde yUksek artislar
go6zlenmistir. Buna ilaveten, Subat, Mayis ve Agustos aylarinda kurumlar gecici
vergisi ddemelerinin yUksek dUzeyde gerceklesmesi de vergi gelirlerindeki artisa
katkida bulunmustur. Ozel tiketim vergisindeki artis oraninin  gérece sinirli
dUzeyde kalmasinda ise petrol ve dogalgaz Crinleri ile t0tOn mamulleri

Ozerinden alinan OTV'nin artis hizindaki yavaslamalar etkili olmustur.

Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtge Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-EylUl Ocak-EylUl Artis Orani Gerceklesme/ BUtce
2010 2011 (YUzde) Hedefi (YUzde)
Genel Bitce Gelirleri 181,7 214,2 17,9 78,8
1-Vergi Gelirleri 153,8 188,4 22,5 81,1
Gelir Vergisi 29,9 358 19,7 75,6
Kurumlar Vergisi 15,0 19,7 31,8 85,1
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 19,5 23,4 20,0 87.2
Ozel Tuketim Vergisi 41,3 46,7 13,3 76,4
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 25,5 358 40,2 87.2
1-Vergi Disi Gelirler 27,9 25,8 -7.5 65,4
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 8.3 7.5 -9.5 102,4
Faizler, Paylar ve Cezalar 15,8 14,7 -6,6 712
Sermaye Gelirleri 2.3 24 3.2 23,7

Kaynak: Maliye Bakanligi.

Ozel tUketim talebindeki canlanmayla birlikte 2009 yilinin dérdinct
ceyreginden itibaren artis egilimine giren reel vergi gelirlerinin yilik artis orani,
2010 yiinin ikinci ve UcUncU ceyreklerinde baz etkisinin zayiflamasiyla birlikte bir
miktar yavaslamigtir. 2010 yiinin son ¢eyreginden itibaren tekrar belirgin bir
yUkselme egilimine giren reel vergi gelirleri, 2011 yilinin UcUncU ¢eyreginde daha
cok ithalde alinan KDV ve OTV'deki reel artis oranlarinin hiz kaybetmesine bagdl
olarak belirgin bir sekilde yavaslamis ve gecen yilin ayni dénemine goére yUzde
11,8 oraninda artmistir (Grafik 6.1.2). Vergi gelirleri icinde dnemli bir paya sahip
olan OTV'deki reel artis orani dnceki yilin ayni ddnemine gére yizde 2,3 olurken,
ithalde alinan KDV tahsilati reel olarak yuzde 29,9 oraninda yukselmistir. Dahilde
alinan KDV'deki reel arfis orani ise yine ayni dénemde yUzde 7,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.2.
Reel Vergi Gelirleri
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)

Reel Vergi Gelirleri Reel KDV ve OTV Gelirleri
(Yilik YOzde Degisim) (Yilik YOzde Degisim)
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20 A 40 - :
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Kaynak: Maliye Bakanlgi.

6.2. Kamu Borc¢ Stokundaki Gelismeler

2010 yiinda uygulanan basiretli para politikasi ile uyumlu maliye ve borg
ydnetimi politikalar ve 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren ikfisadi faaliyetin
ongortlenden daha hizli toparlanmasi, kamu maliyesi dengelerini ve dolayisiyla
kamu bor¢ stoku goéstergelerini 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¢ borc cevirme orani gerilemistir. Bu olumlu

gorGnimun 2011 yilinin ik dokuz ayi itibanyla devam ettigi gdzlenmektedir.

2011 yili EylGl ayi itibanyla, merkezi ydnetim borc stoku, 2010 yili sonuna
gore yuzde 8,6 oraninda artarak 514,5 milyar TUrk lirasi olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.1). Net ic bor¢ degisiminin etkisi 13 milyar TUrk lirasi arfinci yénde
olurken, net dis bor¢c degdisiminin efkisi ise 1,6 milyar TUrk lirasi azalticr ydndedir.
Diger yandan, ABD dolarinin euro karsisinda deger kaybetmesi ve Turk liras
karsisinda deger kazanmasi nedeniyle, parite ve kur degisimlerinin etkisi sirasiyla

5,0 ve 24,8 milyar TUrk lirasi artinci ydnde olmustur.
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Grafik 6.2.1.
Kamu Borg Stoku Goéstergeleri

Kamu Bor¢ Stoku Goéstergeleri

=== Top. Kamu Net Borg Stoku (GSYiH'nin Yiizdesi Olarak)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.
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iktisadi faaliyetteki canlanma ediliminin ve bUtce performansindaki

iyilesmenin surmesiyle, borc oranlarn 2011 yilinin ilkk yansinda olumlu bir gérinim

sergilemistir. Toplam kamu net bor¢ stokunun ve AB tanimli genel yénetim

nominal borc stokunun GSYIH'ye oranlari, 2010 yili sonuna gére sirasiyla 3,8 ve

1,2 puan azalarak, yizde 25,0 ve 40,4’e gerilemistir (Grafik 6.2.1).

2011 yi Hazine finansman programi, gecmis yillarda oldugu gibi, Hazine

borc stokunun likidite, faiz orani ve doviz kuruna olan hassasiyetini azaltmaya

yénelik bir yaklasimla hazirlanmistir. Bu baglamda, sabit getirili bor¢ senetlerinin

tfoplam borc stoku icindeki payi 2011 yilinin EylGl ayi sonu itibaryla, bir dnceki yil

ile ayni seviyededir (Grafik 6.2.1
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Likidite riskinin azaltimasi ydninde uygulanan stratejinin, 2011 yiinda da
devam ettigi gbézlenmektedir. Komu mevduatinin aylik ortalama borg servisini
karsiama orani, EylUl ayr ifibanyla yUzde 258,3 dUzeyindedir. Nakit ic
borclanmanin ortalama vadesinin 2010 yili ortalamasina gére artmasiyla birlikte,
toplam ic borc stokunun vadeye kalan sGresi 2011 yili EylUl ayi itibanyla 33,1 aya
cikmistr (Grafik 6.2.2). Ote yandan, 2011 yilinin ik dokuz ayinda tahvil ihraci
yoluyla gerceklestirilen uzun vadeli dis borclanmanin tutarn 4,2 milyar ABD dolarn
olup, s&z konusu borgclanmanin ortalama vadesi 2010 yilina gére bir miktar
azalarak 14,9 yil olmustur (Grafik 6.2.2).

2009 yilinin basindan 2011 yilinin basina kadar hizll bir dosts egilimi
gosteren iskontolu Hazine bonosu ihalelerinde gerceklesen ortalama reel faiz
oraninin, son aylarda bir miktar artmakla birlikte, halen dusUk seviyelerde oldugu
gérilmektedir (Grafik 6.2.3). Ic borclanmanin ortalama vadesindeki artis ve
maliyetinin - dUsUk olmasi, kamu borcunun sOrdurGlebilirligine iliskin - olumlu

g6rinimu kuvvetlendirmektedir.

Grafik 6.2.3.
ic Borclanma
Toplam i¢ Bor¢c Cevirme Orani iskontolu Ihalelerde Gergeklesen Ortalama
(YUzde) Borglanma Vadesi ve Faiz Orani
Vade (gun)

Ort. Bilesik Faiz (sag eksen)
Reel Faiz (sag eksen)
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Kaynak: Hazine MUstesarlidl, TCMB.

ic borc cevrime orani 2011 vilinin ik sekiz ayi itibanyla yizde 87,5 olarak
gerceklesmistir (Grafik 6.2.3). Ancak Hazine MUstesarliginin Ekim-Aralik 2011
doénemi icin aciklamis oldugu i¢c borclanma stratejisine gore, bu oranin 2011 vili

sonunda yUzde 86,1'e gerileyecegi 6ngdrilmektedir.
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7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu
cercevede Urefilen orta vadeli enflasyon ve cikti acig tahminleri ile para
politikasi  gérOnUMU  6nUmUzdeki Uc¢ vyillk dénemi kapsayacak sekilde

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

2011 yilinin ikinci ceyregine iliskin olarak aciklanan GSYiH verileri, Temmuz
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérunUmden daha  olumlu
gerceklesmistir. S&z konusu dénemde yurt ici talep beklenenden daha sinirli bir
yavaslama kaydetmis ve bUyUmenin temel belirleyicisi olmustur. Bunun yaninda,
dis talep zayif seyrini korumustur. Mevsimsellikten arindinlmis verilere bakildiginda
inracat yatay bir seyir izlerken ithalat bir énceki ceyrege godre gerilemistir.
Bdylece, yilin ikinci ¢eyreginde net ihracatin katkisi dénemlik bazda pozitif

olmustur.

2011 yilinin UcUncU ceyreginde ToOrk lirasinda yasanan deger kaybi
enflasyona etki eden baslica unsur olmustur. Bunun yaninda, altin fiyatlannda
go6zlenen yUksek oranli artislar da tUketici enflasyonunu yUkseltici etki yapmistir.
Doviz kurlarinda yasanan gelismeler 6zellikle temel mal fiyatlan Uzerinde efkili
olmus, hizmet fiyatlan ise iimh seyrini korumustur. Ote yandan gida grubu
enflasyonunda baz efkisiyle belirgin bir azals gdzlenmistir. Sonuc¢ olarak,

enflasyon yataya yakin bir seyir izlemistir.

2011 yilinin UcUncu ceyreginde ithal girdi maliyetleri artmaya devam
etmistir. Bu ddnemde, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarnda bir énceki
ceyrege gore gdzlenen gerilemeye karsin TUrk lirasinin deger kaybetmesi yurt ici
akaryakit, kati yakit ve tOp gaz fiyatlannda artisa yol acmistir. Yiin G¢UncU
ceyreginde s6z konusu etkilerin temel mal fiyatlan Gzerine yansimasi da devam
etmistir. Temel mal fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak, séz konusu
donemde, H ve | temel fiyat gdstergelerinin yillk arfis oranindaki yukar yéonlu
egilim surmusttr (Grafik 3.1.15). TCMB bunyesinde takip edilen alternatif temel
enflasyon gdstergelerinde de bir 6nceki ceyrege kiyasla daha yUksek bir ana
egilim goértlmektedir (Grafik 3.1.18).
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Temmuz 2011 Ekim 2011

2011 C2 -1.1 -0,4
Cikt A1l 2011 C3 -0.8 -0,7
2012 Ortalama -0,01 -1,08
Gida Fiyat Enflasyonu 2011-2013 7.5 7.5
(Yil sonu YUzde Degisim)
ithalat Fiyatiar 201 154 152
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2012 0.6 -1.9
Petrol Fiyatlarn 2011 115 10
(Yilik Ortalama, ABD dolari) 2012 115 100
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi 2011 251 245
(Yilik Ortalama YUzde Degdisim) 2012 2,88 2,26

Temmuz Enflasyon Raporu'nda 2011 ve sonrasi icin vadeli piyasalarda
olusan emtia fiyatlan referans alinarak pefrol varil fiyatinin 115 ABD dolar
olacagi varsayilmigsti. Yilin G¢UncU ¢ceyreginde ham petrol fiyatlannin daha disik
bir seviyede seyrettigi gdz 6nUne alinarak ham petrol varil fiyatl varsayimi 2011
yili icin 110 ABD dolar olarak guncellenmistir. Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
ithalat fiyatlannin 2011 yiinda bir énceki yila gére ortalama yUzde 15,4 oraninda
arfacagl  6ngortimUstd.  Vadeli  fiyatlar baz alnarak  yapillan guncel
projeksiyonlarda, 2011 yilinda ithalat fiyatlannin ortalama yizde 15,2 oraninda
artacagl varsayilmistir (Grafik 7.1.1). Gida enflasyonu varsayimimiz ise 2011 ve

sonrasina iliskin yUzde 7,5 dUzeyinde korunmustur (Tablo 7.1.1).

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda tUtUn UrGnleri fiyatlarnnin enflasyon hedefi
ile uyumlu olarak yUzde 5,5 oraninda artacagi ve enflasyona katkisinin 0,3 puan
civarinda olacagl varsayilmist. Ancak, t0tOn UrOnleri zamminin varsayilanin
oldukga Uzerinde gerceklesmesi nedeniyle enflasyonu yaklasik 0,9 puanlik yukar
yonlU etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu gelisme kisa dénemli enflasyon

tfahminlerine 0,6 puan yukar yonlU etkide bulunmustur (Tablo 1.3.1).

Daha 6nceki raporlarda dogalgaz ve elekirik fiyatlarinda 2011 yilinin ikinci
yansinda artis gérUlebilecedi belirfilmisti. Nitekim, 1 Ekim 2011 tarihinden itibaren
dogalgaz ve elekirik tarifelerinde artisa gidiimistir. Bu baglamda, enerji grubu
enflasyonunun Ekim ayinda bUyUk oranda artis kaydedecedi ve bu artisin yillik
enflasyona yaklasik 0,5 puan katki yapacagr éngérilmektedir. Ancak, bu artis
otomatik fiyatlama mekanizmasi dahilinde enflasyon tahminlerine daha
onceden bUyuk &lctde yansitimis oldugu icin yil sonu enflasyon tahminleri

Uzerinde énemli bir degdisiklige neden olmamistir.
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Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
e Temmuz 2011 Ekim 2011 e Temmuz 2011 e Ekim 2011
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin UcUncU ceyregine iliskin aciklanan veriler nihai yurt ici talepte ikinci
ceyrekte baslayan yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. TUketim
mallan Uretimi yatay bir seyir izlerken tUketim mallan ithalati gerilemistir. Aynica,
tUketici glven endeksi gelismeleri de yilin GgUncU ceyredinde yavasiamaya
isaret etmektedir.

OnclU gdstergeler Ucincl ceyrekte gdzlenen yavaslamanin kalici bir
ediime doénUsmeyecegine ve iktisadi faaliyetin limh bir bUyUme sUrecine
girecegine isaret etmektedir. Gerek IYA siparis gdstergeleri gerekse PMI siparis ve
Uretim g&stergeleri 6nUmuUzdeki donemde ikfisadi faaliyette ek bir daralma
olmaksizin imh arhis ediliminin devam edecedine dair sinyaller icermektedir.
iktisadi faaliyete iliskin secilmis dncU gdstergeler toplulastriarak olusturulan
endeksler de UcUncU c¢eyrekteki daralmanin kalici olmayacadina isaret
etmektedir (Grafik 4.1.10).

2011 yilinin ikinci ¢ceyregine iliskin olarak aciklanan dis talep gelismeleri,
Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérUniUmden daha olumsuz
gerceklesmistir.  ABD ekonomisine iliskin  dncU gdstergeler, 2011 vyl ikinci
ceyreginde goézlenen IImh bUyUme ediliminin GclncU ceyrekte de devam
ettigine isaret etmektedir. Buna karsin, yiin OcUncU ceyreginde Euro Bolgesi
Ulkelerinde kamu borcunun sGrdUrUlebilirligine iliskin - endiseler daha da
yogunlasmis ve s6z konusu sorunlarin bankacilk sektérine de yansimasi guven
kaybina yol acmistir. Euro Bélgesine iliskin dncU gdstergeler, yilin ikinci
ceyreginde bUyUmede godzlenen yavaslama egdiliminin UcOncU ceyrekte

belirginlesecegine isaret etmektedir. S6z konusu durum, kiresel risk istahinin
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gerilemesine neden olmus ve godrece kisitl olmakla beraber, gelismekte olan
Ulke ekonomileri Uzerinde olumsuz efkiler gézlenmeye baslamistir. Dolayisiyla, son
Uc aylk dénemde, oOzellikle gelismis Ulkeler kaynakl olarak, kiresel iktisadi
faaliyetin bUyUme hiz 6nemli dlcUde yavaslamis ve 2011-2012 yillanna iliskin
kUresel bUyUme tahminleri asadi yonlo gincellenmistir. Bu dogrultuda, TUrkiye
icin ihracat agirlikl kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda asagi yonlu
glncelleme yapilmistir. Dolayisiyla, baz senaryo tahminleri Uretilirken dis talebin
bir &nceki rapor dénemine gére daha yavas toparlanacad &ngdrist

cercevesinde, dis talep gorinimu asagl yénlo gincellenmistir (Grafik 7.1.2).

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2011 ve Ekim 2011 Bultenleri.

Ozetle, yilin ikinci ceyredinde iktisadi faaliyetin beklenenden daha olumlu
gerceklesmesi nedeniyle, cikti acigi kisa vadede yukar yonlU, sonraki dénemler
icin ise asagl yonlU gUncellenmistir. Bu giUncelleme 2011 vyilsonu enflasyon
tahmininde kayda degder bir dedisiklige yol agcmazken, 2012 yilsonu tahmini

Uzerinde 0,2 puan asagi yonlu etkide bulunmustur.

TCMB enflasyon hedeflemesi dahilinde orta vadeli enflasyon dngdrilerini
olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degdil, ayni zamanda zorunlu karsilik
oranlarnni ve likidite ydnetimi araclarni da iceren bir politika bilesimini
kullonmaktadir. Bu sUrecte politika bilesiminin parasal ve finansal kosullar
Uzerindeki etkisi temelde krediler araciigiyla goézlenmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon tahminleri sunulurken kredi bUyUmesine iliskin de belirli varsayimlar
yapimaktadir. Bu baglamda, gerek TCMB'nin almis oldugu kararlar gerekse
BDDK'nin ¢esitli kredi tUrlerine yonelik yaptidr duzenlemeler, kredi buyUmesinde
yilin U¢UncU ¢ceyreginde gdzlenen yavaslamada belirleyici olmustur. Dolayisiyla,
UgUncU ceyrekte vyillik kredi bUyUme hizi makro ve finansal istikrar agisindan arzu

edilen seviyelere yakinsamistir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler Uretilirken,
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gerek suregelen para ve maliye politikalarnin sikilastinct etkileriyle, gerekse
BDDK'nin tUketici kredilerine iliskin almis oldugu tedbirlerin yansimalaryla, doviz
kuru etkisinden arndirnimis olarak vyilik kredi artis hiznin dngdrildugu gibi il

sonunda yUzde 25 seviyesine yaklasacagi varsayilmistir.

Son olarak, kamu maliyesinin  gérinUmU icin 2011 yii Ekim ayinda
glncellenen OVP projeksiyonlart  temel alinmistir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarinin i¢ talebe yaptidr katkinin tedrici olarak azalacagdi bir cerceve
esas alinmistir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep Uzerinde
enflasyonist bir baski yapmayacagdi 6ngdrilmektedir. Bunun yaninda, fahminler
Uretilirken, risk priminde de o6nemli bir dedisim olmayacadl varsayimi
korunmustur.  Ayrnica, tahminler  yaplilirken vergi  ayarlamalannin = ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarnin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinum cizilmistir.
7.2. Orta Vadeli GérinUm

Bir dnceki bdlimde yer alan varsaym ve &ngdriler dogrultusunda
glncellenen tahminlere gore, tUketici kredilerinin yillk bUyUme hizinin kademeli
olarak yavaslamaya devam etfigi ve Ekim ayinda alinan politika tedbirleri
cercevesinde yilin son ceyreginde parasal kosullarda belirgin bir sikilastirma
yapildigl varsayimi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda
yUzde 7.8 ile yUzde 8,8 araliginda (orta noktasi yUzde 8,3), 2012 yill sonunda ise
yuzde 3,7 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 duzeyinde istikrar

kazanacadi éngériulmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Aralgr* = Belirsizlik Arahg:
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.
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Ozetle, 2011 yilsonu tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla belirgin
olarak yukarn cekilirken (Grafik 7.2.2), bu gincelleme temelde doviz kuru ile
ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan kaynaklanmistir (Tablo
1.3.1). S6z konusu efkilerin, kalici bir enflasyon arfisindan ziyade enflasyonu
gecici sure etkileyecek bir goreli fiyat hareketini yansithgr vurgulanmalidir. Zirg,
TCMB'nin son dénemde verdigi gUclU politika tepkisi dahilinde yilin son ceyregi
icin  varsayllan parasal  sikilastirma,  ikincil  etkilerin  ortaya  ¢ikmasini
engelleyecektir. Bunun yani sira, kUresel ekonominin zayif gérinUmio dikkate
alindiginda emtia fiyatlannin  genel seyrinin  de enflasyondaki  duUsusU
destekleyecedi 6ngoérllmektedir. Bu gérGnum altinda, enflasyonun 2012 yilinin
basindan itibaren kademeli olarak dUsuse gececegdi ve 2012 yilinin sonunda

hedefe yakin gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 7.2.1).

Temmuz 2011 Enflasyon Raporu ve Ekim 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agigi Tahmini
10,0 05
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontroll
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tGn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Urunlerinde 2011 yil sonu
enflasyonunun yUzde 6 dUzeyinde, t0tGn ve alkollU icecekler grubu endeksi yillik
artis oraninin ise 2011 yil sonu icin, son dénemdeki vergi ayarlamalari ile birlikte,
yUzde 15,3 olacag varsayilmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile tGtin ve
alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon géstergesinin 2011 yilinin son
ceyreginden itibaren kademeli bir dUsUs egilimi gostererek orta vadede yuzde 5

seviyesine yakin dUzeylerde istikrar kazanacagdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolaysiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnimune iliskin  ifade edilen

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

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

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Yilsonu 8.3 8,01 5.5
12 Ay Sonrasi 6,1 6,84 5,1
24 Ay Sonrasi 4,9 6,28 5.0

‘Ekim 2. dénem anketi.
“2011-2013 ddénemi yilsonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarn Uzerinde risk olusturmaktadir. TCMB, Ekim ayi
itibanyla bu riskleri bertaraf etmeye yoénelik bir politika durusuna gecmistir.
OnimUzdeki dénemde de s&z konusu riskler dikkatle takip edilecek ve orta

vadeli enflasyon gérGnimUinin bozulmamasi icin gerekli tedbirler alinacakfr.

Raporda orta vadeli gérinim sunulurken kuresel iktisadi faaliyetin uzunca
bir muddet zayif seyredecegdi ancak mevcut duruma kiyasla ek bir kétilesme
olmayacag varsayllmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
dnemini korumaya devam etmektedir. Ozellikle Euro Boélgesi Ulkelerinin kamu
borcuna Iliskin giderek artan sorunlar kiresel ekonomiye dair riskleri canl
tutmaktadir. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugine
Euro Bolgesi Ulkelerinde kamu borcunun surdUrUlebilirligine iliskin endiseler daha
da artmis ve sorunlann bdlge bankacilik sektérine sirayet edecegdi yonUndeki
algilamalar gUglenmistir.  Euro Bdlgesi bankacilk sektérGndeki  sorunlarin
giderilememesi ve bu durumun bir yayllma efkisiyle birlikte kUresel sorunlar daha
da derinlestirmesi 6Gnemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. TCMB, kUresel
ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida

belirlenen strateji cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikran saglamak icin

gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon ftahminleri OVP'de belilenen cerceveyi esas almakta,
dolayistyla mali disiplinin devamini &ngérmektedir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimunU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

glncellenmesi sé&z konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sirdUrUlmesi ve yapisal reform sUrecinin giglendirimesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik

istikran ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda
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para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dUsUk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, yeni
aclklanan OVP'nin gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin  hayata geciriimesi

konusunda atilacak adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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